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ІРРАЦІОНАЛЬНА ФОРМА НАГРОМАДЖЕННЯ КАПІТАЛУ

Розглядається випереджаюче нагромадження сукупного позичкового капіталу порівняно зі
справжнім. Виділяється нова форма нагромадження капіталу - ірраціональна, яка відбувається
не у сфері реального виробництва, а у сфері кількісних взаємозв'язків і приводить утворення
різного роду протиріч і диспропорцій.
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Постановка проблеми. Починаючи з XIX
століття загальною закономірністю капіталістичної
еволюції стає випереджаюче нагромадження
сукупного позичкового капіталу порівняно з
реальним. Ця тенденція ще більше посилилася у
XX ст., особливо в другій його половині, коли за
абсолютними розмірами позичковий капітал
набагато перевершив суму основних активів. На
сьогодні  масштаби реального сектора і сектора
цінних паперів  непорівнянні, вони відірвалися одне
від одного. Крім концентрації та централізації
можна говорити про нову форму нагромадження
капіталу, а також про те, що аспект аналізу
зміщується зі сфери реального виробництва у
сферу грошових операцій.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.
Проблематикою нагромадження фіктивного
капіталу займається велика кількість сучасних
українських і російських авторів: В. Бурлачко, І.
Дорошенко, В. Геєць, С. Глазьєв, А. Гриценко, В.
Маневич, О. Нєкіпелов, А. Чухно, О. Яременко
та ін.

Метою дослідження є розгляд ірраціональної
форми нагромадження капіталу, а саме,
нагромадження капіталу на вторинному ринку
цінних паперів.

Основні результати дослідження. Величезний
фінансовий сектор, що сформувався останнім
часом, перетворюється у відносно самостійне і
самодостатнє явище. Він росте темпами, які
суттєво випереджають динаміку капіталу у сфері
реального виробництва. З одного боку, як форма
панівного виду капіталу, що спирається на владу
гігантських корпорацій, зрощених з
найпотужнішими державами світу, фіктивний
капітал знайшов набагато більшу стійкість.
З іншого боку, він ще більше відірвався від своєї
матеріальної основи, капіталу тих сфер, де
створюється вартість, і став віртуальним.
Нагромадження капіталу набуло характеру
нагромадження фіктивного капіталу, зник механізм
перетікання грошового капіталу в реальний
сектор. Аспект аналізу змістився зі сфери

реального виробництва в сферу фіктивного
капіталу. У світовій економіці з'явилася гігантська
надбудова, в якій відбувається відносно
самостійний рух фінансового капіталу, як форми
капіталу що відокремилась взагалі [1, с.73].

Пріоритетний розвиток даної сфери став
наслідком фундаментального перенагромадження
капіталу в реальному секторі і ще більш
інтенсифікував це перенагромадження. Криза
перевиробництва виникає в тому випадку, коли
концентрується така кількість надлишкових
обсягів капіталу (який не приносить середній
прибуток або взагалі не може бути прибутково
застосований внаслідок закону тенденції норми
прибутку до зниження), що значна частина
підприємців опиняється на межі банкрутства. Нові
технології, які приводять до зростання
продуктивності праці, припускають пріоритетний
розвиток людських якостей і творчого змісту
праці, змінюють динаміку органічної будови
капіталу і, отже, норми прибутку.
Перенагромадження посилюється пріоритетним
розвитком фінансового сектора. Найбільш
продуктивні ресурси переливаються зі сфери
матеріального виробництва в інші сфери, де не
створюються матеріальні блага. У всіх цих
сферах створюються лише мінливі форми
багатства [2, с.124]. Загострення кризи
перенагромадження виразилась в тому, що
основна частина акумульованих коштів пішла у
фінансовий сектор і це призвело до появи великих
фінансових "бульбашок" [3, с.23].

Загальні світові фінансові активи за останні 25
років зросли майже в 30 разів і більш ніж у три
рази перевищують світовий ВВП (у США - в 4
рази) [4]. Фінанси в світовому масштабі вже давно
перестали виконувати тільки обслуговуючу роль
для виробничої сфери. Фінансова система
перетворилася на самостійного суб'єкта ринку,
який тільки побічно пов'язаний з процесами в
реальному секторі економіки [5, с.5].

Невідповідність у розвитку реального та
фінансового секторів економіки виражається у
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надмірному збільшенні обсягу обороту цінних
паперів та їх похідних (деривативів), у
мультиплікації фіктивного капіталу, в різкому
скороченні вартості цінних паперів під час криз,
яке не можна порівняти з падінням виробництва
в реальному секторі і т.п. [6] Деривативи настільки
ускладнюють сучасну фінансову систему, що
інвестор не в змозі оцінити ризики. За останні п'ять
років ринок деривативів розрісся з 114 до 591 трлн.
доларів [7, с.101]. Сьогодні частка віртуальних
фінансових цінностей перевищила 90% від
загального обороту світового ринку, а в середині
XIX столітті ця частка становила менше 50%.
Наприклад, оборот валютних бірж перевищив $
1100 трлн., ринок похідних фінансових
інструментів - $ 860 трлн., у той час обсяг
сукупного світового ВВП становить лише $ 65
трлн. Обсяг фінансових ф'ючерсів на нафту,
перевищує обсяг фізичної нафти (у ціновому
вираженні) в сотні разів [8].

Ефективність операцій на фінансових ринках
багаторазово перевищує ефективність вкладень
у виробничу діяльність. Очікування, що пов'язані
з високою віддачею, яка чи не на порядок вища,
ніж при традиційних засобах заощадження,
приводять на фондовий ринок величезні кошти, у
тому числі дрібних індивідуальних інвесторів.
Спокуса примножити капітали виявляється
настільки великою, що на фондовий ринок нерідко
перекачувалися і кредитні ресурси, причому не
тільки домашніми господарствами. Покупці акцій
байдужі до реальної прибутковості активів,
власниками яких вони стають. Їх цікавить лише
динаміка курсової вартості акцій, а значить,
можливість спекуляцій. Розрив між реальними
можливостями корпорацій здійснювати ефективне
виробництво, продукувати прибуток і їх
капіталізованої вартістю породжує феномен
фіктивного капіталу [9, с.149].

Результатом всього цього стає перевищення
фіктивного капіталу над реальним. Інвестори
вважають, що попит на об'єкти торгівлі буде
зростати, займають гроші і купують, щоб з
вигодою продати. Покупки і справді викликають
підвищення цін, що створює стимули для
подальших спекуляцій (табл.1). Глобалізація
синхронізує очікування і тим сприяє виникненню
бульбашок. Але рано чи пізно приплив грошей
припиняється, ціни перестають зростати,
оптимістичні очікування змінюються
песимістичними, всі поспішають продати, і процес
з неймовірною швидкістю розкручується у
зворотному напрямку, викликаючи численні
банкрутства [10, с.141-142].

Колосальне зростання кількості угод зі злиттів
і поглинань, до яких найчастіше долучаються
міжнародні монополії з метою зміцнення своїх

позицій на глобальному ринку, ще більше
поглиблює нерівномірності нагромадження
виробничого та фіктивного капіталів. Вони
накладають на суспільство величезні витрати,
пов'язані, насамперед, із загостренням конкуренції
на ринку цінних паперів, де "торгують"
корпораціями, а також з погіршенням
функціонування монополій в умовах недружніх або
захисних поглинань [13, с.40]. Це стає каналом
відтоку капіталу зі сфери виробничого
нагромадження, адже колосальні фінансові
ресурси, що витрачаються на ці цілі, замість того,
щоб втягуватися у розвиток виробництва і
прискорення науково-технічного прогресу,
фактично вилучаються з виробничої сфери.
А угоди злиття і поглинання нерідко означають
рух фіктивного капіталу і забезпечують не стільки
зростання виробництва, скільки ринкову
перекапіталізацію монополістичних структур та
отримання ними надприбутків [14, c.118].

Крім того, спостерігається поглиблення
розриву між сумарною ринковою вартістю акцій
цих фірм і вартісним обсягом їх щорічного
прибутку: якщо раніше він становив 4-6 разів, то
в останні п'ять років - 25-40 разів, а за деякими
високотехнологічними компаніями - сотні разів.
Більше того, для багатьох американських ТНК,
що працюють у сфері високих технологій,
характерна абсолютно унікальна ситуація, коли
на тлі їх збиткової фінансово-господарської
діяльності спостерігається швидке зростання
курсів їхніх акцій [15, с.32].

Отже, основою протиріччя сучасної фінансово-
економічної системи є протиріччя між
виробництвом реальної вартості і рухом її
грошових і фінансових форм. Це протиріччя
реалізується через цілу систему фінансово-
економічних протиріч, головні з яких  протиріччя
між вартістю і грошима, між попитом і
пропозицією, між доходами  фінансовими
зобов'язаннями. Саме ці протиріччя слугують
спусковим механізмом криз, через них
розгортається ціла система протиріч як всередині
руху реальної вартості, так і між нею та формами
її подання у фінансовій сфері.

Висновки. Сучасна фінансова система
фактично не виконує свої прямі функції -
забезпечувати стабільне грошове обернення,
формувати потоки інвестицій і страхувати їх від
фінансових ризиків. Вона сама більше виробляє
ці ризики, ніж рятує від них. Основні інститути цієї
галузі - великі банки і фінансові корпорації - це
універсальні фінансові концерни, які захопилися
підприємництвом і грою на фінансових ринках і
забули про своє головне завдання: формувати і
спрямовувати потоки капіталу та фінансових
ресурсів у потрібному для суспільства напрямку.

Даниліна С.О.
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Таблиця 1.
Переоцінена / недооцінена вартість акцій різних галузей [11, c.13]

А кція/Кр аїн а 

"+ " 
П ере оцін ка   
"-"  
Н едооц ін ка  
в арт ості1 

А кція /Кра їна  

"+" 
П ереоц інка 
"-" 
Н едооцінка 
вартос ті 

Акція/Країн а 

"+" 
П ереоц інка  
"-"  
Н едооцінка 
вартост і 

А в том об іл і Х ім ія  Роздрібна тор гівл я 
F aw  Car/  КНР  21  O CI/П ів денн а К орея  93  Suning  Appl iance /К Н Р -31 
F uyao G roup 
G la ss /КН Р  42  Rel ianc e Indus trie s/ Індія  76  W al-M art  de 

Me xico/М екси ка 65  

A s tra/ Ін дон езія  73  S Q M/Чи лі 95  Dai ry  Fa rm/С інгап ур  21  
M ahindra & 
M ahindra/Ін дія  18  L G Chem /П івд енн а Корея  56  Ama zon.com /С Ш А  40 

Ch onq gi ng  
Ch angan/КН Р  ? 2  Is rael  C hemicals /Ізра їль 74  Fa st  R etai lin g/Япон ія  37  

H ero  H onda 
M otors/ Індія  49  Y anta i W a nhua P U/КНР  13  Mc Dona ld?s /СШ А  77 

M arut i S uzuki 
In dia/ Індія  64  K + S/Ге рман ія  38  Indite x /Ісп анія 55  

V W /Герма нія  ? 26 Inc itec  Pivot/А встралія 37  W oolw orths /А вс тралія  52  
H yundai  
M obis/Півден на  
Ко рея 

? 21 M osaic/СШ А 44 H&M /Ш в ец ія  -11 

H yundai  
M otors/Пі вден на 
Ко рея 

20  Y ara/Норв егія 59  Comp.B ras.de 
Dist rib./Брази лія  22  

С пожи в чі товар и  М ашин обудув анн я та  п роми с лов е 
обл адн ан ня  Техн ол ог ії  та  тел екомун ікаці ї 

T ingyi/Гон конг ? 13 S any H eavy Indus try/КН Р  34  Tence nt/Г он кон г -5  
K w eic how 
M outai/КНР  55  Chan gsha Z oomlion  

H .I ./КН Р ? 52 Apple/С Ш А  11 

W ulia ngye Yibin/КНР  65  TBE A/КНР  27  Me diatek/Та йв ань  -13 

Bra si l F oods/Б разилія  ? 60 D oosan  H eavy Ind ./П івден на 
Коре я 39  Ame rica  Movi /М ексика -33 

A mBe v/Бразилія  48  O rascom Cons tr./Є ги пе т 17  Google /СШ А  -35 
IT C /Індія 61  La rse n  & Toubro/ Індія  92  China M obile/Гонкон г -5  
G rupo 
M ode lo/М ексика 28  Bhara t H eavy Elect ric./ Індія  62  Bharti  Airt el/ Індія  -14 

BA T/Великобри тані я 47  W orleyparsons /Ав ст ралія  12  MTN /П А Р  -47 
Re ckit t B enc ki se r/ 
Ве ликобрит ані я 21  H yundai  Hea vy In ./П івд енн а 

Коре я 17  Info sys /Індія -5  

S ab Mi lle r/СШ А 40 V es tas  W ind/Д а нія  33  He wle tt-P a ckard/СШ А  -20 
М ас-ме діа С и ров и на і  напівф абрик ати Тран сп ор т і л огіс тика  
N aspers /П АР  52  J inda l Steel  &  P ower/ Індія 26  Hua yu Autom otive/КНР  -45 
N et  Se rvici os de  
Co m./Б разилія 17  J ianghi  Copper/КН Р  34  All  A meric a La t. 

Logis t/Б ра зи лія  84  

M ode rn 
T ime s/Ш ве ція  

47  V endata 
Resource s/Великобрит анія 

38  Vopa k/Нідерлан ди 53  

S ha w 
Co mmunic ./К ан ада 28  S te rl it e Indust ries /Ін дія  ? 71 Concesso res 

Rodoviari a/Брази лія 54  

S E S/Л ю кс емб ург 90  A nhui Conch Ce ment /КНР  69  CSX /СШ А  78 
G rupo Te levisia / 
М екси ка 23  G rupo M exico/Ме кс ика 53  Kue hne &  N agel/  

Ш ве йца рія  -13 

Be ijing  Geh ua/К Н Р  86  A ntofaga sta/Ч илі  61  C .H.Robinson/СШ А 18 
P e arson/  
Ве ликобрит анія ? 35 S ide rurg ica N at ./Бразилія 95  BNS F /СШ А 74 

G ablevis ion/СШ А ? 5  Te naris /Іт ал ія , Арген тин а 51  Uni on  P a cific /СШ А  87 
Z ee 
E ntert ain ment/ Індія  65  A nglo P la tinum/ПА Р  99  China 

Me rchant s/Гон конг 96  

З міш ан і  кон цер ни Ф ар мацев тика/Охор он а здор ов ’я  Ене ргетик а 

Jaiprakash/Ін дія  49  In tu itive  Surgical /С Ш А  37 Pe rusa haan 
Gas /Ін доне зія 65  

Be ijing  
E nterp rises/КНР  49  Celgene/С Ш А 13 CEZ/Че хія  43  

L G G roup/П ів ден на 
Ко рея ? 75 CS L/Ав страл ія 45  Origin  Ene rgy/  Австр ал ія  34  

H anw haora tion/  ? 38 G ile ad  S cie nces /СШ А  ? 24 Eners is /Ч илі  -55 

N oble/С інгапур ? 57 N ovo No rdi sk /Дані я 23  Energ.de  Mina s 
Gera si s/Бразилія  -16 

S ha ngh ai 
In dus tri al/КНР  79  S hire  P harm aceu tic als / 

Вели ко брита нія  46  Endesa/ Іспан ія  -33 

W EG /Б разилія 62  M cK esson/СШ А ? 76 RW E/Н ім еччи на -22 
Ch ina 
Re sourc es /Гонконг 85  F M C/Н іме ччин а 21  Centra is Elec tr .B ras ./ 

Бр азилія  -35 

S em bcorp/С і нгап ур  ? 14 F reseniu s/Н ім еччи на 9 Ve rbund /Австр ія 5 

In dus tri es  Qa tar/Катар  72  A st raZe neca/Вели кобри тан ія  ? 5  Kinder Mo rga n  
Energy/СШ А 57 

 
                                                 
1 В ід хи ленн я від но міналь н ої в арт о сті, % . 
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Значна частина цих ресурсів або взагалі не
потрапляє в реальний сектор економіки, а
перетікає від однієї фінансової компанії до іншої,
нарощуючи по дорозі обсяги їх доходів до
неймовірних розмірів, або виявляється в тих
галузях, які задовольняють штучно роздутий за
допомогою фінансів попит і споживчі інстинкти
найбільш заможної частини суспільства.
Індикатори фінансової системи спрямовують
реальний сектор економіки по хибному шляху,
викликаючи великі структурні перекоси тепер уже
у сфері виробництва і споживання. Тому необхідно
істотне вдосконалення регулювання
співвідношення виробництва та грошово-
фінансової системи, пошук таких форм і методів
управління цими системами, які були б
адекватними сучасним умовам соціально-
економічного розвитку і забезпечували
відповідність між ними.
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Аннотация

Светлана Данилина

ИРРАЦИОНАЛЬНАЯ ФОРМА НАКОПЛЕНИЯ КАПИТАЛА

Рассматривается опережающее накопление совокупного ссудного капитала по сравнению
с действительным. Выделяется новая форма накопления капитала - иррациональная, которая
происходит не в сфере реального производства, а в сфере количественных взаимосвязей и
ведет к образованию различного рода противоречий и диспропорций.

Ключевые слова: накопление капитала, реальный сектор, финансовый сектор, фиктивный
капитал.

Summary
Svitlana Danilina

IRRATIONAL FORM OF CAPITAL ACCUMULATION

The article deals with the advanced accumulation of total loan capital than real. Provided a new
form of capital accumulation - the irrational, which is not in the actual production, and in the field of
quantitative relationships and leads to the formation of various kinds of contradictions and imbalances.

Keywords: capital accumulation, the real sector, financial sector, fictitious capital.
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