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В статье выделены основные субъекты и формы накопления капитала, а также рас-
смотрены методологические основы анализа уровня деструкции накопленного капитала в
результате действия факторов, порожденных экономической нестабильностью.
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Постановка проблеми. Деструктивний вплив економічної нестабільності
на нагромаджений капітал є явищем не новим, однак його дослідження, як в
Україні, так і у світі, є досить фрагментарним. Аналіз аспектів впливу еконо-
мічної нестабільності на економіку України має особливу актуальність у зв’яз-
ку з перманентною періодичністю таких процесів. При цьому, особливо
необхідним є розвиток теорії, яка б давала можливість адекватно проаналізу-
вати канали деструктивного впливу і головне – забезпечила б можливість
визначення рівня такого впливу, зокрема, на нагромаджений капітал. Це,
своєю чергою, створює підґрунтя для подальшого розвитку теорії, спрямова-
ної на зменшення негативного впливу економічної нестабільності, та її прак-
тичного використання в національній економіці.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед останніх досліджень аспек-
тів, пов’язаних з нагромадженням капіталу, варто виділити публікації:
В. Гейця, що стосуються питань нагромадження капіталу в реальному секторі
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економіки [4]; В. Близнюк та Я. Юрик акцентують увагу на прямих зв’язках
між негативними економічними явищами та зниженням показника «кумуля-
тивного приросту продуктивності праці» в економіці [2]; Т. Богдан, яка вивча-
ла питання нагромадження капіталу у банківському секторі [3]; Ю. Уманціва,
який вивчає взаємозв’язки процесів нагромадження капіталу та конкуренції в
економіці [9]; Р. Бачо досліджує нагромадження капіталу небанківськими
фінансовими установами [1]; Я. Жаліла, наукові розробки якого стосуються
аспектів національної економічної безпеки та значення нагромадження капі-
талу в цьому контексті [8]; С. Науменкової, яка вивчає вплив фінансової
нестабільності на банківський сектор [7]. Серед вчених світового рівня про-
блемами деструктивного впливу факторів економічної нестабільності займа-
лися: Дж. Кейнс, пов’язуючи деструктивний вплив на капітал із рівнем зайня-
тості [5]; Дж.Б. Кларк, при вивченні необхідності перманентного збереження
капіталу та наслідків втрати такої перманентності [6]; У. Мітчелл, при розгля-
ді пригніченості ділової активності як фактору негативного впливу на нагро-
маджений капітал [10] тощо.

Метою дослідження є розробка методології кількісного аналізу впливу
економічної нестабільності на різні форми нагромадженого капіталу. 

Основні результати дослідження. Економічна нестабільність має вплив на
всі без виключення форми капіталу, представлені на ринку. Однак такий
вплив не є однорідним і синхронним і тому має різні наслідки для інститутів
нагромадження капіталу, що обумовлено тим, що кожен із них має власні
домінуючі активи у своєму портфелі. Це створює певні особливості, які впли-
вають на функціонування національної економіки і суспільства.

Говорячи про вплив економічної нестабільності на нагромадження капі-
талу, ми підходимо до поняття, яке є по суті є зворотнім по відношенню до
«нагромадження капіталу» та може бути назване «руйнування нагромаджено-
го капіталу» або «руйнування капіталу». Руйнуванням капіталу ми називаємо
процеси, що відбуваються в економіці, зокрема, в умовах економічної неста-
більності, та супроводжуються низкою деструктивних процесів у вигляді
падіння цін на всі або на певні форми активів, що представляють собою
нагромаджений капітал для інститутів нагромадження, зниження ліквідності
капіталу, представленого у певних формах, зниження залученості певних видів
капітальних ресурсів до виробничих процесів в економіці тощо. 

Для дослідження механізмів деструктивного впливу економічної неста-
більності на нагромаджений капітал пропонуємо таку класифікацію інститу-
тів та форм нагромадження приватного капіталу. На поточному етапі умовно
можна виділити основних 6 суб’єктів нагромадження приватного капіталу,
кожен з яких має домінуючу форму нагромадженого капіталу у своєму порт-
фелі. Такими суб’єктами є: а) фізичні особи; б) банківські інститути; в) трей-
дингові установи (в широкому розумінні); г) підприємства – виробники това-
рів та послуг; д) інституційні інвестори; ж) транснаціональні корпорації.
Відповідно, домінуючими формами нагромадження капіталу є: а) житлова
нерухомість, банківські зобов’язання; б) зобов’язання за активними операція-
ми; в) товари, цінні папери, інтелектуальна власність тощо; г) виробничі
фонди, нематеріальні виробничі активи; д) ринкова капіталізація. 
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Кожен із суб’єктів нагромадження, гіпотетично, може оперувати будь-
якими представленими на ринку формами капіталу, але тяжіє до нагромад-
ження певних видів, які з раціональної точки зору є найбільш необхідними
для виконання властивих йому функцій.

Зазначимо, що руйнування капіталу необов’язково має супроводжувати-
ся економічною нестабільністю, скоріше, остання виступає якості тригеру, що
запускає процеси руйнування нагромадженого капіталу. 

На наш погляд, в умовах економічної нестабільності мають місце прямі та
опосередковані ефекти, що обумовлюють руйнування капіталу.

Прямі ефекти, що обумовлюють руйнування капіталу, мають місце через
знецінення національної валюти, в якій обліковуються певні види та форми
капіталу. Звісно, частина капіталу (золото, акції іноземних компаній, облігації
в іноземній валюті) має досить сильний зв’язок з іноземною валютою, тому
втрата капіталу від таких ефектів може бути несуттєвою. Деякі інші форми
капіталу мають менший зв’язок з іноземною валютою (нерухомість, складські
запаси продукції, вироблені в країні, основні фонди підприємств тощо). Отже,
особливість прямого руйнування капіталу пов’язана безпосередньо зі зміною
купівельної спроможності коштів, які можуть бути отримані у випадку пере-
ведення останніх у найбільш ліквідну форму капіталу – грошову. 

Опосередковані ефекти, що обумовлюють руйнування капіталу, пов’язані
з дією факторів економічної нестабільності на середовище, в якому фор-
муються ціни на певні види та форми капіталу. Тобто має місце руйнування
капіталу через погіршення інвестиційної привабливості певних активів або
зниження купівельноспроможного попиту на певні види капіталу.

Для отримання емпіричних даних щодо конкретних випадків руйнування
капіталу потрібно розробити відповідну методологію. Вона має враховувати
особливості кожного з виду форм нагромадження капіталу. На наш погляд,
для розкриття суті процесів, пов’язаних з нагромадженням та руйнуванням
капіталу, необхідним є вироблення еталонних одиниць для співставлення вар-
тості різних форм капіталу в динаміці. При цьому еталонна одиниця виміру
має включати декілька властивостей, які надають їй можливості розкрити
процеси, пов’язані з руйнуванням капіталу. Серед таких властивостей мають
бути: універсальність, співставність та транспарентність (що означає зрозумі-
ле формування одиниці, що береться за еталон). Такою еталонною одиницею,
на наш погляд, може бути вартість активу, виражена у доларах США та скоре-
гована на паритет купівельної спроможності по відношенню до національної
валюти. 

Враховуючи, що всі активи в рамках національної економіки, як правило,
номіновані в національній валюті, в контексті дослідження руйнування
нагромадженого капіталу, перш за все, необхідно використовувати методику,
яка б визначала вплив економічної нестабільності на купівельну спромож-
ність національної валюти. Враховуючи, що поняття купівельної спроможно-
сті в відкритій економіці асоціюється з співставленням купівельної спромож-
ності національної валюти з іншими валютами (у першу чергу – найбільш ста-
більними), для розрахунку динаміки купівельної спроможності національної
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валюти ми можемо її співставити з еталонною одиницею. Для цього викори-
стовуємо наступну методику:

(1)

де Ip – індекс відношення грн до дол. США, скорегований на зміну паритету

купівельної спроможності валют за досліджуваний період; K0 – відношення

національної валюті до дол. США у базовому періоді; Kn – відношення націо-

нальної валюти до дол. США у періоді n; KC(0;n) – коефіцієнт паритету купі-

вельної спроможності національної валюти до дол. США у період (0;n). 
Кожна з вище розглянутих форм нагромадження капіталу в певних еко-

номічних умовах може зазнати руйнування, яке проявляється в зниженні її
вартості по відношенню до еталонної одиниці. Для виявлення такого руйну-
вання пропонується використовувати приведену нижче методичну базу.

Руйнування капіталу у формі нерухомості:

(2)

де РКн. – рівень руйнування капіталу у формі нерухомості (%);          – середня 

ціна на нерухомість в періоді n (тис.грн/м2);         – середня ціна на нерухомість 

в базовому періоді (тис.грн/м2); Ip – індекс відношення грн до дол. США, ско-

регований на зміну паритету купівельної спроможності валют за досліджува-
ний період.

Руйнування капіталу у формі банківських зобов’язань:

(3)

де РКб.з. – рівень руйнування капіталу у формі банківських зобов’язань (%);

ДПn – портфель депозитів фізичних осіб по банківській системі країні в періо-

ді n (млн грн); ДП0 – портфель депозитів фізичних осіб по банківській систе-

мі країни в базовому періоді (млн грн); Ip – індекс відношення грн до дол.

США, скорегований на зміну паритету купівельної спроможності валют за
досліджуваний період.

Руйнування кредитного капіталу банків:

(4)

де РКк. – рівень руйнування капіталу у формі кредитних зобов’язань (%);

КПn – портфель кредитів по банківській системі країни в періоді n (млн грн);

КП0 – портфель кредитів по банківській системі країни в базовому періоді

(млн грн); Ip – індекс відношення грн до дол. США, скорегований на зміну

паритету купівельної спроможності валют за досліджуваний період.
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Руйнування оборотного капіталу:

(5)

де РКо. – рівень руйнування капіталу у формі оборотного капіталу (%); ТДn –

торговельний дохід трейдингових установ у періоді n (млн грн); ТД0 – торго-

вельний дохід трейдингових установ у базовому періоді (млн грн); Ip – індекс

відношення грн до дол. США, скорегований на зміну паритету купівельної
спроможності валют за досліджуваний період.

Руйнування виробничих фондів:

(6)

де РКв.ф. – рівень руйнування капіталу у формі виробничих фондів (%); ВФn

– балансова вартість виробничих фондів промислових підприємств у періоді n
(млн грн); ВФ0 – балансова вартість виробничих фондів промислових підпри-

ємств у базовому періоді (млн грн); Ip – індекс відношення грн до дол. США,

скорегований на зміну паритету купівельної спроможності валют за досліджу-
ваний період.

Руйнування інвестиційного капіталу у формі цінних паперів (акцій та обліга-
цій):

(7)

де РКц.п. – рівень руйнування капіталу у формі цінних паперів (акцій, обліга-

цій) (%); ЦПn – вартість портфеля цінних паперів у періоді n (млн грн); ЦП0 –

вартість портфелю цінних паперів у базовому періоді (млн грн); Ip – індекс від-

ношення грн до дол. США, скорегований на зміну паритету купівельної спро-
можності валют за досліджуваний період.

Руйнування капіталізації ТНК (які мають значну присутність у певній краї-
ні):

(8)

де РКк.тнк. – рівень руйнування капіталізації ТНК (%); К.ТНКn – капіталізація

ТНК у періоді n (млн дол. США); К.ТНК0 – капіталізація ТНК у базовому

періоді (млн дол. США); ІТНК – індекс зміни паритету купівельної спроможно-

сті долару США.
Суть запропонованої методології дослідження процесів нагромадження

капіталу зводиться до співставлення вартості нагромадженого капіталу у спів-
ставних одиницях, скоректованих на зміну купівельної спроможності валют.
Зі зміною такою вартості відбувається нагромадження капіталу або його руй-
нування. 
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Висновки:
- економічна нестабільність має негативний вплив переважно на всі

види нагромадження капіталу і обумовлює процеси, які ми називаємо «руйну-
вання капіталу»;

- у рамках сучасної парадигми, де держава виконує виключно властиві їй
функції, основна маса нагромадженого капіталу прямо або опосередковано
належить приватним особам. Тому економічна нестабільність має своїм
основним наслідком руйнування приватного нагромадженого капіталу;

- для оцінювання рівня руйнування нагромадженого капіталу в рамках
національної економіки доцільним є співставлення динаміки його вартості з
певним еталоном, яким може бути одна зі світових валют;

- руйнування нагромадженого капіталу може мати абсолютний та від-
носний вимір. Абсолютний передбачає втрату ринкової вартості форм та видів
капіталу по відношенню до певного еталона (в нашому випадку – іноземна
валюта), відносний вимір передбачає співставлення рівня руйнування капіта-
лу з рівнем знецінення національної валюти.
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