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ÒÅÎÐÅÒÈ×ÍI ÏÎÃËßÄÈ ÍÀ 
ÅÊÎÍÎÌI×ÍÓ ÑÓÒÍIÑÒÜ 
ÏÎÇÈÊÎÂÎÃÎ ÊÀÏIÒÀËÓ 

Ó ÂIÄÒÂÎÐÞÂÀËÜÍÎÌÓ ÏÐÎÖÅÑI

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïîçèêîâèé 
êàï³òàë âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ãðîøîâèé êà-
ï³òàë, íàäàíèé ó ïîçèêó íà óìîâàõ ïî-
âîðîòíîñò³, ïëàòíîñò³ òà ñòðîêîâîñò³ 
äëÿ âèêîðèñòàííÿ ç ï³äïðèºìíèöüêîþ 
ìåòîþ. Â îñòàíí³ ÷àñè, â ðåçóëüòàò³ ïî-
ñèëåííÿ ïðèïëèâó â áàíêè â³ëüíèõ ãðî-
øîâèõ êîøò³â, íàêîïè÷åííÿ ïîçèêî-
âîãî êàï³òàëó â³äáóâàëîñÿ á³ëüø øâèä-
êèìè òåìïàìè, í³æ çðîñòàííÿ âëàñíî-
ãî êàï³òàëó íà ï³äïðèºìñòâàõ, âíàñë³äîê 
÷îãî ìàñà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ó á³ëü-
øîñò³ ñó÷àñíèõ åêîíîì³ê áàãàòîðàçîâî 
ïåðåâèùóº ãðîøîâó ìàñó. Ïîçèêîâèé 
êàï³òàë, áóäó÷è ñàìîñò³éíîþ åêîíîì³÷-
íîþ êàòåãîð³ºþ, â³äð³çíÿºòüñÿ íå ò³ëü-
êè â³ä ðåàëüíîãî êàï³òàëó, à é â³ä ãðî-
øåé ÿê êóï³âåëüíèõ ³ ïëàò³æíèõ çàñî-
á³â. Õî÷à òàê³ åêîíîì³÷í³ ÿâèùà ÿê ïî-
çèêà òà ïîçè÷àííÿ ³ñíóâàëè ç äàâí³õ ÷à-
ñ³â, ïîçèêîâèé êàï³òàë ñòàâ òëóìà÷è-
òèñü äîñë³äíèêàìè ÿê åêîíîì³÷íà êà-
òåãîð³ÿ ïî÷èíàþ÷è ç åïîõè ³íäóñòð³àëü-
íîãî êàï³òàë³çìó, êîëè íàáóâ ³íñòèòó-
ö³éíîãî îôîðìëåííÿ ðèíîê ïîçèêîâî-
ãî êàï³òàëó ÿê «ì³ñöå», äå çóñòð³÷àþòü-
ñÿ âëàñíèêè â³ëüíîãî êàï³òàëó òà éîãî 
ñïîæèâà÷³ (íàñàìïåðåä ï³äïðèºìö³), 
ÿê³ ïðàãíóòü çàëó÷èòè ïîçè÷åíèé íèìè 

êàï³òàë ó âèðîáíèöòâî ç ìåòîþ îòðè-
ìàííÿ ï³äïðèºìíèöüêîãî ïðèáóòêó. 

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º àíàë³ç åâîëþ-
ö³¿ òåîðåòè÷íèõ ïîãëÿä³â ñòîñîâíî åêî-
íîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îäíèì 
ç ïåðøèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ïîçè-
êîâîãî êàï³òàëó ìîæíà ââàæàòè òðàê-
òóâàííÿ Àðèñòîòåëåì ñóòíîñò³ ëèõâàð-
ñüêîãî êàï³òàëó, õî÷à îñòàíí³é íå ìîæ-
íà îòîòîæíþâàòè ç ïîçèêîâèì êàï³òà-
ëîì. Íà éîãî äóìêó, îáì³í ïåâíî¿ ê³ëü-
êîñò³ ãðîøåé íà á³ëüøó ê³ëüê³ñòü ãðîøåé 
º ôîðìîþ, ùî ñóïåðå÷èòü ñàì³é ïðèðîä³ 
ãðîøåé ³ òîìó íå ìîæå áóòè ïîÿñíåíà ç 
ïîãëÿäó íà òîâàðîîáì³í. «Iñíóº ïîäâ³é-
íîãî ðîäó õðåìàòèñòèêà: îäíà ñòîñóºòüñÿ 
òîðã³âë³, äðóãà – åêîíîì³êè; îñòàííÿ íå-
îáõ³äíà ³ âàðòà ïîõâàëè, à ïåðøà îñíîâà-
íà íà îá³ãó ³ òîìó ñïðàâåäëèâî çàñóäæó-
ºòüñÿ (áî âîíà ´ðóíòóºòüñÿ íå íà ïðè-
ðîä³ ðå÷åé, à íà âçàºìíîìó îøóêóâàí-
í³). Òàêèì ÷èíîì, ëèõâàðñòâî ñïðàâåä-
ëèâî íåíàâèäÿòü óñ³, áî òóò ñàì³ ãðîø³ 
º äæåðåëîì ïðèäáàííÿ ³ çàñòîñîâóþòü-
ñÿ íå äëÿ òîãî, äëÿ ÷îãî ¿õ áóëî âèíàé-
äåíî. Àäæå âîíè âèíèêëè äëÿ òîâàðíî-
ãî îáì³íó, âîäíî÷àñ ÿê â³äñîòîê ðîáèòü 
ç ãðîøåé íîâ³ ãðîø³. Çâ³äñè ³ éîãî íàçâà 

Áîíäàð ª. 
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê,
êàôåäðà ì³æíàðîäíîãî á³çíåñó Iíñòèòóòó 
ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî 
óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà

Áàíê³âñüê³ òåõíîëîã³¿

ÓÄÊ 336.71
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Áîíäàð ª.

(«â³äñîòîê» ³ «ïîðîäæåíå»). Áî â³äñîòîê 
º ãðîøèìà â³ä ãðîøåé, îòæå ç óñ³õ ãàëó-
çåé ïðèäáàííÿ öÿ º íàéá³ëüø ñóïåðå÷-
ëèâîþ ïðèðîä³» [1, c.175].

À. Ñì³ò ³ Ä. Ð³êàðäî âáà÷àëè â ïîçè-
êîâîìó êàï³òàë³ íå ôàêòîð ðîçøèðåíîãî 
â³äòâîðåííÿ, à ò³ëüêè ôîðìó ïåðåðîçïî-
ä³ëó âæå íàÿâíîãî â ñóñï³ëüñòâ³ êàï³òàëó 
ì³æ îêðåìèìè âëàñíèêàìè [2, ñ. 268–
271, 314–316, 702–707; 3, ñ. 139–145, 
304–329, 780–792]. Óò³ì ðîëü ïîçèêîâî-
ãî êàï³òàëó íå îáìåæóºòüñÿ ëèøå ïåðå-
ðîçïîä³ëîì êàï³òàëó. Â³í ñïðèÿº çá³ëü-
øåííþ ðîçì³ð³â êàï³òàëó, ÿêèé ôóíê-
ö³îíóº â ñóñï³ëüíîìó âèðîáíèöòâ³. Îä-
íîñòîðîíí³ñòü òàêîãî ï³äõîäó ïîëÿãàº 
ó âñòàíîâëåíí³ çàëåæíîñò³ ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó â³ä âèðîáíèöòâà ³ íåõòóâàíí³ 
çâîðîòíèì ïðîöåñîì – âïëèâîì ïîçè-
êîâîãî êàï³òàëó íà âèðîáíèöòâî.

Í³ìåöüêèé åêîíîì³ñò É. Øóìïåòåð 
ïåðåîñìèñëþº ðîëü ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó, ñòâåðäæóþ÷è, ùî áàíêè ñòâîðþ-
þòü ïîçèêîâèé êàï³òàë, à îáñÿã íàäàíèõ 
êðåäèò³â çàëåæèòü â³ä ïîë³òèêè ñàìèõ 
áàíê³â, ÿê³ øëÿõîì íåîáìåæåíîãî ðîç-
øèðåííÿ êðåäèòó ìîæóòü çàáåçïå÷èòè 
íåîáìåæåíå ðîçøèðåííÿ êàï³òàë³ñòè÷-
íîãî âèðîáíèöòâà. Ïîçèêîâèé êàï³òàë 
ñïðèÿº íàãðîìàäæåííþ êàï³òàëó ³ ðîç-
øèðåííþ âèðîáíèöòâà, àëå ñàì â³í íå 
ñòâîðþº êàï³òàëó. Ðîçì³ðè êðåäèòó, ùî 
íàäàºòüñÿ áàíêàìè, çàëåæàòü íå â³ä ì³ð-
êóâàíü ñàìèõ áàíê³â, à â³ä îá’ºêòèâíèõ 
óìîâ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â â åêî-
íîì³ö³. Â ïåð³îäè ï³äéîìó ãîñïîäàðñüê³ 
ñóá’ºêòè âèñóâàþòü á³ëüøèé ïîïèò íà 
ïîçèêîâèé êàï³òàë, ³ òîä³ áàíêè ìîæóòü 
çíà÷íî ðîçøèðþâàòè êðåäèòóâàííÿ, ùî 
ñïðèÿº çðîñòàííþ âèðîáíèöòâà. Àëå â 
óìîâàõ êðèçè ðàçîì ³ç ïàä³ííÿì ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñêîðî÷óºòüñÿ ³ ïî-
ïèò íà êðåäèò [4, Ñ. 168–226, 254–316]. 
Íåäîë³êîì òåîð³¿ É.Øóìïåòåðà ñòîñîâ-
íî òåîð³¿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó (êðåäè-
òó) º ïåðåá³ëüøåííÿ éîãî ðîë³ ÿê çàñîáó 
çàáåçïå÷åííÿ íåîáìåæåíîãî çðîñòàííÿ 
âèðîáíèöòâà. 

Àâñòð³éñüêèé åêîíîì³ñò Î. Áåì-
Áàâåðê òðàêòóâàâ â³äñîòîê íà ïîçèêî-
âèé êàï³òàë ÿê «çàðîá³òíó ïëàòó», îòðè-
ìóâàíó ïðîìèñëîâèìè ³ òîðãîâèìè êà-

ï³òàë³ñòàìè çà ¿õíþ «ïðàöþ» ç óïðàâ-
ë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè, ââàæàþ÷è â³ä-
ñîòîê â³÷íèì ÿâèùåì [5, Ñ. 280–281].

Ïîÿâà òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ãðîøî-
âèõ êîøò³â º îá’ºêòèâíèì ïðîöåñîì ó 
ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, ³ îñíîâíèì ¿õ äæå-
ðåëîì º ãðîøîâ³ êîøòè, íå âèêîðèñ-
òîâóâàí³ ãîñïîäàðñüêèìè ñóá’ºêòàìè 
â ¿õí³é ä³ÿëüíîñò³. Çã³äíî ç òåîð³ºþ 
Ê.Ìàðêñà, ïîêè ö³ êîøòè íå âèêîðèñ-
òîâóþòüñÿ, âîíè íå ïðèíîñÿòü äîáàâ-
ëåíó âàðò³ñòü, òîáòî âòðà÷àþòü õàðàê-
òåð êàï³òàëó. Âíàñë³äîê öüîãî âèíè-
êàº ïðîòèð³÷÷ÿ ì³æ â³ëüíèì, íå ïðà-
öþþ÷èì ãðîøîâèì êàï³òàëîì ³ ïðè-
ðîäîþ êàï³òàëó ÿê âàðòîñò³, ùî ïåðå-
áóâàº â áåçïåðåðâíîìó ðóñ³ ³ ïðèíî-
ñèòü äîáàâëåíó âàðò³ñòü. Öå ïðîòèð³÷-
÷ÿ ðîçâ’ÿçóºòüñÿ ÷åðåç êðåäèò, êîëè 
âèâ³ëüíåíèé ãðîøîâèé êàï³òàë ïåðåäà-
ºòüñÿ ó ïîçèêó äëÿ îòðèìàííÿ äîäàò-
êîâî¿ âàðòîñò³. Ê. Ìàðêñ ââàæàâ ïîçè-
êîâèé êàï³òàë îñîáëèâèì âèäîì êàï³-
òàëó, ÿêèé ìàº òàê³ îñíîâí³ â³äì³ííîñ-
ò³ â³ä âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó:

1. Ïîçèêîâèé êàï³òàë â ðóêàõ éîãî 
âëàñíèêà íå ôóíêö³îíóº, íå âêëàäàºòü-
ñÿ ó âèðîáíèöòâî, à â³ääàºòüñÿ íèì ó 
ïîçèêó.

2. Ïîçèêîâèé êàï³òàë – öå êàï³-
òàë ÿê òîâàð, à â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ 
ãðîø³ êð³ì ñïîæèâ÷î¿ âàðòîñò³ ÿê çà-
ãàëüíîãî åêâ³âàëåíòà ìàþòü äîáàâëåíó 
ñïîæèâ÷ó âàðò³ñòü, ÿêà âèðàæàºòüñÿ â 
òîìó, ùî âîíè ñëóæàòü êàï³òàëîì, çà-
ñîáîì äëÿ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó. Âëàñ-
íèê ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ïåðåäàº ó 
ãîñïîäàðñüêó ñôåðó íå ïðîñòî ãðîø³, à 
ãðîø³ â ÿêîñò³ êàï³òàëó, òîáòî âàðòîñò³, 
ùî ïðèíîñèòü äîáàâëåíó âàðò³ñòü. Ïðè 
öüîìó êàï³òàë âèñòóïàº ó âèãëÿä³ òîâà-
ðó, ÿêèé éîãî âëàñíèê ïðîäàº ³íøîìó 
âëàñíèêîâ³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ ó ãîñïî-
äàðñüêîìó îá³ãó.

3. Ïîçèêîâèé êàï³òàë ìàº îñîáëè-
âó ôîðìó ðóõó.

4. Ïîçèêîâèé êàï³òàë ìàº ñïåöè-
ô³÷íó ôîðìó â³ä÷óæåííÿ. Â³ä÷óæåííÿ 
çâè÷àéíèõ òîâàð³â çä³éñíþºòüñÿ ó ôîð-
ì³ êóï³âë³-ïðîäàæó; â³ä÷óæåííÿ æ êà-
ï³òàëó ÿê òîâàðó â³äáóâàºòüñÿ ó ôîðì³ 
ïîçèêè.
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5. Ó ðóñ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íå-
ìàº æîäíèõ ïîñåðåäíèöüêèõ ëàíöþã³â 
ì³æ íàäàííÿì êàï³òàëó â ïîçèêó ³ ïî-
âåðíåííÿì éîãî ç ïðèðîñòîì (â³äñî-
òêîì). Òîìó âèíèêàº âèäèì³ñòü äåÿêîãî 
ñàìîçðîñòàííÿ ãðîøåé; çäàòí³ñòü äàâà-
òè ïðèð³ñò çäàºòüñÿ ïðèòàìàííîþ ãðî-
øàì ÿê òàêèì.

6. Ïîçèêîâèé êàï³òàë íå ò³ëüêè íå 
ïðàöþº, à é íàâ³òü íå âèêîíóº æîäíèõ 
ôóíêö³é ç êåð³âíèöòâà ³ óïðàâë³ííÿ âè-
ðîáíèöòâîì.

7. Ñóêóïíèé ïîïèò íà ãðîø³, ÿêèé 
â³äïîâ³äàº ñïåêóëÿòèâíîìó ìîòèâó, çà-
çâè÷àé ãíó÷êî ðåàãóº íà ïîñò³éí³ çì³íè 
íîðìè â³äñîòêà, òîáòî ³ñíóº íåïåðåðâ-
íà êðèâà, ùî ïîâ’ÿçóº çì³íó ñïåêóëÿ-
òèâíîãî ïîïèòó íà ãðîø³ ³ çì³íó íîðìè 
â³äñîòêà, ÿêà çóìîâëþºòüñÿ çì³íàìè ö³í 
îáë³ãàö³é ³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ð³çíèõ 
ñòðîê³â ïîãàøåííÿ.

Ê.Ìàðêñ ñòâåðäæóº, ùî «ïåðøîþ 
óìîâîþ íàêîïè÷åííÿ º âèðîáíèöòâî 
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³. Äîäàòêîâà âàðò³ñòü 
ðîçùåïëþºòüñÿ íà ð³çí³ ÷àñòèíè. Ð³çí³ 
¿¿ ÷àñòêè ïîòðàïëÿþòü äî ðóê îñ³á ð³ç-
íèõ êàòåãîð³é ³ íàáóâàþòü ð³çíèõ, ñà-
ìîñò³éíèõ îäíå â³äíîñíî îäíîãî ôîðì, 
òàêèõ ÿê: ïðèáóòîê, â³äñîòîê, òîðãî-
âèé ïðèáóòîê, çåìåëüíà ðåíòà òîùî… 
Âåñü àâàíñîâàíèé êàï³òàë, ÿêèì áè íå 
áóëî éîãî ïî÷àòêîâå ïîõîäæåííÿ, ïåðå-
òâîðþºòüñÿ â íàêîïè÷åíèé êàï³òàë àáî 
êàï³òàë³çîâàíó äîäàòêîâó âàðò³ñòü» [1, 
Ñ. 576-577, 601].

Ïîçèêîâèé êàï³òàë, çã³äíî ç Ê.Ìàðê-
ñîì, âèñòóïàº ÿê ö³íà ³ ÿê îñîáëèâà 
ôîðìà äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³. Îäíàê öå 
ö³ëêîì ñâîºð³äíà «ö³íà». Äëÿ çâè÷àé-
íèõ òîâàð³â ö³íà º ãðîøîâèì âèðàæåí-
íÿì ¿õíüî¿ âàðòîñò³. Àëå äëÿ êàï³òàëó, 
â³ääàíîãî â ïîçèêó, â³äñîòîê íå º ãðî-
øîâèì âèðàæåííÿì âàðòîñò³, îñê³ëüêè 
ñàì ïîçèêîâèé êàï³òàë âæå âèðàæåíèé 
ó ãðîøîâ³é ôîðì³. Â³äñîòîê â äàíî-
ìó âèïàäêó ñëóæèòü îïëàòîþ ñïîæèâ-
÷î¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ÿê òîâàðó – éîãî 
çäàòíîñò³ ïðèíîñèòè ïðèáóòîê. Òîìó 
Ê.Ìàðêñ íàçèâàâ â³äñîòîê «³ððàö³î-
íàëüíîþ ôîðìîþ ö³íè».

Çà òåîð³ºþ Ê.Ìàðêñà, ïðèáóòîê, 
îòðèìóâàíèé â³ä ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, 

ðîçïàäàºòüñÿ íà äâ³ ÷àñòèíè: â³äñîòîê, 
ùî ïðèñâîþºòüñÿ êðåäèòîðîì â ÿêîñò³ 
ïðîñòîãî âëàñíèêà êàï³òàëó, ³ ï³äïðè-
ºìíèöüêèé ïðèáóòîê, ùî ïðèñâîþºòü-
ñÿ ïîçè÷àëüíèêîì (ïðîìèñëîâöåì àáî 
òîðãîâöåì). À îñê³ëüêè êðåäèòí³ â³äíî-
ñèíè ïðè êàï³òàë³çì³ íàáóâàþòü øèðî-
êîãî ðîçâèòêó ³ êîæíèé îêðåìèé ï³ä-
ïðèºìåöü ìîæå â³ääàòè ñâ³é êàï³òàë â 
ïîçèêó, òî ïîä³ë ïðèáóòêó íà â³äñîòîê ³ 
ï³äïðèºìíèöüêèé ïðèáóòîê íàáóâàº çà-
ãàëüíîãî çíà÷åííÿ ³ çàñòîñîâóºòüñÿ íà-
â³òü äî äîõîäó íà âëàñíèé êàï³òàë ï³ä-
ïðèºìö³â, à íå ò³ëüêè äî äîõîäó, îòðè-
ìàíîìó íà ïîçèêîâèé êàï³òàë. 

Çã³äíî ç Ê.Ìàðêñîì, ï³äïðèºìíèöü-
êèé äîõîä³ ³ â³äñîòîê â³ä ïî÷àòêó ïîõî-
äÿòü â³ä äîáàâëåíî¿ âàðòîñò³. Çà ïåâíî-
ãî ðîçì³ðó ïðèáóòêó, ÷èì âèùå â³äñî-
òîê, òèì íèæ÷å ï³äïðèºìíèöüêèé äî-
õîä, ³ íàâïàêè. Íà ï³äñòàâ³ ðîçïîä³ëó 
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ âèíèêàþòü â³äîì³ 
ñóïåðå÷êè ì³æ ïîçèêîâèìè ³ ôóíêö³î-
íóþ÷èìè êàï³òàë³ñòàìè: ïåðø³ çàö³êàâ-
ëåí³ ó âèñîêîìó ð³âí³ â³äñîòêà ³ íèçüêî-
ìó ð³âí³ ï³äïðèºìíèöüêîãî ïðèáóòêó, à 
îñòàíí³, íàâïàêè, çàö³êàâëåí³ â íèçüêî-
ìó ð³âí³ â³äñîòêà ³ ó âèñîêîìó ð³âí³ ï³ä-
ïðèºìíèöüêîãî äîõîäó [6, Ñ. 418].

Íîðìà â³äñîòêà çíàõîäèòüñÿ ó ïåâ-
í³é çàëåæíîñò³ â³ä ñåðåäíüî¿ íîðìè 
ïðèáóòêó. Îñê³ëüêè â³äñîòîê º ÷àñòè-
íîþ ñåðåäíüîãî ïðèáóòêó, òî ìàêñè-
ìàëüíîþ ìåæåþ äëÿ íîðìè â³äñîòêà º 
ñåðåäíÿ íîðìà ïðèáóòêó. Çà ³íøèõ ð³â-
íèõ óìîâ, ÷èì âèùå íîðìà ïðèáóòêó, 
òèì âèùîþ áóäå íîðìà â³äñîòêà. Îäíàê 
öå çîâñ³ì íå îçíà÷àº, ùî íîðìà â³äñî-
òêà áåçïîñåðåäíüî âèçíà÷àºòüñÿ íîð-
ìîþ ïðèáóòêó ³ ùî âîíè çàâæäè ðó-
õàþòüñÿ ïàðàëåëüíî. Íîðìà â³äñîòêà â 
êîæíèé êîíêðåòíèé ïåð³îä áåçïîñåðåä-
íüî âèçíà÷àºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ì³æ 
ïðîïîçèö³ºþ ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â ³ ïî-
ïèòîì íà íèõ.

Ç ðîçâèòêîì ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè 
ñåðåäíÿ íîðìà ïðèáóòêó ìàº òåíäåíö³þ 
äî çíèæåííÿ â ðåçóëüòàò³ çðîñòàííÿ îð-
ãàí³÷íî¿ áóäîâè êàï³òàëó, ³ âîäíî÷àñ íå-
îäì³ííî ìàº çíèæóâàòèñÿ ñåðåäíÿ íîð-
ìà â³äñîòêà (òîáòî ñåðåäíÿ íîðìà â³ä-
ñîòêà çà âåñü ïðîìèñëîâèé öèêë). Íèç-
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Áîíäàð ª.

õ³äíà òåíäåíö³ÿ ñåðåäíüî¿ íîðìè â³äñî-
òêà çóìîâëåíà íå ò³ëüêè íèçõ³äíîþ òåí-
äåíö³ºþ ñåðåäíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó, à é 
ðîçâèòêîì êðåäèòíî¿ ñèñòåìè. Ç³ çðîñ-
òàííÿì ìåðåæ³ áàíê³â òà ¿õí³õ ô³ë³àë³â 
ó ïîçèêîâ³ êàï³òàëè ïåðåòâîðþºòüñÿ äå-
äàë³ á³ëüøà ÷àñòèíà òèì÷àñîâî â³ëüíèõ 
ãðîøîâèõ êîøò³â, àêóìóëÿö³ÿ ÿêèõ â 
êðåäèòí³é ñèñòåì³ çá³ëüøóº íàêîïè÷åí-
íÿ ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â, ùî ñïðèÿº çíè-
æåííþ íîðìè â³äñîòêà.

Ïîçèêîâèé êàï³òàë (êðåäèò) àêòèâ-
íî ñïðèÿº êîíöåíòðàö³¿ òà íàãðîìà-
äæåííþ êàï³òàëó. Ïî-ïåðøå, â³í ïðè-
ñêîðþº ïåðåòâîðåííÿ ÷àñòèíè äîáàâëå-
íî¿ âàðòîñò³ â êàï³òàë. Ðîçð³çíåí³ ñóìè 
äîáàâëåíî¿ âàðòîñò³, êîæíà ç ÿêèõ íå 
º äîñòàòíüîþ äëÿ íîâèõ êàï³òàëîâêëà-
äåíü, ïðèïëèâàþòü äî áàíê³â ³ ó ñóêóï-
íîñò³ ñÿãàþòü ðîçì³ð³â, äîñòàòí³õ äëÿ 
âèêîðèñòàííÿ ç ìåòîþ ðîçøèðåíîãî 
â³äòâîðåííÿ. Ïî-äðóãå, çàâäÿêè êðåäèòó 
äæåðåëîì íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ñòà-
þòü òàêîæ ãðîøîâ³ çàîùàäæåííÿ ³ äî-
õîäè íàñåëåííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, çã³äíî ç Ê.Ìàðêñîì, 
ñóòí³ñòü ïîçèêîâèõ ãðîøåé âèçíà÷àºòü-
ñÿ ôóíêö³ºþ ãðîøåé ÿê çàñîáó ïëàòåæó, 
à ðóõ çàñîá³â ïëàòåæó º â³äîáðàæåííÿì 
ñóñï³ëüíèõ çâ’ÿçê³â. Ç îäíîãî áîêó, ãðî-
ø³ ïðè âçàºìíîìó ïîãàøåíí³ ïëàòåæ³â 
ôóíêö³îíóþòü ÿê ðàõóíêîâ³ ãðîø³, ÿê 
ì³ðà âàðòîñò³. Ç ³íøîãî áîêó, ïðè çä³é-
ñíåíí³ ðåàëüíèõ ïëàòåæ³â ãðîø³ âèñòó-
ïàþòü íå ÿê çàñ³á îá³ãó, íå ÿê ôîðìà 
îáì³íó, à ÿê ³íäèâ³äóàëüíå óîñîáëåííÿ 
ñóñï³ëüíî¿ ïðàö³, ïðîÿâ ì³íîâî¿ âàðòîñ-
ò³, ÿê àáñîëþòíèé òîâàð. Ïðè ïîðóøåí-
í³ ìåõàí³çìó âçàºìíîãî ïîãàøåííÿ ãðî-
ø³ çì³íþþòü ñâîþ ôîðìó, ïåðåòâîðþþ-
÷èñü ç ðàõóíêîâèõ ãðîøåé íà ìîíåòàð-
í³. Ó öüîìó ðàç³ âîíè íå ìîæóòü áóòè 
çàì³ùåí³ çâè÷àéíèì òîâàðîì, «ñïî-
æèâ÷à âàðò³ñòü âòðà÷àº ñâîþ ö³íí³ñòü, 
à âàðò³ñòü òîâàðó çíèêàº ïåðåä ëèöåì ¿¿ 
âàðò³ñíî¿ ôîðìè» [1, Ñ. 149].

Äæ.Ì. Êåéíñ òðàêòóº ïîçèêîâèé 
êàï³òàë ÿê çíàðÿääÿ ïëàíîì³ðíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åêîíîì³êè. 
Òåîð³ÿ Êåéíñà ´ðóíòóºòüñÿ íà ì³íîâ³é 
êîíöåïö³¿, íàäàþ÷è âèð³øàëüíå çíà÷åí-
íÿ íå ñôåð³ âèðîáíèöòâà, à ñôåð³ îá³ãó, 

³ ïîÿñíþº áåçðîá³òòÿ ³ êðèçè «íåäîë³-
êàìè» ó ñôåð³ ïîïèòó, ãðîøîâîãî îá³-
ãó ³ êðåäèòó. Ïðè öüîìó Êåéíñ â³äâî-
äèòü íîðì³ â³äñîòêà ðîëü ãîëîâíîãî ðå-
ãóëÿòîðà îáñÿãó ³íâåñòèö³é ³ çàéíÿòîñò³. 
Çà Êåéíñîì, îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ 
ïðè÷èí õðîí³÷íîãî áåçðîá³òòÿ â óìîâàõ 
ñó÷àñíîãî êàï³òàë³çìó º âèñîêèé ð³âåíü 
ïîçèêîâîãî â³äñîòêà, ÿêèé îáìåæóº îá-
ñÿã ³íâåñòèö³é (êàï³òàëîâêëàäåíü). Çâ³ä-
ñè ñë³äóº âèñíîâîê, ùî øëÿõîì çíè-
æåííÿ â³äñîòêà ìîæíà ñòâîðèòè äîñòàò-
í³é «ñòèìóë äî ³íâåñòèö³é» ³ ë³êâ³äóâàòè 
áåçðîá³òòÿ. Ó òàêèé ñàìèé ñïîñ³á ìîæ-
íà óíèêíóòè ³ åêîíîì³÷íèõ êðèç.

Ð.Ô³øåð, Ð.Äîðíáóø è Ð.Øìàëåíç³ 
[7, Ñ. 325–326] öåíòðàëüíå ì³ñöå â åêî-
íîì³÷í³é òåîð³¿ êàï³òàëó ³ çåìë³ â³äâî-
äÿòü ôàêòîðó ÷àñó. Ïîïèò íà êàï³òàë 
âèçíà÷àºòüñÿ çàïàñàìè ïåâíîãî àêòèâó ³ 
ïîòîêîì ïîñëóã, ïîðîäæóâàíèõ öèì àê-
òèâîì ïðîòÿãîì ÷àñó, à òàêîæ â³äì³í-
íîñòÿìè ì³æ ïîòîêîì äîõîä³â â³ä öüîãî 
àêòèâó àáî ðåíòîþ. Âàðò³ñòü âèêîðèñ-
òàííÿ ïîñëóã êàï³òàëó º ðåíòíîþ (ïðî-
êàòíîþ) îö³íêîþ êàï³òàëó. Ö³íà àêòèâó 
º ö³íîþ, çà ÿêîþ îäèíèöÿ êàï³òàëó ìîæå 
áóòè ïðîäàíà àáî êóïëåíà â áóäü-ÿêèé 
ìîìåíò. Âëàñíèê àêòèâ³â ìàº ïðàâî íà 
îòðèìàííÿ âñ³õ ïîòî÷íèõ àáî ìàéáóòí³õ 
íàäõîäæåíü çà âèêîðèñòàííÿ öèõ àê-
òèâ³â. Ö³íà àêòèâ³â âèçíà÷àºòüñÿ íèìè 
íà îñíîâ³ «ñó÷àñíî¿ âàðòîñò³». «Ñó÷àñ-
íà âàðò³ñòü ïëàòåæó º ñóìîþ, ÿêó íå-
îáõ³äíî âêëàñòè ñüîãîäí³, àáè îòðèìàòè 
âêàçàíó âèïëàòó äî öüîãî ìîìåíòó». Öÿ 
âàðò³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíåì â³äñîòêî-
âî¿ ñòàâêè. Ó ê³íöåâîìó ï³äñóìêó, «ö³íà 
áóäü-ÿêîãî àêòèâó äîð³âíþº ñó÷àñí³é 
âàðòîñò³ âñ³õ ïîâ’ÿçàíèõ ç íèì ïîòî÷-
íèõ àáî ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â çà âèêî-
ðèñòàííÿ öüîãî àêòèâó» [7, Ñ. 326, 327]. 
Îñê³ëüêè îòðèìàííÿ äîõîä³â íà àêòè-
âè ïîâ’ÿçàíî ç â³ääàëåíèì ìàéáóòí³ì, 
à ìàéáóòíº çàâæäè º íåâèçíà÷åíèì, òî 
âåëèêîãî çíà÷åííÿ íàáóâàþòü ïîíÿòòÿ 
«ðèçèê» ³ «íåâèçíà÷åí³ñòü».

ßê çàçíà÷åíî âèùå, ïîçèêîâèé êà-
ï³òàë çàðàç âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ãðîøîâèé 
êàï³òàë, íàäàíèé ó ïîçèêó íà óìîâàõ 
ïîâîðîòíîñò³, ïëàòíîñò³ òà ñòðîêîâîñò³ 
äëÿ âèêîðèñòàííÿ ç ï³äïðèºìíèöüêîþ 
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ìåòîþ. Ó ñó÷àñíèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³-
êàõ ³ñíóþòü ø³ñòü îñíîâíèõ äæåðåë ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó. 

Ïî-ïåðøå, ãðîøîâèé êàï³òàë, âè-
â³ëüíåíèé â ïðîöåñ³ êðóãîîá³ãó ïðîìèñ-
ëîâîãî ³ òîðãîâîãî êàï³òàë³â, ùî çóìîâ-
ëåíî õàðàêòåðîì îá³ãó îñíîâíîãî êàï³-
òàëó, êîëè ï³ñëÿ ïðîäàæó òîâàð³â çíî-
øåíà ÷àñòèíà îñíîâíîãî êàï³òàëó îñ³-
äàº ó âèãëÿä³ àìîðòèçàö³éíîãî ôîíäó äî 
íàñòàííÿ ñòðîêó îíîâëåííÿ îñíîâíîãî 
êàï³òàëó.

Ïî-äðóãå, êàï³òàë, âèâ³ëüíåíèé ó 
ãðîøîâ³é ôîðì³, ùî çóìîâëåíî õàðàê-
òåðîì îá³ãó ïîñò³éíî¿ ÷àñòèíè îá³ãîâî-
ãî êàï³òàëó, êîëè ì³æ ïðîäàæåì ãîòîâèõ 
òîâàð³â ³ êóï³âëåþ íîâî¿ ñèðîâèíè çà-
çâè÷àé ìèíàº ïåâíèé ÷àñ, ³ òîìó ï³ñëÿ 
ðåàë³çàö³¿ ãîòîâèõ òîâàð³â ÷àñòèíà ãðî-
øîâî¿ âèðó÷êè, ÿêà â³äîáðàæàº âàðò³ñòü 
ñïîæèòî¿ ñèðîâèíè ³ ìàòåð³àë³â, îñ³äàº 
ó âèãëÿä³ òèì÷àñîâî â³ëüíîãî ãðîøîâî-
ãî êàï³òàëó.

Ïî-òðåòº, ÷àñòèíà çì³ííîãî êàï³-
òàëó, âèâ³ëüíåíà â ãðîøîâ³é ôîðì³ íà 
ñòðîê â³ä ìîìåíòó ðåàë³çàö³¿ òîâàð³â äî 
ìîìåíòó âèïëàòè çàðîá³òíî¿ ïëàòè.

Ïî-÷åòâåðòå, äîäàòêîâà âàðò³ñòü, 
ÿêà ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó íàêîïè÷ó-
ºòüñÿ ó ãðîøîâ³é ôîðì³ äëÿ ðîçøèðåí-
íÿ âèðîáíèöòâà.

Ïî-ï’ÿòå, ãðîøîâ³ äîõîäè ³ çàîùà-
äæåííÿ íàñåëåííÿ, ïðèçíà÷åí³ äëÿ îñî-
áèñòîãî ñïîæèâàííÿ, ÿê³ íàäõîäÿòü äî 
áàíê³â ó âèãëÿä³ äåïîçèòíèõ âêëàä³â ³ 
ïåðåòâîðþþòüñÿ íà ïîçèêîâèé êàï³òàë.

Ïî-øîñòå, òèì÷àñîâî â³ëüí³ ãðîøî-
â³ êîøòè äåðæàâíîãî áþäæåòó, ñòðàõî-
âèõ êîìïàí³é òà ³íøèõ îðãàí³çàö³é.

Ä³ÿëüí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
ùîäî íàäàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òà-
ëó çóìîâëþº äâ³ ¿õ âëàñòèâîñò³. Ïåð-
øà âëàñòèâ³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
¿õí³ çîáîâ’ÿçàííÿ º çàñîáàìè ïëàòåæó, 
îñê³ëüêè ñàìå â ãîñïîäàðñüêîìó îá³-
ãó âîíè ïðèéìàþòüñÿ â ÿêîñò³ «ãðî-
øåé» ïîðÿä ³ç ãîò³âêîâèìè ãðîøèìà. 
Äðóãà âëàñòèâ³ñòü ïîëÿãàº ó â³äñóòíîñ-
ò³ çàëåæíîñò³ ì³æ îáñÿãîì ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó áàíê³â (ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé) 
³ ïîïèòîì íà ãðîø³ ç áîêó åêîíîì³êè. 
Îòæå, ÿêùî ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé íå â³ä-

ïîâ³äàº ïîòðåáàì åêîíîì³êè, åêîíîì³-
êà ïîâèííà ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî íàÿâ-
íî¿ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé. Áàíêè «ñòâîðþ-
þòü» ãðîø³, àëå ðîçì³ð ¿õí³õ àêòèâ³â îá-
ìåæåíèé ¿õí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, òîá-
òî òèìè çàîùàäæåííÿìè, ÿê³ ¿ì äîâ³-
ðåíî. Óò³ì âîíè ìîæóòü ðîçðàõîâóâà-
òè íà çá³ëüøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü ³ â³äïî-
â³äíî ç öèì çá³ëüøóâàòè îáñÿãè íàäàí-
íÿ ïîçèê. Çâ³äñè ñë³äóº, ùî ñàìå ïîçè-
êîâèé êàï³òàë çàáåçïå÷óº êîìåðö³éíèì 
áàíêàì íåâè÷åðïíå äæåðåëî ïðîïîçèö³¿ 
ãðîøåé. 

Âèñíîâêè. Îñê³ëüêè ïîçèêîâèé êà-
ï³òàë ó íèí³øí³é ÷àñ º îäíèì ç ãîëî-
âíèõ ôàêòîð³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
êðà¿í, äîñë³äæåííÿ åâîëþö³¿ ïîãëÿä³â 
íà éîãî åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü ìàþòü âå-
ëèêå àíàë³òè÷íå çíà÷åííÿ.

ßê ïîêàçàâ àíàë³ç, ö³ë³ñí³ ïîãëÿ-
äè íà åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü ïîçèêîâî-
ãî êàï³òàëó ïî÷àëè ôîðìóâàòèñÿ â ³í-
äóñòð³àëüíó åïîõó ³ áóëè ñôîðìóëüîâà-
í³ ïðåäñòàâíèêàìè øêîëè ìåðêàíòè-
ë³çìó (Ä.Ð³êàðäî, À.Ñì³òîì), ÿê³, îä-
íàê, âêàçàëè ò³ëüêè íà éîãî ïåðåðîç-
ïîä³ëüí³ ôóíêö³¿. Ó ïîäàëüøèé ïåð³îä 
ðîëü ïîçèêîâîãî êàï³òàëó áóëî ïåðå-
îñìèñëåíî É.Øóìïåòåðîì, ÿêèé íàãî-
ëîñèâ, ùî ïîçèêîâèé êàï³òàë â³ä³ãðàº 
ôóíêö³þ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ âè-
ðîáíèöòâà, à òàêîæ ïîâ’ÿçàâ ïîïèò íà 
ïîçèêîâèé êàï³òàë ç äèíàì³êîþ âèðîá-
íèöòâà (åêîíîì³êè). Çíà÷íèé àíàë³-
òè÷íèé âíåñîê çðîáëåíî Ê.Ìàðêñîì, 
ÿêèé âèçíà÷èâ ñóòí³ñòü ïîçèêîâèõ 
ãðîøåé ÿê ôóíêö³þ ãðîøåé ÿê çàñî-
áó ïëàòåæó, à òàêîæ Äæ.Ì. Êåéíñîì â 
éîãî òëóìà÷åíí³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó 
ÿê çíàðÿääÿ ïëàíîì³ðíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åêîíîì³êè ³ íîðìè 
â³äñîòêà ÿê ãîëîâíîãî ðåãóëÿòîðà îáñÿ-
ãó ³íâåñòèö³é ³ çàéíÿòîñò³ â åêîíîì³ö³. 
Äîñë³äíèêè íîâ³òíüî¿ åïîõè (Ð.Ô³øåð, 
Ð.Äîðíáóø ³ Ð.Øìàëåíç³) ïðîäîâæèëè 
àíàë³òè÷í³ ðîáîòè â ö³é ãàëóç³, âèçíà-
÷èâøè ôàêòîðè ïîïèòó íà ïîçèêîâèé 
êàï³òàë, à òàêîæ ââåëè ïîíÿòòÿ «ðè-
çèê» ³ «íåâèçíà÷åí³ñòü» â ÿêîñò³ òàêèõ, 
ùî ìàþòü êëþ÷îâå çíà÷åííÿ â ä³ÿëü-
íîñò³, òàê ÷è ³íàêøå ïîâ’ÿçàí³é ç ïî-
çèêîâèì êàï³òàëîì.
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