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Версаль Н. І. Фінансова система як продуцент фінансових шоків
Метою статті є з’ясування передумов перетворення фінансової системи на продуцента фінансових шоків. Зважаючи на той факт, що фінан-
сові шоки можуть виникнути лише за умови непередбачуваності майбутнього, основою даного дослідження стала посткейнсіанська теорія 
монетарної економіки. В результаті дослідження з’ясовано, що основними передумовами перетворення фінансової системи на дестабілізуючий 
фактор економіки є: суттєве зростання питомої ваги «too big to fail» фінансових корпорацій у фінансовій системі; розкручування спіралі спекуля-
тивного попиту та виникнення «цінових бульбашок» на ринках фінансових активів через появу нових видів фінансових корпорацій, ускладнення 
структури фінансових інструментів, зокрема в результаті сек’юритизації, та очікування надприбутків; неадекватний рівень державного регу-
лювання фінансових корпорацій; глобалізація фінансових ринків та можливість швидкої транскордонної трансмісії фінансових шоків.
Ключові слова: фінансова система, фінансові шоки, фінансові кризи, фінансові корпорації.
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Версаль Н. И. Финансовая система как продуцент  

финансовых шоков
Целью статьи является определение предпосылок преобразования 
финансовой системы в продуцента финансовых шоков. Учитывая 
тот факт, что финансовые шоки могут возникнуть лишь при усло-
вии непредсказуемости будущего, основой данного исследования ста-
ла посткейнсианская теория монетарной экономики. В результате 
исследования установлено, что основными предпосылками превраще-
ния финансовой системы в дестабилизирующий фактор экономики 
являются: существенное повышение удельного веса «too big to fail» 
финансовых корпораций в финансовой системе; раскручивание спи-
рали спекулятивного спроса и возникновение «ценовых пузырей» на 
рынках финансовых активов из-за появления новых видов финансовых 
корпораций, усложнения структуры финансовых инструментов, в 
частности в результате секьюритизации, и ожидания сверхприбыли; 
неадекватный уровень государственного регулирования финансовых 
корпораций; глобализация финансовых рынков и возможность бы-
строй трансграничной трансмиссии финансовых шоков.
Ключевые слова: финансовая система, финансовые шоки, финансовые 
кризисы, финансовые корпорации.
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Versal N. I. Financial System as Producer  

of Financial Shocks
The article is aimed at determining the prerequisites for transformation of fi-
nancial system into producer of financial shocks. In view of the fact that finan-
cial shocks can occur only upon condition of unpredictability of the future, the 
basis for this study was the post-Keynesian theory of monetary economy. As 
result of the study was found that the basic preconditions for the transforma-
tion of financial system into the destabilizing factor of economy are: the sig-
nificant increase of proportion of the «too big to fail» financial corporations 
in the financial system; the whipping up a spiral of speculative demand and 
the emergence of «price bubbles» in the markets for financial assets because 
of the emergence of new types of financial corporations, the further complex-
ity of structure of financial tools, in particular as a result of securitization, and 
expectation of super-profits; the inadequate level of the State regulation of 
financial corporations; the globalization of financial markets and the possibil-
ity of rapid cross-border transmission of financial shocks.
Keywords: financial system, financial shocks, financial crises, financial cor-
porations.
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Фінансова система еволюціонує в сучасному 
глобалізованому світі надзвичайно швидкими 
темпами. З’являються нові види як фінансових 

корпорацій, так і фінансових інструментів, які дозво-
ляють, на перший погляд, підвищити стабільність фі-
нансової системи в умовах неминучих дисбалансів, що 
є результатом виконання фінансовими корпораціями 
трансформаційних функцій. Неадекватне регулювання 
діяльності фінансових корпорацій у кінцевому підсум-
ку призводить до продукування фінансовою системою 
фінансових шоків, наслідками яких є кризові явища як 
локального, так і глобального характеру. Яскравим при-
кладом є глобальна фінансова криза 2007–2009 рр., яка 
стала серйозним викликом для економік розвинених 
країн, країн з ринком, що формується, та країн, що роз-

виваються, оскільки трансмісійні канали кризи вияви-
лися слабко передбачуваними в глобалізованому світі. 

Дослідження проблеми фінансових шоків та їх 
зв’язку з фінансовою системою є складовою робіт як 
зарубіжних, так і вітчизняних вчених, зокрема Базиле-
вича В. [1], Бернда Р., Бургхофа Х.-П. [9], Бюссельман Е. 
[7], Гільфердінга Р. [3], Детцера Д., Херра Х. [12], Камін-
ського А. [4], Кіндлбергера Ч., Алібера Р. [13], Кротті Дж. 
[11], Лівайна Р. [14], Лютого І., Любкіної О., Шпигоць- 
кої Н. [15], Мінскі Х. [16; 17], Примостки Л. [5] та інших.

Метою статті є з’ясування передумов перетво-
рення фінансової системи на продуцента фінансових 
шоків.

Фінансові шоки можуть виникати через особли-
вості функціонування фінансової системи, яка базуєть-
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ся на ідеї фінансового посередництва. У даній статті фі-
нансова система та фінансова структура розглядаються 
в контексті роботи Р. Лівайна, згідно з якою фінансова 
система – це система, яка «…сприяє … хеджуванню та 
диверсифікації ризиків; провадить алокацію ресурсів; 
…мобілізує заощадження; сприяє обміну товарами та 
послугами» [14, c. 691], а фінансова структура – це «…
сукупність фінансових інструментів, ринків та інститу-
тів (які надають фінансові послуги – авт.)» [14, c. 689]. 
Це визначення характеризується двома моментами. 
По-перше, дає розуміння, які функції має виконувати 
фінансова система, але (як буде показано далі) не за-
вжди виконує; по-друге, дає підстави розглянути про-
блему фінансових шоків, які виникають через діяльність 
фінансових посередників на відповідних ринках з ви-
користанням фінансових інструментів, яка призводить 
врешті-решт до продукування шоків та виникнення фі-
нансових криз різної етіології. 

Ідея фінансового посередництва достатньо проста – 
залучення та розміщення коштів тимчасово вільних 
коштів фінансовими корпораціями на певних умо-

вах. Водночас, ця простота є відносною через необхід-
ність виконання фінансовими корпораціями трансфор-
маційних функцій [7, c. 10; 9, с. 51], кожну з яких можна 
асоціювати з відповідним фінансовим шоком (табл. 1).

У більшості сценаріїв виникнення фінансових шо-
ків варто звернути увагу на те, що це лише можливі сце-

нарії, іншими словами, їх виникнення не є обов’язковим. 
Тобто фінансова система лише за певних умов продукує 
фінансові шоки. Для того, щоб правильно оцінити таку 
«цікаву» особливість фінансової системи, необхідно 
розглянути основні підходи до теорії фінансових криз, 
оскільки результатом реалізації фінансових шоків до-
сить часто є виникнення фінансових криз. На сьогод-
ні можна виокремити дві основні теоретичні течії, які 
намагаються дати пояснення природі фінансових криз 
[11–13; 16].

Передусім, неокласична фінансова теорія. Від-
повідно до «…неокласичної дихотомії та нео-
класичного мислення, реальна сфера зрештою 

визначає економічний розвиток, а грошовій сфері рано 
чи пізно доводиться пристосовуватися» [12, с. 1]. Нео-
класична фінансова теорія справді базується на ідеї пер-
винності виробництва (реальної сфери) та вторинності 
фінансової сфери. Відповідно, якщо розглядати фінан-
сові кризи в цьому контексті, то циклічність розвитку 
реальної сфери породжує циклічність розвитку фінансо-
вої сфери. Проблема даного підходу полягає в тому, що 
фінансові корпорації розглядаються лише як фінансові 
посередники, без усвідомлення того, що вони можуть 
самостійно створювати гроші (ми не беремо до уваги 
емісійну функцію центрального банку). Це усвідомлення 
прийшло лише з розумінням причин глобальної фінансо-
вої кризи, коли банки самостійно створювали гроші, і це 

Таблиця 1

Трансформаційні функції фінансових корпорацій та сценарії виникнення фінансових шоків

Трансформаційні функції Сценарії виникнення фінансового шоку

Трансформація обсягів –  
узгодження непропорцій
ності залучених і розміщених 
коштів за обсягами

1. Залучення значного обсягу коштів завдяки невеликим внескам, у т. ч. їх збільшення через  
використання ефекту грошово-кредитної мультиплікації, зумовлює виникнення значного  
попиту на фінансові активи (буму), ціна яких зростає без тісного зв’язку з їх справжньою 
вартістю. У результаті, коли розпочинається ліквідація фінансових активів (масовий продаж  
фінансових інструментів, проблеми з поверненням кредитів тощо), вартість активів 
знижується, і фінансові корпорації не можуть виконати взяті на себе зобов’язання.  
2. Концентрація ризику через придбання великих пакетів фінансових інструментів певного 
виду, надання великих кредитів може бути джерелом значних втрат

Трансформація строків –  
узгодження довгострокових  
вимог і короткострокових 
зобов’язань, відповідно  
короткострокових вимог  
і довгострокових зобов’язань

1. Розміщення короткострокових коштів на довгостроковій основі передбачає можливість 
несправджених очікувань, зокрема в частині обслуговування боргу, вартості фінансових 
активів, що спочатку може бути компенсовано залученням нових інвесторів, вкладників, 
але врешті-решт призведе до побудови фінансової піраміди, яка за будь-якої негативної 
інформації або події може бути зруйнована, а отже, матиме наслідком невиконання 
зобов’язань фінансовими корпораціями.  
2. Розміщення довгострокових коштів на короткостроковій основі може спровокувати 
виникнення цінових бульбашок на фінансові активи та, як наслідок, через їх вибух – 
неспроможність виконати зобов’язання фінансовою корпорацією

Валютна трансформація – 
залучення коштів у одній 
валюті, а розміщення в іншій

1. Перетворення коштів з іноземної валюти в національну за умови слабкості останньої 
та відповідно її вищої дохідності в разі девальвації національної валюти може зумовити 
неспроможність виконання зобов’язань фінансових корпорацій в іноземній валюті.  
2. Перетворення коштів з національної валюти в іноземну за умови слабкості останньої 
та з метою захисту від інфляції в кінцевому підсумку може зумовити проблеми з якістю 
фінансових активів в іноземній валюті, а отже, й неспроможність виконати зобов’язання 
фінансовими корпораціями

Трансформація фінансових 
активів

Створення нових фінансових інструментів, які базуються на вже існуючих фінансових активах 
(сек’юритизація), за умови зниження вартості останніх або невиправданій їх оцінці, може 
спровокувати невиконання зобов’язань фінансовими корпораціями

Джерело: авторська розробка.
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не мало жодного стосунку до емісії грошей центральним 
банком і до розвитку реальної сфери. Обсяг кредитних 
дефолтних свопів у світі у 2007 р. становив 60 трлн дол. 
США [10], а світовий валовий продукт – лише 57,597 трлн 
дол. США [6], відповідно обсяг іпотечних цінних паперів 
у США сягав 7 трлн дол. США, а ВВП – 13,84 трлн дол. 
США [10]. Це є свідченням того, що фінансова система 
виконувала не лише функцію фінансового посередни-
цтва, перетворюючи депозити на кредити та інвестиції 
в цінні папери та інші фінансові активи, але й стала ак-
тивним підприємцем, який самостійно створював саме 
фінансові активи, які приносили прибуток. Це не пер-
ший випадок в історії фінансового посередництва: варто 
згадати Дж. Ло та створену ним кредитну систему. 

Отже, є економічні цикли, є зміни в реальному 
секторі, і вони визначають зміни у фінансовій 
системі згідно з неокласичною теорією. Але є 

ще один аспект неокласичної фінансової теорії, який є 
перешкодою для розвитку теорії фінансових криз в її 
рамках, – це оперування такими поняттями, як ефек-
тивні фінансові ринки та раціональні очікування, що ав-
томатично виключає можливість появи кризи, оскільки 
в ціні (процентній ставці) одразу відображаються всі 
зміни, що відбуваються на ринках, а тому моментально і 
безболісно відбувається перехід до нового еквілібріуму, 
нового стану рівноваги. Ця ідея також досить серйоз-
но пов’язана з ідеєю саморегулювання та самокорекції 
ринків. Варто відзначити, що це навіть не ідея, а еконо-
мічна парадигма, яка панувала до глобальної фінансової 
кризи [11, c. 3–4]. Вона була настільки переконливою, 
що інші точки зору не сприймалися належним чином. 
Проте глобальна фінансова криза розкрила проблеми 
неокласичної фінансової теорії, і з метою пояснення фі-
нансових криз і переосмислення ролі фінансової систе-
ми почали повертатися до першоджерел неокласичної 
теорії для її ревізії.

Кейнсіанська (посткенсіанська) теорія грошової 
(монетарної) економіки базується на тому, що майбутнє 
не є відомим, визначеним, а отже, й очікування економіч-
них агентів не є визначеними. І саме Дж. М. Кейнс довів, 
що грошова сфера є суттєвим елементом економічної 
системи. Ще краще це визначено Х. Мінскі: «Об’єктом 
кейнсіанського моделювання є те, що капіталістична 
економіка не може бути зрозуміла шляхом поділу її на 
реальний і фінансовий або монетарний сектори. Кейн-
сіанське моделювання передбачає, що основний аспект 
структури капіталістичної економіки визначається 
взаємопов’язаними балансами, звітами про доходи і ча-
совими рядами потоків грошових зобов’язань, які вті-
лені у фінансових інструментах» [17, с. 361]. Також на 
відміну від неокласиків посткейнсіанство базується на 
ідеї регулювання фінансових ринків як потенційно не-
стабільних, що вже було доведено функціонуванням фі-
нансової системи в період після Великої депресії 1929–
1933 рр. і до фінансової лібералізації кінця ХХ століття 
в більшості країн світу.

Яскравим послідовником Дж. М. Кейнса в контек-
сті саме теорії монетарної економіки є Х. Мінскі. Його 
теорія фінансової крихкості (нестабільності) активно 

дискутується, особливо з огляду на глобальну фінансову 
кризу 2007–2009 рр. Водночас, його підхід до розуміння 
сучасної економіки як «капіталізму фінансових менедже-
рів» [17, с. 362] є важливою основою розуміння дії фінан-
сових шоків, а також їх значної ролі у виникненні криз. 

Насправді, якщо подивитися як на Велику де-
пресію 1929–1933 рр., так і глобальну фінансову кризу 
2007–2009 рр., можна знайти багато цікавих паралелей. 
Власне, період до Великої депресії, за Х. Мінскі, – це пе-
ріод раннього капіталізму фінансових менеджерів, або 
фінансового капіталізму. 

Важливою роботою, в якій надається характерис-
тика цього періоду, є книга Р. Гільфердинга «Фінансовий 
капітал. Дослідження новітньої фази капіталістичного 
розвитку», в якій зазначається, що «характерною осо-
бливістю «сучасного» капіталізму є ті процеси кон-
центрації, які виявляються, з одного боку, у «знищенні 
вільної конкуренції», ... а з іншого боку – в усе більш 
тісному зв’язку між банковим і промисловим капіталом. 
Завдяки цьому зв’язку капітал ... приймає форму фінан-
сового капіталу, що представляє найвищу і найбільш 
абстрактну форму прояву капіталу» [3, с. ХV]. Це важ-
лива віха в розумінні важливості фінансового капіталу в 
розвитку економіки, коли він зі звичайного явища пере-
творюється в інструмент, який визначає темпи розвитку 
економіки. Але ще більш важливо розуміння того, що 
відбувається об’єднання чи, радше, злиття фінансового 
та інших форм капіталу: «Фінансовий капітал знаменує 
уніфікацію капіталу. Раніше розділені сфери промисло-
вого, торгового і банкового капіталу поставлені тепер 
під керівництво фінансової аристократії, яка об’єднує 
в тісній персональній унії панів промисловості і банки» 
[3, с. 351]. Це також є основою для розуміння природи 
фінансових криз, яка визначається Р. Гільфердингом до-
сить неоднозначно, у традиціях Дж. Ло: «Призупинення 
збуту доходить до крайніх меж, коли воно ускладнюєть-
ся банковою та грошовою кризою. Але якщо для потреб 
обігу видаються необхідні кредитні гроші, то можна 
і уникнути грошової кризи ... Грошові кризи постійно 
виникають тільки в тому випадку, якщо банки ... зустрі-
чали перешкоду тому, щоб надавати в розпорядження 
необхідні кредитні гроші» [3, с. 320]. 

Таким чином, фінансова криза, як і економічна 
криза, можуть бути обумовлені недостатньою 
пропозицією кредитних грошей, тобто шоком 

кредитної рестрикції, чи шоком недостатньої кредитної 
експансії. Якщо говорити сучасною мовою, то як фінан-
сові, так і нефінансові корпорації стикаються з пробле-
мою ліквідності, яка обумовлена недостатністю грошей 
в економіці. Здавалося б, розв’язання даної проблеми –  
це випуск нових грошей, яких би вистачило для покриття 
попиту на гроші. Але той же Р. Гільфердинг помітив ще 
одну цікаву особливість: «Під час розквіту попит переви-
щує пропозицію ... Тут також слід відзначити, що попит 
в цей період нерідко набуває спекулятивного характеру. 
Купують в розрахунку на те, що ціни будуть піднімати-
ся. Підвищення ціни, що обмежує споживчий попит, як 
раз стимулює попит спекулятивний» [3, с. 218]. Отже, 
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ми отримуємо достатньо серйозне протиріччя: фінансові 
корпорації мають створювати нові гроші для задоволен-
ня спекулятивного попиту, який нічим не забезпечений; 
розкручування цієї спекулятивної спіралі обов’язково на 
певному етапі має зупинитися, то чи не краще, якщо це 
станеться раніше? Одночасно виникає й інше запитання: 
а хто має зупинити розкручування спекулятивної спіралі? 
Як показує історичний досвід, самостійно фінансові кор-
порації цього зробити не можуть, а отже, цілком логічним 
стає втручання в ці процеси держави.

Розглянемо основні ознаки капіталізму фінансових 
менеджерів, які виокремлює Х. Мінскі [17, с. 363], 
з огляду на сучасність. По-перше, практично весь 

бізнес організований як корпорації. Ця перша теза є дуже 
важливою, оскільки корпоратизація означає зростання 
масштабів економічної діяльності, а отже, є тенденцією 
до виникнення нестабільності. Одна справа, якщо збан-
крутує з тих чи інших причин невелика компанія, малий 
підприємець, і зовсім інша – велика корпорація (неза-
лежно від того, фінансова чи не фінансова). Наприклад, 
у США в 1990 р. 10 (20) найбільших банків тримали 10% 
(12%) фінансових активів, у той час як у 2009 р. – 50% 
(70%) [19, с. 818]. Ця ж тенденція характерна і для інших 
країн, зокрема з ринками, що формуються [2, с. 8–10].

По-друге, ця теза є важливою з огляду на те, що зна-
чна частина зобов’язань корпорацій утримується фінан-
совими корпораціями (банками, страховими компанія-
ми, пенсійними фондами тощо). Отже, якщо банкрутує 
нефінансова корпорація, це може призвести до банкрут-
ства фінансової корпорації, тому що їх баланси по’вязані. 
Також хотілося б підкреслити, що фінансові корпорації 
утримують не тільки частину зобов’язань нефінансових 
корпорацій, але й їх власний капітал, оскільки більшість 
корпорацій на сьогодні є відкритими, а отже, їх акції 
(власний капітал) торгується на біржових і позабіржових 
майданчиках, і, до речі, може бути відмінним об’єктом 
спекуляції та виникнення цінових бульбашок.

По-третє, поява нових фінансових корпорацій (за 
часів Х. Мінскі – пенсійних і взаємних фондів, на сьогод-
ні цей перелік суттєво збільшився, у т. ч. за рахунок фі-
нансових корпорацій з іноземним капіталом). Діяльність 
цих інститутів важлива з огляду на добробут економічних 
агентів – як корпорацій, так і домогосподарств. Водночас 
ці інститути варто оцінювати з огляду на формування та 
розміщення коштів. З точки зору формування коштів і 
соціальної ролі пенсійні фонди – це джерело майбутніх 
додаткових доходів за досягнення певного віку. Водно-
час сьогодні ці домогосподарства відмовляються від 
частини витрат на споживання та інвестують свої кошти 
в більшості випадків задовго до пенсійного віку. Отже, 
завдання пенсійних фондів – збереження і примноження 
інвестованих коштів, тобто мають бути придбані активи, 
які забезпечать досягнення вищеозначеної цілі. Вкладен-
ня передбачені, як правило, у фінансові активи, зокрема 
цінні папери. Отже, поява нових фінансових корпорацій –  
це додатковий попит на фінансові активи, що, своєю чер-
гою, може призвести і призводить до виникнення фінан-
сових шоків. Та ж сама ідея закладена і у функціонуванні 
взаємних фондів: залучаються кошти дрібних інвесторів, 

які мають, наприклад, 10 доларів США. Іншими словами, 
інвесторів, кошти яких ніколи б не потрапили на ринок, 
якби не створення взаємних фондів. Це знову ж таки до-
датковий попит, передусім, на фінансові активи, це до-
даткові ресурси, які були неочікуваними. Якщо вважа-
ти, що вони почали активно створюватися в 1970-х рр.,  
то станом на 2014 р. активи цих фондів у світі склада-
ли близько 31 трлн дол. США. Активи банків станом 
на 2014 р. становили близько 150 трлн дол. США [18]. 
Таким чином, очевидно, що нові фінансові корпорації 
можуть суттєво вплинути і трансформувати потоки гро-
шових зобов’язань.

По-четверте, Х. Мінскі наголошує, що регулю-
вання таких фінансових корпорацій достатньо обмеже-
не. Зрозуміло, що це може сприяти розвитку ситуацій, 
які, врешті-решт, стають дестабілізуючими. Яскравий 
приклад – уроки глобальної фінансової кризи. Так, пен-
сійним фондам дозволяється інвестувати кошти в цінні 
папери з високим рейтингом, а отже, існує захист ін-
весторів. Вони знають напевне, що тільки високоякісні 
цінні папери потраплять до портфеля пенсійного фонду. 
Водночас, на ринок виходить корпорація, цінні папери 
якої є нижчої якості, а отже, недостатньо надійні. За ло-
гікою, пенсійний фонд не має права вкладати кошти в 
такі цінні папери, оскільки існує законодавче обмежен-
ня щодо якості цінних паперів. Паралельно з’являється 
інший інститут (страхова компанія, банк), який має 
необхідний рейтинг, і цей інститут надає гарантію на 
випадок банкрутства корпорації. Начебто, проблему ви-
рішено, пенсійному фонду можна вкладати кошти в цін-
ні папери цієї корпорації. Однак виникає інше питання:  
а чи спроможні страхова компанія чи банк виконати 
свою гарантію? Як показала глобальна фінансова криза –  
ні. Цей приклад наочно засвідчує, наскільки регулюван-
ня може мати вади, і це стосується як державного регу-
лювання, так і саморегулювання. 

По-п’яте, метою пенсійних та взаємних фондів є 
максимізація вартості інвестицій. Зрозуміло, що вони на-
магатимуться ризикувати. І не просто ризикувати, діючи 
у відповідному законодавчому полі, а знаходити шляхи 
його обходження, що мало і матиме наслідком розвиток 
фінансових інновацій, наприклад, складних структур на 
кшталт сек’юритизації. Ефективність діяльності таких 
нових фінансових корпорацій вимірюватиметься отри-
маним прибутком. Підкреслю, не тільки прибутком у 
вигляді дивідендів, процентів, але й зростання вартості 
фінансових активів, яку в умовах невизначеності (особ
ливо в умовах розігрітих очікувань) обрахувати практич-
но неможливо. Це було в 1720-х рр. у Франції за Дж. Ло, 
і це було у 2000-х рр. у США за активного буму розвитку 
доткомів. І це було багато разів у минулому і буде в май-
бутньому. Історія повторюється з певними елементами 
новизни. Чому? Якщо проаналізувати дослідження впли-
ву грошей, передусім отримання грошей, на мозок, то 
отримаємо цікавий результат: мозок людини однаково 
реагує в очікуванні на отримання дози кокаїну та отри-
мання грошей від спекуляцій, отримання надприбутку 
[20]. Ключове слово – можливість. Не факт, що людина 
отримає цей надприбуток, існує лише можливість. Зви-
чайно, на думку психологів, – це не є свідченням нера-
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ціональності поведінки, але все ж це й не можна назвати 
раціональною поведінкою. Тривалий час економічний 
агент може поводитися раціонально, але обов’язково 
будуть моменти, передумови, які ввімкнуть механізм не-
раціонального поводження з грошима.

Якщо ж відійти від психологічного розуміння ролі 
прибутку фінансових корпорацій і дати оцінку його ди-
наміки, то варто зауважити, якщо у 1929 р. питома вага 
прибутків фінансових корпорацій у США1 у загальному 
обсязі прибутків корпорацій становила близько 15%, то у 
2000-х рр. зросла до більше, ніж на 35% і навіть після гло-
бальної фінансової кризи становила більше 25% (рис. 1). 

цій у загальному обсязі прибутків корпорацій у США за 
1929–2015 рр., можна констатувати, що фінансові корпо-
рації суттєво наростили свої прибутки, а, отже, цілком 
логічно припустити, що й їх ризики також зросли. 

Варто також звернути й увагу на те, наскільки 
швидко відбувалося відновлення фінансових корпо-
рацій порівняно з нефінансовими після криз, які мали 
місце впродовж зазначеного проміжку часу (наприклад, 
кризи 1970-х рр., кризи 2000-х рр.), а також на той факт, 
що скорочується розрив між зростанням прибутків фі-
нансових і нефінансових корпорацій. По-четверте, фі-
нансові корпорації в сучасному глобалізованому світі з 

1 Економічна та фінансова системи Сполучених Штатів Америки на 
сьогодні є основою більшості економічних досліджень, оскільки 
в більшості випадків є визначальною для економік інших країн 
світу. Також США є «законодавцем моди» з розвитку фінансових 
корпорацій, фінансових ринків та фінансових інструментів).

Питома вага прибутків фінансових корпорацій у загальному обсязі
прибутків корпорацій у США, % (ліва вісь)
Логарифмований обсяг прибутків фінансових корпорацій у США (права вісь)

Логарифмований обсяг прибутків нефінансових корпорацій у США (права вісь)
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Рис. 1. Динаміка показників прибутку в США, 1929–2015 рр.
Джерело: складено за [8].

Підсумовуючи вищевикладене, можемо зазначи-
ти, що, по-перше, фінансові корпорації стають 
рівноцінними, а в деяких розвинутих країнах –  

домінуючими економічними агентами порівняно з не-
фінансовими корпораціями. Крім того, корпоратиза-
ція зумовила появу таких фінансових корпорацій, які 
сьогодні називаються системно важливими і з якими 
пов’язується ідея «too big to fail». По-друге, фінансові 
корпорації постійно збільшують пропозицію грошей, 
яка забезпечується не стільки пасивним фінансовим по-
середництвом, скільки активним створенням грошей,  
у т. ч. через запровадження фінансових інновацій. Не-
безпека такого збільшення полягає в тому, що почина-
ють фінансуватися «ілюзорні» проекти, передумовами 
виникнення яких є спекулятивний попит. По-третє, 
фінансові корпорації прагнуть до максимізації прибутку,  
а отже, їх діяльність є ризиковою. Зважаючи на дані щодо 
динаміки питомої ваги прибутків фінансових корпора-

відкритими фінансовими ринками стають транснаціо-
нальними, що суттєво посилює можливості трансмісії 
фінансових шоків з одного регіону до іншого.                
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