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Структурна трансформація сучасного фінансового ринку  
та фінансова нестабільність

У статті систематизовано ключові аспекти структурних зрушень сучасного інформаційно-
економічного середовища. Досліджено інституційну структуру сучасного фінансового ринку. 
Проаналізовано суперечності фінансово-економічної політики неоліберального мейнстриму ос-
танніх десятиріч. Виявлено, що на сучасному етапі значення суспільних інститутів відіграє про-
відну роль у процесі трансформації фінансово-економічної системи. Розглянуто взаємозв’язок 
структурних змін сучасного фінансового ринку із зменшенням реальних доходів громадян. 
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Ïîâîºííèé ïåð³îä äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ìîæíà îõàðàêòåðèçóâàòè ÿê ïîñë³äîâíó 
òðàíñôîðìàö³þ â³ä ñòàíó ñòàá³ëüíîñò³ äî ñòàíó ïåðìàíåíòíî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ 
âíàñë³äîê ñòð³ìêîãî ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ ô³íàíñ³â. Êðèçîâ³ ÿâèùà, ùî îõîïèëè ñâ³òîâó åêîíî-
ì³êó ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â, âèÿâèëèñü çàêîíîì³ðíèì íàñë³äêîì ñèñòåìíèõ äèñïðîïîðö³é 
ïîâîºííîãî ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. ²íñòèòóö³éí³ çì³íè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà åêîíî-
ì³êè, ïîÿâà ÒÍÊ, ÒÍÁ òà ÔÏÃ, íàäíàö³îíàëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ðåãóëÿòîð³â (Ñâ³òîâèé 
áàíê, ÌÂÔ, ÌÁÐÐ) òà îäíî÷àñíå ôîðìóâàííÿ ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
ñòàëî âèçíà÷àëüíèì ôàêòîðîì ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Â ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ 
ç’ÿâèëàñü ã³ãàíòñüêà íàäáóäîâà, â ÿê³é â³äáóâàºòüñÿ â³äíîñíî ñàìîñò³éíèé, ñëàáêî êîíòðîëüî-
âàíèé ðóõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ô³íàíñîâà êðèçà ïî÷àëàñü íà ðèíêó ñóáñòàíäàðòíèõ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ÑØÀ â 2007 ð. ³ îõîïèëà âñþ ñâ³òîâó åêîíîì³êó. Íàäì³ðíèé âèïóñê 
îáë³ãàö³é íà ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ïðèçâ³â äî áàíêðóòñòâà íàéá³ëüøèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch, American International Group òà 
Washington Mutual, ùî ïðèçâåëî äî ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. 

Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ, ÿê îñíîâíèé íàïðÿì ïðîöåñó ñâ³òîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ òà ³íòåð-
íàö³îíàë³çàö³¿, çíà÷íî ïîñèëèëà ðóõ òðàíñãðàíè÷íèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â òà ñòåðëà ìåæ³ 
ì³æ íàö³îíàëüíèìè ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè. Ó çàâåðøåíîìó âèãëÿä³ ³äåîëîã³ÿ «ë³áåðàë³çàö³¿ 
åêîíîì³êè» áóëà ñôîðìóëüîâàíà â äîêóìåíòàõ òàê çâàíîãî «Âàøèíãòîíñüêîãî êîíñåíñóñó» 
íàïðèê³íö³ 80-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Ðîçïàä Ðàäÿíñüêîãî Ñîþçó ñòàâ ïîë³òè÷íèì 
êàòàë³çàòîðîì ñòð³ìêî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. 
Âíàñë³äîê öüîãî ê³ëüêà êðà¿í ³ç ïîçèòèâíèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè, ùî íå áóëè 
áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç àìåðèêàíñüêèì ³ïîòå÷íèì ðèíêîì, ïîñòðàæäàëè â ïðîòÿãîì ô³-
íàíñîâî¿ êðèçè 2007-2010 ðð. ñèëüí³øå, àí³æ ðîçâèíóò³ êðà¿íè, ùî áóëè áëèçüêèìè äî 
åï³öåíòðó ôîðìóâàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. 

Ïðîáëåìàòèêà äîñë³äæåíü òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
òà ïðè÷èí ïðîÿâó êðèçîâèõ ÿâèù ô³íàíñîâî¿ ñôåðè ïîñ³äàº âàæëèâå ì³ñöå â ïóáë³êàö³ÿõ 
ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ. Ùå ïðè ï³äãîòîâö³ Áðåòòîí-Âóäñüêî¿ ñèñòåìè 
Äæ. Ì. Êåéíñ çàñòåð³ãàâ â³äíîñíî ðèçèê³â âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó. Ïðåäñòàâíèê 
ìîíåòàðíîãî êåéíñ³àíñòâà òà àâòîð «ã³ïîòåçè ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³» Õ. Ì³íñê³ àêòóàë³-
çóâàâ òåîðåòè÷íó ñïàäùèíó Äæ. Ì. Êåéíñà â ïëîùèí³ äîñë³äæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ô³íàí-
ñîâî¿ ñôåðè òà ³íñòèòóö³éíèõ çì³í ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ó ïîâîºííèé ÷àñ [1]. Â³äîìèé 
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ô³íàíñèñò Äæ. Ñîðîñ ùå íàïðèê³íö³ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ çàçíà÷èâ, ùî íà çì³íó «òðàäèö³é-
íîìó» ïðîìèñëîâîìó êàï³òàë³çìó ïðèõîäèòü ô³íàíñîâèé, àáî ãðîøîâèé êàï³òàë³çì, ùî 
áàçóºòüñÿ íà ñâîáîä³ ïåðåì³ùåííÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó â ìàñøòàáàõ ïëàíåòè [2, ñ. 117]. 

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ àïîëîãåòàìè ô³íàíñîâî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ âèñòóïàþòü Ñ. Ô³øåð òà 
Ë. Ñàììåðñ [3]. Òàê, Ñ. Ô³øåð çàïðîïîíóâàâ âêëþ÷èòè â ÷èñëî çàâäàíü ÌÂÔ ïîñòóïîâó 
ë³áåðàë³çàö³þ ðóõó êàï³òàëó â ñâ³ò³ [4]. Ðàçîì ç òèì, ðÿä çàõ³äíèõ åêîíîì³ñò³â (Äæ. Ñò³ãë³ö, Ï. 
Êðóãìàí, Ä. Ðîäð³ê) ñêåïòè÷íî îö³íþþòü ¿¿ âèãîäè [5; 6]. Íàïðèêëàä, Ä. Ðîäð³ê ââàæàº, ùî â 
êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òàêà ë³áåðàë³çàö³ÿ ñóòòºâî ï³äâèùèòü êðèçîâ³ ðèçèêè, Ï. Êðóãìàí 
ïðîïîíóº êðà¿íàì, ùî çíàõîäÿòüñÿ â êðèçîâîìó ñòàí³, àêòèâíî êîíòðîëþâàòè ïîòîêè êàï³-
òàëó. Äæ. Â³ëüÿìñîí, êîòðèé ñôîðìóëþâàâ îñíîâí³ ïðèíöèïè «Âàøèíãòîíñüêîãî êîí-
ñåíñóñó», êîíñòàòóâàâ, ùî íàâìèñíå íå âêëþ÷èâ ë³áåðàë³çàö³þ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äî ñòàí-
äàðòíîãî íàáîðó ðèíêîâèõ ðåôîðì ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ºäíîñò³ ç öüîãî ïèòàííÿ [7].  

Äîñë³äæåííÿì ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè àêòèâíî çàéìàþòüñÿ ïðîâ³äí³ ðîñ³éñüê³ íàóêîâö³, 
çîêðåìà, ñë³ä âèä³ëèòè Â. Êàòàñîíîâà, Ñ. Ãëàçüºâà, Þ. Îñ³ïîâà, À. Ñêîðîáîãàòîâà. 

Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ ôàõ³âö³â âèä³ëÿþòüñÿ íàóêîâ³ ïðàö³ Â. Ãåéöÿ, À. Äàíèëåíêà, 
Ç. Ëóöèøèí, Þ. Óìàíö³âà, À. ×óõíà. 

Ãîëîâíà ôóíêö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó – òðàíñôîðìàö³ÿ çáåðåæåíü íà ³íâåñòèö³¿, 
ì³í³ì³çàö³ÿ ðèçèê³â òà ïðèñêîðåííÿ îáîðîòó êàï³òàëó çàäëÿ ñïðèÿííÿ ïðîöåñó ñóñï³ëüíîãî 
â³äòâîðåííÿ. Íàòîì³ñòü ñó÷àñíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê çíà÷íîþ ì³ðîþ º ³íñòðóìåíòîì ïåðå-
ðîçïîä³ëó âàðòîñò³, ïîñèëþþ÷è ñîö³àëüíó íåð³âí³ñòü ÿê ì³æ êðà¿íàìè öåíòðó òà ïåðèôåð³¿, 
òàê ³ ó ñåðåäèí³ ñàìèõ ðîçâèíóòèõ êðà¿í. 

Òðàíñôîðìàö³ÿ ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîòðåáóº ïðèñê³ïëèâî¿ óâàãè íàóêîâö³â, 
àäæå éîãî ñèñòåìí³ ñòðóêòóðí³ äèñïðîïîðö³¿ º äæåðåëîì êðèçîâèõ ÿâèù ãëîáàëüíîãî 
³íôîðìàö³éíî-åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà. Âèâ÷àòè ïåðåäóìîâè òà ìåõàí³çìè ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâèõ êðèç íåîáõ³äíî òîìó ùî, ¿õ íåãàòèâí³ íàñë³äêè ìàþòü íå ò³ëüêè åêîíîì³÷íèé, à 
é ñîö³àëüíèé âèì³ð. Íåãàòèâíà êîí’þíêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó, çàçâè÷àé, òðàíñëþºòüñÿ íà 
ðèíêè òîâàð³â òà ïîñëóã ³ ïðèçâîäèòü äî ñïàäó â ðåàëüíîìó ñåêòîð³, â³äïîâ³äíî, çðîñòàº 
áåçðîá³òòÿ, ïàäàþòü ðåàëüí³ äîõîäè òà æèòòºâèé ð³âåíü íàñåëåííÿ. 

Òåðì³í «ô³íàíñîâà êðèçà» º çàíàäòî çàãàëüíèì òà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îïèñó ð³çíèõ 
çà ñâîºþ ïðèðîäîþ ïîðóøåíü ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ïëîùèíè. Òîìó âêðàé âàæëèâî 
ïðîàíàë³çóâàòè êîíêðåòí³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ ñó÷àñíèõ äèñïðîïîðö³é 
ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè. Ñó÷àñíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê – ðåçóëüòàò òðèâàëèõ òà ïîñë³äîâíèõ çì³í 
³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà âíàñë³äîê ä³¿ îá’ºêòèâíèõ ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â òà 
äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó â ïîâîºííèé ÷àñ. Ñèñòåìàòèçàö³ÿ 
ãîëîâíèõ àñïåêò³â ³íñòèòóö³éíèõ çì³í ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà äîïîìîæå ç’ÿñóâàòè ìåõà-
í³çìè âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù òà ñïðèÿòèìå ôîðìóâàííþ åôåêòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â 
äîâãîñòðîêîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè. Çîêðåìà, âàæëèâèì äëÿ íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ º 
âçàºìîçâ’ÿçîê ñòðóêòóðíèõ çì³í ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ç çì³íàìè ñîö³àëüíî¿ ïîë³-
òèêè â ïëîùèí³ ðåàëüíèõ äîõîä³â ãðîìàäÿí. 

Íà äóìêó â³äîìîãî ô³íàíñèñòà Äæ. Ñîðîñà, íàðàç³ äåíü îñíîâíó ðîëü ïî÷èíàþòü 
â³ä³ãðàâàòè íå ³íâåñòèö³¿ ùîäî ñòâîðåííÿ íîâèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé (çá³ëüøåííÿ 
îáñÿãó ô³çè÷íîãî êàï³òàëó), à ñïåêóëÿòèâí³ ³íâåñòèö³¿ ó âèãëÿä³ âêëàäåíü ó ñóòî ô³íàíñîâ³ 
àêòèâè (çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ñàìå ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó): «Â³äì³òíîþ ðèñîþ ñèñòåìè ñâ³òî-
âîãî êàï³òàë³çìó º â³ëüíèé ðóõ êàï³òàëó....Îñê³ëüêè ô³íàíñîâèé êàï³òàë º ùå á³ëüø ìîá³ëüíèì, 
í³æ ô³çè÷í³ ³íâåñòèö³¿, â³í çàéìàº ïðèâ³ëåéîâàíå ñòàíîâèùå: â³í ìîæå óíèêàòè êðà¿íè, â 
ÿêèõ çàçíàº âèñîêèõ ïîäàòê³â òà ñóâîðîãî ðåãóëþâàííÿ....Çâè÷àéíî, áàãàòîíàö³îíàëüí³ 
êîðïîðàö³¿ êîðèñòóþòüñÿ ãíó÷ê³ñòþ ö³íîóòâîðåííÿ çà âíóòð³øíüîô³ðìîâîãî ðóõó êîøò³â òà 
ìîæóòü â÷èíèòè òèñê ó ìîìåíò, êîëè âîíè óõâàëþþòü ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ, àëå ¿õ ãíó÷ê³ñòü 
íåçð³âíÿííà ç ò³ºþ ñâîáîäîþ âèáîðó, ÿêîþ êîðèñòóþòüñÿ ì³æíàðîäí³ ³íâåñòîðè, ùî çä³éñ-
íþþòü ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿» [2, ñ. 119]. 

Àíàë³çóþ÷è ñòðóêòóðí³ çì³íè ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñë³ä îêðåìî âèä³ëèòè 
ë³áåðàë³çàö³þ òîâàðíî-ãðîøîâèõ â³äíîñèí, ùî â³äíîñÿòüñÿ äî ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíî¿ 
ñôåðè – ð³çêå ðîçøèðåííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ áàçè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íàñàì-
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ïåðåä, ñüîãîäí³ äî òàêî¿ ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàëó÷àþòüñÿ á³ëüø³ñòü êîìïà-
í³é ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ó áàãàòüîõ êîìïàí³é àâòîìîá³ëüíî¿, åëåêòðîòåõí³÷íî¿, õ³ì³÷íî¿ ïðî-
ìèñëîâîñò³ ÑØÀ òà Çàõ³äíî¿ ªâðîïè ïîíàä 50 % îáñÿãó âñ³õ áàëàíñîâèõ àêòèâ³â – ô³íàíñîâ³. 
Äëÿ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ êîìïàí³¿ íå ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà êîðèñ-
òóþòüñÿ ïîñëóãàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Öå, íàñàìïåðåä, ð³çíîìàí³òí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè (òðàñò-ôîíäè, âçàºìí³ ôîíäè òà ³í.) 

Ó ÑØÀ â 2008 ð., íàïåðåäîäí³ àêòèâíî¿ ôàçè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, íà äîëþ àêòèâ³â 
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ïðèïàäàëî ìàéæå 1/4 çàãàëüíîãî îáñÿãó êàï³òàë³çàö³¿ àìåðèêàíñüêîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Ùå ïðèáëèçíî 1/5 àêòèâ³â ôîíäîâîãî ðèíêó çíàõîäèëîñü ó ðóêàõ ïåíñ³é-
íèõ ôîíä³â (ïðèâàòíèõ òà äåðæàâíèõ), à 1/8 – ó ðóêàõ çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â [8, ñ. 670]. 

Òàêîæ äî ñïåêóëÿö³é íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ àêòèâíî çàëó÷àþòüñÿ ô³çè÷í³ îñîáè. Çà 
ðàõóíîê äîõîä³â â³ä ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîñò³ ãðîìàäÿíè íàìàãàþòüñÿ êîìïåíñóâàòè ïàä³ííÿ 
ðåàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, àäæå, íà äóìêó ôàõ³âö³â, ìàêñèìàëüíèé ð³âåíü çàðîá³òíî¿ ïëàòè ó 
ÑØÀ áóâ äîñÿãíóòèé ùå 1972 ð.: «Ñåðåäí³é ïîêàçíèê äîõîä³â â Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ çàçíàº 
ñòàãíàö³¿ ó ðåàëüíîìó âèðàæåíí³ ùå ç 1970-õ ðð. Åêîíîì³÷íèé âïëèâ ö³º¿ ñòàãíàö³¿ ïåâíîþ 
ì³ðîþ áóëî ïîì’ÿêøåíî òèì ôàêòîì, ùî â ìèíóëîìó ïîêîë³íí³ â á³ëüøîñò³ àìåðèêàíñüêèõ 
äîìîãîñïîäàðñòâ ñòàâñÿ ïåðåõ³ä äî äâîõ ïðàöþþ÷èõ» [11, p. 43]. Ï. Êðóãìàí êîíñòàòóº çðîñ-
òàííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ ðîçïîä³ëó îñîáèñòèõ äîõîä³â íà ïî÷àòêó XXI ñò. â ïîð³âíÿíí³ ç 20-ìè 
ðîêàìè. Çã³äíî ç íàâåäåíèìè Ï. Êðóãìàíîì äàíèìè, ó 2005 ð. íà 10 % íàéá³ëüø çàìîæíîãî 
íàñåëåííÿ ïðèïàëî 44,3 % ñóêóïíèõ äîõîä³â ïðîòè 43,6 % ó 20-ò³ ðîêè [12, p. 16]. Â³í ïîâ’ÿçóº 
ïîñèëåííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ ó ðîçïîä³ë³ äîõîä³â ³ç çðîñòàííÿì ð³çíèö³ â îïëàò³ íàéìàíî¿ 
ïðàö³, ùî á³ëüøîþ ì³ðîþ âèçíà÷àºòüñÿ ³íñòèòóö³éíèìè òà ïîë³òè÷íèìè ôàêòîðàìè, àí³æ 
îá’ºêòèâíèìè ðèíêîâèìè ïðîöåñàìè: «Ïî÷èíàþ÷è ç 70-õ ðîê³â íîðìè òà ³íñòèòóòè â ÑØÀ 
çì³íèëèñü òàêèì ÷èíîì, ùî çàîõî÷óâàëè àáî äîïóñêàëè ð³çêå ïîñèëåííÿ íåð³âíîñ-
ò³» [12, p. 149]. Ö³ çì³íè àâòîð ïîÿñíþº ïîñèëåííÿì ë³áåðàëüíîãî ðóõó òà ïðàãíåííÿì ïî-
äîëàòè ñïàäùèíó «Íîâîãî êóðñó», ïðè÷îìó åêîíîì³÷í³ çì³íè ñòàëè íàñë³äêîì ïîë³òè÷íèõ. Çà 
äàíèìè Ï. Êðóãìàíà, íàéá³ëüø ÿñêðàâà òåíäåíö³ÿ ùîäî ïîñèëåííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ 
ðîçïîä³ëó äîõîä³â ïðîÿâèëàñü ³ç ñåðåäèíè 80-õ ðîê³â.  

Òîðêàþ÷èñü «Íîâîãî êóðñó» Ô. Ðóçâåëüòà, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî êóëüì³íàö³ºþ ïðîöåñó 
ô³íàíñîâî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ñòàëà îñòàòî÷íà â³äì³íà çàêîíó Ãëàñà-Ñò³ãîëà ó 1999 ð., çàïðîâà-
äæåíîãî ó 1933 ð., ðîçìåæîâóþ÷è ³íâåñòèö³éíó òà äåïîçèòíó ä³ÿëüí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
ó ÑØÀ. Â³äì³íà öüîãî çàêîíó ïîâ’ÿçàíà ³ç ï³äâèùåííÿì ð³âíÿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè ì³æ 
àìåðèêàíñüêèìè òà âåëèêèìè çàêîðäîííèìè áàíêàìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Îòæå, 
ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é àìåðèêàíñüêèõ áàíê³â â³äáóëîñü çà ðàõóíîê ïîñëàá-
ëåííÿ ô³íàíñîâî¿ äèñöèïë³íè, ùî ïîñèëèëî ñèñòåìí³ ðèçèêè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî 
ñåðåäîâèùà òà ñïðè÷èíèëî ïîòî÷íèé êðèçîâèé ñòàí. 

ßêùî ó 1989 ð. 27,8 % àìåðèêàíñüêèõ ñ³ìåé âêëàäàëè ñâî¿ êîøòè â àêö³¿, òî ó 1998 ð. öåé 
ïîêàçíèê çð³ñ óäâ³÷³ – 53,9 %. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü àêö³é, ùî çíàõîäÿòüñÿ íà ðóêàõ ó 
ô³çè÷íèõ îñ³á, çà öåé ÷àñ çðîñëà á³ëüøå ÿê óòðè÷³ – ³ç 2,13 äî 7,39 òðëí. äîëàð³â [13, ñ. 350]. 

Ó 2008 ð. íà äîìîãîñïîäàðñòâà ïðèïàäàëî ìàéæå 40 % âñ³õ àêòèâ³â ôîíäîâîãî ðèíêó 
ÑØÀ. Òîáòî äîìîãîñïîäàðñòâà âèÿâèëèñü íàéá³ëüøîþ êàòåãîð³ºþ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó ÑØÀ ï³ñëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Àëå çà 
äåÿêèìè îö³íêàìè, ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á (ãðîìàäÿí), ùî âèñòóïàþòü ó ðîë³ ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ³ñíóº çíà÷íà ñîö³àëüíî-ìàéíîâà äèôåðåíö³àö³ÿ. Áëèçüêî 10 % çàãàëüíîãî 
÷èñëà ô³çè÷íèõ îñ³á – òðèìà÷³â ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â âîëîä³þòü áëèçüêî 70 % çàãàëüíî¿ 
ê³ëüêîñò³ àêö³é, ùî îáåðòàþòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ÑØÀ [8, ñ. 672]. 

Îïîñåðåäêîâàíî äî ô³íàíñîâèõ ñïåêóëÿö³é çàëó÷àëèñü íàâ³òü ò³ àìåðèêàíö³, êîòð³ íå 
áàæàëè ðèçèêóâàòè ñâî¿ìè êîøòàìè. Éäåòüñÿ ïðî òàê çâàíèõ «³íâåñòîð³â ìèìîâîë³»: 
àìåðèêàíö³ çä³éñíþþòü âíåñêè äî ïåíñ³éíèõ òà ³íøèõ ñîö³àëüíèõ ôîíä³â, à ò³, ó ñâîþ ÷åðãó, 
ðîçì³ùóþòü ö³ êîøòè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Òàêèì ÷èíîì, äàí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè 
íàðàæàþòü íà ðèçèê çâè÷àéíèõ ðÿäîâèõ ãðîìàäÿí. Áàíêðóòñòâî â³äîìîãî åíåðãåòè÷íîãî 
ã³ãàíòà Åíðîí ó 2002 ð. êðàñíîìîâíî ³ëþñòðóº öþ ñèòóàö³þ. Àêö³¿ êîðïîðàö³¿ Åíðîí 
ââàæàëèñü ó ÑØÀ äóæå íàä³éíèìè, òîìó â íèõ îõî÷å âêëàäàëèñü ïåíñ³éí³ ôîíäè òà ñòðàõîâ³ 



Економіка. Проблеми економічного становлення  

Âiñíèê 4'2013 61 

êîìïàí³¿ – ùå ó 2001 ð. âàðò³ñòü àêòèâ³â Åíðîí äîð³âíþâàëà 47,3 ìëðä. äîëàð³â, çà öèì 
ïîêàçíèêîì âîíà ïîñ³äàëà 7-å ì³ñöå â ÑØÀ. Áàíêðóòñòâî êîìïàí³¿ ó 2002 ð. ïðèçâåëî äî òîãî, 
ùî äåñÿòêè òèñÿ÷ êîëèøí³õ â÷èòåë³â, ïîë³öåéñüêèõ òà ïîæåæíèê³â çàëèøèëèñü áåç ïåíñ³é. 

Ç ìåòîþ ïðîòèä³¿ ñòàë³é òåíäåíö³¿ ïàä³ííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â ãðîìàäÿí òà ñòèìóëþ-
âàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ óðÿäè ÑØÀ òà ªâðîïè ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèð³÷ ïðîâî-
äÿòü àêòèâíó ïîë³òèêó íàðîùåííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â. Â³äòàê ñòð³ìêî çðîñòàº ³íøèé ñåãìåíò 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó – ðèíîê äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ ïîçèêè (Òàá. 1).  

Òàáëèöÿ 1 
Äèíàì³êà äåðæàâíîãî áîðãó ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ åêîíîì³ê 

 (1980–2011) % äî ÂÂÏ 
 

 1980 1990 2000 2008 2011 
ÑØÀ 37 60 45 61 80 
Âåëèêîáðèòàí³ÿ 45 49 42 53 81 
ßïîí³ÿ 46 59 131 189 226 

Äæåðåëî: [9, p. 18, 23, 30] 
 

Àíàë³çóþ÷è îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ òà ³íñòèòóö³éí³ çì³íè ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, 
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî, ïî÷èíàþ÷è ³ç 80-õ ðîê³â â³äáóâàºòüñÿ êîíñîë³äàö³ÿ ôîíäîâèõ á³ðæ ó 
ðåçóëüòàò³ çëèòòÿ òà ïîãëèíàíü. Öåé ïðîöåñ â³äáóâàâñÿ â êîíòåêñò³ çàãàëüíî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ 
ôîíäîâîãî òà êðåäèòíèõ ðèíê³â, ïîñëàáëåííÿ íîðì ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. 
Ï³ñëÿ óòâîðåííÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó óêëàäàëîñü áàãàòî óãîä ùîäî êîíñîë³äàö³¿ ôîíäîâèõ 
á³ðæ îêðåìèõ êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè. 

Êàòàë³çàòîðîì öüîãî ïðîöåñó òàêîæ ñòàâ ñòð³ìêèé ðîçâèòîê öèôðîâèõ òåõíîëîã³é – 
á³ðæ³ îòðèìàëè ïîòóæíå êîìï’þòåðíå òà òåëåêîìóí³êàö³éíå îñíàùåííÿ, ùî çíà÷íî ï³äâè-
ùèëî øâèäê³ñòü îïåðàö³é, ðîçøèðèëî ãåîãðàô³÷íèé ïðîñò³ð ä³ÿëüíîñò³ òà ê³ëüê³ñòü ó÷àñíè-
ê³â. Ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ é ñêîðî÷åííÿ îïåðàö³éíèõ âèòðàò ôîíäîâèõ á³ðæ â³äáóëîñü 
âíàñë³äîê îá’ºäíàííÿ ðîäèííèõ ñèñòåì á³ðæ (óïðàâë³ííÿ, òîðãîâ³ ñèñòåìè, êë³ðèíã, êðîñ-
ìàðæóâàííÿ), à òàêîæ íàäàííÿ ðîçøèðåíèõ ìîæëèâîñòåé ó÷àñíèêàì òîðã³â [10, ñ. 9]. 

Îòæå, ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ äåñÿòèð³÷, ë³áåðàë³çàö³ÿ ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
ï³ä âïëèâîì «Âàøèíãòîíñüêîãî êîíñåíñóñó» òà òåõíîëîã³÷íèõ çì³í âíàñë³äîê âïëèâó ÍÒÏ 
ïðîÿâèëàñü ó òàêèõ îñíîâíèõ àñïåêòàõ: 

 ë³áåðàë³çàö³ÿ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ – óñóíåííÿ òàðèôíèõ òà íåòàðèôíèõ áàð’ºð³â íà 
øëÿõó ì³æíàðîäíîãî ðóõó òîâàð³â òà ïîñëóã; 

 ë³áåðàë³çàö³ÿ ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàëó – çíÿòòÿ íàö³îíàëüíèõ âàëþòíèõ òà 
³íøèõ îáìåæåíü òà çàáîðîí ùîäî ââåçåííÿ òà âèâåçåííÿ êàï³òàëó é ³íâåñòèö³éíèõ 
äîõîä³â; 

 çàëó÷åííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ñóñï³ëüñòâà äî ñôåðè ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ îïåðà-
ö³é âíàñë³äîê ðåâîëþö³éíèõ çì³í ó ïëîùèí³ öèôðîâèõ òåõíîëîã³é; 

 ïîÿâà íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (äåðèâàòèâ³â), ùî ïðèçâåëî äî ïîÿâè ùå 
îäíîãî ñåãìåíòà ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïîòåíö³éíî ïîñèëþþ÷è ðèçèêè 
ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³; 

 êîíöåíòðàö³ÿ á³ðæîâîãî êàï³òàëó – ïîñèëèâñÿ ïðîöåñ êîíöåíòðàö³¿ á³ðæîâîãî 
á³çíåñó; 

 ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèð³÷ ñë³ä çàçíà÷èòè ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ 
îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ ïîçèê ÿê îäèí ç îñíîâíèõ ïðîÿâ³â ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿. 

Àíàë³çóþ÷è ñòðóêòóðí³ çì³íè àðõ³òåêòîí³êè ñó÷àñíîãî ³íôîðìàö³éíî-åêîíîì³÷íîãî 
ñåðåäîâèùà, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñóñï³ëüí³ ³íñòèòóòè, íîðìè òà ïîë³òè÷íå ñåðåäîâèùå íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³ â³ä³ãðàþòü íàáàãàòî á³ëüøå çíà÷åííÿ, àí³æ ñòèõ³éí³ ðèíêîâ³ ñèëè. Ô³íàí-
ñèë³çàö³ÿ ñó÷àñíîãî ³íôîðìàö³éíî-åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà çíà÷íîþ ì³ðîþ ñòàëà ïðîÿ-
âîì äîâãîñòðîêîâî¿ ë³áåðàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ðîçâèíóòèõ êðà¿í ç ê³íöÿ 70-õ ðîê³â, 
ÿêà âè÷åðïàëà äæåðåëà äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ïëîùèí³ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ïîñè-
ëåííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ ðîçïîä³ëó äîõîä³â, ÿê íàñë³äîê ë³áåðàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, 
òàêîæ ñòàëî ñåðéîçíèì êàòàë³çàòîðîì ðîçâèòêó ïëîùèíè ñó÷àñíèõ ô³íàíñ³â. Îñîáëèâî 
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ñòð³ìêî çðîñòàâ ðèíîê äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ ïîçèê, ³ïîòå÷íèé ðèíîê, ðèíîê ñïî-
æèâ÷îãî ì³êðîêðåäèòóâàííÿ òà àêòèâíå çàëó÷åííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á ÿê ³íâåñòîð³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â ôîíäîâîãî ðèíêó. 

Íà îñíîâ³ âèêëàäåíîãî ñòàº çðîçóì³ëèì ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ òà 
ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè. Ðåâîëþö³éí³ çðóøåííÿ â ïëîùèí³ öèôðîâèõ òåõíîëîã³é ñòàëè 
ïîòóæíèì êàòàë³çàòîðîì ïðîöåñ³â ã³ïåðòðîôîâàíîãî ðîçâèòêó ô³êòèâíîãî êàï³òàëó. 
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Structural transformation of the modern financial market and financial instability. Key aspects 
of the structural shifts of modern information and economic environment are systematized. The 
institutional structure of the modern financial market is investigated. The contradictions of financial and 
economic policy of the last decades of neo-liberal mainstream are analyzed. It is revealed that at the 
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