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ФІНАНСІАЛІЗАЦІЯ ЕКОНОМІКИ: НАСЛІДКИ ДЛЯ  КОМПАНІЇ  В 
УМОВАХ ГРАНИЧНИХ РИНКІВ КАПІТАЛУ 

 
Анотація. Розглянуто ключові наслідки процесу фінансіалізації світової економіки як мегатренду су-

часного розвитку, що притаманний епосі неолібералізму. Визначено макроекономічні умови функціо-
нування компаній в умовах граничних ринків капіталу. Обґрунтовано позитивні наслідки фінансіалізації 
для компаній в умовах ринків, що розвиваються.  
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FINANCIALISATION OF ECONOMY: IMPLICATIONS FOR A 
COMPANY IN THE MARGINAL MARKETS OF CAPITAL  

 
Abstract. The key consequences of the financialisation process of the global economy as a megatrend of 

modern development that is inherent to the era of neo-liberalism are considered. The macroeconomic conditions 
of companies functioning in the marginal markets of capital are determined. The positive effects of finan-
cialisation for companies in the emerging markets were substantiated. 
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1. Вступ 
На сучасному етапі глобального економічного 

розвитку окреме місце займають процеси зміни сві-
тової фінансової архітектури, що визначає ключові 
засади функціонування світогосподарської системи 
в цілому. Дослідження впливу наслідків таких про-
цесів на сьогодні набуває все більшої актуальності. 

Глобалізаційні процеси у світовій економіці 
стали підґрунтям до формування нових засад фі-
нансового ринку. Новітнім етапом у розвитку мак-
роекономіки став неолібералізм – політекономічна 
теорія, згідно з якою індивід може досягти благо-
получчя, використовуючи свої підприємницькі здіб-
ності в умовах вільного ринку, хоча й в окремих 
інституційних межах – сформованого права влас-
ності, вільного ринку та вільної торгівлі. Лозунг 
неоліберальної держави – це гнучкість (на ринках 
праці, при розміщенні інвестиційного капіталу), 
вільна конкуренція, що фактично відкриває ринок 
децентралізованому капіталу та монополіcтичній 
владі. Неоліберальні держави прагнуть до зни-
ження бар’єрів для руху капіталу через кордони та 
відкритості ринків (як товарних, так і грошових) 
для глобального нагромадження капіталу – іноді 
конкурентного, але частіше монополістичного.   

Фінансову лібералізацію найчастіше розгля-
дають як частину структурних реформ, типових для 
неоліберального підходу до розвитку. Це є най-
важливішим аспектом фінансіалізації, що збільши-
ло розширення національних економік до глобаль-
ної фінансової системи. 

Згідно з ліберальним підходом фінансова від-
критість удосконалює потоки іноземних заощад-
жень у країни з недостатнім обсягом фінансових 
ресурсів. Це зменшує ризики інвесторів, внутріш-
ніх та зовнішніх, відповідно до можливості дивер-
сифікації активів. Фінансова відкритість також за-

безпечить подолання проблем платіжного балансу 
за рахунок коригування внутрішнього попиту. Ефек-
тивність національної фінансової системи буде 
зростати відповідно до конкуренції між міжнарод-
ними та національними фінансовими інституціями 
та можливості експансії на міжнародний фінансо-
вий ринок. 

Неолібералізм, що базується на засадах децент-
ралізації, глобалізації та фінансової лібералізації, 
став підґрунтям для фінансіалізованої економіки 
світу. З початком епохи фінансіалізації влада пе-
рейшла до фінансових інвесторів. Це відбулося 
внаслідок появи відносно великої свободи руху ка-
піталу в міжнародному масштабі та відносної від-
критості ринків товарів, що призвело до послаблен-
ня позицій реального сектора економіки. 

Незважаючи на виокремлення вченими пере-
важно негативних наслідків фінансіалізованої еко-
номіки, не варто забувати про окремі позитивні 
фактори впливу, особливо в умовах граничних рин-
ків капіталу як тих, що мають динамічний розвиток. 

 
2. Аналіз основних літературних джерел 

Поняття “фінансіалізація” є відносно новим та 
розглядається зарубіжними вченими та економіс-
тами як ключова ознака новітнього етапу розвитку 
світової економіки. 

Геральдом Епштайном запропоновано вдале виз-
начення фінансіалізації як зростаючої ролі фінан-
сових мотивів, фінансових гравців, фінансових інс-
титуцій в операціях національних та міжнародних 
економік, фінансової індустрії в світовій економіці, 
фінансових контролерів у менеджменті корпорацій, 
фінансових активів серед інших активів, цінних па-
перів в обігу та акцій серед інших фінансових 
активів, фондового ринку як ринку корпоративного 
контролю у визначенні корпоративної стратегії та 
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коливань фінансових ринків як детермінантів 
бізнес-циклів. Більш вузько фінансіалізація може 
асоціюватися з великою кількістю змін. Ці зміни 
включають зміни політики центрального банку до 
стабілізації цін, значне збільшення грошових 
потоків, як національних, так і міжнародних, 
удосконалене фінансування домогосподарств та 
суб’єктів ринку споживання, зміни у корпора-
тивному управлінні, спроби наближення інтересів 
менеджерів із акціонерами [3].   

Грета Кріпнер у своїй роботі “Фінансіалізація 
американської економіки” зазначає, що фінансіалі-
зація – це підхід до акумуляції, де прибуток гене-
рується через фінансові канали частіше, ніж через 
торгові та продовольчі [4]. 

Фінансіалізацію можна визначати як зростання 
частки фінансового сектору у валовому внутріш-
ньому продукті. Фінансіалізація переважно є важ-
ливим фактором росту нерівності доходів, що, в 
свою чергу, може бути причиною повільного росту 
економіки як розвинутих країн, так і країн із пе-
рехідною економікою. 

На думку українського вченого Базилевича В. Д., 
фінансіалізація відображає кардинальні зрушен-ня 
у структурі сучасної світової економіки, пов’язані з 
гіпертрофованим домінуванням фінансового сек-
тора [2]. 

Фінансіалізація відображає трансформацію ка-
піталістичної економії, базовану на змінах реально-
го надходження. Фінансова діяльність поширилася 
на деякі нові економічні сегменти буденного життя 
– домогосподарство, пенсії, споживання тощо. 
Зростання фінансового сектора забезпечило нові 
межі для формування збільшення вартості, особ-
ливо в країнах із розвинутою економікою. 

Отже, фінансіалізація є новітнім етапом роз-
витку світової економіки, що характеризується пе-
реміщенням ціноутворюючих процесів із реального 
сектора економіки у фінансовий. Тобто у сучасних 
умовах формування ціни компанії відбувається 
меншою мірою на основі можливості отримання 
прибутків, коли більше за рахунок попиту та про-
позиції її акцій на фондовому ринку. 

Світова фінансова криза 2007-2009 рр. дала 
підґрунтя до критики епохи фінансіалізації серед 
науковців та практиків. Наприклад, на думку Крот-
ті, фінансіалізація послаблює нефінансові корпора-
ції та обмежує зростання сукупного попиту. Згідно 
Аглієтта і Бретон зростаюча фінансова лібераліза-
ція докорінно змінила зв’язки між фінансовим 
сектором та економікою. Стівен Чікетті та Еніссе 
Харрубі з Банку міжнародних розрахунків зазна-
чають, що вплив на економічне зростання є пози-
тивним на ранніх стадіях розвитку, коли після пев-
ного моменту він стає негативним, оскільки фінан-
совий сектор починає конкурувати з іншими секто-
рами за обмежених ресурсів [5, с. 1]. 

Вченими доведено, що фінансіалізація призво-
дить до виникнення кризових явищ в економіці. 
Глобальна криза 2007-2009 років була спричинена 
фінансовими спекуляціями на іпотечному ринку 
США, на противагу загальній трансформації фінан-
сової системи розвинутих країн. Вплив колапсу 

ринку нерухомості США на країни, що розвивають-
ся, посилився за рахунок зростання фінансового 
сектора у третьому кварталі, що є головною особ-
ливістю фінансіалізації. Доведено: з різних причин 
великі соціальні та економічні втрати були зазнані 
країнами, що розвиваються. Першочергово це вит-
рати від фінансової та валютної криз, тоді як по-
дальші витрати стали результатом низької дохідно-
сті валютних резервів до залучених коштів.  

Процес фінансіалізації розглядається сучасними 
вченими як передумова виникнення кризових явищ 
у світовій економіці. Незважаючи на всі негативні 
фактори впливу на світогосподарську систему, варто 
зауважити, що фінансіалізація несе в собі певні 
позитивні наслідки для країн із граничними ринками 
капіталу. Саме визначення умов функціонування су-
б’єктів господарювання в умовах граничних ринків 
капіталу на сучасному етапі розвитку глобальної 
економіки обумовлює актуальність дослідження.   

 
3. Теоретичний коментар 

Дослідження процесу фінансіалізації базується 
на посткейнсіанській інвестиційній теорії, основ-
ним напрямом якої є дослідження шляхів макси-
мізації доходів, мінімізації витрат для “економічної 
людини” (споживача, підприємця, найманого пра-
цівника). Згідно з кейнсіанською інвестиційною тео-
рією для розвитку підприємництва повинні вико-
нуватися дві умови: очікування прибутків та дос-
татні ресурси для реалізації проектів. У 1992 році 
Лавої запропонував реінтерпретацію посткейн-
сіанської теорії фірми. 

Відповідно до запропонованої інтерпретації фі-
нансіалізація та зростання вартісно-орієнтованого 
підходу передбачає наступне: 

1. Акціонери очікують високої прибутковості 
(високих дивідендів за умов менших вкладень ак-
ціонерного капіталу або можливості зворотної ку-
півлі акцій). Доходність інвестицій є основою по-
питу інвесторів та акціонерів, умовою фінансуван-
ня проектів тощо.  

2. Переваги менеджменту на користь зростання 
послаблюються як результат запровадження корот-
кострокових схем та орієнтації на фінансові ринки. 
Сутністю цього положення є визначення цілі ме-
неджменту як формування ціни на акції компанії, 
тобто використання схем для короткострокового 
зростання вартості власного капіталу.  

Фінансіалізація прийшла на зміну фордизму, 
маючи на меті не визначення оптимального рівня 
доходності та зростання для генерації прибутку, а 
можливість найвищого рівня доходності для мож-
ливостей розширення виробництва. Це є той рівень 
доходності для акціонерів, що відповідає можли-
вості залучення додаткових інвесторів.   

Згідно з реінтерпретацією посткейнсіанської тео-
рії фірми в умовах фінансіалізованої економіки пріо-
ритети (забезпечення очікуваної доходності, збіль-
шення багатства, розширення бізнесу тощо) акціоне-
рів є стратегічною ціллю функціонування будь-якого 
суб’єкта господарювання. Фінансіалізація є макро-
економічними умовами діяльності кожного учасника 
економічних відносин у світогосподарській системі. 
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4. Результати дослідження 
З огляду на факт фінансіалізації економіки як 

глобальну макроекономічну передумову розвитку 
сучасних світових економічних відносин варто виз-
начити, що фінансіалізація пов’язана з великою 
кількістю змін, серед яких: 

- значне зростання фінансових потоків, як між-
народних, так і внутрішніх. Національні підприємс-
тва, збільшуючи масштаби власного виробництва, 
прагнуть до залучення значних обсягів інвестицій, які 
не завжди можуть бути покриті внутрішніми ін-
весторами. Міжнародний фінансовий ринок відкриває 
нові можливості для бізнесу в будь-якій країні світу; 

- зміни політики центрального банку, направ-
лені на стабілізацію ціни, тобто таргетування ін-
фляції, набувають меншого значення за часів зміни 
кон’юнктури світового фінансового ринку; 

- фінансування домогосподарств та суб’єктів 
попиту, що призводить до зростання кредитного 
ресурсу. Фінансіалізація є епохою розвитку еконо-
міки світу в цілому, і наслідки цього явища мають 
вплив на кожного суб’єкта економічних відносин. 
Саме тому домогосподарства прагнуть до залучення 
інструментів фінансового ринку, що збільшує ку-
півельну спроможність кожного суб’єкта економіки; 

- підвищення впливу фінансових інститутів та 
інституційних інвесторів. Фінансова криза 2007-
2009 рр. вказала на те, що за умов нестабільності 
фінансового ринку під вплив негативних наслідків 
підпадають усі суб’єкти економічних відносин; 

 - впровадження змін, що запропоновані такими 
міжнародними організаціями, як МВФ та Світовий 
банк. З метою залучення додаткових кредитних 
ресурсів рівень країн повинен відповідати нормам, 
що висунуті світовими фінансовими організаціями, 
найбільшу квоту в яких одержують країни з роз-
винутими економіками. У свою чергу, саме розви-
нуті країни мають можливість одержання вигоди 

від фінансування країн на початкових етапах роз-
витку; 

- зміни у корпоративному управлінні й спроби 
вирівняти інтереси менеджерів та акціонерів через 
опціонні плани. Саме виникнення ринку деривати-
вів стало підґрунтям до формування ціни компенса-
ційних угод на фінансовому ринку. Конфлікт ме-
неджерів та акціонерів наразі вирішується схемою 
опціонів, що має на меті захист прав суб’єктів 
корпоративного управління. 

Саме ці ключові фактори є базисом для крити-
ки епохи фінансіалізації та пошуків нових етапів 
розвитку світової економіки. Але варто зазначити, 
що, незважаючи на велику кількість негативних 
наслідків даного процесу, проходження всіх струк-
турних змін економічних систем є неминучими. 

Фінансіалізація як мегатренд розвитку еконо-
мічної системи світу стає підґрунтям до нової оцін-
ки процесів. 

Наслідки фінансіалізації найбільше впливають 
на найменш розвинуті країни, де фінансовий сек-
тор, як правило, має яскраво виражений трансна-
ціональний характер та схильний до систематич-
ного ризику, де значна частка депозитів інвестуєть-
ся в інструменти з низьким ступенем ризику, вклю-
чаючи короткострокові ліквідні активи та іноземні 
державні облігації.  

Відповідно до Broad Market Index станом на 
травень 2013 року Standard & Poor's класифікували 
Україну як країну з граничними ринками капіталу, 
де ринкова капіталізація становить 2,8 мільярди 
доларів [8]. Граничні ринки капіталу характери-
зуються наступними ознаками: 

- граничні ринки капіталу, на відміну від рин-
ків, що розвиваються, мають низький рівень капі-
талізації та ліквідності; 

- спостерігається відносна недоступність іно-
земних інвесторів на граничні ринки капіталу; 

- на відміну від ринків капіталу, що розви-
ваються, граничні ринки мають низьку кореляцію з 
розвинутими ринками, а отже, відображають мен-
ший ризик інвестування; 

- спостерігається великий ступінь систематич-
ного ризику, особливо політичного; 

- граничні ринки капіталу мають значно біль-
ший потенціал зростання, ніж ринки, що розви-
ваються.  

Саме тому граничні ринки капіталу є привабли-
вими для інвесторів, що прагнуть високого довго-
строкового доходу з низькою кореляцією з іншими 
ринками, незважаючи на поточну низьку капіта-
лізацію та ліквідність. Країни з граничними ринка-
ми капіталу через певний час мають можливість 
стати більш ліквідними та демонструвати співвід-
ношення “ризик-дохідність” на рівні розвинутих рин-
ків. 

 
 

Рис. 1. Реінтерпретація посткейнсіанської теорії фірми 
Джерело: [6] 
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Як видно на рис. 2, з кожним роком частка фі-
нансового сектора у ВВП України зростає, незва-
жаючи на кризу 2008 року. Показником, що зазнав 
найбільшої волатильності під впливом кризових 
явищ, стала ринкова капіталізація компаній у ліс-
тингу, що вимірюється вартістю публічних компа-
ній, які котирують свої акції на фондовій біржі. 
Станом на 2012 рік обсяг фондового ринку України 
склав 0,6% ВВП, що вдвічі більше за аналогічний 
показник 1998 року. Зростання обсягів фондового 
ринку є основною особливістю процесу фінансіа-
лізації економіки [7].  

На сучасному етапі розвитку економіки Украї-
ни найбільш важливим є визначення ключових ха-
рактеристик фондового ринку у контексті наслідків 
фінансіалізації. Спільною рисою появи фондових 
ринків у країнах з перехідною економікою є тісний 
зв'язок із розбудовою ринкових відносин з про-
цесами приватизації. Поява перших акціонерів в 
Україні асоціюється з хвилею приватизації 90-х 
років, особливістю яких був поділ корпоративних 
прав серед працівників підприємств. Поштовх до 
створення фондових бірж також дала широко-
масштабна приватизація. За відносно короткий про-
міжок часу, на відміну від еволюційного форму-
вання класу власників у розвинених країнах, мало 
бути приватизовано тисячі підприємств, які склада-
ли основу економік країн Центральної та Східної 
Європи.  

З огляду на більшу волатильність та динаміч-
ний розвиток української економіки наслідки фі-
нансіалізації мають безпосередній вплив як на мак-
росередовище всередині країни, так і на кожного 
суб’єкта господарювання всередині. Саме тому 

більшої актуальності набуває дослідження впливу 
наслідків фінансіалізації на суб’єктів економічних 
відносин. 

Наразі українські емітенти не мають можли-
вості залучення достатніх обсягів капіталу для 
фінансування виробничої діяльності. Саме тому ін-
теграція ринків капіталу дає додаткові перспективи 
для вітчизняних компаній. Але, з іншого боку, ме-
неджмент стикається з українськими законодавчи-
ми реаліями, які не передбачають юридичного об-
грунтування можливості залучення іноземного ка-
піталу. Відповідно до Закону України “Про цінні 
папери та фондовий ринок” українські компанії не 
мають права виходу на міжнародний ринок капі-
талу та зобов’язані котирувати власні акції на 
українській фондовій біржі [1].  

Умови макроекономічного середовища стають 
підгрунтям до визначення ключових особливостей 
функціонування вітчизняних публічних компаній 
за умов фінансіалізованих граничних ринків: 

1. Поширення публічності компаній. Макроеко-
номічне середовище, в якому функціонують під-
приємства, визначає умови їх діяльності. Умовою 
для розширення можливостей залучення додатко-
вих фінансових ресурсів стала публічність, що 
передбачає прозорість в управлінні та здійсненні 
операційної діяльності для інвесторів та акціонерів.  

2. Трансформація публічних компаній у хол-
дингові. Для виходу на міжнародний ринок капіта-
лу з метою залучення значних ресурсів, що є обме-
женими в межах внутрішнього фондового ринку, 
вітчизняні емітенти реєструють холдингову компа-
нію за межами України, хоча сто відсотків активів 
залишається у розпорядженні українського емітента. 

 

 
 

Рис. 2. Основні макроекономічні показники України в контексті фінансіалізації  
(станом на кінець 2012 року) 

Джерело: складено за [7] 
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3. Розширення інструментів залучення додатко-
вих фінансових ресурсів. В умовах граничних 
ринків капіталу переважно використовуються прос-
ті джерела фінансування, тоді як міжнародний ри-
нок надає більші можливості у контексті обсягів та 
строків. Українські публічні компанії наразі мають 
можливість залучення додаткових ресурсів за допо-
могою первинних та вторинних публічних розмі-
щень акцій, приватних розміщень акцій, емісії 
єврооблігацій, синдикованого кредитування тощо. 

4. Використання деривативів. На сьогодні ринок 
деривативів в Україні є вкрай малим, але варто 
визнати, що українські емітенти використовують 
можливості даного ринку для хеджування ризиків. 
Поширення використання даних інструментів є, без-
перечно, відображенням фінансіалізації економіки. 

5. Якісні зміни стратегії корпоративного управ-
ління. Вихід на міжнародний ринок капіталу диктує 
певні умови для українських публічних компаній. 
Саме тому вітчизняні акціонери уважно ставляться 
до процесу підбору менеджменту, який би забез-
печив стале зростання вартості компанії на ринку. 

6. Вартісно-орієнтований підхід до управління 
компанією. На сьогодні стратегічною метою функ-
ціонування підприємства стає справедлива вартість 
як показник потенціалу зростання добробуту її 
акціонерів.  

Виходячи з вищезазначеного, варто зауважити: 
фінансіалізація як глобальний тренд розвитку сві-
тової економіки, що характеризується зростанням 
ролі фінансової системи, дає підстави до форму-
вання нових стратегічних цілей функціонування 
компанії. Наразі прибуток втрачає свою важливість 
у визначенні ефективності дій менеджменту під-
приємства, даючи поштовх до вартісно-орієнто-
ваного підходу управління. 

 
5. Висновки 

Фінансіалізація глобальної економіки, безумов-
но, стала новим етапом у розвитку світогосподарсь-
ких відносин. На сьогодні фінансова лібералізація, 
вільна торгівля та перелив капіталів, що не обме-
жуються кордонами держави, є ключовими харак-
теристиками глобалізаційних процесів в економіці. 
Фінансова система стала об’єднуючою ланкою в 
економічних відносинах, що показало можливість 
динамічного, швидкого та гнучкого розвитку. Все 
це формує макроекономічні умови функціонування 
кожного суб’єкта економічних відносин у глобаль-
ному просторі. Граничні ринки капіталу, які харак-
терні для країн, що розвиваються, зазнають знач-
ного впливу від зовнішнього середовища через 
підвищену волатильність та ризик. Основними ри-

сами сучасного розвитку української економіки 
стали зміна стратегічних цілей діяльності компанії 
та перехід до вартісно-орієнтованого управління, 
що обумовлює ряд якісних змін: інтеграція до 
глобального торговельного та фінансового просто-
ру; залучення іноземних інвесторів до фінансуван-
ня операцій компанії; використання інструментів 
міжнародного фінансового ринку; пошук стратегій 
корпоративного управління, направлених на підвищен-
ня вартості компанії для акціонерів. Для українсь-
ких компаній як тих, що функціонують на гранич-
них ринках капіталу, фінансіалізація мала певні по-
зитивні наслідки, відкриваючи можливості дина-
мічного розвитку за підтримки міжнародних фінан-
сових ресурсів та підвищення конкурентоспромож-
ності вітчизняних емітентів у світі. Варто також 
зауважити: незважаючи на існуючі кризові явища, 
що мали безпосередній вплив на економіку країни, 
необхідно відзначити нові можливості потенцій-
ного зростання українського бізнесу в майбут-
ньому. 
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