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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Кінець ХХ ст. — початок ХХІ ст. ознаменований над(

звичайно складними та суперечливими процесами, що

відбуваються у фінансовій сфері. Активне кількісне зро(

стання головних показників, інституційні та фінансові

інновації, стрімкі технологічні "прориви" у забезпеченні

фінансових операцій поєднуються з волатильністю ос(

новних процесів, втратою контролю з боку держави над

процесами на фінансових ринках.

Втім, будь(які деформації не заперечують того

факту, що саме фінансові ринки беззаперечно є

найбільш потужною складовою сучасного фінансово(

го господарства, а процеси, які їм притаманні, — важ(

ливими індикаторами та факторами економічного роз(

витку. У розвинених економіках сформований стійкий

зв'язок між фінансовим ринком та макроекономічни(

ми процесами, який є неоднозначним за вектором сво(

го впливу, викликає значні наукові суперечки та дис(

кусії в прагматичній площині. В Україні на сьогодні

складно говорити про зростання ролі фінансового сек(

тору у економічних трансформаціях, особливо на не(

визначеності у банківському секторові, складних про(
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цесів на фондовому ринку, слабкості небанківських

фінансових інституцій.

Поряд з наведеними процесами на фінансових рин(

ках, ми маємо справу з іншим складним явищем — фор(

муванням постіндустріальної економіки. Феномен цьо(

го поняття полягає у суттєвій сутнісній невизначеності,

появі все нових і нових наукових підходів і позицій, що

пояснюють його змістовні характеристики. В той же час,

відкритим залишається і питання про зміни на рівні

фінансових відносин (у т.ч. — на фінансових ринках) у

постіндустріальній економіці. З одного боку, об'єктив(

но характеристики постіндустріальної економіки не

можуть не впливати на сучасні фінансові ринки, з іншо(

го — самі трансформації на фінансових ринках за своєю

суттю слід аналізувати в рамках дослідження процесів

"постіндустріалізації" економіки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблематика сучасних фінансових ринків дослід(

жувалася в роботах багатьох провідних закордонних та

вітчизняних фахівців. З погляду змістовності досліджен(
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ня трансформаційних процесів, які характерні для

фінансових ринків на сучасному етапі виділимо праці

Р. Бачо, М. Бурмаки, Ж. Гарбар, А. Даниленка, В. Кор(

нєєва, Д. Лук'яненка, В. Лук'янова, О. Мозгового, Р. Сір(

жука, Н. Шапран та інших авторів.

Втім, і "постіндустріалізація" і метаморфози, що

відбуваються на фінансових ринках, вимагають додат(

кового аналізу в контексті взаємозв'язків, численних про(

тиріч та конфліктів на рівні різних економічних агентів.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті — окреслити конфігурації фінансових

ринків постіндустральної економіки та визначити сце(

нарії їх розвитку в стратегічній перспективі.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Сучасний фінансовий ринок є настільки складним з

точки зору функціонуючих на ньому інституцій та інстру(

ментарних характеристик, що виникає питання щодо

його кількісних оцінок. Проте домінування корпоратив(

ного сектору в архітектоніці сучасної економіки визна(

чає необхідність першочергового аналізу саме ринку

корпоративних цінних паперів як базису сучасного

фінансового ринку1.

Основою фінансового господарства беззаперечно

був і залишається ринок акцій. Жодні фінансові катак(

лізми не здатні похитнути визначальної ролі цього сег(

менту, хоча в загальному для його показників і харак(

терні суттєві диспропорції (рис. 1).

Насамперед, звернемо увагу на таке:

— нестабільність, волатильність показника капіта(

лізації світового ринку акцій. Так, за 2007—2016 рр. аб(

солютний приріст становить 6,5 трлн дол. США, віднос(

ний — 10,7 %. В той же час, стандартне відхилення —

на рівні 19,1 %. Подібні тенденції є цілком природними

для сучасного ринку акцій, саме вони дають підстави для

численних тверджень щодо послаблення зв'язку між

процесами на ньому та реальною економікою, що при(

зводить до виникнення т. з. "мильних бульбашок" [2—

3];
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Рис. 1. Капіталізація світового ринку акцій у 2007—2016 рр., млрд дол. США

Джерело: складено автором за [1].
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 Рис. 2. Регіональна структура світового ринку акцій за показником капіталізації
у 2007 та 2016 рр.

Джерело: складено автором за [1].

____________________________
1 За точку відліку нами взято 2007 р., що передував масштабній економічній кризі, яка суттєво позначилася на ринкових

показниках.
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— гостра реакція по(

казника капіталізації на по(

гіршення макроекономічної

динаміки. Для прикладу у

2008 р. відносний рівень

падіння було зафіксовано

на рівні 46,6 %, зниження

відбулося і у 2011 р., і у

2014 р.

Доволі поширеною є

теза про те, що суто техно(

логічно глобальний ринок

капіталів на початку ХХІ ст.

сформувався як єдине се(

редовище, в якому постійно

відбуваються торги, а інве(

стори "переміщуються" з

одного сегменту на інший, в т.ч. — географічно. Не за(

перечуючи цієї тези в цілому, все ж зазначимо, що до

цього часу зберігаються значні відмінності між окреми(

ми національними ринками як за рівнем розвитку, так і

з погляду інших кількісних та якісних характеристик.

Фактично ми маємо справу з конкуренцією як на рівні

окремих біржових майданчиків, так і на рівні окремих

національних фондових ринків.

З точки зору аналізу географічних пропорцій на гло(

бальному ринку акцій проаналізуємо частку окремих ре(

гіональних сегментів у 2007 та 2016 рр. (рис. 2).

Дані рисунка 2 засвідчують існування глибинних тен(

денцій на сучасному ринку акцій, які виявляються: по(

перше, у скороченні частки країн регіону "Європа —

Африка — Близький Схід" (з 30,6 % у 2007 р. до 17,8%

у 2016 р.)2; по(друге, у зростанні ролі Азійського регіо(

ну (з 29,3 % до 36,1 %); по(третє, у домінуванні фондо(

вих ринків США та інших країн Півн. та Півд. Америки

(46,0 % у 2016 р.).

Якщо лідерство регіону з найбільшим фондовим

ринком світу є цілком природнім, то прогрес азійсь(

ких фондових ринків не може не вражати. Очевидно,

що таке зростання відбулося насамперед за рахунок

зростання китайського фондового ринку. Для прикла(

ду у 2007 р. капіталізація Шанхайської фондової біржі

становила 3694,3 млрд дол. США, то аналогічний по(

казник 2016 р. — 4103,9 млрд дол. США. Суттєве

збільшення зафіксоване і на багатьох інших провідних

фондових ринках Азії (окрім Фондової біржі Індії)

(рис. 3).

Аналізуючи прогрес фондових ринків в країнах з

"транзитивними" економіками, слід особливу увагу при(

ділити питанням щодо ролі біржового сегменту у залу(

ченні капіталів. Вказана проблема суперечлива за своїм

змістом: з одного боку, для ринку акцій типовою є ситу(

ація суттєвого домінування вторинного обігу акцій над

первинним сегментом; з іншого, питання залучення до(

даткового фінансування є надзвичайно актуальним для

компаній з країн з "транзитивними" економіками3.  Всьо(

го за результатами 2016 р. на фондових майданчиках

було здійснено 1295 ІРО, з них 237 — на китайських

фондових біржах.

-50,00%

0,00%

50,00%

100,00%

150,00%

200,00%

250,00%

300,00%

350,00%

Шанхайська ФБ

Шенженська ФБ
Національна ФБ Індії

Тайванська ФБ

Австралійська ФБ

ФБ Японії

ФБ Гонгконгу

Рис. 3. Відносні показники зміни капіталізації лістингових компаній на окремих фондових
біржах Азії (2016 р. до 2007 р.)

Джерело: складено автором за [1].
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Рис. 4. Обсяги торгівлі на глобальному ринку облігацій
у 2007—2016 рр., млрд дол. США

 Джерело: складено автором за [1].

____________________________
2 Фактично "старі" фондові ринки поступово втрачають конкурентні переваги, що і відображається на конкурентному позиц(

іюванні європейських фондових бірж.
3 Для прикладу можна розглянути ситуацію в Україні у 2006—2011 рр., коли дефіцит внутрішніх ресурсів змусив вітчизняні

компанії активно розміщувати власні цінними папери на закордонних ринках.
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Не можна обійти увагою і неоднозначні процeси, що

притаманні сучасному глобальному ринку корпоратив(

них облігацій. Загалом, борговий капітал, а разом і з

ним — і боргові фінансові інструменти на певному етапі

почали домінувати в зовнішньому фінансуванні корпо(

рацій. Така корпоративна "ієрархія фінансування" об'єк(

тивно відобразилася і на тенденціях ринку корпоратив(

них облігацій (рис. 4).

У цілому видно, що для ринку боргових фінансових

інструментів характерна в цілому тенденція до знижен(

ня показників. Волатильність сучасного фінансового

ринку суттєво впливає на ризики, що не сприяє збіль(

шення довіри з боку інвесторів до таких цінних паперів.

Яким чином можна пов'язати процеси, що відбува(

ються на сучасному фондовому ринку, з постіндустріал(

ізацією економічних відносин? Для пошуку відповіді на

це питання насамперед треба акцентувати на особливос(

тях, що притаманні постіндустріальній економіці. Зрозу(

міло, що в межах цієї статті неможливо зупинитися на

усьому розмаїтті наукових підходів та концепцій щодо

постіндустріальної економіки, тому виділимо найбільш

поширені в сучасному науковому середовищі її риси:

— фокусування на наданні різноманітних послуг, з

поступовим зменшенням ролі виробництва товарів;

— суттєве нарощування ролі інформаційних техно(

логій, перетворення інформації на економічний ресурс;

— переміщення конкурентних переваг для різних

економічних агентів у сферу знань, умінь та компетенцій;

— інноваційний характер розвитку, швидке транс(

граничне поширення інноваційних продуктів;

— віртуалізація економічних відносин, формуван(

ня мережевої структури глобальної економіки.

Об'єктивна "обмеженість" уваги до питання сутності

постіндустріальної економіки все ж дає можливість зро(

бити висновок, що — усі особливості та характеристи(

ки в тій чи іншій мірі впливають на фінансові відносини,

в т.ч. — на фінансові ринки. Такі метаморфози відбува(

ються і на інституційному рівні, і на інструментарному, і

в контексті технологій обгрунтування та проведення

фінансових операцій.

На наш погляд, найбільш характерними ознаками

постіндустріальних фінансових ринків, які визначати(

муть їх тенденції в середньостроковій перспективі, є:

1. Функціональна трансформація "класичного"

фінансового посередництва та поява нових типів фінан(

сових посередників, діяльність яких заснована на інфор(

маційній складовій. Загальновизнаною є позиція, що

фінансові посередники мають можливість долати інфор(

маційну асиметрію, зокрема, шляхом власної емісії

фінансових активів, які мають нижчий ступінь ризику,

адже діяльність фінансових інституцій є більш прозо(

рою та регулюється державою [4]. Все це дає мож(

ливість виокремити серед інших інформаційну функцію

фінансових посередників.

Не заперечуючи такого підходу, зауважимо, що

функціональну трансформацію фінансового посеред(

ництва під впливом інформатизації слід розглядати в

двох контекстах: по(перше, на рівні стратегій "класич(

них" фінансових посередників; по(друге, в якості появи

та розвитку нових типів фінансових посередників. При

цьому складно сказати, який із процесів на сьогодні є

більш значимим та важливим для фінансового ринку. В

тім, можна припустити, що у у середньостроковому

тренді його основним наслідком буде універсалізація

фінансового посередництва, його функціонування на

спільній, інформаційній основі.

У підсумку конкурентні переваги отримають ті

фінансові інституції, які діятимуть на принципах "фінан(

сового супермаркету", а також пропонуватимуть своїм

клієнтам максимально спрощений формат взаємодії

"фінансовий посередник — споживач фінансових по(

слуг".

2. Дезінтермедіація. В класичному розумінні дез(

інтермедіація розглядалася як намагання учасників

фінансового ринку усунути комерційні банки як фінан(

сових посередників [5]. Інші вчені більш широко роз(

глядають вказане поняття, характеризуючи дезінтерме(

діацію як ситуацію, в якій фінансові посередники зни(

жують власну здатність виконувати притаманні їм функ(

ції [6].

Разом з тим, слід розуміти, що дезінтермедація має

щонайменше дві першопричини: насамперед, вона ви(

никає в результаті стрімких технологічних змін у фінан(

совому секторі, які створюють привабливі альтернати(

ви в порівнянні з послугами "класичних" фінансових

посередників; по(друге, в країнах з "транзитивними"

економіками дезінтермедіація може бути визначена

відсутністю інституційних передумов для реалізації

функцій фінансового посередника4.

Дезінтермедіація, на наш погляд, є лише однією сто(

роною процесів, що притаманні сучасному фондовому

ринку. Її не слід сприймати виключно як кількісне зни(

ження ролі фінансового посередництва, скоріше мова

йде про якісні зміни, трансформацію фінансових посе(

редників та їх функцій в умовах постіндустріальної еко(

номіки. Окремі науковці характеризують даний процес

як "реінтермедіацію" [7].

3. Впровадження технології "штучного інтелекту" у

сферу фінансових операцій, в т.ч. — торгівлю фінан(

совими інструментами. В першу чергу тут мова йде про

функціонування т. з. роботів(консультантів (англ. —

robots(advisors). Про поширення таких технологій свід(

чить той факт, що в США з 2015 р. введена обов'язкова

реєстрація роботів, призначених для алгоритмічної

торгівлі фінансовими активами. Поява та поширення

роботів(консультантів — результат використання інфор(

маційних технологій у сфері індивідуальних інвестицій.

Головними перевагами є:

— по(перше, суттєве скорочення вартості фінансо(

вих послуг;

— по(друге, постійний контакт між клієнтом та фі(

нансовим консультантом;

— по(третє, підвищення об'єктивності реалізованих

інвестиційних рішень.

Надалі можна прогнозувати і розширення спектру

використання штучного інтелекту на фінансовому рин(

ку, і нарощування кількісних показників таких операцій

у вже звичних секторах.

4. Зміна формату взаємодії учасників фінансового

ринку. Насамперед мова йде про максимальне викори(

____________________________
4 Як приклад можна навести низький рівень розвитку страхування життя та послуг недержавних пенсійних фондів в Україні.
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стання підходу, орієнтованого на використання мобіль(

них пристроїв у ланцюгу "фінансовий посередник —

споживач фінансових послуг".

Для прикладу наведемо такі дані, що характеризу(

ють цей процес на цей час (рис. 5).

Фактично мова йде про суттєве підвищення рівня

автономності споживача фінансових послуг, мінімізацію

взаємодії з представниками фінансового посередника,

поступовий перехід на "M2M" технології у наданні фінан(

сових послуг.

5. Фінансовий інжиніринг та інструментарні інновації

фінансового ринку. Насамперед мова йде про появу

різноманітних інноваційних фінансових інструментів, які

мають надзвичайно різне функціональне спрямування

— від ризик(менеджменту до податкових ефектів та

збільшення доходності учасників ринку. В будь(якому

випадку подальший розвиток фінансової інженерії є

невизначеним за своїми результатами і несе в собі як

явні переваги, так і не менш значимі загрози.

6. Трансформація інфраструктури фінансового

ринку першу чергу під впливом запровадження техно(

логій "Blockchain", яка дає можливість створити єдину

точку доступу до масштабного масиву інформації для

усіх учасників. З погляду учасників фінансового рин(

ку ця технологія дасть можливість скоротити вартість

обслуговування операцій, їх транспарентність, ринок

зможе суттєво наростити кількісні параметри операцій.

ВИСНОВКИ
"Постіндустріалізація" економіки визначила і незво(

ротні зміни на фінансовому ринку. Фактично ми маємо

справу з формування постіндустріальних фінансових

ринків, які відзначатимуться такими особливостями:

суб'єктна універсалізація фінансового посередництва на

основі інформаційних технологій; паралельний розви(

ток процесів дезінтермедіації та реінтермедіації; поши(

рення сфер використання штучного інтелекту при про(

веденні фінансових операцій; зміна формату взаємодії

між учасниками фінансового ринку, посилення ролі

фінансового інжинірингу та зміна принципів функціону(

вання інституцій інфраструктури фінансового ринку.
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