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Постановка проблеми. Глобалізація світового фінансового ринку супро-
воджується зміною його інституціональної структури, зростанням функціо-
нального потенціалу і його значущістю в економічній системі.

Дослідження економічного розвитку в цьому контексті – це аналіз інно-
вацій інститутів, тих інституціональних нововведень, які знижують трансак-
ційні витрати і витрати виробництва, порівняно з альтернативними інститу-
ціональними структурами. Це вивчення інновацій інститутів, які уможливлю-
вали укладання більш складних угод завдяки зниженню трансакційних (і
виробничих) витрат цих обмінів.

Міжнародний ринок цінних паперів сформувався як відповідь на необхід-
ність розширення джерел, масштабу й мобільності капіталу в умовах значних
інституціональних обмежень його руху. Чинниками розвитку міжнародного
ринку цінних паперів як альтернативи національним ринкам є слабке регулю-
вання, низький рівень оподаткування, відносно низькі витрати розміщення,
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інтеграція європейського ринку капіталу, рівність інституціональних умов для
всіх учасників ринку. Ці чинники визначають не тільки логіку виникнення та
розвитку цього сегмента, але й вибір емітентів у залученні інвестицій на цьому
ринку на відміну або на додачу до національного ринку цінних паперів. Вирів-
нювання норм регулювання, оподаткування у процесі гармонізації інститу-
ціональних структур національних і міжнародних ринків знизить важливість
цих чинників. Велике значення в цих умовах для розширення або зменшення
міжнародного ринку цінних паперів зберігає місткість ринку, тобто потенцій-
ний масштаб залучення інвестицій, і зниження витрат трансакцій, у тому
числі за рахунок інституціональних інновацій.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Д. Норт [5] виділяє інститути, що
безпосередньо знизили рівень трансакційних (і виробничих) витрат, а також
інститути гарантії виконання контрактних зобов'язань. У першу групу інсти-
тутів виділені три типи інновацій, що впливають на розвиток фінансових рин-
ків і мобільність капіталу на основі зниження витрат трансакцій.

Найважливіший інститут розподілу ризику, як довів Д. Норт [5], взаємо-
пов'язаний з інститутом ринку цінних паперів і функціонує на основі фондо-
вих механізмів інтеграції (акціонерні товариства та їхні об'єднання).

Метою дослідження є аналіз типології інституціональних інновацій, що
впливають на мобільність капіталу, та визначення функцій ринку цінних па-
перів в умовах фінансової глобалізації.

Основні результати дослідження. На основі наведених положень можна
узагальнити типологію інституціональних інновацій. Економічний розвиток
заснований на створенні і розвитку таких типів інституціональних інновацій,
які ведуть до зниження витрат трансакцій на фінансовому ринку:

- організаційні нововведення, інструменти примусу виконання контрак-
тів і адаптації (відхилення) до формальних інститутів;

- інновації, що знижують інформаційні трансакційні витрати;
- інновації інститутів, які трансформують невизначеність у ризик;
- інновації, що забезпечують вирівнювання норм діяльності всіх еконо-

мічних суб'єктів.
Типологія інституціональних інновацій, які впливають на мобільність ка-

піталу в узагальненому і систематизованому вигляді, наведена на рис. 1.
Ці інновації інститутів формують нові напрями інституціонального роз-

витку в економіці. До них у найбільш загальному вигляді можна віднести:
- створення нових інститутів забезпечення алокаційної ефективності

ринку, тобто розподілу ресурсів;
- створення нових формальних і неформальних інститутів зниження

трансакційних витрат;
- формування нових інструментів і механізмів пристосування економіч-

них суб'єктів до діючої інституціональної системи, тобто адаптивно-ефектив-
них та інструментальних інститутів;

- вирівнювання норм діяльності державних і ринкових інститутів на осно-
ві неперсоніфікованих законів;

- створення нових регулятивних інститутів, що погоджують дії інших ін-
ститутів різного типу: ринкових і неринкових, формальних і неформальних,
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базових і додаткових, інструментальних, інститутів зниження витрат трансак-
цій і виконання зобов'язань;

- створення рівних інституціональних умов для економічних суб'єктів різ-
ного типу: держави, ринкових і неринкових типів організації, компаній і при-
ватних осіб;

- створення інституціональних умов зниження ризиків недобросовісної
поведінки та інформаційної асиметрії.

Ринок цінних паперів у логіці інституціонального розвитку є особливим
інститутом, насамперед регулятивним. Разом з тим, як інституціональна інно-
вація системного рівня і характеру він здатний забезпечити всі названі напря-
ми інституціонального розвитку в економіці на основі системи своїх внутріш-
ніх інститутів, фондових механізмів та інституціональних особливостей само-
го фондового ринку. Таким чином, функціонування фондового ринку створює
багатогранний потенціал інституціонального розвитку економіки й економіч-
ного зростання.

В умовах збільшення масштабу операцій, їхньої дифузії в процесі фінан-
сової глобалізації інновації ринку цінних паперів (інститутів зниження витрат
трансакції та інститутів гарантії виконання контрактних зобов'язань) мають
особливе значення. У цих умовах розвиток інститутів гарантії виконання зо-
бов'язань припускає узгодження норм і правил (тобто інститутів) різного рівня
дій: міжнародного, регіонального, національного. Крім того, поява інститутів
розподілу ризику, зокрема страхування, а потім і інших, вимагала внесення до
самого інституту гарантій виконання угод принципу розкриття інформації,
причому як виняткового [5]. 

Отже, процес інновацій інститутів тісно пов'язаний з інтеграційними
процесами в логіці процесу фінансової глобалізації. Інтеграція фінансового
ринку припускає високий ступінь інтеграції в економіці та політиці, але в умо-
вах конкуренції основних світових економічних центрів (Північна Америка,
Західна Європа і Південно-Східна Азія) реальні процеси призводить до регіо-
нальної фрагментації, створення регіональних фінансових ринків цих блоків.
Регіоналізація породжена інтеграцією, але одночасно регіональна фрагмента-
ція стримує процес глобалізації [9], зберігаючи стійку поліцентристську
структуру фінансового ринку. 

Така структура зв'язків фінансового ринку відтворюється на світових, ре-
гіональних і національному рівнях. Інакше кажучи, характеризується фрак-
тальністю. При цьому інтеграція в межах транснаціональних корпорацій під-
силює прямі і зворотні зв'язки фінансової системи та її ринків з економічною
системою в цілому. Ці зв'язки формуються як між сферами економіки «по вер-
тикалі», так і між товарними й фінансовими ринками «по горизонталі». Таким
чином, ця інтеграція в різних «площинах» і на різних рівнях економічної сис-
теми виконує роль стабілізаційного механізму не тільки у фінансовій, але й в
економічній системі в цілому.

Динамічний розвиток фінансово-промислових груп та інших інтегрова-
них корпоративних структур обумовлений їхньою здатністю інтерналізувати
відносини та зв'язки ринку капіталу у свою внутрішньофірмову систему відно-
син. У періоди зростання цей механізм альтернативний і комплементарний,
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взаємопов'язаний з ринковим механізмом переливу капіталу, у періоди кризи
саме він стає основою стабілізації й зростання економічної діяльності інте-
грованих компаній. Проявляючи стійкість у період кризи, такі компанії самі
стають «вбудованими стабілізаторами» економічної системи, підтримуючи,
разом з тим, стійкість і ринків, на яких здійснюють діяльність ці компанії, їхні
дочірні і структурні підрозділи, а також афілійовані з ними суб'єкти господар-
ської діяльності. Більше того, вони здатні долати негативні наслідки фінансо-
вих обмежень, інституціональних норм, які стримують їхнє зростання.

Ці висновки підтверджуються емпіричними дослідженнями відмінностей
у впливі фінансових обмежень на зростання транснаціональних корпорацій і
локальних фірм. Філії ТНК США в цих умовах збільшують продажі, активи та
інвестиції значно більше, ніж локальні фірми. Ключовим для нашого дослід-
ження є висновки про те, що збільшення ролі ТНК обумовлено їхньою здат-
ністю використовувати внутрішні ринки капіталів для капіталізації доходів.
Обмежені інвестиційні можливості локальних фірм призводять до збільшення
їхнього фінансового левериджу і зниження можливостей зростання їхньої
капіталізації, тоді як доступ до інвестиційних ресурсів ТНК знімає ці обме-
ження для філій ТНК. Крім того, як у періоди валютних криз, так і після них
центральні компанії можуть робити інвестиційні вливання у філії.

Ці результати показують іншу, особливу роль прямих іноземних інвести-
цій через механізм інтегрованих структур на ринках, що розвиваються, де
ТНК проводять свою економічну діяльність під час фінансових криз, тоді як
локальні фірми більш обмежені в можливостях свого зростання.

Таким чином, існує взаємозв'язок зростання компаній, його стійкості до
фінансових обмежень і криз, з інтегрованою формою організації їхньої діяль-
ності й можливістю інтерналізації відносин ринку капіталу.

Інший висновок, який випливає зі сказаного, такий: капіталізація компа-
нії залежить від наявності двох розвинених механізмів її формування: ринко-
вого і капіталізації прибутку в інтегрованій компанії. Інакше кажучи, зростан-
ня капіталізації компанії базується на комплементарності розвинених фондо-
вих і нефондових механізмів капіталізації прибутку.

Оскільки економіка характеризується фрактальністю і її інституціональна
структура являє собою комплементарну сукупність ринкових і неринкових
інститутів, то її економічне зростання й зростання капіталізації опираються
також на комплементарність системи ринків, неринкових інститутів та інте-
грованих компаній (які функціонують як на основі принципів ієрархії, так і на
основі проміжного між ієрархією і ринком способу організації економічної
діяльності).

Висновки та перспективи розвитку. Отже, відмінності об'єкта регулювання,
зважаючи на підходи, які лежать в основі економічної політики, визначають
відмінності стратегічних і тактичних заходів, які в межах неокласичного та
монетарного підходів можуть виконувати тактичні завдання і є тактичними
заходами. Заходи щодо інституціонального розвитку економіки вирішують
клас стратегічних завдань і є стратегічними. Інституціональні інновації та
заходи щодо їхнього створення є основою і визначають напрями стратегії еко-
номічного розвитку.
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