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ВСТУП
Лібералізація державного регулювання економіки,

особливо її фінансового сектора, посилюється консол(
ідаційними та глобалізаційними процесами. Накладен(
ня на названі тенденції стрімкого розвитку засобів те(
лекомунікацій та інформаційних мереж обумовлює
віртуалізацію економіки. Специфіка функціонування
фінансових посередників у віртуальному світі обумов(
лює практичну неможливість державного регулювання
та забезпечення адекватності фінансової сфери ре(
альній економіці. Доступність сучасних фінансових
ринків для широкого кола осіб, які не мають відповід(
ного рівня підготовки та досвіду, обумовлює зниження
стійкості фінансового сектора. Тому у фінансовій сфері
виникли передумови для останньої світової кризи.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є дослідження передумов та тенденцій

формування віртуального сектора економіки та обгрун(
тування загроз для національної безпеки.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Провісником епохи віртуалізації стала друга техно(

логічна революція, яка змінила співвідношення продук(
тивних сил на користь сфери послуг. Домінування вірту(
альних вітрин магазинів та віртуальних грошей демон(
струють не розвиток "інформаційної", а вже зовсім
іншої, нової економіки.

Продукти віртуальної економіки швидко заповню(
ють собою всі сфери людської життєдіяльності. Завдя(
ки віртуалізації швидко змінюється світова фінансова
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архітектура, відбувається її деформація у бік зростан(
ня питомої ваги фондового ринку та скорочення реаль(
ного сектора економіки.

Передумовами зростаючої віртуалізації економіки
можна вважати гіпертрофію фондового ринку, розрив
між реальною та фіктивною економікою. З 1924 по
1929 рік вартість акцій на Нью(Йоркській фондовій
біржі зросла більше ніж у три рази — від майже 30
млрд доларів США до 100 млрд доларів. Причому за
дослідженнями фахівців, на 90 % цей капітал був спе(
кулятивним. Після Другої світової війни гіпертрофія ак(
ціонерного капіталу порівняно з капіталом промисло(
вим не тільки не зменшилася, а набула глобального ха(
рактеру [4].

Якщо в 1929 році реальний сектор займав 80% всієї
економіки США, то в 2009 р. — лише 20%. Поряд з цим,
у структурі прибутку корпорацій в 1929 р. 10% займав
фінансовий сектор, а в 2009 р. на нього припадає вже
50%.

За останні 25 років глобальний дохід виріс у 2
рази, у той час як обсяги світової торгівлі — в 3 рази,
а прямі зарубіжні інвестиції — у 5 разів [3, с. 41]. Па(
ралельно зростав обсяг спекуляцій, у сукупному об(
сязі інвестицій все більшу частку займали саме порт(
фельні інвестиції. Питома вага мультинаціональних
корпорацій у світовій торгівлі та інвестиціях в останні
роки досягла 70 %, у той час як їх частка в сукупному
світовому виробництві не перевищує 10 %. Глобаль(
на нерівність доходів у світовій економіці продовжу(
вала поглиблюватися. М'яка грошово(кредитна по(

літика і притік капіталу з країн, що розвиваються, при(
звели до того, що в 2000(х роках реальні відсоткові став(
ки в розвинених країнах фактично були мінусовими, що
також сприяло виникненню "мильних бульбашок". За
оцінками експертів, на фінансові операції, пов'язані з
матеріальним виробництвом, припадає лише 2—3 %,
таким чином 97 % формують фінансовий сектор як "річ
у собі" [1]. Поява нових фінансових інструментів ще
більше знижувала надійність та урегульованість фінан(
сових ринків. У результаті при перших потрясіннях вірту(
альні деривативи стали "токсичними" — суб'єкти праг(
нули якомога швидше їх позбутись. Кожний виток кри(
зи робив "токсичними" додаткові активи, і таким чином
далі паралізував кредитну систему. Оскільки у цих умо(
вах у багатьох розвинених країнах, передусім у США,
мало місце надмірне споживання і кредитування, це
значно посилило процеси віртуалізації.

В економічно розвинених країнах питома вага сфе(
ри послуг у ВВП, за оцінками Всесвітнього банку, на да(
ний час складає близько 68%, збільшившись з 50—60%
тільки за останні 30—40 років [6]. Рівень розвитку сфе(
ри послуг у країнах досить різний. Наприклад, сектор по(
слуг у США і Франції становить близько 77%, Великоб(
ританії — близько 76%, Німеччині — близько 70%, у
східноєвропейських країнах цей показник знаходиться
на рівні близько 60%. Відмінності в цьому показнику
(частці у ВВП) і темпах його росту за останні 30 років доз(
воляють розділити всі країни на чотири групи (табл. 1).

Поряд зі зміною галузевих пропорцій національних
економік спостерігається і швидке нарощення обсягів
сучасної міжнародної торгівлі послугами. Загальний
обсяг експортованих послуг у світовій торгівлі зріс із
67 млрд дол. США в 1970 р. до 4,2 трлн дол. в 2011 р.,
тобто за сорок років більш ніж у 60 разів. Динаміку зро(
стання експорту та імпорту ілюструє таблиця 2.

Світова торгівля послугами є одним із секторів світо(
вого господарства, що найшвидше зростають. За оцін(
ками фахівців, міжнародна торгівля послугами подво(
юється кожні 7—8 років порівняно з 15 роками, необ(
хідними для аналогічного збільшення обсягу експорту
товарів.

Розглянемо динаміку сукупного світового експор(
ту та імпорту фінансових послуг на рис. 1 та рис. 2.

Розвиток світового ринку фінансових послуг про(
тягом 1980—2010 рр. був досить динамічним, що про(
являється через постійну зміну рівнів експорту та імпор(
ту.

Висока ефективність надання послуг обумовлена
значною питомою вагою доданої вартості у валовому
продукті, який істотно вище в сфері послуг, ніж у то(
варному виробництві (рис. 3).

Таблиця 1. Рівень розвитку сфери послуг
у країнах (за часткою у ВВП)

Джерело: [7].

Таблиця 2. Динаміка світової торгівлі
послугами (млрд дол. США) у 1970—2011 рр.

Рис. 1 Світовий експорт фінансових послуг
(млн дол.)

Джерело: [2].

Рис. 2. Світовий імпорт фінансових послуг
(млн дол.)

Джерело: [2].
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Сталою тенденцією на сьогодні є збільшення част(
ки туристичних послуг, але найбільш динамічно розви(
вається міжнародна торгівля діловими послугами, зок(
рема управлінськими, професійними, банківськими,
страховими, аудиторськими послугами, що становлять
до чверті всієї торгівлі послугами. Вагому частку має
фінансовий сектор в сфері послуг (рис. 4) [8].

Вагома частина фінансових послуг надається саме
на фондовому ринку, головною ознакою якого є гло(

балізація — інтеграція національних ринків цінних па(
перів в єдиний міжнародний.

Можна констатувати так званий "прорив", який здійсни(
ли біржі Азійського регіону в 2010—2011 рр. порівняно з
2009 р. (табл. 3). До провідних азійських бірж належать
Шанхайська ф'ючерсна біржа та Національна фондова
біржа Індії, а також Китайська товарна біржа Чанчжоу.

Дані табл. 3 ілюструють, що в списку найбільших
10 бірж світу 50 % займають біржі Північної та Півден(
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Рис. 3. Валова додана вартість світу, млрд дол., 1970—2011 рр.
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Рис. 4. Частка сукупного експорту комерційних послуг

Таблиця 3. Рейтинг найбільших товарних і фінансових бірж світу за обсягами торгівлі,
млн контрактів

Джерело: [6].

 
/    2010  %  

2008 2008 2009 2010 
1   2865.5 3102.9 3748.9 30.8 

2   CME Group ( . CBOT 
 Nymex) 3277.6 2589.5 3080.5 -6.0 

3   EUR X ( . ISE) 3172.7 2647.4 2642.1 -16.7 
4  NYSE-EURONEXT 1675.8 1729.9 2154.7 28.6 
5     601.6 918.5 1615.8 168.6 
6   '  741.9 920.4 1422.1 91.7 
7    ( . CFE) 1194.5 1135.9 1123.5 -5.9 

8   NASDAQ OMG 
Group 722.1 815.5 1099.4 52.2 

9    ( . -
S ) 103.0 385.4 1081.8 950.3 

10     238.2 474.4 623.9 161.9 
11  '   140.3 434.8 621.9 343.3 
12    222.6 227.1 495.9 122.8 
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ної Америки. При цьому переважно 90 % цих бірж на(
лежать до біржового фінансового сектора. Дана особ(
ливість пояснюється швидкими темпами зростання
біржової торгівлі фінансовими інструментами, почина(
ючи з 1970(х років, а також домінуванням світового
спекулятивного капіталу на біржовому фінансовому
ринку, який є більш гнучким і доступним для проведен(
ня спекулятивних операцій.

Провівши аналіз біржової торгівлі товарними ф'ю(
черсами та опціонами (табл. 4), можемо констатувати
збереження тенденції до зростання обсягів торгівлі. Так,
порівняно з 2009 р. обсяги торгівлі на світових біржах
зросли на 26,1% і в 2010 р. склали 22,3 млрд угод. Зни(
ження темпів зростання кількості укладених угод в ос(
танні роки викликано світовою кризою на кредитних
ринках, що спричинило скорочення обсягів торгів на
американських та європейських біржових ринках у
2008—2009 роках, проте на кінець 2010 — початок 2011
року спостерігається тенденція до зростання кількості
угод завдяки процесам укрупнення та поглинання бірж.

Як ілюструє рис. 5, у загальній структурі світової
біржової торгівлі в 2010 р. переважав біржовий фінан(
совий ринок, частка якого складає 87 %, тоді як біржо(
вий товарний ринок зменшує свою частку, зокрема на
його долю приходиться лише 13 %. При цьому, частка
фондових індексів складає — 32,4 %, цінних паперів
— 29,4 %, процентні ставки — 14,8%.

На сьогодні найбільш яскравим прикладом віртуал(
ізації є IPO соціальної мережі Facebook обсягом у 5 млрд
дол. США. За оцінками трейдерів, без жодних на те
серйозних причин за останній рік капіталізація Facebook
виросла майже на 30% і зараз становить близько 65
млрд доларів. Фахівці вважають, що при оцінці в 100
млрд дол. США компанія з P/E (співвідношення ціни та
прибутку), що досягає 100, явно переоцінена. Варто

 
 

 2010  % 
 2008 2008 2009 2010 

’  8317,7 8188,0 11182,5 34,4 
 9361,1 9556,6 11112,7 18,7 

 17678,8 17744,6 22295,2 26,1 

Таблиця 4. Обсяг за видами угод, укладених на
світовому біржовому ринку, млн контрактів

Джерело: [5].
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Рис. 5. Структура світової біржової торгівлі у 2010 р.
Джерело: [5].

відзначити, що для компаній, які швидко розвивають(
ся, історично адекватним рівнем P/E є 20—30. У лідерів
індустрії — Apple і Google — він становить 15,8 та 20,5
відповідно.

На початку 2000(х рр. за аналогічним сценарієм ви(
росла капіталізація AOL до 180 млрд доларів, після чого
акції компанії стрімко впали. Зарубіжні інвестори кон(

статують, що компанія Facebook і її капіта(
лізація перевищує всі мислимі межі.

ВИСНОВКИ
Отже, основними загрозами націо(

нальній безпеці, які несе в собі віртуальна
економіка, можна вважати зниження
стійкості фінансового ринку (передусім
його фондового сектора) через допуск до
операцій широкого кола некваліфікованих
осіб, які провокують ажіотаж та диспро(
порції в процесі перерозподілу фінансових
ресурсів. Специфіка віртуальної економіки
полягає в усуненні дієвих важелів поперед(
ження розвитку кризових явищ кваліфіко(
ваним втручанням держави у діяльність
фінансових посередників. У діяльності
віртуального фінансового ринку відсутні
ефективні механізми державного регулю(
вання, зростає нерівномірність розподілу

світових фінансових ресурсів у бік нарощення фіктив(
ного капіталу та позбавлення джерел фінансування ре(
ального сектора, що призводить до розбалансування
суспільно(економічної системи загалом.
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