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Анотація. Досліджено теоретичні аспекти взаємодії фінансового і реального секторів економіки. Здійснено 
аналіз економічних течій і теорій щодо конвергенції та дивергенції вищенаведених секторів. Виявлено, що пе-
редумови взаємодії реального і фінансового секторів у межах окремих країн і регіонів є досить неоднорідни-
ми. Визначено, що сучасний фінансовий сектор є надскладною системою, в якій учасники мають можливість 
самостійного обертання фінансових активів незалежно від обертання реальних товарів. Окреслено чіткий 
розрив між цінами товарів на готівковому ринку і цінами фінансових інструментів, які, по суті, є похідними 
від товарних ринків. Підкреслюючи непорушність взаємозв’язку між реальним і фінансовим сектором, дове-
дено, що характер взаємовпливу суттєво змінився із розвитком суспільства, науки, технологій, комунікацій.
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Аннотация. Исследованы теоретические аспекты взаимодействия финансового и реального секторов 
экономики. Осуществлен анализ экономических течений и теорий относительно конвергенции и диверген-
ции вышеприведенных секторов. Выявлено, что предпосылки взаимодействия реального и финансового 
секторов в пределах отдельных стран и регионов достаточно неоднородны. Определено, что современный 
финансовый сектор является сверхсложной системой, в которой участники имеют возможность само-
стоятельного оборота финансовых активов независимо от вращения реальных товаров. Очерчен четкий 
разрыв между ценами товаров на наличном рынке и ценами финансовых инструментов, которые, по сути, 
являются производными от товарных рынков. Подчеркивая незыблемость взаимосвязи между реальным и 
финансовым сектором, доказано, что характер взаимовлияния существенно изменился с развитием обще-
ства, науки, технологий, коммуникаций. 
Ключевые слова: финансовый сектор, реальный сектор, взаимосвязь, экономическая система, ресурсы, асим-
метрия информации.
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Вступ. Сучасний уклад економічного життя і тих 
процесів, що відбуваються в економіці всіх без винят-
ку країн світу, вимагає чіткого усвідомлення та пере-
осмислення механізмів взаємодії фінансового і реаль-
ного секторів економіки, а також їхній вплив на фак-
тичний стан справ суб’єктів господарювання. У теорії, 
ефективні механізми взаємодії вищенаведених секто-
рів економіки передбачають підвищення конкуренто-
спроможності та ділової активності суб’єктів господа-
рювання. Від якості взаємодії фінансового і реального 
секторів економіки залежить ефективність економіч-
них процесів на національному рівні, оскільки фінан-
совий сектор може виступати як у ролі двигуна еконо-
мічних процесів, так і бути баластом останнього.

Нобелівський лауреат з економіки Дж. Стігліц [1] 
наголошує, що в наш час ми тільки починаємо усві-
домлювати глибину і сутність економічних проб-
лем взаємодії банківського сектору та підприємств. 
Складність процесу взаємодії породжує значну кіль-
кість підходів, теорій та механізмів, які описуються в 
дослідженнях визнаних економістів світу.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Фун-
даментальні основи взаємозв’язку фінансового і ре-
ального секторів економіки досліджували визначні 
науковці світу, а саме: Дж. Акерлоф, Дж. Герлі, Р. Голд-
сміт, Дж. Грінвуд, Д. Даймонд, К. Джалан, Х. Джон-
сон, Е. Дж. Доллан, Дж. Кейнс, Р. Кінг, Л. Менкхофф, 
П. Роуз, Дж. Стігліц, М. Фрідмен [1–5]. Закономірнос-
ті та механізми взаємозв’язку реального і фінансово-
го секторів економіки (з окремими його складовими 
елементами) перебувають під пильною увагою віт-
чизняних науковців. Ґрунтовні дослідження в цьому 
напрямі здійснили О. Барановський, А. Гальчинський, 
В. Геєць, О. Дзюблюк, Ю. Коваленко, А. Мороз, С. Мі-
щенко, В. Опарін, Б. Пшик, І. Школьник [6–9] та ба-
гато інших. Серед російських науковців виділимо 
роботи Г. Барсегова, О. Зуєвої, А. Горюнова, А. Пархо-
менка [10–12]. Проте в сучасних умовах прискореного 
розвитку та глобалізації економічних процесів роль 
фінансового сектору значно зросла, тому, на нашу 
думку, існує нагальна потреба перегляду та аналізу 
ключових аспектів взаємодії реального і фінансового 
секторів, виходячи з реалій співіснування. 

Метою статті є пошук алгоритмів поліпшення 
взаємодії фінансового і реального секторів економіки 
на основі дослідження теоретичних аспектів конвер-
генції та дивергенції вищенаведених секторів шля-

хом глибинного аналізу економічних течій і теорій з 
ураху ванням можливої асиметрії інформації.

Результати дослідження. Відправною точкою ана-
лізу є дискусія сучасних економістів щодо конверген-
ції (взаємозв’язку) чи дивергенції (відриву) досліджу-
ваних секторів економіки. Кожний із вищенаведених 
підходів є достатньо обґрунтованим і доведеним. 
Проведемо детальний аналіз теоретичних складо-
вих взаємозв’язку фінансового і реального секторів 
економіки. В економічній літературі суперечки щодо 
місця та ролі фінансового сектору в забезпеченні «ре-
альної» економіки ведуться досить давно, звідки і ви-
пливає значна кількість теорій і напрямів досліджень. 
Вважаємо за доцільне виділити основні економічні те-
чії та проаналізувати їх щодо взаємозв’язку реального 
і фінансового секторів.  

Неокласичний напрям в економічній теорії сфор-
мувався наприкінці XIX століття і пройшов три етапи 
свого розвитку – від «старої неокласики» (1890–1930) 
до «сучасної неокласики», починаючи із 70-х років 
минулого століття та до наших днів. Видатними пред-
ставниками неокласичної течії були А. Маршалл, 
А. Пігу, Д. Бейтс, Дж. Стігліц та інші. Процеси, що від-
бувалися в економіці країн після Другої світової війни, 
а особливо в 60–70-ті роки минулого століття, а саме: 
зростання ролі транснаціональних корпорацій, стрім-
кий розвиток ринку капіталу та його інтернаціоналіза-
ція, посилення значення фінансових ресурсів у забез-
печенні стійкого механізму функціонування бізнесу, 
значна концентрація та спеціалізація виробництва, 
привели до необхідності теоретичного переосмислен-
ня ролі фінансового сектору і його впливу на реальний 
сектор, а також економічну систему в цілому. 

У контексті вищезазначеного особливого значення 
набуває неокласична теорія фінансів, суть якої по-
лягає в аналізі та обґрунтуванні механізмів взаємо-
дії та взаємозв’язку ринку капіталів, національних 
компаній та транснаціональних корпорацій у фінан-
сових відносинах на різних рівнях. Передумовою об-
ґрунтування теорії фінансів був бурхливий розвиток 
міжнародних фінансових ринків, який потребував 
концептуального опису засобами наукового пізнання. 
Розвиток теорії фінансів є відповіддю на зміни умов 
економічної дійсності, тобто зміни в індустріально-
ринковій економіці світу. 

Фундаментом неокласичної теорії фінансів є такі 
постулати:
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• по-перше, втручання держави в роботу підпри-
ємницьких структур доцільно мінімізується;

• по-друге, інтеграція фінансових систем і рин-
ків капіталу окремих країн світу є неминучою 
тенденцією розвитку економік, оскільки відбу-
вається інтернаціоналізація ринку праці, това-
рів, капіталу;

• по-третє, великі національні корпорації при-
ватного сектору є ядром економічної могут-
ності держави та значною мірою визначають 
стабільність фінансової системи;

• по-четверте, основними інвестиційними скла-
довими розвитку реального сектору є прибу-
ток і ринок капіталу.

Вищезазначені тези, по суті, описують сучасні тен-
денції розвитку глобальної фінансової системи, а нео-
класична теорія фінансів являє собою систему знань 
про управління фінансовою тріадою: ресурси, відно-
сини, ринки.

Неокласична школа додержується принципу кон-
вергенції фінансового і реального секторів економіки, 
оскільки на основі реального сектору створювався фі-
нансовий, метою якого було обслуговування суб’єктів 
господарювання. Тенденція сучасного взаємозв’язку 
секторів економіки підтверджується в тому числі і 
реалізацією проекту конвергенції систем і моделей 
бухгалтерського обліку. З розвитком фінансового ка-
піталу посилюється і роль фінансових ринків, які все 
більш значуще впливають на «реальну» економіку.

Кейнсіанський напрям економічної думки роз-
глядає взаємозв’язок між фінансовим і реальним 
секторами щодо складності та нелінійності процесів 
взаємодії, а також впливу на вищезазначені сектори 
монетарної політики. Дискусійною складовою ана-
лізу взаємозв’язку є горизонт дослідження, оскільки 
кейнсіанська теорія здебільшого спирається на корот-
костроковий період. Звичайно, ядром ідеї Кейнса [3] 
є твердження про необхідність державної підтримки 
попиту і накопичень задля економічної стабільності, 
яка здійснюється через механізми регулювання сис-
теми відносин між державою і банківською системою 
щодо надання інвестиційних кредитів за допомогою 
низьких облікових відсотків. 

Теорія попиту на гроші (теорія переваги ліквід-
ності) Кейнса [3] наголошує на можливості та необ-
хідності державного втручання у грошовий ринок 
задля регулювання ставки відсотка в довгостроковій 
перспективі, що надавало грошам другорядної ролі. 
Автор вважав, що грошова політика держави має 
сприяти зростанню економіки завдяки забезпечен-
ню достатньої кількості грошей в обігу та прийнятної 
(низької) відсоткової ставки. Проте в умовах постій-
ного розвитку економік виникає багато питань щодо 
пояснення наявних нових тенденцій та їхніх наслідків 
для всієї економічної системи.

Кейнсіанська теорія проявляла деяку зневагу до 
фінансового сектору, висуваючи на передній план 
«реальну» економіку, яку, по суті, обслуговували фі-
нанси. Саме тому кейнсіанський підхід втратив свою 
актуальність і прихильників, оскільки фінансове по-
середництво набувало все більшого значення для еко-

номік країн та суттєво впливало на макроекономічну 
політику.

Криза кейнсіанської школи призвела до розвитку 
в економічній думці монетаризму, поняття якого ввів 
в економічний лексикон 1968 року американський 
економіст К. Бруннер [13]. Суть вищезазначеного під-
ходу виділяє грошову масу як визначний фактор, що 
впливає на економічну кон’юнктуру. Найбільш відо-
мим представником монетаризму є Нобелівський лау-
реат М. Фрідман [4], який вважав, що найважливішим 
проявом стійкості економіки є стабільність залежнос-
ті між масою грошей в обігу та основними економіч-
ними показниками.

Монетаризм, у принципі, як і кейнсіанство, при-
діляв незначну увагу принципам та механізмам вза-
ємодії фінансового і реального секторів, оскільки ви-
щезазначені напрями економічної думки спиралися 
на гіпотезу про те, що підприємства і фірми завжди 
зможуть отримати потрібні їм фінансові ресурси, а 
їхній обсяг залежить тільки від величини відсоткової 
ставки, яку формує рівновага на грошовому ринку.

У сучасній макроекономіці, яка є синтезом неокла-
сичної, кейнсіанської теорій та монетаризму, розгля-
дають декілька типів взаємопов’язаних ринків, серед 
яких виділяють: 

1) ринок благ (товарний ринок); 
2) ринок праці; 
3) ринок грошей (грошовий ринок); 
4) ринок капіталів. 
Ці ринки є традиційними щодо розвитку макроеко-

номіки як науки, переліку основних макроекономіч-
них показників, які пов’язані з цими ринками, змісту 
підручників і навчальних програм з макроекономіки. 
Сучасні тенденції макроекономічного розвитку дозво-
ляють стверджувати, що слід приділяти увагу й іншим 
ринкам, таким як ринок нерухомості, фінансовий ри-
нок, валютний ринок, які чинять безпосередню дію на 
стан традиційних ринків і динаміку основних макро-
показників. Сукупність представлених вище ринків 
можна віднести до ринків активів або до ринків капіта-
лів. На кожному з вказаних вище ринків розглядають-
ся макроекономічні показники, що характеризують 
їхній стан і відбивають його рівновагу.

Одні з них характеризують кількісні параметри 
ринку, інші – цінові. Розглянемо параметри макроеко-
номічної рівноваги на кожному ринку. На товарному 
ринку рівновага встановлюється шляхом взаємодії су-
купного попиту і сукупної пропозиції, внаслідок чого 
формується рівноважний рівень цін і рівноважний ре-
альний обсяг національного виробництва (реальний 
ВВП). Під дією нецінових чинників параметри рівнова-
ги зміщуються, при цьому спостерігаються такі макро-
економічні динамічні явища, як економічне зростання 
(чи спад) і інфляція (чи дефляція). Економічне зрос-
тання має місце внаслідок збільшення реального ВВП 
у порівнянні з попереднім періодом. Інфляція є підви-
щенням загального рівня цін, яке має місце в разі, якщо 
рівень цін поточного періоду перевищує аналогічний 
показник попереднього. У більшості країн світу рівень 
інфляції визначається щомісячно на основі індексу спо-
живчих цін, реальний ВВП розраховують щокварталу.
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Рівновага на ринку праці встановлюється шляхом 
взаємодії попиту на працю і пропозиції праці, вна-
слідок чого формуються рівноважна чисельність за-
йнятих в економіці і рівноважна заробітна плата. На 
підставі чисельності зайнятих і економічно актив-
ного населення визначають чисельність безробітних 
і рівень безробіття. Рівновага на грошовому ринку і 
ринку капіталу, які є складовими фінансового ринку, 
встановлюється шляхом взаємодії попиту і пропози-
ції на гроші (чи капітал), внаслідок чого формується 
рівноважна відсоткова ставка на кожному з ринків і 
рівноважна грошова маса.

При цьому між показниками, що характеризують 
рівновагу на кожному з описаних ринків, існують 
стійкі взаємозв’язки, які можна описати такими по-
ложеннями: 

1) ВВП є одним із нецінових чинників, що визна-
чають попит на гроші, а значить впливає на рівновагу 
на грошовому ринку, що дозволяє стверджувати про 
залежність (причому пряму) між ВВП, грошовою ма-
сою і процентною ставкою. Дія ВВП на грошову масу 
ґрунтована на рівнянні Фішера: M · V = P · Y, яке є 
основою монетаристського підходу, що характеризує 
стійкий взаємозв’язок між ВВП і грошовою масою 
(М2); 

2) грошова маса є одним із нецінових чинників 
сукупного попиту, а значить впливає на рівновагу на 
товарному ринку, що також дозволяє стверджувати 
про пряму залежність між грошовою масою, ВВП і 
рівнем цін. Рівняння Фішера також розглядають як 
умову одночасної рівноваги на товарному і грошово-
му ринках;

3) заробітна плата, з одного боку, є найважливі-
шою складовою наявного доходу, який, у свою чергу, 
належить до найважливіших нецінових чинників су-
купного попиту, а з другого – витратами підприємців, 
пов’язаними з використанням найманої праці, і таким 
чином, будучи неціновим чинником сукупної пропо-
зиції, впливає на рівновагу на товарному ринку. При-
чому як неціновий чинник одночасно й сукупного по-
питу і сукупної пропозиції заробітна плата різнопла-
ново впливає на рівноважний ВВП та однопланово на 
рівень цін; 

4) рівень інфляції чинить дію на валютний курс у 
тому разі, коли він відрізняється від відповідного по-
казника в іншій державі (чи групі держав), щодо на-
ціо нальної валюти якого цей курс розраховується. 
При застосуванні системи плаваючих валютних кур-
сів різниця в темпах інфляції між державами чинить 
безпосередню дію на поточні котирування національ-
них валют. При застосуванні системи фіксованих ва-
лютних курсів різниця в темпах інфляції не чинить 
безпосередню дію на поточні котирування національ-
них валют, проте в майбутньому приходить до їхньої 
зміни в результаті коригування фіксованих курсів; 

5) процентна ставка (реальна) безпосередньо 
впливає на попит на інвестиції і, отже, чинить дію на 
сукупний попит, змінюючи при цьому параметри рів-
новаги на грошовому ринку.

Далі перейдімо до розгляду взаємодії реального і 
фінансового секторів економіки щодо альтернативно-

го мейнстриму економічної теорії – інституціоналізму. 
Інституціональний підхід дослідження взаємозв’язку 
реального і фінансового секторів базується на необ-
хідності включити до бази аналізу не тільки еконо-
мічні категорії і процеси, а й «інститути», під якими 
інституціоналісти розуміли державу, підприємництво 
та підприємства, приватну власність, профспілкові 
організації, релігійну складову, політичний устрій, 
усе, що визначає і впливає на звичаї, традиції, етику, 
суспільні рішення, психологію людей та еволюцію 
економічної системи. Д. Норд [14, с. 17] вважав, що 
«інститути» – це «правила гри» в суспільстві, створе-
ні людиною обмежувальні рамки, які організовують 
взаємодію різних суб’єктів. «Інститути» формують 
взаємозв’язки між реальним і фінансовим сектора-
ми, нівелюють відмінності в індивідуальній поведінці 
кожного господарського суб’єкта.

Особливостями інституціонального підходу мож-
на вважати: по-перше, реальний і фінансовий секто-
ри розглядаються з урахуванням позицій, інтересів та 
відносин, що склалися в суспільстві; по-друге, інсти-
туціоналісти досліджують сектори економіки як час-
тину соціальної системи з її особливостями і недолі-
ками; по-третє, вищезазначений підхід у дослідженні 
взаємозв’язку реального і фінансового секторів базу-
ється на гіпотезі про первинні інтереси суспільства. 

У переважній більшості інституціоналісти вважа-
ли, що банківська система (як частина фінансового 
сектору) не здійснює суттєвого позитивного впливу 
на реальний сектор, оскільки фінансовий капітал роз-
глядався як паразитичний. Двигуном розвитку сус-
пільства, вважали інституціоналісти, є знання і тех-
нології. Еволюціонуючи інституціональний напрям, 
завдяки роботам Й. Шумпетера [15], вони більш вива-
жено ставляться до фінансового сектору, оскільки до-
слідник довів неправомірність сприйняття діяльності 
фінансових установ тільки як інструментів грошової 
підтримки актів обміну. 

Шумпетер довів, що «нова комбінація» не може 
фінансуватися тільки за рахунок доходів організа-
цій, тому існує необхідність у кредитуванні суб’єктів 
господарювання задля придбання потрібних засобів 
виробництва, що значно посилює роль фінансових 
установ, які поступово перетворюються в могутніх 
економічних гравців. Шумпетер наголошував [15], 
що завдяки саме банківському секторові посилюється 
можливість створення «нових комбінацій», а це забез-
печує стабільність економічного розвитку. Тому мож-
на вважати, що науковець підтверджує конвергенцію 
взаємозв’язку реального і фінансового секторів еко-
номіки, хоча підкреслює важливість урахування соці-
альних проблем, національної специфіки та необхід-
ність оцінки наслідків рішень, які ухвалюються. 

Інституціоналісти доводять, що головним завдан-
ням економічної науки є не тільки складання про-
гнозів розвитку реального і фінансового секторів, а й 
надання пропозицій, рекомендацій і порад щодо змін 
в економічній політиці держав, саме тому за допомо-
гою «інститутів» створюється система стимулів, яка 
враховує баланс інтересів і прийнятний рівень ризику 
для кожного учасника. 
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Сучасний фінансовий сектор є надскладною сис-
темою, в якій учасники мають можливість самостій-
ного обертання фінансових активів незалежно від 
обертання реальних товарів, що донедавна вважалося 
парадоксальним явищем. Фінансовий сектор включає 
окремі фінансові ринки, на яких обертається значна 
кількість різноманітних фінансових інструментів, що 
ускладнюється наявністю розгалуженої інфраструк-
тури та фінансових інститутів. Вважаємо, що ключо-
вим завданням функціонування фінансового секто-
ру є перерозподіл вільних фінансових ресурсів між 
суб’єктами господарювання через механізми надання 
фінансових послуг задля посилення взаємодії між під-
приємствами реального сектору і суб’єктами фінансо-
вого ринку. 

Реальний сектор являє собою сукупність галузей 
економіки, які займаються виробництвом різноманіт-
них матеріальних і нематеріальних товарів та послуг. 

Процеси глобалізації фінансового сектору немину-
чі, рух капіталу із країн у країни набув усесвітнього 
масштабу, фінансові ринки стрімко зростають і набу-
вають ознак самостійності, все далі віддаляючись від 
реального сектору. Фінансовий капітал отримав нові 
можливості для самостійного росту (без залучення до 
реального сектору) через механізми офшорних зон, 
фінансових спекуляцій та поширення похідних фінан-
сових інструментів. Підтвердженням вищенаведеного 
можна вважати щоденний обсяг угод купівлі-продажу 
валют на ринку Форекс [16]. Зокрема, 1977 року обсяг 
угод становив 5 млрд доларів США, а 2016 року – 5,1 
трлн доларів США, проте обсяг торгівлі товарами та 
послугами за той самий період збільшився приблизно 
на 50 відсотків.

Дохідність фінансових інвестицій стала переви-
щувати дохідність реальних, що значно вплинуло на 
саму структуру інвестицій. З початком нового століття 
першочерговими напрямами здійснення фінансових 
інвестицій стали споживчі кредити, угоди «злиття-по-
глинання» та інші фінансові трансакції, вплив яких на 
реальний сектор економіки досить неоднозначний.

Поділяємо думку Ю. М. Коваленко [17] щодо най-
важливіших проблем аналізу взаємозв’язку реального 
і фінансового секторів, до яких слід віднести:

1) домінування короткострокових форм фінансу-
вання;

2) відносне зростання масштабів фінансового сек-
тору (тобто зростання FAR – Financial Asset Ratio) – 
відношення фінансових активів до реальних, а також 
підвищення волатильності фінансових показників, 
які показують нарощення нестабільності в цій сфері;

3) перевищення дохідності фінансових інструмен-
тів над прибутковістю реальних вкладень, що призво-
дить до зміни структури інвестицій;

4) наявність премії за ризик;
5) перенакопичення капіталу, що стало наслідком 

тривалої рецесії в розвинутих країнах, тобто капітал 
не був затребуваний у реальному виробництві;

6) зміни у співвідношенні облікових ставок цен-
тральних банків із темпами економічного зростання.

Існують різні підходи до аналізу взаємодії реально-
го і фінансового секторів економіки, авторські дослі-

дження сконцентруємо на аналізі наявних концепцій 
та виявленні можливих недоліків і протиріч.

Дивергенція реального і фінансового секторів має 
такі передумови: по-перше, зростання фінансових 
ринків значно перевищують показники реальної еко-
номіки; по-друге, фінансовим ринкам притаманні від-
хилення від покладених на них функцій. Л. Менкхофф 
і Н. Толксфорд [4] на підтвердження тези про дивер-
генцію реального і фінансового секторів виділяють 
такі п’ять причин: 

1) у другій половині XХ століття відбувається зрос-
тання добробуту населення, що викликало збільшен-
ня попиту на фінансові активи, як наслідок збільшен-
ням кількості фінансових угод, які стали значно пере-
вищувати випуск реальних товарів та послуг. Також 
підвищення попиту на фінансові активи обумовлене 
необхідністю диверсифікації фінансових портфелів 
суб’єктів господарювання; 

2) поступове зниження трансакційних витрат уна-
слідок технологічного розвитку і розбудови інфра-
структури ринку, що в геометричній прогресії збіль-
шило обсяг фінансових трансакцій; 

3) розвиток спекулятивного попиту і пропозиції 
на фінансовому ринку, передумовами якого є дис-
пропорційне зростання фінансового сектору, яке ви-
кликає «ефект натовпу» та «стадні почуття», які зво-
дяться до передбачення поведінки учасників ринку на 
основі раціонального пристосування; 

4) за умов глобалізації відбувається фінансова 
нерівновага розвитку економік, що і пояснює зрос-
тання фінансового сектору (зростання споживчого 
кредитування домогосподарств, скорочення обсягів 
самофінансування великих корпорацій, зниження ін-
вестиційної активності підприємств і фірм реального 
сектору, зростання державного боргу окремих країн 
тощо);

5) інтернаціоналізація економік світу призводить 
до лібералізації міжнародних потоків капіталу, ско-
рочення сегментації національних фінансових ринків, 
збільшення трансакцій у зонах, що слабо регулюють-
ся, переходу до політики плаваючих валютних курсів, 
а це посилює тезу про дивергенцію реального і фінан-
сового секторів економіки. 

Існує додаткова низка факторів, яка посилює пара-
дигму дивергенції досліджуваних секторів: 

– збільшення кількості короткострокових форм 
фінансування, що посилює спекулятивні коливання, 
оскільки обіг на фінансовому ринку перевищує обіг у 
реальному секторі економіки; 

– підвищення волатильності основних фінансових 
показників, що призводить до невизначеності не тіль-
ки фінансового сектору, а й усієї світової економіки; 

– ставки відсотка постійно перевищують темпи 
економічного зростання фактично всіх країн світу, 
окрім Японії;

– відбувається зростання відношення фінансових 
активів до реальних, тобто відносне зростання масш-
табів фінансового сектору. У наш час приблизно 5% 
фінансових операцій припадає на реальний сектор 
економіки, інші 95% – на фінансовий сектор, тобто на 
обслуговування самих себе;
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– тривала рецесія розвинутих країн призвела до 
незатребуваності капіталу в реальному секторі, його 
перенакопичення і, як наслідок, перенаправлення у 
фінансовий сектор, що й підтверджує вищеописані 
тези про поступовий відрив секторів один від одного.

Вищенаведене доводить тезу про те, що дохідність 
фінансового ринку перевищує дохідність реального 
сектору економіки, а це суттєво вплинуло на структу-
ру інвестицій, які починаючи з останньої чверті ми-
нулого століття зростають у напрямку фінансових ак-
тивів, залишаючи далеко позаду реальний сектор, що 
знову ж таки призводить до небажаних спекуляцій.

Щодо поступової дивергенції реального і фінан-
сового секторів також свідчить зниження показни-
ків виробництва в реальному секторі економіки, за 
одночасних умов збільшення темпів росту обсягів 
кредитів, що негативно позначається на фінансовому 
секторі, оскільки вартість активів на фінансових рин-
ках значно відхиляється від їхньої реальної фундамен-
тальної вартості, за умов збільшення їх волатильності, 
що є однією із передумов виникнення майбутніх кри-
зових явищ.

У сучасних економічних реаліях у виробничому 
секторі порушується оптимальна алокація ресурсів 
за рахунок спотворення відносних цін на фінансових 
ринках, що посилює нестабільність і, як наслідок, під-
вищує винагороду (збитки) гравців за ризик. 

Конвергенція реального і фінансового секторів має, 
на нашу думку, декілька неспростовних постулатів:

– по-перше, еволюція матеріального виробництва 
і технологічний розвиток створили передумови для 
виникнення та функціонування фінансового сектору 
економіки;

– по-друге, зростання продуктивності праці у сфе-
рі виробництва вивільняє частину трудових ресурсів, 
яка може знаходити своє застосування у фінансовому 
секторі;

– по-третє, завдяки накопиченню капіталу в реаль-
ному секторі стає можливим виникнення інвестицій-
них можливостей і цей процес є закономірною осно-
вою суспільного розвитку.

Таким чином, фінансовий сектор, який створював-
ся на основі реального сектору, з основним завданням 
забезпечення безперервності виробничого процесу, 
еволюціонував і фактично розділився на дві частини. 
Перша частина продовжує забезпечувати потреби ре-
ального сектору економіки через механізми «вироб-
ник – споживач», «накопичення – інвестиції». Друга 
частина фінансового сектору забезпечує лише нагро-
мадження капіталу, який використовується з метою 
здійснення спекулятивних операцій, з відповідними 
наслідками для всього суспільства. Звичайно, описані 
вище зміни у фінансовому секторі стали можливими 
за умови глибоких перетворень у самому реальному 
секторі, які викликані зростанням добробуту суспіль-
ства, збільшенням кількості наявних активів на душу 
населення, що вплинуло на поведінку учасників рин-
ку, оскільки зростання активів стимулює їхній актив-
ний і більш ризикований перерозподіл.  

Вважаємо, що еволюціонуючи, фінансовий сектор 
економіки поступово здійснює деякий негативний 

вплив на реальний сектор, оскільки вже не відображає 
реальну кон’юнктуру на останньому. У наш час досить 
важко зрозуміти і правильно визначити, які саме по-
казники відображають процеси в реальному секторі 
економіки, а які викликані розвитком фінансового 
(спекулятивні операції), оскільки межа між ними до-
сить розмита. Саме тому в деяких випадках індикато-
ри фінансового сектору дають хибні сигнали реальній 
економіці. Компанії позиціонуються на фінансовому 
ринку як стійкі та надійні, хоча це зовсім може не від-
повідати реальному стану спав, наприклад, скандал з 
Enron [12].

Суттєвий вплив на процес розбалансування ме-
ханізмів регулювання фінансового сектору здійснив 
інформаційний прорив у суспільстві та швидкий роз-
виток технологій. Процеси інформатизації призвели 
до «революції» у фінансовому секторі, оскільки мож-
ливість працювати «on-line», 24 години на добу, на різ-
них фінансових ринках за допомогою великої кількос-
ті фінансових інструментів підштовхують мільйони 
учасників бути напоготові, аби продати переоцінений 
актив або купити недооцінений.  

Фінансовий сектор XXI століття занадто складний, 
технологічний і динамічний, щоб підкоритись нормам 
регулювання, які розроблялись у минулому столітті. 
Адміністративні важелі регулювання дають усе мен-
ший ефект, незважаючи на активну світову дискусію 
щодо необхідності введення податку Тобіна [18] на 
спекулятивні фінансові операції, скасування офшор-
них зон, введення обов’язкової норми резервуван-
ня капіталу для іноземних інвестицій, проте дієвих 
кроків у вищенаведеному напрямі здійснено не було. 
Швидкість змін у фінансовому секторі настільки ви-
сока, що можливість здійснювати контроль за угода-
ми учасників постійно скорочується. 

Важливою складовою розуміння взаємодії реаль-
ного і фінансового секторів є дослідження ефектів ін-
формаційної асиметрії, які пояснюють багато наявних 
тенденцій і мають такі важливі наслідки, сформовані 
на базі досліджень [2]: 

– за рахунок асиметрії інформації підлягають сум-
ніву висновки теореми Модильяні – Міллера про по-
вну взаємозамінність джерел фінансування для фір-
ми, у сучасних реаліях вибір джерел фінансування, 
їхніх видів та визначення оптимальної фінансової 
структури мають життєво важливе значення, оскіль-
ки дозволяють знизити інформаційні ризики;

– інформаційна асиметрія пояснює окремі аспек-
ти роботи фінансових інститутів, таких як банківські 
установи, які за допомогою концентрації технічних, 
інтелектуальних, інформаційних та грошових ресур-
сів здатні знизити рівень асиметрії.  

Асиметричність інформації являє собою ситуацію, 
за якої одна зі сторін фінансового контракту має менш 
точну інформацію ніж інша, – називають ключовим 
фактором, що заважає ефективному функціонуванню 
фінансових ринків. Асиметричність інформації, що 
виникає у процесі ціноутворення на фінансових рин-
ках, розглядається як їхня невід’ємна характеристика 
[19], що призводить до виникнення проблем помил-
кового інвестування.
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Донедавна вважалося, що суб’єкти фінансових від-
носин мають повний доступ до інформації на ринку, 
тобто існує повна симетричність інформаційних по-
токів. Аналіз взаємодії реального і фінансового секто-
рів за відсутності цієї передумови доводить тезу про 
зворотне. У разі симетричної інформації всі суб’єкти 
фінансових відносин мають повний доступ до одна-
кової інформації, якщо ж інформація асиметрична, 
то позичальник володіє перевагою над кредитором, 
оскільки досконаліше знає про об’єкт інвестицій.

В економічній теорії базовим джерелом кредит-
них ресурсів є домогосподарства, споживачем вище-
зазначених ресурсів – фірми, проте теорія асиметрії 
інформації обґрунтовує необхідність існування на 
ринку посередників. За відсутності останніх є мож-
ливість переходу фінансових ресурсів від власника до 
споживача з нульовими витратами на перерозподіл. 
Наявність фінансових інститутів призводить до до-
даткових витрат, тому вигоди від послуг посередників 
мають покривати витрати на їх залучення. 

Згідно з теорією асиметрії інформації платою за 
послуги посередництва є надана інформація кредито-
рам про позичальника та його інвестиційні проекти, 
вищенаведена інформація включається до дивідендів, 
які отримує кредитор. У наш час посередник фактич-
но сам приймає рішення про інвестування наданих 
кредитором коштів, не інформуючи останнього, що 
може викликати кризові ситуації, оскільки премія 
за ризик стабільно збільшується. В умовах асиметрії 
інформації продавець і покупець фінансових послуг 
фактично не володіють інформацією один про одного, 
що значно підвищує ризикованість співпраці. Ухва-
лення рішень за умов великого масиву інформації 
викликають деформації в цінових рішеннях суб’єктів 
фінансового ринку [11]. 

Вплив асиметрії інформації на взаємозв’язок ре-
ального і фінансового секторів очевидний, оскільки 
хибні сигнали фінансового сектору не дозволять ре-
альній економіці зорієнтуватися в бурхливому інфор-
маційному потоці та посилюють залежність реально-
го сектору від кон’юнктури фінансового. 

Вважаємо, що передумови взаємодії реального і 
фінансового секторів у межах окремих країн та регіо-
нів є досить неоднорідними, тому їх варто згрупувати 
у три блоки: нормативно-правовий, організаційний і 
фінансово-економічний.

Нормативно-правова складова визначена націо-
нальними і міжнародними законодавчими актами, 
відповідно до яких та в рамках яких будуються вза-
ємовідносини досліджуваних секторів. Організацій-
ний блок покликаний створити міцну основу функ-
ціонування фінансового сектору для забезпечення 

потреб реального, та ні в якому разі не навпаки. Фі-
нансово-економічний блок створює передумови для 
ефективної роботи фінансового сектору не тільки 
як посередника на ринку капіталу, а і як активного 
суб’єкта взаємодії досліджуваних секторів, що є ви-
значальним чинником в умовах сьогодення.

Висновки. Підсумовуючи дослідження теоретич-
них аспектів взаємодії реального і фінансового сек-
торів шляхом глибинного аналізу економічних течій і 
теорій з урахуванням можливої асиметрії інформації, 
варто зауважити:

– мають місце протиріччя взаємного співіснуван-
ня, які основані на складностях регулювання і контро-
лю за фінансовим сектором, який розрісся до неймо-
вірних масштабів та адміністративні важелі впливу 
просто не встигають за динамікою розвитку фінансо-
вих ринків;

– спостерігається чіткий розрив між цінами това-
рів на готівковому ринку і цінами фінансових інстру-
ментів, які, по суті, є похідними від товарних ринків;

– багаторівневий складний механізм проведення 
фінансових операцій на основі інноваційних інстру-
ментів призводить до складності перевірки прозорос-
ті угод, що неминуче підвищує ризикованість фінан-
сових операцій та здійснює деформувальний вплив на 
реальний сектор;

– стабільне функціонування фінансового і реаль-
ного секторів економіки загострює потребу в поси-
ленні взаємного контролю учасників ринку, що до-
зволить підтримувати систему взаємозв’язку, знизити 
ризикованість операцій і відслідковувати зміни рин-
кової ситуації;

– реальний і фінансовий сектори діють у межах од-
нієї економічної системи, виступаючи як об’єктами, 
так і суб’єктами стосовно один до одного, тому має 
місце складність оцінки взаємного впливу одного сек-
тору на інший; 

– немає єдності думок щодо взаємодії реального і 
фінансового секторів, одна група науковців доводить 
конвергенцію секторів, інша – стабільний процес ди-
вергенції, проте ми вважаємо, що взаємозв’язок між 
реальним і фінансовим сектором є непорушним, хоча 
характер взаємовпливу суттєво змінився із розвитком 
суспільства, науки, технологій, комунікацій тощо;

– наявні концепції та теорії взаємодії реального 
і фінансового секторів не враховують усіх аспектів 
функціонування розвинутих і перехідних економік, 
регіональних особливостей та нормативних перед-
умов окремих країн, що значно ускладнює розроблен-
ня дієвих рекомендацій щодо поліпшення процесу 
взаємодії та ефективного співіснування наведених 
секторів економіки.
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