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ВСТУП
У контексті нагальної необхідності попередження

кризових явищ в економічних системах, недопущення

глобальної фінансово'економічної кризи особливої ак'

туальності набувають питання дослідження явища

фінансіалізації економіки, виникнення та накопичення

дисбалансів руху фінансових ресурсів в економіці,

мінімізації негативних наслідків таких дисбалансів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Велика кількість вчених'економістів (особливо за'

рубіжних) у ряді своїх наукових праць досліджували

питання взаємодії фінансового та реального секторів

економіки, виникнення явища фінансіалізації, а саме: Э.
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Галимова, С. Козьменко, І. Ломачинська, А.Кравцова,

С.Лєонов, Р. Гільфердинг, Р. Голдсміт (R. Goldsmith),

Дж. Асса (J. Assa), О. Орхангазі (O.Orhangazi), P.Рем

(R.Ram), Е. Штокхаммер (E.Stockhammer) та інші. Про'

те окремі засади виникнення, накопичення, наслідків

дисбалансів руху фінансових ресурсів в економіках (у

контексті взаємодії фінансового та реального секторів

економіки) є недостатньо дослідженими й досі.

МЕТА СТАТТІ
Дослідження особливостей взаємодії фінансового

та реального секторів економіки, аспектів виникнення,

накопичення дисбалансів руху фінансових ресурсів в

рамках світової та національної економік, наслідків та'

ких дисбалансів для економічних систем.
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Рис. 1. Реальний та фінансовий сектори економіки: суб'єктний склад та взаємодія
Авторська розробка.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

При аналізі взаємодії ключових секторів економіки

(фінансового, реального) є можливим відслідкувати

ступінь впливу одного сектору на інший, а також особ'

ливості та характер превалювання цих секторів один над

одним. Особливості такої взаємодії дозволяють суди'

ти про рівень соціально'економічного розвитку еконо'

міки. Однонаправлений взаємозв'язок цих секторів еко'

номіки обумовлений взаємоузгодженістю інтересів їх

суб'єктів (рис. 1). При превалюванні фінансового сек'

тору над реальним проявляється таке явище як фінан'

сіалізація, а отже виникають та накопичуються дисба'

ланси (невідповідності) у русі фінансових ресурсів в еко'

номіці (рис. 2). Історичний аналіз взаємодії досліджу'

ваних секторів наведено на рисунку 3.

Проведений нами історичний аналіз характеру та сту'

пеню впливу фінансового сектору на реальний вказує на

наступне [4; 5; 10; 12]:

1) більшість зарубіжних вчених'економістів, пол'

ітиків стверджували про позитивний характер такого

впливу, про фундаментальне значення саме фінансових

інститутів у розвитку економіки, про те, що ефективно

функціонуючий фінансовий сектор сприяє соціально'

економічному розвиткові країни, розвитку нових

суб'єктів реального сектору тощо.

2) окремі вчені мали іншу (протилежну) точку зору, до'

водячи окремі аспекти негативності такого впливу або вза'

галі його відсутності.

Представники різних економічних теорій (рис. 3) до'

водили у своїх працях важливість окремих складових

фінансового та реального секторів економіки, аналізува'

ли окремі форми їх взаємодії, вказуючи на роль фіктив'

ного капіталу при цьому, визначали остаточні цілі такої

взаємодії. Ще у рамках класичної школи простежувались

окремі засади домінування фінансового сектору над ре'

альним (банківська складова фінансового сектору вста'

новлює контроль над діяльністю суб'єктів реального сек'

тору, а останній, у свою чергу, отримує доступ до креди'

тування). Подібні прояви відстежуються й у працях пред'

ставників неокласицизму. Представники інституціоналіз'

му вказували на необхідність реформування фінансової

сфери, мінімізацію розриву між реальним та фінансовим

секторами економіки [1; 2; 3; 6; 8; 11; 13].

Отже, більшість позицій науковців доводить саме про

наявність зв'язку (як правило, прямого) між розвитком до'

  
  

 
  

  
 

     

     

 
   

  
 

 

Рис. 2. Виникнення та накопичення дисбалансів руху фінансових ресурсів при взаємодії
секторів економіки

Авторська розробка.
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Рис. 3. Теоретичні основи взаємозв'язку реального та фінансового секторів економіки

Джерело: складено на основі [1; 2; 3; 6; 8; 11; 13].
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сліджуваних секторів економіки, про активізацію соціаль'

но'економічного розвитку завдяки поступовому розши'

ренню частки фінансового сектору (явище фінансіалізації).

Додатково зазначимо, що в сучасних умовах господарю'

вання фіктивний капітал займає стабільні ринкові позиції,

у більшій мірі відокремлюється від реальної економіки [1;

2; 3; 6; 8; 11; 13].

Нижче деталізуємо особливості взаємодії фінансо'

вого та реального секторів економіки та визначимо ха'

рактер впливу фінансового сектору на реальний у

розрізі окремих економічних теорій. В рамках класич'

ної економічної школи суб'єктами взаємодії досліджу'

ваних нами секторів виступають окремі фінансові посе'

редники та промислові суб'єкти підприємництва; вико'

ристовується, як правило, такий інструмент взаємодії як

кредитування з метою більш ефективного забезпечен'

ня перерозподілу системи суспільних матеріальних

цінностей. Фінансовий сектор по відношенню до реаль'

ного у контексті класичної школи виконує у більшій мірі

пасивну роль, зосереджений саме на обслуговуючому

характері. В рамках теорії марксизму суб'єктами взає'

модії досліджуваних нами секторів виступають окремі

банківські установи та безпосередні власники факторів

виробництва; використовується, як правило, такий

інструмент взаємодії як кредитування з метою більш

ефективного забезпечення системи розширеного

відтворення. Фінансовий сектор по відношенню до ре'

ального здійснює з високою ймовірністю саме позитив'

ний вплив (у контексті марксистської політичної еко'

номії). В рамках неокласичної економічної школи суб'

'єктами взаємодії досліджуваних нами секторів висту'

пають окремі сегменти кредитної системи (ринки капі'

талів, грошовий), з однієї сторони, та суб'єкти підприє'

мництва, домашні господарства, з іншої сторони; вико'

ристовуються, як правило, такі інструменти взаємодії

секторів як емісійне фінансування, кредитування з ме'

тою провадження економічної активності (використо'

вуючи ринкові інструменти). Фінансовий сектор по

відношенню до реального у контексті даної школи ви'

конує у більшій мірі роль оптимізації системи виникаю'

чих ризиків, забезпечення доходності на капітал, що був

раніше вкладений. В межах кейнсіанської та інституці'

ональної економічних шкіл суб'єктами взаємодії дослі'

джуваних нами секторів виступають окремі банківські

та небанківські установи, з однієї сторони, та суб'єкти

підприємництва, домашні господарства, з іншої сторо'

ни; використовуються, як правило, такі інструменти

взаємодії секторів як участь в капіталі, кредитування з

метою забезпечення інвестування капіталу (кейнсіан'

ство), забезпечення мінімізації виникаючих ризиків, за'

побігання ринкової асиметрії інформаційного характе'

ру (інституціоналізм). Фінансовий сектор по відношен'

ню до реального у контексті даних шкіл виконує у

більшій мірі:

— регулюючу роль стосовно економіки за участю дер'

жави (кейнсіанство);

— самостійну роль (інституціоналізм) [1; 2; 3; 6; 8;

11; 13].

Проведений нами вище аналіз доводить поступове (ди'

намічне) зростання ролі (від обслуговуючої до відносно

самостійної) фінансового сектору в економічній системі

(у порівнянні з реальним сектором), виникнення дисба'

лансів руху фінансових ресурсів в економіці [1; 2; 3; 6; 8;

11; 13]). Саме зміна ролі та місця фінансового сектору в

економічному розвитку обумовлює зародження явища

фінансіалізації, появу дисбалансів (невідповідностей, як

правило, за напрямами використання) в русі фінансових

ресурсів в економіці (рис. 4).

Виходячи з того, що фінансіалізація як процес у вузь'

кому розумінні означає виникнення дисбалансів руху

фінансових ресурсів в економіці, дослідимо періодизацію

цього процесу у контексті розвитку світової економіки

(рис. 5). З рисунку 5 видно, що виникнення кризи (сигналь'

ної) саме символізує фінансіалізацію економіки за раху'

нок надлишкового накопичення капіталу країною. Етапи

переважання фінансового сектору над реальним супро'

воджуються кризами (термінальними), які здійснюють

вплив на економічну систему. Прогнозується з 2020 року

початок китайського системного циклу нагромадження ка'

піталу [4; 9; 10; 12].

Аналіз процесу фінансіалізації економіки довів, що він

може визначати її розвиток, та виступати причиною виник'

Рис. 4. Дисбаланси руху фінансових ресурсів в економіці: фактори виникнення та наслідки
Авторська розробка.
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нення кризових явищ. Виходячи з рисунку 5, становлення

національної економіки відбувалося під час загострення

процесу фінансіалізації у світі.

Нижче розглянемо особливості процесу фінансіалі'

зації, виникнення та накопичення дисбалансів руху фінан'

сових ресурсів у національній економіці (рис. 6).

Протягом 1991—2000 років відбувалося початкове

формування національних фінансового та реального сек'

торів економіки, відбувались приватизаційні процеси, при

цьому зростала інфляція, частка тіньового сектору,

зовнішній державний борг, проходила грошова реформа

тощо.

У 2001—2008 роках почали набирати активності

(обертів) процеси фінансіалізації національної економіки па'

ралельно з активізацією соціально'економічного розвитку,

продовжували виникати та накопичуватись дисбаланси руху

фінансових ресурсів, відбувалось домінування руху фінан'

сових ресурсів у фінансовому секторі (порівняно з реальним),

зменшувався державний борг, покращувались міжнародні

економічні відносини тощо. Саме сигнальна криза 2008 року

свідчила про перетікання фінансових ресурсів з реального

сектору до фінансового.

Період 2009—2014 років свідчив про достатній рівень

накопичення дисбалансів руху фінансових ресурсів в на'

ціональній економіці, поряд з цим спочатку відбувалась

післякризова стагнація у сфері інвестицій, кредитування,

зниження реальних доходів населення, а потім (з 2010 по

2014 рік) пожвавлення виробництва, зростання експорту,

активізація банківської складової фінансового сектору,

поліпшення інвестування тощо.

Слід також зазначити, що ступінь активізації взаємодії

досліджуваних нами секторів у національній економці

змінювався у залежності від етапу економічного розвитку

України.

Отже, специфічність виникаючих дисбалансів руху

фінансових ресурсів в національній економіці полягає в

екзогенності (екзогенному характері) стосовно їх почат'

Рис. 6. Взаємодія реального та фінансового секторів економіки України, виникнення
та накопичення дисбалансів руху фінансових ресурсів в національній економіці

Авторська розробка.
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кового формування. Також саме значна кількість сигналь'

них криз у рамках світової економіки спричинила негатив'

ний вплив на розвиток національної економіки.

ВИСНОВКИ
Отже, нами окреслено особливості взаємодії фінан'

сового та реального секторів економіки (суб'єкти,

інструменти, цілі, форми у розрізі економічних шкіл),

проведено аналіз характеру та ступеню впливу (пози'

тивного, негативного) фінансового сектору на реальний

сектор економіки. Досліджено роль фіктивного капіта'

лу у розрізі економічних шкіл при вивченні теоретичних

основ взаємозв'язку реального та фінансового секторів

економіки. Визначено також роль фінансового секто'

ру економіки по відношенню до реального у розрізі ок'

ремих економічних теорій. Нами виявлено поступове

зростання ролі фінансового сектору по відношенню до

реального (від обслуговуючої до відносно самостійної)

на підставі проведеного ретроспективного аналізу.

Здійснено ретроспективний аналіз виникнення явища

фінансіалізації економіки, поширення та накопичення

дисбалансів руху фінансових ресурсів в рамках такої

економіки. Також визначено ключові аспекти виникнен'

ня дисбалансів руху фінансових ресурсів в економічній

системі та обгрунтовано їх наслідки (на різних рівнях) в

загальному масштабі. Деталізовано проведене дослід'

ження щодо виникнення, накопичення та специфіки дис'

балансів руху фінансових ресурсів в економіці Украї'

ни.
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