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ВЗАЄМОЗВ’ЯЗОК ФІНАНСОВОГО РИНКУ З РЕАЛЬНИМ СЕКТОРОМ

Забезпечення економічного зростання – одне з найважливіших завдань, що стоять перед економікою країни. Хоча емпіричні дослідження часто доводять прямий зв’язок між фінансовим та економічним зростанням, залишається багато спірних питань про те, як ці результати повинні бути інтерпретовані. Завдяки глобалізації фінансової системи та економіки виникають нові фінансові інструменти, це призводить до виникнення нових видів ризиків, що вимагає нових наукових досліджень. Детального дослідження потребує проблема поглибленого вивчення коливань змінних фінансового ринку в сучасних економічних умовах.
Питання взаємозв’язку фінансового і реального секторів досліджували такі вчені: Т. Бек, Е. Вайс, А. Демиргуч-Кунт, Х.П. Бер, Р. Камерон, Дж.М. Кейнс, Р. Левін, Л. Лавен, В. Максимович, Х. Мінскі, Х. Морріс, Д. Рікардо, Джоан Робінсон, П. Руссо, Р. Сілла, А. Сміта, І. Фішер, Й.А. Шумпетер, Джон Хікс, та ін.
Незважаючи на велику кількість наукових публікацій, багаторічну історію вивчення сутності, принципів функціонування взаємодії фінансового та реального секторів економіки ряд аспектів досі залишаються малодослідженими.
Науковці всього світу розходяться в думках щодо впливу фінансового сектору на зростання економіки. Для ефективної взаємодії фінансового та реального секторів економіки необхідною передумовою є розроблення моделей взаємозв’язку між даними секторами. Спираючись на роботи Бейджгот (1873), Шумпетер (1912), Герлі і Шоу (1955), Голдсміт (1969), і Маккіннон (1973), проведемо дослідження оцінки ролі фінансового сектору в стимулюванні економічного зростання [1, с. 31]. 
Йозеф Шумпетер (1883—1950 рр.) спробував створити цілісне уявлення про механізм функціонування ринкової економіки, спрогнозувати імовірнісний варіант її розвитку. Капітал не є якимось єдиним для всієї економіки фондом. Але слід враховувати, в чиїх руках знаходиться цей фактор. З цих позицій Й. Шумпетер розглядає категорії кредиту і грошей. Підприємці не можуть обійтися без банківського кредиту для придбання засобів виробництва. Банки надають кредит, забезпечуючи необхідний перерозподіл суспільного капіталу, тобто банки «стоять між тими, хто бажає здійснювати нові комбінації і власниками засобів виробництва [2]. 

Хоча початковий внесок у проблему взаємодії фінансового і реального секторів є з різних джерел, всі дослідження збігаються у твердженні, що існує значний і позитивний зв’язок між цими двома змінними. Голдсміт (1969), наприклад, фокусується на відносинах між фінансовим розвитком та ефективністю інвестицій. З іншого боку, McKinnon (1973) та Шоу (1973) свідчать про важливість фінансової лібералізації у розвитку внутрішніх заощаджень і, отже, інвестицій. Голдсміт (1969) стверджує, що позитивна кореляція між фінансовим розвитком та зростанням рівня реального ВНП на душу населення відбувається, в основному, за рахунок ефективного використання основних фондів [3, с. 2017].

На думку Р. Раждана і Л. Зингалеза ринкові фінансові системи успішно працюють тільки там, де розкривається інформація компаніями і достатньо захищені інтереси інвесторів. Банки можуть існувати і в умовах, коли і те і інше знаходиться на примітивному рівні.

Фінансовий ринок України є свого роду індикатором, котрий дозволяє отримати певну інформацію про стан економіки в цілому, тому для ефективної оцінки його діяльності потрібно застосовувати багатофакторний аналіз.

В даний час фінансовий сектор являє собою складну систему різноманітних фінансових інститутів, що взаємодіє з промисловим сектором економіки. Одним з показників ефективності взаємодії фінансового ринку та промислового сектора економіки є співвідношення капіталізації країни до валового внутрішнього продукту (рис. 1).
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Рис. 1. Точковий розподіл ВВП до капіталізації країн, млрд. USD [4, 131].

Джерело: розраховано автором на основі даних Світового банку та реферата Коренева Д.С. на тему: «Эффективность финансового рынка в условиях новой экономики».
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, що свідчить про тісний взаємозв’язок фінансового ринку і реальної економіки, але при більш детальному аналізі капіталізації і ВВП, відповідно фінансового ринку та реального сектора економіки, не можна не відзначити досить цікаві моменти. В процесі аналізу були виявлені розбіжності, що свідчать про можливе порушення взаємозв’язку фінансового ринку з реальним сектором економіки, так перевищення світової капіталізації над світовим реальним ВВП зафіксоване перед початком глобальної фінансової кризи у 4 кв. 2007 року склало 7%, в період кризи співвідношення знизилося до 48% [5, с. 11].

Для встановлення залежності реального сектора від фінансово сектора проведемо розрахунки парної і множинної регресії за методом найменших квадратів (МНК), а також дамо оцінку тісноти та значимості зв’язку між змінними. При проведенні дисперсійного (кореляційного) аналізу використаємо пакет програм EXCEL [6, с. 233].

Для аналізу впливу варіації кон’юнктури фінансового ринку на промислові підприємства запропоновано регресійний аналіз з використанням рівняння «регресії Барро». У загальному модель має вигляд:
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 – коефіцієнти, 
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 – показник розвитку фінансового ринку країни і в момент часу t, 
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 – значення допоміжних змінних для країни і в момент часу t, 
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 – випадкова похибка регресії [7, с. 61].

Коли справа доходить до економетричного дослідження впливу фінансового сектора на економічне зростання, за хронологією подій, можна розділити на до і після Барро (1991). Левін (1993; 1993a) розширив модель Барро до чотирьох фінансових змінних: а) відношення ліквідних Li- зобов’язань до ВВП; б) відношення банківських внутрішніх активів до депозитних коштів банку і внутрішніх активів плюс внутрішні активи центрального банку; в) відношення кредитів, виданих приватним підприємствам, до кредитів виданих центральним і місцевим урядом плюс кредити, видані державним і приватних підприємств; г) відношення кредитів виданих приватним підприємствам, розділених на ВВП. Рівень фінансового розвитку передбачає майбутнє економічне зростання. Його результати показують, що існує тісний взаємозв’язок між банками та економічним зростанням. Основним результатом є те, що фінансова система позитивно корелює з економічним зростанням і що існує причинно-наслідковий зв’язок [8, с. 124].
На підставі розрахункових даних із застосуванням пакета EXCEL отримали лінійне рівняння:
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Зіставлення значень дозволяє зробити висновок, що найбільша частка впливу припадає на фактор X3, тобто збільшення інвестицій в основний капітал на 1 % призводить до зростання обсягу промислової продукції на 1,7 %.

Наступним за силою впливу є фактор X2 – частка активів банків в обсязі промислової продукції характеризує значимість фінансового ринку (фінансову глибину) в економіці. Вільний коефіцієнт даного показника від’ємний –0,25, це можна пояснити тим, що активи банків за останні роки знижувались.
Ні кредити Міжнародного валютного фонду, ні фінансові спекуляції не можуть замінити заводів, електростанцій, транспортних магістралей і доглянутих полів, тобто – реального сектора економіки. Саме конкурентоспроможність реального сектора визначає конкурентоспроможність країни загалом [9, с. 1].
Проведене дослідження дозволяє зробити висновок, що існує тісний взаємозв’язок між фінансовим та реальним сектором економіки. Звичайно фінансовий сектор розвивається швидкими темпами, спостерігається значний відрив фінансового сектору від реальної економіки. Внаслідок чого виникають структурні дисбаланси, фінансовий ринок перестає виконувати свої головні функцію забезпечення реального сектору капіталом. 
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