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УДК 336.71      Бричко Марина Михайлівна, 

к.е.н., доцент.,  

Сумський державний університет, м. Суми 

ДОВІРА ЯК МЕДІАТОР ТА МОДЕРАТОР ЗВ’ЯЗКУ ФІНАНСОВОГО ТА 

РЕАЛЬНОГО СЕКТОРУ ЕКОНОМІКИ 

 

Від чіткої взаємодії фінансового та реального секторів країни залежить 

ступінь досягнення макроекономічних цілей, зокрема фінансової стійкості та 

стабільності, економічного розвитку та зростання країни, а також визначає такі 

показники, як обсяг інвестицій, рівень розвитку людського капіталу, якості 

життя населення тощо. Такий взаємозв'язок обумовлений одним вектором 

інтересів та цілей їх суб’єктів, та метою держави, яка здійснює вплив на ці 

сектори використовуючи різні інструменти монетарної та фіскальної політики. 

Так, реальний сектор економіки відчуває постійну необхідність у ресурсах, які 

можливо залучити у фінансовому секторі, який в свою чергу впливає на 

підвищення доходів підприємств за рахунок його кредитування та фінансової 

підтримки.  

Ранні дослідження щодо важливості довіри до фінансового сектору для 

коливань ділового циклу належать В. Беджехоту [1, стор. 151], який зазначив 

що вся фінансова система побудована на довірі чи впевненості, яку необхідно 

враховувати з метою розвитку реального сектора економіки. Зокрема, 

емпіричні дослідження Дебес, Гарейс, Майєр, Рют [2] підкреслюють важливу 

роль довіри споживачів до передачі шоків грошово-кредитної політики, а 

наукові доробки К. Гурелло [3] підтверджують кореляцію між впевненістю 

інвесторів у фінансовому ринку, зростанням грошової маси та економічним 

зростанням. Також Де Бондт [4] також підтвердив гіпотезу про те, що 

впевненість є критичним фактором передачі змін грошово-кредитної політики в 

економічну діяльність. Послаблення грошово-кредитної політики може 

означати прихильність до фінансової стабільності, тим самим підвищуючи 

довіру до фінансового сектору, стимулюючи попит та ведучи до економічного 
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зростання. Саме тому важливо враховувати довіру як з реального, так і з 

фінансового боку в процесі передачі імпульсів від стабільності фінансового 

сектору до економічного розвитку і навпаки. 

Проте варто зазначити, що на зміни в реальному секторі економіки, 

економічні агенти реагують не так явно, як на дисбаланси у фінансовій сфері. 

Так, знецінення національної валюти спричиняє значну паніку серед 

домогосподарств та суб’єктів господарювання, яка проявляється у масовому 

скуповуванні іноземної валюти, чого не відбувається при «замороженні» 

заробітної плати, скороченні соціальної допомоги працюючим та обмеженнях 

прав найманих робітників. Банкрутство банківської установи спричиняє велики 

панічні шоки економічних агентів, що в подальшому генерує негативні 

економічні коливання, ніж ліквідація підприємства реального сектору. Саме 

тому рівень довіри до фінансового сектору є важливим вирішальним фактором 

стабільності і розвитку фінансового сектору, а тому визначає ступінь його 

взаємозв’язку з реальним.   

Аналіз трансмісійних ефектів регуляторної політики з відновлення 

суспільної довіри до фінансового сектору економіки повинен здійснюватись 

крізь призму формалізації фінансового та реального сектору економіки. З цією 

метою необхідно визначити місце відновлення суспільної довіри до 

фінансового сектору країни у взаємозв'язку “монетарний трансмісійний 

механізм – фінансовий сектор – реальний сектор економіки”. При формалізації 

залежності між фінансовим та реальним секторами економіки в системі 

структурних взаємозв'язків суспільна довіра до фінансового сектору країни 

може виступати в якості модератора (Mo) та медіатора (Me) (рисунок 1). 
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 Рисунок 1 – Формалізація залежності фінансового та реального сектору 

економіки під час відновлення суспільної довіри, авторська розробка 

 

Згідно запропонованого підходу Барон та Кенні [5] проведення 

медіаторного аналізу, довіра до фінансового сектору економіки виступає 

змінною, яка визначає яким чином буде відбуватися зв'язок між грошово-

кредитною політикою та фінансовим сектором, який, у свою чергу, буде 

визначати стан та розвиток реального сектору економіки. Таким чином, довіра 

до фінансового сектору надає змістовні інтерпретації основного характеру 

взаємозв'язку незалежних (інструментів монетарної політики) та вихідних 

змінних (фінансового та реального секторів економіки). 

В той же час, довіра до фінансового сектору економіки може виступати у 

якості модератора, який впливає на напрямок та силу зв’язку між фінансовим 

сектором (предиктор) та реальним сектором економіки (залежною змінною). 

Таким чином, модеруючий вплив довіри до фінансового сектору економіки 

можливо розглядати як зв'язок, який визначає специфічні умови 

функціонування реального сектору економіки. Проте, варто зазначити, що коли 

довіра до фінансового сектору економіки виступає у ролі модератора вона не 

корелює ні з фінансовим, ні з реальним сектором економіки з метою 

забезпечення чіткого інтерпритуємого результату модераторного впливу. 
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Передача грошово-кредитної політики через довіру до фінансового 

сектору економіки повинна досліджуватися спочатку через, по-перше, вивчення 

взаємозв'язку послаблення грошово-кредитної політики та відновлення довіри 

до фінансового сектору економіки, а по-друге, вплив відновлення довіри до 

фінансового сектору на взаємодію фінансового та реального секторів 

економіки. Таким чином, при оцінюванні трансмісійних ефектів регуляторної 

політики з відновлення довіри до фінансового сектору економіки, суспільна 

довіра виступає медіатором. А тому, на першому етапі встановлюється 

існування каналу довіри до фінансового сектору економіки, а на другому – те, 

що цей канал трансмісії є макроекономічним. 
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