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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОВОТИ 

Актуадьн1сть та сгуп1нь досд1дження теми. Всрупивши в егал 

ринково! трансфориац!i' економ{ки, УкраГна вхе б1дыав а"ятя poKte 

8каходи7Ься в стан! тлябоко! i всеохопэдФчо^' фiнaнcoвo>«кoнoutчнo!i 

криви. Проявом П е спад виробництва, зростання беароб1ття, б«зд«вт-

ного двф1циту i державного боргу» розвиток 11яат1жноТ кризи. В цих 

уновах вкрай актуальним i вахливии с створеыня засад е|ективно!(, 

гнучко! науково-обгрунтовано'х, що вт1лее а co6i св1товий доов1д 

ринкових перетаорень, ф1ка«сово'1 полtтики, вкдирча^чи l i найвахли» 

Btfflt складов J - грошово-кредитну, ф1скальну та валетну под! тику. 

Бона мае бути адекватнор рииков1й систем! еконои1чыих в1дносин з 

ч!тки« внзначенням як довгостроковик /стратегичних/, так i поточ-

них /тактичних/ эавдань. Конче потр!бннм при цьому е ч4тка каорщ-

нац1я i узгодгсен!сть вс1х складових ф!нансово1 пол1тики. 3 огладу 

на все це зд1йснення системного, коыплексшго анал1зу ф!наисово! 

пол!тики /вхлфчарчи основн! i i складов!/ та аощук шяах!в П вдоо-

коыадзння в уиовах ринково! трансфориац!! екоиам1ки Укратни G свое-

часним ! актуадьним як з тзоретшших, так i особлкво прагматичних 

позиц!й. 

Осковн! теоретичн! црингрши фориуваныя ф!нансово1 пол!тики, як 

I иехан1з>4у i i реал!8ац!1' на практиц!, певно19 к!ро9 вксв1тлен! в 

вконои!ш1!Й л ! т е р а т ^ 1 . Налехне ы1сце в роэробц! цквХ теми займа-

«ть прац! украШських еконои1ст!в: В.СВласенко, А.С.Гальчинського, 

А.Ы.Мороза, С.Я.Огородника, B.M.GyropMiHoi", М.ЬСавлука, Б.О.Сте-

ванешса, В.Ы.^досова, В.Ы.Федоренка, О.Ц.Шарова та i na . Серед ро-

е!Йських вчешк варто вид!лити cpaqt : Б.Г.Болдирева, Ё.О.Вознесен-

ського, Л.0.Дробоэ1но1, Р.М.Ентова, Ji.M.KpacaslHoi', 0.1.Лавруш1на, 

D.U.OcinoBa, М.В.Романовського» Г.П.Солрса, В.Ы.И^наева тощо. Се-



- 2 -
ред зах1днйх еноно1<1ст1в вагоыий внесок в розробку qtei проблематик! 
зробили; У.Авдврсон, Дк.Вьг.некэн, Дг.Гвдбрейх, Р.Гуттман, Е.Долан, 
Л.Ерхард, Д.Зако, Г.Ка)ф1ан, Дк.М.Кейнс, К.1&мпбел, СКеннеэ?, Р.Кол< 
А.Лаффер, Р.Ыасгрейв, Ф.Нвймарк, Да.Роб1нсон, С.Роде, P.Poflpireo, 
П.Саыуеяьсон, Дж.У1л(10Н, А.Ф1лл1пс, Н.^1дман, Г.Халлер, Д».Х1кс, 
Г.Шольдеро та IHD, В той же час» незважа^^и на значн! здобутки в 
досл1дженн| цих проблем, питания специф1ни ф1нансово1 пол1тш(и в пе« 
р1од переходу в4д централ!зовано! до рннково! економ1ки вивчен! I 
виcвtтлeнt ще недостатньо. 

Мета роботи полягае в комплексному t системному досл1дженн1 
особливостей формування 1 реал1зац1*1" ф1нансово1 пол1тики в умовах 
pHHKOBOf трансформац{! економ!ки Укра1ни та розробц1 на ц1й ooHOBi 
теоретичних 1 праягичних рекоыевдац1й по П вдосконаденюр. 

У в1дпов1дност1 i3 поставлено© нето!р визначен! конкретн! нау-
ков1 завдання досл1дження; 

- вивчення та узагальнення CBITOBOPO досв1ду формування I про­
ведения ф1нансово1 пол1т№{И, виявдеккя кожливостей використання в 
Украхн! найб1льш рац1ональнюс йоро влеивнт1в; 

- коыплексний, систеиний аяал1з з критнчних познц1й д1очо'1' в 
УкраШ! грошово-кредигно!, ф1скальноУ 1 ващ>гно? пол1тики та роз-
робка теоретичн1я i прагматичних основ формування науково-обгрунто-
вано! ф1нансово1 пол!тики, адекватно! ришсов1й еконоы{ц1; 

- розробка концептуальних основ реформування банк1всько1 сис-
теми I п1двщвння рол! Нац1онального банку; 

- роакриття и1сця га рол1 Украхнсько! м1жбанк!всько1 вадютно! 
б*рж| /ШЗБ/ в формуванн! ваяртного ринку, розробка шлях!в вдоско-
налення иехаи1з«у Ti функц1о1^ання; 

- обгрунтування lumxiB п1дви1цення ефективност! ф1нансов01 пол1-
тйки в УкраТн1. 
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Предметом досд1дкення е специф1чна сфера ф4нансових ввдносин, 

що виникадть всередин! кра!ни /Mis державою» ррвдичними i ф1зични-
ми особами/ та на м{адержавному piBHi /з 1ншими державами i ы{жна-
родними орган!зад1ями/, в зв"язку з виконанням державою П функц1й. 

Об"ектом досл!дження е ф1нансова пол!тика в умовах ринково! 
трансформац!I економ1ки УкраУнн. 

Методолог1чно10 i теоретичною основою досл1дження е творче оо-
мислення досягнень CBITOBOI економ1чно? думки, прадь в4тчизняних 
та заруб!жних вчених а питань Teopti та практики функц1онування ф!-
нансово! пол!тики. При вир1шенн1 поотавлених завдань використовува-
лися так! методи досл!дження як сходженкя в!д абстрактного до конк­
ретного, поеднання £1нал!зу ! синтезу, !вдукц!5 I дедукц!!, лог1чно-
го та !сгоричиого, аботрактно-лог!чних суджень, статистичних пор1в-
нянь, а гакож графо-анал!тичн! методи. Досл!дження базуеться на д!а-
лектйчноыу метод! наукового п!знання, згхдно якого вс! явища та 
процеси, що в1дбува1рться ! розвивавться в ф!нансовоыу сектор! еко-
ном!ки, розглядаються i анал!зуються у взаемозв"язку з загальноеко-
ном1чною I полхтичнор ситуацхсо в крахн! i за i"i межами. Це дало 
можлив!сть на баз! 1сторико-лог!чно'1 аргументац!!, пор!вняння ! 
узагальнення зд!йснити системний, комплзксний анал1з складових ф!-
нансово! пол!тики у ix розвитку, взасыозв"язну та взаемозал^жност!. 

Статистичну ! фактолог!чну основу досл!дження складагрть законо-
давч! акти, що регулюють напрями ф!наноово1 пол!тики украХнсько'х де| 
жави, матер!али М1н!стерства ф!нанс!в Украхни, Нац!онального банку 
Украхни, УМББ, комерцхйних банк!в. Науковий апарат роботи вкл15чае 
рекомевдац!! м!жнародних експерт!в, зокрема анал!тик!в "групи 10" 
/Базель/, оф!ц!йн! публ!кац1![ законодавчих, виконавчих орган!в ! 
видання ф1нансово-банк!вських та статистичних уставов пров!диих 
KpaiH св!ту, МВ^, Св!тового банку, !нших м!жнародних орган!зац!й. 
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Широко Бикористан! статистичн! В10р1чники, 1нформац1йно-анал1тичн1 
бщетен! i обзорн, зокреыа Федерально! резервно! оистеин (ЗМ, до-
в1дкова, монограф!чна лtTeparypa, в значн1Й Mlpt, заруб1жна. 

гкукова новизна доол!дження t особистий внесок автора поляга^ 
ють у настугшому: 

- розроблена методолог!я досд1даення, яка будусться на концеп­
туально новому п1дход1 до постановки i вир1Е9ння проблеми; 

- узагаяьнено, на основ! вивчення за!с1дних ф^нансових твор1й, 
св1товий доов1д фор1лування 1 реал1эац1! ф1нансово1 пол1тики, вияв-
Л0н1 ыожливост! використання в Укра?н! найб1льш рац1ональнйх його 
елемент1в; 

- обгрунтован1 нов! п1дходи до побудови ф1нансово1 пол1тики, 
до Гг тактики i стратег!г в умовах первх1дно? еконои!ки. Аргуыенто-
вано, що т!льки в един!й сиетея! д!й 1 коордшац!: вс1х складоэизс 
ф1нансова пол1тика може бути результативнор t ефзктивнозр, визначен! 
функц!ональн! рамки та обгрунтован! параметри ix взасмодИ; 

•- досл!джено механ!зк реал1зац11 грошово! пол!тики t дано oqiH-
ку ефективност! проведено! в Укра?н4 /1996 р . / rpoiaoBoi' реформи; 

- розроблен! концептуальн! основи рефорцування банк!всь{£01 сие-
тени i п1двщення рол! над! скального банку; 

- проведено критичний анал1з ф!с1£ально? пол!тики в Укра'1и1 та 
визначен! головн! напрями Л вдосконадвння; 

- розкрит! ы1сцв та роль УШБ в формуванн! вагаотного ринку, 
розроблен! пропозиц!! по вдосконалекнр мехаа!зцу П ф!ункц!оцувайня; 

- виявлен! нвдол1ки ф1нансово? под!тики 1 обгрунтован! шляхи 
п1двщвкня IT ефэктивност! на етап! риннових перетворень, розкрит! 
головн! П чиннини 1 оутностн! xapaitTepHCTHKH, иотивад1йн1 приори-
тети 1 напрями оптин!зац11', сфорь^льован! основн! положения та зав-
дання 11 тактики ! стратег!!. 
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Теоретичне значения робоги полягае в тому, що проведене досл1д-

ження i сформульован! висновки е певним внескоы у роэвиток Teopti 
ф1нанс1в, грошового o6iry i кредиту. Результати досл!дження певно© 
м1ро9 доповвдфть BiflnoBifiHi розд1ли фувдаментальних курс1в "Ф{нан-
си" та "Грош! i кредит". 

Практична значения уоботи s багатоаспектшш. По-перше. одержа­
на науков! результати використову!рться в процес! рефорыування еконо-
м{ки i ф1нансового сектору Укра'ши. По-друте, при формуваны! законо-
давчо^ i нормативно! бази функц1онування ф1нансово1 пол1тики. Автор 
як розробник /член або кер{вник робочох гругш/ приймав безпооеред-
н» участь у П1дготовц1 проект1в закон1в: "Про економхчну незалеж-
HiCTb УкраУни", "Про банки г банк1в;ську д1яльн1сть'', "Про валетне 
рерулювання", "Про Нац1ональний банк Украхни", а також концепц!': 
"Про ц1нн1 папери t фовдову 6ipsy". Б1льш1сть статей з банк1вських 
аитань, аафхксованих в конституц11 Укра!Ёни, розроблен: i внесен! ав­
тором 4ici' роботй. За його активно© участо створено нормативна за-
безпечення функц1онування валотного ринку. По-трете. окрем! положения 
дослхдження були використан! i викорисговуються законодавчими, ви-
конавчими та управл1неькими структурами. Широку реал!зац{1о вони 
знайшли в практичней дхяльшсг! Нац1онадьного банку Укра'хни, УМВБ, 
акцхонерного комерцхйного агропромислового банку "Украша". По-чет-
верте^ OKpeMt положення i висновки роботй вже використовуються в 
Ки1БСькому нац1ональному економтчному ун!верситет1 при викладашн! 
KypcfB "Ф1нанси", "Ppomi i кредит", "$6!нансоЕИй ринок" та "Нац1о-
нальний банк I грошово-кредитна политика". 

Апробац!я роботй та публ{кац{Ь 
Окрем! положення t результати досл|дж8Ння допов1дались: на 

м1жнародних коыфервнц!як - 1нстйтуту 1м.Адама (kiifa. /Ловдон, 1992-
1996 p . p . / ; Бвропейського банк1воького конгреоу /Франкфурт-на-
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Майн!, 1994-1996 p.p./; Нац1онального банку Укратни "Ррошов! рефор-
ми в зарубхжних крахнах: досв1д та уроки для Укря'ни" /KHIS, 23-24 
травня 1996 р./; Св1-тозого банку "До питань розвигку та реформи 
банк1Всько1 сиотеми" /Ки1в, 1-3 листопада 1996 p./j Сп{лки 1ррист1в 
Укра'хни i Нац1 скального банку Украхни "Проект Закону Укратни "Про 
Нац1ональниЙ банк УкраХни" /КиУв, 5 березня 1997 р./; на заедан­
иях Укра1Нсько-Н1мецько1 банкхвсько! KOMicii /Франкфурт-на-Майн:, 
I992-I996 p.p./. OcHOBHl положения i висновки роботи обговорювались 
також на засгданнг кафедри ф1нанс1в Кихвського нац!онального еконо-
ыхчного унгверсигету. Вони знайаии свое вхдображення в публ1кац1ях 
автора: монограф!i, брошурах, статтях i тезах виступгв на конферен-
ц{ях загальншл обсягом понад 4 др.арк. 

Стр.уктура дисертаи1йно'1 роботи. В!дпов1дно до мети, завдання 
та лог1ки досл1дження визначена структура роботи, яка складаетьоя 
13 вступу, трьох глав, висиовк1в та пропозиц1й t б1бл10граф1чного 
списку, у вступ! обгрунтовусться актуальн1сть дисертац!":, i'l голов­
ка мета i завдання. Визначаеться предмет i об"ект дослхдження, до­
водиться наукова новизна роботи та практична ц1нн1сть отриманих ре-
зультатхв. У пеш!й глав! розглядаюгься концептуальн! пхдходи i те-
оретичн! основи формування финансово'! пол1тики та узагальнюеться 
CBiTOBHft досв1д II проведения в краУнах з розвинутоо ринковою еко-
ном1кою. В друг{й глав! дано розгорнутий аналхз грошовог, кредит-
Hoi" i фхскально! полгтики в умовах ринково! трансформац!i економхки 
УкраУни. Третя глава присвячена досл1дженню валютнох полхтики. В 
центр: анал}зу - мхсце та роль Украхнсько: м{жбанк1всько1 валютно! 
бгрж! в формуванн! валютного ринку. Висновки та пропоэиц}! м1стять 
у co6i ocHOBHi рекомендацг! автора, зроблен! ним за результатагли 
проведенного досл1дження. 
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OGHOBHI ПСШОШНШ I РЕЗУЛЬТАТИ ДЙСЕРЩШГО! РОБОТй 

В дисертацЦ роэгляиуто три групи проблем. 
Пераа трупа проблем пов''язана з досл1дденням теоретичних основ 

$1нансов01 пол1тики. В эв''язку з цим в дисвртац13[ обгрунтовуеться 
концептуальнйй п1д)с1д автора до досл1дж8ння ф1нансово1 пол1тики. 
По-перше. ф1нансова пол12ика - складне i батате понятая, що 1нтег-
руе в co6i ptsHl складов! i базуетьоя на к4лькох детерм1нантах: 
"rpofflOBa-KpeflHSHa-̂ tCKaHbHa-BaiiOTHa под1тша". По~друге. вс | 'П 
складов! повинн! д!яти координовано, ciHxpoHHO як едина сиотеыа 
державних заходов в c#ept грошей» ф}нанс1в t кредиту, спряыованих 
на вир1швнш[ завдаыь бдкжньо^ t дальньо! персшк^иви. Цз сп1взвуч> 
но 3 практикой краШ з розвицуго© ринково® eKOHOuiKOip, де яоордина-
ц1я гротово-«редитно1Е, ф1скально! J валотноУ ПОЛ1ТЙЙИ е одним з 
найважяив!шиж аспект1в ф!нансово!Г ao l̂TiiKK держави. Мето^ тако! во~ 
одрновано! ф1нансово! noAinncK в забезпечення noBHo!i зайнятост! та 
утримання стаб1льност1 ц1н.^ До-трете. ф|нансова иол1тика, TY сут-
HfcTb, ы1сце, роль та евая9ц!а нерозривно ав"язан| з розвиткои дер­
жави. Поза державой не 1сиуе i дерхавиох ф1нансово1[ пол!тш(И. Це 
об''ективно обуиовларе fi' ыеж1 t сфери функц|01^ання. По-четверта. 
ф1нансов1 в1дноснни - нзв1д"ем1шй атрибут товарно-грошового госао-
дарства, а ф1нансова пол1я1ха - продукт його в!дпов1дного розвитку. 
Ijje в1дбиваетьоя на форм! реад1эац!1£ ф!нансово1 пол!тики - гроаов1й» 
що вже також об''ективно обумовд®е пввн! мзж! U функц1онування. 
По-и"яте. ф!наниова пол!тика повинна зм!н©ватися ! корегуватися в 
залежност! в1д тих завдань, як! вотарть перед державою на пзвних 

Аа Outl ine of the Amerdosn Есопоау. Ignited S taa tes Information 
Agency. - Sov.1992. - P .12^ . 
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етапах И роэвитку. 3 цього виникае необх1дн1сть UITKOY визначенос-
т1 эавдань тактики t стратегli ф|нансово'1 пол1тики. По-̂ аосй-е. ф1-
нансова пол'тжа повинна бути науково-обгрунтованов J базуватися на 
фундаментальних теоретичних засадах, виходячи з певно'х ф1нансово-
економ1чно1' доктрики держави. §1нансово-економ!чна доктрина е вих1д" 
ним KpiJTepisM i головним вектором ф4наноово! пол1тики. По-сьомэ. 
ф1нансова пол1така повинна враховувати .св1товий досв1д. По-восьме. 
п1зиання сусп1льного призначвння, ф5ткц!8 i внутр!тн1х законом1р-
ностей руху ф1нансов1СС категор1й - важлнвнй лог!чний t необх1дний 
крон до побудови науково-обгрунтовано! ф1налсоао1 пол1тики. По-де-
в"яте. ф1нансова пол1тика повинна враховувати д1апектииу об"ектйВ» 
ного I суб"ективного, иаочи на уваз1, що ц! фактори, особливо в пе-
рех!дний до ринку neptOfl, безпосередньо впливаать на процее li фор-
»|ування i реал1зац1?. Супврзчност! «1ж об''ективними I суб"ективни-
мя началами в ф1нансов1й ПОЛ1ТЙЦ1 зараз вкрай загострилися. Формою 
!х розв''язання повинно стати створення ф1нансовоЗ[ доктриня дерасави 
для умов переходу до ринково'! еконои!ни, проведения всеосяжноХ ф1-
нансово! рефории i побудова науново-обгрунтовано!» розумно? ф1нан-
COBOY полJтики. 

Дисертант виходить з того, що еконон1чн| перетворення в Укра?-
Ht, що спряыован! на створення засад ссц1ально ор|снтовано1 еконо-
MtKH, не мояуть мати yonixy, якщо воня не будуть эд1йсн9ватйся на 
ocHOBt науково-обгрунтовано! $iHaHC0Boi' под1тики, яка узагальшре 
багатий ов1товий досв1д. В эв^язку з цим в робот! анал!эу1зться два 
годовних нацркмй cBiioaoi ф1нансово'1 дуыки - кейне{анство i неокла-
сициэы,- як! обумовлррть сьогодн! розвиток i спрямован!сть держав­
но! ф1нансово! пол1тики в кра!нах з розвинутов ринковою економ!коп 
/див.малрнок I/. Роэмежування у поглядах ix представник1в прохо­
дить по л!нИ npHopHTBTiB ф1скально1 t грошово-крэдитко? под1тики, 
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що розрлдцазоться як найваялив1ш1 складов! економ1чно1 ПОЛ1?РЙКИ. ВИ-

х1дними постулатами кейнс1аиства е: досягненнл еколом1чно1? р1виова-
ги вимагае дерлагкого втручання в еконоы1ку; головними його 1нстру-
ментамя с державн! ф{нанси, грош! та кредит, але при цьому приори­
тет в|дцаеться ф!нансов1й пол1тщ\; дом1нантоп економ!чного розвиг-
ку t зростання е стимулювання "ефектквного попиту"; активний вплив 
на "ефективний попит" виыагаа розамрення сфери державннх ф1нано1в, 
" деф{цитне ф!нансування" е ваяливим iHo-rpyMeHTOM регуловаши еко-
ном1ки. 

Автор вважае, що кейнс|анська 1дея "ефективного попиту", при 
BCix CBOix недол1ках, нае певне позитивна значения. В контекст! з 
цйм в!н наголошуе, що зусидля по в!дроджент) в1тчизняного виробни-
ка виявляються марними, якцо йоро продукц!© скоро купуваги буде Hi-
ному. Головна мета будь-якого п1дпрне1щя - виробити, щоб знайти по­
пит, головним сшном, в «ежах свое! кра?ни. Опорок) "здорових" еконо-
м!к е мотивац!я власного споживання. Дисертант приходить до виснов-
ну про неможлив!сть реан1ыацИ' уяра^неького виробництва без враху-
вання критичного звуження внутр1шнього ринку, зумовленого Б1дсут-
HicTp належного платоспроможного споживчого 1 1нвестйц!йного попи­
ту в Kpa'iHi. PiBSHb споживання - один з пров1дних покааншс!в м1цно1 
eKOHOMiKH, stH дае !мпульс пожвавленнр виробництва, в1дродженш) 
власного товаровиробшша, зростаннр зайнятост!, створос мoжливocтi 
для вир!шення соц1альких проблем. Б зв"язку з цим актуальною i важ-
лйвоэ для Укра5[ни в прагыатично*ог план! е ще одна кейнс1анська 
1дея: держава повинна шляхои ф!нансово! пол!тики активно сприяти 
п!двищент) I розширеккю спояивчого 1 1нвестиц!иного попиту. 

Цйкл1чн1 кризи 70-х - початку 80-х рок!в в кра!нах Заходу, як! 
перепделися з валютно-ф{наноовою, енергетиадо^ i сировинною кризою, 
привели до пад!ння твнп!в економ!чного зростання, зб!лыаення реэер-
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EHoi apMiJ црац1, бюджетник деф1ци1?1в, двржавних боргхв i 1нфдяц|1. 
На цьому фон1 почалося "неокяасичне в1дродження". В основу другого 
напраду сучасно! ф1нансово1' дуыкн - неокласицизму, - який розгляда-
еться в дисергацИ, покладено iflep "щоаоящИ peoypcie", приори­
тет грощово-кредитно! пол1тшси в регудюванн! економ1ки. його пред-
CTaBHMKiB досить часто назнва^ть монетаристами. Монетариотська тео~ 
ptH знайшла св1товв визнання, а if автор - професор Ч1кагоького 
yHlBepcH-reTy М1лтон (^идыен - отрииав почесне звания лауреата Ш б | -
левоько!' npeMii"; вона нае назву теор1я попиту на rpomi. Головний 
постулат, BHxiflHS положения «онетаристськоУ пол!тики; рух макроеко-
ном1чии1 показник1в - нац1онального продукту 1нвестиц1й, зайнятос-
т1, ц1н - змагодкться в прям1й заяежност! в1д к1лькост1 грош̂ вй в 
odiry. 

ScoHOuicTH qiKapcbKo! школи д1йшли до виеновку, що лише в ко­
роткому nepioflt спосгер1раеться лiнtйний взаемозв''язок м1ж SMJHOIP 
к1лькост1 грошей в o6try, рухом товарних ц1н та динаы1ко5 нац|ональ-
ного продукту. Зв!дси на перший план висуваеться завдання регулр-
вання темпйв зроотання грошово! маси в об1гу, тобто пропозиц13Е гро­
шей. Державнв втручання сл1д обмеяити головниы чином грошово-кредит-
HOio сферо9. Сфера впливу державнюс $|нане1в повинна скорочуватися, 
головний принцип фискально! ПОЛ1ТНЕИ - принцип "здорових ф{нанс1в", 
тобто балансування доход1в t видатк1в б1рджету. Розвиток 1нфдяц!Т t 
зб4льшення податк1в загрояуе форыуванн» норыи нагромадження i при-
бутку. Тому ф1нансоБа пол1тика повинна бути спряыована проти зрос-
танна |нфЕЯц!1 i податк|в. 3 точки вору автора, для укра'шськох д1й-
oHocTt певнв позитивна значения ма©ть неокласичн! 1деТ жорстко! 
анти1нфяяц1йно1 монетаристсько! пол1тики,"здоровик ф1нанс1Б" t эни-
ження податк1в э виробника. 
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В дисертац11 показано, що в останн! роки в1дбуваеться певна 

конввргенц1я квйнс1анства i неокласицизму, зокрема в пии-аннях ко-
ординац!! грояово!, кредитно! i фискально! пол!тики. ' Мазрчи на 
уваз! поеднання кейнс1анських i неоклаончних геор1й, дисертант при­
ходить до вйсновку, що практичне викорястання ix окреыюс позитив-
них 1дей сприяло б координац!! грошово-кредитно! t ф1скально'1' по-
л1тики, зы1цненно грошовох единиц!, державшя ф1нанс1в, банк1всь-
KOI системи t в ц!лому ф1нансов1й стаб1л1эац1*1' в Укради!. 1гнору-
вання досягнень CBITOBOI науки i досв1ду кра!н, що динамхчно роз-
вива1оться, прим№ш!зац1я окладнюс процзс!в финансово! сфзрн, в на­
шему становищ! ,може мати тяжк! для державй насл1дки. 

Друга ррупа птюблем пов''язана з досл!дяекням основ грошовох, 
фЮкальио! i кредиа;но1 ПОЛ1ТЙКЙ, рефориуванням банк1вського секто­
ру i п!дви!ценняы рол! Нац!опального банку Украхни. В робот! все-
б!чно анал!зу?)ться ц1 головн! напрямн економ!чно1 пол!тияи за роки 
незалеяност! Укра!нй, на протяз! яких зд!йсндеться ринкова транс-
формац!я економ!ки крайни. В дйсертац!йн!Я робот! доводиться, що 
Hi в!дродження в{тчизняно1 проиисдовост!, н! а!двищешш реального 
добробуту, н! вйх1д кгнець-к!нцеы з ф!нансово-економ1чно1 кризн ие^ 
аожлнв! без utuHOi ррошовоУ одиниц! ! стаб!льност! споживчих ц!н. 
Сильна нац!онаяьна валюта е дои!нанто9 грошово-кредитно i, ф!скаль-
HOI I вал19тно1 П0Л1ТИКЙ. Бона, як справедливо п^дкреслював в!дош1й 
н!«ецький екоком1ст ! державний д!яч 1.Ерхард, не досягаеться 
"слабкюш методами". В той же час, як це не парадоксально, аяе се­
ред в!тчйзняних eKOHOMicTiB та в урадових колах i дос! е чимало 
прйхильник!в !де'1' "nojilpKOBaHoro" р!вня !нфяяц!if /70-8С^ за р!к/ 
через в!дпов!дне зростання грошово! маси. Практика багатьох крахн 

Kaafnan G. Money, the linsacial System and the Economy. -
Chicago. 1995. - P.491. 
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is перех!днимя екоаои1ками аереконливо с81д«1И7ь, що п!дтримання в 
KpaiHi 1нфляц11 на р!вн1 70-ОД призводигь до подальшох економ1чно1 
стагнацх!. Дисертант вважае, що крхм того, це: обмеадге довгостроко-
ву кредитну д1яльн1сть; веде до виробничих шок1в; отимувде перели­
вания pecypciB ia галузей внробництва у сферу ф1нансових послуг; 
призводить до опотворення отруктури ц1н, бухгалтерського обл{ку, 
податково! еиствии та оц1нкн реальннх ganacte в економ1ц1, Важли-
вии крокои на шляху сильно? нац1онадьно1[ вал?ти стала грошова ре­
форма 1996 р. В po6oTi проанал1зовано П еконои1чн! передумови, 
суть t мояяив! наел{дни- Автор виходить з того, що грошова реформа 
- це не лише зам!на одних грошових знак1в на iHai. Де nepeflyct» 
коиплекс ф1нансово-економ1чнйх звход{в, спрямованих на проведения 
в KpaiHi режичу еуворо! ф1нансово1 екоиомИ, ч1тких структурних 
3MiH t жорсгко! монетарное i ф!скально1 пол1тики. Оеобливу увагу в 
дисертадП прад1лено анал1зу негативних тенденц1й, як1 сл!д врахо-
вувати в ход! реал1эац{! гроиовох рефории. Це проблеии т1ньов01 еко-
HouiKH, перешкод на шляху залучення 1нозвмних 1нвестиц1й в еконоы{-
ку Украх'ни, втеч1 кап1талу, доларизац!!" валютного об1гу тощо. 

Дисертант ввакас вкрай важпивиы, щоб на основ! црийняття Зако­
ну "Про Нац!ональний банк Укра^ни" було закр!плено особливе м{сце 
Нац{онального банку в систем! державно! влади i ч!тко розмежовано 
його функц{1 i црава. В той же час в дисертац!! зазначаеться, що 
обов''язково повинен бути, i пост{йно п1дтринуватися, оптимальний 
баланс «{ж uipoip незалежност! центрального банку i ступенр та фор­
мами надзору, контроло за ним з боку сусп!льства та орган{в держав­
но! влади. Автоном1я центрального банку не означае в!дсутност! 
сп!вроб1тництва м!ж ним, урядом i парламентом, а також {ншими дер-
жавнима органами, зокреыа з М!н!стерствои ф!нанс!в Укра1ни. Акту­
альна питания - погодкення и!ж зазначеними !нститутами i розробка 
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закр1плених приицип1а сп1вро'б!тнйцтва м1ж ними. В цьому зв"язку ви-
никае рад ваядивих проблем, як1 анал1зу1!)ться в дисертац1йН1й ро­
бот!, Ч1льно я1еце серед них займае проблема необх1дност1 нерайнох 
суттево! рефорнац!! t пооилення координацЦ м1ж двома найвааихив!-
шйии 1нституц1ями держави - и{н!стеротвом ф1наяс1в i цвнграяьним 
банком. Головна теза автора, яку в!н аргументуе з цього питания, -
сильна держава ыоже в1дбутись лише iipH наявност! ы1цного ы1н{стер-
ства ф1ианс1в } сильного, автоноиного в сфер! грошово-кредктно? по-
лхтики, центрального банку. Але ц1 два найвалшив1!а! державн! 1нсти~ 
а-ути регулввання еконоы!ки nosHHHi д{яти ч$тко, координовано i 
взаемопов''язано. Якщо не сщра1Ц)0вуе ф1скальна функц1я, вступае в 
д1© eutciltHa. Але при цьому сво?) роль Нац{ональний банк виконув ви~ 
клсчно в хнтересах забезпеяення стаб1льноет1 власно? нац|онально1 
одиннц! i ц1н. Таким чинен, забезпечення lioHOl координац!! грошо-
во-кредитноК i фЮкальио! полхтики сл1д в1днести до першочергових 
KpoKiB. 

В цьому контекст! одним з найб1льи актуальних питань, особли­
во на початковому етап! ринново! трансформац!i економ1ки, е питан­
ия джерел i метод1в ф1нансування бюджетного деф!циту, як{ суттево 
впливарть на 1нфляц!йний процес. Закладвння у j3.imi& Конституц!: 
мояливостей ем1с!йного покриття бюджетного деф1циту с еконои1чно 
небеэпечним, бо цим створ!9еться п1дгрунтя для повернення до 1нфля-
ц1йно1' Сйтуац!! зразка 1993 р. На думку дисертанта, великий бюд-
жетний двф}цит, а BiH сьогодн} реально icaye, та Його ф1нансування 
за рахунок ем1сП Нац1онального банку для анти1нф1Яяц1йно'1 пол1тики 
непридатн!. Це треба законодавчо встановити, Умови покриття бюджет­
ного деф!циту повинн! бути суттево наближен! до практики функц!ону-
вання ринково! економ1ки. 
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Гострим пнганням с статус вщого споотережноро органу за д1-

яльн1етю центрального банку - Ради Нац1онаяьного банку Укра^ни. 
СкладнЫзть полягае в тому, щоб, з одного боку, законодавчо надати 
Рад! банку достатн! аовноважэння для зд1йснення контрольних функ-
ц1й щодо проведения грошово-кредитно! пол!тики, а з другого, - не 
п1д}рватн при цьому право Haqtопального банку УкраХни захщати мо-
нетарну етаб1льн1сть економ!ки. В результат! досл!дження м1с1щ i 
рол! Нац!онального банку на етап! ринково! трано4>ормац1i еконон!ки 
Украхни в дисертац!? робиться висновок, що в!н перш за все мае бу­
ти: единим/на монопольних началах/ ем!с!йним центром; банком уряду; 
органон стаб!льноег! нац!онально1 грошово! системи; банком банк!в; 
органом банк!вськоро нагляду. 

В диоертад!! пеане м!сце прид!лено анал!зу д!яльност! комер-
ц!йних банк!в - другому р1вщ> банк!вськ01 системи Украхни. Зверта-
етьоя увага на низьку ефективн!сть роботи б!льшост! ком8рц!йшк 
банк!в ! "ix слабку л!кв!дн!сть. Дкше 3/4 банк!в пращщть в нормаль­
ному реажм!, л!кв!дн! активи у ix загальн!й структур! становлять 
трохи б!лыае 2СЙ, ннэькол!кв!дн!, Н8д!кв!дн! i недоходн! - б1ля Щ 
i на частку кваз!актив1в припадае понад ОЩ,. Питома вага кредитно­
го портфеле в загальн!й сум! актив!в складае менше 15^, прострочен! 
t пролонгован! кредити становлять понад 35^. Цв св!дчить про гост­
роту проблеми п1дтриыування на належно1<у р!вн! плат!жност! 1 л!к-
в!дност1 банк!всько1 систеии. Бажае кращогр ! структура пасив!в ко-
мерц!йних банк1в. В кредитному портфел! переважадать короткостроков! 
кредити /б!ля 60^/ i т!льки блиэько 6% припадае на довгоотроков! 
кредити. В дисертац!! робиться висновок - банк!вська система Укра!-
ни повинна в!дпов!дати рйНков!й модел!. 

Важливе и!оце в дисертац!йн!й робот! займають питания ф!окаль-
HOI пол!тики держави, головними формами яко1 с бодкетна ! податко-



- 16 -
ва пол!тика, aHajtiay руху ф1нансовйх макропокаэник1в /див.граф1к I/. 
Проанал{зовано склад 1 струк1?уру доходtв 1 видатк1в бодгету, вияв-
лвп1 негативн! тскденцгг в ix розвитку, в розпод1л1 доход!в м1ж ок-
ремими ланками брджетно! сисгеми Украдет. П!дкреслено в!дсутн1сть 
utTKOi ц1лесг1рямованост1 в проведенн! фхокальнох пол1тики, що в 
сво© чергу е результатом в!дсутноот! певних стратег1чних приорите-
TiB. Актуально?) проблеме?) е також оптим1зац1я етруктурноХ побудови 
б!9джетно? системи, яка встановзде розпод1л pecypciB Ыж П р1внями. 
Дисертант вважае, i це обгрунтовуетьея у робот!, що в целому ф!с-
кальна под1тнка держави е невизначено© t нестаб{льною. Одн!ек) з го-
ловних с проблема неузгодженост! б13джвтно'1 t податково! аол!тики. 
До цього часу ц! два взаемозв''язан1 напрями |ункц!ону?)ть фактично 
неузгоджено, розглядаоться обособлено, кожкий сам по соб{, що при-
зводить до поот1йного ускладнення ф!нанеово1 ситуац!! у держал!. 

Ва. думку автора, головним нвдол!кои ф1скально1 пол!тики в сфе-
pt бвдяету е непродуктивний характер витрат. За таких умов дуже 
важко вир!шити проблему виходу з ф!нансово-економ1ЧН01' кризи. Необ-
х!дно, по-перше. значке п1двюцити питому вагу {нвестиц!й в економ!-
ку, по-дтзуге. вид!лити i'x в окремий бюджет /бюджет розвитку/. Вхн 
повинен балансуватися за рахунок державних позик, в тому числ! ц!-
льових, - п!д конкретн! 1нвеетиц1йн! проекта, Головним нвдол!ком 
ф!скальн01 пол{тикй в сфер4 податк!в автор вбачае нерац!ональну по-
датнову структуру i в1доутн!сть стимулрючого вшшву на роэвиток ви-
робництва. До цього часу в доходах бюджету переважадать надходження 
в!д п!дприеыотв t орган1зац!й. В стратегичноыу план! необх!дно знач­
ке л1двищити роль прибутнового оподаткування громадян, зробити його 
в перспектив! головним. Для цього треба докор!нно зм!нити пол!тику 
доход1в, встановнтй систему всеб!чного стимул^вання зростання до-
ход!в громадян. Нзвизначеноо е i пол!тика в сфер! погашения держав-
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ного боргу /перш за все, ЗОВН1ШНЬОРО/, управл1ння ним. Залишаеться 
незрозум!лим, за рахунок чего держава збираеться погашати отркмаи' 
кредити. Реалькк доходхв в1д використання наданих гй в кредит ре-
cypctB вона немае, бо майяэ не проводить в1дпов!дних 1нввстйц1й, 
HKt б дали прибуток, що, в свок? чергу, дало б змогу погашати борг 
i виплачувати проценти, Дисертант цриходить до висновку про необ-
xlflHicTb п1дзщення рол! MiHiciepcTBa ф1нанс1в Украхни. Мова йде 
про об"еднашш ||ункцШ uiHicrepoTBa fiHaHcfa t економ!ки в одн1й 
структур!. Це особливо вежливо, на наш погляд, тепер, коли функц!! 
MtHiciepcTBa ф1нанс!в значноп ы1рор ослаблен!, а поле д1яльност! 
м!н1отерства еконои{ки розните. Зосередяення найваклив1пшх питань 
еконои!ки i ф!нанс1Б в руках сильного MtHicrpa ф1нано1в, що, бажано 
м!г мати статус в!цв-првм"ера, як раз t дало б можлив!сть йому б!льт 
впевнено тримати державна еконоы!чн9 кермо, поот!йно координувати 
економгчну доктрину уряду з ф!скально« пол1тикою м!н!стврства ф{-
нанс!в i грошово-кредитноо, валртнор пол!тиков нац!онального банку. 

Третя трупа проблем пов"язана з досл!дкенням валстно!' пол1тики 
держави, м{сця i рол! УМВБ в формуванн!» становленн! та розвитку 
вал^^тного ринку. В дисертац!йн1й робот! анал!эу9ться засади ! прин-
ципи, на яких повинна будуватися важртна пол1тика, ii недол!ки та 
ввол1рц!я за роки незалежност! Украгни Виу1дне положения автора по-
лягас у наотупному: дом!нантою вадютно'! пол!тики» яку зд!йснве На-
ц!онадьний банк УкраУни. е Д&оомування курсу на11!онально'1 валюти t 
забезпечення 'I'l стаб!дьност!. а головнин !нструментом ! цехан!змом 
курсоутворення е УШБ. Через б!расу, як головну структуру валютного 
ринку, антивний стимулятор його розвитку реал1эуеться курсова пол!-
тика держави. Само тут формуеться реальний вал^тний курс. На числе-
нних прикладах та факткчних даних днсертант доводить, що завдяки 
функц1онуванк5р У Ш Б куроова пол1тика стае все б!льш дооконалоя), ме-
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xautsu валютного регуодвання б!льш ефектившш, а ващртний ринок ци-
в!л!зованим. В робот! розглядаеться така актуальна i важлива пробле­
ма як перех1д в1д плаваечого курсу до так званого валютного коридо­
ру. Автор позитивно ставиться до цього. Тим б{льше, що це питания 
е одн1е«) 3 умов МВФ при наданн! кредиту в 1997 р . 

В po6oTi виявлен! 1 цроанал1зован1 ооновн! тенденц!? розвитку 
налетного ринку Украхни. По-перше. пост1йно нарощувтьея обсяги опе-
рац1й на BCtx Його сегментах. По-друге. 1996 р . став як1сно новиы 
етапом в розвитку валютного ринку i УМВВ. Якщо в 1995 р . на вашрт-
ному ринку було продано близько 8 ылрд.доляр1в США / з них понад 3 
1ард.долар1в реал1зовано на УЫВБ/, то в 1996 р . обсяги продаж скла­
да понад 17 млрд.додар1Б, тобто эроели у 2,15 рази. По-трете, tcTOT-
Hi зм1ни в1дбува1еться у сп1ввИ!1Нотенн{ попиту i пропозицГ:. В 1996 
poqi на валртноыу ринку вперше ч1тко виявилася тенденц1я перевищен-
ня nponosHnti вал^ти над попитом. По-четверте. звузились можлквост! 
для укладання спекудятивних угод Mis суб"ектаыи р{зних сегмент!в 
ваюртного ринку. Спостер1гаеться переведения кошт!в 1з вавдтного 
ринку на ринок обл1гац1й внутр!1аньо5 державно? позики /0ДЩ1/. Сл|д 
нагадати, що !сторично ринок державних ц1ннюс папер!в в нвэалежн1й 
Укра5н! розпочав СБ1Й алях саме на УНВБ. Зростас емк!оть цього рин­
ку 1 попит на обл!гац!1 за рахунок яких держава отриыус неем1с1йн1 
джерела для покриття деф{циту державного брдкету. IIo-п''яте. в1дбу-
ва©ться як1сно нов! зы1ни в розвитку основних сегментов вашртного 
ринку. По-шооте. поступово онреслоеться процес дедоларизацИ грошо-
вих в!дносин, Адже р!вень доларизац!? укра!^нсько1' еконои!ки ще дуже 
високнй - понад 50% внутр1шнього об!гу. 

Проведений в дисертац!'!' анал!з тенденц1й розвитку валютного 
ринку дав п!дставу для висновку, що курси валют за результатами тор-
г!в на валгртнхй б!рж! ще тривалий час будуть ор1ентиром для укла-
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дення угод на н1жбалк1вському валютному ринку. Дисертант вважае, 
що д1яльн1сть УМВВ дае пввн! papaHTi'i I можливост! для формування 
прогнозозаиого курсу t залоб1гання небажаним явщам у валртн1й 
сфер!. Перспективй подальшого роэвитку УМВБ автор вбачае у дивер-
сифхкацИ iif д1яльност!, роэширенн! i розвитку П !н|5!аструктури. 
В зв"язку 3 циы в дисертац!! розгляда^ться ооновн! напрями д1яль-
HOCTi УШБ, 11 роль в розвитку не т!льки валютного, але й фондово­
го i TepMiHOBoro ринку /див.малинок ZJ. 

Ш. початку 1997 року УМВБ пертоо набула о$1ц!йного статусу 
фондово! 6tpxt в Укра1н!, зареестровано! Державною койЮхер з ц1н-
них naneplB та фондового ринку. В робот! вказуеться на Н5дол1ки, 
як! iCHypTb в ф|ункц1онуванн1 ф!нансового ринку в Укра1и1. Зокрема 
це отосуеться к!лькох момент!в. По-пеще. снотворен! пропорцИ м1а 
первинним J вториннии ринком; обсяги вторинного ринку в 167 раз1в 
ыеншши первинного. Св1това практика св!дчить, що в красках з роз-
винуток) ринковок) економ!ко©, навпаки, обсяги вторинного ринку на-
багато перевищурть перэиниий. Дцаа основний кап!тал через б!ржовий 
механ!зм формуеться якраз саые на вторинному ршису. По-друге. не 
досйть зважена позяц!я Нац!онального банку привела до нер!вних уме 
функц1онування УМВБ i м!жбанку, дв необОБ"язковою е рвгламентац!я 
проведения торр!в, а форма зд!йсн9ння розра!сунн!в за куп!вл9 та 
продаж ОЩЩ надто опрощена. По-трете. нвдосконал1сть податкового 
режиму на вторинному ринку, який прив!в до його дискрим!нац1йного 
CTaiqr. До-четверте. обмежений досв!д роботи банк!в з державними ц! 
ними паперами t ix нвп!дготовлен1сть до проведения масштабних оае-
рац!й на ринку ОДЩ. 11о~п"ятв. в!дсутн!сть у б!льшост! банк!в пов-
Hoi дов!ри до зобоэ"язань держави. 

В дисертац!'! п!дн1маеться питания розтирення спектру б!ржових 
операц!й на УМВБ, зокрема фовдового надряму, шляхом li активно! 
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участ! в операц1ях з корпоративннми ц!нними паперами. В цьому кон-
TeKCTt обгрунтовуеться нвобх1дн!сть с^гнкцгонування в хнфрасгрукгу-
pt УЯВБ Ёнвестиц!иного банку, який повинен празфрвати в сфзр1 при-
ватизацИ державних Шдприеиотв 1 ф1нансувати ефективн! проекта. 
1^ стосусться також д1яльност1, пов"язано1" i s сприянням пряшш iHO-
зеыним 1нввстиц1ям шляхом випуску боргових зобов''язань та торг1вл1 
HiHHHMH палзрами, розм1щ9Нням корпоративнюс эобов''язань на !нозеи-
них ринках кал1талу. Щз одне питания, яке вимагае свого вир!швння, 
1 воно розглядаеться в роботе, це фзрмування терм1нового ринку. Ав­
тор вважае, що першим кроном в цьоцу напряму можуть бути ф'^черсн! 
контракта з оековних валт /долара ША, н1мецько1 марки i рос1йсь~ 
кого рубля/. Торг1вля ф''1рчерсани дозволяе знизити ризгас небезпечних 
коливань qiH, зменвшти розм1р резервного кап1'ралу на випадок norip-
шення кон^снктури, прискорити повернення авансованого кап1талу тощо, 
Бона також дае можливЛсть i'i суб"ектам хвд1^вати сво! портфел! i ви-
огупае альтернативою ринку спот. 

Сгворення терм! нового ринку t його усп!шнв фуннц!очування ба-
гато в чему буде залежати в1д ефзктивност! кл1рингових роэрахунк1в. 
Адже вони е надто ризикованими, бо якщо один з оператор1в не розра-
хуеться вчасно, то в1д цього може постраядаги не т1льки б!ржа, але 
й BCt учасшши розрахунк1в. Тону в 1нфраструктур1 ШВЕ, за пропози-
qteo автора, створено "Нл1ринговйй д1м", на який покладено надання 
послуг по виконанис» розрахунк1в та {нших зобов''язань суб''ектам ф1-
нансових ринк1в. В зв"язку з цим в дисертац11 розглядаеться напрями 
i перспективи його д1яльност1. 

ЗАГАЛЬН! ВИСНШКИ ТА ПРОПОЩГ! 

I . Прискорення прийняття Закону "Про Нац1ональний банк Укра!-
ни", де 4iTK0 повинно бути визначено, що центральний банк несе ви-
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ня для контролю за надмхрним кредитуванням збиткових п1дприсмств, 
що загрояус ф1нансовому стану банк1в. 

5- Необх1дио розробити i зд1йснити державну програму оздоров-
лення банк!воько1 снстеми. Сьогодн! банк1вський сектор нездатний 
caMOCTilteo пододати труднощ1, що постели перед шш. На балансах ко-
ыврц1йних банк1в накопичились значн! обсяги нед119чих актив1в i ви-
никла загроалива тенденц1я до декап1тал1зац!1 комерц1йних банк!в. 
Прострочен! t сумн1вн1 борги, пролонгован! /"вхчно зелен!"/ креди-
ти складавть б1льте полсвини кредитного портфеле, а створен! резер-
3Ht фонди меше 2^. 

6. Велик! проблени, що масть колишн! державн! банки /"IIpOMlH-
вестбанк", "Украгна" та "Укрсоцбанк"/»- монопол!сти на банк!всько-
му ринку, не дозволязрть IM в!д!гравати сьогодн! ту роль, яка в!дпо-
в!дае 1х розм!ру та значиыост!. Шсг1роможн!сть бораник!в виконувати 
CBOI зобов"язання, яка приховувалазя завдяки високому рхвюо !нфля-
q i i , привела до того, що б!ля 40^ бакк!вськгос актив!в виявилися не-
прадарчими. В зв"язку з цим перш за все потребуе терм!нового вир!-
шення поповнення кал1талу цих банк!в. Треба розглянути можливост! 
б!льш активного залучення 1нозеыного капиталу ! розробити прорраму 
реотруктуризац!! борг!в великих банк!в. 

7. Особливо! увари потребуе реформування Оцадного банку Укра1~ 
ни. Його частка у загальних активах банк!вського сектору становить 
майяв 1С^, у к!лькост! прац!р©чих 50^, в систем! Ощадного банку зна-
ходиться 90^ BCix в!дд1лень банк!в у KpaiHi. Разом з тим рахунки 
банку не е прозорими через в!дсутн!сть едино! системи операц!й м!я 
в!дд!лвннями. Доц!льним уявляеться проведення д!агностичного анал!-
зу портфел© актив!в цього банку м1жнародними аудиторами зг!дно з 
м!жнародними стацдартаыи бухгалтерського обл!ку. 
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8. Закласги в розрахунки бюджету 1997 р. обмеження зростання 

ц1н за р1к на р1вн1 1^, знизити видатки б1рдаету на 0,8-0,9 млрд. 
грн. Зниження 1нфляц11 1 нитрат дали б змогу розрахувати видатки 
бюджету в c;yMi 37,0 млрд.грн. i доходи на ptsHf 32,5 ылрд.грн., про-
ф1нансувата деф1цит /4,5 ылрд.грн./ noBHlcT» за рахунок не{нфляц1й-
них джерел: 2,4 млрд.грн. - 1ноземн1 кредита; 2,1 млрд.грн. - внут-
pimHl держешн! обл1гац1йн1 позики. Такий п1дх!д гарантував би повне 
надходження оч1куваних плагеж1в до бюджету, забезпечив cTaniorb на 
протяз! року обм1нного курсу rpMBHt, зумовив би початок п{дйому 
нац1онально'1 еконоы1ки. 

9. Шобх!дно розблокувати розвиток вторинного ринку ц1нних па-
nepiB i поставили його /в1дносно оподаткування/ в pfBHi умови з 
первинним ринкоы. Дискрим1нш^!йний режим оподаткування операц1й на 
вторинному ринку цхнних naneplB гальыуе Його роэвиток. Ш повинн! 
оподатковуватися доходи ф1зичних 0Qi6 у вигляд! процент1в за обл1-
гац1ями BHyTpiamboi державно'! позики або р{зниц1 м1ж ценами продажу 
та куп1вл1 цих обл1гац1й. 

10. Греба законодавчо врегулювати роботу нерезиден!г1в на рин­
ку державних ц}нних nanepiB, спрямувавши 1х д{яльн1сть на б1льш дов-
гостроков! в1дносини 3 державою. Щ та 1нш{ пропозиц!! могли б бути 
в1дрегульован1 в}дпоа{дним Указом Президента Укра!ни. 

11. Уряд повинен остаточно визначитись щодо ринку обл1гац4й 
внутр1шньо1 державно? позики. Для цього треба ч1тко визначити об-
м1нний курс гривнг I гарантувагй, що зобов"язання по виплат! про-
цент1в будуть виконуватися у повноыу обсяз! t у встановлений терм1Н. 
В ыинулому роц1 MiHloTepcTBO ф1нанс1Б Укра'1ни допустило чотири за-
тримки 3 роэрахуннами по ОВДП. 

12. Нбобхгдно всгановити спецхальний режим функц{онування так 
эваних ескроу-paxyHKtB укра5ноьких експортер1в в крахнах третьего 
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CBiTy, що дозволить зб1дьшити О61РОВ1 КОШТИ украгнських пхдприемств, 
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А Н Н О Т А Ц И Я 

Гетьман В.П. Финансовая политика в условиях рыночной транс­
формации экономики Украины. 

Диссертация является рукописью. 
Диссертация на соискание ученой степени кавдидата экономи­

ческих наук по специальности 08.04.02 - Государственные финансы 
и налоги. Киевский национальный экономический университет. Киев, 
1997. 

В диссертации обоснованы концептуальные подхода к формирова­
нию финансовой политики в условиях перехода к рыночным отношениям. 
Обобщен мировой опыт теории и практики финансовой политики. Дан 
развернутый критический анализ денежно-кредитной, фискальной и 
валетной политики в условиях рыночной трансформации экономики Ук­
раины. Показаны место и роль Украинской межбанковской валютной 
биржи в становлении и развитии валгртного рынка. Обоснованы направ­
ления совершенствования фэрм, методов и механизмов проведения фи­
нансовой политики 
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Л1ртна/ пол1Тика, бюджет, податки, банки, Ук-
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Synopsis 
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world - wide experience in the finance politics theory and practice is 
summarized. A wide critical analysis of monetary, credit, fiscal and 
currency politics in the conditions of market transformation of the 
Ukraine economics is submitted. The place and part of the Ukrainian 
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development of the currency market Directions of improvement in 
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няткову в1дпов1дальн1сть эа р1шення цодо монетарно! пол!тики. Ство-
ррвана В1дпов!дно до вкиог сг.ЮО Конса'Итуц{! Украхни Рада Нац1о-
нального банку Укра1ни н1 в якому pasi не повинна перебирати на 
себе в1дпов!дальн1сть за забезпечення стаб!льност1 грошово!" одини-
ц1. Це noBHicTS е функцгя виконавчого оргацу - Ради директор1в i 
Голови Нац1онального банку Украгни. Архиважливо, щоб Голова Нац1она-
льного банку одночасно очолрвав i Раду банку i Раду директор1в бан­
ку. 

2. Заборона ф1нансування дефициту дерЕавного бюджету эа pasy-
нок прямо! euicif. Уряд повинен збер1гати кошти бюдяету та позабвд-
жетних фонд!в в Нац!ональному банку. Цим самим пропонуеться поклас-
ти к!нець бвэпредметн1й диокусГ! про стаорювання бвджетного банку. 
Поряд {3 законодавчою невизначен1ст» бюджетного банку в банк1вськ1й 
систем!, комерЦ1ал!зац{я в такому банку б?>дкетних операц{й, що пов"-
язано 3 комерц1йнш ризикоы, н1чого 1ншого, кр!м збитк!в для дер-
жави принести не може, Теж саме в1дноситься i до KOMnpoMtcHoi i^ei 

31 створенням бюджетного банку на баз! Оцадного банку, який сам 
потребуе радикальиих оздоровчих заходin. 

3. Велико© переикодо!) на шляху 1нтеграц!йнюс процес!в у бан-
KtBCbKOMy сектор! е неузгоджвн1сть бухгалтерського обл!ку з евро-
пейськими банк1вськими стандартами. Вимагае дрискорення перех!д 
BCteli банк!всько*1' системи на н!жнародн! стандарти бухгалтерського 
обл1ку. 

4. Нац1ональний банк повинен суттево пол!пшити роботу по наг-
ляду за д1яльн{ст1р комерц!йних башс1в та ix л!цензуванням. Нов! 
п!дходи до функц!'! нарляду за д!яльн!стю комерц1йних башс!в повин-
н! перш за все вкл^чати вдосконалення оц1нки визначення кап!талу 
банку та вимоги щодо звуження коеф!ц!енту ризику кап!тальних акти-
в!в. В той же час Нац!ональний банк повинен матн бгльш! повноваяен-


