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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ
	
	ВВП
	· валовий внутрішній продукт

	ДЦП
	· державні цінні папери

	ДФС
	· Державна фіскальна служба України

	ЄКР
	· єдиний казначейський рахунок

	ІСЦ
	· індекс споживчих цін

	МВФ
	· Міжнародний валютний фонд

	Мінфін
	· Міністерство фінансів Укарїни

	МП
	· монетарна політика

	Нацкомфінпослуг
	· Національна комісія, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг

	НБУ
	· Національний банк України

	НКЦПФР
	· Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку 

	ОВДП
	· облігації внутрішньої державної позики

	ФП
	· фіскальна політика

	ЦБ
	· центральний банк

	ЦП
	· цінні папери





ВСТУП


Актуальність теми. У сучасних умовах фінансової стабілізації економіка України перебуває у стані постійного збалансування між деструктивними наслідками фінансово-економічної кризи 2008–2009 рр. та стимулами від реалізації антикризового пакета заходів. Забезпечення фінансової стабільності та наступного економічного зростання вимагає концептуального переосмислення проведення державної фінансової політики, що базується на взаємодії фіскальної та монетарної політики. Фіскальна та монетарна складові державної фінансової політики мають різний, а в деяких випадках протилежний характер впливу на економічні процеси. Тому можливі два варіанти наслідків взаємодії фіскальної та монетарної політики: порушення макроекономічної рівноваги та загострення прояву деструктивних чинників кризи; або формування ефективної державної фінансової політики, спрямованої на забезпечення фінансової стабільності. 
Вагомий внесок у дослідження питань взаємодії фіскальної та монетарної політики зробили такі зарубіжні науковці, як Т. Андерсен, Ф. Шнейдер (використання теоретико-ігрових моделей взаємодії Фіскальної та монетарної політики); М. Карлберг, А. Діксіт, Л. Ламбертіні (вплив різних варіацій поєднання стратегій Фіскальної та монетарної політики на суспільні втрати); С. Пекарський, М. Атаманчук, С. Мерзляков (взаємодія фіскальної та монетарної політики в умовах експортноорієнтованої економіки); Дж. Стігліц, Г. Шиназі (умови фінансової стабілізації).
В Україні проблемі взаємоузгодженого формування і реалізації фіскальної та монетарної політики присвячені праці В. Зимовця (концептуальні засади реалізації державної фінансової політики економічного розвитку); В. Міщенка, В. Лагутіна, Я. Белінської (координація фіскальної та монетарної політики у довго- та короткостроковому періодах); І. Радіонової, Є. Алімпієва (канали фіскальної та монетарної трансмісії); О. Сущенка (принципи та пріоритети макрофінансової стабілізації); М. Савлука, В. Козюка, О. Береславської, Т. Унковської (регулюючий потенціал монетарної політики); А. Соколовської, Ю. Іванова, Д. Серебрянського (формування та реалізація фіскальної політики) та ряду інших науковців.
Разом з тим у цих роботах головна увага приділяється регулюючому аспекту фіскального та монетарного впливу на економічні процеси, у той час, як комплексного дослідження потребує взаємодія фіскальної та монетарної політики у вимірі розробки концептуальних засад її методичного, інституційно-правового та операційного забезпечення. Крім того, додаткової уваги потребує питання взаємодії складових фінансової політики в умовах фінансової стабілізації національної економіки, що супроводжується високою волатильністю економічних макропоказників. Ефективна взаємодія фіскальної та монетарної політики у період фінансової стабілізації є необхідною умовою для забезпечення фінансової стабільності та перспективного економічного зростання. Тому обрана тема є не тільки актуальною з наукової точки зору, а й практично значущою і відповідно потребує системного дослідження з огляду на існуючі питання в системі наукових знань, які потребують відповіді.  
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт Науково-дослідного центру з проблем оподаткування Національного університету державної податкової служби України, а саме тем: «Удосконалення організаційних та інформаційних механізмів координації взаємодії центрального апарату Міністерства фінансів України з фіскальними органами» (номер державної реєстрації 0112U006347), у межах якої автором розроблено пропозиції щодо підвищення ефективності взаємодії центрального апарату Міністерства фінансів України з фіскальними органами держави; «Шляхи підвищення ефективності податково-бюджетної підтримки окремих галузей економіки» (номер державної реєстрації 0111U006968), у межах якої автором проаналізовано бюджетно-податкову підтримку національної економіки в розрізі видів економічної діяльності.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних засад взаємодії Фіскальної та монетарної політики і розробка науково-практичних рекомендацій щодо її вдосконалення в умовах фінансової стабілізації економіки України.
Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішення таких завдань:
· узагальнити теоретичні підходи щодо трактування сутності фінансової стабілізації та визначити її індикатори;
· розглянути світову практику взаємодії фіскальної та монетарної політики в умовах фінансової стабілізації;
· дослідити економічну сутність взаємодії фіскальної та монетарної політики та її необхідність в умовах фінансової стабілізації;
· проаналізувати тенденції фінансової стабілізації в Україні та оцінити регулюючий вплив фіскальних та монетарних інструментів на індикатори фінансової стабілізації; 
· визначити діючу форму взаємодії фіскальної та монетарної політики в Україні;
· розробити науково-практичні рекомендації щодо вдосконалення взаємодії фіскальної та монетарної політики відповідно до умов фінансової стабілізації.
Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі формування і реалізації фіскальної та монетарної політики.
Предметом дослідження є взаємодія фіскальної та монетарної політики в Україні в умовах фінансової стабілізації.
Методи дослідження. Для вирішення поставлених завдань у дисертаційній роботі використані такі загальнонаукові методи та прийоми аналізу: метод наукової абстракції, системний та структурний методи (застосовувались для визначення сутності ключових категорій предметної галузі дослідження, теоретичного обґрунтування особливостей реалізації фіскальної та монетарної політики); методи наукового узагальнення, аналізу та порівняння (використані при визначенні індикаторів фінансової стабілізації); метод єдності історичного та логічного (обґрунтувано форму взаємодії фіскальної та монетарної політики, що є доцільною в умовах фінансової стабілізації); статистичні та економетричні методи (проведено оцінку умов фінансової стабілізації, а також аналіз впливу інструментів фіскальної та монетарної політики на економіку). Для реалізації статистичних та економетричних методів використано прикладні програми Statistica та Microsoft Excel. 
Інформаційною базою дослідження слугували законодавчі та нормативно-правові акти України, аналітичні та інформаційні матеріали Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Національного банку України, Національної комісії, що здійснює державне регулювання ринків фінансових послуг (далі – Нацкомфінпослуг), Міжнародного валютного фонду, Організації економічного співробітництва та розвитку, наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених.
Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, що визначають новизну дослідження, полягають у наступному: 
удосконалено:
– теоретичну модель фінансової стабілізації шляхом доповнення переліку її індикаторів, які, з одного боку, сигналізують про її кількісні та якісні характеристики, а з іншого – перебувають у діапазоні впливу фіскальної та монетарної політики. На відміну від існуючих підходів, враховується взаємозв’язок фінансового та реального секторів. До переліку індикаторів фінансової стабілізації включено такі показники: ВВП, кінцеві споживчі витрати населення, ІСЦ, інвестиції в довгострокові нефінансові активи та сальдо експортно-імпортних операцій. Це сприятиме підвищенню ефективності фінансової політики та оцінці перебігу фінансової стабілізації у динаміці; 
– концептуальні засади взаємодії фіскальної та монетарної політики, що передбачають реалізацію системи економіко-правових перетворень з такими складовими: а) інституційно-правова, особливостями якої є вдосконалення нормативної бази щодо врегулювання окремих аспектів взаємодії; б) методична, що характеризується визначенням цільових векторів для реалізації фіскальної та монетарної політики; в) операційна, що полягає у визначенні переліку та порядку застосування інструментів фіскальної та монетарної політики; 
– теоретичні підходи до визначення сутності фінансової стабілізації. На відміну від наявних підходів, проведено розмежування понять «фінансова стабілізація» та «фінансова стабільність», виокремлено короткострокові та довгострокові фактори, що створюють передумови фінансової стабілізації, а також наголошено на застосуванні інструментів фіскальної та монетарної політики, що становить основу стабілізаційних заходів. Це дасть змогу в умовах фінансової стабілізації вдосконалити методичні засади формування та реалізації Фіскальної та монетарної політики, спрямованих на забезпечення фінансової стабільності;
набули подальшого розвитку:
– термінологічний апарат фінансової науки шляхом уточнення поняття «фіскальна трансмісія» як процесу зміни уповноваженими органами фіскальної політики умов розвитку для реального сектору економіки з наступним впливом на фінансовий сектор шляхом передачі трансмісійними каналами імпульсів, що сформовані реалізацією визначеної для кожного каналу комбінацією інструментів. Врахування у трактуванні поняття інституційного та організаційного аспектів, а також пропозиція розподілу фіскальних інструментів за трансмісійними каналами дає змогу підвищити точність оцінки впливу фіскальних інструментів на національну економіку, що забезпечить додатковий регулятивний потенціал фіскальної політики;
– методичний підхід координаційного застосування фіскальних та монетарних інструментів в умовах фінансової стабілізації, що передбачає два етапи: а) проведення канонічного аналізу щільності взаємозв’язку між групами фіскальних та монетарних інструментів з урахуванням наявності часових лагів у їх застосуванні; б) дослідження зміни характеру інструментальних зв’язків залежно від того, інструменти якої політики будуть застосовуватись першими. Це дозволило обґрунтувати напрями підвищення ефективності фіскального та монетарного впливу на національну економіку, а також розробити алгоритм взаємодії фіскальної та монетарної політики у формі координації;
– підходи до інституційного забезпечення взаємодії фіскальної та монетарної політики, що передбачають створення консультаційно-експертної ради з питань макропруденційної політики та фінансової стабілізації. Враховуючи досвід країн з розвиненою та трансформаційною економікою, функціонування такого дорадчого органу усуне дублювання пруденційної функції державних органів та забезпечить скоординовану реалізацію державної фінансової політики.
Практичне значення одержаних результатів. Окремі висновки та практичні рекомендації, що містяться у дисертаційній роботі, використано у діяльності: 
– Міністерства фінансів України при підготовці пропозицій щодо формування та реалізації державної фінансової політики на середньо- та довгострокову перспективу (довідка № 11000-07/1459 від 20.10.2014 р.); 
– Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, при розробці плану діяльності на 2013 рік та 2014–2015 роки в частині обґрунтування необхідності вдосконалення координації діяльності регуляторних органів фінансового сектору та посилення інституціональної спроможності Нацкофінпослуг (довідка № 9542/05-10 від 04.12.2013 р.);
– Громадської організації «Асоціація податкових радників» при підготовці пропозицій до Концепції реформування податкової системи України в рамках проекту закону про внесення змін до Податкового кодексу та деяких інших законів України (щодо податкової реформи) № 5079 від 15.09. 2014 року (довідка № 23/14-34 від 15.10.2014 р.).
Окремі результати дисертації використовуються у навчальному процесі Національного університету державної податкової служби України при викладанні дисципліни «Фінанси» (довідка № 681 / 01-12 від 13.03.2014 р.).
Особистий внесок здобувача. Наукові результати дисертаційної роботи одержані автором самостійно. Особистий внесок дисертанта у працях, опублікованих у співавторстві, наведено окремо у списку публікацій.
Апробація результатів дисертації. Результати дисертаційної роботи пройшли апробацію на міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях та засіданнях круглих столів, семінарів, зокрема: «Фіскальна політика України в умовах фінансової та економічної кризи» (м. Ірпінь, 2009); «Реформування податкової служби України відповідно до європейських стандартів» (м. Ірпінь, 2010–2013); «Економічний і соціальний розвиток України в ХХ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (м. Тернопіль, 2011); «Страны с развивающимися рынками в условиях финансово-экономического кризиса» (м. Москва, 2011); «Проблеми впровадження та перспективи вдосконалення Податкового кодексу України» (м. Чернігів, 2011); «Актуальные проблемы налоговой политики» (м. Єкатеринбург, 2012); «Реструктуризація глобального простору: історичні імперативи та виклики» (м. Київ, 2012); «Напрями підвищення конкурентоспроможності податкової політики в Україні» (м. Ірпінь, 2012); «Теоретические и прикладные исследования социально-экономических систем в условиях интеграции России в мировую экономику» (м. Тюмень, 2012, 2013); «Грошово-кредитне регулювання у механізмі забезпечення макроекономічної стабілізації і ефективності функціонування банківської системи України» (м. Тернопіль, 2013); «Устойчивое развитие: общество и экономика» (м. Санкт-Петербург, 2014); «Реформування податкової cистеми України в контексті глобалізаційних викликів» (м. Ірпінь, 2014).
Публікації. За темою дисертації опубліковано 24 наукові праці загальним обсягом 9,8 д. а., з яких автору належить 8,7 д. а., у т. ч.: параграфи у 3 колективних монографіях (4,3 д. а.), 2 статті у зарубіжних наукових виданнях, 7 статей у вітчизняних наукових фахових виданнях і 12 публікацій в інших виданнях.
Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Повний обсяг дисертації становить 284 сторінок. Основний зміст роботи викладено на 200 сторінці. Робота містить 9 таблиць і 29 рисунків, список використаних джерел налічує 246 найменувань і займає 28 сторінок, 7 додатків розміщено на 56 сторінках. 




ВИСНОВКИ


У дисертаційній роботі вирішено наукове завдання, що полягає у поглибленні теоретичних засад і розробці науково-практичних рекомендацій щодо взаємодії ФП та МП в умовах фінансової стабілізації економіки в Україні. Проведене дослідження дозволило зробити такі висновки:
1. На основі узагальнення наукового доробку вітчизняних та зарубіжних вчених виділено два підходи до трактування поняття фінансової стабілізації: 1) визначає фінансову стабілізацію як особливий режим реалізації фінансової політики після кризи; 2) ґрунтується на дослідженнях фінансової стабілізації як певного проміжного періоду між фінансовою кризою та фінансовою стабільністю. Визначено характерні риси фінансової стабілізації щодо її цільової спрямованості, особливостей факторів, вплив яких формує передумови фінансової стабілізації, а також специфіки відбору дієвих інструментів ФП та МП залежно від соціально-економічних умов у країні та у світовому економічному просторі. Виділено етапи фінансової стабілізації, а саме: відновлення, волатильність та перспективи зростання, а також вказано характерні ознаки для кожного етапу. Запропоновано авторське розуміння сутності фінансової стабілізації як динамічного процесу проміжного характеру, що потребує впровадження комплексу інструментів ФП та МП, визначених соціально-економічними особливостями кожної країни, з чіткою цільовою орієнтацією на досягнення фінансової стабільності економіки після деструктивного на неї впливу кон’юнктурних та структурних факторів. Запропоновано теоретичну модель фінансової стабілізації, що включає доповнений перелік індикаторів, а саме: ВВП, кінцеві споживчі витрати населення, ІСЦ, інвестиції в довгострокові нефінансові активи, сальдо експортно-імпортних операцій. Застосування даних індикаторів сприятиме кращій оцінці процесу фінансової стабілізації та забезпечуватиме її кількісну та якісну характеристику у динаміці.
2. У контексті аналізу сучасних світових тенденцій взаємодії ФП та МП в умовах фінансової стабілізації встановлено відсутність єдиної форми взаємодії фіскальної та монетарної складових фінансової політики, що ефективна для всіх країн, з огляду на соціально-економічні особливості кожної країни. Обґрунтовано, що взаємодія ФП та МП на основі несиметричного розподілу функціональних обов’язків між уповноваженими органами не здатна забезпечити фінансову стабільність та економічне зростання. В умовах фінансової стабілізації необхідним є проведення комунікативної та інформаційної політики уповноваженими органами ФП та МП через залучення економічних агентів до трьохстороннього діалогу. Виявлено, що у більшості країн взаємодія фіскальної та монетарної складових фінансової політики в умовах фінансової стабілізації здійснюється шляхом проведення макропруденційної політики, що супроводжується створенням спеціально уповноважених органів, або перегляду розподілу функцій пруденційного нагляду між існуючими органами.
3. Взаємодію ФП та МП доцільно розглядати як систему прямих та опосередкованих зв’язків на рівні значень цільових векторів ФП та МП та на рівні операційної діяльності уповноважених органів, що супроводжується проведенням інституційних і процедурних заходів з періодичним повторенням, враховуючи динамічність економічних процесів. Виділено форми взаємодії, а саме: координація, взаємодія за моделлю Штакельберга та взаємодія за моделлю Курно. Доведено доцільність розподілу методів та інструментів ФП та МП за трансмісійними каналами, що підвищить транспарентність формування та реалізації складових фінансової політики. Визначено фіскальну трансмісію як процес передачі трансмісійними каналами імпульсів, що сформовані реалізацією визначеної для кожного каналу комбінації інструментів згідно з рішеннями уповноважених органів, та послідовно змінюють умови розвитку для реального сектору економіки, з наступним впливом на фінансовий сектор.
4. У період 2010–2013 рр. національна економіка перебуває на другому етапі фінансової стабілізації – етапі волатильності. Так, нині, порівняно з докризовим зростанням (2002–2007 рр.), у динаміці всіх індикаторів фінансової стабілізації встановлено збільшення амплітуди коливань. Проведено комплексний аналіз впливу фіскальних та монетарних інструментів на ендогенні індикатори фінансової стабілізації. Зроблено висновок, що лише у випадку інвестицій у довгострокові нефінансові активи і ФП, і МП володіють дієвими інструментами стимулюючого та стримуючого впливу, що забезпечує комплексний характер регулювання інвестиційної динаміки. У випадку ВВП та кінцевих споживчих витрат ФП спроможна чинити лише стимулюючий вплив на динаміку індикаторів, що може спровокувати негативні наслідки для економіки, особливо без відповідного збалансування стримуючими чинниками. Тому в даному випадку важливе значення має взаємодія фіскальної та монетарної складових фінансової політики, адже МП може або підсилити дію фіскальних стимулів, або зрівноважити їх вплив шляхом застосування рестрикційних інструментів. Взаємодія ФП та МП також актуалізується при регулюванні індикаторів ІСЦ та сальдо експортно-імпортних операцій, враховуючи, що фіскальні і монетарні інструменти є результативними лише у стимулюючому напрямі.
5. Для оцінки ефективності взаємодії ФП та МП запропоновано використовувати функції суспільних втрат. За результатами розрахунків встановлено, що діюча форма взаємодії ФП та МП є неефективною, що зумовлює зростаючу динаміку суспільних втрат. Для ідентифікації форми взаємодії використано методичний підхід, що базується на оцінці взаємозв’язку проміжних цілей фіскальної (дефіциту бюджету) та монетарної (обмінного курсу і грошової бази) політики. Зроблено висновок, що в Україні у поточному періоді фіскальна та монетарна складові фінансової політики взаємодіють за моделлю Курно, що, враховуючи її неефективність за суттю, провокує високі суспільні втрати. 
6. В Україні необхідним є вдосконалення взаємодії ФП та МП у напрямі забезпечення форми координації. Комплексний підхід вдосконалення взаємодії ФП та МП передбачає систему економіко-правових перетворень. У межах інституційно-правової складової системи запропоновано вдосконалення порядку прогнозування та розроблення програм економічного і соціального розвитку, а також обґрунтовано доцільність створення в Україні консультаційно-експертної ради з питань макропруденційної політики та фінансової стабілізації. Цільовими векторами взаємодії фіскальної та монетарної складових фінансової політики в умовах фінансової стабілізації має бути стимулювання споживчого попиту та інвестицій у довгострокові нефінансові активи. Необхідним параметром взаємодії ФП та МП визначено дотримання режиму дискреційності у проведенні ФП. 
7. З метою досягнення ФП та МП спільних цільових векторів у середньостроковому періоді запропоновано методичний підхід координаційного застосування фіскальних та монетарних інструментів. Використання методичного підходу передбачає проведення аналізу щільності взаємозв’язку між інструментами ФП та МП та дослідження зміни характеру інструментальних зв’язків залежно від того, інструменти якої політики будуть застосовуватись першими. За результатами реалізації першого етапу методичного підходу встановлено, що монетарні інструменти більше впливають на дисперсію інструментів ФП, за мірою щільності взаємозв’язку з монетарними інструментами виділено групу бюджетних інструментів. На другому етапі дослідження визначено, що ефективність взаємодії ФП та МП забезпечується у випадку, коли першість у реалізації інструментів належить МП. Запропоновано алгоритм реалізації форми координації взаємодії фіскальної та монетарної складових фінансової політики, що при умові періодичного проведення досліджень за даним методичним підходом, забезпечить фінансову стабільність та економічне зростання в країні.
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