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Вступ

Актуальність теми дослідження. В умовах глибоких структурних трансформацій у фінансових системах більшості країн світу та турбулентності на світовому фінансовому ринку реалізація виваженої фінансової політики стає глобальною домінантою у розвитку фінансової системи в контексті зростання суспільного добробуту, забезпечення умов для мобілізації фінансових ресурсів, оптимального їх розподілу між галузями національної економіки, соціальними групами населення та окремими територіями, їх раціонального використання. Вплив фінансової глобалізації та лібералізації обумовлюють суттєві зміни у пріоритетах щодо вибору інструментарію реалізації фінансової політики України, зокрема в контексті зростання значущості процентного каналу дії трансмісійного механізму передачі монетарних імпульсів від регуляторів на кон’юнктуру фінансового ринку. Саме з цих позицій розвиток наукового підґрунтя застосування процентних важелів реалізації грошово-кредитної політики НБУ, а також інструментарію регулювання процентних ставок при розміщенні державних інвестицій набуває особливого значення.

Фундаментальні засади застосування процентних важелів реалізації фінансової політики держави (ПВРФПД)  закладено в роботах С. Брю, Дж. Кейнса, А. Ларнера, К. Макконелл, А. Маршалла, Л. Міллера, Дж. Мілля, Ф. Мишкіна, А. Пігу, А. Сміта, Д. Рікардо, Я.Тінбергена, Дж. Тобіна, І.Фішера, М. Фрідмена та ін. Теоретичні та практичні аспекти досліджуваної проблеми знайшли також відображення і в роботах вітчизняних науковців, зокрема: В. Д. Базилевича, О. І. Барановського, В. М. Бороноса, О. Д. Василика, М. І. Долішнього, І. І. Д’яконової, А. О. Єпіфанова, Б. С. Івасіва, С. В. Лєонова, М. І. Макаренка, А. М. Мороза, В. М. Опаріна, А. М. Поддєрьогіна, М. І. Савлука, І. В. Сала,  В. С. Стельмаха, О. Л. Яременка та ін.

Незважаючи на значну кількість ґрунтовних наукових напрацювань з досліджуваної проблематики, цілий комплекс питань вимагає подальшого розвитку як в теоретичному, так і в організаційно-прикладному аспектах. Це стосується передусім вибору оптимального рівня таких ПВРФПД, як: бюджетна ставка дисконтування та частка участі держави у фінансуванні проектів розвитку економічної інфраструктури (в контексті забезпечення ефективності розміщення державних інвестицій) а також облікова ставка та ставка рефінансування (в контексті забезпечення оперативності коригування орієнтирів грошово-кредитної політики НБУ). Логічна незавершеність вирішення даних завдань, їх актуальність, теоретична і практична значимість зумовили вибір теми, мети та завдань дисертаційної роботи.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Основні положення та наукові результати дисертації використано при роботі над науково-дослідними темами за планом наукових досліджень Сумського державного університету. Так, при роботі за темою «Формування фінансового механізму стабілізації економіки України» (номер державної реєстрації  011U007004) враховуються пропозиції автора щодо визначення оптимального значення бюджетної ставки дисконту;  за темою «Фінансовий механізм управління інноваційним відтворенням» (номер державної реєстрації 0109U001484) – щодо визначення оптимальної частки державних інвестицій на основі методу золотого перерізу; за темою «Дослідження  кон’юнктури інвестиційного ринку України» (номер державної реєстрації 0109U001484) – щодо формування ставки рефінансування на основі економетричного моделювання; за темою «Механізм бюджетного фінансування на регіональному рівні в умовах екологічно сталого розвитку» (номер державної реєстрації 0109U001480) – щодо оптимізації окремих параметрів застосування процентних важелів реалізації фінансової політики.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розвиток науково-методичних засад та практичного інструментарію вибору, оцінювання та використання процентних важелів реалізації фінансової політики України.
Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких наукових задач:

· дослідити сутність, напрями та інструменти реалізації фінансової політики держави;

· уточнити сутність та склад ПВРФПД, їх роль та місце у трансмісійному механізмі її реалізації;  

· узагальнити проблеми та перспективи  реалізації процентної політики Національного банку України;

· уточнити напрями впливу окремих ПВРФПД на зміну векторів грошово-кредитної  політики та політики державного інвестування;
· розвинути класифікацію ПВРФПД залежно від типу впливу на розвиток фінансового та реального секторів економіки, а також типу фінансової політики держави;

· поглибити засади визначення рівня бюджетної ставки дисконтування;
· розробити модель оцінювання оптимальної частки участі держави як співінвестора при реалізації програм державно-приватного партнерства;
· удосконалити науково-методичні підходи до визначення оптимального значення облікової ставки НБУ;

удосконалити модель розрахунку ставки рефінансування НБУ; 

· поглибити наукові засади встановлення оптимальних рівнів ставок за кредитами, наданими шляхом проведення тендера, кредитами овернайт та операціями репо.

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають при використанні процентних важелів реалізації фінансової політики держави.

Предметом дослідження є теоретико-методологічні засади використання процентних важелів реалізації фінансової політики та удосконалення науково-методичних підходів до оцінювання їх оптимального рівня. 

Методи дослідження. Теоретико-методологічним підґрунтям дослідження є фундаментальні положення економічної теорії, банківської  справи, теорії фінансів, інвестування, теорії грошей і кредиту, теорії процента, теорії державних фінансів, сучасні наукові концепції грошово-кредитного регулювання економіки, реалізації монетарної та фіскальної політик, наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених з питань розвитку і регулювання фінансових відносин.
Для вирішення поставлених у дисертаційній роботі завдань було використано такі методи дослідження: аналіз і синтез, наукової абстракції (при дослідженні теоретичних засад формування та реалізації фінансової політики держави); методи логічного узагальнення (при формалізації проблем та перспектив реалізації процентної політики НБУ); порівняльний аналіз (при дослідження особливостей використання окремих ПВРФПД); кореляційно-регресійний аналіз, методи стохастичного програмування та економіко-математичного моделювання (при оцінці оптимальної частки участі держави у фінансуванні об’єктів інвестування в Україні, оптимізації облікової ставки та ставки рефінансування НБУ); метод стандартизації та ранжування показників (при оцінці впливу оптимізації облікової ставки НБУ на ефективність реалізації грошово-кредитної політики).

Інформаційно-фактологічну базу проведення дослідження склали законодавчі та нормативно-правові документи з питань формування та реалізації фінансової політики України; статистичні дані НБУ, Державного комітету статистики України, Міністерства фінансів України; звітно-аналітична інформація міжнародних фінансових організацій; наукові статті та монографії вітчизняних та зарубіжних вчених, матеріали науково-практичних конференцій.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку відомих та обґрунтуванні ряду нових теоретичних та практичних положень щодо вибору, оцінювання та використання процентних важелів реалізації фінансової політики України.
Найбільш вагомими науковими результатами дисертаційного дослідження є такі:

вперше:



- розроблено модель визначення оптимальної частки участі держави у фінансуванні програм державно-приватного партнерства на основі методу золотого перерізу за критерієм максимізації ефективності використання капітальних інвестицій, який представлено як нелінійну функціональну залежність (поліном третього ступеня) від частки державних інвестицій; 

          удосконалено:
- науково-методичний підхід до визначення оптимального значення бюджетної ставки дисконтування на основі економіко-математичної моделі часової структури, що, на відміну від існуючих підходів, базується на поточних значеннях ставки рефінансування, враховує загальні тенденції її встановлення та випадкові коливання в часі, а також ресурсні та цінові пріоритети учасників фінансового ринку. Це дозволяє використовувати цю ставку для оцінювання ефективності участі держави як співінвестора у фінансуванні інфраструктурних, соціальних або інших проектів, які реалізуються в межах державно-приватного партнерства;


-  науково-методичний підхід до розрахунку оптимального значення облікової ставки, який, на відміну від існуючих, передбачає використання в якості інструментарію – апарату  стохастичного програмування, в якості цільової функції – мінімізації ставок рефінансування, в якості параметрів оптимізації – фактичного та прогнозного рівнів інфляції та темпу зміни ВВП, в якості обмежень – монетарних параметрів функціонування грошового ринку (процентні ставки за кредитами, депозитами та на міжбанківському ринку; обсяг грошової маси в обігу; швидкість обертання грошової маси; курс гривні  до долара США; вартість цінних паперів, крім акцій у портфелі банків);


-  науково-методичний підхід до формування середньозваженої за всіма інструментами ставки рефінансування, який, на відміну від існуючих, передбачає представлення ставки рефінансування у вигляді динамічного ряду на основі побудови багатофакторних залежностей цієї ставки від часу, темпу зміни ВВП, фактичного і прогнозного  рівнів інфляції, що створює наукове підґрунтя для більш точного прогнозування основних індикаторів грошово-кредитної політики та реалізації оперативних коригувальних дій;


-  наукові засади обґрунтування  напрямків застосування окремих процентних важелів реалізації монетарної політики НБУ шляхом побудови регресійних залежностей ставок за кредитами, наданими шляхом проведення тендера, кредитами овернайт та операціями репо від розрахованого оптимального рівня середньозваженої за всіма інструментами ставки рефінансування, що дало можливість розрахувати оптимальні їх значення, які відповідають стратегічним пріоритетам реалізації фінансової політики в Україні;

набули подальшого розвитку:


-  обґрунтування напрямків впливу ПВРФПД на зміну векторів грошово-кредитної, фіскальної, бюджетної та інвестиційної політик, що дозволило розробити рекомендації щодо адресного застосування відповідних процентних важелів для вирішення окремих проблем розвитку фінансового та реального секторів економіки, спрогнозувати очікувані результати, а також розвинути класифікацію ПВРФПД шляхом виокремлення їх третього типу – “транзитивних”, які в залежності від типу фінансової політики в країні можуть бути віднесені до важелів прямого або опосередкованого впливу;


-  розуміння економічного змісту поняття «процентні важелі реалізації фінансової політики держави», які запропоновано визначати як процентні ставки, що встановлюються органами державного регулювання для конкретизації вартісних характеристик інструментів стимулюючого, стабілізуючого або стримуючого впливів на динаміку та напрямок руху фінансових потоків в бюджетно-податковій та грошово-кредитній сферах через процентний канал монетарної трансмісії. 

Практичне значення одержаних результатів дисертації полягає в тому, що її положення доведено до рівня методичних розробок, які формують наукове підґрунтя для розвитку нормативно-правового та методичного забезпечення реалізації фінансової політики держави. Пропозиції автора щодо оцінювання оптимальних рівнів облікової ставки та ставки рефінансування можуть бути впроваджені Радою НБУ з метою коригування окремих положень «Основних засад грошово-кредитної політики» на наступні роки, що визначають процентні важелі монетарного регулювання. Розробки дисертанта щодо визначення економічно обґрунтованого рівня бюджетної ставки дисконтування та частки участі держави у фінансуванні проектів розвитку економічної інфраструктури можуть бути враховані Кабінетом Міністрів України при розробці «Основних напрямів бюджетної політики», а також інших програмних документів, що визначають напрямки реалізації державної інвестиційної політики в межах Концепції макроекономічної стабілізації в Україні.  

Рекомендації дисертанта, що мають прикладний характер, впроваджені в діяльність банків та цілого ряду державних інституцій, що реалізують завдання державної фінансової політики в межах покладених на них повноважень.  Так, зокрема, пропозиції дисертанта щодо оцінки процентних індикаторів реалізації державної інвестиційної політики  враховуються головним управлінням економіки Сумської обласної державної адміністрації (довідка № 01-29/473 від 25.10.2011р.); щодо оптимізації механізму розміщення державних інвестицій – планово-бюджетною комісією Сумської міської ради  (довідка № 1361/05-26 від 07.11.2011р.); щодо оцінки оптимальної частки участі держави у фінансуванні об’єктів інвестування в Україні – Управлінням Державної контрольно-ревізійної служби в Сумській області (довідка № 18-00-14-14/7170 від 01.11.2011р.); щодо диференціації бюджетної ставки дисконтування в залежності від існуючої кон’юнктури фінансового ринку – регіональним відділенням Фонду державного майна України по Сумській області (довідка № 16-003-03595 від 25.09.2011р.); щодо прогнозування перспективних тенденцій зміни облікової ставки та ставки рефінансування та впливу цих тенденцій на функціонування банків другого рівня – Сумським обласним управлінням АТ «Ощадбанк» (довідка № 7/592-11 від 21.10.2011р.).

Теоретичні та практичні розробки, що містяться в дисертаційній роботі, використовуються у навчальному процесі Сумського державного університету при викладанні дисциплін «Інвестування» та «Грошово-кредитна політика центрального банку» (акт від 23.09.2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною завер​шеною науковою працею, в якій використано лише ті положення, які є результатом особистих досліджень здобувача. Наукові положення, які виносяться на захист, одержані автором самостійно і відображені в опублікованих працях. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертаційного дослідження доповідалися, обговорювалися й одержали позитивну оцінку на вітчизняних та міжнародних науково-практичних конференціях, а саме: Другій міжнародній науковій конференції студентів та молодих учених "Управління розвитком соціально-економічних систем: глобалізація, підприємництво, стале економічне зростання" (м. Донецьк, 2002 р.); сьомій міжнародній  науково-практичній конференції «Dynamika nau-kowych badan - 2011» (м. Пшемишль, Польща, 2011 р.); сьомій міжнародній  науково-практичній конференції «Aplikovane vedecke novinki -2011» (м. Прага, Чехія, 2011 р.); сьомій міжнародній  науково-практичній інтернет-конференції «Питання сучасної науки і освіти» (м. Київ, 2011 р.); сьомій міжнародній науково-практичній  конференції «Динамиката на современната наука» (м.Софія, Болгарія, 2011р.); всеукраїнській науково-практичній конференції «Наукові обрії – 2011» (м. Миколаїв, 2011р.). 

Публікації. Наукові результати, отримані автором при підготовці дисертаційного дослідження, опубліковано в 13 наукових працях загальним обсягом 3,93 друк. арк., з яких особисто автору належать 3,50 друк. арк., у тому числі 7 статей у наукових фахових виданнях з економіки (з них 1 – у співавторстві), 6 публікацій у збірниках тез доповідей наукових конференцій. 

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення науково-прикладної задачі, що полягає у розвитку теоретичної бази та практичних механізмів регулювання економічних процесів в рамках реалізації фінансової політики держави за допомогою процентних важелів впливу.

За результатами дисертаційного дослідження зроблено наступні висновки:

1. В сучасних умовах подолання наслідків глобальної фінансової кризи посилюється роль фінансової політики як необхідного і дієвого інструменту державного впливу на соціально-економічні процеси. Проведений огляд трактувань сутності поняття «фінансова політика» виявив, що вони принципово не розрізняються між собою, але в різній мірі відображають базові змістовні аспекти цього поняття, акцентуючи увагу на тому або іншому з них – суспільній ролі фінансової політики, співвідношенні та системі цілей і завдань, методів і інструментів їх реалізації. На відміну від суто економічної категорії «фінанси», категорія «фінансова політика» має змішаний організаційно-економічний характер, що пов’язано з необхідністю створення належних умов для імперативного управлінням фінансами за рахунок узгодженого функціонування таких організаційно-функціональних складових фінансової політики як фінансове право, фінансова система та фінансовий механізм. При цьому об’єктивна сторона економічного змісту фінансової політики спирається на об’єктивність фінансових відносин, що лежать в її основі, а також на ступінь відповідності політики об’єктивним економічним законам, закономірностям розвитку фінансових відносин і економічним реаліям, що склалися.

2. Основними напрямами реалізації фінансової політики з огляду на специфіку інструментарію, що використовуються, є фіскальна (бюджетно-податкова) та грошово-кредитна (монетарна) політики. При цьому інструмент «фіскальна політика» в більшій мірі пов’язаний з реалізацією завдання «повна зайнятість», а інструмент «монетарна політика» – з «нульовою інфляцією». Успішна модель сталого економічного зростання не може бути досягнута ні виключно методами монетарного, ні виключно методами бюджетного регулювання; вимагається поєднання механізмів та інструментів, властивим обом напрямам реалізації фінансової політики. Разом з тим необхідно зауважити, що грошово-кредитна політика, у порівнянні з фіскальною, є більш гнучким, адекватним перебігу ринкових процесів елементів в системі стабілізаційного регулювання, що обумовлює можливість активного застосування монетарних заходів в сучасних умовах економічного розвитку. 

3. Аналіз та узагальнення існуючих визначень поняття «фінансовий механізм» дозволили сформувати таке його трактування: сукупність методичних, організаційних, нормативних та правових форм забезпечення, фінансових методів, інструментів, важелів та положень, на основі яких розробляють заходи, що за умови відповідного нормативно-правового закріплення та інформаційного супроводу визначають можливість реалізації фінансової політики держави, спрямованої на ефективне функціонування фінансово-економічних відносин в частині досягнення визначених цілей та завдань соціально-економічного розвитку за рахунок раціонального формування, розподілу й використання цільових централізованих і децентралізованих фондів грошових ресурсів.

4. Проведено науково-методологічне дослідження сутності понять «процентні важелі» та «процентні інструменти» реалізації фінансової політики держави. В дисертаційній роботі обґрунтовано, що поняття інструментів реалізації фінансової політики держави є більш загальним, оскільки включає в себе як фінансові важелі (інструменти, здатні істотно впливати на перебіг загальної макроекономічної ситуації в країні), так і широке коло інших фінансових інструментів, які виконують другорядну роль в забезпеченні досягнення поставлених стратегічних та тактичних цілей економічного розвитку. Цей поділ фінансових інструментів на дві групи має логічний зв’язок з характером дії трансмісійного механізму реалізації фінансової політики держави.

5. Відзначено, що на практиці процес визначення необхідної величини процентних ставок центральним банком країни є чітко формалізованою процедурою, що базується на використанні певних правил грошово-кредитної політики. Ці правила дозволяють визначити індикативну величину процентних важелів як вихідний пункт для прийняття остаточного рішення, яка в наступному може бути дещо скоригована з врахуванням структурних зрушень та інших ускладнень, що виникають в реальному секторі економіки. Основним інструментом, який використовує НБУ для впливу на динаміку фінансового ринку, є процентна ставка за інструментами рефінансування, при цьому облікова ставка, що вважається базовою, відіграє лише роль орієнтиру для інших процентних ставок НБУ.

6. В процесі дослідження визначено, що на сьогоднішній день ставки рефінансування Національного банку України не виконують свою індикативну функцію, оскільки динаміка середніх ставок за кредитами та депозитами не має чітко зв’язку з основними видами ставок рефінансування – обліковою ставкою, ставкою за кредитами овернайт та середньозваженою ставкою за всіма інструментами рефінансування. Це зумовлює зниження ефективності монетарної політики держави, оскільки формує серед суб’єктів господарювання хибні уявлення про спрямованість грошово-кредитної політики, пріоритети та перспективи економічного розвитку. Одним із напрямів удосконалення процентної політики в Україні визначено диференціацію процентних ставок НБУ залежно від якості цінних паперів, які беруться у забезпечення та надійності позичальників – комерційних банків, а також з врахуванням приналежності банків до різних груп відносно масштабів здійснюваних ними діяльності (великі, малі, середні). 

7. Процентні важелі регулювання економіки можуть бути застосовані не лише в аспекті реалізації грошово-кредитної політики держави, а й по відношенню до інших сфер економічної діяльності, зокрема це стосується реалізації інвестиційної політики держави. Важливим процентним важелем, що виступає основою обґрунтування доцільності прийняття рішень щодо інвестування державних коштів, є бюджетна норма дисконтування. Врахування показника бюджетної норми дисконтування в процесі аналізу інвестиційного проекту дає можливість зробити висновок про рівень його прибутковості.

8. З метою забезпечення ефективності використання інвестиційних коштів держави в рамках державно-приватного партнерства запропоновано науково-методичний підхід до оптимізації розміщення державних інвестицій. Даний підхід ґрунтується на застосуванні методу золотого перерізу та полягає у максимізації ефективності використання інвестицій шляхом вибору та обґрунтування найкращого співвідношення між обсягами державних та приватних інвестиційних ресурсів. В рамках оцінки ефективності використання капітальних інвестицій запропоновано використовувати показник співвідношення темпу приросту реального ВВП до темпу приросту обсягу капітальних інвестицій. Визначена також частка участі держави у фінансуванні об’єкту інвестування, що відповідає мінімально можливому рівню ефективності використання капітальних інвестицій.

9. Розроблено науково-методичний підхід до розрахунку оптимального значення облікової процентної ставки на основі використання методу стохастичного програмування, економічна сутність якого ґрунтується на знаходженні оптимального розв’язку з одночасним врахуванням впливу випадкових факторів. В рамках постановки задачі стохастичного програмування запропоновано інтерпретувати цільову функцію як задачу на знаходження мінімального значення встановлених ставок рефінансування. Параметрами оптимізації значення облікової ставки встановлено фактичний та прогнозний рівень інфляції, та темп зміни внутрішнього валового продукту.

10. На основі аналізу залежності рівня облікової ставки від інших показників функціонування грошового ринку була сформована сукупність монетарних та макроекономічних параметрів, що можуть бути застосовані у якості обмежень економіко-математичної моделі, а саме: процентна ставка за кредитами; процентна ставка за депозитами; процентна ставка на міжбанківському ринку; обсяг грошової маси в обігу; швидкість обертання грошової маси; рівень валютного курсу національної грошової одиниці до долара США; вартість цінних паперів, крім акцій у портфелі банків. З метою кількісної оцінки оптимального рівня ставки рефінансування побудуване багатофакторне регресійне рівняння залежності ставки рефінансування від трьох змінних: річного рівня інфляції, темпу приросту реального ВВП та прогнозного річного рівня інфляції.

11. В процесі дослідження визначено необхідність розрахунку, окрім базової облікової ставки, сукупності інших процентних ставок, які безпосередньо використовуються для проведення операцій в розрізі реалізації різних напрямків грошово-кредитної політики держави. На основі аналізу обсягів кредитування банків протягом 2001-2010 рр. через використанням різних інструментів визначено, що найбільш пріоритетним є визначення прогнозного рівня процентних ставок за кредитами, наданими шляхом проведення тендера, кредитами овернайт та операціями репо. Здійснено формалізацію процесу визначення зазначених процентних ставок в залежності від отриманого оптимального значення середньозваженої ставки за всіма інструментами.

12. Отримані в результаті проведених розрахунків оптимальні значення облікової ставки та основних ставок рефінансування характеризуються значно вищим рівнем, порівняно з їх значеннями, встановленими НБУ. Це дало змогу зробити висновки про наявність недоліків у здійснюваній Національним банком грошово-кредитній політиці та про необхідність корегування значень ставок рефінансування з метою підвищення ефективності впливу процентних важелів фінансової політики держави на динаміку її економічного розвитку.
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