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ВСТУП

Актуальність теми.  За умов  подолання наслідків глобальної фінансової кризи в Україні та поглиблення трансформаційних процесів зростають вимоги до грошово-кредитної політики і особливо до її спроможності забезпечити фінансову, цінову та макроекономічну стабільність у країні. Грошово-кредитна політика є однією зі складових державної економічної політики і повинна забезпечити реалізацію поставлених перед нею цілей та відповідне монетарне підґрунтя для стабільного соціально-економічного розвитку. Як свідчить світова практика, у посткризовий період за умов вдалого використання монетарних заходів центральний банк спроможний ринковими методами посилити дієвість національної економіки до саморегулювання та відновлення, стимулювати позитивні та уповільнити негативні тенденції її розвитку.

Найбільш характерною ознакою грошово-кредитної політики є її цільова спрямованість, що забезпечується через використання відповідних методів та інструментів, важелів грошово-кредитного регулювання. В сучасних умовах проблема підвищення цільової спрямованості грошово-кредитної політики та ефективності визначення й досягнення її цілей для забезпечення економічної  стабілізації економіки стає однією з центральних проблем практики державного регулювання та монетарної теорії. В такому контексті виникає потреба пошуку та вибору пріоритетних цілей грошово-кредитної політики, що визначається її роллю як основного засадничого чинника в реалізації комплексу посткризових заходів на рівні центрального банку країни, дія яких поширюється на все національне господарство.

Проблему використання грошей у досягненні цілей державної економічної політики започаткував Дж. М. Кейнс. Значний внесок у розвиток монетарної  теорії грошово-кредитної політики та її цільової спрямованості зробили    А. Маршалл,    І. Фішер,    Й. Шумпетер,    М. Фрідман,    Д. Патінкін,

П. Самуельсон,    Дж. Хікс,    А. Харріс,     Е. Долот,     К. Кемпбелл,     Р. Селен,

Ф. Мишкін,  Р. Міллер.

Сутність і цілі грошово-кредитної політики, особливості використання інструментарію для забезпечення стабілізації української економіки, визначення найбільш ефективного грошово-кредитного механізму досліджували в своїх працях сучасні вчені:  Г. Башнянин,   І. Бочан,   О. Вовчак,

Л. Безщасний, А. Гальчинський, В. Геець, А. Грищенко, О. Дзюблюк, В. Козюк, В. Лагутін,   В. Лисецький,   І. Михасюк,   В. Міщенко,   Н. Костіна,   Я. Лапчук,

С. Науменкова,  О. Носов,  П. Нікіфоров,  Ю. Пахомов,   О. Петрук,   М. Савлук,

Т. Футало,  А. Чухно,  О. Шаров,  В. Шевчук,  П. Юхименко.

Проте, незважаючи на існування різнопланових та глибоких досліджень монетарної теорії, проблематика переорієнтації грошово-кредитної політики відносно стану національної економічної системи залишилась поза достатньою увагою. У післякризовий період за умов переходу до вільно плаваючого режиму валютного курсу має значно зрости значення грошово-кредитної політики, а її цільові орієнтири, що тривалий період мають лише номінальний вплив, повинні наповнитись реальним змістом і стати найважливішим засадничим чинником у реалізації комплексу антикризових заходів на рівні НБУ, дія яких поширюється на все національне господарство.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану наукових досліджень Львівської комерційної академії. В основу інформаційного забезпечення покладено теоретико-методологічні й практичні розробки, що є частиною науково-дослідних робіт: «Проблеми функціонування та розвитку економічних систем» (номер державної реєстрації 0111U008260) – визначено можливості переорієнтації цільової спрямованості грошово-кредитної політики для забезпечення сталого розвитку національної економічної системи; «Проблеми метрологічного аналізу економічних систем» (номер державної реєстрації 0111U008262) – обгрунтовано доцільність використання рангового інтегрального показника оцінки ефективності формування цілей грошово-кредитної політики.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретико-методологічних засад забезпечення та підтримки стабільності функціонування національної економіки України за рахунок зміни цільової спрямованості грошово-кредитної політики.

Поставлена мета зумовила постановку і розв’язання завдань теоретичного, методологічного і практичного характеру:

· дослідити зміст, суб’єкти та роль грошово-кредитної політики в державній економічній політиці;

· проаналізувати методи та інструменти, важелі грошово-кредитної політики;

· узагальнити та систематизувати зміст, цілі грошово-кредитної політики та з’ясувати їхню спрямованість в нестабільній економіці;

· провести аналіз еволюції цілей грошово-кредитної політики в сучасній економіці розвинутих країн світу;

· дослідити становлення та розвиток грошово-кредитної політики в Україні;

· визначити можливості зміни цілей грошово-кредитної політики та сформувати рекомендації  щодо розвитку механізмів їх досягнення;

· обґрунтувати науково-методичні підходи щодо підвищення ефективності формування цілей грошово-кредитної політики, що забезпечить стабільний стан національної економіки; 

· обґрунтувати перехід до прямого таргетування інфляції як пріоритетної тактичної цілі грошово-кредитної політики.

Об’єктом дослідження є цілі грошово-кредитної політики, механізми  реалізації та роль у забезпеченні стабільного розвитку національної економіки.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методологічних та практичних аспектів з формування цільової спрямованості грошово-кредитної політики для забезпечення економічної підтримки функціонування національної економічної системи.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою дослідження є концептуальні положення монетарних теорій роботи вітчизняних та зарубіжних вчених з грошово-кредитної та державної економічної політики. 

У процесі дослідження застосовувались загальноекономічні підходи та функціональні системні принципи, зокрема елементи загальнонаукових методів пізнання (аналізу, синтезу, абстрагування) – для розкриття змісту та суті «грошово-кредитної політики» і «грошово-кредитний механізм»; макроекономічного аналізу - для дослідження механізмів здійснення грошово-кредитної політики; статистичного і графічного аналізу – для дослідження зміни цільових орієнтирів грошово-кредитної політики в докризовий та кризовий періоди та обробки й узагальнення статистичних даних; порівняльного аналізу - для дослідження цільової спрямованості грошово-кредитної політики  в сучасній економіці; системного аналізу – для визначення основних функціональних зв’язків грошово-кредитної політики; наукової абстракції – для визначення тенденцій та закономірностей використання інфляційного таргетування в умовах стабілізації стану економіки; економіко-математичне моделювання – для визначення та аналізу взаємозв’язку між основними показниками грошово-кредитної політики; діалектичний підхід та структурний аналіз – для розроблення основних напрямів цільової переорієнтації грошово-кредитної політики, що спрямована на підтримку стабільності функціонування національної економічної системи.

Інформаційну базу дослідження склали законодавчі та нормативно-правові акти України з питань грошово-кредитної політики, аналітичні матеріали й статистичні дані НБУ та Державної служби статистики України, публікації в періодичних виданнях, інтернет-ресурси, наукові розробки вітчизняних та зарубіжних вчених і фахівців.

Наукова новизна отриманих результатів полягає в теоретичному обґрунтуванні та розробленні цілісної методологічної концепції, спрямованої на розв’язання наукових завдань щодо стабілізації розвитку національної економіки на основі зміни цільової спрямованості грошово-кредитної політики.

Вперше:

- розроблено і обґрунтовано концептуальний підхід до зміни цільових орієнтирів грошово-кредитної політики, що призводить до сталого економічного розвитку і ґрунтується на синтезі економічних теорій, що полягає у визначенні пріоритетних напрямів дослідження, розробленні пропозицій та рекомендацій щодо зміни цільової спрямованості для забезпечення позитивного результату розвитку та функціонування національної економічної системи;

удосконалено:

- наукові засади розробки грошово-кредитної політики, що передбачають формування фундаментальних цілей, завдань, визначення суб’єктів та об’єктів,     

Інструментів і заходів стабілізації, а також умов і чинників забезпечення сталого економічного розвитку, що забезпечить стабілізацію національної економіки як складової державної економічної політики і дасть можливість створити дієвий грошово-кредитний механізму впливу держави на підтримку стабільності функціонування національної економічної системи;

- теоретичне обґрунтування переходу України до прямого таргетування інфляції як визначального цільового орієнтиру забезпечення підтримки стабільності економіки, що передбачає уточнення механізму зміни тактичних, цільових орієнтирів грошово-кредитної політики відповідно до підвищення прогнозів інфляції в структурі монетарних дій НБУ;

- науково-методичні підходи до оцінки ефективності формування цілей різних рівнів ієрархії грошово-кредитної політики на основі розрахунку рангового інтегрального показника, що являє собою комбінацію коефіцієнта рангової кореляції за відхиленнями та коефіцієнта рангової кореляції за інверсіями, а також дає змогу використовувати динамічну шкалу нормативів стосовно певного рівня розвитку національної економіки та порівнювати їх із досягнутими цільовими орієнтирами;  

отримали подальшого розвитку:

- пріоритетні напрями запровадження прямого таргетування інфляції, що

передбачають удосконалення прогнозів та методів виміру інфляції та всіх змінних реального сектора  економіки, запровадження інфляційного звіту НБУ, підвищення рівня комунікації монетарної влади, запровадження гнучкості режиму таргетування інфляції та підвищення відповідальності за результати дотримання інфляційних таргетів;

- методичні підходи до оцінки впливу важелів грошово-кредитної політики НБУ на стабілізацію та функціонування економічної системи, серед яких виділено облікову ставку, мінімальні резервні вимоги, операції на відкритому ринку цінних паперів, операції рефінансування;

· підходи до систематизації цілей грошово-кредитної політики, що, на відміну від існуючих, передбачають розмежування цілей на окремі групи, а в рамках кожної з них окреслено особливості їхнього визначення та формування, а також структуризовано ієрархію цілей. Такий підхід дає можливість швидко змінювати цільову спрямованість грошово-кредитної політики та ефективно впливати на стан економічної системи для забезпечення її сталого розвитку за рахунок дії грошово-кредитного механізму;

Практичне значення отриманих результатів полягає в розробці та запровадженні методологічних підходів до визначення цільових орієнтирів грошово-кредитної політики, що забезпечують стабілізацію стану національної економіки та сприяють сталому економічному зростанню. Сформульовані здобувачем поняття, висновки та рекомендації є внеском у розроблення теоретичних та прикладних основ визначення цільової спрямованості грошово-кредитного механізму, що ефективно впливатиме на стан економічної системи.              

Розроблений та запропонований інтегральний показник ефективності цілей грошово-кредитної політики застосовується Департаментом регіонального економічного розвитку Вінницької облдержадміністрації для аналізу стану базових передумов забезпечення сталого економічного зростання  показників стабільності цін та валютного курсу (довідка про впровадження №1465/1-15 від 08.05.2013 р.).
Результати проведеного дослідження знайшли своє відображення в
розробці проектів (банківського кредитування) та використовуються Вінницьким регіональним відділенням Українського союзу промисловців та підприємців (довідка про впровадження №045 від 12.03.2013 р.).

Обґрунтована і змодельована залежність між процентним та кредитним каналами передачі монетарних імпульсів, що доводить існування міжканальних взаємозв’язків у трансмісійному механізмі як на національному, так і міжнародному рівнях та дозволила вдосконалити процес формування процентної політики філії - Вінницького облуправління АТ «Ощадбанк» (довідка про впровадження №1110 від 08.05.2013 р.).

Основні наукові положення, узагальнення, висновки та рекомендації використані у методичному забезпеченні навчального процесу Львівської комерційної академії, зокрема з дисциплін «Гроші та кредит», «Фінансовий ринок», «Макроекономіка»  (довідка про впровадження №7/22 від 05.09.2012 р.) та застосовуються в навчальному процесі Вінницького кооперативного інституту під час  викладання навчальних дисциплін «Макроекономіка», «Мікроекономіка», «Гроші та кредит», «Фінанси підприємств» (довідка про впровадження №596 від 28.12.2012 р.)
Особистий внесок автора. Теоретичні обґрунтування, практичні розробки, висновки та рекомендації, що містяться в дослідженні, є самостійною роботою, в якій викладено авторський підхід до розробки концепції переорієнтації грошово-кредитної політики, що спрямована на підтримку стабільності національної економіки на основі вивчення, аналізу й узагальнення теоретичного та практичного матеріалу. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертаційному дослідженні використано лише ті положення, що є результатом особистої роботи здобувача. Всі результати, що становлять суть дисертаційної роботи, отримані автором особисто. 
 Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертаційної роботи доповідалися і отримали схвалення на 11 науково-практичних конференціях, а саме: 10 міжнародних: «Трансформаційні реформи та антикризовий потенціал економіки в постсоціалістичних країнах» (м. Вінниця, 23-24 квітня 2009 р.), «Сучасні напрями теоретичних та прикладних досліджень'2009» (м. Одеса, 16-27 березня 2009 р.), «Strategiczne pytania swiatowej nauki - 2009» (Przemysl, 07-15 stycznia 2009 r.), «Kluczowe aspekty naukowej dzialalnosci - 2009» (Przemysl, 22-27 stycznia 2009 r.), «Vedecky prumysl evropskeho kontinentu - 2010» (Praha, 27 listopadu -05 prosincu 2010 r.), «Сучасні проблеми та шляхи їх вирішення в науці, транспорті, виробництві та освіті' 2010» (м. Одеса, 20-27 грудня, 2010 р.), «Сучасні напрями теоретичних та прикладних досліджень '2011» (м. Одеса, 15-18 березня 2011 р.), «Aktualni vymozenosti vedy -2011» (Praha, 27.06-05.07.2011 r.), «Veda а vznik-2012/2013» (Praha, 18.12-21.12.2012), «Настаящи изследвания и развитие - 2013». (София, 03.03-07.03.2013); 1 міжвузівській: «Реструктуризація доходів державного бюджету в системі антикризового управління фінансовою системою» (м. Львів, 04 березня 2011 р.). 

Публікації. Результати дисертаційної роботи опубліковані в 20 публікаціях загальним обсягом 9,52 друк. арк. (особисто авторові  належить 4,26 друк. арк.) , з них 9 статей у фахових виданнях загальним обсягом  (з них 4 – у співавторстві), 11 публікацій – у збірниках матеріалів конференцій.
Структура і обсяг дисертації. Дисертаційна робота містить вступ, три розділи, висновки, список використаних джерел, що налічує 252 найменування на 21 сторінці. Загальний обсяг дисертації становить 225 сторінок, основний текст – 192 сторінки. Дисертація містить 29  таблиць на 20 сторінках, 43 рисунки на 31 сторінці та 5 додатків, поданих на 10 сторінках.
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі сформульовано низку теоретичних узагальнень і практичних рекомендацій, що виявляються в комплексному науково-методичному підході до стабілізації розвитку національної економіки на основі переорієнтації грошово-кредитної політики та розроблених рекомендацій щодо підвищення ефективності формування цілей та їхнього впливу на сталий розвиток вітчизняної економіки. Основні висновки дисертаційного дослідження полягають у такому:

1. Проведено узагальнення трансформації поглядів щодо цілей грошово-кредитної політики на різних етапах трансформації національної економіки (фінансова стабілізація, перехід до сталого економічного зростання). Обґрунтовано, що основною  ознакою грошово-кредитної політики є її цільова спрямованість, коли заходи грошово-кредитного регулювання скеровані на досягнення певних цілей, що побудовані навколо основного пріоритету із забезпечення стабільності грошей та цінової стабільності. Визначено, що суб’єктами грошово-кредитної політики є центральні банки, які формують грошово-кредитну політику щодо забезпечення стабільності національних грошей. Одночасно центральні банки мають забезпечувати досягнення системи цілей, що визначаються заходами державної економічної політики.

2. За допомогою методів систематизації та узагальнення розроблено ієрархію цілей грошово-кредитної політики з їх поділом на стратегічні, проміжні та тактичні, включаючи особливості їх визначення та формування. Цілі грошово-кредитної політики формуються відповідно до можливостей їхніх досягнень у часі та характеру впливу на монетарну сферу та економічну кон’юнктуру. Визначено, що система загальновизнаних стратегічних цілей в економіці розвинутих країн світу включає показники: економічне зростання, високу зайнятість, стабільність цін, процентних ставок, фінансових ринків, обмінного курсу на валютних ринках.

3. Виявлено, що в процесі визначення проміжних цілей найважливішими вимогами до них є вимірюваність, підконтрольність, здатність прогнозовано впливати на стратегічні цілі. В Україні проміжні цілі грошово-кредитної політики визначено в «Основних засадах грошово-кредитної політики» на черговий рік. Проміжні цілі визначаються на рік, що, з одного боку, забезпечує вплив на макроекономічну динаміку, з іншого – за необхідності можливо переглядати обрані цілі для корекції можливостей досягнення стратегічних цілей.

4. Дослідження показали, що в сучасній економіці в ролі проміжних і тактичних цілей використовується грошова маса та процентні ставки. Проте в центральних банках існує можливість лише впливати на номінальні значення процентних ставок, а також знижується кореляційний зв’язок між зміною пропозиції грошей та процентними ставками. Тому центральні банки надають перевагу грошовій масі та грошовим агрегатам, які повністю ними контролюються.
5. Доведено, що особливістю визначення цілей в посткризовій економіці України є гіпертрофоване значення валютно-курсової політики, що фактично визначає макроекономічну динаміку, а традиційні цілі грошово-кредитної політики мають другорядне значення і встановлення яких можна розглядати як індикатор намірів НБУ. Лише  після переходу до режиму вільноплаваючого валютного курсу можливості грошово-кредитної політики набудуть стандартів, властивих сучасній економіці, а її цілі мають стати пріоритетними. 
6. Обґрунтовано, що закономірним етапом розвитку цільової спрямованості грошово-кредитної політики є перехід до прямого таргетування інфляції, що пов’язано з підвищенням її ефективності. Складність і багатогранність прямого таргетування інфляції вимагає застосування комплексного підходу, що має враховувати широке коло інфляційних чинників, серед яких монетарні, організаційні та законодавчо-організаційного характеру. На основі використання системного підходу автором розроблено теоретичні підходи до визначення механізму зміни цільових орієнтирів грошово-кредитної політики України при переході до інфляційного таргетування.

7. На основі проведеного аналізу визначено, що ефективність цільової спрямованості грошово-кредитної політики обумовлена, з одного боку, відповідністю цілей грошово-кредитної політики щодо розвитку економіки, з іншого – спроможністю її методів та інструментів забезпечити досягнення визначених цілей. Проблема оцінки ефективності визначення цілей грошово-кредитної політики вимагає залучення економіко-математичних методів, спроможних виокремити її вплив із решти чинників впливу, що доцільно при застосуванні інтегральної системи оцінки.

8. Доведено, що особливістю посткризової економіки є постійна зміна характеру її функціонування та монетарної сфери, тому доцільним є рангування цілей. Використання динамічної шкали нормативів, що змінюється відповідно до стану трансформації економіки, дає можливість оцінювати досягнутий рівень ефективності цільових показників та стабілізувати стан національної економіки. Також доцільним є використання методу експертної оцінки з встановленням коефіцієнта значущості кожного показника ефективності.
9. Розроблено концепцію переорієнтації грошово-кредитної політики, з метою забезпечення сталого економічного розвитку країни. Це дозволило дослідити необхідність використання відповідного комплексу методів та напрямів зміни цільової спрямованості грошово-кредитної політики щодо створення ефективних методів, інструментів та важелів грошово-кредитної політики, що забезпечить у кінцевому результаті стабілізацію стану національної економіки та призведе до сталого економічного зростання. При цьому обґрунтовано, що в процесі реалізації зазначеної концепції повинні враховуватись сформульовані автором пропозиції та рекомендації щодо розробки механізмів здійснення грошово-кредитної політики для підтримки стану національної економіки та удосконалення макроекономічних моделей показників грошово-кредитної політики для обґрунтування її основних засад з подальшою оцінкою їх ефективності.
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