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ПРОБЛЕМИ ФІНАНСОВОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ 
Й РОЗВИТКУ ФІНАНСОВО-МОНЕТАРНИХ 

ВАЖЕЛІВ ЇЇ РЕАЛІЗАЦІЇ

Розглянуто визначальні чинники формування вітчизняної фінансової політики, проаналізовано
проблеми, які потребують першочергового розв’язання, та запропоновано шляхи підвищення
ефективності фінансової політики в Україні.

The article deals with the determinants of forming the domestic financial policy, analyzes problems which
require immediate solution. The author suggests ways how to raise the efficiency of financial policy in Ukraine.

За галь но ві до мо, що фі нан со ва по лі ти ка не має стан дар т ної мо де лі й за ле жить
від ба га тьох об’єк тив них та суб’єк тив них чин ни ків, зок ре ма від рів ня роз вит ку
рин ко вих від но син, стра те гії еко но міч но го роз вит ку кра ї ни, ста ну бюд же ту і пла -
тіж но го ба лан су. Тому умо ви, в яких від бу ва ло ся ста нов лен ня дер жав нос ті Укра -
ї ни та її еко но міч ної сис те ми пі сля здо бут тя не за леж нос ті в 1991 ро ці, не мог ли
не впли ну ти на фор му ван ня дер жав ної еко но міч ної, а от же, і її скла до вої – фі -
нан со вої по лі ти ки. 

Одним із ви зна чаль них чин ни ків фор му ван ня фі нан со вої по лі ти ки в дев’я -
нос ті ро ки ми ну ло го сто літ тя був роз пад СРСР. Для на ці о наль ної еко но мі ки, у
струк ту рі га лу зей якої важ ли ве міс це по сі да ло ма ши но бу ду ван ня (яке за без пе чу -
ва ло ви роб ниц т во знач ної час ти ни обо рон ної про дук ції), роз рив гос по дарсь ких
зв’яз ків суб’єк тів гос по да рю ван ня з тра ди цій ни ми по ста чаль ни ка ми си ро ви ни та
ма те рі а лів і спо жи ва ча ми про дук ції на єди но му рин ку ко лиш ньої ве ли кої кра ї -
ни мав особ ли во не га тив ні на слід ки.  

Че рез різ ке ско ро чен ня ар мії та озбро єн ня, ім пор то за міс ну по лі ти ку Ро сії в
цій сфе рі ба га то під при ємств ма ши но бу дів ної га лу зі прак тич но при пи ни ли свою
ро бо ту. Вод но час із 1992 ро ку Ро сія та ін ші ко лиш ні со юз ні рес пуб лі ки по ча ли в
тор гів лі з Укра ї ною пе ре хо ди ти на сві то ві ці ни, зок ре ма на енер го но сії, що, з
огля ду на ве ли ку енер го міст кість на шої еко но мі ки, спри чи ни ло іс тот не по до рож -
чан ня про дук ції і зни жен ня її кон ку рен тос п ро мож нос ті. У під сум ку роз пад Со -
ю зу при звів до змен шен ня об ся гів ви роб ниц т ва в Укра ї ні май же вдві чі, а та кож
до зро стан ня чис ла збит ко вих під при ємств (у се ред ньо му кож не дру ге під при єм -
ст во кра ї ни ста ло збит ко вим), зни жен ня до хо дів ре аль но го сек то ру еко но мі ки та
об ся гів по дат ко вих над ход жень до держ бюд же ту.

Зі змен шен ням до хо дів ви ник ли ве ли кі проб ле ми з ви трат ною час ти ною
бюд же ту, оскіль ки дер жа ва бу ла зму ше на й да лі фі нан су ва ти ве ли чез ні со ці -
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аль ні ви тра ти, успад ко ва ні нею від СРСР. До них до да ли ся но ві, що ста ли ре -
зуль та том по пу лістсь ких рі шень. Усе це ви ли ло ся в що річ ну на пру гу при скла -
дан ні чер го вих бюд же тів Укра ї ни, внас лі док чо го ста ло не мож ли во ви ко на ти
всі за ко ни що до ви трат бюд же ту на со ці аль ну сфе ру1. Пе ре ви щен ня взя тих
дер жа вою зо бов’язань що до під трим ки со ці аль ної сфе ри ста ло (вра хо ву ю чи її
ви со ку скла до ву в бюд жет них ви тра тах – до 80|%) од нією з основ них при чин
де фі ци ту держ бюд же ту. Най біль ший йо го де фі цит спо сте рі гав ся в Укра ї ні у
2004 ро ці – 3,2|% ВВП. У 2005-му він зни зив ся до 1,8|%, а в 2006-му – до
0,7|%. На 2007 рік де фі цит бюд же ту пе ред ба че но в роз мі рі 2,5|%, а на 2008-й
про гно зу єть ся 2,3|% ВВП.

Для по крит тя бюд жет но го де фі ци ту уряд зму ше ний сис те ма тич но за лу ча ти
ве ли кі кош ти від при ва ти за ції дер жав но го май на, а та кож по зи ко ві кош ти, збіль -
шу ю чи й без то го знач ний дер жав ний борг (15,5 млрд дол. США ста ном на
01.01.2007). Що прав да, від нос но ВВП він не пе ре ви щує до пус ти мо го рів ня, а
остан ні ми ро ка ми на віть зни жу єть ся: у 2004 ро ці дер жав ний борг ста но вив 24,7|%
ВВП, у 2005-му – 17,7|%, а у 2006-му – 15,0|%. Ра зом із тим че рез слаб кий кон -
т роль зов ніш ніх бан ківсь ких і кор по ра тив них по зик у 2005–2007 ро ках від бу ло -
ся стрім ке на ро щен ня ва ло во го зов ніш ньо го бор гу: ста ном на 1 лип ня 2007 ро -
ку він ста но вив по над 65 млрд дол. США (57,7|% ВВП), що іс тот но пе ре ви щує
об сяг екс пор ту ук ра їнсь ких то ва рів та по слуг. При цьо му су ма дер жав но го зов -
ніш ньо го бор гу в се ре ди ні 2007 ро ку ста но ви ла ли ше 12,4 млрд дол. США (19,0|%
усієї су ми зов ніш ньо го бор гу й 11,1|% ВВП), то ді як зов ніш ній борг бан ківсь ко го
сек то ру Укра ї ни – 21,2 млрд дол. США, а за по зи чен ня ін ших сек то рів – 31,8 млрд
дол. США, або 48,6|% за галь но го зов ніш ньо го бор гу Укра ї ни.

На ефек тив ність фі нан со вої по лі ти ки іс тот но впли ває від сут ність за твер д -
же ної Вер хов ною Ра дою дов го тер мі но вої про гра ми роз вит ку еко но мі ки Укра ї -
ни з ви зна чен ням 2-5 чіт ких прі о ри те тів роз вит ку кра ї ни, ре алі за цію яких за без -
пе чу вав би ко жен на ступ ний уряд, не за леж но від йо го по лі тич ної плат фор ми.
Натомість прийнято не ви прав да но ве ли ку кіль кіс ть дер жав них про грам (що до
роз вит ку як не ви роб ни чої сфе ри, так і окре мих га лу зей ре аль но го сек то ру еко -
но мі ки), на слід ком чо го ста ло роз по ро шен ня й без то го об ме же них фі нан со вих
ре сур сів і зри ви тер мі нів їх ви ко нан ня.

Крім то го, до сі за ко но дав чо не за кріп ле на про від на роль у роз роб ці дер жав -
ної фі нан со вої по лі ти ки Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни, чим зу мов ле на не до стат -
ня ко ор ди на ція ді яль нос ті в цій сфе рі різ них гі лок вла ди, цен т ру та ре гі о нів і, як
на слі док, низь ка ефек тив ність на ці о наль ної фі нан со вої по лі ти ки.

Та кож на фі нан со ву по лі ти ку, й пе ре ду сім на фор му ван ня до хо дів бюд же ту,
впли ває ви со ка пи то ма ва га екс пор т них та ім пор т них опе ра цій кра ї ни що до ВВП

1
За ста ном на 1 сер п ня 2007 ро ку для ви ко нан ня уря дом усіх прий ня тих Вер хов ною

Радою Укра ї ни рі шень не об хід но до дат ко во по над 70 млрд грн, або 14 млрд дол. США. 
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(у 2006 ро ці об сяг екс пор ту ста но вив 47,2|% ВВП, а ім пор ту – 50|%), що ро бить
еко но мі ку Укра ї ни не ви прав да но за леж ною від кон’юн к ту ри зов ніш ньо го рин ку й
рів ня кон ку рен тос п ро мож нос ті віт чиз ня ної про дук ції. Та ким чи ном, зов ніш ньо -
еко но міч на ді яль ність ві ді грає важ ли ву роль у фор му ван ні по дат ко вих над ход жень.
Пи то ма ва га по дат ків від цієї ді яль нос ті (ПДВ, ми та, ак ци зів) у 2006 ро ці ста но ви ла
31,8|% усіх по дат ко вих над ход жень до зве де но го бюд же ту. Для збе ре жен ня ста біль -
нос ті над ход жень до бюд же ту за умо ви мож ли во го по гір шен ня кон’юн к ту ри сві -
то вих рин ків та рів ня кон ку рен тос п ро мож нос ті ук ра їнсь ких під при ємств че рез
подо рож чан ня енер го но сі їв не об хід но пе ред ба чи ти від по від ні за хо ди.

Роз гля ну ті ви ще чин ни ки фор му ван ня фі нан со вої по лі ти ки Укра ї ни зу мо ви -
ли об’єк тив ні особ ли вос ті, що впли ва ють на про ве ден ня бюд жет ної, по дат ко вої
по лі ти ки та по лі ти ки фор му ван ня фі нан сів ре аль но го сек то ру еко но мі ки, а са ме:

– у сфе рі бюд жет ної по лі ти ки: 1) не знач ні (за об ся га ми) су ми бюд жет них
кош тів та їх хро ніч ний де фі цит; 2) не ра ці о наль на струк ту ра ви трат і не ефек тив не
ви ко ри стан ня бюд жет них кош тів; 3) над мір на цен т ра лі за ція фі нан со вих ре сур сів,
що не сти му лює міс це ві ра ди до мак си маль ної мо бі лі за ції влас них ре сур сів
регі о нів;

– у сфе рі по дат ко вої по лі ти ки (йдеть ся про чин ну прак ти ку фор му ван ня по -
дат ко вих над ход жень): 1) по рів ня но ви со кий рі вень по дат ко во го на ван та жен ня
(ви хо дя чи з обсягу ВВП на 1 жи те ля Укра ї ни), низь кий рі вень збо ру по дат ків че -
рез ухи лен ня від їх спла ти та при хо ву ван ня плат ни ка ми по дат ків ре аль них до хо -
дів (за різ ни ми оцін ка ми час т ка ті ньо вої еко но мі ки в Укра ї ні ста но вить 35–45|%,
що іс тот но ско ро чує по дат ко ві над ход жен ня); 2) сис те ма тич ні по ру шен ня ба лан -
су фі нан со вих ін те ре сів плат ни ків по дат ку та по дат ко вих ад мі ніс т ра цій на ко -
ристь дер жа ви або окре мих кор по ра тив них груп (особ ли во по ка зо ви ми в цьо му
пла ні є вза є мо від но си ни, які скла да ють ся у про це сі спла ти до бюд же ту й по вер -
нен ня екс пор те рам ПДВ);

– у сфе рі фі нан сів ре аль но го сек то ру: 1) низь кий рі вень за без пе че нос ті суб’єк -
тів гос по да рю ван ня (який склав ся в еко но мі ці Укра ї ни в пе рі од гі пер ін ф ля ції
1992–1994 ро ків) влас ни ми обо рот ни ми кош та ми за на яв нос ті гі пер тро фо ва ної
кре ди торсь кої за бор го ва нос ті (на по ча ток 2007 ро ку во на ста но ви ла 463,2 млрд
грн, або 86|% ВВП), яка фор мує біль шу час ти ну (50–80|%) обо рот них ак ти вів
під при ємств і ви па дає зі сфе ри ре аль но го дер жав но го ре гу лю ван ня. При цьо му
тре ба ма ти на ува зі, що від сут ність ре аль них дер жав них ва же лів впли ву на управ -
лін ня кре ди торсь кою за бор го ва ніс тю ста но вить по тен цій ну за гро зу для віт чиз -
ня ної еко но мі ки.

Фі нан со ва по лі ти ка дер жа ви та кож іс тот но за ле жить від роз вит ку мо не тар -
ної сфе ри. У зв’яз ку з цим пер шо чер го во го розв’язан ня по тре бу ють та кі проб ле -
ми да ної сфе ри: 

1) від сут ність єди ної сис те ми ре гу лю ван ня кре дит них, фон до вих, ва лют них,
бюд жет них та по дат ко вих по то ків у рам ках фі нан со во го рин ку кра ї ни; 
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2) ін тен сив не ви тіс нен ня із внут ріш ньо го рин ку ак ці о нер них бан ків з на ці -
о наль ним ка пі та лом іно зем ни ми бан ка ми, в т. ч. дер жав ни ми;

3) ви со ка про цен т на став ка за кре дит (у лип ні 2007 ро ку се ред ньо зва же на
став ка в Укра ї ні ста но ви ла 13|%, у т. ч. у на ці о наль ній ва лю ті – 14,1|%: че рез
низь кий рі вень рен та бель нос ті біль шос ті ви роб ни чих під при ємств ви ни ка ють
се рйоз ні пе ре по ни для по вер нен ня ко мер цій но го кре ди ту, а от же, для йо го
отри ман ня; 

4) зро стан ня пи то мої ва ги у струк ту рі кре ди тів час ти ни спо жив чо го кре ди ту
у ВКВ, який ви ко рис то ву єть ся на сам пе ред на при дбан ня ав то мо бі лів та ім пор т -
ної тех ні ки й мен шою мі рою на іпо теч не кре ди ту ван ня. Крім то го, на мі ти ла ся
тен ден ція до ви пе ред жа ю чо го зро стан ня об ся гів ва лют них кре ди тів від нос но ва -
лют них де по зи тів в ук ра їнсь ких акціонерних комерційних банках (АКБ), що
мо же ма ти не га тив ні на слід ки для віт чиз ня ної еко но мі ки в ра зі фі нан со вої кри зи.

Для усу нен ня проб лем фі нан со вої по лі ти ки Укра ї ни, які на ко пи чу ва ли ся
про тя гом 16-ти ро ків її роз вит ку як са мо стій ної дер жа ви, не об хід но спри я ти
збіль шен ню фі нан со во го по тен ці а лу та об ся гу фі нан со вих ре сур сів кра ї ни, під -
ви щи ти ефек тив ність ви ко ри стан ня на яв них фі нан со вих ре сур сів, за без пе чи ти
ви со кі тем пи еко но міч но го роз вит ку за ра ху нок кон цен т ро ва но го ці льо во го ви -
ко ри стан ня на яв них у кра ї ні фі нан со вих ре сур сів. Здій с ни ти за зна че не не мож -
ли во без роз вит ку фі нан со во-мо не тар но го ме ха ніз му, вдос ко на лен ня за ко но дав -
чої ба зи в на прям ку на ро щу ван ня об ся гів ре аль них фі нан со вих ре сур сів та
при ско рен ня роз вит ку еко но мі ки. В пер шу чер гу вдос ко на лен ня по тре бу ють сис -
те ма по дат ків, струк ту ра ви трат бюд же ту та ме ха нізм ви ко ри стан ня бюд жет них
кош тів, мо не тар на сфе ра та фон до вий ри нок.

За роз ра хун ка ми, зроб ле ни ми фа хів ця ми ДУ “Інсти тут еко но мі ки і про гно -
зу ван ня НАН Укра ї ни”2, по тен ці ал на шої дер жа ви (з ура ху ван ням на яв них екс -
пер т них оці нок зем лі і при род них ре сур сів) на сьо год ні ста но вить близь ко 6 трлн
грн. Мо бі лі за ція цьо го по тен ці а лу, пе ре тво рен ня йо го на ре аль ні фі нан со ві ре -
сур си знач ною мі рою за ле жить від ефек тив нос ті ви ко ри стан ня рин ко вих ін стру -
мен тів фі нан со вої та мо не тар ної по лі ти ки. Най важ ли ві шим ін стру мен том ре алі -
за ції фі нан со вої по лі ти ки, який, з од но го бо ку, впли ває на збіль шен ня ре аль них
фі нан со вих ре сур сів, а з дру го го – сти му лює їх ефек тив не ви ко ри стан ня й еко -
но міч не зро стан ня, є по дат ки.

Це окре ма ве ли ка те ма, і її роз крит тю на кон фе рен ції бу ло при свя че но ви -
ступ док то ра еко но міч них на ук, про фе со ра Т.І. Єфи мен ко. Під крес лю ли ше, що
на прям ре фор му ван ня по дат ко вої сис те ми Укра ї ни в ці ло му від по ві дає за галь но -
єв ро пейсь ким тен ден ці ям і ре фор мам, тож мож на спо ді ва ти ся, що в пер с пек ти -
ві бу де усу ну то іс ну ю чі в цій сфе рі не до лі ки, а са ме:

2
Роз ра хо ва но кан ди да том еко но міч них на ук С.С. Шумсь кою (див.: Шумсь ка С.С. Фі нан -

со вий по тен ці ал Укра ї ни: ме то до ло гія ви зна чен ня та оцін ки // Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – 
№ 5. – С. 60–64).
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– остан ні ми ро ка ми рі вень по дат ко во го на ван та жен ня пе ре ви щує вер х ню
ме жу ра ці о наль но го рів ня опо дат ку ван ня від нос но ста ну на шої еко но мі ки, на -
бли зив шись до по каз ни ка роз ви не них єв ро пейсь ких кра їн; 

– збе рі га ють ся піль ги, що де фор му ють по дат ко ву сис те му; 
– ши ро ко прак ти ку єть ся ухи лен ня від спла ти по дат ків, що пе ре шкод жає

рів но мір но му роз по ді лу по дат ко во го на ван та жен ня.
Ана ліз су час ної сис те ми роз по ді лу до хо ду, от ри ма но го від ви ко ри стан ня

при род них ре сур сів Укра ї ни, під твер див її ве ли чез не зна чен ня для до сяг нен ня,
по-пер ше, при рос ту фі нан со вих ре сур сів дер жа ви і, по-дру ге, збіль шен ня ро лі
рен т них пла те жів у під ви щен ні ефек тив нос ті ви ко ри стан ня при род них ре сур сів.
Про те сьо год ні близь ко 80|% що річ них фі нан со вих по то ків, які утво рю ють ся в
ре зуль та ті ви ко ри стан ня при род но-ре сур с но го по тен ці а лу Укра ї ни, прак тич но не
кон т ро лю ють ся нею й не над хо дять до бюд же ту. Що ж сто су єть ся рен т них пла -
те жів, то розв’яза ти цю проб ле му шля хом роз роб ки від по від но го роз ді лу про ек -
ту По дат ко во го ко дек су не вда ло ся че рез від сут ність на леж них роз ро бок ме то до -
ло гіч но го та ме то дич но го ха рак те ру що до ви зна чен ня роз мі рів і ме ха ніз му
ви лу чен ня рен ти в до хід бюд же ту. Отже, й у 2008 ро ці су ми рен т них пла те жів у
до хо дах бюд же ту за ли шать ся не знач ни ми.

Як на го ло шу ва ло ся ви ще, го лов ною проб ле мою по лі ти ки бюд жет них ви -
трат є хро ніч ний де фі цит фі нан со вих ре сур сів – унас лі док то го, що зо бов’язан -
ня дер жа ви що до со ці аль них ви плат по стій но ви пе ред жа ють ре аль ні до хо ди
бюд же ту, а та кож че рез роз по ро шен ня на яв них кош тів. То му в пер шу чер гу не -
об хід но син х ро ні зу ва ти дер жав ні зо бов’язан ня з ре аль ни ми мож ли вос тя ми їх фі -
нан су ван ня. Для цьо го по тріб но про вес ти ре ві зію іс ну ю чих зо бов’язань, пе ре -
гля ну ти за ко но дав ст во що до пільг та при ві ле їв, про вес ти пен сій ну ре фор му,
різ ко ско ро ти ти кіль кість дер жав них ці льо вих про грам. По лі ти ка дер жав них ви -
трат та кож по вин на бу ти син х ро ні зо ва на з очі ку ва ним рів нем до хо дів і ма ти се -
ред ньо тер мі но вий ха рак тер. При цьо му, в умо вах хро ніч но го де фі ци ту на яв них
фі нан со вих ре сур сів, осно вою для ви зна чен ня пла но вих ви трат бюд же ту ма ють
бу ти йо го по тен цій ні по дат ко ві й не по дат ко ві над ход жен ня. Отож пер вин ною
лан кою в бюд жет но му про гно зу ван ні і пла ну ван ні ма ють бу ти до хо ди бюд же ту,
а не йо го ви тра ти.

Ще од ним важ ли вим за вдан ням є оп ти мі за ція роз по ді лу об ме же них дер жав -
них ре сур сів че рез бюд жет і вдос ко на лен ня їхньої струк ту ри. Впро довж остан ніх
ро ків, по чи на ю чи з 2000-го, час т ка со ці аль них транс фер тів у дер жав них ви тра -
тах (вклю ча ю чи ви пла ти дер жав них со ці аль них фон дів) стрім ко зрос тає (з 10,3|%
у 2000 ро ці до 20,5|% у 2006-му) й пе ре ви щує ана ло гіч ний по каз ник роз ви не них
кра їн (14,2|%). По чи на ю чи з 2002 ро ку рі вень “со ці а лі за ції” бюд же ту вий шов за
ра ці о наль ні рам ки – на мі ти ла ся тен ден ція до по си лен ня не га тив но го впли ву
полі ти ки ви пе ред жа ю чо го зро стан ня со ці аль них транс фер тів, пе ре ду сім че рез
під ви щен ня тем пів ін ф ля ції про тя гом 2004–2007 ро ків.
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“Со ці а лі за ція” струк ту ри дер жав них ви трат (зро стан ня дер жав них ви трат на
фі нан су ван ня со ці аль них по слуг та со ці аль них транс фер тів з 2000-го по 2006 рік
із 17,3|% до 31,2|% ВВП) знач но зву зи ла мож ли вос ті для бюд жет них ін вес ти цій.
Брак ре сур сів і стриб ко по діб ні, обу мов ле ні пе ре важ но по лі тич ни ми мо ти ва ми
під ви щен ня со ці аль них транс фер тів спри чи ни ли фі нан су ван ня бюд жет них ін вес -
ти цій за за лиш ко вим прин ци пом.

По си лен ня ро лі се ред ньо тер мі но во го пла ну ван ня як осно ви пе ред ба чу ва нос -
ті бюд жет ної по лі ти ки й жор ст кос ті бюд жет но го про ек ту ван ня є од ним із на пря -
мів удос ко на лен ня бюд жет но го про це су, що при пус кає змі ну ак цен тів в управ -
лін ні ре зуль та та ми шля хом пе ре хо ду до пе ре важ но про грам но-ці льо вих ме то дів
пла ну ван ня, які за без пе чу ють пря мий зв’язок між роз по ді лом бюд жет них ре сур -
сів та ре зуль та та ми їх ви ко ри стан ня.

Фі нан су ван ня ін вес ти цій них про грам та про ек тів за ра ху нок кош тів дер жав -
но го бюд же ту, який є фі нан со вим пла ном на рік, ви кли кає не впев не ність у за ді -
я них ін вес то рів (особ ли во що до об’єк тів спіль ної влас нос ті), оскіль ки пе рі од бу -
дів ниц т ва й осво єн ня об’єк тів ви ма гає без умов но го ви ко нан ня в на мі че ний тер мін
узя тих дер жа вою зо бов’язань. Для до сяг нен ня ре аль но го впли ву дер жав ної фі нан -
со вої по лі ти ки на цей про цес не об хід ні за ко но дав чі рі шен ня що до прин ци по вих
пи тань ви бо ру дов го тер мі но вих прі о ри те тів із ме тою кон цен т ра ції об ме же них
бюд жет них кош тів на цих на пря мах і вдос ко на лен ня стан дар тів роз роб ки про це -
дур роз гля ду, за твер д жен ня та ме ха ніз мів ре алі за ції дер жав них про грам.

Одним із важ ли вих фак то рів під ви щен ня ефек тив нос ті фі нан со вої по лі ти ки
й роз вит ку еко но мі ки кра ї ни є фон до вий ри нок. На сьо год ні фон до вий ри нок
Укра ї ни, за кла си фі ка цією “Standart & Poor’s”, від не се но до гру пи гра нич них (не -
знач них) рин ків (frontier market), у яку крім Укра ї ни вхо дять ще 20 кра їн (Ру му -
нія, Сло ве нія, Сло вач чи на, Хор ва тія, Бол га рія, Есто нія, Лат вія, Лит ва та ін.). По -
чи на ю чи із се ре ди ни 2003 ро ку фон до вий ри нок у ці ло му пе ре бу ває на пі дйо мі,
хо ча роз ви вав ся стриб ко по діб но й не рів но мір но.

Основ ним то ва ром, що про да єть ся на фон до во му рин ку, є емі сій ні кор по -
ра тив ні цін ні па пе ри й ак ції та об лі га ції під при ємств. Се ред при чин, які стри му -
ють ви пус ки ак цій, – рин ко ва не до оцін ка ба га тьох під при ємств, не ба жан ня
влас ни ків від кри то го ак ці о нер но го то ва рис т ва ді ли ти ся влас ніс тю та вла дою з ак -
ці о не ра ми, рей дерсь кі за хоп лен ня під при ємств, які роб лять пуб ліч ні роз мі щен -
ня до дат ко вих ви пус ків не без печ ни ми з огля ду мож ли вої втра ти кон т ро лю над
емі тен том для йо го за снов ни ків (пер вин них влас ни ків), та де які ін ші.

Однією з основ них при чин не знач ної ро лі фон до во го рин ку в еко но мі ці
Укра ї ни за ли ша єть ся вкрай низь ка ефек тив ність йо го ор га ні зо ва но го сег мен та.
Ста ном на 1 січ ня 2007 ро ку, за да ни ми Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та
фон до во го рин ку, в Укра ї ні фун к ці о ну ва ло 11 ор га ні за то рів тор гів лі цін ни ми
папе ра ми, річ ний об сяг тор гів яких су мар но ста но вив 29,08 млрд грн (за 2005 рік –
16,43 млрд грн), при чо му на се ми з них річ ний об сяг тор гів був мен ше ніж 
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100 млн грн. Го лов ним ор га ні зо ва ним май дан чи ком за ли ша єть ся Пер ша фон -
до ва тор го вель на сис те ма, де об сяг тор гів за під сум ка ми 2006 ро ку ста но вив
28,02 млрд грн (96,36|% від за галь но го об ся гу тор гів ор га ні зо ва ної за цей пе рі -
од тор гів лі), що свід чить про іс тот ні не до лі ки струк ту ри віт чиз ня но го фон до -
во го рин ку.

Най ближ чи ми ро ка ми уря до ві не об хід но ак тив ні ше ви ко рис то ву ва ти пе ре -
ва ги та мож ли вос ті за лу чен ня фі нан со вих ін вес ти цій на роз ви ток еко но мі ки на
внут ріш ньо му рин ку ка пі та лу, зок ре ма йо го фон до во му сег мен ті. Для по ліп шен -
ня си ту а ції в цій сфе рі й за без пе чен ня ре алі за ції Основ них на пря мів роз вит ку
фон до во го рин ку на 2005–2010 ро ки (за твер д же них Ука зом Пре зи ден та Укра ї -
ни від 24 лис то па да 2005 ро ку № 1648) до ціль но, в пер шу чер гу:

– на пов ни ти фон до вий ри нок ін вес ти цій но при ваб ли ви ми цін ни ми па пе ра -
ми, зо се ре ди ти тор гів лю на йо го ор га ні зо ва но му сег мен ті (сьо год ні він ста но вить
до 10|% у за галь но му об ся зі опе ра цій), під ви щи ти ка пі та лі за цію рин ку ак цій;

– ін с ти ту цій но зміц ни ти ор га ні зо ва ний фон до вий ри нок Укра ї ни шля хом
роз вит ку об’єк тів інф ра струк ту ри й ви ко ри стан ня су час них тех но ло гій йо го об -
слу го ву ван ня (роз ра хун ко во-клі рин го вих, де по зи тар них, кас то ді аль них то що);

– за без пе чи ти роз ви ток фі нан со вих ін стру мен тів як об’єк тів роз мі щен ня фі -
нан со вих ре сур сів ін с ти ту цій них ін вес то рів, за со бів на ко пи чу валь ної пен сій ної
сис те ми, за галь но го ін вес ту ван ня (пай о вих і кор по ра тив них ін вес ти цій них фон -
дів, стра хо вих ре зер вів та ін.);

– іс тот но збіль ши ти об ся ги фі нан со во го ка пі та лу, який спря мо ва но че рез
фон до вий ри нок на роз ви ток еко но мі ки, за ра ху нок ство рен ня умов ін вес ту ван -
ня фі нан со вих ре сур сів у цін ні па пе ри й ін ші фі нан со ві ін стру мен ти для віт чиз -
ня них та іно зем них ін вес то рів, зок ре ма на се лен ня, за ра ху нок роз вит ку по дат ко -
вих, ре єс т ра цій них і ре гу ля тор них норм.

На кон фе рен ції бу ло пред с тав ле но до по відь про фе со ра А.А. Гри цен ка що до
ста біль нос ті гро шо вої оди ни ці, при свя че ну проб ле мам гро шо во го обо ро ту в
Укра ї ні та шля хам їх розв’язан ня. Але ува гу слід звер ну ти на ук ра їнсь кий фе но -
мен у цій сфе рі – ви со кі тем пи зро стан ня про по зи ції гро шей прак тич но без
впли ву на ін ф ля цію в кра ї ні (табл. 1).

На мо не тар ній по лі ти ці в най ближ чих 2-3 ро ки, ймо вір но, по зна чить ся утри -
ман ня впро довж 7 ро ків ви со ких тем пів при рос ту гро шо вої ма си без се рйоз них
ін вес ти цій них на слід ків. Це зу мов ле но іс ну ван ням у еко но мі ці Укра ї ни спе ци -
фіч но го чин ни ка3, що зв’язує гро шо ву ма су, – тре ти ну на се лен ня Укра ї ни ста -
нов лять лю ди пен сій но го ві ку, кот рі че рез низь ке ма те рі аль не за без пе чен ня тра -
ди цій но на ко пи чу ють кош ти для по крит тя ви трат на ви па док хво ро би, смер ті
то що. Про це пе ре кон ли во свід чать по каз ни ки при рос ту де по зи тів на се лен ня за
2000–2006 ро ки, які за 6 ро ків су мар но збіль ши ли ся май же в 16 ра зів. У 2007-му

3
Упер ше на це звер нув ува гу у сво їх до слід жен нях про фе сор М.І. Сав лук.
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ця тен ден ція збе рег ла ся: за шість мі ся ців цьо го ро ку за галь на су ма де по зит них
вкла дів на се лен ня зрос ла на 18,8|%, сяг нув ши 126 795 млн грн.

Роз гля да ю чи проб ле ми фі нан со вої по лі ти ки, які по тре бу ють пер шо чер го во -
го розв’язан ня, не мож на не зга да ти про недостатню ко ор ди на цію дій уря ду й
На ці о наль но го бан ку Укра ї ни при про ве ден ні фі нан со вої та мо не тар ної по лі ти -
ки, що іс тот но зву жу ва ло мож ли вос ті ма нев ру ван ня бюд жет ни ми кош та ми. Ра -
зом із тим остан ніх 3 ро ки в на шій кра ї ні по стій но роз ши рю ва ла ся прак ти ка дер -
жав ної під трим ки ви роб ни чих під при ємств при от ри ман ні кре ди тів АКБ
(особ ли во аг рар них), що до ся га ло ся за вдя ки бюд жет но му по крит тю різ ни ці у від -
сот ках за кре дит ко мер цій них бан ків і став кою ре фі нан су ван ня. Це спри я ло ре -
алі за ції під при єм ст ва ми ін вес ти цій них про ек тів ін но ва цій ної спря мо ва нос ті і
збіль шен ню час т ки дов го тер мі но вих кре ди тів у струк ту рі фі нан со вих дже рел ка -
пі таль них вкла день.

У ці ло му фі нан со ва по лі ти ка мо же бу ти ефек тив ною, як що її роз гля да ти й
ре алі зу ва ти як су куп ність ці ле спря мо ва них дер жав них дій та за хо дів у час ти ні
фор му ван ня й ефек тив но го ви ко ри стан ня фі нан со во го по тен ці а лу кра ї ни, окре -
мих ре гі о нів та сек то рів еко но мі ки в на пря мі при ско рен ня со ці аль но-еко но міч -
но го зро стан ня, під ви щен ня стій кос ті кор по ра тив них фі нан сів і фі нан сів до мо -
гос по дарств, удос ко на лен ня ін с ти ту цій ної сфе ри, яка за без пе чує ре алі за цію цієї
по лі ти ки.

Т аб  ли  ця 1. Ди на мі ка ВВП, зро стан ня гро шо вої ма си, де по зит них вкла дів
на се лен ня та рів ня ін ф ля ції в Укра ї ні у 2000–2006 ро ках
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