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Summary
The article discusses the role and value of foreign investments for Ukrainian economy. The analysis of the 
current state of foreign investment, in particular, picked their dynamics for the year 2006-2016, highlighted 
the major investor countries, to study the structure of foreign direct investments in the branch and regional 
level. The article considers the positive and negative aspects of the impact of foreign investments on the 
national economy. It is noted a number of measures that could increase the investment attractiveness of 
Ukraine and improve its investment climate.
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Ф²ÍÀÍÑÎÂÀ ПÎË²ÒÈÊÀ ÄÅÐЖÀÂÈ: ÒÅÎÐÅÒÈЧÍÈЙ ÒÀ МÅÒÎÄÎËÎÃ²ЧÍÈЙ ÀÑПÅÊÒÈ

Сòàòòю ïðèñâÿ÷åíî âèзíà÷åííю ñóòíîñò³ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, хàðàêòåðèñòèö³ îñíîâíèх її зàхîä³â íà âñ³х 
åòàïàх ðîзâèòêó åêîíîì³êè Уêðàїíè. Âèð³шåííÿ ïîñòàâëåíèх ó ñòàòò³ зàâäàíü зä³éñíåíî зà äîïîìîãîю 
зàãàëüíîíàóêîâèх òà ñïåö³àëüíèх ìåòîä³â äîñë³äæåííÿ: àíàë³зó ³ ñèíòåзó, ñèñòåìàòèзàö³ї òà óзàãàëü-
íåííÿ, äåäóêö³ї òà ³íäóêö³ї, ä³àëåêòè÷íîãî ï³äхîäó. Дîñë³äæåíî îñíîâí³ ï³äхîäè äî âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ 
ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, ðîзãëÿíóòî åâîëюö³ю ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè ï³ä âïëèâîì ð³зíèх фàêòîð³â. Пðîàíà-
ë³зîâàíî îñíîâí³ ³íäèêàòîðè ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè Уêðàїíè ïðîòÿãîì 1991–2015 ðð. íà ð³зíèх ñòàä³ÿх 
åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Çàïðîïîíîâàíî зàхîäè щîäî îзäîðîâëåííÿ ф³íàíñîâîї ñèòóàö³ї â Уêðàїí³.
Êлючові слова: ïîë³òèêà äåðæàâè, ф³íàíñîâà ïîë³òèêà, âèäè ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, åêîíîì³÷íèé öèêë, 
³íäèêàòîðè ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè.

Постановка проблеми. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîз-
âèòêó, â óìîâàх íàðîñòàю÷èх ãëîбàë³зàö³éíèх 
ïðîöåñ³â ðàö³îíàëüíå é åфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèìè ф³íàíñàìè ìàє фóíäàìåíòàëüíå зíà-
÷åííÿ äëÿ âñ³х åêîíîì³ê ñâ³òó з ïîãëÿäó зàãàëüíîї 
ф³íàíñîâîї бåзïåêè, зàбåзïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ íàö³î-
íàëüíèх бюäæåòíèх ñèñòåì, ñòâîðåííÿ åфåêòèâíîї 
ñèñòåìè äëÿ ðîзâèòêó ï³äïðèєìíèöòâà, à òàêîæ 
ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. У зâ’ÿзêó ³з 
öèì îñîбëèâå зíà÷åííÿ ìàє ïðîâåäåííÿ åфåêòèâ-
íîї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Ф³íàí-
ñîâà ïîë³òèêà äåðæàâè òà ïðîбëåìè ï³äâèщåííÿ її 
ðåзóëüòàòèâíîñò³ бóëè îб’єêòîì äîñë³äæåííÿ бàãà-
òüîх ó÷åíèх, ñåðåä íèх: Д. Юì [1], Â. Пåòò³ [3], 
Д. Ð³êàðäî [5], À. П³ãó [4], Дæ. Êåéíñ [2], Ì. Фð³ä-
ìàí [20], Ê. Ìàðêñ [16], Ф. Åíãåëüñ [22].

Òåîðåòè÷í³ òà ìåòîäîëîã³÷í³ зàñàäè фîðìó-
âàííÿ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè бóëè зàêëà-
äåí³ зàðóб³æíèìè ïðåäñòàâíèêàìè åêîíîì³÷íîї 
íàóêè С. Ф³шåðîì, Ð. Дîðíбóшåì Ð. Шìàëåíз³ 
[19], Ê.Ð. Ìàêêîííåëëîì òà С.Л. Бðю [15]. Âåëèêó 
óâàãó ïèòàííÿì ðîзðîбëåííÿ òà ðåàë³зàö³ї äåð-
æàâíîї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè ïðèä³ëåíî òàêèìè 
óêðàїíñüêèìè â÷åíèìè, ÿê: Î.Д. Âàñèëèê [10], 
С.². Юð³é, Â.Ì. Фåäîñîâ [23], Â.Д. Бàзèëåâè÷ [6], 
Â.Ì. Îïàð³í [17], ².Î. Люòèé [14].

Âиділення не вирішениõ раніше частин 
загальної проблеми. Àíàë³з íàóêîâèх ïóбë³êàö³é 
òà фàхîâîї ë³òåðàòóðè, ïðèñâÿ÷åíèх äîñë³äæåííю 
åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè òà її âïëèâó íà 
åêîíîì³êó äåðæàâè, зàëèшàєòüñÿ ãîñòðî àêòóàëü-
íèì, à òîìó âèìàãàє ÷³òêîãî âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ 
ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè òà îñíîâíèх ìåòîä³â її ðåàë³-
зàö³ї íà ð³зíèх åòàïàх ðîзâèòêó êðàїíè. 

Мета статті ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ ñóòíîñò³ ф³íàí-
ñîâîї ïîë³òèêè, хàðàêòåðèñòèö³ îñíîâíèх її зàхîä³â 
íà âñ³х åòàïàх ðîзâèòêó åêîíîì³êè Уêðàїíè.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Ðîз-
âèòîê ð³зíèх åêîíîì³÷íèх íàïðÿì³â ³ òå÷³é â åêî-
íîì³÷í³é òåîð³ї ñòâîðèâ îñíîâó äëÿ äîñë³äæåííÿ 
ì³ñöÿ ³ ðîë³ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè â ñòàíîâëåíí³ ³ 
ðîзâèòêó íàö³îíàëüíèх ф³íàíñîâèх ñèñòåì. 

Îäíèìè з ïåðшèх, хòî ñïðîбóâàâ â³äïîâ³ñòè íà 
ïèòàííÿ ïðî ñóòí³ñòü ³ ðîëü äåðæàâè â ðåãóëюâàíí³ 
åêîíîì³êè, бóëè êëàñèêè. Âîíè äîâîäèëè, щî åêî-
íîì³êà – ñàìîðåãóëюю÷à ñèñòåìà, ÿêà íå ïîòðåбóє 
âòðó÷àííÿ äåðæàâè. Пðåäñòàâíèêè öüîãî íàóêîâîãî 
íàïðÿìó ââàæàëè, щî ãðîш³ â³ä³ãðàюòü ïåðåâàæíî 
ïàñèâíó ðîëü ó ãîñïîäàðñüêèх ïðîöåñàх.

Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîзâèòîê ïîðóшåíîї ïðîбëå-
ìàòèêè зðîбèâ Д. Юì. Â³í äîâîäèâ, щî зàëåæ-
í³ñòü ì³æ зб³ëüшåííÿì ê³ëüêîñò³ ãðîшîâîї ìàñè 
³ зðîñòàííÿì ö³í íà òîâàðè íå є ïðîïîðö³éíîю. 
Â³äíîшåííÿ ì³æ ð³âíåì íàö³îíàëüíèх ö³í ³ ö³í зà 
êîðäîíîì âèзíà÷àєòüñÿ ñï³ââ³äíîшåííÿì ³ìïîðòó 
òà åêñïîðòó. Åêîíîì³êà ñàìà ñåбå ïðèâîäèòü ó 
ð³âíîâàãó зà äîïîìîãîю ïðèðîäíüîãî ìåхàí³зìó. 
Çб³ëüшåííÿ ãðîшåé â îб³ãó â³äбóâàєòüñÿ â ðåзóëü-
òàò³ îòðèìàííÿ ïîзèòèâíîãî ñàëüäî зîâí³шíüîї 
òîðã³âë³ òà зóìîâëює зðîñòàííÿ íàö³îíàëüíèх 
ö³í. У ðåзóëüòàò³ зíèæóєòüñÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü íàö³îíàëüíèх òîâàð³â, щî óñêëàäíює їх 
âèâåзåííÿ з êðàїíè, щî ³ ïðèзâîäèòü äî зðîñòàííÿ 
³ìïîðòó òà â³äòîêó ãðîшåé зà êîðäîí. У ïðîòè-
ëåæí³é ñèòóàö³ї ö³íè íà íàö³îíàëüí³ òîâàðè 
зíèæóюòüñÿ, зðîñòàє êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü 
íàö³îíàëüíèх òîâàð³â, ïëàò³æíèé бàëàíñ ïîë³ï-
шóєòüñÿ, â³äíîâëюєòüñÿ íàäхîäæåííÿ ãðîшåé ó 
êðàїíó [1, ñ. 281–295, 308–327]. 
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У. Пåòò³ â òðàêòàò³ «Пðî ïîäàòêè ³ збîðè» 
äîñë³äèâ äæåðåëà ³ ñòðóêòóðó ïîäàòêîâèх íàäхî-
äæåíü. Â³í óâàæàâ, щî íà ñïëàòó ïîäàòê³â âïëèâà-
юòü ÷èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ òà ê³ëüê³ñòü ãðîшîâîї 
ìàñè â îб³ãó [3, ñ. 15]. Бàãàòñòâî äåðæàâè óòâî-
ðююòü íå ëèшå äîðîãîö³íí³ ìåòàëè, à é зåìëÿ 
êðàїíè, íàñåëåííÿ, âèãîòîâëåí³ òîâàðè, ³ äëÿ éîãî 
ïðèìíîæåííÿ íåîбх³äíî бàãàòî ïðàöюâàòè. ² ñàìå 
ïðàöÿ є ò³єю ì³ðîю, ÿêà âèзíà÷àє ö³íîâó ïðîïî-
ðö³ю. Òàêèì ÷èíîì, зàïåðå÷óâàëàñü îñîбëèâà ðîëü 
ãðîшåé â åêîíîì³ö³ êðàїíè.

Д. Ð³êàðäî ïðîäîâæèâ ðîзâèâàòè íàóêîâ³ 
ïîãëÿäè У. Пåòò³ щîäî òðóäîâîї òåîð³ї âàðòîñò³ é 
óâàæàâ, щî âàðò³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ âèêëю÷íî ïðà-
öåю [5, ñ. 8]. Òàêîæ â³í äîñë³äèâ îñíîâíå зàâäàííÿ 
ïîë³òè÷íîї åêîíîì³ї – âèзíà÷åííÿ ïðàâèë, ÿê³ êåðó-
юòü ðîзïîä³ëîì ðåíòè, зàðîб³òíîї ïëàòè ³ ïðèбóòêó 
ì³æ âëàñíèêàìè зåìë³, ðîб³òíèêàìè ³ ïðîìèñëîâ-
öÿìè [5, ñ. 39–84]. Àíàë³зóю÷è ðîзïîä³ë ïðèбóòêó, 
â³í ïðèéшîâ äî âèñíîâêó, щî íåîбх³äíèì є зíè-
æåííÿ ñòàâêè ïðèбóòêó, öå ïðèзâîäèòü äî зàñòîю 
åêîíîì³êè, єäèíèì ñïîñîбîì óíèêíåííÿ â³ä ÿêîãî є 
зîâí³шíÿ òîðã³âëÿ [5, ñ. 85]. Âзàєìîä³ю äåðæàâè з 
íàñåëåííÿì â³í зâîäèâ äî îïîäàòêóâàííÿ, ÿêå ïîâè-
ííî ÿêîìîãà ìåíшå ïåðåшêîäæàòè ïðèðîäíîìó 
фóíêö³îíóâàííю åêîíîì³êè [5, ñ. 121–190].

À. П³ãó ó ñâîїé òåîð³ї äîбðîбóòó ïðîïîíóє зðîñ-
òàííÿ íàö³îíàëüíîãî бàãàòñòâà ïðèð³âíюâàòè äî 
«íàö³îíàëüíîãî äèâ³äåíäó», ÿê «÷àñòèíó ìàòåð³-
àëüíîãî äîхîäó ñóñï³ëüñòâà, ÿêó ìîæíà âèì³ðÿòè 
ãðîшèìà» [4, ñ. 43]. Дëÿ óíèêíåííÿ ïîäâ³éíîãî 
ðàхóíêó äî «íàö³îíàëüíîãî äèâ³äåíäó» â³í ïðî-
ïîíóє âêëю÷àòè «ò³ëüêè òîâàðè ³ ïîñëóãè ê³íöå-
âîãî ñïîæèâàííÿ» [4, ñ. 45]. Сåðåä ³íшèх ³ìïåðà-
òèâ³â ó÷åíèé â³ääàє ïåðåâàãó ïîшóêó ð³шåíü äëÿ 
ðîзâ’ÿзàííÿ ñîö³àëüíèх ïðîбëåì, зîêðåìà òàêèх 
ïèòàíü, ÿê зíèæåííÿ бåзðîб³òòÿ, ðîзì³ð зàðîб³ò-
íîї ïëàòè. Â³í óâàæàє їх ïð³îðèòåòíèìè òà íàé-
б³ëüш âïëèâîâèìè íà âåëè÷èíó ³ ðîзïîä³ë «íàö³î-
íàëüíîãî äèâ³äåíäó» – åêîíîì³÷íîãî ³ зàãàëüíîãî 
äîбðîбóòó. Âèзíàю÷è ïð³îðèòåòí³ñòü äåðæàâè ó 
ñîö³àëüíèх ïèòàííÿх, À. П³ãó â³äñòîюâàâ ³äåї 
â³ëüíîї êîíêóðåíö³ї â åêîíîì³ö³, îбìåæóâàâ ð³âåíü 
óòðó÷àííÿ äåðæàâè â åêîíîì³êó, âèñòóïàâ ïðîòè 
äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ ö³í ³ ìîíîïîë³ї äåðæàâè 
íà ðîзïîä³ë åêîíîì³÷íèх ðåñóðñ³â.

Âåëèêà äåïðåñ³ÿ 30-х ðîê³â ХХ ñò. зìóñèëà 
ïðåäñòàâíèê³â ð³зíèх åêîíîì³÷íèх шê³ë ïåðåãëÿ-
íóòè âëàñí³ ïîïåðåäíüî ñфîðìóëüîâàí³ êîíöåïòè 
фóíäàìåíòàëüíèх òåîð³é. У öåé ÷àñ ïðåäñòàâíèêè 
ÿê íåîêëàñè÷íîї, òàê ³ ³íñòèòóö³éíîї шê³ë зíà-
÷íó óâàãó ïðèä³ëÿюòü ðåãóëюâàííю åêîíîì³êè 

÷åðåз фîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíèх 
ïàðàäèãì ó ф³íàíñîâ³é ïîë³òèö³. 
Íàéб³ëüш зíà÷íèé âíåñîê ó ö³é 
ñфåð³ зðîбèâ Дæ. Êåéíñ ó ïðàö³ 
«Çàãàëüíà òåîð³ÿ зàéíÿòîñò³, â³ä-
ñîòêà ³ ãðîшåé». Сàìå Дæ. Êåéíñ 
íà â³äì³íó â³ä êëàñèê³â ³ їх ïîñë³-
äîâíèê³â â³ääàâàâ ïåðåâàãó àêòèâ-
í³é äåðæàâí³é åêîíîì³÷í³é ïîë³-
òèö³, îñîбëèâî ó ñфåð³ ф³íàíñ³â ³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ. 
Â³í óâàæàâ, щî äåðæàâà ìàє зíà-
÷í³ ïîâíîâàæåííÿ â ðåàë³зàö³ї 
зàхîä³â ф³ñêàëüíîãî òèñêó, щî 
ñòèìóëююòü ñïîæèâàííÿ.

Êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ [2, ñ. 65] 
ìàëà зíà÷íèé âïëèâ íà зì³íó ïð³-
îðèòåò³â ï³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ äåð-
æàâíèх âèòðàò, ïðîïîíóâàëîñÿ 
ñòèìóëюâàííÿ ïîñò³éíîãî òåìïó їх 
зðîñòàííÿ, íàâ³òü зà óìîâè зб³ëü-
шåííÿ бîðãó â³ä ãðîшîâîї åì³ñ³ї ³ 
ïîзèê, ñòâîðюю÷è òèì ñàìèì ³íâåñ-
òèö³éí³ îбìåæåííÿ. Âèêîðèñòàííÿ 
ìåòîä³â ф³ñêàëüíîї êîíñîë³äàö³ї 
äàє зìîãó ÷àñòêîâî ïåðåêëàñòè 
ïîòî÷íèé åêîíîì³÷íèé òÿãàð íà 
ïëå÷³ ìàéбóòí³х ïîêîë³íü, åêñïðî-
ïð³юю÷è òà ñïîæèâàю÷è ìàéбóòí³ 
äîхîäè ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³. Яê 
íàñë³äîê, âèíèêàє åфåêò ф³íàí-
ñîâîãî âàæåëÿ: âèх³ä äåðæàâè íà 
ðèíîê ïîзè÷êîâîãî êàï³òàëó ÿê 
âåëèêîãî (îïòîâîãî) ïîзè÷àëüíèêà 
ñïðèÿє зðîñòàííю ïîïèòó íà êðå-
äèòí³ ðåñóðñè, à â³äïîâ³äíî, ³ зðîñ-
òàííю ïðîöåíòíèх ñòàâîê íà ðèíêó 
êàï³òàëó, à îòæå, ñêîðî÷óє ³íâåñòè-
ö³éí³ ìîæëèâîñò³.

П³ä ê³íåöü 70-х ðîê³â ñóïåð-
å÷êè ì³æ ïðåäñòàâíèêàìè ð³зíèх 
òåîðåòè÷íèх íàïðÿì³â â åêîíî-
ì³÷í³é íàóö³ íàбóëè зíà÷íîãî ñóñ-
ï³ëüíîãî ðåзîíàíñó ÷åðåз ÿâèщå, 
щî îòðèìàëî íàзâó ñòàãфëÿö³ї – 
îäíî÷àñíîãî ³ñíóâàííÿ ³íфëÿö³ї ³ 

Ðис. 1. Åволюція фінансової політики під впливом різниõ факторів
Джерело: авторсüка розробка
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бåзðîб³òòÿ, åë³ì³íàö³ÿ ÿêîãî íå ïåðåäбà÷àëàñÿ â 
êåéíñ³àíñüê³é òåîð³ї, à ñàìå ïàä³ííÿ åфåêòèâíîñò³ 
äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè зà зðîñòàííÿ 
її ìàñшòàб³â.

У 80-90-х ðîêàх êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ ïî÷èíàє 
àêòèâíî ñòàâèòèñÿ ï³ä ñóìí³â, зîêðåìà âèíèêëè 
ñóïåðå÷íîñò³ щîäî òàêèх її ïîëîæåíü, ÿê: ñóêóï-
íèé ïîïèò – âèð³шàëüíèé ÷èííèê åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ; ïàñèâíà ðîëü зàîщàäæåíü; ï³äòðèìêà 
ñòàб³ëüíîñò³ ö³í ìîíåòàðíèìè ìåòîäàìè òîщî. 
У öåé ÷àñ ïîñèëюєòüñÿ ðîëü ïðåäñòàâíèê³â òðàäè-
ö³éíîї шêîëè íåîêëàñè÷íîãî àíàë³зó, ÿê³ ðîзâèâà-
юòü òðè îñíîâí³ êîíöåïö³ї: åêîíîì³êó ïðîïîзèö³ї, 
ìîíåòàðèзì, íîâ³òíю (íîâó) êëàñèêó.

Пðåäñòàâíèêè åêîíîì³êè ïðîïîзèö³ї [7, ñ. 82] 
ââàæàюòü, щî âèñîêèé ð³âåíü ф³ñêàëüíîãî òèñêó, 
зîêðåìà îïîäàòêóâàííÿ, є îäí³єю з ïðè÷èí ³íфëÿ-
ö³ї. Åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ ìîæëèâî íå ìåíш åфåê-
òèâíî ñòèìóëюâàòè зà ðàхóíîê зíèæåííÿ ðèíêî-
âèх бàð’єð³â äëÿ âèðîбíèöòâà (ïðîïîзèö³ї) òîâàð³â 
³ ïîñëóã – зíèæåííÿ ïîäàòê³â ³ зíÿòòÿ êâîò.

²íшèì òåîðåòè÷íèì íàïðÿìîì, щî ïðåäñòàâ-
ëÿє êîíñåðâàòèâíó хâèëю ХХ ñò., є ìîíåòàðèзì. 
Йîãî íàéб³ëüш â³äîìèé ïðåäñòàâíèê Ì. Фð³äìàí 
ðîзãëÿäàâ åêîíîì³êó ÿê ñàìîðåãóëюю÷ó ñèñòåìó. 
Â³í ðîбèòü âèñíîâîê [20] ïðî òå, щî äåðæàâà, 
âòðó÷àю÷èñü â åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, ëèшå зàâàæàє 
íîðìàëüíîìó її фóíêö³îíóâàííю, òîìó íåîбх³äíî 
âæèâàòè òàêèх зàхîä³â: зíèæóâàòè ïîäàòêè, зàì³-
щóâàòè äåðæàâí³ ³íâåñòèö³ї ïðèâàòíèìè, ñêîðî÷ó-
âàòè бюäæåòíå ф³íàíñóâàííÿ íåâèðîбíè÷îї ñфåðè з 
бюäæåòíîãî ф³íàíñóâàííÿ íà ñàìîîêóïí³ñòü, à äåð-
æàâ³ â³äâåñòè ëèшå íåïðÿìó ðîëü ó ðåãóëюâàíí³ 
åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â, ãîëîâíèì ÷èíîì, зà äîïîìî-
ãîю зì³íè ãðîшîâîї ìàñè ³ бàíê³âñüêèх â³äñîòê³â.

У ñåðåäèí³ äðóãîї ïîëîâèíè XX ñò. ñфîðìó-
âàëàñÿ é îòðèìàëà шèðîêîãî âèзíàííÿ íîâà åêî-
íîì³÷íà òå÷³ÿ – íîâà êëàñè÷íà ìàêðîåêîíîì³êà, 
àбî «òåîð³ÿ ðàö³îíàëüíèх î÷³êóâàíü», ïðåäñòàâ-
íèêè ÿêîї Ð. Лóêàñ, Ð. Бàððîó, П. Ðåé, Î. Хàðò, 
Ж. Ò³ðîëü [18] óâàæàюòü, щî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà 
ìîæå âïëèâàòè ëèшå íà зàãàëüíèé ð³âåíü ö³í. 
Яêщî åêîíîì³êà äîñÿãàє ñòàíó ñâîєї ïðèðîäíîї 
íîðìè, òî бåзðîб³òòÿ íåéòðàë³зóєòüñÿ åêîíîì³÷-
íèìè àãåíòàìè.

Жîäí³ ñïðîбè ф³ñêàëüíîї ÷è ìîíåòàðíîї ïîë³-
òèêè щîäî ñòàб³ë³зàö³ї ñïîæèâàííÿ àбî зàéíÿòîñò³ 
íà âèщîìó àбî íèæ÷îìó ð³âí³ â³ä ïðèðîäíîї íîðìè 
є íååфåêòèâíèìè ³ íå ìîæóòü ïðèзâåñòè äî їхíüîї 
зì³íè í³ â äîâãîñòðîêîâîìó, í³ â êîðîòêîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³. Дëÿ äîñÿãíåííÿ ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³ íåîб-
х³äíî äîòðèìóâàòèñÿ ïîë³òèêè íèзüêèх ³ ñòàб³ëüíèх 
òåìï³â зðîñòàííÿ ãðîшîâîї ìàñè, àäåêâàòíèх äî äîâ-
ãîñòðîêîâèх òåíäåíö³é зðîñòàííÿ âèðîбíèöòâà.

Çâåðíåìî óâàãó ³ íà ïîзèö³ю ïðåäñòàâíèê³â ïëà-
íîâî-äèðåêòèâíîї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè. Òàê, òåîðå-
òè÷í³ â÷åííÿ Ê. Ìàðêñà íàбóëè шèðîêîãî âèзíàííÿ 
òà ïðàêòè÷íîї ðåàë³зàö³ї â êðàїíàх з àäì³í³ñòðàòèâíî-
êîìàíäíîю ñèñòåìîю óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîю. Â÷å-
íèé îбґðóíòóâàâ åêñïàíñèâíó òà ðåñòðèêö³éíó ãðî-
шîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó ó зíà÷åíí³, â³äîìîìó íàì 
зàðàз, зàзíà÷èâшè, щî âèñîêà ïðîöåíòíà ñòàâêà – 
òå æ ñàìå, щî ³ äîðîãèé êàï³òàë [16, ñ. 598–961]. 
Ê.Ìàðêñ ðîзâèíóâ ïîãëÿäè Д. Ð³êàðäî щîäî öèêë³÷-
íîñò³ êðèз ³ ïðèéшîâ äî âèñíîâêó, щî åì³ñ³ÿ бàíêíîò 
òà ìîíåò ðåãóëюєòüñÿ íå ò³ëüêè зàêîíàìè ãðîшîâîãî 
îб³ãó. Ц³êàâî, щî Ф. Åíãåëüñ [22] зàñóäæóâàâ êðå-
äèò òà ââàæàâ, щî âèêîðèñòàííÿ ïðèбóòêó íà ïîãà-
шåííÿ â³äñîòê³â ïî êðåäèòó, à íå íà âèðîбíèöòâî, 
ñóïåðå÷èòü íîðìàì ìîðàë³.

Ф. Åíãåëüñ, òàê ñàìî ÿê ³ Ê. Ìàðêñ, âèâ÷àâ 
â³äíîñèíè ðîзïîä³ëó ñóñï³ëüíîãî äîхîäó з óðàхó-

âàííÿì ïðèíöèï³â «íàö³îíàë³зàö³ї âèðîбíèöòâà, 
â³äìîâè â³ä ïðèâàòíîї âëàñíîñò³ ³, ÿê íàñë³äîê 
зíèêíåííÿ êàï³òàë³ñòà з àðåíè ф³íàíñîâèх â³ä-
íîñèí òà ðîзïîä³ëó ñòâîðåíîї äîäàòíîї âàðòîñò³ 
(êàï³òàëó) ì³æ äåðæàâîю òà ñàìèìè ðîб³òíè-
êàìè â³äïîâ³äíî äî âèêîðèñòàíîãî ðåñóðñó ïðàö³» 
[16, ñ. 598–961; 22].

Щå îäí³єю ö³êàâîю, íà íàшó äóìêó, ñèñòåìîю 
ðåàë³зàö³ї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè є ³íäèêàòèâíå ïëà-
íóâàííÿ, щî ïåðåäбà÷àє íåäèðåêòèâíèé âïëèâ íà 
åêîíîì³êó зà äîïîìîãîю ïëàí³â ðîзâèòêó. Òàê, 
äåðæàâà ÿê îñíîâíèé зàìîâíèê ñóñï³ëüíèх ïîñëóã 
ñòâîðює ñèñòåìó ö³ëåé ³ ñòèìóë³â äëÿ åêîíîì³÷-
íîãî ðîзâèòêó. Ðàзîì ³з òèì öÿ ñèñòåìà ââàæàєòüñÿ 
íåäîñòàòíüî æèòòєзäàòíîю, îñê³ëüêè íå ì³ñòèòü 
ö³ëüîâèх фóíêö³îíàëüíèх зâ’ÿзê³â ì³æ îñíîâíèìè 
³ìïåðàòèâàìè ìàêðîðåãóëюâàííÿ. У 60–70-х 
ðîêàх öÿ ñèñòåìà ðåàë³зóâàëàñÿ â бюäæåòí³é ñфåð³ 
зàâäÿêè âïðîâàäæåííю ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî ïðî-
ãíîзóâàííÿ, ðàзîì ³з òèì âîíà ïîòðåбóє îñîбëèâèх 
óзãîäæåíü ³з ñèñòåìîю ïîäàòêîâîãî òà ãðîшîâî-
êðåäèòíîãî ðåãóëюâàííÿ. 

Узàãàëüíåíó åâîëюö³ю òåîðåòè÷íèх ïîãëÿä³â 
íà ðîëü ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè â åêîíîì³ö³ 
фîðìàë³зîâàíî òà ïîäàíî íà ðèñ. 1. 

Â³äшòîâхóю÷èñü â³ä îñíîâíèх òåîðåòè÷íèх 
ïåðåäóìîâ фîðìóâàííÿ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè äåð-
æàâè, ñïðîбóєìî ñфîðìóëюâàòè ñó÷àñíå бà÷åííÿ 
öüîãî ÿâèщà íà îñíîâ³ àíàë³зó òåîðåòè÷íèх 
äîñë³äæåíü ³ åìï³ðè÷íèх ñïîñòåðåæåíü зà ïåð³îä 
1991–2016 ðð. Сåðåä îñíîâíèх ïðàöü, ïðèñâÿ÷å-
íèх ф³íàíñîâ³é ïîë³òèö³, â³äзíà÷èìî ï³îíåðñüêó 
ðîбîòó Î.Д. Âàñèëèêà «Дåðæàâí³ ф³íàíñè Уêðà-
їíè». У ö³é ðîбîò³ ф³íàíñîâà ïîë³òèêà ðîзãëÿäà-
єòüñÿ ÿê «ñóêóïí³ñòü зàхîä³â äåðæàâè з îðãàí³зàö³ї 
òà âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñ³â äëÿ зàбåзïå÷åííÿ åêî-
íîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî її ðîзâèòêó» [10, ñ. 12]. 
Â÷åíèé óâàæàâ, щî äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ñò³éêîãî 
зðîñòàííÿ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè íåîбх³äíå 
âèзíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ðîзïîä³ëó ÂÂП òà ñòâî-
ðåííÿ ñïðèÿòëèâèх óìîâ äëÿ ðîзâèòêó âñ³х ãîñïî-
äàðюю÷èх ñóб’єêò³â ³ ñòâîðåííÿ ñèñòåìè íàä³éíîãî 
ñîö³àëüíîãî зàхèñòó íàñåëåííÿ.

²íшà зíàêîâà ðîбîòà – «Òåîð³ÿ ф³íàíñ³â» [23] 
ï³ä зàãàëüíîю ðåäàêö³єю С.². Юð³ÿ òà Â.Ì. Фåäî-
ñîâà. Â÷åí³ ðîзãëÿäàюòü ф³íàíñîâó ïîë³òèêó ÷åðåз 
ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ шëÿхîì 
ñòâîðåííÿ ñèñòåìè îïòèìàëüíîãî ðîзïîä³ëó ÂÂП 
[23, ñ. 208]. Çà äîïîìîãîю ³íñòðóìåíò³â âïëèâó 
ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè íà ïîïèò ³ ïðîïîзèö³ю, 
зàîщàäæåííÿ, ñïîæèâàííÿ òà ³íâåñòèö³ї ìîæíà 
äîñÿãíóòè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Ф³íàíñîâà 
ïîë³òèêà зàâæäè ìàє ö³ëü, à її äîñÿãíåííÿ – öå 
êîìïðîì³ñ ì³æ зðîñòàю÷èìè ïîòðåбàìè ³ íàÿâ-
íèìè ìîæëèâîñòÿìè.

Â.Д. Бàзèëåâè÷ òà Л.Î. Бàëàñòðèê [6] зàзíà÷à-
юòü, щî зà äîïîìîãîю ìåхàí³зìó ф³íàíñîâîї ïîë³-
òèêè зàбåзïå÷óєòüñÿ зàäîâîëåííÿ ð³зíîìàí³òíèх 
ïîòðåб äåðæàâè, ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ ³ ãðî-
ìàäÿí ó ïðîöåñ³ àêóìóëюâàííÿ òà ðîзïîä³ëó фîí-
ä³â ãðîшîâèх ðåñóðñ³â зà äîïîìîãîю åêîíîì³êî-
îðãàí³зàö³éíèх òà ïðàâîâèх ìåòîä³â ðåãóëюâàííÿ 
åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè.

Â.Ì. Îïàð³í зàзíà÷àє, щî ф³íàíñîâà ïîë³òèêà – 
öå íå ëèшå ñèñòåìà зàхîä³â ó äåðæàâí³é ñфåð³, à 
é ä³ÿëüí³ñòü ó ñфåð³ ï³äïðèєìíèöòâà òà íàñåëåííÿ 
щîäî äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíîї òåìè òà âèð³шåííÿ 
íåîбх³äíèх зàâäàíü [17, ñ. 47]. Ц³ зàâäàííÿ òà 
фóíêö³ї зì³íююòüñÿ â ïðîöåñ³ åâîëюö³ї ïàíóю÷èх ó 
ñóñï³ëüñòâ³ ïîãëÿä³â ïðî ðîëü äåðæàâè â åêîíîì³ö³.

².Î. Люòèé ðîзãëÿäàє êîíöåïòóàëüí³ зàñàäè 
ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè òà зàзíà÷àє, щî ф³íàíñîâà 
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ïîë³òèêà ñïðÿìîâóєòüñÿ íà äîñÿãíåííÿ зàãàëü-
íèх ö³ëåé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè óðÿäó 
³ б³ëüшîю ì³ðîю ï³äïîðÿäêîâàíà ä³ї îб’єêòèâíèх 
зàêîí³â ðèíêó, її ö³ë³ âèзíà÷àюòüñÿ зàãàëüíîåêî-
íîì³÷íîю ñèòóàö³єю, êîí’юíêòóðîю ðèíêó òà òåí-
äåíö³ÿìè åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó ÿê íà íàö³îíàëü-
íîìó, òàê ³ íà ñâ³òîâîìó ð³âíÿх [14, ñ. 4].

П³äñóìîâóю÷è ðîзãëÿä íàÿâíèх ï³äхîä³â äî 
âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, ìîæíà 
зðîбèòè зàãàëüíèé âèñíîâîê ïðî òå, щî âñ³ âîíè бóëè 
ñфîðìóëüîâàí³ ³ зàñòîñîâóâàëèñÿ äëÿ âèð³шåííÿ 
êîíêðåòíèх íàóêîâèх зàâäàíü, íå ïîâ’ÿзàíèх ³з 
âèâ÷åííÿì âëàñíå ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, òîìó ëèшå 
ïîб³÷íî ³ ÷àñòêîâî âèзíà÷àëè її ðîзóì³ííÿ з óðàхó-
âàííÿì òàêîãî íàïðÿìó äîñë³äæåííÿ.

Îòæå, ф³íàíñîâà ïîë³òèêà – öå ä³ÿëüí³ñòü äåð-
æàâè, щî âêëю÷àє фîðìóâàííÿ ö³ëåé ³ зàâäàíü 
ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè, ðîзðîбëåííÿ шëÿх³â äîñÿã-
íåííÿ зàïëàíîâàíèх ðåзóëüòàò³â ³ ðåàë³зàö³ю 
íàì³÷åíîãî âèхîäÿ÷è з її äåòåðì³íîâàíîñò³ ñòàíîì 
ф³íàíñîâîї ñèñòåìè, âêëю÷àю÷è íàÿâíèé ìåхà-
í³зì її фóíêö³îíóâàííÿ, з îбîâ’ÿзêîâèì óðàхóâàí-
íÿì âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х фàêòîð³â, ÿê³ ìîæóòü 
âïëèíóòè íà ïðîöåñ її ðîзðîбëåííÿ òà зä³éñíåííÿ.

Пðîòÿãîì 1991–2015 ðð. â åêîíîì³ö³ Уêðàїíè 
â³äбóâàëàñÿ ïîåòàïíà åâîëюö³ÿ ф³íàíñîâîї ïîë³-
òèêè, зóìîâëåíà ïðîхîäæåííÿì ð³зíèх ñòàä³é åêî-
íîì³÷íîãî öèêëó (ðèñ. 2).

Öикл ² (1991–1995 рр.) – депресія
1991–1994 ðð. – åêîíîì³êà Уêðàїíè ïåðåбóâàëà 

â ñòàí³ òðàíñфîðìàö³éíîãî ñïàäó. Хàðàêòåðèзó-
єòüñÿ ïàä³ííÿì ÂÂП ó 1 090 ðàз, ã³ïåð³íфëÿö³єю 
10 256,0% íà ð³ê. У ã³ïåð³íфëÿö³ї бóëî òðè ãîëî-
âíèх ïðè÷èíè: ïåðåбóâàííÿ â ðóбëåâ³é зîí³, íàä-
ì³ðíå зб³ëüшåííÿ ãðîшîâîї ìàñè ³ зàíàäòî âèñîê³ 
äåðæàâí³ âèòðàòè. Çб³ëüшåííÿ ãðîшîâîї ìàñè 
бóëî íåâïèííèì. Уæå â ëюòîìó ³ бåðåзí³ 1992 ð. 
ãðîшîâà бàзà Уêðàїíè зðîñòàëà ïðèбëèзíî íà 50% 
íà ì³ñÿöü, фàêòè÷íî зàбåзïå÷óю÷è ã³ïåð³íфëÿö³ю. 
Щîéíî ñòâîðåíèé Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè 
бóâ ñëàбêèì ³ ï³äêîðÿâñÿ ïàðëàìåíòó, ÿêèé ÷àñòî 
ïðèéìàâ ð³шåííÿ ïðî âèäà÷ó âåëè÷åзíèх êðåäè-
ò³â. ÍБУ íå ïðîâîäèâ í³ÿêîї ïðîöåíòíîї ïîë³òèêè, 
âèäàю÷è îñíîâíó ÷àñòèíó êðåäèò³â зà ï³ëüãîâîю 
ñòàâêîю 20% ð³÷íèх ï³ä âåëè÷åзíèé ðåàëüíèé 
íåãàòèâíèé â³äñîòîê ³ ïåðåòâîðюâàâ бóäü-ÿêèé 
êðåäèò ÍБУ â äåðæàâíó ñóбñèä³ю.

Êîëè Уêðàїíà бóëà зìóшåíà зâ³ëüíèòè ö³íè â 

ñ³÷í³ 1992 ð., âîíè ñòð³ìêî зëåò³ëè, щî ïðèзâåëî 
äî äåìîíåòèзàö³ї åêîíîì³êè, îñê³ëüêè â³äíîшåííÿ 
ãðîшîâîї ìàñè äî ÂÂП ð³зêî зíèзèëîñÿ. Шâèä-
ê³ñòü îб³ãó êóïîíî-êàðбîâàíö³â зðîñëà, îñê³ëüêè 
í³хòî íå хîò³â òðèìàòè ãðîш³ íà ðóêàх ³ ïëàòèòè 
ïîäàòîê íà ³íфëÿö³ю.

Гîëîâíèìè зàâäàííÿìè бóëè ñòàб³ë³зàö³ÿ 
ф³íàíñîâîãî ñòàíó äåðæàâè, ïîñòóïîâèé ïåðåх³ä 
äî ñèñòåìè ðèíêîâîãî ö³íîóòâîðåííÿ, ñòðóêòóðíà 
ïåðåбóäîâà âèðîбíè÷îãî ñåêòîðó äëÿ ñòâîðåííÿ 
ðèíêîâîї åêîíîì³êè òà ë³бåðàë³зàö³ї зîâí³шíüîå-
êîíîì³÷íèх зâ’ÿзê³â. Çàзíà÷åí³ зàâäàííÿ äîñÿãà-
ëèñÿ шëÿхîì ðîзäåðæàâëåííÿ ³ ïðèâàòèзàö³ї äåð-
æàâíèх ï³äïðèєìñòâ òà зåìë³, à òàêîæ зà ðàхóíîê 
зîâí³шí³х òà âíóòð³шí³х êðåäèò³â [11].

1994 ð. ïðèх³ä äî âëàäè íîâîãî ïðåзèäåíòà 
зíàìåíóâàâñÿ ðàäèêàëüíèì ï³äхîäîì äî ñòðàòåã³ї 
ðåфîðì, щî зóì³â âèâåñòè åêîíîì³êó з äåïðåñ³ї. 
Бóëî ïðèéíÿòî ðàäèêàëüíó ïðîãðàìó ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèх ïåðåòâîðåíü, âèх³äíèì ïóíêòîì ÿêîї 
бóëî äîñÿãíåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ñòàб³ë³зàö³ї òà 
ñòèìóëюâàííÿ âèðîбíèöòâà. Êîìïëåêñ зàхîä³â äàâ 
зìîãó зíà÷íî зíèзèòè ð³âåíü ³íфëÿö³ї ³ ñêîðîòèòè 
бюäæåòíèé äåф³öèò â³äíîñíî ÂÂП ó 1,9 ðàзè. 

Öикл ²² (1996–1997 рр.) – пожвавлення
Çà ðàхóíîê ³íîзåìíèх êðåäèò³â, зàòðèìîê ó 

âèïëàò³ зàðîб³òíîї ïëàòè ³ ðåãóëюâàííÿ âàëюòíîãî 
ðèíêó âäàëîñÿ ñòàб³ë³зóâàòè êóðñ êóïîíî-êàð-
бîâàíöÿ òà â 1996 ð. ââåñòè â îбб³ã íàö³îíàëüíó 
âàëюòó – ãðèâíю. ÂÂП ñêîðîòèâñÿ íà 10%, бóëî 
äîñÿãíóòî зíà÷íîãî зíèæåííÿ ³íфëÿö³ї – äî 16% 
íà ð³ê. Â³äбóâñÿ ïðîöåñ ìàñîâîї ïðèâàòèзàö³ї, 
зðîñòàííÿ âèäàòê³â бюäæåòó íà 4%, зб³ëüшåííÿ 
äåф³öèòó бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП íà 2%. У 1997 ð. 
íà ïåðшèé ïëàí âèéшëà ïðîбëåìà äåф³öèòó äåð-
æàâíîãî бюäæåòó, ÿêó íàìàãàëèñÿ âèð³шèòè зà 
ðàхóíîê зîâí³шí³х âàëюòíèх ïîзèê, ðîзãëÿäàю÷è 
їх ÿê «íååì³ñ³éí³» äæåðåëà. Їх ðîзì³ðè ïî÷àëè ð³ê 
â³ä ðîêó íàðîñòàòè. Пàðàëåëüíî зðîñòàâ âíóòð³ш-
í³é äåðæàâíèé бîðã.

Öикл ²²² (1998–2001 рр.) – пожвавлення на 
фоні кризи 1998 р.

У ñåðïí³ 1998 ð. ïîì³òíî óïîâ³ëüíèëèñÿ òåìïè 
îñíîâíèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â ÿê íàñë³-
äîê íåãàòèâíîãî âïëèâó àз³éñüêîї ф³íàíñîâîї 
êðèзè 1997 ð. Îñê³ëüêè Уêðàїíà òîä³ ò³ëüêè ïî÷è-
íàëà ³íòåãðóâàòèñÿ äî ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї ñèñòåìè, 
òî її åêîíîì³êà âèÿâèëàñÿ ìàéæå ³íäèфåðåíòíîю 

äî ïðîÿâ³â зàãàëüíîñâ³òîâîї êðèзè. 
Â³äбóëîñÿ ñêîðî÷åííÿ ÂÂП â 1,6 
ðàзè, зðîñòàííÿ ³íфëÿö³ї ó 2,5 
ðàзè, ïîäàòêîâ³ íàäхîäæåííÿ äî 
бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП зàëèшà-
юòüñÿ íà ð³âí³ 12%, ñêîðî÷åííÿ 
âèäàòê³â бюäæåòó íà 3%, íà фîí³ 
íåãàòèâíèх òåíäåíö³é ïîì³òíèì 
бóëî ñêîðî÷åííÿ äåф³öèòó äåð-
æàâíîãî бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП, 
щî é óð³âíîâàæèëî ìàêðîåêî-
íîì³÷íó ñèòóàö³ю. Б³ëüшå òîãî, 
ãëèбîêà äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè 1998–1999 ðð. íàäàëà зíà-
÷í³ ö³íîâ³ ïåðåâàãè óêðàїíñüêèì 
åêñïîðòåðàì, ñïðèÿòëèâà зîâí³ш-
íüîåêîíîì³÷íà êîí’юíêòóðà òà 
íàÿâí³ñòü зàïàñó íåзàä³ÿíèх 
âèðîбíè÷èх ïîòóæíîñòåé ïåðå-
òâîðèëè åêñïîðòåð³â íà ëîêîìîòèâ 
åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ [9, ñ. 31].

Öикл ²V (2002–2004 рр.) – 
пожвавлення, найкращий період 
у сучасній економіці Óкраїни 
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Ðис. 2. Äинаміка основниõ показників фінансової політики  
в розрізі економічниõ циклів за 1991–2015 рр.

Джерело: Державна служба статистики України, http://www.ukrstat.gov.ua
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Åêîíîì³êà Уêðàїíè âèéшëà íà ÿê³ñíèé ð³âåíü 
ðîзâèòêó зàâäÿêè зàñòîñóâàííю ïîë³òèêè åêî-
íîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, ðåфîðìàòîðñüê³é ïîë³òèö³ 
òà àêòèâí³é ñîö³àëüí³é ïîë³òèö³. Âèзíà÷åíî òàê³ 
ïð³îðèòåòè: зàòâåðäæåííÿ ìåòîä³â ñòàб³ë³зàö³ї 
åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, ñòâîðåííÿ âèñîêîåфåê-
òèâíîãî åêñïîðòîñïðîìîæíîãî àãðîïðîìèñëîâîãî 
êîìïëåêñó, ïåðåбóäîâà ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íîãî 
êîìïëåêñó òà ðåфîðìóâàííÿ ñîö³àëüíîї ñфåðè. 
Ф³íàíñîâà ïîë³òèêà âèзíà÷àëàñÿ ÿê ð³âíîâàæ-
íèé ë³бåðàë³зì òà âèâàæåíå óïðàâë³ííÿ. Уêðàїíà 
ïî÷àëà ïåðåх³ä äî ³íñòèòóö³éíîї ìîäåë³ ðèíêîâèх 
ïåðåòâîðåíü, щî ïåðåäбà÷àëà ðåàë³зàö³ю ³ííîâà-
ö³éíîї ñòðàòåã³ї ðîзâèòêó [12].

Îñíîâíèìè фàêòîðàìè зðîñòàííÿ åêîíîì³êè 
ñòàëè: зб³ëüшåíèé åêñïîðò óêðàїíñüêîї ïðîäóêö³ї 
ï³ñëÿ äåâàëüâàö³ї ãðèâí³, ó òîìó ÷èñë³ зàâäÿêè 
хîðîш³é êîí’юíêòóð³ зîâí³шí³х ðèíê³â (зðîñëè 
ñâ³òîâ³ ö³íè íà ìåòàëè, äîбðèâà òà ³í.); зðîñòàííÿ 
åêîíîì³êè â ñóñ³äí³é Ðîñ³ї, êîîïåðàö³ÿ з ÿêîю â 
òîé ïåð³îä ïîì³òíî íàëàãîäèëàñÿ, ó òîìó ÷èñë³ з 
ïîñòà÷àííÿ äàâàëüíèöüêîї ñèðîâèíè íà ïðèâàòè-
зîâàí³ ï³äïðèєìñòâà; зðîñòàííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é [13].

2004 ð. äî ñòðóêòóðíîãî ÷èííèêà ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè â Уêðàїí³ äîäàâñÿ ïîë³òè÷íèé, 
ïîâ’ÿзàíèé ³з ð³шåííÿì âèêîðèñòàòè îòðèìàí³ 
зàâäÿêè ïîзèòèâíèì зîâí³шí³ì фàêòîðàì ïåðåâàãè 
ó ïîë³òè÷í³é бîðîòüб³ – äëÿ àêòèâíîãî бюäæåòíîãî 
ñòèìóëюâàííÿ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó [9, ñ. 31].

Â³äбóëîñÿ зðîñòàííÿ ÂÂП ó 1,5 ðàзè, зðîñòàííÿ 
³íфëÿö³ї ó 9 ðàз³â, äî 10%, ïîäàòêîâ³ íàäхîäæåííÿ 
äî бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП зàëèшàюòüñÿ ñòàб³ëü-
íèìè, зðîñòàííÿ âèäàòê³â бюäæåòó íà 3%, зб³ëü-
шåííÿ äåф³öèòó бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП ó 6 ðàз³â.

Öикл V (2005–2007 рр.) – стагнація, що пере-
росла в депресію

Çà äîñë³äæåíèé ïåð³îä â³äбóëîñÿ зðîñòàííÿ ÂÂП 
ó äâà ðàзè, ð³âåíü ³íфëÿö³ї зàëèшàâñÿ ñòàб³ëüíèì, 
ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â бюäæåòó íà 7%, ñêîðî÷åííÿ 
äåф³öèòó бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП ó 1,4 ðàзè.

У ïåðåäêðèзîâ³ ðîêè (2005–2007 ðð.) â åêîíî-
ì³ö³ Уêðàїíè íàêîïè÷óâàëèñÿ ñåðéîзí³ ìàêðîåêî-
íîì³÷í³ ³ ф³íàíñîâ³ ðèзèêè. У êðàїíó êèíóëèñÿ 
зàх³äí³ бàíêè, щî ñòèìóëюâàëè âíóòð³шí³é ïîïèò 
òà ³ìïîðò, ñïîñòåð³ãàâñÿ бóì íà ðèíêó ñïîæèâ÷îãî 
êðåäèòóâàííÿ; â³äïîâ³äíî, â³äзíà÷àëîñÿ шâèäêå 
зðîñòàííÿ îбñÿãó зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü зà зðîñ-
òàííÿ ÷àñòêè «ïîãàíèх êðåäèò³â». Åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ íà 80–90% âèзíà÷àëîñÿ зîâí³шí³ìè 
äåðæàâíèìè òà êîðïîðàòèâíèìè зàïîзè÷åííÿìè. 
Ìîíåòàðíà ³ бюäæåòíà ïîë³òèêà хî÷à ³ ñïðèÿëà 
ï³äâèщåííю ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ, ìàëà íåзäî-
ðîâó ф³íàíñîâó îñíîâó, îñê³ëüêè êðàїíà íåïðî-
äóêòèâíî âèòðà÷àëà êîшòè íà ñïîæèâàííÿ, щî 
ïðèзâîäèëî äî зðîñòàííÿ ³íфëÿö³ї. Òàêîæ íå зä³é-
ñíюâàëèñÿ ìîäåðí³зàö³ÿ òà ³ííîâàö³éíå îíîâëåííÿ 
åêîíîì³êè â ìàñîâîìó ìàñшòàб³ [13]. 

Çðîñòàю÷èé ñïîæèâ÷èé ïîïèò ñòàëî íåìîæëèâî 
зàäîâîëüíÿòè зà äîïîìîãîю ïîòóæíîñòåé íàö³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè. Пî÷àëîñÿ ñòð³ìêå зб³ëüшåííÿ 
³ìïîðòó, щî ñïðè÷èíèëî фîðìóâàííÿ â³ä’єìíîãî 
ñàëüäî ðàхóíêó ïîòî÷íèх îïåðàö³é ïëàò³æíîãî 
бàëàíñó. Сòð³ìêå ï³äâèщåííÿ ñîö³àëüíèх âèïëàò 
ñóïðîâîäæóâàëîñÿ зðîñòàííÿì ³íфëÿö³ї ³ зíè-
æåííÿ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ [9, ñ. 31]. 

Пðîãîëîшåíà íåîбх³äí³ñòü íàïðàöюâàííÿ 
ñòðàòåã³÷íèх îñíîâ íîâîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè, 
ïåðåхîäó â³ä ïîë³òèêè ñòàб³ë³зàö³ї äî ïîë³òèêè 
зðîñòàííÿ.

Öикл V² (2008–2011 рр.) – поглиблення депре-
сії, криза

Â³äбóëîñÿ ñêîðî÷åííÿ ÂÂП íà 10%, зðîñòàííÿ 
³íфëÿö³ї ó äâà ðàзè, зб³ëüшåííÿ äåф³öèòó бюäæåòó 
â³äíîñíî ÂÂП ó 4,5 ðàзè.

У 2008–2009 ðð. Уêðàїíó íàêðèëî хâèëåю ñâ³-
òîâîї ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîї êðèзè. Її ñèëüíî â³ä-
êðèòà, àëå íèзüêîêîíêóðåíòíà åêîíîì³êà ïîâíîю 
ì³ðîю â³ä÷óëà íà ñîб³ éîãî íàñë³äêè. ÂÂП óïàâ 
ó 2009 ð íà 10%, îбñÿãè åêñïîðòó ñêîðîòèëèñÿ 
ìàéæå âäâ³÷³ ³ äîñÿãëè ð³âíÿ 2005–2006 ðð., à 
ïðîìèñëîâå âèðîбíèöòâî – ìàéæå íà 22%, êóðñ 
âàëюòè äåâàëüâóâàâ з 5 ãðí. äî 8 ãðí. зà 1 äîëàð. 
Цå íàéã³ðшèé ðåзóëüòàò ñåðåä êðàїí СÍД. Дî 
íüîãî ïðèзâåëè âèñîêà зàëåæí³ñòü â³ä зîâí³шíüîãî 
ф³íàíñóâàííÿ ³ «ïåðåãð³â» åêîíîì³êè â ïåðåäêðè-
зîâ³ ðîêè, à бåзïîñåðåäíüî íà ãîñòð³é фàз³ êðèзè – 
íåóзãîäæåí³ñòü ó ïîë³òèö³ ìîíåòàðíîї ³ бюäæåò-
íîї âëàäè. Гîñòðà êðèзà â бàíê³âñüê³é ñфåð³ бóëà 
âèêëèêàíà íå ò³ëüêè êðåäèòíîю åêñïàíñ³єю зàðó-
б³æíèх бàíê³â ó ïîïåðåäí³ ðîêè, àëå é ïîìèëêî-
âîю ïîë³òèêîю ф³êñîâàíîãî êóðñó ãðèâí³. Êîðîò-
êî÷àñíå ï³ñëÿêðèзîâå â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè â 
2010–2011 ðð. бóëî íåñò³éêèì ³ зì³íèëîñÿ ñïàäîì. 

Öикл V²² (2012–2015 рр.) – депресія
²з ê³íöÿ 2012 ð. åêîíîì³êà Уêðàїíè ñïîâзàє 

â äåïðåñ³ю ³ зàíóðюєòüñÿ â бîðãîâó ÿìó, ñêîðî-
÷åííÿ ÂÂП ó äâà ðàзè, ñòð³ìêå зðîñòàííÿ ³íфëÿ-
ö³ї, зб³ëüшåííÿ äåф³öèòó бюäæåòó â³äíîñíî ÂÂП 
ó 1,3 ðàзè.

Гîëîâíîю ïðîбëåìîю зàëèшàєòüñÿ êîðóïö³ÿ, à 
ïëюñ äî öüîãî – íååфåêòèâí³ñòü äåðæàâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ, íåäîâ³ðà íàñåëåííÿ äî âëàäè зà ñòâîðåíîãî äåð-
æàâíî-îë³ãàðх³÷íîãî êàï³òàë³зìó, ïðîбëåìè â ïîäàò-
êîâîìó ðåãóëюâàíí³, ïîãàíèé ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò, 
âåëèêèé ò³íüîâèé ñåêòîð. Åêîíîì³êà ó ö³ëîìó ïðî-
äîâæóє зàëèшàòèñÿ âèòðàòíîю ³ ìàòåð³àëîì³ñòêîю, 
її âèñîêà â³äêðèò³ñòü ïîєäíóєòüñÿ з³ ñëàбêîю êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæí³ñòю åêñïîðòó ³ éîãî âóзüêîю ñïåö³-
àë³зàö³єю íà òîâàðàх ³з íèзüêîю äîäàíîю âàðò³ñòю. 
Îñê³ëüêè âíåñîê зîâí³шíüîї òîðã³âë³ â ÂÂП íàäзâè-
÷àéíî âèñîêèé, òî òåìïè ³ ÿê³ñòü åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ â êðàїí³ бàãàòî â ÷îìó зàëåæàòü â³ä ñâ³òîâîї 
êîí’юíêòóðè íà îñíîâí³ åêñïîðòí³ òîâàðè.

Â óìîâàх ãîñòðîї âíóòð³шíüîïîë³òè÷íîї êðèзè â 
êðàїí³ ³ íåâèзíà÷åíîñò³ зîâí³шíüîïîë³òè÷íîãî êóðñó 
ïåðñïåêòèâè êàðäèíàëüíîї зì³íè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íîї ñèòóàö³ї â êðàщèé б³ê ïîêè íå ïðîãëÿäàюòüñÿ.

Âисновки. Пðîâåäåíèé ó ñòàòò³ àíàë³з òåîðå-
òè÷íèх ³ ïðàêòè÷íèх зàñàä ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè 
äàє зìîãó зðîбèòè òàê³ âèñíîâêè.

Ф³íàíñîâà ïîë³òèêà – öå зàâæäè ïîшóê îïòè-
ìàëüíîãî бàëàíñó äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèх ïîêàзíè-
ê³â ó êîíêðåòíèé ïðîì³æîê ÷àñó äëÿ äîñÿãíåííÿ 
ïîñòàâëåíèх ö³ëåé. Уñòàíîâëåííÿ ïð³îðèòåò³â ðåà-
ë³зàö³ї ф³íàíñîâîї ïîë³òèêè äàє зìîãó âèзíà÷èòè 
âåêòîð ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè òà збà-
ëàíñóâàòè îñíîâí³ ìàêðîïîêàзíèêè. 

Сó÷àñíèé ñòàí ф³íàíñ³â Уêðàїíè íîñèòü äåïðå-
ñ³éíèé хàðàêòåð ðîзâèòêó. У íàÿâí³é ïîë³òèêî-
åêîíîì³÷í³é ìîäåë³ â³äñóòí³é ìåхàí³зì åфåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ âèðîбíè÷îãî ïîòåíö³àëó, ÿêèé 
бè зàбåзïå÷óâàâ ñòàëå åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ, à 
òàêîæ íå ñòâîðåíî ä³éîâèх ðèíêîâèх ³íñòèòó-
ò³â, ÿê³ є ïåðåäóìîâîю äëÿ öèâ³ë³зîâàíèх фîðì 
âзàєìîâ³äíîñèí ì³æ ãîñïîäàðñüêèìè àãåíòàìè. 
Íåñò³éê³ñòü òà îбìåæåí³ ìîæëèâîñò³ зðîñòàííÿ 
åêîíîì³êè ïîÿñíююòüñÿ ïîñòóïîâèì íàðîñòàííÿ 
фóíäàìåíòàëüíèх â³äòâîðюâàëüíèх äèñïðîïîðö³é 
ì³æ íîðìàìè íàãðîìàäæåííÿ ³ зàîщàäæåííÿ, щî 
ïðèзâåëî äî òðèâàëîãî ïåð³îäó ñòàãíàö³ї.

Â óìîâàх ñüîãîäåííÿ íåîбх³äíî зàïðîâàäèòè 
íèзêó зàхîä³â щîäî ñòèìóëюâàííÿ âíóòð³шíüîãî 
ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó, зàïðîâàäèòè æîðñòêå àíòèìî-
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íîïîëüíå ðåãóëюâàííÿ, ë³бåðàë³зóâàòè ф³íàíñîâ³ 
ðèíêè, ðîзðîбèòè ñèñòåìó àâòîìàòè÷íèх ñòàб³ë³-
зàòîð³â äëÿ åфåêòèâíîї ðåàë³зàö³ї ф³ñêàëüíîї ïîë³-
òèêè, ðîзðîбèòè ñèñòåìó зàхîä³â äëÿ ñòèìóëю-
âàííÿ ä³ëîâîї àêòèâíîñò³ íàñåëåííÿ òîщî. Çàäëÿ 

îб’єêòèâíîñò³ ïîòð³бíî зàóâàæèòè, щî ïåðåх³ä äî 
àâòîìàòè÷íîї фîðìè ðåàë³зàö³ї ф³íàíñîâîї ïîë³-
òèêè ïîâèíåí ñòàòè îäíèì ³з íàéâàæëèâ³шèх ïð³-
îðèòåò³â ïðîì³æíîãî åòàïó ðåфîðìóâàííÿ ф³íàí-
ñîâîї ñèñòåìè Уêðàїíè. 
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ФÈÍÀÍÑÎÂÀЯ ПÎËÈÒÈÊÀ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ:  
ÒÅÎÐÅÒÈЧÅÑÊÈÅ È МÅÒÎÄÎËÎÃÈЧÅÑÊÈÅ ÀÑПÅÊÒЫ

Ðезюме
Сòàòüÿ ïîñâÿщåíà îïðåäåëåíèю ñóщíîñòè фèíàíñîâîé ïîëèòèêè, хàðàêòåðèñòèêå îñíîâíых åå ìåðîïðè-
ÿòèé íà âñåх эòàïàх ðàзâèòèÿ эêîíîìèêè Уêðàèíы. Ðåшåíèå ïîñòàâëåííых â ñòàòüå зàäà÷ îñóщåñòâëåíî 
ñ ïîìîщüю îбщåíàó÷íых è ñïåöèàëüíых ìåòîäîâ èññëåäîâàíèÿ: àíàëèзà è ñèíòåзà, ñèñòåìàòèзàöèè è 
îбîбщåíèÿ, äåäóêöèè è èíäóêöèè, äèàëåêòè÷åñêîãî ïîäхîäà. Иññëåäîâàíы îñíîâíыå ïîäхîäы ê îïðåä-
åëåíèю ñóщíîñòè фèíàíñîâîé ïîëèòèêè, ðàññìîòðåíà эâîëюöèÿ фèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïîä âëèÿíèåì 
ðàзëè÷íых фàêòîðîâ. Пðîàíàëèзèðîâàíы îñíîâíыå èíäèêàòîðы фèíàíñîâîé ïîëèòèêè Уêðàèíы â òå÷å-
íèå 1991–2015 ãã. íà ðàзíых ñòàäèÿх эêîíîìè÷åñêîãî öèêëà. Пðåäëîæåíы ìåðы ïî îзäîðîâëåíèю фèíàí-
ñîâîé ñèòóàöèè â Уêðàèíå.
Êлючевые слова: ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà, фèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà, âèäы фèíàíñîâîé ïîëèòèêè, 
эêîíîìè÷åñêèé öèêë, èíäèêàòîðы фèíàíñîâîé ïîëèòèêè.
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FINANCIAL POLICY OF THE STATE: THEORETICAL AND METHODOLOGICAL ASPECTS

Summary
The article is devoted to defining the essence of fiscal policy, the main characteristics of its activities at 
all stages of development of Ukrainian economy. The objectives of the article implemented by using the 
following general and specific research methods: analysis and synthesis, systematization and generalization, 
deduction and induction, dialectic approach. The basic approaches to defining the essence of financial policies 
were considered, discussed the evolution of fiscal policy under the influence of various factors. The main 
indicators of Ukraine's financial policy for 1991-2015 years at different stages of the cycle were analyzed. It 
proposes measures to improve the financial situation in Ukraine.
Key words: government policy, financial policy, the types of financial policy, economic cycle, indicators of 
financial policy.
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Порсюрова ². П.
Ñтаверська Ò. Î.
Хàðê³âñüêèé äåðæàâíèé óí³âåðñèòåò хàð÷óâàííÿ òà òîðã³âë³

ÒÅÎÐÅÒÈЧÍ² ÀÑПÅÊÒÈ ÂÈЗÍÀЧÅÍÍЯ ÑÓÒÍÎÑÒ² Ö²ÍÍÈХ ПÀПÅÐ²Â  
Ó ÑÓЧÀÑÍÈХ ÓМÎÂÀХ ÃÎÑПÎÄÀÐЮÂÀÍÍЯ

У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ãåíåзèñ ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ, âèзíà-
÷åíî їх ì³ñöå â ñó÷àñíîìó ãðîшîâîìó îб³ãó. Âèä³ëåíî ³ ñèñòåìàòèзîâàíî îñíîâí³ êðèòåð³àëüí³ îзíàêè ö³í-
íèх ïàïåð³â ³з ïðàâîâîї, åêîíîì³÷íîї, îбë³êîâî-àíàë³òè÷íîї òî÷îê зîðó. Дîâåäåíî êîìïëåêñíèé хàðàêòåð 
òà íàäàíî âëàñíó äåф³í³ö³ю êàòåãîð³ї «ö³íí³ ïàïåðè».
Êлючові слова: ö³íí³ ïàïåðè, åêîíîì³÷í³, ïðàâîâ³, îбë³êîâî-àíàë³òè÷í³ îзíàêè, êðèòåð³ї.

Постановка проблеми. Âàæëèâîю êîìïîíåí-
òîю ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè є зàбåзïå-
÷åííÿ åфåêòèâíîãî ãðîшîâîãî îб³ãó, ÿêèé ïåðåä-
бà÷àє ïîêðàщåííÿ óìîâ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
êàï³òàëó, ó òîìó ÷èñë³ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. 
Бóäü-ÿê³ êðóïíîìàñшòàбí³ ïåðåòâîðåííÿ â åêîíî-
ì³÷í³é ñфåð³ зàëèшàюòüñÿ íåзàâåðшåíèìè, ÿêщî 
íå ñòâîðåíî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó, ÿêèé ñòàє âàæëèâèì äîäàòêîâèì äæåðå-
ëîì ìîб³ë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â òà зðîñ-
òàííÿ ïðèбóòêîâîñò³ ï³äïðèєìíèöòâà. 

Ðîзâèòîê ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ÿê ñêëàäîâîї 
÷àñòèíè ðèíêó êàï³òàëó òà íåâ³ä’єìíîãî ñåãìåíòó 
íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè íàбóâàє îñîбëèâîãî зíà-
÷åííÿ â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї. Ðàзîì ³з òèì àíàë³з 
íàóêîâèх ðîб³ò, ïðèñâÿ÷åíèх ö³ííèì ïàïåðàì, 
ñâ³ä÷èòü, щî öÿ ïðîбëåìà ïîòðåбóє ïîäàëüшîãî 
äîñë³äæåííÿ. Íàñàìïåðåä öå ñòîñóєòüñÿ ïèòàíü 
òåîðåòè÷íèх îñíîâ ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â, їх 
åêîíîì³÷íèх, ïðàâîâèх òà îбë³êîâî-àíàë³òè÷íèх 
êðèòåð³àëüíèх îзíàê. Òàêèì ÷èíîì, íåäîñòàòíÿ 
òåîðåòè÷íà ³ ìåòîäîëîã³÷íà ðîзðîбëåí³ñòü ïèòàííÿ 
ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â, íåîбх³äí³ñòü ï³äâèщåííÿ 
àêòèâíîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ 
âèзíà÷èëè фóíêö³îíàëüíèé ï³äх³ä ³ ñèñòåìí³ñòü 
äîñë³äæåííÿ, àêòóàëüí³ñòü òåìè òà її зíà÷èì³ñòü.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї òà єâðî³íòåãðàö³ї ñó÷àñíîї 
åêîíîì³êè ïîì³òíî зì³íюєòüñÿ ðîëü ö³ííèх ïàïå-
ð³â â åâîëюö³ї ï³äïðèєìíèöòâà, âïëèâàю÷è, ñâîєю 
÷åðãîю, íà ïðèéíÿòòÿ åêîíîì³÷íèх òà ф³íàíñî-
âèх ð³шåíü îêðåìèìè ñóб’єêòàìè åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³. Пèòàííÿ òåîðåòè÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ 
ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â äîñë³äæóâàëè ïðîâ³äí³ 

â³ò÷èзíÿí³ òà зàðóб³æí³ íàóêîâö³, ñåðåä íèх: 
Ì. Àãàðêîâ, Л. Гàâðèëîâñüêà, С. Гîëîâ, Ð. Дîäæ, 
À. ²ñàєâà, À. Êàëèíà, Î. Êîëîãîéäà, Дæ. Лîббåê, 
Ю. Ìèöà, ². Îðëîâ, Î. Îíîшêî, Â. Пàíòåëєєâ, 
Дæ. Ðîбåðòñîí, Й. Шóìïåòåð òà ³í. Пðîòå, íåзâà-
æàю÷è íà âàãîì³ зäîбóòêè íàÿâíèх äîñë³äæåíü 
òà ïîñò³éíèé ðîзâèòîê íîðìàòèâíî-ïðàâîâîї бàзè 
Уêðàїíè, äîòåïåð зàëèшàюòüñÿ íåâèð³шåíèìè 
îêðåì³ ïðîбëåìí³ ïèòàííÿ ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх 
ïàïåð³â ó ñó÷àñíîìó б³зíåñ-ñåðåäîâèщ³, âèð³шåííÿ 
ÿêèх íåìîæëèâå бåз íàëåæíîãî îбґðóíòóâàííÿ, 
ñèñòåìàòèзàö³ї îзíàê òà âèзíà÷åííÿ îñîбëèâîñòåé.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Â óìîâàх ãëîбàëüíèх ïåðåòâîðåíü 
â åêîíîì³ö³ Уêðàїíè зðîñëà íåîбх³äí³ñòü àêòèâ³-
зóâàòè òà ñòèìóëюâàòè îïåðàö³ї ³з ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Àëå ñüîãîäí³ зàëèшàєòüñÿ íåâèð³шåíîю àбî 
ñï³ðíîю íèзêà ïèòàíü щîäî òåîðåòè÷íîãî, ìåòî-
äè÷íîãî, îðãàí³зàö³éíîãî òà ïðàâîâîãî зàбåзïå-
÷åííÿ зä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³з ö³ííèìè ïàïåðàìè â 
Уêðàїí³. Їх âèð³шåííÿ ìàє бàзóâàòèñÿ ñàìå íà âäî-
ñêîíàëåíí³ òåîðåòè÷íèх ï³äхîä³â äî âèзíà÷åííÿ 
ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх 
ãîñïîäàðюâàííÿ.

Мета статті ïîëÿãàє â óзàãàëüíåíí³ íàóêîâèх ï³ä-
хîä³â äî âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â, їх ðîë³ 
òà ñèñòåìàòèзàö³ї êðèòåð³àëüíèх îзíàê.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Пðîòÿãîì îñòàíí³х ñòîë³òü â³äбóëèñÿ ñóòòєâ³ 
ÿê³ñí³ зì³íè â óìîâàх îðãàí³зàö³ї òà ïðèíöèïàх 
фóíêö³îíóâàííÿ ãðîшîâèх ñèñòåì. Цå, íàñàìïå-
ðåä, ñïðèÿëî åâîëюö³ї âèä³â êðåäèòíèх ãðîшåé, 
ÿê³ ñüîãîäí³ îбñëóãîâóюòü óâåñü ñâ³òîâèé ãðîшî-
âèé îб³ã. Яê â³äîìî, ãðîшîâèé îб³ã â³äбóâàєòüñÿ â 
ãîò³âêîâ³é òà бåзãîò³âêîâ³é фîðìàх, ñâîєю ÷åðãîю, 


