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Актуальність теми дослідження. Особливості регулятивного впливу держави на економіку ринкового типу визначають пріоритетну роль і значення монетарних інструментів реалізації державної економічної політики. Процеси глобалізації і світова фінансова криза негативно позначилась на динаміці економічного розвитку практично усіх країн світу та виявили ті якісні зміни зовнішнього середовища, які безпосередньо впливають і на грошово-кредитну політику кожної держави. Передумови розвитку кризи у нашій країні, що пов’язані як із глобалізацією, так і з внутрішніми чинниками трансформаційних змін у національному господарстві останнього періоду, визначають актуальність дослідження особливостей реалізації монетарного регулювання економіки Національним банком України як одного із ключових елементів загального механізму державного впливу на перебіг господарських процесів. Зростання ролі фінансового ринку, збільшення транскордонних потоків капіталів та розширення фінансового інструментарію обумовлюють необхідність пошуку оптимальної стратегії реалізації грошово-кредитної політики в Україні як важливого засобу впливу фінансового сектора національного господарства на реальний сектор. А відтак забезпечення високої результативності монетарного регулювання і довіри до грошово-кредитної та валютної політики центрального банку слід вважати необхідною умовою підтримки динамічного і збалансованого зростання економіки.

Обґрунтування сутності центрального банку як головного ринкового інституту з точки зору пріоритетності серед його функцій саме монетарного регулювання є ключовим завданням сучасної грошової теорії як наукової бази практичних перетворень, реалізація якого передбачає теоретичне узагальнення накопиченого досвіду грошово-кредитної політики як основи державного  регулювання на макроекономічному рівні, а також характеристику загальних і особливих сторін функціонування центрального банку як ринкового інституту саме виходячи із його функцій. На основі цього можуть бути сформульовані відповіді на актуальні питання вітчизняної практики реалізації грошово-кредитної політики, що виникають на сучасному етапі.
Дослідженням сучасних особливостей діяльності центральних банків та практичних аспектів реалізації їхніх функцій, в тому числі і монетарного регулювання економіки, присвячено праці багатьох вітчизняних і зарубіжних економістів. Зокрема, розгляду даної проблематики приділяли увагу такі зарубіжні науковці як Д. Блекуелл, А.Б. Борисов, А.Г. Братко, М. Бурда, Ч. Виплош, Р. Г. Габбард, Ю.С. Голікова, М.Ю. Головін, Ч. Гудхарт, Р. Дорнбуш, Дж.М. Кейнс, Д.С. Кідуелл, Л.Н. Красавіна, О.І. Лаврушин, М.Ю. Матовніков, Ф.С. Мишкін, С.Р. Моісеєв, Л.А. Московкіна, О.В. Наумченко, Р. Петерсон, Д. Полферман, В.П. Поляков,  Дж.М. Розенберг, М. Ротбард, В. Сміт, Дж. Тобін, О.В. Улюкаєв, М. Фрідмен, Г.Г. Фетісов, Ф. Форд, В.М. Шенаєв, М.М. Ямпольський та ін. Серед вітчизняних науковців і практиків, які зробили вагомий внесок у дослідження природи та особливостей організації діяльності центрального банку і реалізації ним грошово-кредитної політики, слід назвати таких як Б.П. Адамик, З.М. Васильченко, О.В. Васюренко, В.М. Геєць, О.В. Дзюблюк, О.М. Колодізєв, В.В. Козюк, В.В. Корнєєв, І.О. Лютий, А.М. Мороз, В.І. Міщенко, С.В. Науменкова, О.І. Петрик, Д.В. Полозенко, Л.О. Примостка, М.Ф. Пуховкіна, К.Є. Раєвський, Л.М. Рябініна, М.І. Савлук, В.С. Стельмах, В.М. Федосов, П.І. Юхименко. 

Віддаючи належне доробку вчених у цій сфері, слід зауважити, що у вітчизняній економічній літературі відсутні комплексні теоретичні дослідження ролі і значення центрального банку в системі ринкових відносин з огляду на особливості розвитку його базових функцій, що визначають зміст діяльності центрального банку як головного макроекономічного регулятора, а також системний підхід до розуміння сутності монетарного регулювання економіки та природи і змісту тих засобів регулятивного впливу, що мають лежати в основі державної стратегії подолання економічної кризи в Україні та забезпечення стабільного розвитку національного господарства на довготривалу перспективу. Це обумовлює необхідність виявлення оптимальних напрямів впливу інструментів грошово-кредитної політики відповідно до встановлених пріоритетів економічного розвитку на основі вибору найбільш адекватного режиму монетарного регулювання з урахуванням чинників глобальної фінансової нестабільності, що вимагає глибокого теоретичного осмислення та практичного вивчення світового досвіду реалізації грошово-кредитної політики, пошуку нових, адаптованих до українських реалій монетарних інструментів державного регулювання економіки.
Зв’язок роботи із науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана як складова науково-дослідних робіт кафедри банківської справи ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», зокрема включена до планової теми «Роль грошей та кредиту у підвищенні ефективності економіки України» (номер державної реєстрації 0112U502958). Особистий внесок дисертанта полягає у розробці теоретичних засад та практичних аспектів функціонування системи монетарного регулювання економіки, а також у розробці комплексу заходів щодо оптимізації механізму застосування основних інструментів грошово-кредитної політики центрального банку. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретичних основ організації монетарного регулювання економіки, а також аналіз сучасного стану, механізму використання та напрямів удосконалення інструментарію реалізації грошово-кредитної політики у контексті подолання наслідків кризових явищ на світових фінансових ринках і завершення ринкових перетворень в Україні. Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішення таких завдань:

– запропонувати методологічний інструментарій до визначення потреби функціонування, природи і сутності центрального банку як інституту державного регулювання економіки;

– ідентифікувати функціональне призначення центрального банку для виявлення його ролі у ринковому механізмі організації економічних відносин;

– обґрунтувати системний підхід до впорядкування і організації монетарного регулювання економіки, визначивши його складові елементи;

– сформулювати функціональне призначення та оцінити ефективність використання мінімальних обов’язкових резервів як інструмента монетарного регулювання;
– визначити особливості реалізації політики облікової ставки центрального банку у взаємозв’язку із механізмом рефінансування комерційних банків та обґрунтувати напрями їх оптимізації;

– запропонувати основні напрями розвитку операцій на відкритому ринку центрального банку як інструмента монетарного регулювання;

– розробити математичну модель впливу інструментів грошово-кредитної політики НБУ на макроекономічні показники;
– проаналізувати проблеми вибору альтернативних режимів монетарного таргетування і запропонувати пріоритетність цілей грошово-кредитної політики в умовах фінансової дестабілізації;

– обґрунтувати концептуальні засади функціонування системи монетарного регулювання економіки.
Об’єктом дослідження є сфера економічних відносин, пов’язаних із регулятивним впливом держави в особі центрального банку на перебіг економічних процесів засобами грошово-кредитної політики.

Предметом дослідження є діяльність центрального банку як головної інституційної ланки системи монетарного регулювання економіки.

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети і виконання визначених завдань в роботі використана сукупність загальнонаукових та спеціальних методів дослідження, а саме: метод теоретичного порівняння та узагальнення при формуванні понятійного апарату системи монетарного регулювання; метод аналізу і синтезу – для розкриття економічного змісту грошово-кредитної політики та системи монетарного регулювання; метод комплексного оцінювання при визначенні суті центрального банку як інституту державного регулювання; метод класифікації і групування – для систематизації практичних даних з метою оцінювання ефективності застосування основних інструментів монетарного регулювання економіки; метод порівняльного аналізу – для вивчення факторів впливу на ефективність застосування основних інструментів грошово-кредитної політики; абстрактно-логічний метод при визначенні напрямів вдосконалення регулятивного впливу центробанку на перебіг економічних процесів.

Інформаційну базу дослідження складають методичні, інструктивні матеріали та нормативно-правові акти НБУ, наукові праці зарубіжних та українських економістів, енциклопедичні та довідкові видання, а також статистичні матеріали та публікації вітчизняних інформаційно-аналітичних періодичних видань з досліджуваної проблеми.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні теоретичних засад функціонування центрального банку у системі монетарного регулювання економіки. Наукову новизну дисертації становлять наступні основні положення.  

Уперше:

- визначено систему монетарного регулювання економіки як окреме поняття, під яким слід розуміти сукупність організаційно-економічних заходів, що формують умови і порядок дій центрального банку країни із регулювання перебігу економічних процесів на макрорівні інструментами грошово-кредитної і валютної політики.  Необхідність такого підходу пов’язана із тим, що ефективне монетарне регулювання і його позитивний вплив на розвиток економіки є можливим лише за умов певного рівня єдності його елементів, що відображає чітку координацію зусиль центрального банку в процесі обрання стратегічних напрямів грошово-кредитної і валютної політики, а також розробки адекватних заходів щодо їх практичної реалізації. Сукупність таких елементів виражає конкретну форму практичної організації монетарного регулювання у кожній країні – систему монетарного регулювання.

Удосконалено:

- методологічні засади визначення сутності центрального банку, що випливає із необхідності державного регулювання ринку, формулювання базових чинників появи і походження центрального банку, а також розуміння його двоїстої природи в системі ринкових інститутів. На цій основі центральний банк визначено як загальнонаціональний інститут державного регулювання ринкової економіки монетарними засобами, покликаний забезпечувати стабільну вартість національних грошей і надійне функціонування усієї банківської системи країни. На відміну від існуючих підходів, дане визначення покликане акцентувати увагу на ролі центрального банку передусім як інституту регулятивного впливу держави на господарські процеси, вказуючи на широкі можливості емісійних, кредитних та інших засобів монетарного регулювання, спроможного впливати на всі аспекти економічного життя суспільства;

- обґрунтування сутності монетарного регулювання, під яким слід розуміти  державне управління грошово-кредитними і валютними відносинами на макроекономічному рівні, що через механізм дії інструментів центрального банку передбачає формування пропозиції грошей з метою стабілізації товарних цін, зростання виробництва і зайнятості та згладжування коливань господарської кон’юнктури. На відміну від існуючих підходів, що переважно ототожнюють його із грошово-кредитною політикою, в роботі наголошено, що монетарне регулювання є більш широким поняттям, яке охоплює не лише грошово-кредитну політику та механізм її реалізації, а й таку важливу сферу державного регулювання економічних процесів, яка відображає особливості організації валютних відносин і реалізуються через механізм розробки і проведення валютної політики;

- класифікацію функцій центрального банку, головну роль серед яких має відігравати функція монетарного регулювання економіки, адже саме вона визначає його місце і роль в ринковій системі організації господарських процесів. На відміну від поширеного підходу, згідно якого в якості основної функції виділяється реалізація грошово-кредитної політики, центральний банк доцільніше розглядати саме в якості основного органу монетарного регулювання економіки, самі інституційні засади якого випливають із логіки сучасної організації ринкових відносин і об’єктивної потреби у їх регулюванні з боку держави, що включає заходи як валютної, так і грошово-кредитної політики, та дозволяє охопити увесь комплекс інструментів впливу на монетарну сферу економічних відносин.

Дістали подальшого розвитку:
- обґрунтування сутності грошово-кредитної політики як сукупності заходів впливу держави в особі центрального банку на перебіг економічних процесів, що здійснюються у сфері грошового обігу і кредиту, спрямованих на забезпечення ефективного функціонування економіки і стабільності національної грошової системи.  На відміну від існуючих визначень, які більшою мірою ставлять у центр дослідження  не так саму грошово-кредитну політику, як засоби її здійснення, даний підхід наголошує на тому, що ця політика є невід’ємною частиною державної економічної політики, співвідносячись із нею як частина і ціле, причому грошово-кредитна політика набуває чітких, економічно обумовлених меж, внутрішньо єдиної інституційної основи, тобто охоплює грошовий ринок і банківську систему;

- трактування функцій центрального банку, під якими слід розуміти його специфічну діяльність, що має постійний характер і відображає характер взаємодії центрального банку із зовнішнім середовищем, включаючи не лише власне банківську систему, а й усі економічні процеси, на які поширюється його вплив. На відміну від існуючого трактування функцій, що часто ототожнює їх із завданнями центрального банку, даний підхід покликаний відображати його двоїсту природу саме як інституту банківської системи і невід’ємної складової ринкових механізмів організації економічних відносин, з одного боку, а також як ключового інституту державного регулятивного впливу на економіку, з другого;

- визначення сутності валютної політики як розробки й практичної реалізації центральним банком засобів впливу на ті економічні відносини суб’єктів ринку, які стосуються їхніх операцій з валютою. Дане визначення наголошує на конкретизації повноважень центрального банку щодо реалізації стратегічних завдань економічної політики держави у валютній сфері та на ролі валютної політики як самостійного напряму регулятивної діяльності із специфічними інструментами реалізації, призначеними для впливу саме на валютні відносини.

Практичне значення одержаних результатів Результатом вирішення комплексу поставлених у дисертації завдань є розробка сукупності пропозицій та рекомендацій практичного характеру щодо підвищення ефективності функціонування центрального банку в системі монетарного регулювання економіки. Практичне значення отриманих результатів полягає в тому, що розроблені в ході дослідження підходи, теоретичні узагальнення, висновки і рекомендації можуть бути використані для підвищення ефективності монетарного інструментарію регулювання економіки в Україні з метою посилення дієвості грошово-кредитної політики і її впливу на перебіг економічних процесів, а застосування запропонованих в роботі економіко-математичних моделей дозволить з’ясувати функціональну залежність та спрогнозувати вплив інструментів грошово-кредитної політики НБУ на економіку України.  
Найважливіші результати дисертаційного дослідження використані у практичній діяльності: Комітету з питань фінансів і банківської діяльності Верховної Ради України при підготовці зауважень і пропозицій до проекту Закону України «Про Національний банк України» та Закону України «Про банки і банківську діяльність» стосовно процесу розробки законодавчого забезпечення механізму функціонування банківської системи в частині антикризового регулювання банківської діяльності, удосконалення регламентації порядку використання основних інструментів реалізації грошово-кредитної і валютної політики НБУ, а також оптимізації взаємодії Верховної Ради України і Національного банку України у процесі розробки «Основних засад грошово-кредитної політики» (довідка №03-39/10-99 від 19 лютого 2013 р.); Національного банку України в процесі розроблення та економічної експертизи стратегічних програмних документів з питань, що належать до компетенції регулятора, зокрема в частині удосконалення методологічного забезпечення порядку використання основних інструментів реалізації грошово-кредитної і валютної політики, а також обґрунтування функціональних аспектів організації і незалежного статусу НБУ як основи практичної дії ефективної системи монетарного регулювання економіки, включаючи розроблення методології оптимізації відповідних механізмів реалізації грошово-кредитного впливу центрального банку на економічні процеси (довідка № 62-108/1026 від 26 червня 2013 р.); Київського національного економічного університету імені Вадима Гетьмана (довідка від 17.12.2013 р.) і Тернопільського національного економічного університету (довідка №126-25/1208 від 18.04.2013 р.) при розробці методичного забезпечення і викладанні навчальних дисциплін «Центральний банк і грошово-кредитна політика» та «Гроші і кредит».

Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, які викладені у дисертації і виносяться на захист, висновки, рекомендації та пропозиції отримані автором самостійно та є його науковим доробком. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті положення, висновки і пропозиції, які належать особисто здобувачу. Конкретний внесок автора у працях, що опубліковані в співавторстві, зазначений у списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні положення роботи обговорювались на засіданні кафедри банківської справи Київського національного економічного університету. Наукові результати дисертаційного дослідження оприлюднені на вітчизняних і міжнародних науково-практичних конференціях, зокрема таких як:  «Стратегія формування відкритої господарської системи в Україні» (Львів, 2008 р.); «Фінанси, грошовий обіг і кредит в підвищенні добробуту населення» (Сімферополь, 2008 р.); «Розвиток України у ХХІ столітті: економічні, соціальні, екологічні, гуманітарні та правові проблеми» (Тернопіль, 2008 р.); «Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика» (Суми, 2008 р.); «Формування єдиного наукового простору Європи та завдання економічної науки» (Тернопіль, 2008 р.); «Розвиток банківської системи України як основа реалізації стратегії економічного зростання» (Тернопіль, 2008 р.); «Інноваційні процеси економічного і соціально-культурного розвитку» (Тернопіль, 2009 р.); «Економіка та фінанси в умовах глобалізації: досвід, тенденції та перспективи розвитку» (Макіївка, 2009 р.); «Актуальні проблеми і перспективи розвитку економіки України» (Луцьк, 2009 р.); «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність і тенденції глобалізації» (Тернопіль, 2009 р.); «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (Київ, 2010 р.); «Розвиток України у ХХІ столітті: економічні, соціальні, екологічні, гуманітарні та правові проблеми» (Тернопіль, 2011 р.); «Інноваційний потенціал української науки – ХХІ сторіччя» (Запоріжжя, 2012 р.); «Проблеми формування нової економіки ХХІ століття» (Дніпропетровськ, 2011 р.); «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність і тенденції глобалізації» (Тернопіль, 2012 р.); «Ефективність функціонування банківської системи України як основа макроекономічної стабілізації» (Тернопіль, 2012 р.); «Перспективи розвитку фінансової системи України» (Тернопіль, 2012 р.); «Розвиток банківської системи України у контексті глобалізації економічних процесів» (Тернопіль, 2012 р.); «Грошово-кредитне-регулювання у механізмі забезпечення макроекономічної стабілізації та ефективності функціонування банківської системи України» (Тернопіль, 2013 р.); «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна візія та виклики глобалізації» (Тернопіль, 2014 р.).

Публікації. Основні наукові та прикладні результати дисертаційного дослідження опубліковано у 32 наукових працях. З  них 11 – у наукових фахових виданнях (7,3 д.а.), 21 – в інших виданнях (4,2 д.а.). Загальний обсяг публікацій становить 11,5 д.а. (особисто здобувачеві належить 11,0 д.а.).

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг дисертаційної роботи становить 200 сторінок друкованого тексту, що охоплюють 7 таблиць на 7 сторінках, 8 рисунків на 8 сторінках. Робота містить 23 додатки на 25 сторінках, список використаних джерел налічує 226 позицій на 21 сторінці.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У розділі 1 «Теоретичні засади функціонування центрального банку як основи системи монетарного регулювання» досліджені теоретико-методологічні підходи до визначення суті центрального банку як інституту державного регулювання економіки, обґрунтовано функціональне призначення центробанку в ринковому механізмі організації економічних відносин, визначено економічну сутність грошово-кредитної політики та системи монетарного регулювання економіки.
Оцінка змісту наукових робіт, присвячених питанням організації функціонування центрального банку, дозволяє зробити висновок про відсутність єдиних методологічних підходів до обґрунтування сутності центрального банку. Це не дає можливості чітко визначити його роль і місце у системі монетарного регулювання економіки саме як державного органу регулятивного впливу на економічні процеси засобами і методами грошово-кредитної політики. 
У дисертації дослідження сутності центрального банку здійснюється на основі трьох методологічних підходів: 1) обґрунтування необхідності державного регулювання ринку, а отже і ключової ролі центрального банку в цьому процесі; 2) формулювання базових чинників появи і походження центрального банку, що визначаються науковою дискусією про економічне чи позаекономічне його походження; 3) розуміння двоїстої природи центрального банку в системі ринкових інститутів, що випливає із необхідності пояснення його ролі як невід’ємної складової ринкового механізму економічних відносин.

У роботі визначено, що функціонування центрального банку пов’язане із об’єктивними економічними потребами, котрі, слід звести до чотирьох наступних: 1) регулювання й впорядкування грошового обігу в країні; 2) забезпечення інтересів вкладників і кредиторів комерційних банків, що гарантується державою в особі регулятора; 3) підтримання стабільного функціонування банківської системи, що визначається роллю центробанку як кредитора останньої інстанції; 4) регулювання макроекономічних процесів центральним банком у якості головного провідника державної економічної політики у монетарній сфері.
Також в дисертаційній роботі акцентовано увагу на тому, що статус центрального банку пов’язаний із його двоїстою природою, а саме: з одного боку, він виступає в ролі владного органу, що проводить від імені держави грошово-кредитну політику, допомагає їй перерозподіляти фінансові нагромадження суспільства на користь поповнення бюджету, а з іншого – в ролі суб’єкта комерційної діяльності, а також як структури, що походить із середовища банків і грошового ринку, через що він є як би представником банківської системи, і, отже, повинен виражати її інтереси. Таким чином, необхідність в центральному банку породжується двома детермінаціями – ринковою і державною. Якщо центральний банк стане повністю ринковою структурою, то не зможе виконувати функцію, якої потребує держава, – перерозподілу фінансових ресурсів. Якщо ж буде виключно державним органом, то його ринкова діяльність виявиться менш ефективною, а отже зменшаться фінансові можливості держави. 
Сформульовані у дисертації методологічні підходи дозволили обґрунтувати авторське визначення сутності центрального банку, під яким пропонується розуміти загальнонаціональний інститут державного регулювання ринкової економіки монетарними засобами, що покликаний забезпечувати стабільну вартість національних грошей і надійне функціонування усієї банківської системи країни. Виокремлення центрального банку із середовища інститутів ринкової системи та наділення його відповідними регулюючими повноваженнями визначає необхідність усебічного, ґрунтовного дослідження основних функцій, що є безпосередніми сутнісними проявами центрального банку. У дисертації удосконалено класифікацію функцій центрального банку, головну роль серед яких відіграє функція монетарного регулювання економіки, оскільки саме вона визначає його місце і роль в ринковій системі організації господарських процесів. Власне саме ж монетарне регулювання економіки у дисертаційній роботі запропоновано розглядати як державне управління грошово-кредитними і валютними відносинами на макроекономічному рівні, котре через механізм дії інструментів центрального банку передбачає формування пропозиції грошей з метою стабілізації товарних цін, зростання виробництва і зайнятості та згладжування коливань господарської кон’юнктури. У цьому визначенні важливий наголос робиться на сутності монетарного регулювання з точки зору розгляду його як невід’ємної складової державного регулювання економіки.

Водночас особливості функціонування центрального банку в процесі регулятивного впливу на грошово-кредитні і валютні відносини слід розглядати передусім з позицій його ролі не просто у монетарному регулюванні, а саме у системі монетарного регулювання економіки. У дисертації сформульовано три основні економічні умови, які визначають потребу системного впорядкування монетарного регулювання і які визначаються необхідністю: 1) регулювання пропозиції грошей і грошового обігу в країні у зв’язку з наявністю у банків можливості застосування емісійного механізму; 2) регулювання зовнішньої вартості національної грошової одиниці у вигляді валютного курсу; 3) підтримання стабільного функціонування комерційних банків.

Відтак у роботі систему монетарного регулювання економіки визначено як окреме поняття, під яким слід розуміти сукупність організаційно-економічних заходів, що формують умови і порядок дій центрального банку країни із регулювання перебігу економічних процесів на макрорівні інструментами грошово-кредитної і валютної політики. У даному визначенні під організаційно-економічними заходами пропонується розуміти увесь комплекс дій центрального банку щодо розробки стратегічних напрямів грошово-кредитної і валютної політики, а також вибору конкретних методів та інструментів їхньої практичної реалізації через механізм функціонування грошового і валютного ринку країни. Інституційні засади системи монетарного регулювання дозволяють чітко структурувати взаємини між усіма учасниками грошово-кредитних і валютних відносин у процесі регулятивного впливу держави через центральний банк на ці відносини (рис.1). Із наведеної на рис. 1 схеми можна зробити висновок, що вплив монетарного регулювання не повинен обмежуватись відповідними показниками фінансового сектора, але має за свою мету зміну ключових макроекономічних параметрів відповідно до стратегічних цілей державної економічної політики.

У розділі 2 «Практичні аспекти застосування центральним банком основних інструментів реалізації грошово-кредитної політики» розкрито механізм використання та обґрунтовано напрями оптимізації основних важелів монетарного впливу на економіку – мінімальних обов’язкових резервів, політики облікової ставки й рефінансування та операцій на відкритому ринку.

Аналіз практичного застосування основних інструментів реалізації грошово-кредитної політики центрального банку – мінімальних обов’язкових резервів, політики облікової ставки й рефінансування та операцій на відкритому ринку – дозволив визначити ряд «вузьких» місць і проблемних аспектів їхнього використання. На цій основі було сформульовано сукупність рекомендацій стосовно оптимізації усієї системи монетарного регулювання економіки.

Щодо використання мінімальних обов’язкових резервів, то даний інструмент змінювався досить часто, що позначалось на динаміці кредитних вкладень банків України, а відтак на масштабах вторинної емісії, що спричинило відповідні коливання темпів зростання грошової маси в обігу. При цьому мали місце часті зміни видів залучених коштів, які підлягали обов’язковому резервуванню, що негативно позначилося на діяльності банків. Так, аналіз впливу реалізації мінімальних обов’язкових резервів за 1996-2003 рр. засвідчив, що зміна їх норми мала суттєвий вплив на темпи інфляції (коефіцієнт кореляції становить -0,8306), проте практично не впливала на темпи кредитної активності банків (-0,4963) та ВВП (0,0103). У 2004-2013 рр. ситуація суттєво не змінилась: вплив на темп інфляції становить -0,8539, кредитних вкладень банків – -0,5250, ВВП – 0,0047.
У дисертації запропоновано розуміти облікову ставку не лише у вузькому значенні – як зміну офіційної процентної ставки центрального банку, а й у широкому, що має охоплювати регулювання сукупності умов кредитування центральним банком комерційних банків, тобто процесу рефінансування.

[image: image1] 

Рис. 1. Інституційний механізм організації системи монетарного регулювання економіки*
* розроблено автором

Побудована автором кореляційна матриця впливу залежності зміни темпів інфляції, кредитних вкладень та ВВП від зміни облікової ставки за 1996-2003 рр. засвідчила, що збільшення облікової ставки позитивно корелювалась з темпом інфляції (0,6180), мало щільний негативний вплив на темпи зростання ВВП (-0,7407) та кредитних вкладень (-0,8005). Проте з 2004 р. ситуація змінилась – вплив даного інструменту на темпи інфляції став більш щільним (0,8013), в протилежну сторону змінився зв’язок з темпом зростання кредитних вкладень (0,4209) та зменшився його негативний вплив на темп зростання ВВП (-0,2433). Також в дисертації досліджено динаміку процентних ставок та обсягів кредитів, наданих в економіку за 1992-2013 рр., що дозволило визначити їх взаємовплив на основі кореляційного аналізу (таблиця 1). 
Таблиця 1
Матриця кореляційних зв’язків між обліковою ставкою, середньозваженою процентною ставкою, кредитними вкладеннями та процентними ставками банків *
	
	Кредити, надані в економіку, млн. грн.
	Облікова ставка НБУ,% (на кінець періоду)
	Середньозважена процентна ставка  за всіма інструментами, %
	Процентні ставки банків, % (за кредитами у національній валюті)
	Процентні ставки банків, % (за депозитами у національній валюті)

	Кредити, надані в економіку, млн. грн.
	1
	–
	–
	–
	–

	Облікова ставка НБУ,% (на кінець періоду)
	-0,3283
	1
	–
	–
	–

	Середньозважена процентна ставка за всіма інструментами, %
	-0,4143
	0,8445
	1
	–
	–

	Процентні ставки банків, % (за кредитами у національній валюті)
	-0,3868
	0,9438
	0,8796
	1
	–

	Процентні ставки банків, % (за депозитами у національній валюті)
	-0,2931
	0,9557
	0,8201
	0,9825
	1


*розраховано автором

Аналіз показників матриці засвідчив слабкий обернений зв’язок між збільшенням процентних ставок і кредитними вкладеннями банків, а відтак знаки коефіцієнтів кореляції повністю відповідають економічним уявленням про напрямок зв’язків між результативною змінною і факторами впливу на неї. Водночас, позитивним чинником є тісний кореляційний зв’язок між зміною облікової ставки НБУ та процентними ставками за кредитами (0,9438) й депозитами (0,9557) комерційних банків.
На основі аналізу макроекономічних показників в Україні та монетарних інструментів впливу на економіку за 2006-2013 рр., автором побудована багатофакторна економіко-математична модель, за допомогою якої виявлено кореляційний зв’язок між показником зміни мінімальних обов’язкових резервів (х1), облікової ставки НБУ (х2), обсягів кредитів рефінансування (х3) та темпами інфляції (y):
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Відповідно до моделі, збільшення обсягів мінімальних обов’язкових резервів на1 % при фіксованій обліковій ставці НБУ та незмінних обсягах кредитів рефінансування призводить до спаду темпів інфляції на 0,0186%. Підвищення облікової ставки на 1 % при фіксованому значенні інших факторів спричиняє зниження темпів інфляції на 0,0041 %. Підвищення обсягів кредитів рефінансування на 1 млрд. грн. при фіксованих рівнях облікової ставки та мінімальних обов’язкових резервів спричиняє ріст темпів інфляції на 0,5921%. Коефіцієнт кореляції (R=0,9283) свідчить про досить тісний зв’язок врахованих факторів із результативною змінною (інфляцією). Отримані результати мають важливе практичне значення з огляду на необхідність нових засад грошово-кредитної політики в посткризовий період розвитку економіки України. На основі рівняння моделі можна з’ясувати функціональну залежність впливу змін інструментів грошово-кредитної політики НБУ на величину інфляції як базового показника результатів монетарного впливу на економіку.
У дисертації доведено, що перспективи розвитку операцій на відкритому ринку як інструмента монетарного регулювання залежать від динаміки розвитку ринку державних цінних паперів в країні. В останні роки спостерігається поступова тенденція до збільшення обсягів операцій з державними цінними паперами на відкритому ринку. У той же час привабливість державних облігацій як інструмента вкладення коштів залишається сьогодні сумнівною та ризикованою. Також в роботі окреслено напрями оптимізації застосування інструментів грошово-кредитної політики НБУ із врахуванням тенденцій та пріоритетів подальшого економічного розвитку.
У розділі 3 «Перспективи удосконалення системи монетарного регулювання в умовах глобальної фінансової нестабільності» визначено особливості монетарного впливу центрального банку на перебіг економічних процесів у період кризових явищ на світових фінансових ринках, розглянуто проблеми вибору альтернативних режимів таргетування і пріоритетність цілей грошово-кредитної політики в умовах дестабілізації фінансового сектора економіки, сформульовано концептуальні засади функціонування системи монетарного регулювання в умовах відкритості національної економіки.
Підвищення ефективності системи монетарного регулювання має забезпечувати стимулювання роботи банків із кредитування реального сектора, що повинно стати основою для припинення виробничого спаду і використання виробничих потужностей на задоволення потреб внутрішнього ринку. З цією метою автором проаналізована залежність обсягів банківських кредитів (y) від величини грошової бази (x):
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Модель 2 засвідчує, що збільшення обсягів грошової бази на 1% сприяє зростанню обсягів кредитів на 1,42%. Однак, при цьому слід зауважити, що вона описуються степеневою залежністю, що моделюють сповільнено спадні процеси (перша похідна цих функцій спадає обернено пропорційно до аргумента).  
Також виведено залежність обсягів грошової маси, (y) від обсягів кредитів (x):
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Модель 3 показує, що збільшення обсягів кредитів на 1% сприяє зростанню обсягів грошової маси на 0,8%, однак, відтворення цих процесів є сповільненим.

На основі моделей 2 і 3 розраховано прогнозні обсяги грошової бази, грошової маси та кредитних вкладень банків України на 2014-2018 рр. (таблиця 2). 
Таблиця 2

Прогнозні значення показників  грошової бази, грошової маси та кредитних вкладень 
банків України на 2014-2018 рр.
	Показник
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Грошова база, млн. грн.
	525380
	660410
	830130
	904350
	1011700

	Грошова маса, млн. грн.
	1675300
	2177300
	2829600
	3677300
	4779100

	Кредитні вкладення банків, млн. грн.
	2399300
	3307000
	4558200
	6282900
	8660000


Відтак, використання зазначених моделей дозволить не лише прослідковувати тенденції у зміні впливу грошової бази на банківське кредитування та на грошову масу, а й прогнозувати кількісні показники таких змін. 
В дисертації доведено, що проведені антикризові заходи монетарного регулювання НБУ створили підґрунтя для стабілізації ситуації на валютному ринку, поступового відновлення довіри до банків з боку населення, зниження інфляційного тиску та формування на цій основі передумов для подолання кризи і подальшого відновлення економіки. Однак застосовані механізми рефінансування недостатньою мірою виявили стабілізаційний ефект із-за нераціонального використання банками отриманих коштів та спрямування значних їх обсягів на валютний ринок. Це підтверджує й побудована автором економіко-математична модель впливу обсягів кредитів рефінансування (х1) на операції на валютному ринку, (х2):
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Дана модель представлена функцією оптимума, яка описує сповільнено наростаючий вплив обсягів кредитів рефінансування на операції банків на валютному ринку, при цьому спостерігається дуже щільний зв’язок врахованих факторів (коефіцієнт кореляції R=0,9283). Таке нераціональне використання кредитів рефінансування банками України посилило девальваційні очікування та негативно позначилося на обмінному курсі гривні щодо іноземних валют. Тому в дисертації обґрунтовано, що стратегія монетарного регулювання НБУ в умовах глобальної фінансової нестабільності має передбачати наявність в арсеналі інструментів грошово-кредитної політики ефективних та гнучких механізмів, які б дозволяли, з одного боку, ефективно реагувати й уникати глибоких фінансово-економічних криз, а з іншого – забезпечували б достатньо надійний спосіб підтримання фінансової стійкості банківської системи, уникнення кризи ліквідності та доступ реального сектора до кредитних ресурсів, що є необхідною умовою уникнення значного спаду виробництва.

У дисертації визначено перспективи удосконалення системи монетарного регулювання центрального банку в умовах глобальної фінансової нестабільності. Йдеться, зокрема, про такі заходи як: створення державою комплексного механізму «страхування» банків на випадок, якщо їх втрати перевищать певний рівень, створення державного «банку поганих активів», зміна очікувань учасників ринку, що визначає впевненість у тому, що обмінний курс національної валюти відносно іноземних валют не зростатиме стрімко, подальше зниження нормативів обов’язкових резервів за всіма категоріями зобов’язань банків, розширення їхнього доступу до наявних інструментів рефінансування, розвиток базових інфраструктурних інститутів, які забезпечують ефективне функціонування банківської системи, перенесення акценту із валютних інтервенцій на інструменти процентної політики, запровадження валютних обмежень у разі виникнення такої необхідності. 
У роботі наголошується, що вибір адекватних цілей монетарного регулювання, що здійснюється через механізм таргетування із обранням відповідного режиму реалізації грошово-кредитної політики, є одним із найважливіших завдань в процесі розробки засадничих принципів державної економічної політики. Особлива увага звертається на те, що режим таргетування інфляції має ряд недоліків, які пов’язані із тим, що грошово-кредитна політика, здійснювана на основі даного режиму, може бути недостатньо гнучкою і приводити до надмірних коливань обсягу виробництва і зайнятості в реальному секторі. Крім того, можливий вплив на динаміку інфляції факторів, які не контролюються центральним банком, а також обмеження можливостей стимулювання економічного росту і зниження безробіття власне засобами монетарного регулювання. А відтак в дисертації обґрунтовано, що на даному етапі суспільного розвитку НБУ не повинен був відмовлятися від валютного таргетування власне як режиму грошово-кредитної політики. Тому сучасна стратегія монетарного регулювання НБУ має бути спрямована на підтримання валютно-курсової стабільності як основи ефективної організації грошового обігу в країні. 
ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення й нове вирішення наукової проблеми, що полягає в обґрунтуванні пропозицій стосовно оптимізації системи монетарного регулювання економіки як основи забезпечення ефективності функціонування банківського сектора та підвищення дієвості регулятивного впливу держави на перебіг економічних процесів. Результати проведеного дослідження дозволили сформулювати наступні висновки.
1. Функціонування центрального банку пов’язане із об’єктивними економічними потребами, котрі, слід звести до чотирьох наступних: 1) регулювання й впорядкування грошового обігу; 2) забезпечення інтересів вкладників і кредиторів  банків; 3) підтримання стабільного функціонування банківської системи; 4) регулювання макроекономічних процесів центральним банком у якості провідника державної економічної політики. Статус центрального банку пов’язаний із його двоїстою природою, що визначає його сутність: з одного боку, він виступає в ролі владного органу, що проводить від імені держави грошово-кредитну політику, допомагає державі перерозподіляти фінансові нагромадження суспільства на користь поповнення бюджету, а з іншого – в ролі суб’єкта комерційної діяльності, а також як структури, що походить із середовища банків і грошового ринку, через що він є як би представником банківської системи, і, отже, повинен виражати її інтереси. Тому необхідність в центробанку породжується двома детермінаціями – ринковою і державною. 

2. Виокремлення центрального банку із середовища інститутів ринкової системи та наділення його відповідними регулюючими повноваженнями визначає необхідність усебічного, ґрунтовного дослідження його основних функцій, що є безпосередніми його сутнісними проявами. Головну роль відіграє функція монетарного регулювання економіки, позаяк саме вона визначає місце і значення центрального банку в ринковій системі організації господарських процесів. Основним об’єктом монетарного регулювання з боку центрального банку виступає кредитна діяльність комерційних банків, що безпосередньо позначається на сукупній грошовій масі, від величини якої, у свою чергу, залежить динаміка основних показників розвитку економіки.

3. Особливості функціонування центрального банку в процесі регулятивного впливу на грошово-кредитні і валютні відносини слід розглядати передусім з позицій його ролі не просто у монетарному регулюванні, а саме у системі монетарного регулювання економіки. Основними економічними умовами, які визначають потребу системного впорядкування монетарного регулювання є: 1) необхідність регулювання пропозиції грошей і грошового обігу в країні у зв’язку з наявністю у банків можливості застосування емісійного механізму; 2) необхідність регулювання зовнішньої вартості національної грошової одиниці у вигляді валютного курсу; 3) необхідність підтримання стабільного функціонування комерційних банків. При цьому монетарне регулювання є більш широким поняттям, ніж грошово-кредитна політика, і потребує розгляду з точки зору на нього як на невід’ємну складову частину державного регулювання економіки.
4. Дискусійність питання про застосування мінімальних обов’язкових резервів пов’язана із відсутністю чіткого уявлення про їхнє функціональне призначення і роль у монетарному регулюванні. Основною функцією даного інструмента є регулювання грошової маси в обігу, що здійснюється через вплив на кредитний потенціал комерційних банків. Рівень мінімальних резервних вимог безпосередньо впливає на кількісні параметри кредитування банківською системою економіки і визначає обсяг грошової маси. Напрями подальшого удосконалення цього інструмента мають передбачати: посилення елементів диференціювання мінімальних резервних вимог за різними критеріями; оптимізацію формування мінімальних обов’язкових резервів з урахуванням наявних у банків ліквідних активів; встановлення певного рівня вільної суми коштів, що віднімаються від величини необхідного рівня мінімальних обов’язкових резервів; застосування принципу усереднення при виконанні банками резервних вимог; встановлення адекватного співвідношення між величиною нормативів обов’язкового резервування і розміром резервів, необхідних банкам.
5. Політику облікової ставки слід розуміти не лише у вузькому значенні – як зміну офіційної процентної ставки центрального банку, а й у широкому, що має охоплювати регулювання сукупності умов кредитування регулятором комерційних банків, тобто процесу рефінансування. Напрями оптимізації застосування політики облікової ставки в якості необхідної умови підвищення ефективності усієї системи монетарного регулювання центрального банку мають передбачати: забезпечення позитивного рівня облікової ставки щодо інфляції; кількісне та якісне диференціювання умов надання кредитів рефінансування, що визначається прийняттям різних видів забезпечення; недопущення монополізації ринку банківських послуг і належний рівень контролю з боку центрального банку за ціновою політикою комерційних банків; посилення контролю з боку центробанку за цільовим використанням кредитів рефінансування; активізація можливостей політики облікової ставки НБУ щодо зниження боргового тиску на позичальників; надання гарантій за міжбанківськими кредитами.

6. У якості основних напрямів розвитку операцій на відкритому ринку центрального банку як інструмента монетарного регулювання запропоновано: надання переваги придбанню державних цінних паперів на ринку, а не їхній реалізації, що має перебувати у контексті виконання стратегічного макроекономічного завдання із розширення ресурсної бази банківських установ; перегляд політики НБУ, за якої він виступає як генеральний агент з обслуговування, розміщення та погашення облігацій; надання можливості при визначенні структури портфеля активів використовувати боргові зобов’язання уряду при формуванні первинних і вторинних резервів; вдосконалення самої технології купівлі-продажу цінних паперів; вирішення проблеми децентралізації вторинного ринку держоблігацій та його інформаційної непрозорості; розвиток вторинного фондового ринку, який має забезпечувати не лише належний рівень ліквідності цінних паперів, вільну торгівлю ними, а й встановлення адекватної курсової вартості через ринковий механізм співвідношення попиту і пропозиції.

7. Дослідження впливу інструментів грошово-кредитної політики НБУ на макроекономічні показники країни виявило складні функціональні залежності між зміною параметрів зазначених інструментів та темпами інфляції, кредитною діяльністю банків й рівнем ВВП, а також викрило недоліки реалізації монетарного регулювання НБУ. Зокрема розраховані регресійно-кореляційні моделі продемонстрували несуттєвий вплив інструментів НБУ на кредитну діяльність банків, а відтак і ВВП країни, а розроблена автором математична модель підтвердила нераціональне використання кредитів рефінансування банками України. Для зниження негативних наслідків реалізації інструментів грошово-кредитної політики НБУ, запропоновано багатофакторну економіко-математичну модель, що визначає залежність та кількісну оцінку змін їх параметрів на темп інфляції як базового показника грошово-кредитної політики. Перевагою такого підходу є можливість прогнозування впливу зміни таких показників як облікова ставка НБУ, кредити рефінансування, мінімальні обов’язкові резерви на темпи інфляції та оцінки взаємовпливу інструментів при зміні вихідних параметрів моделі.

8. Вибір адекватних цілей монетарного регулювання, що здійснюється через механізм таргетування із обранням відповідного режиму реалізації грошово-кредитної політики та функціонування центрального банку, є одним із найважливіших завдань в процесі розробки засадничих принципів державної економічної політики. На даному етапі суспільного розвитку НБУ навряд чи зможе відмовитися від валютного таргетування власне як режиму монетарної політики. Попри усі недоліки фіксованих валютних курсів вони залишаються одним із основних елементів світової валютної системи. Діючий режим грошово-кредитної політики поки ще зарано радикально змінювати, позаяк це може призвести до непередбачуваних наслідків щодо зміни кон’юнктури фінансового ринку та поведінки економічних агентів, які у своїй основній масі все ще орієнтуються на валютний курс як номінальний якір монетарного регулювання. Тому сучасна стратегія грошово-кредитної політики НБУ попри збереження своєї гнучкості має бути спрямована на підтримання валютно-курсової стабільності як основи ефективної організації грошового обігу в країні.
 9. Концепція монетарного регулювання НБУ в умовах світової фінансової кризи має передбачати наявність в арсеналі його інструментів дієвих та гнучких засобів, які б дозволяли, з одного боку, ефективно реагувати та уникати зовнішніх факторів впливу фінансових криз, а з іншого – забезпечували б достатньо надійний спосіб підтримання стійкості банківської системи, уникнення кризи ліквідності та доступ реального сектора до кредитних ресурсів, що є необхідною умовою уникнення спаду виробництва. У перспективі, незважаючи на те, що форми прояву кризових явищ можуть постійно змінюватись, центральному банку потрібно сформувати таку систему моніторингу ринків, за допомогою якої можна було б ретельно відстежувати загальні ознаки ускладнень. Використання центральним банком традиційних інструментів монетарного регулювання визначатись можливістю оперативного реагування як на внутрішні умови економічного розвитку, так і зовнішні впливи на динаміку господарських процесів з тим, щоб уникнути надмірної переоцінки можливостей ринкового саморегулювання і відновлення рівноваги без втручання держави.
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Запаранюк Т.В. Центральний банк у системі монетарного регулювання економіки. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2014.

Дисертація присвячена дослідженню актуальних проблем регулятивного впливу центрального банку на перебіг економічних процесів. Визначено природу, сутність та особливості функціонування центрального банку як ключового ринкового інституту, покликаного впливати на економіку за допомогою монетарних інструментів. Розкрито сутність, призначення та особливості системи монетарного регулювання економіки засобами грошово-кредитної і валютної політики. Проаналізовано використання інструментів монетарного регулювання центральними банками провідних країн. 
Розглянуто практичні аспекти застосування центральним банком основних інструментів реалізації грошово-кредитної політики в Україні, визначено їх переваги і недоліки та запропоновано напрями їх удосконалення. Здійснено порівняльну оцінку альтернативних режимів таргетування і визначено пріоритетність цілей грошово-кредитної політики в умовах дестабілізації фінансового сектора економіки. Обґрунтовано комплекс заходів, спрямованих на вдосконалення системи монетарного регулювання економіки. Сформульовано концептуальні засади функціонування системи монетарного регулювання в умовах відкритості національного господарства.
Ключові слова: центральний банк, монетарне регулювання, система монетарного регулювання, грошово-кредитна політика, валютна політика, обов’язкові резерви, рефінансування, облікова ставка, кредит.
АННОТАЦИЯ
Запаранюк Т.В. Центральный банк в системе монетарного регулирования экономики. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2014.

 Диссертация посвящена исследованию актуальных проблем регулятивного влияния центрального банка на ход экономических процессов. В диссертации обосновано, что исследование сущности центрального банка должно иметь сложный и системный характер, ради чего предлагается использование трех методологических подходов: 1) обоснование необходимости государственного регулирования рынка, а следовательно и ключевой роли центрального банка в этом процессе; 2) формулировка базовых факторов появления и происхождения центрального банка, которые определяются научной дискуссией об экономическом или внеэкономическом его происхождении; 3) понимание двойственной природы центрального банка в системе рыночных институтов, которая проистекает из необходимости объяснения его роли как неотъемлемой составляющей рыночного механизма экономических отношений. Особое ударение сделано на том, что статус центрального банка связан с его двойственной природой, которая определяет его сущность, а именно: с одной стороны, он выступает в роли властного органа, проводящего от имени государства денежно-кредитную политику, помогающего государству перераспределять финансовые накопления общества в интересах пополнения бюджета, а с другой – в роли субъекта коммерческой деятельности, а также структуры, которая происходит из среды банков и денежного рынка.
В диссертации усовершенствована классификация функций центрального банка, главную роль среди которых должна играть функция монетарного регулирования экономики, поскольку именно она определяет его место и роль в рыночной системе организации хозяйственных процессов. В работе сформулированы три основных экономических условия, которые определяют необходимость системного устройства монетарного регулирования, а именно: 1) необходимость регулирования предложения денег и денежного обращения в стране в связи с наличием у банков возможности применения эмиссионного механизма; 2) необходимость регулирования внешней стоимости национальной денежной единицы в виде валютного курса; 3) необходимость поддержания стабильного функционирования коммерческих банков.

Раскрыты сущность, назначение и особенности системы монетарного регулирования экономики, под которой следует понимать совокупность организационно-экономических мероприятий, которые формируют условия и порядок действий центрального банка страны относительно регулирования хода экономических процессов на макроуровне инструментами денежно-кредитной и валютной политики. В данном определении под организационно-экономическими мероприятиями предлагается понимать весь комплекс действий центрального банка относительно разработки стратегических направлений денежно-кредитной и валютной политики, а также выбора конкретных методов и инструментов их практической реализации через механизм функционирования денежного и валютного рынка страны. 

Непосредственный анализ практического применения основных инструментов реализации денежно-кредитной политики центрального банка – минимальных обязательных резервов, политики учетной ставки и рефинансирования, а также операций на открытом рынке – позволил определить ряд «узких» мест и проблемных аспектов их использования. На этой основе была сформулирована совокупность рекомендаций относительно оптимизации всей системы монетарного регулирования экономики. В качестве направлений оптимизации минимальных обязательных резервов выделены: усиление элементов дифференцирования резервных требований; оптимизация формирования обязательных резервов с учетом имеющихся у банков ликвидных активов; установление определенного уровня свободной суммы средств, которые вычитаются от величины необходимого уровня минимальных обязательных резервов; применение принципа усреднения при выполнении банками резервных требований; установление адекватного соотношения между величиной нормативов обязательного резервирования и размером резервов, необходимых банкам.

Направления оптимизации политики учетной ставки должны предусматривать: обеспечение позитивного уровня учетной ставки относительно инфляции; количественное и качественное дифференцирование условий предоставления кредитов рефинансирования; недопущение монополизации рынка банковских услуг и надлежащий уровень контроля со стороны центрального банка за ценовой политикой коммерческих банков; усиление контроля со стороны центрального банка за целевым использованием кредитов рефинансирования.
В качестве основных направлений развития операций на открытом рынке центрального банка обосновано: преимущественное приобретение государственных ценных бумаг на рынке, а не их реализация; пересмотр политики центрального банка, при которой он выступает как генеральный агент по обслуживанию, размещению и погашению облигаций; предоставление возможности при определении структуры портфеля активов использовать долговые обязательства правительства при формировании первичных и вторичных резервов; совершенствование самой технологии покупки-продажи ценных бумаг; решение проблемы децентрализации вторичного рынка гособлигаций и его информационной непрозрачности.
Осуществлена сравнительная оценка альтернативных режимов таргетирования и определена приоритетность целей денежно-кредитной политики в условиях дестабилизации финансового сектора экономики. Обоснован комплекс мероприятий, направленных на совершенствование системы монетарного регулирования экономики. 
Ключевые слова: центральный банк, монетарное регулирование, система монетарного регулирования, денежно-кредитная политика, валютная политика, обязательные резервы, рефинансирование, учетная ставка, кредит.
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          Dissertation is devoted research of issues of the day of regulative influence of central bank on motion of economic processes. Certainly nature, essence and features of functioning of central bank as a key market institute, called to influence on an economy by monetary instruments. Essence, setting and features of the system of the monetary regulation of economy, is exposed by facilities of monetary-credit and currency policy. The use of instruments of the monetary regulation is analysed by the central banks of leading countries. The practical aspects of application of basic instruments of realization of monetary policy a central bank are considered in Ukraine, certainly their advantages and failings and directions of their improvement are offered. The comparative estimation of the alternative modes of targeting and certainly priority of aims of monetary policy is carried out in the conditions of destabilization of financial sector of economy 
        Grounded complex of measures, directed on perfection of the system of the monetary regulation of economy. Conceptual principles of functioning of the system of the monetary regulation are formulated in the conditions of openness of national economy.
Keywords: central bank, monetary regulation, system of the monetary regulation, monetary-credit policy, currency policy, required reserves, refinancing, discount rate, credit.
СИСТЕМА МОНЕТАРНОГО РЕГУЛЮВАННЯ ЕКОНОМІКИ





Грошовий ринок





Валютний ринок





Вплив на грошово-кредитні відносини





Вплив на валютні відносини





Суб’єкти впливу 





Суб’єкти впливу





- Центральний банк


- міністерство фінансів 


- казначейство 


- органи нагляду за банківською діяльністю


- інститути страхування депозитів





- Центральний банк


- міністерство фінансів


- державні органи валютного контролю 


- Міжнародний валютний фонд 


- Світовий банк, 


- Європейський центральний банк


- інші міжнародні валютно-кредитні організації





Об’єкти впливу





Об’єкти впливу





Кредитні операції комерційних банків





Операції комерційних банків з валютними цінностями





Важелі впливу





Важелі впливу





законодавча та нормативно-правова база





міжнародна та національна законодавча і нормативно-правова база





Грошово-кредитна політка








Валютна політика








інструменти реалізації








операції з рефінансування комерційних банків, облікова ставка, депозитні операції, операції на відкритому ринку, норми обов’язкового резервування 





інструменти реалізації





- валютно-курсова політика


- валютне регулювання


- валютний контроль


- валютні обмеження





У фінансовому секторі





У фінансовому секторі





- валютний курс;


- сальдо платіжного балансу;


- обсяги золотовалютних резервів





- обсяги банківського кредитування


- рівень процентних ставок


- величина грошової маси





У реальному секторі: валовий внутрішній продукт, споживання, інвестиції, заощадження, експорт, імпорт, темпи інфляції, рівень зайнятості





Результати монетарного впливу





Результати монетарного впливу








PAGE  

_1467797715.unknown

_1470532650.unknown

_1470511724.unknown

_1467796640.unknown

