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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. В умовах глобалізації, коли постійно збільшуються міжнародні потоки товарів, послуг і особливо капіталів, валютне регулювання будь-якої держави формується з метою створення умов для економічного розвитку суспільства. Світові фінансові та економічні кризи, не реформована економіка та девальвація національної валюти обумовили багато проблем в економіці України. Тому здійснення валютного регулювання набуває ключового значення у практичній реалізації державного впливу на економічні процеси та розбудові ефективного ринкового механізму. 

Валютне регулювання як важлива складова державного регулювання економічних процесів забезпечує  вирішення важливих завдань розвитку як економічного, так і соціального характеру. Високі девальваційні очікування, значний рівень доларизації, зовнішньої заборгованості країни та нерівноважність платіжного балансу – це далеко не повний перелік проблем, які можливо вирішити шляхом формування ефективної системи валютного регулювання. Валютне регулювання має включати необхідні інструменти впливу на валютні відносини та бути одним із вагомих елементів у системі заходів  щодо підтримання макроекономічної і фінансової стабільності в країні та підвищення добробуту населення. Основними завданнями, що постають перед системою валютного регулювання, з метою забезпечення економічного розвитку, є підтримання стабільності національної валюти через забезпечення гнучкого валютного курсу.
В Україні система валютного регулювання, хоча й зазнала істотних реформаційних змін, втім недостатньо сприяє вирішенню зазначених проблем. Внаслідок цього в Україні погіршується ситуація на валютному ринку, зростає його тіньовий сегмент, значно зменшились обсяги валютних резервів Національного банку України.
Питанням розробки теоретичних засад розбудови національної валютної системи присвятили свої праці українські та зарубіжні вчені О. Барановський, Я. Белінська, О.Береславська, О. Боришкевич, Т. Вахненко, А. Вожжов, А. Гальчинський, В. Геєць, А.Р. Гош, А. Гриценко, О. Дзюблюк, Ф. Журавка, В. Козюк, С. Кораблін, Т. Кричевська, І. Крючкова, А.Майер, Р. Манделл, В. Міщенко, С. Михайличенко, Ф. Мишкін, С.Мойсеєв, О. Петрик, Л. Примостка, М. Савлук, А. Скрипник, Т. Унковська, О. Шаров, В. Шатковська-Шморгай, Н. Шелудько, С. Шумська, В. Федосов, М. Фрідман , В. Юрчишин.
Віддаючи належне доробку вітчизняних та зарубіжних вчених у сфері валютної політики, проблема формування ефективної системи валютного регулювання та контролю залишається невирішеною. На даний час недостатньо дослідженими залишаються питання щодо формування системи валютного регулювання з позицій забезпечення економічного розвитку країни.

Необхідність комплексного поглибленого вивчення теоретичних основ валютного регулювання та механізму його практичної реалізації в умовах трансформації валютних відносин зумовили вибір теми дисертаційного дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами і темами. Дисертація виконана відповідно до плану наукових досліджень кафедри менеджменту банківської діяльності Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темою: «Удосконалення механізмів регулювання та управління діяльністю кредитних установ в умовах циклічного розвитку економіки» (державний реєстраційний номер 0112U002957). Внесок автора у виконання зазначеної науково-дослідної теми полягає в аналізі системи валютного регулювання та контролю, його впливу на економічний розиток країни.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних та практичних засад функціонування системи валютного регулювання та виявлення її впливу на економічний розвиток України. Для реалізації мети в дисертаційній роботі визначені такі завдання:
· узагальнити і систематизувати існуючі теоретичні підходи до трактування  поняття «валютне регулювання»;
· дослідити науково-методичні основи формування системи валютного регулювання;
·  виявити адекватність інструментів валютного регулювання стану економічного розвитку України;
· визначити роль валютного курсу у забезпеченні внутрішньої і зовнішньої рівноваги економічної системи;
· визначити оптимальні обсяги та структуру міжнародних резервів країни  залежно від режиму курсоутворення; 
· оцінити рівень впливу валютного каналу трансмісійного механізму на економічний розвиток України;

· охарактеризувати складові економічної безпеки країни та розробити пропозиції щодо створення ефективної системи заходів для зменшення рівня доларизації економіки;

· визначити пріоритетні напрями  реалізації валютної політики з метою сприяння економічному розвитку країни.
Об’єктом дослідження є система валютного регулювання як складова забезпечення економічного розвитку країни.
Предметом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі валютного регулювання.
Методи дослідження. У процесі дослідження використано сукупність загальнонаукових і спеціальних методів наукового пізнання, а саме: метод узагальнень та наукової абстракції – для розкриття змісту понятійного апарату; логічної індукції – для теоретичного дослідження основ формування системи валютного регулювання; методи аналізу і синтезу, статистичних порівнянь, групування, вибірки – застосовувалися для оцінки діючої практики використання інструментів валютного регулювання. 

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові акти з питань валютного регулювання в Україні, звітно-аналітичні та статистичні дані Національного банку України, центральних банків країн ЄС та СНД, Держкомстату України, Міністерства фінансів України, Міжнародного валютного фонду, матеріали друкованих засобів масової інформації. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теоретичних положень та розробці практичних рекомендацій щодо формування ефективної системи валютного регулювання в Україні. Основні положення, які визначають наукову новизну дисертаційної роботи, є такі:
вперше:
· науково обґрунтовано комплекс заходів поетапної реалізації валютного регулювання, спрямованого на забезпечення стабільності національної валюти, як одного з домінуючих чинників економічного розвитку. Це дозволить сформувати ефективну систему валютного регулювання через виокремлення оперативної, проміжної та кінцевої цілей. Оперативною ціллю є врівноваження сальдо платіжного балансу та підтримання достатнього рівня міжнародних резервів країни; проміжна ціль – запобігання зростанню короткострокового боргу та стимулювання потоку прямих іноземних інвестицій; кінцевою ціллю є стабільність національної валюти через забезпечення гнучкого валютного курсу. Запропоноване розмежування цілей дозволяє обґрунтувати раціональний вибір інструментів валютного регулювання;
удосконалено:

· трактування валютного регулювання як процесу прямого та опосередкованого впливу на валютні відносини, що здійснюється уповноваженими органами на міждержавному та національному рівнях;
· наукові підходи до управління міжнародними резервами країни в частині обґрунтування їх мінімального обсягу, залежно від режиму курсоутворення, а також за рахунок оптимізації їх структури. Зокрема,  обґрунтовано доцільність збереження частки золота на рівні 10% у міжнародних резервах НБУ. Це дозволить покращити структуру міжнародних резервів країни та підвищити ефективність їх використання;
набули подальшого розвитку:

· організаційні засади визначення рівня зовнішнього державного боргу України для забезпечення зовнішньої стійкості (50% від обсягу міжнародних резервів країни через встановлення нижньої межі рівня заборгованості, що має важливе значення для валютної безпеки країни). Це дозволить мінімізувати ризик невиконання зовнішніх зобов’язань держави;
· дослідження причинно-наслідкових взаємозв’язків основних макроекономічних індикаторів та стану економічного розвитку України. Це дозволило виокремити домінантні фактори впливу та визначити можливості удосконалення діючої системи валютного регулювання;
· періодизація розвитку валютно-курсової політики з виокремленням сьомого етапу соціально-економічної кризи (з 2013 р), окрім існуючих шести етапів  (становлення (1993–1995); адаптаційний (1996–1997);  кризовий (1998–1999);  економічної стабільності (2000–2007); другий кризовий (2008–2009); посткризовий (з 2010-2012 р.). Це дозволило виявити вплив валютно-курсової політики, на кожному з етапів еволюції, на основні показники економічного розвитку країни.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що їх застосування дозволяє підвищити ефективність системи валютного регулювання на основі використання інструментів залежно від стану економіки країни. 

Пропозиції щодо вдосконалення управління міжнародними резервами країни використовуються Національним банком України (довідка № 25-00008/26390 від 20.04.2015).
Рекомендації автора щодо обґрунтування засад вибору гнучкого обмінного курсу національної грошової одиниці використовуються ТОВ «Перше міжнародне фінансове агентство» при визначенні впливу режиму обмінного курсу на стабільність грошової одиниці України у довгостроковій перспективі (довідка № 01-Д від 14.04.2015 р.).

Теоретичні положення дисертаційної роботи щодо системи валютного регулювання на макрорівні використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні наук (дисциплін) «Валютне регулювання та контроль», «Методи аналізу фінансових ринків» і «Банківський нагляд» (довідка від 15.04.2015 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційне дослідження є самостійною науковою роботою здобувача, в якій викладено його власний підхід до питань валютного регулювання. Всі подані в дисертації наукові результати, що виносяться на захист, отримані автором особисто та наведені в опублікованих працях.

Апробація результатів дисертації. Основні положення й результати дисертаційного дослідження доповідалися та отримали схвалення на 6 науково-практичних конференціях, а саме: Міжнародна науково-практична конференція «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, листопад 2011р.); Всеукраїнська наукова конференція студентів, аспірантів та молодих вчених, присвяченої 10-річчю кафедри банківської справи ТНЕУ «Ефективність функціонування банківської системи України як основа макроекономічної стабілізації» (м. Тернопіль, березень 2012 р.); Науково-практична конференція студентів, аспірантів та молодих вчених «Проблеми забезпечення ефективного функціонування та стабільного розвитку банківської системи України» (м.Київ, травень 2012 р.); Всеукраїнська наукова конференція студентів, аспірантів та молодих вчених ТНЕУ «Грошово-кредитне регулювання у механізмі забезпечення макроекономічної стабілізації та ефективності функціонування банківської системи України» (м. Тернопіль, березень 2013 р.);  Міжнародна науково-практична конференція «Фінансування інноваційного розвитку України: стан, проблеми та перспективи» (м. Київ, листопад 2013 р.); Науково-практична конференція  студентів, аспірантів та молодих вчених приурочена 5-й річниці створення кафедри фінансові ринки ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана» «Фінансова інфраструктура України: проблеми та напрямки розвитку» (м. Київ, листопад 2013 р.);

Публікації. Основні результати дослідження опубліковані у 12 наукових працях загальним обсягом 5,8 д.а, з них: 1 – у колективній монографії; 3 – у наукових фахових виданнях; 1 – у зарубіжному виданні; 1 - у науковому фаховому виданні, що зареєстровано в міжнародній наукометричній базі; 6 – в інших виданнях.
Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 198 сторінок, що містить 19 таблиць на 12 сторінках, 32 рисунки на 21 сторінці, 8 додатків на 10 сторінках. Список використаних джерел включає 160 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі розкрито актуальність теми дисертаційної роботи, визначено мету, завдання, об’єкт, предмет та методи дослідження, обґрунтовано наукову новизну та практичну цінність отриманих результатів.
У  розділі 1 „ Концептуальні засади формування та функціонування системи валютного регулювання” визначено основні методологічні засади дослідження, розглянуто поняття «валютне регулювання», розкрито його сутність і специфіку. Особливу увагу приділено дослідженню форм та методів валютного регулювання, а також розглянуто підходи до визначення системи валютного регулювання та її складових. 

За результатами теоретичного аналізу встановлено, що валютна політика включає три складові: валютне регулювання, валютний контроль та міжнародне валютне співробітництво. На підставі дослідження різних трактувань поняття «валютне регулювання», їх узагальнення, аналізу і порівняння, обґрунтовано визначення валютного регулювання як процесу прямого та опосередкованого впливу на валютні відносини, що здійснюється уповноваженими органами на міждержавному та національному рівнях. 
Систему валютного регулювання запропоновано розуміти як сукупність валютних відносин та органів  валютного регулювання на міждержавному та національному рівнях, урегульованих валютно-правовими нормами. Система валютного регулювання має свої особливості функціонування та логіку організаційної побудови (рис. 1). На міждержавному рівні органом валютного регулювання є Міжнародний валютний фонд, який розробляє рекомендації для ефективного функціонування світової валютної системи, а також контролює дотримання кожною країною-членом своїх зобов’язань відповідно до статей угоди МВФ.  «Група 20» (G20), що підтвердила статус регулятора проведенням періодичних самітів (засідань на рівні міністрів фінансів, керівників центральних банків) із прийняттям документів, спрямованих на вирішення проблемних питань розвитку та розробки механізму міжнародного узгодження макроекономічних політик різних країн.  На національному рівні органами валютного регулювання є: Національний банк України (НБУ), Кабінет Міністрів України, що діють відповідно до своїх повноважень та загальних принципів валютного регулювання, спрямованих на забезпечення стабільності національної грошової одиниці. 
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Рис. 1. Система валютного регулювання 
Джерело: побудовано автором
Узагальнення інструментів валютного регулювання дозволило стверджувати, що загальноприйнятим є їх поділ на інструменти прямого впливу центрального банку (валютні інтервенції центрального банку, обмеження на здійснення певних операцій з валютними цінностями, встановлення режиму валютного курсу) та опосередкованого впливу центрального банку (встановлення рівня облікових ставок, регулювання рівня міжнародних резервів та стану платіжного балансу). За такого підходу суб’єктом регуляторного впливу стає виключно центральний банк. Разом з тим і інші органи державної влади за допомогою інструментів, які вони мають у своєму розпорядженні, також можуть суттєво вплинути на валютні відносини в державі. Результат застосування того чи іншого інструмента впливу на обмінний курс національної валюти суттєво залежить від рівня лібералізації валютного регулювання. 
За результатами дослідження системи органів, призначених забезпечити ефективне функціонування системи валютного регулювання в Україні, специфіки їх функціонального навантаження та ієрархічної підпорядкованості при прийнятті стратегічних рішень та вирішенні тактичних завдань впорядкування валютних відносин, дозволило уточнити компетенції органів державного регулювання та удосконалення нормативно-правового забезпечення здійснення операцій з валютними цінностями.
У розділі 2 „Вплив системи валютного регулювання на економічний розвиток країни” проведено дослідження взаємозв’язку показників економічного розвитку України та системи валютного регулювання, розглянуто інструменти валютного регулювання та досліджено їх роль у забезпеченні економічного розвитку країни.
У дисертації систематизовано існуючі підходи до періодизації валютного регулювання. Окрім існуючих шести етапів:  (становлення (1993–1995); адаптаційний (1996–1997);  кризовий (1998–1999); економічної стабільності (2000–2007); другий кризовий (2008–2009); посткризовий (з 2010-2012 р.), періодизацію доповнено етапом соціально-економічної кризи (з 2013 р).  За результатами  проведеного аналізу встановлено, що перехід до режиму гнучкого курсоутворення доцільно було здійснити на етапі стабілізації (2000-2007), оскільки це було забезпечено достатнім обсягом міжнародних резервів. 
Незважаючи на те, що перехід до режиму плаваючого валютного курсу відбувся в кризових умовах, це сприятиме подоланню накопичених дисбалансів в економічній системі. Загальний режим курсоутворення впливає на стабільність основних компонентів макроекономічного розвитку, зокрема на боргову політику, відсоткові ставки, рух капіталу, співвідношення заощаджень та інвестицій, рівень доларизації економіки. Особливо негативним є вплив курсової політики на рівень заощаджень населення України. Так, у 2014 році схильність до заощаджень у середньому знизилася практично до рівня, що спостерігався під час кризи 2008 року. Основними факторами збільшення витрат населення  на придбання товарів та послуг були різкі курсові коливання, посилення інфляційного тиску, високі курсові й інфляційні очікування, зниження довіри до банківської системи та запровадження обмежень щодо купівлі готівкової валюти.  В сучасних умовах розвитку, при низькому рівні міжнародних резервів, відсутності іноземних інвестицій і низької норми заощаджень, валютне регулювання має бути спрямоване на забезпечення макроекономічної стабільності.
У дисертації виявлено взаємозв’язок між системою валютного регулювання та економічним розвитком країни. Під економічним розвитком слід розуміти перехід від одного стану економіки до іншого, що супроводжується її структурними та організаційними зрушеннями. Одним з домінантних показників ефективності функціонування економіки держави та рівня її економічного розвитку є валовий внутрішній продукт (ВВП).  Для виявлення впливу валютного регулювання на обсяг ВВП використано метод багатофакторного кореляційного аналізу, який дозволив виявити напрям та щільність зв’язку між досліджуваними чинниками. Вихідними даними для аналізу є статистичні дані Державного комітету статистики України, Національного банку України  протягом 2005-2015 рр. У процесі дослідження було сформовано масив даних, який охоплює 9 чинників і визначено, які з них  мають значний вплив на показник ВВП (табл.1).
Таблиця 1
Напрям та тіснота зв’язку між обсягом ВВП України та досліджуваними чинниками в Україні за 2005-2014 рр.
	Чинники
	Коефіцієнт кореляції
	Напрям та сила впливу чиннику

	Сальдо капітальних операцій, млрд. грн
	0,33
	Прямий, слабкий

	Сальдо поточних операцій, млрд. грн
	0,45
	Прямий, помірний

	Валовий зовнішній борг, млрд. грн
	0,81
	Прямий, сильний

	Офіційний курс, дол./грн
	-0,62
	Зворотній, значний

	Доларизація кредитів, %
	0,3
	Прямий, слабкий

	Доларизація депозитів, %
	0,05
	Прямий, слабкий

	Індекс споживчих цін, %
	0,08
	Прямий, слабкий

	Міжнародні резерви, млрд. грн
	0,64
	Прямий, значний

	Грошова маса, млрд. грн
	0,85
	Прямий, сильний


Джерело: побудовано автором

Отримані результати показали, що обсяг ВВП має сильний прямий зв’язок із обсягом грошової маси, валового зовнішнього боргу та міжнародними резервами країни (коефіцієнт кореляції перебуває у межах 0,64-0,85), а зворотній значний зв’язок із офіційним курсом національної валюти (коефіцієнт кореляції  становить – 0,62). 
За результатами проведеного аналізу доведено, що сфера валютних відносин має значний вплив на економічні процеси в країні. Мають місце взаємозалежності  ВВП і грошової маси коли ціни стабільні, сума заробітної плати і обсяг товарообороту визначаються станом економіки, а для розширення виробництва потрібні додаткові платіжні засоби. В умовах гіперінфляції обсяг необхідної грошової маси залежить від зростання ВВП, оскільки підвищення цін і заробітної плати вимагає значно більшої маси грошей, нагромадження грошей різко зменшується, бо вони перестають виконувати функцію нагромадження. 
Аналіз зростання обсягів ВВП свідчить про не інвестиційну спрямованість запозичень, що свідчить про фінансування поточних потреб, покриття дефіциту державного бюджету, відсутність інвестицій для забезпечення розширеного відтворення і економічного зростання. Тому в роботі обґрунтовано важливість запобігання потокам капіталу, що призводять до створення боргу, в першу чергу короткострокового. 
Проведене дослідження дозволило зробити висновок про наявність безпосереднього взаємозв'язку між станом економічного розвитку та  системою валютного регулювання. Визначено, що вітчизняна системи валютного регулювання має бути орієнтована на поступову лібералізацію, з урахуванням структурних змін в економіці та міжнародній валютній системі.
Валютне регулювання має значний вплив на забезпечення стійкості грошового ринку, оскільки валютний ринок є складовою частиною національного грошового ринку, а процеси, що на ньому відбуваються, у свою чергу, формують структуру національної грошової системи. Це пов’язано з тим, що придбання іноземної валюти центральними банками країн для формування офіційних резервних активів є одним із каналів емісії  і впливає на обсяг грошової маси в країні. Окрім того, іноземна валюта використовується для здійснення міжнародних платежів та розрахунків, а також є засобом обігу і накопичення. Саме тому національна система валютного регулювання має особливо важливе значення для забезпечення стабільності грошової системи. Незважаючи на те, що значення  валютного каналу емісії  зменшується, значення валютної політики центрального банку залишаються досить високим, оскільки вагомим каналом механізму монетарної трансмісії в Україні є канал валютного курсу, а валютні інтервенції залишаються одним з основних інструментів і джерелом зростання пропозиції грошей в Україні. 
До кризи 2008-2009 рр. існуючий в Україні режим валютного курсу можна охарактеризувати як фіксований, з елементами ринкового регулювання. В лютому 2015 р. Національний банк України запровадив режим плаваючого валютного курсу, проте запровадження додаткових обмежень на вітчизняному валютному ринку не дозволяє формуватись дійсно ринковому валютному курсу, а  також підвищує як інфляційні, так і девальваційні очікування, а відтак і знижує рівень довіри до банківської системи. Головними проблемами в розробці і реалізації ефективної валютної політики НБУ є високий рівень доларизації економіки,  надмірне регулювання валютного ринку та недостатня гнучкість механізмів валютного курсоутворення.
Сфера валютних відносин, особливо у країнах, з ринками, що формуються потребує використання ефективних інструментів реалізації валютного регулювання. Україна ще не досягла рівня, коли для протидії зовнішнім шокам достатньо використання лише ринкових інструментів регулювання тому, на даному етапі розвитку, збереження деяких валютних обмежень для стабілізації курсу національної валюти є виправданим.
Головною ціллю валютного регулювання є забезпечення стабільності національної грошової одиниці як важливої передумови фінансової і макроекономічної рівноваги та сталого економічного розвитку країни. Досягнення цієї мети будуватиметься на адекватному використанні нормативних, організаційних та інструментальних можливостей Національного банку з виокремленням оперативних та проміжних цілей.

Оперативною ціллю валютного регулювання є забезпечення достатнього рівня міжнародних резервів та врівноваження сальдо платіжного балансу країни. Заходами, що найбільше застосовувались НБУ для врівноваження сальдо платіжного балансу були валютні обмеження та перехід до режиму плаваючого валютного курсу. Перехід до плаваючого валютного курсу дозволив вирішити проблему торгових дисбалансів та забезпечив позитивне сальдо за поточними операціями в 2015 році (рис.2)  Результати дослідження свідчать, що активне використання інструментів валютного регулювання не дозволило подолати наслідки фінансово-економічної кризи, що було зумовлено суттєвою невизначеністю динаміки розвитку економіки.
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Рис. 2. Показники платіжного балансу України та середньозваженого курсу гривні щодо долара США в 2005-2015, млн. дол. США
Джерело: побудовано автором
Дії Національного банку України щодо запроваження адміністративних заходів валютного регулювання і валютних інтервенцій не завжди були послідовними, а відтак і не завжди результативними. Наростаючі валютні дисбаланси в Україні протягом досліджуваного періоду нівелювалися валютними інтервенціями Національного банку України, але різке зниження обсягів міжнародних резервів спонукало до пошуку інших джерел, якими стали зовнішні запозичення.
На основі аналізу специфіки формування і управління міжнародними резервами НБУ з’ясовано, що вони є одним із основних критеріїв ефективності валютної політики. Обґрунтовано, що обсяги міжнародних резервів НБУ є недостатніми, оскільки рівень девальваційних очікувань та макроекономічна ситуація в Україні залежать від динаміки валютного курсу гривні, розмір міжнародних резервів та управління ними є критично важливими.  Низькі співвідношення міжнародних резервів та обсягів імпорту свідчать про їх недостатній розмір для запобігання валютним дисбалансам та реальну можливість розгортання нової фінансової кризи в Україні. Проте, слід зазначити, що на кінець другого кварталу 2015 року міжнародні резерви зросли до 12,6 млрд. дол. США, що забезпечує фінансування імпорту товарів та послуг протягом 3,1 місяці майбутнього періоду, що свідчить про поступове зростання обсягу міжнародних резервів, хоч і більшою мірою завдяки фінансовій допомозі від міжнародних організацій.
Окрім загальноприйнятих у світовій практиці показників достатності міжнародних резервів, у роботі розраховано альтернативний показник достатності міжнародних резервів, який охоплює більше коло ризиків, характерних для країн з ринками, що формуються (рис.3). 
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Рис. 3. Мінімально допустимий розмір міжнародних резервів для України за різних режимів обмінного курсу
Джерело: побудовано автором
Основними складовими, що запропоновані фахівцями МВФ для розрахунку є: обсяг короткострокового зовнішнього боргу за залишковим терміном погашення, іноземних портфельних інвестицій, грошової маси (М2), експорту товарів та послуг.  Станом на 01.01.2015 року фактичні значення відібраних показників становили: короткостроковий зовнішній борг за залишковим терміном погашення – 56 353 млн. дол. США, грошовий агрегат М2 – 60 850,2 млн. дол. США, портфельні інвестиції – 2 702 млн. дол. США, експорт товарів і послуг – 68 585  млн. дол. США.  Враховуючи фактичні значення відібраних показників мінімальний рівень міжнародних резервів України повинен становити  – 23,6 млрд. дол. за умови дії режиму плаваючого обмінного курсу національної валюти. На основі проведених розрахунків зроблено висновок про недостатній розмір міжнародних  резервів України.
Основним джерелом наповнення міжнародних резервів мають стати надходження від експорту та іноземні інвестиції, а не зовнішні запозичення органів грошово-кредитного регулювання. Приплив іноземних інвестицій буде залежати від швидкості економічних реформ в цілому в Україні та трансформації системи валютного регулювання у напрямку поступової лібералізації.  При збереженні позитивного сальдо за рахунком поточних операцій валютні обмеження слід відмінити, оскільки світова практика засвідчує, що валютні обмеження є ефективними протягом короткого проміжку часу. Регулювання операцій з капіталом має бути спрямоване на поступову лібералізацію, що стимулюватиме надходження іноземних інвестицій в країну та  має бути проміжною ціллю валютного регулювання.

У розділі 3 «Напрями вдосконалення валютного регулювання в Україні» виявлено проблемні аспекти законодавчого регулювання валютних відносин в Україні та уточнено поняття «валютна безпека держави», розроблено науково-методичний підхід до визначення безпечного рівня співвідношення державного зовнішнього боргу країни до міжнародних резервів, як основного індикатора економічної безпеки країни.
Аргументовано, що валютна безпека, поряд з борговою та інвестиційною безпекою, є невід’ємними складовими фінансової безпеки держави, що мають безпосередній вплив на стан економічної безпеки країни та зумовлюють стабільність економічної ситуації за умови збалансованості факторів, що впливають на її стан. Валютна безпека, яку запропоновано визначити як стан валютних відносин, який створює оптимальні умови для стійкого економічного розвитку та характеризується високою довірою суспільства до національної грошової одиниці, створює оптимальні умови для інтеграції України до світової економічної системи, а також максимально захищає від потрясінь на міжнародних фінансових ринках.
Індикаторами валютної безпеки є величина зовнішнього боргу, рівень міжнародних резервів країни, рівень інфляції та доларизації,  оскільки саме ці монетарні показники адекватно відображають поточний і очікуваний стан фінансової системи та її здатність до стійкого відновлення у посткризовий період.  У роботі особливу увагу приділено дослідженню рівня зовнішньої заборгованості держави як складової валютної безпеки країни. 

Важливим фактором, що характеризує рівень валютної безпеки є обсяг міжнародних резервів країни. Визначення достатнього обсягу міжнародних резервів відносно зовнішнього державного боргу дає можливість визначити необхідний рівень резервів для виконання зовнішніх зобов’язань держави та зробити висновки про стан валютної безпеки. 
Протягом аналізованого періоду у структурі зовнішніх запозичень частка сектору державного управління стрімко зростає. Про критичний рівень зовнішньої заборгованості свідчить коефіцієнт співвідношення зовнішнього державного боргу та міжнародних резервів країни, значення якого досягло 410,7% у 2014 р., при запропонованому оптимальному значенні – 50%, що свідчить про недостатній рівень резервів НБУ для покриття зовнішніх зобов’язань держави (рис. 4). 
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Рис. 4. Структура зовнішнього боргу України та відношення зовнішнього державного боргу до міжнародних резервів України, 
у 2005-2015 роках
Джерело: побудовано автором

Показниками оцінки зовнішньої заборгованості держави є також відношення суми зовнішнього боргу до валового внутрішнього продукту та доходів від експорту товарів і послуг. Перший відображає боргове навантаження у довгостроковому періоді та ступінь залежності національної економіки від іноземного капіталу. Другий характеризує можливість обслуговування зовнішнього боргу за рахунок перенесення ресурсів з виробництва товарів для внутрішнього споживання на виробництво експортних товарів. Так в Україні, протягом 2005-2015 років відношення зовнішнього державного боргу до ВВП інтенсивно зростає. Згідно з показниками боргової безпеки відношення обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП, що перевищує 60% є критичним. При цьому, в Україні даний показник досяг 95,1% ВВП, на кінець 2014 року. Тобто, рівень обсягу валового зовнішнього боргу відносно ВВП в Україні суттєво перевищує показники співвідношення зовнішньої заборгованості країни та ВВП. 

В дисертації доведено, що одним із головних дестимулюючих чинників рівня валютної безпеки України виступає показник доларизації. Високий рівень доларизації робить малоефективним заходи валютного регулювання. Недовіра до національної валюти стимулює до заощаджень у іноземній валюті. За даними Національного банку 01.01.2015 року доларизація банківських депозитів становила 44,0%, у т.ч. фізичних осіб – 49,4%, юридичних осіб – 36,4%; доларизація кредитів банків – 45,4%, у т.ч. кредитів, наданих фізичним особам – 45,5%, юридичним особам – 47,2%.
Доларизація економіки України зумовлена проблемами, властивими країнам з неефективною структурою економіки і потребами її реструктуризації, нестачею внутрішніх фінансових ресурсів, слабкістю національної валюти, що призводить до збільшення попиту на іноземну валюту. Високий рівень доларизації економіки України обумовлює значні валютні ризики у разі знецінення національної валюти, підвищує вразливість фінансової системи і створює загрозу виникнення боргової кризи, не стимулює зменшення обсягів тіньової економіки. З метою дедоларизації економіки України необхідно забезпечити політичну та макроекономічну стабільність країни у довгостроковій перспективі; зменшення рівня тіньової економіки; розв’язати проблеми бюджетного дефіциту та зовнішнього боргу, проведення інституційних та структурних реформ, які дозволять усунути фундаментальні причини макроекономічних дисбалансів, що зумовлюють процеси доларизації економіки.
ВИСНОВКИ

У дисертації проведено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення важливого наукового завдання, яке полягає у поглибленні теоретичних засад функціонування системи валютного регулювання та розробці перспективних напрямів його розвитку в Україні. Проведене дослідження дозволило сформулювати такі висновки та пропозиції.

1. На підставі дослідження різних трактувань поняття «валютне регулювання», їхнього узагальнення, аналізу і порівняння обґрунтовано, що валютне регулювання - це процес прямого та опосередкованого впливу на валютні відносини, що здійснюється уповноваженими органами на міжнародному та національному рівнях. Доведено, що прийняття та виконання державними уповноваженими органами відповідних рішень щодо регулювання валютних відносин має базуватися на комплексі заходів поетапної реалізації валютного регулювання, спрямованого на забезпечення стабільності національної валюти як одного з домінуючих чинників економічного розвитку. Це дозволить обґрунтувати раціональний вибір інструментів валютного регулювання.
2. Визначено, що на сучасному етапі економічного розвитку країни основними завданнями валютної політики Національного банку України є: відновлення курсової стабільності гривні, сприяння процесу дедоларизації вітчизняної економіки, ефективне управління міжнародними резервами, забезпечення збалансованості платіжного балансу країни, вдосконалення організаційної структури внутрішнього валютного ринку, створення сприятливих умов для інвестування коштів резидентами і нерезидентами у національну економіку.
3. Виявлено взаємозв’язок між системою валютного регулювання та станом економічного розвитку країни. Під економічним розвитком слід розуміти перехід від одного стану економіки до іншого, що супроводжується її структурними та організаційними зрушеннями. Одним з домінантних показників ефективності функціонування економіки держави та рівня її економічного розвитку є обсяг валового внутрішнього продукту. На основі проведеного кореляційного аналізу визначено чинники, що мають значний вплив на його обсяг, зокрема: обсяг грошової маси, валовий зовнішній борг, обсяг міжнародних резервів країни, режим курсу національної валюти.
4. Обґрунтовано, що оптимальний вибір режиму валютного курсу для національної економіки є одним із головних завдань валютної політики і має здійснюватись на основі ґрунтовного аналізу переваг і недоліків кожного з можливих варіантів реалізації валютно-курсової політики. Вибір режиму валютного курсу визначається станом економіки, грошового обігу, платіжного балансу країни та достатнім обсягом міжнародних резервів, масштабами зовнішніх інвестицій і величиною зовнішнього боргу.
5. Результати дослідження дозволили констатувати, що на динаміку обмінного курсу гривні мають суттєвий вплив адміністративні інструменти валютного регулювання, які передбачають встановлення законодавчих і нормативних правил, спрямованих на заборони, встановлення лімітів на операції резидентів і нерезидентів із валютними цінностями. Разом з тим, доведено, що застосування адміністративних заходів є більш ефективним у короткостроковому періоді, а у довгостроковій перспективі валютне регулювання має бути спрямоване на лібералізацію валютних відносин.
6. З метою забезпечення курсової стабільності гривні, збереження рівноваги на міжбанківському валютному ринку обґрунтовано оптимальний обсяг міжнародних резервів НБУ. Визначено, що зміна обсягу міжнародних резервів безпосередньо відбивається на внутрішньому грошовому обігу. В процесі оптимізації валютної структури міжнародних резервів НБУ ключову роль відіграють: використання іноземної валюти у системі міжнародних розрахунків країни; сальдо поточного рахунку платіжного балансу; частка країни-партнера у загальному обсязі зовнішньоторговельної діяльності України; інтервенційна іноземна валюта. Враховуючи вищезазначені фактори, поточну політику НБУ щодо управління міжнародними резервами, а також сучасні тенденції розвитку світових фінансових ринків, встановлено, що частка долара США буде поступово зменшуватися на користь інших валют.
7. Перспективним напрямом розвитку системи валютного регулювання є його лібералізація в частині скорочення валютних обмежень, в першу чергу щодо операцій за поточним рахунком, з подальшим усуненням обмежень за капітальними операціями. Удосконалення валютного регулювання повинно здійснюватись у напрямі посилення його стимулюючого впливу на надходження прямих іноземних інвестиції з одночасним обмеженням короткострокових іноземних капіталів, які мають боргову природу. Такі заходи сприятимуть економічному розвитку з одночасним структурним реформуванням економіки.

8. За результатами аналізу макроекономічних показників, серед яких обсяг державного боргу, співвідношення між внутрішньою і зовнішньою його складовими, стан платіжного балансу та забезпечення зовнішнього боргу валовими міжнародними резервами НБУ визначено, що вагомим показником, який характеризує платоспроможність країни є рівень зовнішнього державного боргу, який протягом аналізованого періоду значно перевищує допустимі значення. Запропоновано визначити нижню межу зовнішньої державної заборгованості на рівні 50% від міжнародних резервів країни, що дозволить зменшити ризик невиконання зовнішніх зобов’язань держави.
9. Визначено, що основними складовими економічної безпеки країни є: соціальна, виробнича, енергетична та  фінансова, яка у свою чергу включає валютну безпеку. Встановлено, що валютна безпека держави - стан валютних відносин, який створює оптимальні умови для стійкого економічного розвитку та характеризується високою довірою суспільства до національної грошової одиниці, створює оптимальні умови для інтеграції України до світової економічної системи.
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АНОТАЦІЯ
Суторміна А.М. Валютне регулювання у забезпеченні економічного розвитку України. – 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, 2015.

Дисертаційна робота присвячена питанням валютного регулювання. Поглиблено з’ясування економічної сутності понять “валютне  регулювання” та запропоновано власне визначення. У дисертації поглиблено теоретичні засади розвитку системи валютного регулювання та визначено особливості та проблеми розвитку валютного регулювання в Україні. 
Досліджено повноваження та функції державних органів у сфері валютних відносин. Здійснено оцінку ефективності інструментів валютного регулювання Національного банку України на основі аналізу тенденцій функціонування валютного ринку та руху потоків капіталу.

Розкрито сутність та значення міжнародних резервів країни у забезпеченні економічного розвитку країни. Досліджено політику формування і управління міжнародними резервами НБУ. Обґрунтовано мінімальний обсяг міжнародних резервів України на основі узагальнення критеріїв їх достатності. У роботі досліджено вплив монетарних чинників на економічний розвиток країни. За результатами теоретичного аналізу уточнено поняття «валютна безпека» країни та визначено фактори, що її визначають. Обґрунтовано перспективні напрями розвитку системи валютного регулювання в Україні та визначено умови, необхідні для його практичної реалізації. 
Ключові слова: валютне регулювання, валютний курс, валютна політика, режим валютного курсу, інструменти валютного регулювання, платіжний баланс, міжнародні резерви.
АННОТАЦИЯ
Сутормина А.М. Валютное регулирование в обеспечении экономического развития Украины. - 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, 2015.
Диссертация посвящена исследованию теоретических и практических основ системы валютного регулирования и обоснованию его роли в развитии экономики Украины.
В диссертационной работе обобщены и систематизированы существующие теоретические концепции относительно понятия «валютное регулированиее» и предложено собственное определение понятия «валютное регулирование». В диссертации углубленно теоретические основы развития валютного регулирования и определены особенности и проблемы развития системы валютного регулирования в Украине. Исследованы теоретико-методологические основы формирования системы валютного регулирования и обоснована ее структура. 

В работе дана характеристика и классификация основных инструментов валютного регулирования. Инструменты представлены в виде двух  блоков – инструменты прямого действия,  инструменты непрямого действия. Осуществлена оценка эффективности инструментов валютного регулирования НБУ на основе анализа тенденций функционирования валютного рынка и движения потоков капитала. Подчеркнуты недостатки в практике использования валютных ограничений, возникающие в результате действия устаревшего законодательства о валютном регулировании и валютном контроле.

Раскрыта сущность и значение международных резервов Украины и их роль в обеспечении экономического развития страны. Исследована политика формирования и управления международными резервами Национального банка Украины. Обоснованно минимальный объем международных резервов Украины на основе обобщения критериев их достаточности.  Акцентировано внимание на необходимости их наращивания. 
За результатами теоретического анализа уточнено понятие «валютная безопасность».  Определено, что основными составляющими экономической безопасности страны являются: социальная, производственная, энергетическая и финансовая, которая в свою очередь включает валютную безопасность. Установлено, что валютная безопасность государства это состояние валютных отношений, который создает оптимальные условия для устойчивого экономического развития и характеризуется высоким доверием общества к национальной денежной единице, создает оптимальные условия для интеграции Украины в мировую экономическую систему. 
Исследованы полномочия и функции государственных органов в сфере валютных отношений. Исследовано влияние монетарных факторов на экономическое развитие страны. Обоснованно перспективные направления развития системы валютного регулирования в Украине и определены условия, необходимые для его практической реализации.
Ключевые слова: валютное регулирование, валютный курс, валютная политика, режим валютного курса, инструменты валютного регулирования, платежный баланс, международные резервы.
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The thesis for the scientific degree of the candidate of economic sciences in the specialty 08.00.08. - money, finance and credit. – SHEE «Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman», Kyiv, 2015.
The thesis extends theoretical and methodological principles of the monetary regulation in Ukraine. Peculiarities and problems of developing the system of monetary regulation in Ukraine were determined. The assessment of efficiency NBU’s monetary regulation instruments was conducted on the basis of  analysis trends in the foreign exchange market and capital flows.
The thesis also devoted to problems of international reserves regulation. Analyzed the essence and value of international reserves of Ukraine, their role in the economic development of the country. Grounded minimum volume of international reserves of Ukraine on the basis of summarizing the criteria of their sufficiency. 
In the thesis grounded perspective directions of development of the system of currency regulation in Ukraine and defines the conditions necessary for its implementation.
Keywords: monetary regulation , rate of exchange, monetary policy, mode of exchange rate, instruments of the monetary regulation, balance of payments, international reserves.
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