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ЗАГАЛЬНА  ХАРАКТЕРИСТИКА  РОБОТИ

Актуальність теми. Україна поступово інтегрується у глобальне конкурентне середовище, в якому для досягнення успіху необхідні якісно нові підходи до розвитку економіки та системи фінансової безпеки держави, що ґрунтуються на забезпеченні стійкості фінансової системи. Наявність загроз фінансовій безпеці стримує розвиток економіки і, як наслідок, призводить до зростання соціальної напруженості. Без забезпечення фінансової безпеки практично неможливо вирішити жодне із завдань, що стоять перед державою, а рівень безпеки в тому числі залежить від ефективності грошово-кредитної політики, яка, в свою чергу, безпосередньо впливає на економічну діяльність (визначає рівень цін, виробництво товарів і послуг) і на загальний рівень добробуту населення у кінцевому підсумку. Проте до теперішнього часу в країні не було створено повноцінну нормативно-правову основу формування системи фінансової безпеки держави та її монетарної складової.
Аналіз грошово-кредитної політики України у контексті досягнення фінансової безпеки держави засвідчує недостатню ефективність використання її інструментарію інституціями фінансової сфери. У діючих нормативно-правових актах механізми реалізації загальнодержавної політики досягнення безпеки та системоутворюючі компоненти її регулювання й контролю потребують удосконалення. Відсутня чітка класифікація специфічних загроз, не достатньо висвітлені кількісні показники безпеки, критерії оцінки якості та ефективності діяльності з її забезпечення. Тому важливим завданням вітчизняної економічної науки є пошук та обґрунтування шляхів підвищення ефективності монетарних важелів впливу на рівень фінансової безпеки держави. Соціально-економічне значення визначеної автором проблеми істотно зростає у зв’язку з непростими інтеграційними процесами розвитку України, посиленням цілеспрямованої керованості та прогнозованості економічних перетворень.
Дослідження поняття “безпека” має багатовікову історію. Вперше   філософські концепції осмислення безпеки держави розробили філософи Д. Локк,  Т. Гоббс, Ж.-Ж. Руссо. Дослідженню грошово-кредитної сфери у контексті досягнення фінансової безпеки значну увагу приділяли Дж. М. Кейнс, М. Фрідмен, П. Самуельсон. Серед сучасних вітчизняних економістів, які зробили значний внесок у розкриття сутності і ролі фінансової безпеки та стійкості фінансової системи держави, слід відзначити роботи О.І. Барановського, І.Ф. Бінько,                       О.Д. Василика, З.С. Варналія, К.С. Горячева, О.В. Дзюблюка, М.М. Єрмошенка, Я.А. Жаліла, Н.Я. Кравчук, В.В. Крилової, С.В. Кульпінського, В.А. Ліпкана,                 А.М. Мороза, В.І. Мунтіяна, В.М. Опаріна, М.І. Савлука, Н.С. Самбуріної,                     А.І. Сухорукова, В.М. Федосова. Серед іноземних вчених, які досліджують фінансову безпеку держави, необхідно назвати А. Берга, Г. Блейзера, Б. Гаданеча,    К. Джараяма, Дж. Дженеса, В. Дуйзенберга, Е. Крокета, Е. Ларджа, М. Обстфельда, С. Окіти, М. Руіз-Аранца, Е. Стігліца, М. Фута, Г. Шиназі, Дж. Чанта. 

За наявності значного рівня наукового обґрунтування теоретичних та практичних аспектів функціонування механізму досягнення фінансової безпеки в ринковій економіці, необхідно зазначити, що у дослідженнях вчених в недостатній мірі приділяється увага висвітленню питань впливу монетарних важелів на рівень фінансової безпеки держави. Аналіз опублікованих з даної проблематики робіт засвідчує необхідність у продовженні наукового пошуку, спрямованого на підвищення дієвості прогнозування монетарних параметрів фінансової безпеки держави та оптимальних шляхів підвищення ефективності механізму її досягнення. Монетарний інструментарій є одним із найважливіших знарядь впливу держави на економічні процеси у розвинутій ринковій економіці. За роки ринкової трансформації вітчизняної економіки сформувались монетарні засоби її грошово-кредитного регулювання, використання яких давало змогу успішно здійснювати фінансову стабілізацію та досягати економічної збалансованості загалом. Проте потужного результативного комплексу монетарного інструментарію в Україні, направленого на досягнення фінансової безпеки держави, ще не створено. Це й зумовлює актуальність обраної теми дисертаційної роботи.
Зв'язок  роботи з науковими  програмами, планами, темами. Дисертація виконана відповідно до плану науково-дослідної роботи ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” за темою «Макрофінансові стабілізатори в системі державного регулювання економічного розвитку» (державний реєстраційний номер 0113U004262), в межах якої особисто автором досліджено сутність, складові, види й аспекти фінансової безпеки держави та сформульовано пропозиції щодо підвищення ефективності монетарного інструментарію досягнення фінансової безпеки держави.
Мета і задачі дослідження. Метою роботи є поглиблення теоретичних і методичних положень використання монетарних інструментів та важелів у контексті забезпечення фінансової безпеки держави та розробка наукових основ і практичних рекомендацій щодо удосконалення використання монетарного інструментарію при досягненні фінансової безпеки України.

Мета дослідження зумовила необхідність постановки наступних логічно пов’язаних та послідовно розглянутих завдань:
· уточнити сутність фінансової безпеки та визначити її основні складові, види, аспекти та способи забезпечення;
· узагальнити теоретико-методичні засади використання монетарних інструментів та важелів впливу на фінансову безпеку держави;
· обґрунтувати узагальнену модель монетарної складової фінансової безпеки держави;
· оцінити результативність монетарних важелів досягнення макроекономічної та макрофінансової стабілізації;
· провести оцінку відповідності грошово-кредитної політики завданням досягнення фінансової безпеки держави у кризовий та посткризовий періоди;
· визначити шляхи удосконалення державного регулювання грошово-кредитної сфери у контексті досягнення фінансової безпеки держави;
· узагальнити зарубіжний досвід використання монетарного інструментарію в процесі досягнення фінансової безпеки держави та обґрунтувати перспективи його імплементації в Україні.

Об'єкт дослідження – система монетарних інструментів та важелів досягнення фінансової безпеки держави.

Предметом дослідження є грошові відносини, які виникають в процесі застосування монетарного інструментарію досягнення фінансової безпеки держави.

Методи дослідження. Методологічною основою дисертації є загальнонаукові методи пізнання економічних процесів та спеціальні методи економічних досліджень: логічний метод (для аналізу та формування пропозицій щодо понятійного апарату сутності дефініцій “безпека”, “фінансова безпека”); системний підхід (для визначення основних складових фінансової безпеки держави); логічний, аналіз, синтез, історичний метод (для з’ясування суті, змісту й особливостей грошово-кредитної політики); методи порівняння, групування, аналізу та синтезу (для аналізу ефективності монетарних важелів досягнення фінансової безпеки держави); графічні методи (для аналізу динаміки показників функціонування грошово-кредитної сфери економіки); економіко-математичні методи (для розробки моделей прогнозування монетарних параметрів фінансової безпеки держави). 


Інформаційною базою дослідження є наукові роботи і публікації фахівців в українській і зарубіжній економічній та економіко-правовій літературі, статистичні матеріали, звіти та офіційні документи Національного банку України, звіти Державного комітету статистики України, інформаційно-аналітичні матеріали Кабінету Міністрів України, законодавчі та нормативні акти України з питань національної безпеки та грошово-кредитної політики, ресурси мережі Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у такому:
вперше:

· визначено взаємозалежності між обсягом золотовалютних резервів й основними показниками розвитку економіки України на основі використання економетричних моделей та обґрунтовано оптимальний рівень золотовалютних резервів НБУ, базуючись на очікуваних змінах досліджуваних макроекономічних та макрофінансових чинників, що враховуються при моделюванні;
удосконалено:

· методику визначення мінімально достатнього рівня золотовалютних резервів НБУ на основі включення до розрахунку показника “буферу девальвації”, що дозволяє врахувати підвищений попит населення на іноземну валюту в умовах девальвації національної валюти;

· комплекс монетарних індикаторів фінансової безпеки держави на основі поєднання валютних та грошово-кредитних індикаторів фінансової безпеки, що дозволить цілеспрямовано здійснювати оцінку монетарної складової фінансової безпеки держави;
· трактування поняття “фінансова безпека держави”, яку запропоновано розглядати як стан фінансової системи держави, що базується на комплексі заходів грошово-кредитної та фіскальної політики, які забезпечують керованість соціально-економічних процесів та за яких упереджується або нівелюється негативний вплив зовнішніх і внутрішніх загроз фінансовій системі держави;

набули подальшого розвитку:

· визначення цілей фінансової безпеки держави на основі поєднання необхідності забезпечення стабільності національної грошової одиниці та підтримання передумов для розвитку банківської системи країни в процесі залучення, розподілу й перерозподілу фінансових ресурсів для перебудови та модернізації економіки України;
· визначення функціональних особливостей формування та реалізації процесу досягнення фінансової безпеки держави на основі виокремлення її монетарних складових, аспектів, видів та способів забезпечення, що поглиблює наукове підґрунтя досягнення фінансової безпеки.
Практичне значення одержаних результатів. Основні наукові положення дисертації доведені до рівня методичних узагальнень і прикладного інструментарію, що дозволяє підвищити ефективність застосування монетарних важелів у процесі досягнення фінансової безпеки держави. Реалізація запропонованого науково-методичного підходу дозволила спрогнозувати монетарні параметри фінансової безпеки України на основі взаємозалежності та причинно-наслідкових зв’язків між економічними величинами, що дає змогу оцінювати наслідки впливу монетарних важелів на стан фінансової системи країни.
Прикладне значення наукових результатів підтверджується використанням у діяльності: АТ “Райффайзен Банк Аваль” (довідка 141-0-0-00/77 від 15.05.2013р.), Комітету Верховної Ради України з питань фінансів і банківської діяльності (довідка 23/11-87 від 04.02.2014р.), ПАТ “Міський Комерційний Банк” (довідка №52 від 03.04.2014р.), а також у навчальному процесі Київського університету імені Бориса Грінченка при викладанні навчальних дисциплін “Фінанси” та “Гроші та кредит” (довідка від 10.09.2013р.).
Особистий внесок здобувача. Наукові результати дослідження, що виносяться на захист, є особистим авторським внеском у розробку обраної теми дисертаційної роботи.
Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення дисертації були апробовані на науково-практичних конференціях, зокрема: у ХІІІ всеукраїнській науково-практичній конференції “Формування сучасної стратегії підприємницької діяльності” (26 листопада 2010р., м. Умань); міжнародній науково-практичній конференції “Студент – дослідник – фахівець” (26 травня  2011р., м. Київ);  міжнародній науково-практичній конференції “Методологічні проблеми сучасної політичної економії” (12 жовтня 2011р., м. Київ); міжнародній науково-практичній конференції “Перспективні питання економіки і управління” (8-9 квітня 2013р., м. Дніпропетровськ); всеукраїнській науковій конференції “Інформаційне суспільство: технологічні, економічні та технічні аспекти становлення” (19-20 травня 2014р., м. Тернопіль).
Публікації. Основні результати дисертаційної роботи опубліковано в 16 наукових працях загальним обсягом 5,9 д.а., які особисто належать автору, у тому числі: 7 – у наукових фахових виданнях, 1 – у зарубіжному виданні, 8 – в інших наукових виданнях.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Її повний обсяг становить 190 сторінок і включає 26 рисунків на 9 сторінках, 15 таблиць на 5  сторінках та 5 додатків на 6 сторінках. Список використаних джерел містить 179 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовано актуальність теми, визначено мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження, наукову новизну дисертації та практичне значення одержаних результатів, наведено відомості щодо їх апробації.
У розділі 1 “Теоретико-методичні основи використання інструментарію грошово-кредитної політики для досягнення фінансової безпеки держави” досліджується економічна природа поняття “фінансова безпека”, визначена її монетарна складова, організаційно-правові аспекти забезпечення і діалектика виникнення та історичного розвитку даної дефініції в системі економічних відносин.
Досліджуючи сутність поняття “безпека”, автор звертає увагу на те, що її визначення не є вичерпними, оскільки вони враховують лише об’єктивно стабільний стан захищеності суб’єкта від дії негативних факторів і зовсім не визначають динамізм даного поняття, тобто можливість впливу на виникнення загроз з метою їх упередження. У цьому контексті пропонується розглядати безпеку як стан обізнаності суб’єкта щодо можливих загроз для своєчасного здійснення заходів щодо їх запобігання.

Аналіз поглядів науковців на проблему визначення фінансової безпеки держави відкриває широкий спектр розуміння сутності цього поняття. Це дозволило систематизувати основні думки вчених і виділити чотири підходи до розуміння сутності “фінансової безпеки” з позицій: а) необхідності формування системи захисту фінансової системи та фінансових інтересів; б) необхідності забезпечення ефективного функціонування національної економічної системи та досягнення економічного зростання; в) системи показників та індикаторів фінансової та грошово-кредитної сфери; г) комплексу монетарних та фіскальних заходів. Виходячи з цього, поглиблено розуміння сутності фінансової безпеки держави, яка розглядається як стан фінансової системи держави, що базується на комплексі заходів монетарної політики та за якого зберігається керованість соціально-економічними процесами й упереджується або унеможливлюється негативний вплив зовнішніх і внутрішніх загроз фінансовій системі країни. 

Фінансова безпека є досить багатокомпонентним та багатоаспектним явищем, що обумовлює необхідність комплексного підходу до її дослідження. Насамперед необхідно виділяти активні та пасивні заходи досягнення фінансової безпеки. Активні характеризуються комплексом превентивних дій інституцій фінансової сфери, які дозволяють мінімізувати негативний вплив загроз фінансовій системі держави та базуються на прогнозуванні соціально-економічних процесів у суспільстві. Пасивні заходи досягнення фінансової безпеки характеризуються регулюванням економічних процесів у фінансовій сфері після виникнення загроз фінансовій системі держави.
Дослідження проблем, пов’язаних з досягненням фінансової безпеки, спонукало до проведення більш глибокого її аналізу як системного економічного явища, що представлене на розробленій автором схемі – рис. 1.
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Рис. 1. Ключові характеристики системи фінансової безпеки

Дослідження ролі монетарної сфери в процесі досягнення фінансової безпеки держави, виокремлення та аналіз основних її складових (стан національної грошової одиниці та стабільність банківської системи країни) надало можливість дисертанту запропонувати монетарні індикатори фінансової безпеки держави, які відображають рівень монетарної стабільності в країні та є одними із основоположних в процесі забезпечення фінансової та економічної безпеки держави в цілому. На основі аналізу монетарної складової фінансової безпеки держави було досліджено основні інструменти грошово-кредитної політики, які можуть впливати на монетарну стабільність.
Виділення монетарного інструментарію механізму забезпечення фінансової безпеки держави дозволило автору запропонувати узагальнену модель монетарної складової фінансової безпеки держави, яка включає: валютну та інфляційну безпеку, безпеку банківської системи; монетарний інструментарій, за допомогою якого здійснюється вплив на монетарну сферу; монетарні індикатори фінансової безпеки, які відображають рівень монетарної стабільності як основи фінансової безпеки держави (рис. 2).
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Рис. 2. Модель монетарної складової фінансової безпеки держави
У розділі 2 “Оцінка дієвості монетарних інструментів досягнення фінансової безпеки держави в Україні” досліджується ефективність грошово-кредитних важелів та інструментів досягнення фінансової безпеки України в динаміці. Україна за досить короткий відрізок часу в XXI столітті пройшла три етапи розвитку національної фінансової системи: період макроекономічної та макрофінансової стабільності (2000-2008рр.), період світової фінансової кризи (2008-2009рр.), посткризовий період та зовнішня військова загроза (з 2010 року). Вивчення цієї унікальної ситуації дозволило оцінити ефективність реалізації грошово-кредитних заходів в процесі досягнення фінансової безпеки держави за різних умов розвитку вітчизняної економіки та виявити прорахунки у здійсненні монетарної політики в кожному із цих періодів.
Проведений автором аналіз монетарного сектору національної економіки України в докризовий період показав, що деякі з монетарних важелів (підвищення облікової ставки, швидке зростання обсягу рефінансування комерційних банків) в період 2000-2008 років не були ефективними та дієвими в процесі реалізації державної політики в сфері грошового обігу, що призвело до дестабілізації фінансового сектору економіки України на початку світової фінансової кризи. Аналіз рівня монетарних показників за 2000-2008рр. дозволив констатувати, що значну загрозу фінансовій безпеці держави становив рівень інфляції, який в останні роки перед світовою фінансовою кризою значно перевищував порогове значення. Також відмічалось поступове збільшення обсягу готівки в обігу по відношенню до ВВП: при пороговому значенні не більше 4%, обсяг готівки в кінці періоду становив більше 15% до ВВП. Особливої уваги потребувало вивчення рівня доларизації економіки, який склав 45% на кінець періоду, що стало однією з причин посилення й розгортання кризових тенденцій в економіці України. 

Вагомою загрозою стабільності національної грошової одиниці і, як наслідок, фінансовій безпеці держави, стало погіршення сальдо торгівельного балансу країни під час кризи. Внаслідок швидкого скорочення обсягів золотовалютних резервів в момент розгортання кризи НБУ було складніше виходити на міжбанківський валютний ринок та підтримувати курс національної валюти (табл. 1). Світова фінансова криза продемонструвала реальну значущість обсягу та якості золотовалютних резервів держави для забезпечення її фінансової безпеки через підтримку стабільності національної грошової одиниці.
Таблиця 1
Офіційні золотовалютні резерви України у кризовий період, млн. дол. США

	Період
	Офіційні резервні активи

	
	Усього
	у тому числі

	
	
	Резерви в іноземній валюті
	Резервна позиція в МВФ
	СПЗ
	Золото

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	2008
	
	
	
	
	

	І квартал
	33228
	32280
	0,010
	6
	942

	ІІ квартал
	35440
	34451
	0,030
	7
	982

	ІІІ квартал
	37528
	36513
	0,030
	8
	1007

	IV квартал
	31543
	30792
	0,030
	9
	743

	2009
	
	
	
	
	

	І квартал
	26393
	24596
	0,030
	6
	792

	ІІ квартал
	27344
	26527
	0,030
	6
	812

	ІІІ квартал
	28127
	25189
	0,030
	2081
	857

	IV квартал
	26505
	25493
	0,030
	64
	948


*Джерело: складено автором на основі річних звітів НБУ.
Проведений автором аналіз монетарної складової фінансової безпеки держави в кризовий період засвідчив, що режим валютного таргетування, який використовувався НБУ в докризовому періоді, абсолютно не виправдав себе. Адже “штучне” утримання гривні не тільки “маскувало” ряд загроз фінансовій безпеці держави, які зароджувались ще до появи кризових тенденцій у світовій економіці, але й ускладнило переорієнтацію монетарних важелів на стабілізацію ситуації у фінансовій сфері під час кризи. Основні та загальновизнані в наукових колах методи, які використовувалися в Україні для визначення необхідного рівня золотовалютних резервів, виявились не ефективними. Прив’язка золотовалютних резервів до імпорту (в теорії обсяги резервів мають відповідати розмірам 3-6-місячного імпорту) не могло служити оптимальним орієнтиром. Адже за весь кризовий період обсяги офіційних резервів практично не опускалися нижче позначки 5-місячного імпорту (рис. 3).
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*Джерело: складено автором на основі річних звітів НБУ.
Коефіцієнт Ренді, за яким достатній обсяг золотовалютних резервів повинен бути на рівні 30% держбюджету, використовується в країнах з розвиненою економікою. Однак, виходячи з такої методики розрахунків, витратна частина Держбюджету України на 2008 рік складала дещо більше 30 млрд. дол. США (по курсу 7,7 грн. за долар). Золотовалютний запас в такій ситуації повинен був складати 10 млрд. дол. США, що у декілька разів менше наявних на той час офіційних резервів. 

Критерій адекватності золотовалютних резервів у відсотках до короткострокової зовнішньої заборгованості (“критерій Грінспена”) нині являється основою при визначенні курсу валютної політики більшості центральних банків країн з ринками, що формуються. Однак автором обґрунтовано, що критерій, за яким країна повинна залишатись платоспроможною саме протягом року після втрати можливості залучати нові позики, не може бути адекватним з огляду на розвиток світової економіки, адже кризи можуть тривати більше або менше року. До того ж під час кризи коефіцієнт рефінансування зовнішнього боргу практично не наближається до абсолютного нуля. Тому формувати міжнародні резерви тільки виходячи із необхідності покрити короткостроковий борг країни недоцільно.
Проведений автором аналіз посткризового періоду показав, що монетарна нестабільність певною мірою є наслідком політики штучного утримання валютного курсу, яка проводилася у попередній період. Хронічне негативне сальдо зовнішньоторговельної діяльності призводить до зменшення обсягів золотовалютних резервів НБУ, які до того ж скорочуються через проведення валютних інтервенцій для підтримки стабільності національної грошової одиниці. Виникла ситуація, коли політика підтримки стабільності гривні як основної складової фінансової безпеки держави не тільки здатна порушити монетарну стабільність в Україні в середньостроковій перспективі, тобто призвести до появи додаткових ризиків фінансовій безпеці, а й підвести українську економіку до межі, за якою буде відзначатись тотальний спад суспільного виробництва і постійне щорічне скорочення експорту (що й відзначається нині). За таких умов золотовалютні резерви формуються, в основному, за рахунок зовнішніх запозичень і витрачаються на фінансування дефіциту платіжного балансу України та на забезпечення досягнення основної монетарної цілі, яка є складовою фінансової безпеки держави, – стабільності гривні. Така політика може призвести в майбутньому до більш значних проблем у фінансовому секторі національної економіки. При вільному плаванні гривні досягнути стабільності не тільки в банківській сфері, але й у фінансовій системі в цілому буде практично неможливо, адже “вільне плавання” національної валюти в економічно нестабільних країнах породжує підвищення ажіотажного попиту на іноземну валюту, що, в свою чергу, провокує “гравців чорного валютного ринку” до “розкачування” валютного курсу, що й спостерігається з середини 2014 року.
У розділі 3 “Підвищення ефективності монетарних важелів досягнення фінансової безпеки держави” на основі дослідження перспектив розвитку національної економіки виокремлені та проаналізовані два сценарії розвитку національної економіки, які по-різному вплинуть на фінансову безпеку держави: оптимістичний та песимістичний. Перший з них – оптимістичний, – полягає у залученні Україною гарантованих кредитів, які будуть направлені не на відновлення штучної підтримки національної грошової одиниці шляхом продовження “проїдання” золотовалютних резервів, а на формування адекватної реаліям розвитку економіки валютної політики. Песимістичний же сценарій розвитку економіки реалізується при: а) продовженні політики вільно плаваючого курсу гривні, який збільшує ризики бізнесу; б) поверненні до таргетування курсу національної валюти у разі отримання чергових кредитів; в) переходу до контрольованої девальвації гривні, яка не буде підкріплена в короткий термін поповненням офіційних резервів через залучення чергових значних гарантованих кредитів.
На основі проаналізованих сценаріїв розвитку української економіки автором запропоновано змінити акценти у визначенні основного завдання НБУ та внести відповідні поправки до Закону України “Про Національний банк України”. Так, основними завданнями НБУ слід визнати не тільки забезпечення стабільності національної валюти, а й створення передумов для розвитку банківської системи країни в процесі залучення, розподілу та перерозподілу фінансових ресурсів для перебудови та модернізації економіки України. Основною ж монетарною складовою фінансової безпеки держави доцільно визнати саме стабільність та розвиток банківської системи держави.
Автором обґрунтовано та запропоновано мінімально достатній обсяг золотовалютних резервів НБУ, який повинен бути наявний у момент девальвації національної валюти та направлений на забезпечення фінансової безпеки держави в короткостроковій перспективі. “Буфер девальвації” при цьому пропонується розглядати не як фіксовану та остаточно визначену величину, а як змінний показник. Таким чином, автором пропонується наступна кінцева формула розрахунку мінімально достатнього розміру золотовалютних резервів України: 


                                                                              

                                     (1)
де: S-tED – короткостроковий зовнішній борг;
      FPI – іноземні портфельні інвестиції;

      М2 – грошова маса М2;

      Exp – експорт товарів та послуг.
При використанні даної методики, враховуючи фактичні значення вищенаведених показників на 2014р., розрахований за формулою кількісний показник мінімально достатнього рівня золотовалютних резервів України мав би становити 40,69 млрд. дол. США (35,93 млрд. дол. + “буфер девальвації” 4,76 млрд. дол.). Як відомо, у вересні 2014р. обсяг офіційних резервів держави становив усього близько 16 млрд. дол. США, що явно недостатньо для забезпечення фінансової стабільності держави в короткостроковій перспективі.

Переорієнтація грошово-кредитної політики вимагає чітких механізмів прогнозування монетарних параметрів фінансової безпеки держави. Побудовані автором економетричні моделі прогнозування монетарних параметрів фінансової безпеки держави (рис. 4, 5) на основі взаємозалежності та причинно-наслідкових зв’язків між макроекономічними та макрофінансовими показниками дали можливість визначити співвідношення між необхідним обсягом золотовалютних резервів та основними показниками розвитку економіки України, обґрунтувати оптимальний рівень золотовалютних резервів НБУ, базуючись на очікуваних змінах досліджуваних чинників, що включені у моделі.
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Рис. 4. Динаміка фактичних золотовалютних резервів НБУ, розрахованих методом МНК та методом Ейткена з виключенням константи 
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*Джерело: побудовано автором.
Представлені на рис. 4 дані дають змогу констатувати, що фактичні та розраховані обсяги золотовалютних резервів за першу половину досліджуваного періоду практично не відрізняються між собою (2002-2007рр.), значні коливання спостерігаються наступні два роки (2008 і 2009рр.), суттєве розбалансування між фактичними й необхідними обсягами золотовалютних резервів відзначались в 2010-2014рр. Це може бути наслідком впливу неекономічних чинників на золотовалютні резерви, адже кількісні характеристики економетричної моделі відтворюють зв’язки, які склалися в економічній інформації. Оскільки економетрична модель точно репрезентує золотовалютні резерви за перші 29 кварталів, то суттєві розбіжності, починаючи з 30-го та закінчуючи 44-им кварталом, можуть бути обґрунтовані їх нецільовим використанням. Адже якби ці розбіжності були пов’язані з моделюванням, то вони спостерігались би на всьому проміжку часу (44 квартали). В останні чотири роки (2010-2014рр.) золотовалютні резерви, як свідчать розрахунки, повинні були б бути значно вищими, виходячи із системних макроекономічних детермінант та показників фінансово-банківської системи країни.
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Рис. 5. Динаміка фактичних золотовалютних резервів НБУ та розрахованих            по степеневій моделі
*Джерело: побудовано автором.
Проведений автором аналіз грошово-кредитних заходів провідних країн світу в процесі досягнення фінансової безпеки дав змогу виділити конкретні пропозиції щодо імплементації Україною позитивних моментів оптимізації державного регулювання та управління монетарною сферою: формування адекватної реаліям розвитку економіки валютної політики; створення стабілізаційного фонду у складі золотовалютних резервів на основі включення до нього конкурентних на зовнішньому ринку українських активів (продукція агропромислового комплексу, електроенергія); розширення повноважень Верховної Ради України та Кабінету Міністрів України на розміщення та використання золотовалютних резервів, за яких джерела залучення ресурсів та напрями їх інвестування визначаються Міністерством фінансів України, рішення щодо використання резервів приймає Верховна Рада України, а керує поточними операціями щодо управління резервами НБУ.
ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне обґрунтування та нове вирішення науково-практичного завдання щодо використання монетарних інструментів та важелів у контексті досягнення фінансової безпеки України. Узагальнення науково-практичних матеріалів дослідження дало змогу зробити наступні висновки.

1. Теоретичні дослідження, що базувалися на критичному аналізі існуючих в економічній літературі поглядів на сутність і зміст фінансової безпеки держави, дозволили розглянути дане поняття з позицій: необхідності формування системи захисту фінансової системи та фінансових інтересів; необхідності забезпечення ефективного функціонування національної економічної системи та сприяння економічному зростанню; системи показників та індикаторів фінансової та грошово-кредитної сфери; комплексу монетарних та фіскальних заходів. На цій основі уточнено сутність “фінансової безпеки держави”, яка розглядається як стан фінансової системи держави, що базується на комплексі заходів фінансової та фіскальної політики, які забезпечують керованість соціально-економічних процесів та за яких упереджується або нівелюється негативний вплив зовнішніх і внутрішніх загроз фінансовій системі держави. 

2. Узагальнення теоретичних засад визначення місця та ролі монетарної сфери в процесі досягнення фінансової безпеки держави дозволило виокремити основні її монетарні складові: стан національної грошової одиниці та стабільність банківської системи країни. На основі цього було запропоновано розглядати монетарні індикатори фінансової безпеки держави, які відображають рівень монетарної стабільності в країні та є одними із основоположних в процесі досягнення фінансової та економічної безпеки держави в цілому.

3. Виконання основної функції центрального банку України, яка полягає у забезпеченні стабільності національної грошової одинці, зумовлює об’єктивну потребу в ефективному управлінні золотовалютними резервами держави як основи досягнення монетарної стабільності в країні. Проведений аналіз монетарного сектору національної економіки показав, що неможливо постійно використовувати однаковий набір монетарних інструментів впливу на грошово-кредитну сферу, оскільки економіка перебуває в постійному розвитку і ситуація в країні змінюється. 

4. За результатами оцінки ефективності та результативності діяльності НБУ у кризовий та посткризовий періоди виявлено, що режим валютного таргетування абсолютно не виправдовував себе, адже штучне утримання гривні не тільки маскувало ряд загроз фінансовій безпеці держави, але й ускладнювало переорієнтацію монетарних важелів для досягнення фінансової безпеки в середньостроковій перспективі. Проведений автором аналіз посткризового періоду показав, що монетарна нестабільність певною мірою є наслідком політики штучного утримання валютного курсу, яка проводилася у попередній період. Хронічне негативне сальдо зовнішньоторговельної діяльності призводить до зменшення обсягів золотовалютних резервів НБУ, які до того ж скорочуються через проведення валютних інтервенцій для підтримки стабільності національної грошової одиниці. Це дозволило автору констатувати, що політика підтримки стабільності гривні як основної складової фінансової безпеки держави здатна порушити монетарну стабільність в Україні в середньостроковій перспективі та призвести до появи додаткових ризиків фінансовій безпеці.

5. Запропоновано змінити акценти у визначенні основного завдання НБУ та внести відповідні поправки до Закону України “Про Національний банк України”. Так, основними завданнями НБУ слід визнати не тільки забезпечення стабільності національної валюти, а й створення передумов для розвитку банківської системи країни в процесі залучення, розподілу та перерозподілу фінансових ресурсів для перебудови та модернізації економіки України. Основною ж монетарною складовою фінансової безпеки держави доцільно визнати саме стабільність та розвиток банківської системи держави.
6. На основі використання економетричних моделей автором розроблено методику, що дозволяє визначити взаємозалежність між обсягом золотовалютних резервів й основними показниками розвитку економіки України та обґрунтувати оптимальний рівень золотовалютних резервів НБУ, базуючись на очікуваних змінах досліджуваних макроекономічних та макрофінансових чинників, що враховуються при моделюванні.
7. Дослідження грошово-кредитних заходів провідних країн світу в процесі досягнення фінансової безпеки держави дало змогу виділити конкретні пропозиції щодо імплементації Україною позитивних моментів оптимізації державного регулювання та управління монетарною сферою: формування адекватної реаліям розвитку економіки валютної політики; створення стабілізаційного фонду у складі золотовалютних резервів на основі включення до нього конкурентних на зовнішньому ринку українських активів (продукція агропромислового комплексу, електроенергія); розширення повноважень Верховної Ради України та Кабінету Міністрів України на розміщення та використання золотовалютних резервів, за яких джерела залучення ресурсів та напрями їх інвестування визначаються Міністерством фінансів України, рішення щодо використання резервів приймає Верховна Рада України, а керує поточними операціями щодо управління резервами НБУ.
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АНОТАЦІЯ
Загарій В.П. Монетарна складова фінансової безпеки держави. – 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.
У дисертації досліджено наукові й практичні проблеми фінансової безпеки. Розглянуто економічну сутність безпеки, уточнено зміст поняття “фінансова безпека” та обґрунтовано теоретичні основи використання монетарних важелів забезпечення фінансової безпеки держави. Дослідження проблематики фінансової безпеки довело необхідність її характеристики як системного економічного явища. Узагальнення теоретичних засад визначення місця та ролі монетарної сфери в процесі досягнення фінансової безпеки держави дозволило виокремити основні її складові: стан національної грошової одиниці та стабільність банківської системи країни.
Запропоновано змінити акценти у визначенні основного завдання НБУ та відмовитись від визначення однією із основних цілей фінансової безпеки держави – цілі стабільності гривні. Натомість основними завданнями НБУ визнати забезпечення стабільності національної валюти та створення необхідних передумов для розвитку банківської системи в процесі залучення, розподілу й перерозподілу фінансових ресурсів для перебудови та модернізації економіки України.
На основі побудованих економетричних моделей прогнозування монетарних параметрів фінансової безпеки держави було визначено взаємозалежності та причинно-наслідкові зв’язки між макроекономічними та макрофінансовими показниками, які дали змогу об’єктивно визначити співвідношення між обсягом золотовалютних резервів та основними показниками розвитку економіки України, обґрунтувати оптимальний рівень золотовалютних резервів НБУ, базуючись на очікуваних змінах досліджуваних чинників, що включені у моделі.
Ключові слова: фінансова безпека, грошово-кредитна сфера, грошово-кредитна політика, монетарні важелі, золотовалютні резерви, стабільність грошової одиниці, стабільність банківської системи.
АННОТАЦИЯ
Загарий В.П. Монетарная составляющая финансовой безопасности государства. – 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.
В диссертационной работе освещены научные и практические проблемы финансовой безопасности. Исследована экономическая сущность безопасности, уточнено понятие “финансовая безопасность” и обоснованы теоретические основы использования монетарных рычагов обеспечения финансовой безопасности государства. Систематизация мыслей авторов экономистов относительно понятия “денежно-кредитная политика” позволила сформировать и предложить собственное видение данной категории: методико-инструментарно комплекс, направленный на достижение монетарной стабильности как предпосылки обеспечения финансовой безопасности государства. 
Обобщение теоретических основ определения места и роли монетарной сферы в процессе достижения финансовой безопасности государства позволило выделить основные ее составляющие: стабильность национальной денежной единицы и стабильность банковской системы страны. На основе этого было предложено рассматривать монетарные индикаторы финансовой безопасности государства, которые отражают уровень монетарной стабильности в стране и являются одними из основополагающих в процессе достижения финансовой и экономической безопасности государства в целом.

Выполнение основной функции центрального банка Украины, которая заключается в обеспечении стабильности национальной денежной наедине, обуславливает объективную потребность в эффективном управлении официальными резервами государства как основы достижения монетарной стабильности в стране. Был проведен анализ монетарного сектора национальной экономики, который продемонстрировал невозможность постоянного использования одинакового набора монетарных инструментов влияния на денежно-кредитную сферу, поскольку экономика находится в постоянном развитии и ситуация в государстве меняется. Выполнение основной функции центрального банка Украины, которая заключается в обеспечении стабильности национальной денежной единицы, обуславливает объективную потребность в эффективном управлении официальными резервами государства как основы достижения монетарной стабильности в стране. Проведенный анализ монетарного сектора национальной экономики показал, что невозможно постоянно использовать одинаковый набор монетарных инструментов влияния на денежно-кредитную сферу, поскольку экономика находится в постоянном развитии и ситуация в стране меняется. 

По результатам оценки эффективности и результативности деятельности НБУ в кризисный и посткризисный периоды обнаружено, что режим валютного таргетирования совершенно не оправдывал себя, ведь "искусственное" удержание гривни не только “маскировало” ряд угроз финансовой безопасности государства, но и усложняло переориентацию монетарных рычагов для достижения финансовой безопасности в среднесрочной перспективе. Исследования посткризисного периода показали, что монетарная нестабильность может быть следствием продолжения политики удержания валютного курса любой ценой. Государство не может обеспечить положительное сальдо внешнеторговой деятельности, что приводит к уменьшению объемов золотовалютных резервов НБУ, которые также сокращаются через проведение валютных интервенций для поддержания стабильности национальной денежной единицы. Это позволило обосновать перспективу финансовой системы Украины, при которой политика поддержания стабильности гривны как основной составляющей финансовой безопасности государства способна нарушить монетарную стабильность в Украине в среднесрочной перспективе и привести к появлению дополнительных рисков финансовой безопасности.

В процессе исследования предложено изменить акценты в определении основной задачи НБУ и отказаться от определения одной из основных целей финансовой безопасности государства – цели стабильности гривны. Вместо этого основными задачами НБУ признать обеспечение стабильности национальной валюты и создание необходимых предпосылок для развития банковской системы страны как механизма привлечения, распределения и перераспределения финансовых ресурсов на пути к перестройке и модернизации экономики Украины. 

На основе построенных эконометрических моделей прогнозирования монетарных параметров финансовой безопасности государства было определены взаимозависимости и причинно-следственные связи между макроэкономическими и макрофинансовыми показателями, которые позволили объективно определить соотношение между объемом золотовалютных резервов и основнымы показателями развития экономики Украины, обосновать оптимальный уровень золотовалютных резервов НБУ, основываясь на ожидаемых изменениях исследуемых факторов, которые включены в модели.
Ключевые слова: финансовая безопасность, денежно-кредитная сфера, денежно-кредитная политика, монетарные рычаги, золотовалютные резервы, стабильность денежной единицы, стабильность банковской системы.
ABSTRACT
Zagarii V. The monetary component of the financial security. – Manuscript. Dissertation for the degree of candidate of economic sciences in specialty 08.00.08 – Money, finance and credit. SHEE “Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman“, Kyiv, 2014.
The dissertation is devoted to the scientific and applied problems of the financial security. The economic essence of the security is discovered, the concept of the category “financial security” is determined, the theoretical basics of using monetary instruments for ensuring the financial security are justified. Research of financial security issues proved the necessity of its characteristics as a systematic economic phenomenon. Generalization of theoretical basics of monetary sector place and role in achieving financial security of a state allowed determining its main components: the state of the national currency and the stability of the banking system.

The change of accents in determining the main tasks of the NBU and refusal from determining the stability of the national currency as the key priority of the NBU are proposed. Instead, the main tasks of the NBU are considered to be the national currency stability ensuring and creation of the necessary preconditions for the banking system development in attracting, distribution and redistribution of financial resources to rebuild and modernize the economy of Ukraine.

Based on the econometric forecasting models of monetary parameters of financial state security the interdependencies and causal relationships between macroeconomic and macro-financial indicators are identified, which enable to determine objectively the ratio between the volume of foreign exchange reserves and the main indicators of economic development of Ukraine, to justify the optimal level of foreign exchange reserves based on the expected changes of the factors included in the model.

Keywords: financial security, monetary sphere, monetary policy, monetary instruments, foreign exchange reserves, stable currency, stable banking system.
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Рис. 3. Золотовалютні резерви НБУ у 2008-2009рр.
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