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ВСТУПtc "ВСТУП" \f C \l 1
За останні десятиліття фінансові ринки зазнали значних змін, стрімко розвиваючись під впливом процесів скорочення державного регулювання, глобалізації та прогресу в галузі інформаційних технологій. Це призвело до зростання транскордонних потоків капіталу, появи нових складних фінансових інструментів, спрощення та прискорення процесів проведення фінансових операцій.

І хоча в цілому ці зміни носили позитивний характер, сприяючи більш ефективному розподілу капіталу, вони також супроводжувалися частими порушеннями балансу на фінансових ринках, призвівши до валютних криз в Мексиці (1994-1995 рр.), Азії (1997 р.), Бразилії та Росії (1998 р.), появи цінових «бульбашок» на фондовому та іпотечному ринках США (2001 та 2007 рр. відповідно), сучасної боргової кризи в Єврозоні тощо. Деякі з цих подій становили загрозу не лише економікам окремих країн чи регіонів, але й глобальній економіці. Вони також засвідчили, що уваги, яка приділялася потенційним ризикам порушення механізмів ціноутворення та розподілу на глобальних ринках капіталу, було недостатньо, що, зрештою, і призвело до вищезгаданих фінансових потрясінь. Це вказує на те, що забезпечення фінансової стабільності є першочерговою задачею економічної політики, в тому числі політики центральних банків. Про усвідомлення загрози фінансової дестабілізації свідчить значне зростання кількості центральних банків та фінансових організацій (включно з МВФ, Світовим банком та Банком міжнародних розрахунків), які публікують періодичні звіти з питань фінансової стабільності. 

Актуальність теми. Сучасна глобальна фінансова криза стала яскравим нагадуванням про відсутність в Україні надійної, ефективної системи захисту та підтримки фінансової стабільності. Вона засвідчила неприпустимість делегування центральним банком та органами регулювання фінансових ринків необґрунтовано широких повноважень фінансовим установам в управлінні ризиками та покладання надмірної відповідальності за дотримання ринкової дисципліни на учасників ринку без розробки належних алгоритмів функціонування ринків, зниження стимулів до необмеженого зростання приватного сектору, ретельної імплементації системи нагляду, що включала б реформи з покращення процедур фінансової звітності та підвищення транспарентності ринків. Загрози глобальній економічній стабільності, зумовлені волатильністю міжнародних потоків капіталу та вразливістю міжнародної банківської системи, засвідчили те, що підтримка фінансової стабільності є не менш важливою ціллю політики центрального банку, ніж забезпечення цінової стабільності. Очевидним є також те, що розвиток інструментарію сучасної політики із забезпечення фінансової стабільності відставав від темпів розвитку фінансових інновацій та глобалізації, не дозволивши уникнути розгортання глобальної фінансової кризи. 


Україна не залишається осторонь загальносвітових економічних процесів, активно інтегруючись до міжнародних ринків капіталу та технологій. Незважаючи на об’єктивність трансформаційних процесів, відкритість економіки України містить суттєві ризики порушення стабільності її фінансової системи. Свідченням цьому є руйнівні наслідки для національної економіки світової фінансової кризи 1998-1999 рр. та сучасної глобальної фінансової кризи, що полягали у різкій девальвації курсу гривні та посиленні на цьому тлі інфляційного тиску, деформації траєкторії економічного зростання та посиленні диспропорцій платіжного балансу. Відсутність чіткого визначення фінансової стабільності та механізмів її досягнення зумовлює відсутність комплексної політики протидії зовнішнім шокам, а отже, створює сприятливі умови для поширення негативних явищ в національній економіці. Саме тому питання забезпечення фінансової стабільності в контексті створення адекватних захисних механізмів на основі кращих зразків міжнародної практики є особливо актуальним на сучасному етапі для економіки України.

В свою чергу, запровадження в практику регулярної публікації Національним банком звіту про фінансову стабільність сприятиме підвищенню прозорості вітчизняних фінансових ринків, налагодженню діалогу між регулятором та суб’єктами ринку, упередженню та протидії негативному впливу екзогенних шоків.

Вивченню теоретичних і методологічних засад забезпечення фінансової стабільності, пошуку шляхів упередження фінансової дестабілізації та нейтралізації її наслідків присвячено наукові праці відомих зарубіжних учених: Б.Айхенгріна, В.Аллена, Б.Бернанке, К.Боріо, К.Гудхарта, Ф.Девіса, О.Іссінга, Г.Кальво, Г.Камінскі, А.Крокетта, Ф.Мишкіна, Т.Падоа-Шіоппа, В.Рейнхарта, К.Рейнхарт, Р.Фергюсона, А.Шварц, Г.Шиназі та інших.

В свою чергу, аналізу впливу міжнародних потоків капіталу на стабільність фінансової системи як на глобальному, так і на національному рівнях присвячено чималу кількість робіт вчених, фахівців міжнародних інституцій (МВФ, Світового Банку, Банку міжнародних розрахунків) та центральних банків: Р.Барро, А.Веласко, П.Волкера, Р.Дорнбуша, М.Дулі, С.Едвардса, Г.Кальво, Г.Камінські, С.Клессенса, П.Кругмана, Л.Ледермана, Ф.Лорена, Р.МакКінона, П.Монтіела, М.Обстфельда, К.Рейнхарт, Н.Рубіні, Дж.Сакса, Дж.Стігліца, М.Філдстайна, С.Фішера, М.Хана, М.Хатчінсона, Ч.Хоріока та інших. 

Питанням фінансової стабільності, передусім в контексті банківської системи, та ролі центральних банків у її підтримці присвячено роботи вітчизняних учених: О.Барановського, В.Геєця, А.Гриценка, А.Даниленка, Ж.Довгань, В.Козюка, І.Лютого, В.Міщенка, А.Мороза, С.Науменкової, О.Петрика, Т.Унковської, К.Черкашиної, О.Яременка та інших.

Сучасна академічна література розкриває чимало специфічних тем, пов’язаних із фінансовою стабільністю, зокрема, докладно аналізуються причини виникнення фінансових криз та їх наслідки, досліджуються можливості упередження та пом’якшення їх впливу, а також опції монетарної та фіскальної політики в випадку негативних зовнішніх шоків. Проте різні літературні джерела в сукупності все ще не забезпечують цілісного інструментарію для аналізу залежності стану фінансової стабільності від волатильності міжнародних ринків капіталу та протиріч, що виникають під час моніторингу та оцінки стану фінансової стабільності в країнах з перехідною економікою, а також для попередження прояву системних ризиків та наступної оптимізації політики з урахуванням специфіки ринків, що розвиваються.

Варто відзначити, що незважаючи на посилену увагу вітчизняних та зарубіжних вчених та фахівців-практиків до проблеми забезпечення фінансової стабільності, в економічній літературі все ще немає консенсусу як щодо визначення сутності фінансової стабільності, так і щодо оптимального набору інструментів з її підтримки в умовах фінансової лібералізації. Крім того, все ще відсутня єдина точка зору на можливість знаходження компромісу між максимізацією вигод від міжнародного руху капіталу та його негативними наслідками.
Таким чином, потреба у кількісній та якісній оцінці впливу міжнародних потоків капіталу на стан фінансової стабільності в Україні, розробці та запровадженні надійної системи підтримки фінансової стабільності в умовах міжнародного руху капіталу на рівні центральних органів влади України, що включає механізми валютного регулювання, банківського регулювання та нагляду, інструменти монетарної політики, обумовлює актуальність питань, які аналізуються у даній роботі. Недостатній рівень теоретичного дослідження цих проблем та їх висвітлення у вітчизняній літературі зумовили вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання та методи дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.

Дисертаційна робота містить результати досліджень автора, які проводилися відповідно до плану науково-дослідних робіт Університету банківської справи Національного банку України в рамках теми «Розробка методологічних та інституціональних засад забезпечення фінансової стабільності в Україні» (номер державної реєстрації 0111U004020). Автором розроблено модель аналізу та оцінки впливу курсової політики та міжнародних потоків капіталу на стан забезпечення фінансової стабільності, а також обґрунтовано необхідність забезпечення фінансової стабільності як основної функції сучасних центральних банків.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційного дослідження полягає у поглибленні теоретичних засад забезпечення фінансової стабільності в контексті регулювання міжнародних потоків капіталу та удосконаленні рекомендацій щодо проведення політики з її підтримки в Україні.

Відповідно до поставленої мети передбачено вирішення таких завдань:
- поглибити теоретичні засади фінансової стабільності;

- визначити основні ризики для фінансової стабільності, пов’язані із динамікою міжнародних потоків капіталу та їх структурою;

- обґрунтувати роль центрального банку у забезпеченні фінансової стабільності та визначити ефективні заходи із запобігання її порушенню;

- обґрунтувати та оцінити вплив міжнародних потоків капіталу на показники фінансової стабільності в Україні

- удосконалити методологію дослідження динаміки цін на активи в Україні та побудувати зведені індекси цін на активи;

- дослідити залежність між лібералізацією рахунку операцій з капіталом та посиленням ризиків фінансової дестабілізації в економіках, що розвиваються;

- проаналізувати вітчизняний та світовий досвід застосування інструментів з контролю над міжнародними потоками капіталу на предмет їх відповідності вимогам із забезпечення фінансової стабільності;

- дослідити досвід центральних банків щодо організації роботи з аналізу фінансової стабільності та надати рекомендації щодо вдосконалення відповідної роботи в системі НБУ;

- обґрунтувати практичні рекомендації із вдосконалення підходів до проведення політики з регулювання міжнародних потоків капіталу, монетарної та фіскальної політик, а також політики із банківського регулювання та нагляду з метою підвищення ефективності забезпечення фінансової стабільності в Україні.

Об’єктом дослідження є процес забезпечення фінансової стабільності в Україні в умовах волатильності міжнародних потоків капіталу. 

Предметом дослідження є комплекс взаємопов’язаних теоретичних засад, методичних і практичних аспектів забезпечення фінансової стабільності в Україні в контексті регулювання міжнародних потоків капіталу.

Методи дослідження. У процесі виконання дисертаційної роботи використано методологію системного аналізу, що дозволило поєднати прогресивні здобутки теорії фінансової стабільності з особливостями економічного розвитку національної економіки. 

Для досягнення поставленої мети використано такі методи: наукової абстракції – для визначення тенденцій і закономірностей розвитку процесів міжнародного руху капіталу у сучасних умовах глобалізації; структурно-функціонального та економетричного аналізу – для дослідження чинників впливу на динаміку міжнародних потоків капіталу в Україну, а також впливу міжнародних потоків капіталу на показники фінансової стабільності в Україні; порівняльного – для аналізу міжнародного досвіду запровадження та підтримки центральними банками систем забезпечення фінансової стабільності, оцінки ефективності застосування антикризових заходів різними країнами світу; дедукції – для порівняльного аналізу та екстраполяції загальних законо​мірностей та міжнародного досвіду забезпечення фінансової стабільності до умов національної економіки.

Інформаційну базу дослідження та розрахунків складають дані Національного банку України, Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, звітні дані центральних банків та статистичних агенцій окремих країн, Міжнародного валютного фонду, Світового банку, Світової організації торгівлі, Організації економічного співробітництва та розвитку, Банку міжнародних розрахунків, інших міжнародних організацій, нормативно-правові акти України та центральних банків світу, а також вітчизняні й іноземні аналітичні матеріали та наукові публікації.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теоретичних засад забезпечення фінансової стабільності в контексті регулювання міжнародних потоків капіталу.

Основні положення, які визначають наукову новизну дослідження, полягають:

уперше:

· одержано оцінки впливу зовнішніх та внутрішніх чинників на обсяг та структуру міжнародних потоків капіталу в Україну, а також впливу останніх на показники фінансової стабільності в країні. Отримані результати дозволяють надати рекомендації щодо напрямів оптимізації політики із забезпечення фінансової стабільності;

удосконалено:

· визначення поняття фінансової стабільності, яке, на відміну від існуючих, враховує взаємозв’язок і взаємозумовленість фінансового та реального секторів національної економіки та вплив заходів макроекономічної політики на стабільність фінансової системи, що, в свою чергу, дозволяє покращити якість реалізації політики із забезпечення фінансової стабільності в країні на основі комплексного аналізу та оцінки її стану;

· методологічний підхід до дослідження динаміки цін на активи через побудову їх зведених індексів (у номінальному та реальному вимірах), застосування яких дозволяє отримати індикатори поточного стану фінансової стабільності на ринках активів та індикатори, що завчасно свідчать про імовірність настання фінансової кризи;

· засади посилення інституційної спроможності центрального банку з виконання функції підтримки стабільності фінансової системи за допомогою законодавчого закріплення за ним відповідальності за підтримку фінансової стабільності, розробки та моніторингу ефективного набору індикаторів фінансової стабільності, запровадження надійних комунікацій із громадськістю та іншими інституціями, відповідальними за регулювання фінансових ринків, включення фінансового сектору до основної макроекономічної моделі, що використовується для обґрунтування рішень з монетарної політики;

набули подальшого розвитку:

· теоретичні засади формування сучасних підходів до забезпечення центральним банком фінансової стабільності з урахуванням впливу фінансових дисбалансів на показники, що є для нього цільовими (інфляція, курс національної валюти, грошова маса), та координації монетарної та макропруденційної політики у забезпеченні фінансової стабільності з огляду на зниження імовірності виникнення суперечності між ними. Це забезпечить спроможність монетарної політики виступати інструментом згладжування фінансового циклу в умовах зосередженості макропруденційної політики на контролі ризиків фінансового сектору;

· обґрунтування залежності між лібералізацією умов проведення операцій з капіталом та посиленням ризиків фінансової дестабілізації в економіках, що розвиваються, завдяки визначенню залежності таких країн від короткострокових та волатильних джерел зовнішнього фінансування внаслідок характерних для них негнучкої макроекономічної політики, недостатньо розвинених фінансових ринків та недотримання оптимальної послідовності заходів із фінансової лібералізації;

· обґрунтування доцільності застосування інтегрованого підходу до лібералізації системи регулювання міжнародних потоків капіталу, який передбачає дотримання принципів системності, поетапності та координації із заходами з підвищення гнучкості монетарної політики, посилення контрциклічної орієнтації фіскальної політики та політики з банківського регулювання та нагляду та розвитку фінансових ринків.

Практичне значення одержаних результатів полягає у можливості використання отриманих результатів в роботі міністерств та відомств, Національного банку України. Зокрема, основні положення та висновки дисертаційної роботи використані при підготовці Звіту про фінансову стабільність в Національному банку України.

Проведені автором дослідження, зокрема розрахунок агрегованих індексів цін на активи, обґрунтування інституційно-правових та економічних механізмів підтримання фінансової стабільності в Україні, використовуються в Генеральному економічному департаменті Національного банку України при підготовці аналітичних документів Департаменту економічного аналізу та прогнозування (довідка № 61-013/857 від 07.07.2012), при проведенні внутрішніх навчальних семінарів та підготовці аналітичних документів з питань реалізації монетарної політики та забезпечення фінансової стабільності (довідка № 62-108/636 від 12.04.2013). Результати дисертаційного дослідження, зокрема теоретичне обґрунтування та економетрична оцінка впливу міжнародних потоків капіталу на фінансову стабільність в Україні використані в Міністерстві фінансів України при розробці Основних напрямів бюджетної політики та прогнозу Державного бюджету України, а також у процесі реалізації політики управління державним та гарантованим державою боргом (довідка № 31-03020-07-10/10913 від 05.04.2013).

Основні теоретичні положення наукового дослідження використовуються в навчальному процесі факультету економічних наук Національного університету «Києво-Могилянська академія» при викладанні курсу «Економіка України перехідного періоду» та підготовці відповідного методичного забезпечення (довідка № 1026 від 16.05.2012) та в навчальному процесі Університету банківської справи Національного банку України за програмою підготовки магістрів при ви¬кладанні дисципліни «Монетарний розвиток України» (довідка № 09-008/477 від 29.03.2012).

Особистий внесок здобувача. Наукові результати та висновки, які винесено на захист, одержані автором самостійно. Особистий внесок у працях, опублі​кованих у співавторстві, наведено у списку публікацій. З наукових праць, виконаних у співавторстві, у дисертаційній роботі використано лише ті ідеї, положення та розрахунки, які є результатом особистої роботи здобувача та становлять його індивідуальний доробок. 
Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати дисертаційної роботи були оприлюднені на міжнародних науково-практичних конфе​ренціях: «Україна в міжнародному поділі праці» (Київ, 2007 р.), «Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика» (Суми, 2008 р.), «Проблеми забезпечення ефективного функціонування та стабільного розвитку банківської системи України» (Київ, 2011 р.), а також в рамках  міжнародних семінарів та навчальних курсів: «Фінансова стабільність: теми для спеціалістів» (Лондон, 2009 р.), «Моделювання та прогнозування для таргетування інфляції» (Єреван, 2009 р.), «Прикладна економічна політика» (Відень, 2010 р.), «Фінансове програмування та політика» (Відень, 2012 р.).

Публікації. За результатами проведеного дослідження опубліковано 
9 наукових праць у наукових фахових журналах та збірниках наукових праць, загальним обсягом авторського матеріалу 5.3 друк. арк., а також 4 тези доповідей на науково-практичних конференціях.

ВИСНОВКИ
У дисертації здійснено комплексне дослідження сутності фінансової стабільності у ринковій економіці та ролі центрального банку у її забезпеченні в контексті процесів фінансової лібералізації та зростання волатильності міжнародних потоків капіталу. Проведене дослідження та отримані результати дозволяють зробити такі теоретичні, аналітичні та практичні висновки.

1.
Фінансова стабільність являє собою такий стан динамічної рівноваги, за якого фінансова система спроможна безперервно та ефективно виконувати свої функції, зберігаючи цю спроможність в умовах негативного впливу зовнішніх шоків через мінімізацію ризиків їх поширення на основі а) достатнього рівня автономізації фінансового та реального секторів економіки та б) гнучкості макроекономічної політики, що дозволяє згладжувати вплив волатильності міжнародних потоків капіталу та утримувати фінансову рівновагу економічної системи у довгостроковому періоді. Отримані на основі даного визначення оцінки впливу зовнішніх шоків на показники, які безпосередньо належать до реального сектору, проте опосередковано визначають динаміку показників фінансової стабільності, а також аналіз спроможності макроекономічної політики згладжувати вплив зовнішніх чинників (в тому числі, змін напрямків та обсягів міжнародних потоків капіталу) дозволяють удосконалити підходи до проведення політики із забезпечення фінансової стабільності в Україні.

2.
Основними ризиками для фінансової стабільності, пов’язаними з неспроможністю країни-імпортера капіталу абсорбувати його надлишковий приплив, є макроекономічні ризики, ризик фінансової дестабілізації, ризик відпливу капіталу та ризик втрати контролю над монетарною політикою. Вплив потоків капіталу на інфляцію та реальний ефективний обмінний курс через показники монетарного сектору визначається головним чином режимом обмінного курсу та схильністю центрального банку до акумуляції міжнародних резервів. В умовах обмеженої гнучкості курсу національної валюти приплив капіталу може прискорити зростання обсягу банківських кредитів (або призвести до втрати контролю над динамікою монетарних агрегатів) та, відповідно, позначитися на посиленні інфляційного тиску на внутрішньому ринку (передусім в контексті цін на активи), що є ознакою порушення фінансової стабільності.

3.
Прямі іноземні інвестиції є найбільш «якісним» потоком капіталу з точки зору потенційної вразливості країни-реціпієнта, оскільки передбачають здійснення інвестицій в основний капітал, носять довгостроковий характер та є найменш схильними до реверсу. Водночас найменш «надійним» потоком капіталу є короткострокові інвестиції в боргові цінні папери. Структура надходжень іноземного капіталу значною мірою відображає стан макроекономічної політики та інституційної спроможності країни, що є важливим аспектом для економіки України: країни зі слабкою фінансовою дисципліною, режим монетарної політики яких передбачає обмежену гнучкість обмінного курсу національної валюти, є найбільш залежними від короткострокових та волатильних джерел зовнішнього фінансування.

4.
Перевагами макропруденційного підходу до регулювання та нагляду за фінансовими ринками є орієнтація на зниження дисбалансів для фінансової системи в цілому, тлумачення системного ризику як похідного від колективної поведінки економічних агентів, врахування ефектів взаєпопов’язаності фінансових установ та залежності від спільних джерел ризику. В контексті гіпотези «нового середовища», яка припускає можливість виникнення фінансових дисбалансів у середовищі стабільних цін, обґрунтовано доцільність координації монетарної та макропруденційної політики з метою забезпечення фінансової стабільності в національній економіці. На користь такого підходу свідчить спроможність монетарної політики виступати інструментом згладжування коливань фінансових циклів, тоді як макропруденційні інструменти запобігають поширенню фінансових дисбалансів через контроль ризиків фінансового сектору. Серед можливих заходів із підвищення ролі монетарної політики у забезпеченні фінансової стабільності запропоновано а) закріплення фінансової стабільності як мети політики центрального банку (поряд із ціновою стабільністю як першочерговою метою); б) врахування при проведенні монетарної політики динаміки показників фінансових ринків; в) подовження горизонту досягнення інфляційної цілі (більше двох років). В умовах постійної еволюції фінансових ринків центральний банк при проведенні макропруденційної політики має орієнтуватися на середньострокову перспективу та здійснювати постійну перевірку адекватності чинного набору інструментів макропруденційного регулювання.

5.
Повноваження центрального банку у забезпеченні фінансової стабільності пов’язані з імовірністю впливу фінансових дисбалансів на змінні, що розглядаються в якості цілей монетарної політики (інфляція, валютний курс, зростання грошової маси або обсяг міжнародних резервів). Важливість віднесення функції із забезпечення фінансової стабільності до сфери відповідальності центрального банку обґрунтована також його функціями кредитора останньої інстанції та гаранта функціонування національної платіжної системи, а також роллю фінансової системи у трансмісії імпульсів монетарної політики до реального сектору економіки.

6.
За допомогою економетричного моделювання встановлено, що статистично значущими факторами пояснення динаміки чистих надходжень прямих іноземних інвестицій в Україну, а також довго- та короткострокових інвестицій у банківський сектор є циклічність глобальної економіки та схильність міжнародних інвесторів до ризику. Серед внутрішніх факторів найбільш поширеним фактором впливу на динаміку міжнародних потоків капіталу у його різних формах є частка інвестицій в основний капітал у ВВП. За допомогою регресійного аналізу отримано економетричні оцінки впливу міжнародних потоків капіталу (які було поділено за секторальним та строковим принципами) на показники фінансової стабільності в Україні. Встановлено, що міжнародні потоки капіталу істотно впливають на зростання обсягу кредитів в економіку України, доларизацію банківських активів, динаміку цін на споживчому ринку та ринках активів, а також динаміку реального ефективного обмінного курсу гривні та короткострокового зовнішнього боргу (із відповідними лагами). Безпосередній вплив міжнародних потоків капіталу на показники адекватності банківського капіталу, ступінь покриття ліквідними активами короткострокових зобов'язань та зміну чутливості банківського сектору до ринкового ризику є незначним. Отримані результати дозволяють стверджувати, що політика, спрямована на зміцнення національної фінансової системи, розвиток внутрішніх ринків капіталу та заохочення інвестицій в основний капітал спроможна знизити волатильність усіх форм міжнародних потоків капіталу, а отже, сприятиме підтримці фінансової стабільності в економіці України.

7.
Запропонований методологічний підхід до дослідження динаміки цін на активи передбачає побудову зведених індексів цін на активи в Україні (у номінальному та реальному вимірах) через розрахунок зваженого геометричного середнього значення індексів цін за окремими класами активів згідно з їх частками у сукупному обсязі активів економічних агентів із наступним дефлюванням на індекс споживчих цін. Його застосування дозволяє отримати індикатор поточного стану фінансової стабільності на ринках активів та індикатор, що завчасно свідчить про імовірність настання фінансової кризи. Реальний зведений індекс цін на активи є залежним від динаміки міжнародних потоків капіталу; при цьому його лаг випередження становив 3 квартали (до кризи 2008 року), що відповідає оцінкам емпіричних досліджень щодо інших країн із ринками, що розвиваються. 

8.
В умовах м’якої фіскальної та монетарної політики, спрямованої на утримання прив’язки курсу гривні до долара США, дефіцит поточного рахунку платіжного балансу України упродовж 2005-2008 рр. покривався значною мірою за рахунок короткострокових потоків капіталу, обумовлюючи збільшення вразливості фінансової системи України до зовнішніх шоків через посилення залежності від кон’юнктури міжнародних ринків капіталу та поглиблення дисбалансів банківської системи України: зростання рівня доларизації, посилення валютних та строкових ризиків, утворення «бульбашки» цін на ринках активів, зростання приватного зовнішнього боргу.

9.
Контроль над операціями з капіталом є ефективним інструментом в контексті забезпечення фінансової стабільності в умовах нерозвинених ринків капіталу та недостатньо надійної системи регулювання та нагляду за фінансовими ринками. Це дозволяє наголосити на доцільності застосування інструментів із контролю над міжнародними потоками капіталу в Україну у період проведення структурних реформ, зміцнення фінансових ринків та поглиблення гнучкості монетарної політики.

10.
 Розбудову системи аналізу та оцінки фінансової стабільності в Національному банку України доцільно здійснювати на основі окремого спеціалізованого підрозділу; рекомендовано налагодження механізмів співпраці між окремими національними інституціями, відповідальними за розвиток фінансового сектору, та започаткування регулярних публікацій звіту про фінансову стабільність як елементу комунікативної політики Національного банку.

11.
 На сучасному етапі для забезпечення фінансової стабільності в Україні найбільш обґрунтованим є застосування інтегрованого підходу до лібералізації системи регулювання міжнародних потоків капіталу в Україні, який передбачає дотримання принципів, що забезпечать його системність, поетапність та координацію із заходами, спрямованими на підвищення гнучкості макроекономічної політики та зміцнення фінансових ринків; та послідовність лібералізації умов проведення операцій з капіталом в залежності від типу операції, строковості, використовуваного інструментарію та суб’єкту її проведення.

12.
 Забезпеченню фінансової стабільності в Україні в контексті міжнародних потоків капіталу сприятиме трансформація монетарної політики в напрямі режиму інфляційного таргетування на основі підвищення гнучкості курсу гривні та посилення дієвості процентних інструментів Національного банку. Це дозволить відокремити пропозицію грошей від надходжень іноземного капіталу (автономія монетарної політики), знизити приплив короткострокового спекулятивного капіталу та волатильність на фінансових ринках, а також отримати механізм автоматичного відновлення макроекономічної рівноваги через зміну номінального курсу гривні. Доцільним є подовження цільового горизонту монетарної політики НБУ задля більш повного врахування макроекономічних та фінансових ризиків у середньостроковій перспективі та проведення більш жорсткої монетарної політики в разі виявлення надмірної кредитної активності банків та ризику утворення «бульбашки» цін на активи. 

Врахування наданих пропозицій сприятиме забезпеченню фінансової стабільності в Україні, створюючи підґрунтя для переходу до більш гнучкої моделі макроекономічної політики, що ґрунтується на засадах контрциклічності, посилення макропруденційної орієнтації системи банківського регулювання та нагляду, а також зміцнення інституційної спроможності Національного банку з виконання функції підтримки стабільності фінансової системи..
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