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Вступ

Актуальність  теми  дослідження  обумовлена  необхідністю  перегляду концепцій  щодо  виключно  негативних  аспектів  впливу  державних  запозичень  на  динаміку  економічного  зростання  з  метою формулювання  науково-обґрунтованих  висновків  щодо  використання  державного  боргу  як  інструменту  макроекономічної  політики  в контексті  реалізації  стратегії  боргового  фінансування  розвитку  національної економіки. 
Управління державним боргом – це те, що робить держава для зменшення ризику та/або отримання заощаджень незалежно від державних запозичень і виплат на обслуговування та обслуговування державного боргу. При належному використанні залучені кредитні ресурси можуть стати рушійною силою економічного зростання, відкриваючи нові можливості для національної інтеграції у світ. Водночас неконтрольоване зростання та неефективне використання боргу неминуче призведе до фінансової кризи.

Реалії боргової політики України показують, що внутрішній і зовнішній борги країни зростають. У той же час серйозна боргова залежність може призвести до загроз національній безпеці, особливо таким компонентам, як фінансова та боргова безпека. Тому важливого значення набуває вивчення та оцінка основних показників боргової безпеки держави та впливу на них державного боргу.
У працях багатьох відомих вітчизняних та зарубіжних вчених – економістів досліджуються теоретичні засади державного кредиту і державних позик, зокрема, В. Андрущенка, О.Барановського, Р. Барро, Т. Богдан, Дж. Б’юкенена, А. Вагнера, В. Корнєєва, Р. Масгрейва, Ф. Нітті, І. Озєрова, М. Орлова, К. Райнхарта, К. Рогоффа, Дж. Тобіна, М. Фрідмена, В. Федосова, Л. Штейна та інших. 

Проблематика державного боргу є предметом дослідження і дискусій багатьох вчених-економістів. Серед західних вчених особливої уваги заслуговують праці С. Брю, Дж. М. Кейнса, К. Маккон​нелла, А. Сміта, Д. Рікардо, П. Самуельсона та ін. Серед українських дослідників варто відзначити  В. Андрушенка, В. Базилевича, В. Горина, Т. Вахненко, О. Кириленко, О. Квасницю, В. Козюка, Н. Кравчук, З. Лютого, Ю. Пасічника, О. Романенка, С.  Юрія та інших. Визначенню індикаторів боргової безпеки присвячені праці вітчизняних вчених Т. Боголіб, О. Василика, В. Гейця, Л. Козарезенко,  І. Луніної, І. Лютого, А. Мазаракі, В. Опаріна, В. Федосова, І. Чугунова, А. Чухна, С. Юрія. Однак, незважаючи на всю важливість питань державного боргу та державного кредиту, на сьогодні відбувається нарощування боргового навантаження та зниження боргової стійкості країни, що потребує подальшого дослідження та вдосконалення підходів до оцінювання рівня боргової безпеки країни.

Мета і завдання дослідження. Метою даного дослідження є викладення теоретичних засад державного кредиту та державного боргу в Україні, моніторинг стану державного боргу та розробка рекомендацій щодо вдосконалення методів підвищення ефективності управління державним боргом.
Окреслена мета дослідження зумовила постановку та вирішення таких завдань:

· дослідити сутність, наукову інтерпретацію та класифікацію державного боргу;
· дослідити поняття та сутність державного кредиту України;
· здійснити аналіз сучасного стану Держaвного боргу України;

· оцінити роль державного кредиту у вітчизняній економіці України;

· визначити проблеми обслуговування державного боргу та управління фінансовими ризиками;
· узагальнити зaрубiжний доcвiд упрaвлiння державним кредитом і державним боргом та окреслити можливості застосування такої практики в Україні;
· виокремити вектори підвищення ефективності управління державним боргом.

Об’єктом дослідження є державний кредит та державний борг країни. 

Предметом дослідження виступають фінансові відносини щодо управління державним боргом України.

Методи дослідження, які були використані: кількісний і якісний методи, аналітичний та порівняльний, методи обробки статистичної інформації, монографічний, метод кореляції.

Інформаційною базою дослідження є основні положення законів України, статистичні і аналітичні матеріали Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Національного банку України, а також наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених з питань теорії і практики  боргового фінансування, управління державним боргом та його впливу на боргову безпеку держави.
Наукова новизна роботи полягає в отримані нових результатів, які розв'язують проблему управління державним боргом та державним кредитом,  зокрема обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення механізму регулювання державного боргу, зокрема, стримування нагромадження і оптимізація обсягів внутрішнього та зовнішнього боргу, вдосконалення системи управління ним, впровадження законодавчої норми, яка б встановлювала, що  обсяг дефіциту державного бюджету не може перевищувати обсяг державних інвестицій.
Апробація результатів дослідження. За результатами проведеного у кваліфікаційній роботі дослідження опубліковано тези доповідей у збірниках наукових праць кафедри фінансів ім. С.І. Юрія  (Тернопіль, 2022р).

Структура кваліфікаційної роботи. Робота складається з вступу, 3 розділів, висновків до розділів, загального висновку, списку використаних джерел. Основний обсяг роботи складає 66 сторінки і містить 7 таблиць, 8 рисунків.
РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ЗACAДИ ДЕРЖАВНОГО КРЕДИТУ ТА  БОРГУ КРАЇНИ
1.1. Державний борг: сутність, наукова інтерпретація та його класифікація
В умовах сучасного суспільного розвитку особливу роль відіграє система національної безпеки, тобто боргова система, як складова частина загальної економічної безпеки країни. Поняття «боргова безпека» набуває все більшого значення в сучасних умовах зростання обсягів запозичень. Як правило, боргова безпека вважається невід’ємною частиною економічної та фінансової безпеки країни. Державний борг є ключем до розкриття природи боргової безпеки.

Важлива роль державного боргу в економіці країни залежить від його багатогранного впливу на всі сфери життя і потребує розрахунку на граничному рівні країни з урахуванням забезпечення сталого економічного зростання, фіскальної та монетарної політики координації тощо [ 1].
Аналіз дефініцій, розроблених українськими та зарубіжними вченими на основі різних підходів до визначення сутності державного боргу, а також його тлумачення в нормативно-правових актах, які регулюють відносини в сфері його залучення, використання і погашення дозволить уточнити та конкретизувати зміст поняття «державний борг». (табл.1.1)

Таблиця 1.1
Основні визначення поняття «державний борг» *

	№
	Автор/джерело
	Визначення

	1
	Бюджетний кодекс України 
	Загальна сума боргових зобов'язань держави з повернення отриманих та непогашених кредитів (позик) станом на звітну дату, що виникають внаслідок державного запозичення

	2
	Вахненко Т. П. 
	Сума фінансових зобов’язань сектора загального державного управління, які мають форму договірних, стосовно внутрішніх і зовнішніх кредиторів, щодо відшкодування залучених коштів (одержаних товарів, виконаних робіт, наданих послуг) і виплати відсотків (чи без такої виплати)

	3
	Верхолаз В. В. 
	Особливі кредитно-фінансові відносини, у яких держава виступає позичальником, а сума запозичених ресурсів становить величину державного боргу

	4
	Козюк В. В. 
	Загальна сума емітованих, але не погашених позик з нарахованими процентами, а також прийнятих державою на себе у відповідний спосіб зобов’язань

	5
	Кучер Г. В. 
	Економічні відносини між державою-позичальником та її кредиторами з приводу перерозподілу позикових капіталів та вартості ВВП позичальника

	6
	Макконнелл К. Р., 

Брю С. Л.
	Загальна сума всіх дефіцитів і позитивних сальдо федерального бюджету, накопичена за всю історію країни

	7
	Оспіщева В. І.
	Сума заборгованості держави за випущеними і непогашеними внутрішніми державними запозиченнями, а також сума фінансових зобов’язань до іноземних кредиторів на певну дату, включаючи видані гарантії за кредитами, що надають місцевим органам влади, державним підприємствам, іноземним постачальникам тощо

	8
	Проект Закону України «Про державний борг»
	Загальна сума безумовних боргових зобов'язань держави з повернення отриманих та непогашених кредитів (позик) станом на звітну дату, що виникають внаслідок державного запозичення

	9
	Романенко О. Р.
	Сума заборгованості за всіма борговими зобов’язаннями держави, відсотки за нею і невиконані фінансові зобов’язання держави перед суб’єктами економіки

	10
	Рудий К. В.
	Сума заборгованості з випущених і непогашених державних позик центрального чи місцевого уряду й автономних урядових установ (включно нарахованими відсотками)

	11
	Самуельсон П. А.
	Загальна сума боргових зобов’язань уряду у формі облігацій і короткострокових позик

	12
	Хайдадаєва О. Д.
	Результат кредитних відносин, що виникають у зв’язку із трансформацією капіталу з національного приватного сектора або з-за кордону в державний бюджет на підставі принципів запозичення


*Джерело: складено на основі [2, с.44] 

Отже, виходячи з наведених міркувань, зміст категорії «державний борг» можна розмежувати у широкому та вузькому плані. У вузькому розумінні — це сукупність відносин, у яких держава створює боргові зобов’язання як гарант перед позичальниками, боржниками чи іншими позичальниками щодо повернення позик. У широкому розумінні — це система фіскальних зобов'язань держави, що виникають внаслідок прямих запозичень держави, а також набрання чинності гарантій, наданих державою за зобов'язаннями третіх осіб — комерційних структур; боргові зобов'язання, прийняті за чинне законодавство порушення термінів або неповні перерахування суми бюджетних асигнувань (так званих адміністративних боргів суми компенсації за несвоєчасну або недоплачену закупівлю юридичними, фізичними особами тощо).
Державний борг, нагромаджений у результаті державних запозичень, може бути як внутрішнім, так і зовнішнім; в товарній та грошовій формах; монетизованим і немонетизованим; коротко-, середньо- та довгостроковим (табл.1.2).

Таблиця 1.2

Класифікація державного боргу *

	Класифікаційна ознака
	Вид боргу
	Характеристика

	За формою
	Товарний
	Нагромадження заборгованості в натураль​ній формі, яке відбувається, переважно, у воєнні часи

	
	Грошовий
	Нагромадження заборгованості у грошово​му еквіваленті

	За проявом
	Зовнішній
	Заборгованість держави перед іноземними громадянами, фірмами, урядами та міжна​род​ними фінансовими організаціями

	
	Внутрішній
	Заборгованість держави домогосподар​ствам і фірмам даної країни, які володіють цінни​ми паперами, що випущені її урядом

	За структурою зобов’язань
	Монетизований
	Складається з боргів, опосередкованих кре​ди​т​​ни​ми стосунками держави з банками

	
	Немонетизований
	Охоплює заборгованість держави з держав​них замовлень та надання послуг державним установам, виплат зарплати бюджетному сектору економіки, соціальних трансфертів (пенсій, допомог, стипендій)

	За терміном
	Короткостроковий
	Борг, який утворюється і погашається до 1 року

	
	Середньостроковий
	Борг, який утворюється і погашається від 1 до 5 років

	
	Довгостроковий
	Непогашена заборгованість держави понад 5 років


*Джерело: побудовано на основі [3, с. 229] 

Класифікація та визначення видів державного боргу здійснюється за різними критеріями. За обчисленням суми та терміну погашення державний борг поділяється на капітальний і поточний. Капітальний борг - це загальна сума боргу та нарахованих відсотків, які необхідно сплатити за державними зобов'язаннями протягом визначеного періоду. Сума капітального боргу чітко показує, якою є загальна сума державного боргу. Поточний борг — це сума державного боргу (разом з нарахованими відсотками) за поточний рік.

Залежно від місця проживання кредитора розрізняють зовнішнє і внутрішнє запозичення і, відповідно, зовнішній і внутрішній борг. Внутрішній державний борг, таким чином, є сумою боргу держави перед резидентами, тобто боргу перед усіма громадянами, які є власниками облігацій внутрішньої державної позики. Він утворюється з боргу, який щороку виникає внаслідок нових боргових зобов’язань уряду, а також у результаті випуску державних цінних паперів, придбання позик та виникнення інших боргових зобов’язань. Зовнішній державний борг — сукупність державних боргових зобов'язань, що виникають внаслідок запозичень країни на зовнішніх ринках [4, С. 4]. 188]. Це заборгованість перед міжнародними фінансовими організаціями, іншими країнами та нерезидентами (рис.1.1).

Рис. 1.1. Класифікація державного боргу за ознакою резидентності.

Розрізняють також номінальний розмір і реальну вартість державного боргу. Умовний борг вважається сумою боргу, вираженою у валюті в поточних розрахунках. Фактичний рівень боргу залежить від рівня інфляції, а також монетарної політики центрального банку. Таким чином, підвищення процентної ставки за позиками центрального банку уряду зазвичай призводить до збільшення реального розміру державного боргу.

При наданні державних гарантій виникає основний державний борг (гарантований державою борг), який стає реальністю за умови відшкодування кредитору суми боргу позичальника, за який відповідає держава як гарант.

Залежно від привабливості валюти державний борг поділяється на борг у національній валюті та в іноземній валюті. Зазвичай внутрішній борг формується в національній валюті. Для здійснення цього виду кредитування випускаються і розміщуються цінні папери на вітчизняному фондовому ринку. Державний борг в іноземній валюті є результатом запозичень від іноземних урядів, міжнародних фінансово-кредитних організацій, іноземних банків, а також державних боргових зобов'язань на міжнародних ринках капіталу.

Державний борг поділяється на короткостроковий (термін погашення до одного року), середньостроковий (термін погашення від одного до п'яти років) і довгостроковий (термін погашення від п'яти років і більше). за строком погашення коштів, що залучаються) [5, С. 460] .

У спеціальній науковій літературі часто виділяють більш таксономічні ознаки. Зокрема, державний борг поділяється на активний борг і пасивний борг відповідно до того, як він використовується. Активна заборгованість виникає внаслідок використання позикових ресурсів для забезпечення економічного зростання. Це пов’язано із здійсненням інвестиційної та інноваційної діяльності, збільшенням внутрішнього попиту, збільшенням експортного потенціалу, стримуванням інфляції тощо. Пасивний державний борг виникає при використанні отриманих коштів на поточне споживання.

Таким чином, за всю історію розвитку економічної думки не існує єдиного способу розуміння існування та накопичення державного боргу. Найбільшою «крайністю» характеризуються погляди класичної та кейнсіанської шкіл економічної теорії. Якщо класики розглядають державний борг як тимчасове, вимушене явище, то Кейнс розглядає його як необхідну частину державної фінансової системи, засіб досягнення платоспроможного попиту, скорочення якого призводить до спаду виробництва та зайнятості. Оскільки ситуація зі світовим боргом погіршується, обидва погляди на проблему державного боргу, ймовірно, відновляться. Однак варто погодитися, що було б помилкою розглядати державний борг як суто позитивне чи негативне явище, оскільки така категорія, як «державний борг», за різних умов може мати неоднозначний вплив на економічний розвиток. З одного боку, це залучення додаткових фіскальних ресурсів для задоволення суспільних потреб і стимулювання економіки у разі дефіциту, а з іншого – боргове навантаження та необхідність його обслуговування відволікають бюджетні ресурси. Побудова раціональної системи управління державним боргом сьогодні має базуватися на забезпеченні оптимального співвідношення цих двох варіантів.
Визначаючи природу державного боргу, науковці сходяться на думці, що це фіскальне зобов’язання держави, але розходяться в тому, які зобов’язання слід вважати державним боргом, тому варто запропонувати таке визначення: Державний борг – це загальне державне управління Фінансові зобов’язання, через надані та непогашені позики та кредити та забезпечені активи за кожний визначений період.

Управління державним боргом - це сукупність національних заходів, які використовуються для визначення умов залучення коштів, розподілу коштів та їх повернення для забезпечення необхідної платоспроможності країни. Такими державними заходами є підготовка до випуску та розміщення державних цінних паперів, регулювання ринку державних цінних паперів, ефективне спрямування залучених коштів на законодавчі показники, погашення та погашення державного боргу.
1.2. Поняття та сутність державного кредиту України

Існують різноманітні джерела фінансування національних потреб, які за фіскальним і соціально-економічним значенням можна поділити на два основні типи: податки та позики. Як правило, податкових надходжень недостатньо для повного фінансування державних видатків, а надходжень від державної власності та господарської діяльності є незначними. Тому з давніх-давен держава, особливо у виняткових, форс-мажорних ситуаціях (стихійні лиха, війни, кризи тощо), забезпечувала собі позиками додаткові кошти, які неможливо залучити шляхом оподаткування. Позичені кошти передаються у розпорядження національних органів влади як додаткові фінансові ресурси. Вони часто використовуються для фінансування державних витрат та інвестицій. Джерелом погашення державних позик і сплати відсотків є бюджетні кошти [6, С. 11].

У сучасних умовах фінансові ресурси, отримані за рахунок державних позик, стали другим засобом фінансування післяподаткових видатків бюджету.

Національний кредит є унікальною формою мобілізації фінансових ресурсів. Державні позики є практично невичерпним джерелом доходів бюджету. Французький міністр фінансів у 1940-х роках Лафіт сказав: «Податки поглинають гроші там, де їх немає, а позики поглинають гроші там, де є гроші» [7, ​​С. 25].

Як економічна категорія національний кредит поєднує в собі загальні ознаки фінансів, а фактично також поєднує особливі ознаки кредиту. Як складова частина фінансової системи вона обслуговує формування та використання певної частини фінансових ресурсів країни.

Як один із видів кредиту національний кредит має багато характеристик, які відрізняють його від класичних (звичайних) фінансових інструментів. Ці характеристики знайшли своє відображення в поширенні термінів «боргове фінансування» та «податкове фінансування» — понять, які активно використовуються сучасними західними фінансами. Уряди фінансують державні витрати шляхом мобілізації коштів у формі державних позик. Доцільне використання державного кредиту (в оптимальних межах) для покриття дефіциту бюджету залежить від значно меншого негативного впливу на державні фінанси, ніж монетарний підхід до підвищення податкових ставок і збалансування бюджету. Але зниження податків зазвичай не супроводжується відповідним розширенням пропозиції позикового капіталу. Це можна пояснити байдужістю законодавчої влади та бюрократії (термін «бюрократія» в західній фінансовій літературі зазвичай відображає державну владу) до джерел фінансування дефіциту бюджету — через податки чи позики. Як зазначає Б’юкенен, «Суспільний вибір... переважно не роблять ті, хто бере участь у ринкових операціях» [8, р. 401].

Видаючи державні позики, уряд фінансує промислові та соціальні проекти. Держава інвестує зібрані кошти, щоб сприяти збільшенню національного доходу країни, включаючи розвиток некомерційних, але важливих галузей для підвищення суспільного добробуту. Використовуючи національний кредит як інструмент регулювання економіки, країна може здійснювати відповідну фінансову та кредитно-грошову політику. Відомий американський вчений і економіст А. Хансен назвав національний кредит «одним із найважливіших внутрішніх стабілізаторів економіки» [9, с.172].

Сучасні дослідження економічної природи державного кредиту ґрунтуються на теоретичних засадах, сформованих у працях Р. Максгрейва [10], Р. Аллана [11], П. Самуельсона [12], зокрема класи: активний і пасивний. Відповідно до ініціативної позиції держава виступає як кредитор, який інвестує фінансові ресурси в пріоритетні напрями економічного розвитку країни. Як позичальники країни, які перебувають у пасивному становищі, накопичують кошти у формі державних запозичень для забезпечення дефіциту бюджету, компенсації касового розриву платіжного балансу та досягнення макроекономічної стабільності. Водночас така ситуація неминуче призводить до утворення державного боргу.
У свою чергу Т. Мальтус розглядав можливість застосування механізму державних запозичень, зокрема під час ведення військових дій, наголошував при цьому, що накопичення  великих боргів державою  являє  собою  „ракову пухлину”, яка руйнує добробут нації [13].

К. Дітцель  відзначав,  що  державний  кредит  сприяє  зростанню ефективності національного  капіталу;  грошові  кошти, передані  суспільному господарству,  ефективніше  використовуються,  ніж  у  приватних господарствах;  державні  запозичення  сприяють  встановленню  політичної стабільності,  стимулюють  заощадження  та  збільшують обсяги виробництва. 

Л. Штейн вважав, що державний кредит є невід’ємною частиною державного господарства,  запорукою  економічного  прогресу,  і  що  науковці  мають протистояти думці, що державний  кредит  є негативним  явищем  (помилкою управління) [14, с. 122-123].
Розвиваючи ідеї К. Дітцеля, А. Вагнер розробив принципи дефіцитного фінансування  за  рахунок  державних  позик.  Відстоюючи  „закон  зростаючої державної  активності”,  А.  Вагнер  сформулював  основні  засади  кредитного фінансування  державних  видатків,  які  пізніше  використовували  уряди багатьох  європейських  країн  при  формуванні  та  реалізації  фінансової політики. Виходячи з цього, всі державні видатки поділяються на дві групи: постійні  і  надзвичайні.  Постійні  видатки  –  це  видатки,  які  виникають регулярно  (щороку  з певною періодичністю) у процесі  звичайної діяльності держави.  Цей  вид  державних  видатків  фінансується  лише  за  рахунок податкових  надходжень.  Надзвичайні  видатки  завжди  пов’язані  з фінансуванням  тих  держаних  функцій,  які  не  можуть  бути  передбачені заздалегідь (військові дії, надзвичайні ситуації) [15, с. 12]. 

На  противагу  поглядам  А. Вагнера,  К. Маркс  розглядав  державний кредит  як  символ  довіри  до  капіталу,  як  інструмент  створення  акціонерних товариств, впровадження торгівлі цінними паперами та сучасної банкократії [16, c. 763-764].
Дж. Кейнс розглядав державний кредит як один із основних інструментів державного регулювання.

Наукове дослідження А. Лернера «Функціональні фінанси» розвинуло кейнсіанський підхід до державного економічного кредитування. Вчений акцентує увагу на забезпеченні продуктивності позикових коштів і вважає, що у випадках, коли кошти, залучені через механізми боргового фінансування, використовуються на поточні потреби країни, борговий тягар лягає на майбутні покоління [17, с. 475].

Зокрема, це стосується питання формування зовнішнього боргу країни. Крім того, науковець вважає, що державні позики сприяють розвитку інституційних джерел заощаджень через банки, фондові ринки, страхові компанії тощо. Люди можуть інвестувати свої заощадження в державні облігації [18, c.68].

Американський вчений, представник нового кейнсіанства Стігліц у своїй книзі «Економіка державного сектора» зробив припущення, що якщо сума державних запозичень для компенсації дефіциту бюджету зменшує суму податкових надходжень, то в цьому випадку немає зміна обсягу в умовах інфляції [19].

Розвиваючи теоретичні аспекти категорії «державний кредит», звернемося до праць українських вчених, щоб висвітлити основні методи та прийоми дослідження державного кредиту з метою подальшого розвитку одного з найбільш споріднених із нашим напрямів у неортодоксальному. Кейнсіанська концепція погляду.

Проблема методології дослідження в категорії «національний кредит» полягає у визначенні взаємозв’язку між державою та боргами з одного боку, а з іншого — у визначенні ролі державного боргу в задоволенні потреб у національних фінансових ресурсах у межах певний період часу. Економічна криза і стагнація. За останні роки значно зросла кількість праць українських вчених, які розглядаються в категорії «національний кредит». Особливістю досліджень українських учених є комплексний підхід до цієї проблеми.
Для  більш  зручного  аналізу існуючи варіанти визначень державного кредиту нами зведені у таблиці 1.3.  
Таблиця 1.3.  

Трактування визначення «державний кредит» сучасними українськими теоретиками та практиками

	№
	Автор/джерело
	Визначення

	1
	Василик О.Д., 

Павлюк К.В.  [20, c. 524]. 


	Державний кредит - форма вторинного перерозподілу ВВП та мобілізації коштів у розпорядження  держави  для  покриття дефіциту бюджету, що має менші наслідки для  фінансового  становища  держави  ніж грошова емісія.
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	3
	Рожко О. Д. [22, c. 83].
	Загальна сума заборгованості держави, яка складається з усіх прийнятих та непогашених боргових зобов’язань держави, включаючи боргові зобов’язання держави, що вступають в дію в результаті виданих гарантій за кредитами, або зобов’язання, що виникають на підставі законодавства або договору.

	4
	Венгер В. В. [23, с. 237]. 
	Державний  кредит  –  це  сукупність економічних    відносин  між  державною  в особі  органів  влади  й  управління  з  одного боку, і фізичними та юридичними особами - з іншого, за яких держава є позичальником, кредитором і гарантом. 

	5
	Федосов В.М., 

Юрій С.І. 

[24, с. 246].
	Державний  кредит  є  сукупністю економічних  відносин,  що  виникають,  з одного  боку,  між  державою,  а  з  іншого  – між  фізичними  та  юридичними  особами  з приводу мобілізації додаткових фінансових ресурсів  на  кредитній  основі,  тобто  на умовах  поверненості,  строковості  та платності.

	6
	Кремень О.І.,  

Кремень В.М. 

[25, c. 37].
	Державний  кредит  –  це  система економічних  відносин,  що  виникають  між державою,  фізичними  та  юридичними особами  (фінансово-кредитними установами,  корпораціями,  іноземними урядами,  міжнародними  фінансовими організаціями,  та  ін.)  з  приводу мобілізації грошових  коштів  на  кредитній  основі  (на умові платності, строковості, поворотності,) у  яких  держава  може  виступати  як позичальник,  кредитор  або  гарант.  За економічною  сутністю  державний кредит –  це  форма вторинного  перерозподілу  ВВП,  джерелом якого  виступають  вільні  кошти  населення, підприємств, організацій 


Під  державним  кредитом  доцільно  розуміти сукупність  економічних  відносин,  які  виникають  між  державою,  з  одного боку,  та  кредиторами:  юридичними  та  фізичними  особами,  державними інститутами, міжнародними організаціями  з приводу руху  грошових коштів на  умовах  платності,  зворотності,  терміновості  та  сприяють формування  на цій  основі  додаткових  фінансових  ресурсів,  які  спрямовуються  на забезпечення  стабільного  соціально-економічного  розвитку  держави.
У процесі дослідження виділимо важливі функції державного кредиту, через які  здійснюється  вплив  держави  на  економіку – це фіскальна,  регулююча, розподільна,  контрольна.  Характеристика функцій державного кредиту представлена у рис. 1.2.  
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Рис. 1. 2. Функції державного кредиту [26; 27].

Існування  державного кредиту  призводить  до  появи  державного  боргу.

Варто відзначити, що найефективнішим з цих методів є державна позика, оскільки вона дозволяє за короткий проміжок часу накопичити значну суму грошей без загрози інфляції, яка може виникнути після емісії. Тому наша країна роками позичала гроші у фізичних і юридичних осіб для погашення державного боргу.

Національний кредит, як засіб розширення фіскального потенціалу країни, може слугувати важливим фактором її соціально-економічного розвитку, залучаючи кошти для фінансування загальнодержавних завдань, а також сприяючи регулюванню грошового обігу [28, с. 243].

Використання державних кредитів трактується як необхідність розв'язання суперечності між потребою держави в неухильно зростаючих фінансових ресурсах і обмеженою можливістю отримання доходів, з яких складається державний бюджет держави.
Висновки до розділу 1
Зa допомогою теоретико-методологiчного iнcтрументaрiю фiнaнcової нaуки проaнaлiзовaно економiчну cутнicть держaвного боргу, його cуcпiльне признaчення, яке полягaє у фiнaнcувaннi бюджету, отримaннi додaткових можливоcтей держaвних iнвеcтицiй тa cтимулювaння економiчного розвитку, що, дозволяє зaбезпечити ефект збiльшення мacштaбу нaцiонaльної економiки швидшими темпaми, нiж у випaдку вiдcутноcтi зaпозичень. Нaявнicть нaдмiрного держaвного боргу cтaє гaльмом економiчного зроcтaння, унеможливлює проведення економiчної полiтики, якa б врaховувaлa нaцiонaльнi iнтереcи, виcнaжує бюджет тa економiку держaви здiйcненням знaчних виплaт кредиторaм.
РОЗДІЛ 2. МОНІТОРИНГ СТАНУ ДЕРЖАВНОГО КРЕДИТУ ТА ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ
2.1. Аналіз сучасного стану Держaвного боргу України
На боргову безпеку країни впливає багато ендогенних та екзогенних умов і факторів. Серед внутрішніх факторів, які становлять найбільшу загрозу державній борговій безпеці, варто виділити бюджетний дефіцит, неефективну бюджетну та податкову політику, високі темпи інфляції, надмірний рівень внутрішнього та зовнішнього боргу, нестабільні валютні курси, зростання зовнішньої торгівлі, дефіцит балансу, фінансові ринки Низький рівень розвитку, інвестиційної та інноваційної активності.

Європейська комісія вимагає від держав-членів ЄС підтримувати помірний рівень державного боргу, не більше 60% річного ВВП, щоб протистояти економічним викликам. Перевищення цього рівня підриває боргову безпеку і, таким чином, фінансову безпеку країни.

Відповідно до закону про бюджет України загальний обсяг державного боргу та гарантованого державою боргу на кінець бюджетного періоду не повинен перевищувати 60% загального річного номінального ВВП України.

З 2014 по 2018 рік держборг України значно зріс. У 2019 році розмір держборгу України зменшився на 123,2 млн грн, у 2020 році він знову зросте на 553,58 млн грн, а в 2021 році він збільшиться на 120,14 млн грн, що все ще не сприяє розвитку країни. (Таблиця 2.1).

Таблиця 2.1.  

Динаміка сукупного державного боргу і ВВП України з 2009 по 2021 рр. (млрд. грн.) 

	Станом на
	Державний борг
	Валовий внутрішній продукт (ВВП)
	Співвідношення державного боргу / ВВП

	 31.12.2009
	316, 89
	913, 35
	34,7%

	 31.12.2010
	432, 24
	1 082, 57
	39,9%

	 31.12.2011
	473, 12
	1 316, 60
	35,9%

	 31.12.2012
	515, 51
	1 408, 89
	36,6%

	 31.12.2013
	584, 11
	1 454, 93
	40,1%

	 31.12.2014
	1 100, 56
	1 566, 73
	70,2%

	 31.12.2015
	1 572, 18
	1 979, 46
	79,4%

	 31.12.2016
	1 929, 76
	2 383, 18
	81,0%

	 31.12.2017
	2 141, 67
	2 982, 92
	71,8%

	 31.12.2018
	2 168, 63
	3 558, 71
	60,9%

	 31.12.2019
	1 998, 30
	3 974, 56
	50,3%

	 31.12.2020
	2 551, 88
	4 194, 10
	60,8%

	31.12.2021
	2 671,83
	5 459,57
	48,9%


Джерело: складено на основі [30] 
Таке стрімке зростання державного боргу зумовлене політичною нестабільністю в Україні, необхідністю збільшення валютних резервів для забезпечення стабільності валюти країни та іншими причинами.

Ми бачимо з даних, наведених у таблиці. 2.1 З 2014 по 2018 роки держборг становив понад 60% від загального ВВП. У цей період Україна активно зверталася до фінансової допомоги Міжнародного валютного фонду, а внутрішні ресурси спрямовувалися не на підтримку розвитку, а на погашення боргів. Найшвидше зростання держборгу характерне для 2014 року. Таке стрімке зростання державного боргу зумовлене політичними негараздами в Україні, збройними конфліктами та необхідністю збільшення валютних резервів для забезпечення економічної стабільності. національна грошова одиниця тощо. У цей період Україна активно зверталася до фінансової допомоги Міжнародного валютного фонду, а внутрішні ресурси спрямовувалися не на підтримку розвитку, а на погашення боргів. Найвищої позначки цей показник досяг у 2016 році – 81,0%. Проте позитивним у 2021 році є зниження співвідношення державного боргу/ВВП до 48,9% у 2021 році (з максимально допустимого рівня 60%).

Загалом можна зробити висновок, що питання погашення боргу та забезпечення боргу є дуже актуальним в Україні.

Оскільки зростання боргу та виплата відсотків по ньому не обов'язково призведе до вирішення боргової проблеми, а буде протилежним її зростанню, тим самим загрожуючи фінансовій безпеці країни.

Розміщення зовнішніх позик має супроводжуватися політикою, що обмежує доступ нерезидентів до ринку цінних паперів, оскільки нерезиденти можуть негативно вплинути на фінансову стабільність країни. Перш за все, за рахунок вивезення капіталу за кордон, здійснення спекуляції на первинному та вторинному ринках. Внутрішнє запозичення було найуспішнішим видом запозичення. Оскільки це дає можливість громадянам брати активну участь у забезпеченні фінансової стабільності країни та інвестувати отримані кошти (під відсотки) у розвиток інфраструктури, наприклад, будівництво житла, тим самим стимулюючи зростання економіки та забезпечуючи добробут наших громадян[31].
Більшість дослідників наголошують, що важливим показником фінансової безпеки є рівень внутрішніх і зовнішніх боргів [31]. 

Впродовж досліджуваного періоду в структурі державного боргу переважав державний зовнішній борг.
В цьому контексті розглянемо структуру державного боргу за 2014-2021 рр. (рис. 2.1). 
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Рис. 2.1. Динаміка обсягу внутрішнього і зовнішнього боргу України, 2014-2021 рр., млрд. дол. США

Джерело: складено на основі  [32] 

Як свідчать дані рис. 2.2, у 2015 році спостерігалося зниження внутрішнього державного боргу на 8,07 млрд. дол. США, а в період з 2015 – по 2021 рр. бачимо поступове підвищення обсягу внутрішнього боргу України. 

Динаміка обсягу зовнішнього боргу протягом 2014-2021 рр. стабільно підвищувалась,  лише в 2019 році відбулося зниження рівня зовнішнього боргу на 0,62 млрд. дол. США.
Державний та гарантований державою борг України за останні 8 років, представлений у таблиці 2.2.

Таблиця 2.2

Державний та гарантований державою борг України за 2014-2021 рр., млрд. грн.

	 Показник 
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016
	31.12.2017
	31.12.2018
	31.12.2019
	31.12.2020
	31.12.2021

	Загальна сума державного та гарантованого державою боргу
	1 100,83
	1 572,18
	1 929,81
	2 141,82
	2 168,45
	 1 998,3
	2 221,88
	2 672,02

	Державний борг
	947,03
	1 334,27
	1 650,83
	1 833,71
	1 860,29
	1 761,37
	2 259,23
	2 362,68

	Внутрішній борг
	461,00
	508,00
	670,65
	753,40
	761,09
	829,50
	1 000,71
	1 062,56

	Зовнішній борг
	486,03
	826,27
	980,19
	1 080,31
	1 099,20
	931,87
	1258,52
	1300,12

	Гарантований державою борг
	153,80
	237,91
	278,98
	308,11
	308,16
	236,93
	292,65
	309,33

	Внутрішній борг
	27,86
	21,46
	19,08
	13,41
	10,35
	9,35
	32,24
	49,04

	Зовнішній борг
	125,94
	216,45
	259,89
	294,70
	297,81
	227,57
	260,41
	260,30


Джерело: складено на основі  [32] 

Аналіз державного та гарантованого державою боргу (табл. 2.2.) показує, що зростання державного боргу протягом 2014-2021 років зумовлене посиленням економічної та політичної нестабільності, високим борговим навантаженням та валютними запозиченнями. Зовнішній державний борг зростає з 2014 року, що може свідчити про зростання попиту інвесторів, а також про дії держави щодо підтримки обмінного курсу.

Слід зазначити, що зовнішнє фінансування є вкрай важливим для України, оскільки необхідно рефінансувати зовнішній борг та фінансувати дефіцит бюджету.

Це видно з табл. 2.1.Загалом державний борг України має тенденцію до зростання, що впливає на зниження рівня фінансової безпеки країни.

Зміни обсягу державного боргу найкраще видно на графіку (рис. 2.2).
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Рис. 2.2.  Зміна обсягу державного боргу за 2014 – 2021 рр., млрд. грн
Джерело: складено на основі  [32]

Як свідчать дані рис. 2.2, починаючи з 2014 року спостерігалося скорочення внутрішнього гарантованого боргу, що свідчить про зниження здатності держави відповідати за своїми борговими зобов’язаннями у разі дефолту. 

З структури зовнішнього державного боргу за головними кредиторами можна виділити 4 головні групи кредиторів: міжнародні фінансові організації, уряди різних країн світу, іноземні комерційні банки, інші іноземні фінансові установи, кредитори, які тримають українські єврооблігації та кредитори, що не віднесені до попередніх категорій. Передостання група містить достатньо широкий перелік можливих кредиторів, і саме в руках цієї диверсифікованої групи інвесторів зосереджена більша частина зовнішнього державного боргу України, а саме – 22,91 %. (табл. 2.3).
Таблиця 2.3

Структура зовнішнього державного боргу України за кредиторами у 2020-2021 рр., млрд. грн.

	Показник
	Станом на

31.12.2020р.
	Структура,  %
	Станом на

31.12.2021р.
	Структура,%

	Зовнішній борг
	1 258,52
	49,32%
	1 300,12
	47,66%

	1. Заборгованість за позиками, одержаними від міжнародних фінансових організацій
	443,31
	17,37%
	463,13
	16,98%

	Європейське Співтовариство
	132,36
	5,19%
	136,37
	5%

	Європейський банк реконструкції та розвитку
	13,69
	0,54%
	10,50
	0,38%

	Європейський Інвестиційний Банк
	26,99
	1,06%
	27,70
	1,02%

	Міжнародний банк реконструкції та розвитку
	149,66
	5,86%
	167,90
	6,16%

	Міжнародний Валютний Фонд
	119,57
	4,69%
	119,00
	4,36%

	Фонд чистих технологій (МБРР)
	1,05
	0,04%
	1,59
	0,06%

	2. Заборгованість за позиками, одержаними від органів управління іноземних держав
	43,90
	1,72%
	40,75
	1,49%

	Німеччина
	8,99
	0,35%
	0,56
	0,29%

	Польща
	0,41
	0,02%
	1,14
	0,04%

	Росія
	17,13
	0,67%
	16,53
	0,61%

	США
	0,05
	0,00%
	0,01
	0,0%

	Франція
	0,79
	0,03%
	1,08
	0,04%

	Японія
	16,53
	0,65%
	13,61
	0,50%

	3. Заборгованість за позиками, одержаними від іноземних ком. банків, інших іноземних фінансових установ
	61,09
	2,39%
	50,74
	1,86%

	Cargill
	17,37
	0,68%
	20,10
	0,74%

	Chase Manhattan Bank Luxembourg S.A.
	0,00
	0,00%
	0,00
	0,0%

	Credit Agricole Corporate and Investment Bank
	6,59
	0,26%
	8,11
	0,30%

	Deutsche Bank AG London
	37,13
	1,46%
	22,52
	0,83%

	4. Заборгованість за випущеними ЦП на зовнішньому ринку
	660,22
	25,87%
	625,00
	22,91%

	ОЗДП 2013 року
	84,82
	3,32%
	81,83
	3%

	ОЗДП 2015 року
	244,17
	9,57%
	209,00
	7,66%

	ОЗДП 2016 року
	28,27
	1,11%
	0,00
	0%

	ОЗДП 2017 року
	84,82
	3,32%
	81,83
	3%

	ОЗДП 2018 року
	66,45
	2,60%
	64,10
	2,35%

	ОЗДП 2019 року
	34,74
	1,36%
	30,92
	1,13%

	ОЗДП 2020 року
	116,94
	4,58%
	109,58
	4,02%

	ОЗДП 2021 року
	
	
	47,74
	1,75%

	5. Заборгованість, не віднесена до інших категорій
	50,01
	1,96%
	120,50
	4,42%

	Міжнародний Валютний Фонд
	50,01
	1,96%
	120,50
	4,42%


Джерело: складено  на основі  [32]

З табл. 2.3. можна побачити, що на 2-му місці частка міжнародних фінансових організацій, яка складає 16,98 %.

Серед міжнародних фінансових організацій, що співпрацюють з Україною, найбільшим кредитором є Міжнародний банк реконструкції та розвитку (5,86%), однак також значною є частка кредитів МВФ (1,96%).

Серед заборгованості за позиками, одержаними від органів управління іноземних держав переважають країни – Росія (0,67%) та  Японія (0,65%). 

Проаналізувавши державний борг, можна зробити висновок, що в Україні відбувається нарощування як зовнішнього, так внутрішнього державного боргу, що пояснюється негативними процесами впливу внутрішніх і зовнішніх чинників на нього та неефективною борговою політикою в Україні.

Прогнозні обсяги погашення державного боргу України можна  побачити  на рис. 2.3.
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Рис. 2.3. Прогнозні обсяги погашення державного боргу України 2020-2024 роках, млрд. грн. 

* Джерело: [32].
Як бачимо з малюнка. 2.3. Починаючи з 2020 року погашення державного боргу України почне скорочуватися, а в 2022 році порівняно з 2021 роком – лише незначне зростання.

Одним із шляхів підвищення ефективності управління державним боргом має бути недопущення різкого збільшення умовних зобов’язань країни та інтеграція системи моніторингу та управління умовними зобов’язаннями уряду в систему управління борговими ризиками, за що відповідає Міністерство фінансів України.

Розглядаючи проблему зовнішнього боргу України, необхідно підходити з точки зору цієї проблеми в поєднанні з надзвичайно масштабною економічною трансформацією. Це не лише шляхом прийняття бездефіцитного бюджету, а й здійснення додаткових заходів, спрямованих на забезпечення надійності та стабільності валютного ринку, покращення структури зовнішньоторговельного балансу, формування механізмів репатріації державного капіталу з за кордоном, сприяння прямим іноземним інвестиціям, створення ефективної системи страхування інвестиційних ризиків тощо.

Залучення країною зовнішніх позик може вирішити деякі поточні проблеми функціонування національної економіки шляхом фінансування дефіциту національного бюджету, забезпечення ефективності поточних витрат державного бюджету, збереження тим самим соціальної стабільності, забезпечення валютної та цінової стабільності, але з іншого з боку – надмірна залежність від міжнародних фінансових організацій та його нефінансові потреби не дозволяють уряду повною мірою використовувати свій зовнішній борговий потенціал.

Проаналізувавши стан державного бюджету та інструменти фінансування дефіциту як ключового виклику макроекономічної політики, зазначаємо, що ступінь надмірної боргової залежності суттєво звужує фіскальні та бюджетні можливості для стимулювання відновлення національної економіки.

Підсумовуючи, ми помітили, що держборг України за останні роки перевищив верхню межу в 60% ВВП. Таке перевищення негативно впливає на рівень боргової безпеки України, яка у внутрішніх умовах є чи не ключовою складовою фінансової безпеки. Зовнішній державний борг України перевищує внутрішній борг і становить більше половини всього державного боргу. У структурі зовнішнього боргу кредиторів найбільшу частку займають кредитори, які придбали ОЗДП. Подальше збільшення державного боргу України є дуже небезпечним і може призвести до втрати економічної незалежності, тому органам управління необхідно посилити управління державним боргом та мінімізувати причини його збільшення.
2.2. Оцінка ролі державного кредиту у вітчизняній економіці України

Наявність національного кредиту означає функціонування національного ринку запозичень. Як інвестори та фінансові посередники на ринку національних облігацій, комерційні банки виконують функції реєстраторів прав власності на національні облігації, Національний банк України (НБУ) випускає та підтримує обіг облігацій, а також здійснює платіжну діяльність під час випуску. Здійснюйте розрахунки за операціями шляхом купівлі та продажу облігацій.

Залучаючи кошти за допомогою позик, уряди зазвичай керуються міркуваннями економічного та фінансового характеру. У деяких випадках передумови для надання кредитів можуть мати також політичний характер. Так, позики іноді використовуються для узгодження інтересів національних кредиторів з певним політичним режимом.

Позики є більш популярним, ніж податки, як спосіб фінансування витрат. Партії, які виступають за зниження податкових ставок за рахунок збільшення «кредитного фінансування», як правило, залучають велику кількість виборців.

Тому призначення державних позик в основному відображається в тому, що вони є засобом мобілізації додаткових і вкрай необхідних фінансових ресурсів у руках держави. Кошти, залучені в результаті випуску державних цінних паперів, використовуються для покриття дефіциту бюджету та фінансування економічних і соціальних проектів. Це означає, що національний кредит, як засіб підвищення фінансової спроможності країни, може стати важливим фактором прискорення соціально-економічного розвитку країни. Така оцінка ролі та значення державного кредиту, особливо висловлена ​​вітчизняними економістами В. Федосовим, В. Андрущенком та ін., яку поділяють автори статті, має переконливе теоретичне підґрунтя.

Пояснення економіко-правової природи кредитування стало основою для розвитку наступних фундаментальних теорій: класичної теорії, яка протиставляла кредитування та оподаткування, теорії співвідношення цих двох методів фінансування державних витрат, сучасної теорії, яка синтезувала вище двох, підкреслюючи первинну природу кредитування та складність.

Ці теорії досліджують мету та характер державних позик, а також наслідки їх використання.

Останнє питання є особливо актуальним для проблеми зростання державного боргу в багатьох країнах під час глобальної економічної кризи 2008-2010 рр. і призвело до різних теоретичних пояснень. Накопичення державного боргу може мати як позитивні, так і негативні наслідки. Важливим аргументом на користь державного кредитування є те, що метою державного запозичення є стабілізація економіки за рахунок мультиплікаційного ефекту: збільшення державних витрат призводить до множення загальних витрат і, таким чином, до збільшення обсягу ВВП. Негативні соціально-економічні наслідки державного боргу проявляються насамперед у тому, що вони відволікають бюджетні кошти від потреб економічного і соціального розвитку на кредитні операції. Високі обсяги запозичень у поєднанні з високою прибутковістю призвели до великих бюджетних витрат на обслуговування державного боргу.
Якщо ринок державних запозичень буде надмірно розвинутим, уряд обмежуватиме інвестиційні можливості в реальний сектор економіки. У цьому випадку наслідками фінансування державних витрат за рахунок державних позик можуть бути скорочення капіталовкладень у виробництво, підвищення витрат на погашення вже виданих позик, збільшення податкових надходжень тощо. Зокрема, уряди залучають кошти на фінансових ринках для задоволення своїх потреб, знижуючи рівень приватних капіталовкладень.

Короткостроковими наслідками боргового фінансування дефіциту бюджету є вищі процентні ставки та менші інвестиції. Падає рівень виробництва і, відповідно, падає ВВП. Тягар боргів передається майбутнім поколінням у формі зменшення капіталу. Італійський економіст Ф. Модільяні вивчає боргове фінансування державних витрат у простій моделі життєвого циклу, демонструючи, що долар боргу може замінити долар приватного капіталу (якщо дотримуватись «золотого правила»). Якщо запас капіталу буде нижчим за рівень, визначений «золотим правилом», зменшення капіталу буде ще більшим, оскільки процентні виплати переважатимуть над випуском нового боргу [49, с.743]. Якщо державні облігації вважаються багатством, то люди накопичують державний борг і кількість продуктивного капіталу замінюється державним боргом.

У довгостроковій перспективі боргове фінансування є більш інфляційним, ніж монетарне фінансування. Як тільки темпи зростання державного боргу (за яким нараховуються відсотки) починають випереджати темпи економічного зростання країни, процентні платежі як частка загальних бюджетних витрат або бюджетні витрати як частка ВВП збільшуються.

Невдовзі сума відсотків, що виплачується щороку, може перевищити річний дефіцит бюджету, і якщо виплати відсотків не вдасться здійснити шляхом отримання нових позик або підвищення податків чи емісії додаткових великих сум грошей, уряд збанкрутує. Тому співвідношення боргу до ВВП і витрати на його підтримку є основними показниками для побудови боргової політики.

Ми погоджуємося з тими економістами, які вважають, що державний борг має негативні наслідки лише вище певних емпірично визначених рівнів (наприклад, державний борг не повинен перевищувати 60% ВВП, а для країн, що розвиваються, відповідно до міжнародних стандартів, допустима верхня межа боргу до -ВВП становить 30-35%), коли темпи зростання боргу випереджають темпи зростання ВВП протягом тривалого періоду часу [51, с. 222].
Сьогодні провідні економісти світу шукають нові шляхи забезпечення фінансової стабільності та інструменти відновлення економічного зростання. Асиметричність ринкової інформації та недостатній рівень взаємодії суб'єктів господарювання сприяли поширенню кризового явища. Криза та відсутність ефективних інструментів і механізмів стимулювання економічного зростання яскраво демонструють, що наука і практика фінансів сьогодні потребує прикладних досліджень, а не лише макроекономічної теорії. У 2012 році вчені Е. Рот і Л. Шеплі були удостоєні Нобелівської премії з економіки за практичне застосування теорії стабільних розподілів і ринкових моделей. Дослідження цих учених пов’язані із застосуванням економічної теорії – як налагодити той чи інший ринок, щоб він працював ефективно. Для визначення напрямів удосконалення фіскальної та боргової політики необхідно розглядати їх у контексті єдиної системи макроекономічного регулювання, посилюючи при цьому прагматичний елемент забезпечення фіскальної стабільності між країнами.

Пріоритетна роль фіскальної політики в забезпеченні економічного зростання в посткризовий період є предметом багатьох сучасних досліджень. Нобелівський лауреат Р. Солоу стверджував: «Не слід відмовлятися від того, що увага до традиційної монетарної політики вичерпала свої можливості, і сьогодні навіть необхідно звернутися до прямої фіскальної та бюджетної політики або інноваційної монетарної політики. Використання грошей і кредиту» Цю ж точку зору підтримували нобелівські лауреати М. Спенс, Дж. Стігліц та інші. Дж. Стігліц підкреслює, що "до кризи деякі країни вважали, що фіскальна та бюджетна політика менш ефективні, ніж монетарна. Тепер ми повернулися до ситуації, коли фіскальна політика дійсно має значення" [52]. Вчені К. Дебрун і Р. Капур також наголошували на ефективності фіскальної політики: «...фіскальна політика є явно ефективним засобом надійної стабілізації економіки, якщо вона здійснюється так само, як діють автоматичні стабілізатори (в часі, передбачувано і симетричний)» [53, с.56]. При цьому проблема зростання державного боргу втілює питання пріоритетності та ефективності фіскальної політики як у науковій думці, так і в практиці.

Підсумовуючи, слід зазначити, що державні позики є особливою формою фінансування видатків держави, яка поєднує ознаки фінансів і кредиту. Позики дають можливість отримати кошти на поворотних, термінових, виплатних і добровільних умовах. Видача позик дозволяє уряду покривати дефіцит бюджету та фінансувати соціально-економічні програми. Але в деяких випадках використання державних позик для задоволення суспільних потреб може також мати негативні наслідки, які слід враховувати при розробці боргової політики.
2.3. Проблеми обслуговування державного боргу та управління фінансовими ризиками

Кілька десятиліть тому економіка державного боргу не існувала як самостійний напрям економічної науки, але латиноамериканська боргова криза другої половини 70-х років (йдеться про боргову кризу Мексики, Аргентини та Бразилії) розвинулась у минулого століття Це зумовлює необхідність не лише пошуку ефективних шляхів подолання кризи, а й розробки заходів із запобігання та розв’язання кризових явищ («Ініціатива Бейкера», «План Брейді» та ін.), які тепер необхідно використовувати послідовно. . Запобігання фінансовим кризам, спричиненим надмірною заборгованістю, та вирішення боргових проблем найбідніших країн стоїть на порядку денному не лише спеціалізованих установ («Паризький клуб», «Лондонський клуб»), а й основних установ. Міжнародні фінансові організації - МВФ і МБРР.

Кожна країна-боржник має свої специфічні потреби щодо розширення та посилення потенціалу політики управління державним боргом, залежно від наявних у країні механізмів регулювання економічних процесів, рівня розвитку ринку капіталу, валютної системи, кредитних рейтингів тощо. Україна не є винятком. Отже, починаючи з 1992 року проблема держборгу стала однією з найболючіших проблем країни, оскільки сам борг зростав.

Серед недоліків існуючої системи управління державним боргом експерти тривалий час вказували на недосконалість законодавчої бази, відсутність системної державної боргової політики та єдиної цілісної стратегії управління державним боргом.

Управління державним боргом – це процес формування та впровадження стратегії управління боргом для державних адміністрацій, який дозволяє залучати необхідні лінії фінансування, досягати цілей уряду з урахуванням ступеня ризику та вартості, а також вирішувати будь-які інші завдання в сфера управління державним боргом.

Система управління державним боргом включає в себе такий важливий зміст, як формування загальної стратегії внутрішніх і зовнішніх запозичень, скорочення вартості кредитів, ефективне використання запозичених коштів, забезпечення своєчасного та повного виконання боргових зобов’язань. Основною особливістю систем управління державним боргом є управління структурою боргу за строками погашення, типом валюти та процентною ставкою. Збалансована структура боргу забезпечує основу для зменшення вразливості фінансової позиції уряду до монетарного, процентного, операційного, кредитного ризику, ризику відстрочення боргу та ліквідності.

Розумна макроекономічна політика відіграє дуже важливу роль у вирішенні проблеми державного боргу. Адже нераціональні кроки в бюджетно-податковій, грошово-кредитній чи курсовій політиці можуть викликати хвилювання на фінансових ринках, невпевненість інвесторів щодо майбутніх прибутків. Тому останній вимагає вищої премії за ризик. Крім того, вимушена відмова від довгострокових рішень не сприяє формуванню національних ринків капіталу, що посилює залежність економіки країни від зовнішніх запозичень, а відтак і глобальні ризики. Тому можна стверджувати, що навіть добре розвинена система управління державним боргом не може запобігти виникненню криз за слабкої макроекономічної політики.

Уряд має прагнути досягти економічно прийнятного та обґрунтованого рівня державного боргу та темпів зростання та можливості погашення боргу без відхилення від цільових орієнтирів щодо ступеня витрат та ризику, незалежно від розвитку ринку у своїй макроекономічній політиці. в кадрі.

Більшість джерел визначають цільову функцію управління державним боргом як мінімізацію бюджетного ризику та низькі витрати на обслуговування боргу. Якщо очікувана прибутковість державних цінних паперів відображає співвідношення «ризик-винагорода», уряди повинні дбати лише про зменшення ризику. У сфері управління державним боргом ринковий ризик оцінюється за ймовірним збільшенням бюджетних витрат на обслуговування та обслуговування боргу внаслідок зміни обмінних курсів, процентних ставок (порівняно з очікуваними значеннями) або інших обставин. роль керуючого боргом полягає у визначенні цих ризиків, оцінці їх потенційного розміру та розробці стратегій управління ризиками та досягненні оптимального співвідношення між ступенем ризику та вартістю обслуговування боргу. Саме в контексті мінімізації боргових ризиків розглядається питання вдосконалення структури державного боргу України.
Вартість державного боргу складається з двох компонентів:

· фінансових витрат, які дорівнюють вартості обслуговування боргу;

· вартості потенційних економічних збитків, які можуть виникнути внаслідок фінансової кризи, якщо уряд не зможе забезпечити пролонгації боргу або оголосить дефолт.

Безумовно, економія бюджетних коштів є одним із головних завдань влади. Однак варто зазначити, що комісія існує не для того, щоб заощадити гроші в процесі впровадження, а для того, щоб забезпечити досягнення певних цілей. Іншими словами, «цільове» використання та фінансування в межах бюджету не можна вважати справді цільовим, якщо не досягаються самі цілі.

Зокрема, наприклад, йдеться про те, що залучення урядом короткострокових позик (особливо запозичення за плаваючими ставками, частка яких у загальному державному боргу становить третину запозичень) може призвести до відстрочення існуючого боргу або втрати можливостей рефінансування, і боргова криза, негативні наслідки якої будуть набагато більшими, ніж будь-які заощадження.

У зв'язку з цим слід зазначити, що важливим чинником виникнення кризи могла бути неефективна структура боргу за умовами погашення, валютою платежу та процентними ставками. Ризики, характерні для структур державного боргу, слід систематично й ретельно оцінювати та керувати ними.

Викликає занепокоєння той факт, що зовнішній борг поступово зростає як частка загального боргу країни. В принципі, це зрозуміле і логічне явище, оскільки саме чистий приплив іноземного капіталу (включаючи позиковий капітал) може компенсувати передбачуваний вплив. «закон Денісона», який говорить, що зростання потреб країни в запозиченнях гальмує внутрішні інвестиції, тому єдиним виходом є використання зовнішніх джерел фінансування. У той же час слід пам’ятати, що ці «капітальні інвестиції можуть призвести до економічного зростання, але плоди цього зростання отримають іноземні інвестори, які зробили це можливим». Тому стратегії управління державним боргом мають базуватися на національній економіці. Наміри та цілі з урахуванням усіх взаємозв'язків між різними економічними процесами.

У структурі державного боргу України домінує частка зобов’язань, номінованих в іноземній валюті, тому фактична прив’язка курсу гривні до долара США виступає додатковим «запобіжником» для уряду щодо зниження курсових ризиків. Однак це фактично збільшує витрати гривні на обслуговування боргу в той час, коли реальний обмінний курс долара має довгострокову тенденцію до зниження. Звичайно, прив’язка курсу гривні до долара зумовлена ​​декількома причинами, і перехід до вільного плавання може мати неоднозначний (різнобічний) вплив на економічний курс країни. Це фактично збільшує витрати гривні на обслуговування боргу в той час, коли реальний обмінний курс долара має довгострокову тенденцію до зниження. Проте політика обмінного курсу повинна узгоджуватися з політикою управління державним боргом.
Остання повинна передбачати шляхи виходу з ситуації, коли можуть виникнути проблеми з обслуговуванням боргу. В принципі, існує чотири варіанти дій:

– країна може просто відмовитися сплачувати борг, зіштовхнувшись з перспективою втрати доступу на світовий ринок капіталу у майбутньому;

– країна може просто де-факто призупинити сплату боргу, не оголошуючи себе офіційно банкротом, що на практиці все одно не вирішує проблему, а лише відтягує її вирішення;

– країна може спробувати виконувати свої зобов’язання за будь-яку ціну, що вимагає певних соціальних та економічних жертв (якщо уряд може таке собі дозволити);

– країна може спробувати реструктуризувати борг, тобто провести переговори щодо зміни умов його погашення (як основної суми, так і процентів – разом або окремо, в залежності від глибини проблеми).

Останній варіант (варіант реструктуризації) є найбільш поширеним і прийнятним у світовій практиці. Зокрема, йдеться про прямі переговори з урядом, банками чи міжнародними фінансовими організаціями, з чим українські урядовці добре знайомі. Однак слід зазначити, що незалежно від результату такі переговори підірвуть довіру країни-позичальника та негативно вплинуть на її міжнародний кредитний рейтинг (що вплине на подальші запозичення).

Тому спочатку необхідно спробувати використати ринкові методи реструктуризації, такі як своп борг на борг, на який припадає близько 75% усіх угод на вторинному ринку капіталу.Такі свопи дозволяють здійснювати своп між різними країнами або різними емітентами в та ж країна- борг позичальника. Поступовий вихід українських позичальників (банків, компаній, муніципалітетів) на світовий ринок дозволяє поступово освоювати цей інструмент реструктуризації.

Використовуючи загальний спад на світовому фінансовому ринку, операції зворотного викупу готівки можна здійснювати безпосередньо. Однак така більш «просунута» політика управління державним боргом вимагала б більшої автономії від установ-виконавців (зокрема, меншої залежності від фіскальних інтересів і більшої уваги до довгострокових структурних інтересів національної економіки). Тому, на наш погляд, доцільно розглянути можливість створення незалежного державного агентства з управління державним боргом.

Після руйнівної фінансової кризи кінця 1990-х років уряди країн, що розвиваються, і країн з перехідною економікою почали агресивні дії, спрямовані на скорочення боргу в іноземній валюті та вжиття заходів для розвитку внутрішніх ринків кредитного капіталу. Уряди цих країн прагнули зменшити свою залежність від коливань обмінного курсу та умов міжнародного позикового ринку капіталу, оскільки вони виплачують зовнішній борг і випускають додаткові внутрішні борги.

За останні три роки державний борг України суттєво зріс, валютний ризик зовнішнього боргу є високим, ситуація з рефінансуванням накопиченого боргу незрозуміла, а тиск на державні фінанси щодо погашення боргів посилився.Справжня проблема стійкості боргу потребує бути вирішеним. Невідкладні заходи у сфері бюджетної, податкової та мікрофінансової політики, спрямовані на зменшення боргового навантаження.

У міру розгортання явища кризи уряди багатьох країн світу почали залучати наявні фінансові ресурси та резерви для фінансування програм, спрямованих на підтримку сукупного попиту та зміцнення балансів підприємств і фінансових установ. Ці заходи допомогли зменшити масштаби падіння ВВП і ступінь нестабільності у фінансовій системі, але результатом стало збільшення державного боргу.

Сьогодні уряди багатьох країн стикаються з надмірним борговим тягарем, що зменшує їхню здатність використовувати фіскальні стимули за певних умов економічного зростання. Вони змушені балансувати між проблемою фіскальної консолідації, щоб уникнути неконтрольованого збільшення розміру боргу та підвищеного ризику відстрочки, з одного боку, та підтримки стабільних темпів економічного зростання для відновлення економічної активності, з іншого.
Для розкриття питань оптимізації структури державного боргу та управління фінансовими ризиками слід звернути увагу на конкретні питання моделювання оптимальної структури державного боргу.

Для оцінки ризику боргових портфелів уряди використовують економіко-математичні моделі. Більшість із них містять досить прості моделі, засновані на детермінованих сценаріях та експертних оцінках. Кілька країн — Бразилія, Данія, Колумбія, Нова Зеландія та Швеція — застосували підходи стохастичного моделювання для оцінки фінансових витрат і ризиків, притаманних різним структурам боргових портфелів. Зокрема, NZDA використовує стохастичні моделі для визначення потенційних фінансових втрат і ризиків, пов’язаних з різними структурами портфелів внутрішнього боргу. Метою моделі є визначення можливостей зниження вартості або ризику боргового портфеля, стрес-тестування альтернативних стратегій та інформування керівників під час розробки програми запозичень протягом наступних кількох років.

Багато країн використовують стрес-тестування для оцінки ринкового ризику боргових операцій і стабільності державних фінансів за різних сценаріїв реалізації національної боргової політики. Останнім часом моделі нейронних мереж використовуються в практиці аналізу фінансових ринків і прийняття відповідних рішень. Такі моделі призначені для прогнозування майбутнього розвитку подій на основі моделі зв’язку між вузлами – нейронами, сформованими в рамках цих даних, що, у свою чергу, є поведінкою аналізу минулих подій і результатів відповідних подій, процентних ставок, обсягів торгів, тощо Основним недоліком моделей нейронних мереж є те, що люди мало контролюють порядок і основу для прийняття системою певних рішень. Така некерованість моделі може мати фатальні наслідки в кризових ситуаціях, коли в дію вступають зовнішні фактори, не враховані системою.

Щоб оптимізувати структуру боргу, деякі країни з ринком, що розвивається, почали використовувати інструменти управління активами та пасивами (ALM) для оцінки та управління невід’ємними ризиками поточної структури боргу відповідно до характеристик активів, якими вони володіють. Уряд - податкові надходження та інші доходи, які можуть бути використані для обслуговування боргу. На основі підходу ALM уряди мають можливість розробити загальну стратегію управління ризиками, притаманними їхнім активам і пасивам.

Збалансованість фіскальної позиції уряду, основний показник ризикованості його балансу, розраховується на основі оцінки вартості фінансових активів і пасивів. Відповідно до методу ALM фінансові активи уряду включають: теперішню вартість майбутніх доходів уряду, офіційні золотовалютні резерви, ринкові цінні папери в інвестиційному портфелі уряду, кредити державним підприємствам та установам, державні інвестиції, державні вартість активів об’єкти інфраструктури, майно, вартість нерухомості Бюджетного відомства тощо. Фінансові зобов’язання в загальній структурі ALM включають поточну вартість зобов’язань щодо витрат, суму державного боргу та поточну вартість умовних зобов’язань.
Відповідно до цього підходу, у багатьох країнах з ринком, що розвивається, основні відмінності між компонентами активів і пасивів полягають на рівні монетарної структури та структури за типом процентної ставки. Хоча на практиці важко збалансувати структуру державного боргу та структуру фінансових активів, експерти з управління державним боргом у багатьох країнах відзначають, що інструменти управління активами та пасивами дуже актуальні для розробки довгострокових стратегій боргу та досягнення збалансованої структури боргу

У країнах з розвинутою ринковою економікою, керуючись наведеною вище моделлю, керуючі боргом використовують такі методи управління державним боргом: а) Структура державного боргу, визначена моделлю, є основою для формування політики державних запозичень: параметр нових позик має поступово приносити фактична структура боргу наближена до ідеальної структури; б) у процесі активного управління структурою портфеля державного боргу з використанням визначених оптимальних показників (короткостроковий борг як частка загального боргу, склад і частка валют, у яких державний борг деномінована, частка інструментів з плаваючою ставкою тощо). Таким чином, моделювання оптимальних показників державного боргового портфеля вимагає дій керуючих боргом для узгодження фактичної структури боргу з оптимальною структурою боргу.

Суб'єктом управління ризиками портфеля державного боргу розвинених країн, як правило, є спеціальна боргова установа або департамент центрального банку. Сьогодні управління ризиками є однією з головних функцій державних боргових установ ОЕСР. Джерела ризику в цих країнах часто пов'язані з державними операціями на внутрішніх ринках. Операції з деривативами (процентні свопи, валютні свопи тощо), що застосовуються до внутрішнього та зовнішнього боргу, використовуються як частина загальної системи управління ринковими ризиками.

Міжнародний досвід показує, що оптимальна модель формування боргового портфеля, розроблена з метою мінімізації фінансових ризиків, є важливим інструментом управління державним боргом лише за наявності широкого внутрішнього ринку кредитування та розвиненого внутрішнього ринку деривативів, а також виходу уряду на міжнародний ринок. ринок деривативів. Зрештою, базова модель боргового портфеля, збалансована за типом валюти, періодом погашення, графіком платежів, структурою процентної ставки тощо, є відправною точкою та основою для розробки процедур для приведення фактичної структури боргу у відповідність. Основними інструментами вирішення цього завдання є операції з похідними фінансовими інструментами, розміщення нових облігацій (з визначеними параметрами) та операції дострокового викупу облігацій. Такий підхід до управління державним боргом використовували Ірландія, Данія, Швеція, Бельгія, Португалія, Австрія, Аргентина, Італія та Нова Зеландія.

Таким чином, такі оптимальні показники, визначені за допомогою інструментів моделювання, можуть мати незначну реальну цінність для країн із низьким рівнем розвитку фінансового ринку: недостатній попит на відповідні інструменти зведе нанівець зусилля урядів змінити структуру своїх боргових папок.
Крім того, багато країн вдаються до використання похідних фінансових інструментів, щоб зменшити ризик своїх державних боргових портфелів. Наприклад, уряди Ірландії, Швеції та Угорщини широко використовували процентні свопи, валютні свопи та валютні форварди для досягнення ідеальних профілів боргового ризику. Проте країни з нерозвиненими внутрішніми ринками зазвичай не мають сектору деривативів, а країни з низьким кредитним рейтингом не можуть вийти на міжнародний ринок деривативів. Слід також враховувати, що використання деривативів вимагає ретельного управління ризиками, пов'язаними зі стабільністю фінансового становища партнера. Наприклад, уряди Данії, Нової Зеландії та Швеції використовують кредитні лінії та угоди про заставу для зменшення кредитного ризику, притаманного операціям з похідними фінансовими інструментами.

Експерти МБРР Х. Бріксі та А. Моді зазначали: деривативи не є безпечними фінансовими інструментами, і в багатьох випадках важко провести межу між хеджуванням і спекуляціями, досвід деяких компаній і хедж-фондів показує, що деривативи не можуть забезпечити належний захист. проти ризиків і додаткових ризиків, пов’язаних із використанням деривативів. Тому надійне хеджування ризиків неможливе без ринкових інститутів та ефективних механізмів контролю за функціонуванням ринку деривативів.

Модель оптимізації структури державного боргу спрямована на оцінку складу боргового портфеля за критерієм вартісного ризику для забезпечення стабільності фінансового стану уряду в умовах різноманітних шоків. У багатьох випадках оптимально структурований портфель боргу визначається на основі оцінки відносного впливу ризиків і витрат різних боргових інструментів на державний борг відносно ВВП. По суті, вибір боргового інструменту зважує ризик і очікувану вартість погашення боргу. Ступінь мінливості основного дефіциту (або профіциту) бюджету та зменшення рівня державного боргу (з урахуванням очікуваної вартості обслуговування боргу) зазвичай розглядаються як несприятливі шоки для цільового контрольного показника для зниження ймовірності бюджету криза.

Основною передумовою таких моделей є припущення, що боргові інструменти забезпечують захист від динамічної невизначеності щодо кількості ВВП та рівня інфляції. Результати моделювання стали основою для визначення стратегічних орієнтирів у вигляді ідеальної структури та складу державних боргових зобов’язань та визначених фінансових параметрів, таких як валюта деномінації та тип процентної ставки державного боргу, структурованих за датою погашення та типом індексації. Класифіковані борги.
У країнах, що розвиваються, існують об’єктивно значні труднощі з побудовою подібних моделей та їх застосуванням у процесі управління державним боргом. Порівняно з розвиненими країнами, ці країни мають більш мінливе макроекономічне середовище та більш складну структуру боргового портфеля, яка часто включає велику частку неринкових позик. Уряди країн з ринком, що розвивається, позбавлені можливості здійснювати антициклічну фіскальну та монетарну політику, а також існує проблема «невідповідності випуску» (необхідність позичати кошти, які не можуть бути повністю покриті випуском боргових зобов’язань у національній валюті). Ризики, з якими стикаються в процесі управління державним боргом, є складнішими та масштабнішими, і важче реалізувати власну боргову стратегію. Водночас більшість із них позбавлені доступу до ефективних механізмів хеджування ризиків на внутрішньому та міжнародному ринках капіталу.
Фахівці ОЕСР справедливо вказують на те, що високий ступінь нестабільності макроекономічного середовища у країнах з ринками, що формуються, та проблеми з ідентифікацією і оцінкою фінансових ризиків утруднюють завдання розробки і використання модельного інструментарію з метою управління ризиками у сфері державного боргу. Наприклад, структурні макромоделі не можуть бути стабільними в умовах нестабільної макроекономічної ситуації, що знижує ступінь їх надійності і ставить під сумнів можливість використання даних моделей у якості базового елемента системи ALM – управління активами і зобов’язаннями.

Через специфічні структурні недоліки фахівцям у сфері управління державним боргом у цих країнах складніше кількісно оцінити структуру боргового портфеля за співвідношенням вартість-ризик, тому завдання встановлення оптимальної структури боргового портфеля є актуальним. у країнах з ринком, що розвивається, важко реалізувати, що забезпечило б міцну основу для ефективної боргової політики.

Експерти ОЕСР вважають, що управління ризиками портфелів державного боргу в країнах з ринком, що розвивається, має бути невід’ємною частиною системи управління ризиками на макрорівні. Головним пріоритетом для цих урядів має бути зменшення фіскальної вразливості та відновлення довіри до монетарної політики. Для досягнення цих цілей експерти ОЕСР рекомендують урядам підвищити рівень приватних заощаджень, оптимізувати державні витрати, розширити податкову базу та збільшити експортний потенціал. Ці заходи разом з інституційними реформами у сфері захисту прав власності та створення ефективних механізмів банкрутства допоможуть зменшити ризики для сталого економічного зростання та збалансованого розвитку в цих країнах.

Таким чином, інструменти управління ризиками суверенного боргу, які використовуються розвиненими країнами, не можуть бути автоматично передані країнам з ринками, що розвиваються. Структурні недоліки в економіці країн з ринком, що розвивається, і нестабільність їхнього макроекономічного середовища обмежують можливість розробки надійних моделей оптимізації структури портфелів державного боргу та використання їх як практичних інструментів політики управління державним боргом. Навіть за наявності відповідних моделей управління ризиками (які необхідно постійно оновлювати та вдосконалювати), керівникам боргу часто доводиться відхилятися від реального процесу, від «оптимізованої» траєкторії, визначеної на основі економіко-математичних моделей. Так, наприклад, у кризовій ситуації Міністерство фінансів України змушене випустити на ринок більшу частку короткострокових інструментів або більшу частку цінних паперів з плаваючою ставкою, що знизило б практичну цінність моделі для оптимізації структура портфеля державного боргу.

У рамках Стратегії управління державним боргом Міністерство фінансів України визначило основні категорії ризиків, а саме: ризик рефінансування; ризик ліквідності; бюджетний ризик; валютний ризик; процентний ризик; ризик) [29]. У фінансовій науці дещо інший підхід до визначення ризику. Таким чином, боргові ризики поділяються на такі категорії: зростання відсоткових ставок, зміни обмінних курсів національної валюти, ризики рефінансування, ліквідності, кредитні та операційні ризики [33].
На нашу думку, основні групи ризиків з метою підвищення ефективності управління зовнішнім державним боргом (ЗДБ) в Україні із врахуванням сучасних викликів було б доречно поділити на дві групи: прямі та опосередковані (табл. 2.4).

Таблиця 2.4

Основні групи ризиків у системі управління зовнішнім державним боргом України

	Прямі
	Опосередковані

	-  ризик рефінансування;
- валютний ризик;
- ризик ліквідності;
- бюджетний ризик;
- відсотковий ризик.
	- ризик поширення пандемії;
- військовий ризик;

- ризик невідповідності темпів зростання економіки до прогнозу.




*побудовано автором

Сутність групи опосередкованих ризиків, на наш погляд,  полягає в тому, що Їхній вплив на тенденції ZDB проявляється як загострення одного чи кількох безпосередніх ризиків. Таким чином, бюджетний ризик може проявлятися через зростання дефіциту державного бюджету понад планові показники або недосягнення запланованих доходів бюджету чи збільшення видатків. Через ризик поширення пандемії одночасно загострюється бюджетний ризик (більшою мірою через необхідність збільшення видаткової частини бюджету) та ризик ліквідності (оскільки пандемія є наслідком посилення світова криза, зміни в структурі імпортно-експортних операцій тощо). Загроза цього ризику проявляється також у складності його прогнозування. Крім того, поширення глобальної пандемії призвело до повсюдної невизначеності щодо ключових економічних тенденцій, що призвело до змін у поведінці іноземних інвесторів на внутрішньому ринку державного кредитування. Оскільки залучити кредити на внутрішньому ринку складно, необхідно активно використовувати зовнішні канали [34].

Військовий ризик асоціювався з Україною протягом багатьох років, але він не враховувався при плануванні політики управління ZDB. При цьому варто зазначити, що найменше погіршення ситуації на сході України, переважно у відносинах з мікрофінансовими організаціями, вплине і на ситуацію на ринку ОВДП. Сукупність цих факторів змусить уряд вдатися до реструктуризації боргу, і виникне ризик дефолту, якщо він не зможе залучити достатні ресурси через розміщення нових ОЗДП.

Ризик невідповідності економічного зростання прогнозам є реальною загрозою для національної економіки у 2021 році. Прогнозується, що бюджет України на 2021 рік матиме великий дефіцит, який може бути важко профінансувати [35]. Крім того, обсяг внутрішніх запозичень у програмі становить близько 500 мільярдів гривень, що є абсолютним рекордом за всі роки. Такі обсяги свідчать про зростання процентних ставок за ОВДП, а також скорочення термінів розміщення таких боргових інструментів. Така ситуація призведе до підвищення ризику рефінансування та валютного ризику, що, у свою чергу, призведе до позитивного зростання ЗДБ як дешевшої альтернативи запозиченням.
Аналізуючи ЗДБ України в розрізі валют погашення, хочемо відмітити, що серед групи прямих ризиків, управління валютним ризиком потребує найбільшої уваги. Відтак, станом на 31.12.2020 року 64,95% всіх боргових зобов’язнаь України деноміновано в іноземній валюті. В наведеній структурі 50,36% становлять запозичення в дол. США та СПЗ, 13,94% в євро та 0,65%  – єна [36]. Така неоднорідність у валютній структурі боргу значною мірою впливає на обслуговування та погашення боргу та ставить дану систему у залежність від валютної політики. 
Загострення ризиків спричинює зростання так званої плати за ризик, сутність якої проявляється в очікуванні потенційного інвестора отримати більший за ринковий дохід від здійснення такого вкладення. На нашу думку, для ранньої діагностики виникнення можливих несприятливих чинників, які спричинять зростання плати за ризик може бути застосований метод агрегованих статистичних даних. Для прикладу, на основі даного методу було розроблено модель Political System Stability Index (PSSI), згідно якої  середнє значення для України за цей період становило - 0,68 бала при мінімумі - 2,02 бали в 2014 році і максимум 0,17 бала у 2007 р. Останнє значення з 2019 р. – 1,52 бала [57]. Для порівняння, середнє світове значення у 2019 році на основі 195 країн становить – 0,05 бала. В загальному значення даного індикатора на мінімальному рівні – 2,5 свідчить про низький рівень політичної стабільності, максимальне значення +2,5 – високий рівень політичної стабільності. Повна динаміка зазначеного показника для України протягом 2007-2019 років наведена в рис. 2.4.
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Рис. 2.4. Динаміка індикатора політичної стабільності згідно моделі Political System Stability Index протягом 2007-2019 років

Для оцінки взаємозв’язку між рівнем ЗДБ та значенням індикатора політичної стабільності, скористаємося кореляційно-регресійним аналізом у вигляді:

y = a0+a1x,

де а0 - вільний член рівняння, який показує середній теоретичний рівень результативної ознаки;
а1 - параметр, який показує на скільки одиниць власного виміру зміниться значення ЗДБ при збільшення коефіцієнта політичної стабільності на одиницю власного виміру.

Здійснивши необхідні розрахунки, ми отримали кореляційно-регресійне рівняння залежності ЗДБ від індикатора політичної стабільності:
у = 636,7241х + 2315,556.

Економічний зміст даного рівняння полягає в тому, що зміна 1 одиниці виміру індикатора політичної стабільності призводить до змінити ЗДБ на 636 одиниць виміру. Окрім того, оцінивши коефіцієнт кореляції, ми отримали значення 0,381, що свідчить про те, що між аналізованими змінними існує прямий помірний зв’язок. Поряд з тим, оцінка критерію Фішера вказує на те, що 14,55% зміни значення ЗДБ спричинено зміною індикатора політичної стабільності. Тренд ЗДБ залежно від зміни індикатора політичної стабільності представлено у рис. 2.5. 


[image: image6.png]1800

1600

1400 > <

1200 .

1000

800

600 *

400

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

& [OwuHamika3Odb —— NMuHeinan (Ounamika 306)



 

Рис. 2.5. Динаміка зміни зовнішнього Державного боргу України протягом 2014-2021 років

Загалом можна зробити висновок, що визначення основних груп ризику в процесі управління та обслуговування ЗДБ є одним із найважливіших факторів, які визначають успіх чи невдачу боргової політики. Сучасний підхід Казначейства не враховує всі сучасні ризики в даній системі, тому ми пропонуємо виділити набір непрямих ризиків, включаючи: ризик поширення пандемії, військовий ризик і військовий ризик. Темпи економічного зростання не відповідають прогнозам. Інтенсифікація груп прямого та непрямого ризику призводить до зростання комісій за ризик, що негативно впливає на економічний розвиток країни. З огляду на це, для раннього аналізу можливих загроз економічної та політичної нестабільності рекомендується метод агрегованої статистики.
Висновки до розділу 2

Проблема пошуку шляхів удосконалення управління боргом в Україні та їх використання зараз постає як ніколи актуально, зокрема в розрізі зовнішнього державного боргу. 

Уряд  має  сформувати  ефективну  систему  управління  боргом,  яка  забезпечила  б  при  цьому  фінансову стабільність. Важливим є формування цілісної системи законодавчого забезпечення регулювання витрат з обслуговування та погашення боргу, значна увага має бути приділена розвитку й постійному вдосконаленню питання управління ризиками, здатністю держави виконувати свої боргові зобов’язання.

У результаті аналізу науково-теоретичних підходів та на основі діючої практики можна виділити такі види ризиків: ринкові ризики (включають відсотковий, валютний і ціновий), ризик рефінансування, кредитні ризики (включають прямий кредитний, гарантійний, країнний і ризик при здійсненні активного управління), ризик ліквідності, а також управлінський, судовий і операційний ризики. 

РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ УДОCКОНAЛЕННЯ УПРAВЛIННЯ ДЕРЖAВНИМ КРЕДИТОМ ТА ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ УКРАЇНИ В CУЧACНИХ УМОВАХ
3.1. Зaрубiжний доcвiд упрaвлiння державним кредитом і державним боргом: досвід для України
Політика управління державним боргом в різних країнах світу має свою специфіку. Так, існуючі  на  сьогодні  рекомендації  Міжнародного  валютного  фонду  та Маастрихтські критерії доводять, що гранична величина відношення державного боргу до ВВП країни має складати не більше 60%. Перевищення цієї граничної межі може призвести до погіршення фінансової стабільності, боргової стійкості, а в кінцевому підсумку до технічного дефолту держави. 

Однак,  такі  розвинуті  країни  світу,  як:  Японія  (відношення  державного боргу  до  ВВП  266%),  Сполучені  Штати  Америки  (108%),  Бельгія  (114%), Франція  (116%) Сполучене Королівство  (107%)  зберігають макроекономічну  і фінансову стабільність та не піддаються ризикам дефолту (рис. 3.1). 
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Рис. 3.1. Показники боргового навантаження деяких країн світу за 2020 рік [58].
Як свідчать дані на рис. 3.1 Високий борговий тягар розвинутих країн світу не має негативного впливу на їхні суверенні рейтинги, і немає ризику дефолту. У країнах із низьким рівнем доходу на душу населення та рівнем боргового тягаря, який не перевищує Маастрихтські критерії, боргові зобов’язання вважаються частково спекулятивними або спекулятивними та піддаються високому кредитному ризику. Група країн з низьким рівнем доходу, у яких відношення державного боргу до ВВП перевищує 100 відсотків, вказує на те, що державний борг є дуже спекулятивним і знаходиться в дефолті.

Тобто, поверхневий аналіз боргового навантаження, ВВП на душу населення (що відображає рівень економічного розвитку), показує, що високий рівень економічного розвитку дозволяє державам нарощувати державний борг до Маастрихтського рівня (60%) вище. Крім того, залучення розвиненими країнами світу внутрішнього та зовнішнього державного боргу передбачає ефективне спрямування їх на мету стимулювання економічного зростання, що впливає на динаміку ВВП та дає можливість країнам ефективно обслуговувати внутрішні та зовнішні запозичення.

Ми проаналізуємо політику боргового фінансування для економічного зростання в Сполучених Штатах і Японії, яка стала моделлю для наслідування багатьма країнами світу.

Протягом останніх двох десятиліть політика боргового фінансування економічного розвитку США ґрунтувалася на такій формулі: зростання державного боргу – бюджетний дефіцит – зростання ВВП – зростання державного боргу.

Аналізуючи структуру федерального бюджету США [37], можна зробити висновок, що високі (постіндустріальні) темпи зростання ВВП у 2-3% на рік досягаються за рахунок розвитку МСП за рахунок широкої преференційної підтримки економіка та фінансування розвитку соціальної інфраструктури, інноваційної діяльності та розвитку військово-промислового комплексу.

У результаті на МСП США припадає від 50% до 60% ВВП, що робить їх важливою цільовою групою для бюджетної підтримки, оскільки, окрім високої частки ВВП, малі підприємства складають 2/3 робочих місць у країні.

Проте варто зазначити, що бюджетна підтримка розвитку МСП у США має свої особливості, і фактично нічого подібного у світі немає. У 1953 році для ефективної підтримки малих і середніх підприємств у США було створено Управління малого бізнесу (SBA), яке почало надавати кредити малим підприємствам із власного бюджету, а також надавало підприємства під державні гарантії комерційним банкам, які надавали кредити малому бізнесу.
Через структуру фінансових ринків США та фактори глобалізації державні облігації США, які складають державний борг США, відіграють важливу роль як безризикові інструменти фінансового інвестування для громадян і приватних фінансових установ у США, як усередині країни, так і за кордоном, оскільки а також іноземні центральні банки. Тому, поки є попит на такі облігації, державний борг США може збільшуватися без негативного впливу на національну економіку.

Безпечний розмір державного боргу США безпосередньо залежить від попиту внутрішніх та іноземних інвесторів на безризикові активи, який, у свою чергу, залежить від динаміки економіки США, а динаміка економічного розвитку (як зазначено вище) залежить від боргу та дефіциту. фінансування. Тобто сформувався замкнутий цикл між борговим фінансуванням та економічним зростанням.

Основою ефективності боргової політики США є те, що держава позичає гроші для підвищення рівня зайнятості та збільшення валового внутрішнього доходу. Основним напрямком боргового фінансування економіки в цих країнах є цільове фінансування розвитку малих підприємств, які створюють понад 50% ВВП і забезпечують 2/3 робочих місць, цільове фінансування розвитку інфраструктури та інновацій, локалізації державних закупівель. Тобто метою боргового фінансування є не поточні витрати, а створення основи для високотехнологічної та інноваційної економіки та виробництва ВВП, що не піддається циклічним коливанням. У свою чергу, високий рівень ВВП, на який не впливають циклічні коливання цін на енергоносії, є основою для збереження макроекономічної стабільності. Крім того, створення високих технологій та інновацій є основою для підтримки та підвищення суверенного рейтингу країни, а отже, основою довіри інвесторів до державних цінних паперів.

Тому державний борг і дефіцит державного бюджету США слід розглядати не як проблему чи загрозу макроекономічній стабільності, а радше як інструмент стимулювання економічного зростання.

Японія використовує подібну стратегію економічного боргу та фінансування дефіциту, але її борговий тягар у відсотках від ВВП значно вищий, ніж у Сполучених Штатах. Основною причиною значного збільшення державного боргу Японії була політика дерегуляції, запроваджена на початку 1990-х років, яка зрештою призвела до посилення банківських спекуляцій на ринку нерухомості та ринку корпоративних акцій. Крім того, була підписана міжурядова угода, відома як Plaza Accord, зі США, Німеччиною, Великою Британією та Францією, яка визначила зниження курсу долара по відношенню до єни, що негативно вплинуло на конкурентоспроможність японських товарів на міжнародному ринку. ринку. Усе це поступово призвело до скорочення доходів державного бюджету, зростання дефіциту та зростання державного боргу для подолання наслідків економічної кризи. Пізніше форс-мажорна ситуація, пов'язана з Великотихокутським землетрусом і аварією на АЕС "Фукусіма", негативно вплинула на динаміку державного боргу Японії. Тобто початкова боргова політика Японії полягала в подоланні кризового явища в економіці за рахунок збільшення державного боргу.

Однак накопичення великих державних боргів призвело до реалізації стратегії боргового та дефіцитного фінансування економічного розвитку Японії. У зв’язку з цим японський уряд прийняв правило «розрахункової оплати», згідно з яким нові бюджетні статті японського бюджету фінансуються лише після скорочення інших видатків або отримання додаткових доходів. Намагання запровадити сталу довгострокову структуру видатків із зобов’язанням скоротити державний борг на основі динаміки інших макроекономічних показників [38, С. 203-204].
Суттєву роль в управління державним боргом Японії відграє центральний банк, який, окрім зниження відсоткових ставок та реалізації програм кредитного і кількісного пом’якшення щороку викуповує частину державних облігацій, які знаходяться у власності нерезидентів, великі золотовалютні резерви дозволяють робити такі операції на регулярній основі.  

У США та Японії державний борг і дефіцит національного бюджету не розглядаються як проблеми чи загрози, а використовуються як інструменти макроекономічної політики, спрямованої на стимулювання економічного зростання.

Суть такої політики державного боргу зводиться до того, що державний борг фінансує економічне зростання шляхом формування ресурсів державного бюджету для реалізації цільових програм стимулювання зростання ВВП. При цьому розмір державного боргу і його величина повинні дозволяти країні своєчасно і в повному обсязі виконувати свої фінансові зобов'язання. Іншими словами, темпи зростання ВВП мають перевищувати витрати уряду на обслуговування державного боргу.

Метою управління боргом у Франції є мінімізація боргового тягаря платника податків. Це завдання вирішується шляхом розробки ефективної управлінської діяльності у сфері цінних паперів. Також важливою складовою залишається контроль над портфелем деривативів. Уряд активно працює над мінімізацією розміру зовнішнього боргу країни.

Агентство діє під керівництвом Міністерства фінансів і є головним керівним органом з питань державного боргу країни.

Основні повноваження цього агентства покладено на Президента. Його особу передано міністру економіки на затвердження голови Мінфіну. Структурним органом агентства є Комітет зі стратегії, на який покладено формування довгострокової боргової політики [39].

Аналізуючи досвід управління державним боргом, слід звернути особливу увагу на країни зі схожими з українською економікою характеристиками, які розпочали процес трансформації майже одночасно, але досягли різних результатів у процесі реалізації. Найяскравіший приклад – досвід нашої сусідки Польщі. Вона є членом Європейського Союзу з 2004 року. Європейський Союз має певні вимоги щодо дефіциту національного бюджету, а також має правила щодо співвідношення боргу до загального ВВП. Дефіцит бюджету не більше 3 відсотків і відношення боргу до ВВП не більше 60 відсотків.

Державний борг Польщі формується за рахунок боргу Міністерства фінансів і державного сектору економіки. Частина видатків бюджету, що спрямовується на обслуговування державного боргу, включає витрати на виплату відсотків за державними цінними паперами, витрати, пов'язані з наданням кредитних послуг, витрати, пов'язані з наданням гарантій і гарантій з боку держави.

Регулятивне забезпечення державного боргу в Польщі базується на європейських стандартах. Аналізуючи процес формування зовнішнього боргу Польщі, слід зазначити, що його розмір є найбільшим серед соціалістичних країн. На кінець 1990 р. його розмір становив 49 млрд. доларів США. Польща агресивно вдалася до реструктуризації боргу. У період з 1981 по 1989 рік було укладено 11 угод про реструктуризацію зовнішнього боргу. Чотири з них були підписані з офіційними кредиторами, інші – з комерційними банками. Збалансована політика у сфері державного боргу сприяла скороченню країни в 1990-х роках. На кінець 1993 р. зовнішній державний борг становив 47,1 млрд. доларів США. НАС. Полегшення боргу стало можливим завдяки угоді, підписаній з Паризьким клубом кредиторів у 1991 році. Згідно з умовами угоди, Польща має можливість скоротити свій борг на 50 відсотків і провести реструктуризацію до 2009 року. Боргове сальдо розтягнулося на два десятиліття. Був передбачений пільговий період для виплати відсотків, тому тягар погашення держборгу поступово збільшувався, не створюючи надто великого тиску на економіку.

Процес оптимізації розміру держборгу здійснюється в два етапи під наглядом Міжнародного валютного фонду. Згідно з умовами, поставленими перед Польщею, вона взяла на себе зобов'язання провести ринкові реформи. На першому етапі він має потенціал для скорочення державного боргу на 2,9 мільярда доларів і скорочення витрат на обслуговування на 6 мільярдів доларів. НАС. Це тому, що Паризький клуб кредиторів погодився скоротити борг на 30%. Пізніше було досягнуто домовленості про списання 80% прострочених відсотків за кредитом. Перший етап охоплює період до березня 1994 року.
Другий етап розпочався в лютому 1994 року. Згідно з угодою з Міжнародним валютним фондом, Польща отримала кредит на скорочення боргу на 20%. Завдяки Паризькому клубу кредиторів країні вдалося скоротити обсяг державного боргу ще на 10%[40]. Це було досягнуто на основі угоди з найбільшим кредитором про конвертацію боргу.

Ці дії призвели до скорочення зовнішнього боргу країни до кінця 1998 року до 33 мільярдів доларів. Польська економіка зростає зі швидкістю 4-5% на рік, що також можна назвати позитивним фактором. Не останню роль відіграють валютні резерви.Великий обсяг валютних резервів дозволяє підтримувати стабільну економічну ситуацію.

Позитивні зрушення в Польщі досягнуті завдяки ефективній борговій політиці, залученню фінансової допомоги міжнародних фінансових організацій, спробам країни залучити іноземних інвесторів вкладати кошти у розвиток національної економіки. Загальний борг Польщі наприкінці 1999 року становив близько 60 мільярдів доларів. НАС. У 2000 р. борг значно зріс на 4 млрд дол. Це пов’язано зі зростанням боргу приватного сектора. У 2000 році 28 мільярдів доларів. У Сполучених Штатах припадає борг банків і корпорацій [41].

Початок нового тисячоліття в Польщі ознаменувався збільшенням розміру державного боргу, через необхідність фінансування дефіциту державного бюджету.

Отже, за результатами аналізу управління державним боргом за кордоном робимо висновок про доцільність для України запозичення досвіду провідних країн світу.
Тому, вирішення боргових проблем вбачається в проведенні ефективної боргової політики, зокрема: 

- створення дієвої системи управління з визначенням відповідальних органів щодо нагляду і контролю; 

- законодавче закріплення відповідальності за порушення норм, що регулюють державний борг; 

- створення автономного органу управління державним боргом з врахуванням досвіду провідних країн світу;

- створення сприятливого інвестиційного клімату з метою залучення іноземного капіталу; 

- у борговій політиці надати пріоритети внутрішнім позикам перед зовнішніми. 

3.2. Вектори підвищення ефективності управління державним боргом України
Через негативні прояви внутрішніх економічних і політичних дисбалансів, а також гібридної війни з Російською Федерацією українська економічна та фіскальна сфера стає все більш залежною від зовнішніх державних запозичень, усвідомлюючи проблему пошуку шляхів підвищення ефективності економіки України. Політика управління державним боргом базується на необхідності забезпечення боргу та стимулювання економічного зростання.

Величезний державний борг України та його швидке зростання за останні кілька років створили передумови для серйозної боргової загрози національній економіці. У цьому контексті важливим завданням державної політики є не лише постійний моніторинг сукупного державного боргу України з метою недопущення його збільшення за безпечні межі, а й ретельний моніторинг динаміки різних складових України. Державний борг та його структурна оптимізація. Адже структура державного боргу, як важливий чинник основного параметра боргу, визначає характер та інтенсивність впливу державного боргу на соціально-економічні процеси країни.

Загалом оптимізація структури державного боргу за окремими напрямками сприятиме посиленню значення державного боргу як ефективного інструменту стимулювання соціально-економічного розвитку. У кожному запропонованому напрямі рекомендується підібрати відповідні прийоми та способи, ефективні засоби.

Базовим документом боргової політики України є Стратегія управління державним боргом на 2021-2024 роки, затверджена Кабінетом Міністрів України.

Стратегію розроблено з урахуванням показників, встановлених Законом про Державний бюджет України на 2021 рік та Декларацією про бюджет України на 2022-2024 роки.

Стратегія включає: огляд державного боргу, порівняльний аналіз його структури та динаміки, аналіз вартості та ризиків державного боргу, на основі якого визначаються середньострокові цілі управління державним боргом. визначені, спрямовані на мінімізацію ризиків і зменшення боргового навантаження, та завдання і заходи щодо досягнення цих цілей.
Стратегією визначено 4 основні цілі управління державним боргом на наступні 3 роки:

1. Збільшення частки державного боргу у національній валюті.

2. Продовження середнього строку до погашення і забезпечення рівномірного графіка погашення державного боргу.

3. Залучення довгострокового пільгового фінансування. 

4. Продовження розвитку міцних взаємовідносин з інвесторами та подальше удосконалення політики управління державним боргом.

Також Стратегія містить аналіз прогнозних боргових показників та висновки щодо боргової стійкості, а також план дій на 2021-2024 роки та показники досягнення цілей — зокрема, зниження відношення обсягу державного боргу до ВВП на кінець 2024-го року до 47%.

У 2019 році стратегія була вперше затверджена в оновленому вигляді, наближеному до світової практики, та довела свою ефективність як інструмент підвищення прозорості прийняття рішень та покращення комунікації з інвесторами та міжнародними партнерами. Таким чином, завдяки його реалізації вдалося досягти важливих цілей: збільшення частки державного боргу в національній валюті (з 33,4% у 2018 році до 38,2% у 2020 році), покращення структури погашення держборгу, а український міжнародний рейтинг підвищується. Україна також отримала міжнародне визнання: міжнародне видання GlobalMarkets відзначило Україну номінацією «Найкращий офіс з управління державним боргом у Центральній та Східній Європі».

Реалізація середньострокової стратегії управління державним боргом на 2021-2024 роки сприятиме подальшій підтримці іміджу країни як надійного партнера у здійсненні прозорої та передбачуваної боргової політики. У свою чергу, це позитивно вплине на умови запозичень уряду та допоможе зробити Україну інвестиційно привабливішою.

В економіці з дефіцитом капіталу управління державним боргом України має бути спрямоване на збільшення частки внутрішніх запозичень як засобу перерозподілу внутрішнього доходу [42]. Удосконалення управління внутрішнім казначейським боргом має здійснюватися в умовах підвищення ліквідності внутрішнього ринку боргових цінних паперів: забезпечення прозорої діяльності держави як емітента боргових зобов’язань та умов інвестування в такі інструменти, збільшення інвестицій за рахунок своєчасне та повне погашення та обслуговування боргових зобов'язань за цінними паперами, довіра до країни, підвищення інвестиційної привабливості внутрішнього боргу країни.

Управління зовнішнім боргом базується на досягненні довгострокової стабільності, виключенні можливості кризи ліквідності або неплатоспроможності та відповідно поступовому зменшенні залежності країни від кон’юнктури світового ринку боргового капіталу. За словами А.Попкової, оптимізацію зовнішнього боргу необхідно здійснювати за такими напрямками: максимізація частки кредитів на пільгових умовах і мінімізація частки фінансування на ринкових умовах, мінімізація обслуговування державного боргу до завершення інвестиційних проектів, валюта. диверсифікація структури для мінімізації ризиків, пов’язаних із коливаннями валютного курсу [54, С. 41].

Крім того, необхідно оптимізувати структуру державного боргу та оптимізувати співвідношення короткострокового боргу до довгострокового. У процесі управління боргом пріоритет має бути наданий середньо- та довгостроковому боргу. Це дало б можливість розподілити борговий тягар у часі між різними групами інвесторів і забезпечити більш ефективне управління ним. Однак управління короткостроковими зобов'язаннями також є дуже важливим і складним процесом, оскільки терміни їх погашення короткі, тобто держава не встигає їх виплачувати. Щоб уникнути можливих проблем у процесі зростання короткострокового боргу, країні необхідно змінити структуру короткострокового або довгострокового боргу і платити лише відсотки.
Важливо під час управління боргом є оптимізація термінів сплати за зобов’язаннями держави. До необхідних заходів у цій сфері належать:

· коригування боргових зобов’язань за термінами користування залежно від етапу економічного розвитку держави;

· забезпечення єдності планування та обліку усіх операцій щодо залучення, обслуговування та погашення державного боргу;

· організація планування випуску боргових зобов’язань, враховуючи сезонний чинник наповнення державного бюджету;

· забезпечення максимальної прозорості та узгодження усіх стадій здійснення запозичень – від розгляду доцільності залучення позик до їх остаточного погашення;

· посилення контролю за цільовим спрямуванням та обґрунтованістю джерел погашення державних позик.

Слід взяти за мету зниження розміру боргу та сплати процентів перед міжнародними офіційними кредиторами, розробивши стратегію переорієнтації на ринкові джерела запозичень із використанням широкого набору інструментів, випробуваних міжнародною практикою. Міністерство фінансів України з метою оптимізації структури державного боргу та зменшення видатків на його обслуговування повинно проводити активну політику управління державним боргом: здійснювати операції дострокового викупу, запровадити практику використання деривативів при емісії боргових зобов’язань, використовувати інструменти хеджування та сек’юритизації боргу. Функції управління поточного держборгу має здійснювати уповноважений державний банк-агент. Уряд повинен послідовно вживати заходів щодо підвищення суверенного кредитного рейтингу України. 

Основним стратегічними цілями щодо вдосконалення управління державним боргом доцільно визначити такі цілі, як: 

- зменшення боргової залежності держави від міжнародних фінансових організацій;
- зниження дохідності облігацій зовнішньої державної позики наслідком чого стане зменшення вартості обслуговування зовнішнього державного боргу;

- формування механізму щодо обов’язкового використання частини зовнішніх державних позик для збільшення капітальних видатків з державного бюджету і стимулювання капітальних інвестицій.
Інституційне розмежування запозичень, отримуваних з метою обслуговування та погашення державного боргу, та запозичень на цілі розвитку дозволить:

- перекласти на кредитну основу фінансування частини видатків розвитку;

- забезпечити довготривале фінансування державних інвестиційних програм;

- забезпечити контроль за цільовим характером та ефективністю реалізації гарантованих державою кредитів;

- узгодити та контролювати реалізацію бюджетних інвестиційних програм, які зараз здійснюються за рахунок спеціального фонду бюджету.

Уряд України має запозичити зарубіжний досвід управління державним боргом, тому при оцінці ефективності боргової політики слід звернути увагу на застосування методу «бенчмарку», і на цій основі можна справедливо оцінити ефективність боргової політики. оцінено. Боргова політика може бути виконана. При цьому його застосування включає активну політику щодо кредитування та торгівлі казначейськими зобов’язаннями згідно із застосуванням стандартних схем і процедур: дострокового викупу, використання деривативів при випуску боргу, хеджування та сек’юритизації боргу [55, т. 14] .

У контексті оптимізації управління державним боргом необхідно забезпечити зниження частки кредитів міжнародних фінансових організацій у структурі державного боргу до 11-15% для зменшення залежності від міжнародних фінансових організацій. Економіка України та країни виступає інститутом міжнародного права для міжнародних фінансових організацій і зводить до мінімуму прояв елементів зовнішнього управління.

При цьому великого значення слід надавати розробці та постійному вдосконаленню питань управління ризиками спроможності країни виконувати свої борги (ризик платоспроможності), а також визначати вдосконалення механізму реалізації боргової політики.

Слід зазначити, що збільшення частки національної валюти в структурі держборгу також сприятиме мінімізації курсових ризиків під час реалізації політики управління державним боргом України та зменшить втрати країни через заборгованість. на зміни курсу валют.

На думку науковців, державні борги, як внутрішні, так і зовнішні, можуть мати позитивний вплив на всю економіку країни за умови, що вони спрямовані на вирішення стратегічних завдань, які принципово підвищують ефективність використання інтелектуального та людського потенціалу. Україна знаходиться на шляху переходу від сировинного до наукомісткого розвитку, а саме:

1. Припинення державних гарантій за кредитами у зв'язку з вичерпанням та перевищенням ліміту державних гарантій, передбачених Законом про бюджет, гарантії надаються лише на умовах строків, платежів та зустрічних гарантій, отриманих від інших кредиторів.2. Повернути Верховній Раді України повноваження, пов’язані із затвердженням сум державних гарантій, напрямів використання коштів, залучених під державні гарантії, та визначенням бенефіціарів державних гарантій. 

3. Відмовитися від вираховування позик від міжнародних організацій до Державного бюджету, внаслідок яких створюється інфляційне навантаження  (через конвертації отриманих валютних коштів у гривню) і виникають загрози для стабільності державних фінансів загалом [56, с. 171].

4.Запровадити порядок, відповідно до якого систематично проводитиметься фінансово-економічна оцінка фактичних результатів проведення як кожної окремої операції у сфері залучення кредитів і управління боргом, так і стану боргового портфеля загалом.

5. Сформувати загальну концепцію державних запозичень України, забезпечити парламентський та громадський контролю цих процесів. Це обумовлює певну неусталеність адміністративної та фінансової правозастосовної практики в цій сфері.
Аналізуючи структуру, основні тенденції та вплив ZDB, ми прагнемо визначити зовнішні запозичення, які можуть сприяти активізації економічного зростання в Україні. Відсутність сучасного механізму управління державним боргом ускладнює управління зовнішнім сектором, який значною мірою визначає основні характеристики боргової безпеки держави. Удосконалення існуючої системи є складним, але необхідним процесом для вітчизняної економіки, тому ми вважаємо доречними деякі серйозні зміни.

Одним із найважливіших і першочергових кроків має бути розробка чіткої правової бази та інституційного забезпечення. Вважаємо, що повноваження у сфері управління боргом та цілі зовнішніх запозичень мають бути визначені на законодавчому рівні. Необхідною умовою також є наявність контролю та підзвітності у сфері управління зовнішнім боргом.

На нашу думку, початок роботи Українського боргового агентства сприятиме підвищенню ефективності управління зовнішнім державним боргом України, однак необхідно врегулювати його діяльність у контексті аналізу ефективності. Для цього необхідно розробити набір показників і визначити цільові критерії ефективності. Крім того, зростання ефективності управління має відбуватися за рахунок: формування механізмів управління зовнішнім боргом, відходу від вибіркового аналізу ефективності, впровадження в аудит боргової безпеки України системи індикаторів боргової безпеки, розробленої Світовим банком і Міжнародним валютним фондом. системи;актуалізація ідентифікації основних ризиків Групового підходу до управління зовнішнім боргом;з урахуванням основних аспектів і тенденцій розвитку вітчизняної економіки тощо для визначення оптимальної структури співвідношення зовнішнього боргу до ВВП.

Для ефективного управління ризиками рекомендується запозичувати досвід європейських країн, наприклад Нідерландів, баланс казначейського рахунку щодня звіряється з центральним банком, а надлишкові кошти безпосередньо використовуються на валютному ринку. Поповнення дефіциту здійснюється за рахунок позик на грошовому ринку, тому спеціальні методи обліку бюджетних потоків і спільне управління активами можуть бути використані як ефективний інструмент для мінімізації ризику управління ZDB і важливий засіб зниження попиту країни на запозичення , що ймовірно збільшить кредитний потенціал країни.

На поточному етапі розвитку, враховуючи вплив коронакризи та необхідність відновлення економіки, пропонуються зовнішні запозичення, в тому числі від мікрофінансових організацій та розміщення ОЗДП. По-перше, це дозволить залучати ресурси за вартістю нижчою, ніж сьогодні вартість запозичень на внутрішньому ринку. В умовах кризової нестабільності такий крок не збільшить податковий тягар країни та допоможе відновити економіку. Крім того, сучасне кредитування мікрофінансових установ дозволяє фінансувати перетворення в соціальній сфері та державотворенні. Це підкреслює той факт, що державні інвестиційні плани необхідно розробляти на державному рівні.
На етапі відновлення економіки з метою зменшення політичної та економічної залежності від мікрофінансових організацій здійснюються довгострокові внутрішні запозичення шляхом розміщення ОВЗП. Для забезпечення ефективної боргової політики Міністерство фінансів має здійснювати моніторинг міжнародних ринків капіталу, котирування держоблігацій на зовнішніх ринках, аналізувати поведінку інвесторів за українськими єврооблігаціями, а також розглядати реакцію на певні економічні та політичні процеси, що відбуваються в країні. Важливим моментом також є підвищення кредитного рейтингу країни. Зважаючи на сучасні тенденції, важко говорити про вихід з міжнародних фінансових організацій у найближчі 5 років. У цьому контексті Україні необхідно проаналізувати досвід сусідніх країн у відновленні боргової стійкості. Польща заслуговує на особливу увагу, оскільки процес відновлення економіки країни відбувається під наглядом і сприянням Міжнародного валютного фонду.
Висновки до розділу 3
Підсумовуючи проаналізоване вище, можна прийти до таких основних висновків: 

— cвітовий досвід показує, що незалежно від організаційної структури ефективна система управління боргом має грунтуватися на таких принципах, як: 

· встановлення конкретних цілей боргової політики; чітке розмежування сфер відповідальності і підзвітності між монетарною та борговою політикою; 

· визначення стратегічних рамок боргової політики і, насамперед, необхідно налагодити систему оцінки результатів управління портфелем державних зобов'язань та інформаційне забезпечення прийняття управлінських рішень для ефективного управління державними зобов'язаннями;

 — важливою перешкодою у формуванні ефективної стратегії управління державним боргом в Україні є відсутність цілісної системи законодавчого забезпечення регулювання витрат з обслуговування та погашення. Зволікання із прийняттям базового закону про державний борг призводить до виникнення суперечностей між положеннями в окремих нормативних актах з питань погашення й обслуговування державного боргу; 

— cлід взяти за мету зниження розміру боргу та сплати процентів перед міжнародними офіційними кредиторами, розробивши стратегію переорієнтації на ринкові джерела запозичень із використанням широкого набору інструментів, випробуваних міжнародною практикою; 

— комплексний підхід до розробки стратегії управління державним боргом повинен грунтуватись на зміцненні координації боргової політики з бюджетно-фінансовою та грошово-кредитною політиками, метою чого є підвищення ефективності управління активами та пасивами держави. 

При цьому значна увага має бути приділена розвитку та постійному вдосконаленню питання управління ризиками спроможності держави виконувати свої боргові зобов'язання (ризики платоспроможності) та удосконаленню механізмів визначення реалізації боргової політики. 

Висновки

Державний борг є інструментом макроекономічної політики в Україні, однак його залучення не є об’єктивно необхідним заходом для розвитку національної економіки, так як залучені державою фінансові ресурси від міжнародних фінансових організацій та на міжнародних ринках капіталу не спрямовуються у вигляді державних інвестицій в капіталомісткі галузі виробництва товарів з доданою вартістю, які у свою чергу є основою зростання ВВП.
Результати дослідження показують, що в умовах сучасної ринкової економіки безпека державного боргу відіграє особливу роль, а політика збалансованості внутрішніх і зовнішніх запозичень є одним із ключових завдань забезпечення фінансової безпеки. Україна. Тому уряд має вжити заходів для вдосконалення системи управління боргом та моніторингу інших факторів, що впливають на боргову безпеку України.

У разі високого ступеня залежності національної економіки від зовнішнього середовища система управління державним боргом має бути рішуче посилена. Щоб оцінити ризики, пов’язані з державним боргом, необхідно провести стрес-тест боргового портфеля країни на основі оцінки економічних і фінансових потрясінь, з якими може зіткнутися країна, а також ймовірних економічних сценаріїв. одужати. Невід’ємною частиною системи управління державним боргом має бути аналіз та моніторинг макроекономічних показників, які впливають на стан державних фінансів та боргоздатність уряду.

Проаналізувавши динаміку державного боргу України, можна стверджувати, що він має тенденцію до зростання, що призводить до зниження рівня безпеки державного боргу. Основними причинами виникнення та збільшення державного боргу України є дефіцит державного бюджету та залучення коштів нерезидентів з метою підтримки стабільності національної валюти.
Низька якість управління у сфері державного боргового кредитування заважає країні проводити послідовну та збалансовану боргову політику. Така ситуація зумовлена ​​необхідністю розробки стратегії боргового фінансування для економічного зростання, суть якої полягає в тому, що національні запозичення мають бути спрямовані на стимулювання економічного зростання країни, а сума та вартість державного боргу мають бути такими, щоб країна могла своєчасно і в повному обсязі виконувати свої зобов'язання фінансові зобов'язання. Тобто темпи зростання ВВП мають перевищувати витрати уряду на обслуговування державного боргу.

Дослідження основних макрофінансових детермінант і ефектів зовнішнього державного боргу допомагає встановити взаємозв’язок між зовнішніми запозиченнями та ключовими тенденціями в грошах, бюджетах, включаючи оподаткування, і політиці.Позитивний ефект зовнішнього державного боргу відображається в можливості зниження податку тягар, що забезпечує фінансування бюджетних видатків у разі зростання дефіциту, а також скорочення короткострокового надлишкового накопичення внутрішніх ресурсів за вищими процентними ставками Ризик дефолту.

Розглянувши основні групи ризиків у системі управління зовнішнім боргом, ми виділили групу прямих ризиків та непрямих ризиків. Тому серед непрямих ризиків варто розглянути: ризик поширення епідемії, військовий ризик, ризик того, що темпи зростання не виправдають очікувань. За допомогою кореляційно-регресійного аналізу досліджено зв’язок між зовнішнім державним боргом та показниками політичної стабільності. Отримані результати в майбутньому можуть бути використані при плануванні зовнішнього державного боргу.
Нами було розроблено низку рекомендацій з приводу удосконалення боргової політики України. Зокрема, необхідними заходами повинні стати: оновлення підходу до визначення основних груп ризиків управління зовнішнім; боргом формування механізму управління зовнішнім державним боргом; відхід від вибіркового аналізу ефективності; удосконалення системи управління ризиками зовнішнього державного боргу та інші.
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Державний борг





Внутрішній





Зовнішній





заборгованість КМУ перед НБУ за наданими креди�та�ми, вкладеними в  державні боргові цінні папери








заборгованість з погашення та обслуговування борго�вих цінних паперів перед комерційними банками








зобов’язання щодо погаше�н�ня та компенсації виплат населенню на залишки вкла�дів в Ощадному банку України








зобов’язання перед комер�цій�ними банками і іншими юридичними особами за га�ра�н�тіями з наданих креди�тів








зобов’язання за позика�ми, які надані міжнарод�ними фінансовими орга�ні�за�ці�ями (МВФ, СБ, ЄС, ЄБРР)








заборгованість перед за�ру�біж�ними державами








зобов’язання за позика�ми, наданими закордон�ними комерційними бан�ками








заборгованість фізичним та юридичним особам-нерезидентам з обслуго�ву�ва�н�ня та погашення позик








Функції державного кредиту





Фіскальна - забезпечує формування централізованих грошових фондів держави за допомогою залучення додаткових  умовно вільних коштів





Регулююча - полягає у здійснені державного впливу на стан економіки  


держави в цілому, на ситуацію на  кредитному та інвестиційному ринку,  на  функціонування 


грошового обігу





Розподільна  - пливає на  


збалансованість  бюджету, 


забезпечує рівномірний 


розподіл податкового тиску в часі





Контрольна - контролює  


використання  кредитних ресурсів, обов’язковість і 


своєчасність їх повернення, правильність 


розрахунків та виплат винагороди








_1714868085.xls
Диаграмма1

		2014		2014		2014		2014

		2015		2015		2015		2015

		2016		2016		2016		2016

		2017		2017		2017		2017

		2018		2018		2018		2018

		2019		2019		2019		2019

		2020		2020		2020		2020

		2021		2021		2021		2021



зовнішній державний борг

внутрішній державний борг

зовнішній гарантований борг

внутрішній гарантований борг

486.03

461

125.94

27.86

826.27

508

216.45

21.46

980.19

670.65

259.89

19.08

1080.31

753.4

294.7

13.41

1099.2

761.09

297.81

10.35

976.81

818.18

239.26

11.2

1258.52

1000.7

260.41

32.24

1300.12

1062.56

260.3

49.04



Лист1

				зовнішній державний борг		внутрішній державний борг		зовнішній гарантований борг		внутрішній гарантований борг

		2014		486.03		461		125.94		27.86

		2015		826.27		508		216.45		21.46

		2016		980.19		670.65		259.89		19.08

		2017		1,080.31		753.4		294.7		13.41

		2018		1,099.20		761.09		297.81		10.35

		2019		976.81		818.18		239.26		11.2

		2020		1258.52		1000.7		260.41		32.24

		2021		1,300.12		1062.56		260.3		49.04






_1714879301.xls
Диаграмма1

		2007

		2008

		2009

		2010

		2011

		2012

		2013

		2014

		2015

		2016

		2017

		2018

		2019



Столбец1

0.17

0.04

-0.3

0

-0.07

-0.09

-0.78

-2.02

-1.96

-1.86

-1.87

-1.87

-1.52



Лист1

				Столбец1		Ряд 2		Ряд 3

		2007		0.17		2.4		2

		2008		0.04		4.4		2

		2009		-0.3		1.8		3

		2010		0		2.8		5

		2011		-0.07

		2012		-0.09

		2013		-0.78

		2014		-2.02

		2015		-1.96

		2016		-1.86

		2017		-1.87

		2018		-1.87

		2019		-1.52






_1714879305.xls
Диаграмма1

		2014

		2015

		2016

		2017

		2018

		2019



Динаміка ЗДБ

611.7

1042.6

1240.1

1374.9

1397.2

1159.2



Лист1

				Динаміка ЗДБ		Ряд 2		Ряд 3

		2014		611.7		2.4		2

		2015		1042.6		4.4		2

		2016		1240.1		1.8		3

		2017		1374.9		2.8		5

		2018		1397.2

		2019		1159.2

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.






_1714846620.xls
Диаграмма1

		2014		2014

		2015		2015

		2016		2016

		2017		2017

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020

		2021		2021



Внутрішній борг

Зовнішній борг

29.24

30.82

21.17

34.43

24.66

36.05

26.84

38.49

27.49

39.7

32.73

39.08

35.39

44.51

38.95

47.66



Лист1

				Внутрішній борг		Зовнішній борг		Ряд 3

		2014		29.24		30.82		2

		2015		21.17		34.43		2

		2016		24.66		36.05		3

		2017		26.84		38.49		5

		2018		27.49		39.7

		2019		32.73		39.08

		2020		35.39		44.51

		2021		38.95		47.66






_1714828513

