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ВСТУП
Актуальність теми. Управління та обслуговування державного боргу є одним з пріоритетних завдань фінансової політики держави, важливою умовою стабільності її фінансової системи. Ефективне управління боргом на всіх його етапах дозволить уникнути кризових боргових ситуацій та перевантаження видаткової частини державного бюджету в розрізі витрат на обслуговування державного боргу, сприятиме забезпеченню стабілізації соціально-економічної ситуації та розвитку економіки України.

Тому, удосконалення управління державним боргом займає одну з першочергових позицій  для вжиття оптимізаційних заходів які зможуть покращити сучасний стан. 
Дослідженню проблематики державного боргу приділяли такі українські вчені: О.В. Бабінська, Т.М. Боголіб, А.С. Гальчинський, Т.П. Вахненко, О.Д. Заруба, В.М. Козменко, Н.О. Кухарська, Г.В. Кучер, С.Л. Лондар, І.О. Лютий, Ю.В. Макогон, В.В. Малишко, С.В. Мочерний, О.Г. Осауленко, С.К. Харічкова, І.Я. Чугунов та багато інших.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є оцінка структурних ризиків державного боргу в Україні та обґрунтування напрямів підвищення боргової стійкості держави з метою запобігання дефолту та забезпечення макроекономічної стабільності. 
Зважаючи на це, можна виокремити наступні завдання: 
· дослідити сутність, наукову інтерпретацію та класифікацію державного боргу; 
· розглянути  процесс управління державним боргом та його вплив на тенденції боргової  політики;
· проаналізувати динаміку показників державного боргу та рівень боргової безпеки України; 
· дослідити вплив кризи на формування боргової політики;
· узагальнити зарубіжний досвід формування та управління державного боргу, можливіть застосування такої практики в Україні;
· визначити проблеми управління державним боргом України та надати практичні рекомендації щодо його оптимізації.
Об’єкт дослідження є державний борг України, оптимізація його структури та управління ризиками
Предмет дослідження – сукупність фінансових відносин які виникають між органами державної влади в процесі управління державним боргом України.

Методи дослідження. У роботі використано загальнонаукові та спеціальні методи і прийоми наукового дослідження, які дають можливість комплексно окреслити завдання дослідження. Методологічними засадами дослідження є системний підхід до аналізу взаємозв’язку фінансових явищ і процесів, праці українських та зарубіжних вчених з питань державного боргу, його ролі в контексті макрофінансової стабілізації. 
Тематику даної роботи досліджено з використанням таких методів: історичний та системний (для дослідження теоретичних засад державного боргу); історичний, методи графічного фінансового та статистично-економічного аналізу (для дослідження тенденцій формування боргу та оптимізації системи управління ним); порівняльного аналізу (для дослідження практики управління державним боргом в зарубіжних країнах та можливість застосування її в Україні);  
Теоретичну та методологічну основу дослідження становлять висновки та узагальнення українських (З. Варналія, Т. Ковальчука, В. Козюка, В. Лагутіна, С. Лондара, О. Прутської, В. Шевчука) та зарубіжних (Е. Абеля, Б. Бернанке, Г. Манківа) вчених, що містяться у монографічній, спеціальній та періодичній літературі; нормативно-правові документи з досліджуваного питання, щодо проблематики екстерналій державного боргу, боргової безпеки та особливостей управління державними запозиченнями на основі ризик-менеджменту.
Інформаційною базою дослідження є положення Законів України, Указів Президента України, Постанов Верховної Ради України, Постанов Кабінету Міністрів України, статистичні і аналітичні матеріали Державної служби статистики України, Національного Банку України, дані Міністерства фінансів України; наукові праці вітчизняних та зарубіжних авторів; статті з економічних та фінансових періодичних видань; інформація з офіційних веб-порталів тощо.
Наукова новизна роботи полягає в отримані нових результатів, які розв'язують проблему управління державним боргом,  основні тенденцій і особливості його формування  в умовах перехідної економіки України.

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 кваліфікаційної роботи. 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. Кваліфікаційна робота складається із вступу, основної частини, висновків, списку використаних джерел. Робота містить 6 рисунків і 10 таблиць.  Список використаних джерел налічує 74 позиції. 
РОЗДІЛ 1 
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ КРАЇНИ

1.1. Державний борг: сутність, наукова інтерпретація та його класифікація

Сутність поняття державного боргу можна розглядати за допомогою філософського та системного підходів.
Мета застосування філософського підходу полягає в тому, щоб дослідити діалектику взаємозв’язку основних аспектів державного боргу через призму таких співвідносних філософських категорій, як «сутність» та «явище», «зміст» та «форма». 
«Оскільки під «сутністю» розуміють філософську категорію, яка розкриває внутрішню сторону об’єктивної дійсності, визначає природу предмета або процесу, а також властиві їм закономірності розвитку, то з цього погляду державний борг виступає кредитними відносинами, які виникають між державою як позичальником або гарантом погашення боргових зобов’язань та її кредиторами з приводу залучення, використання та повернення залучених коштів. Явище державного боргу виражається у його матеріальному прояві, речовому виявленні. Отже, як об’єктивне економічне явище, державний борг є рухом грошових коштів між економічними суб’єктами: від кредитора до позичальника на стадії залучення, від позичальника до отримувачів коштів на стадії використання та у зворотному напрямку на стадії погашення боргу (надходження до бюджету через сплату податків населенням, а також повернення державою основної суми боргу та відсотків за його користування)» [13]. Сутність і явище є взаємопов’язаними категоріями. Їх взаємозв’язок можна визначити таким чином: сутність завжди проявляється через явище, а явище заключає у собі сутність. Тобто, кредитні відносини проявляються через рух грошових коштів. 
Подальша конкретизація сутності та явища державного боргу можлива через дослідження його змісту і форми. Оскільки під змістом розуміють сукупність елементів, які складають дане явище, то за економічним змістом державний борг є загальною сумою заборгованості держави за усіма емітованими, але не погашеними борговими зобов’язаннями і невиплаченими по ним відсоткам. Конкретними формами прояву державного боргу виступають емітовані державою боргові цінні папери, укладені угоди, а також видані гарантії, заборгованість за якими буде включена до величини державного боргу у випадку неплатоспроможності позичальника.

Отже, можна зробити висновок, що аналіз державного боргу в рамках філософського підходу та розкриття його сутності через основні філософські категорії «сутність», «явище», «зміст», «форма» є рухом думки від глибокого знання про його сутність до конкретних видимих форм його прояву. 
«Наступний підхід, який було застосовано для дослідження сутності поняття «державний борг» – семантичний. Для цього наведемо визначення з економічного тлумачного словника, де боргом вважається заборгованість, що виникає унаслідок надання позики» [15]. В Економічній енциклопедії
державний борг також визначається як сума заборгованості держави кредиторам. 
«У наведених визначеннях борг тлумачиться через поняття «заборгованість». Якщо розглянути поняття «заборгованість», то у великому тлумачному словнику сучасної української мови вона визначається як наявність боргу, а поняття «борг» – як сума непогашеного фінансового зобов’язання. При цьому зобов’язання розглядаються як грошовий позиковий документ; як оформлені договором цивільно-правові відносини, у силу яких одна сторона зобов’язана зробити на користь іншої сторони якісь дії чи утриматися від певних дій, а боргове зобов’язання – це документ, виданий позичальником кредитору, при одержанні позички, у якому вказується сума кредиту й термін його погашення» [15, с. 209]. 
«Таким чином, поняття «борг» має два ключові аспекти вираження, на основі яких формулюються визначення концепту «борг»,– це «сума фінансових зобов’язань» і «заборгованість». Важливо усвідомити семантичну різницю між термінами «борг» і «заборгованість». Учені розмежовують поняття «борг» і «заборгованість» і зауважують, що етимологічно борг – це грошова сума, взята в позику на строк на певних умовах і підлягає поверненню. При цьому борг – поняття статичне, фіксований параметр, який визначає запаси грошових коштів на певну дату (останній день місяця чи фінансового року)». 
«Аналіз дефініцій, розроблених українськими та зарубіжними вченими на основі різних підходів до визна чення сутності державного боргу, а також його тлумачення в нормативно-правових актах, які регулюють відносини у сфері його залучення, використання і погашення дозволить уточнити та конкретизувати зміст поняття «державний борг» (Таблиця 1.1).
Таблиця 1.1
Основні визначення поняття «державний борг»
	Автор/джерело
	Визначення

	Бюджетний кодекс України [8]
	Загальна сума боргових зобов'язань держави з повернення отриманих та непогашених кредитів (позик) станом на звітну дату, що виникають внаслідок державного запозичення

	Вахненко Т. П. [11, с. 8]
	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)

	Верхолаз В. В. [14]
	Особливі кредитно-фінансові відносини, у яких держава виступає позичальником, а сума запозичених ресурсів становить величину державного боргу

	Козюк В. В. 
[26, с. 11]
	Загальна сума емітованих, але не погашених позик з нарахованими процентами, а також прийнятих державою на себе у відповідний спосіб зобов’язань

	Макконнелл К. Р., Брю С. Л.
[11]
	Загальна сума всіх дефіцитів і позитивних сальдо федерального бюджету, накопичена за всю історію країни

	Оспіщева В. І. [12, с. 215]
	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

	Проект Закону 
	Загальна сума безумовних боргових зобов'язань держави з повернення 

	
	

	
	Продовж. табл. 1.1

	України «Про державний борг» [41]
	отриманих та непогашених кредитів (позик) станом на звітну дату, що виникають внаслідок державного запозичення

	Романенко О. Р. [46, с. 243]
	Сума заборгованості за всіма борговими зобов’язаннями держави, відсотки за нею і невиконані фінансові зобов’язання держави перед суб’єктами економіки

	Рудий К. В. 
[15, с. 96]
	Сума заборгованості з випущених і непогашених державних позик центрального чи місцевого уряду й автономних урядових установ (включно з нарахованими відсотками)

	Самуельсон П. А.[16, с. 372]
	Загальна сума боргових зобов’язань уряду у формі облігацій і короткострокових позик

	Хайдадаєва О. Д. [17, с. 8]
	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


Вчені-сучасники також зробили свій внесок в розкриття категорії «державний борг». Так, В.М. Федосов, С.Я. Суторміна, В.М. Огородник вважають, що «державний борг – це сума заборгованості за непогашеними внутрішніми державними позиками, а також сума фінансових зобов'язань країни по відношенню до іноземних кредиторів на певну дату». Подібного ж думки дотримується Б.Г. Болдирєв, який вважає, що «під державним боргом слід розуміти всю суму випущених, але не погашених державних позик з нарахованими відсотками, які повинні бути по ним виплачені до певної дати або за певний термін» [59] . 
За визначенням К.Р. Макконнелла і С.Л. Брю, «державний борг – це загальна сума всіх позитивних сальдо бюджетів федерального уряду за вирахуванням всіх дефіцитів, які мали місце в країні». А Е.Дж. Долан, К.Д. Кемпбелл і Р.Дж. Кемпбелл вважають, що «державний борг – це акумульована сума бюджетних дефіцитів минулих років». За визначенням Н.Ф. Самсонова, Н.Л. Баранникова, Н.І. Строкової, «державний борг – це сума заборгованостей за випущеними і непогашеним борговими зобов'язаннями держави, включаючи нараховані за ними відсотки». Інший економіст, J.M. Buсhаnаn, вважає, що «державний борг – це зобов'язання федерального уряду у федеральній політичній системі. Уряд отримує в своє розпорядження ресурси в той момент часу, коли створюється борг, в обмін на свою обіцянку виробляти в майбутньому виплати кредиторам» [55]. Зазвичай ці майбутні платежі включають процентні виплати та виплату основного боргу». 

Таким чином розглянувши погляди вищенаведених науковців та нормативно-правові акти визначаємо державний борг – це економічна категорія, що утворюється у результаті кредитних відносин між державою та її кредиторами з приводу залучення, використання та погашення заборгованості за усіма емітованими, але не погашеними позиками у формі боргових цінних паперів або позик, залучених на основі угод, а також сума зобов’язань підприємств, яку держава муситиме сплатити як гарант у випадку їх неспроможності.

«Розглядаючи природу державного боргу варто заувважити, що проблема державних видатків шляхом залучення державних запозичень почали вивчатися ще за часів «Дослідження про природу і причини багатства народів» А.Сміта та «Принципів політекономії і оподаткування» Д. Рікардо. Саме в XVІІІ ст. А.Сміт, а пізніше в XІX ст. Д. Рікардо вперше в історії світової економічної детально проаналізували проблематику запозичень та державного боргу. Класики дотримувалися концепції «здорових фінансів», що передбачала обов’язкове збалансування бюджетних видатків і доходів. Цією концепцією виключалась сама можливість фінансування дефіциту бюджету за рахунок запозичень. Було сформовано однозначну позицію недоцільності позикових фінансів. На думку класиків політичної економії державний борг призводить до відпливу капіталу з країни, бюджетні дефіцити скорочують приватні заощадження, а заборгованість передбачає виплату відсотків» [62]. 
Д. Рікардо робить висновок, що для блага людства «необхідно зробити велике зусилля аби позбутися національного боргу». Він закликав до негайної виплати всіх боргів, накопичених Англією у війнах з Наполеоном, і його безкомпромісність у цьому питанні коштувала йому парламентської кар'єри . А. Сміт висловлюється ще жорсткіше: «нагромадження величезних боргів, в кінцевому результаті, розорить всі великі нації Європи». Послідовники Сміта також вважали, що державне споживання не є продуктивним і не створює нових цінностей, а тому залучені державою кошти будуть втрачені. 
«Т. Мальтус допускав використання державних позик під час війн, але зазначав, що великий борг – це рак, який підточує політичне життя народу та його добробут. Ж.Б. Сей вважав, що державні позики – це нова зброя самознищення, жахливіша за порох, зброя, якою держави повинні користуватися лише під страхом політичного знищення» [62]. 
Якщо підсумувати погляди представників «класичної» школи економіки, то держава могла звертатися до запозичень лише у випадках гострої потреби, оскільки виплата боргів зв'язує ресурси, необхідні для розвитку економіки. 
Погляди на питання державного боргу та запозичень дещо урізноманітнюються та диференціюються протягом XX століття. Це пов’язується передусім із розвитком соціальних і економічних функцій держави та її фінансів. Відбувається розвиток фінансового ринку. 
«Держава, як суб'єкт кредитних відносин, також починає виступати активним учасником на фінансовому ринку, розміщуючи свої боргові зобов’язання. Вони стають найбільш високоліквідними та найменш ризиковими інструментами фінансового ринку, адже гарантуються урядом та забезпечуються майном держави. Ці обставини мали суттєвий вплив на виникнення нових поглядів на природу державних запозичень. Цілком протилежна класичній, фінансова концепція Дж. Кейнса заперечує повне саморегулювання економіки, основним інструментом державного регулювання вона вбачала бюджетну політику». 
Базовою ідеєю Кейнса є ідея про ефективний попит. Кейнс вважав, що урядовий попит, забезпечений податками і позиками, здатен суттєво «оживити» підприємницьку активність, особливо в кризові періоди, і привести до зростання національного доходу і зайнятості. 
«Новою думкою є запропоноване Кейнсом положення про необхідність зростання державних витрат, які б фінансувалися за допомогою позик. Послідовники Дж. Кейнса назвали це принципом дефіцитного фінансування, а сам підхід отримав назву компенсаційних боргових фінансів. На думку Дж. Кейнса, державні інвестиції і поточні витрати можна фінансувати у борг. В цьому разі урядові інвестиції, акумульовані шляхом позик, стимулюватимуть інших суб’єктів економіки до розширення їх схильності до інвестування, а фінансування поточних витрат збільшить схильність до споживання. Гіпотеза про обов’язкове збалансування бюджетних видатків і доходів вважалася свого роду анахронізмом» [55]. 
Таким чином Дж. Кейнс розробив принципово нову теорію фінансів, спрямовану на регулювання економіки. Ринок позичкових капіталів став одним із інструментів досягнення ефективного попиту, а дефіцит державного бюджету перетворився на один із інструментів державного регулювання. 
«Державний борг можна класифікувати за декількома ознаками 
(Таблиця 1.2). Перш за все, державний борг підрозділяється на внутрішній і зовнішній. Можна погодитись з авторами [10], що «зовнішній державний борг – це борг іноземним державам, організаціям та особам», а внутрішній борг утворюється в результаті запозичень серед резидентів. Наступною класифікаційною ознакою є поділ боргу на капітальний і поточний». 
Таблиця 1.2
Класифікація видів державного боргу*
	Критерії класифікації
	Види державного боргу
	Особливості

	За типом боргового зобов’язання (резидентністю кредитора)
	Внутрішній
	Боргові зобов’язання держави перед резидентами країни в національній або іноземній валюті

	
	Зовнішній
	Боргові зобов’язання держави перед нерезидентами країнами в іноземній валюті

	За типом кредитора
	Внутрішній
	Перед бюджетами різних рівнів та державними фондами, органами управління, банками й іншими фінансовими установами, заборгованість за випущеними цінними паперами; заборгованість, не віднесена до інших категорій

	
	Зовнішній
	Перед міжнародними фінансовими організаціями, іноземними органами управління, комерційними банками та фінансовими установами, заборгованість за випущеними цінними паперами, заборгованість, не віднесена до інших категорій

	
	
	

	
	
	Продовж. табл. 1.2

	За строком залучення
	Короткостроковий
	Менше 1 року

	
	Середньостроковий
	1–5 років

	
	Довгостроковий
	Від 5 років

	За терміном погашення
	Поточний
	Боргові зобов’язання, які потрібно погасити у звітному році

	
	Капітальний
	Усі боргові зобов’язання держави на певну дату

	Залежно від одержувача позики
	Прямий
	Обсяг позик, що надійшов у розпорядження уряду

	
	Гарантований
	Обсяг позик, що надійшов у розпорядження господарюючих суб’єктів (резидентів) під гарантію уряду

	За валютою погашення
	В національній
	Внутрішній борг уряду

	
	В іноземній
	Зовнішній та внутрішній

	За методом встановлення доходності
	З фіксованою
	Доходність залежить від фіксованої відсоткової ставки

	
	З плаваючою
	Доходність залежить від динаміки відсоткової ставки

	
	З індексованою
	Доходність залежить від інфляції

	Залежно від позиції уряду держави щодо накопичення державного боргу
	Активний
	Мета – інвестування та стимулювання економічного зростання

	
	Пасивний
	Спрямування коштів на поточне споживання, зокрема покриття дефіциту державного бюджету та платіжного балансу, обслуговування зовнішнього боргу

	
	«Мертвий»
	Використовується для фінансування поточних витрат і не забезпечений реальними активами (утворений під час війни


*Складено на основі [10]

«На сьогодні, більшість економістів вважають, що внутрішні запозичення є більш сприятливими для фінансового розвитку країни, ніж нарощування зовнішніх запозичень. Це пояснюється тим, що внутрішні зобов’язання є вкладом в національну економіку, а не виводять капітал за кордон. Водночас, у випадку нерозвиненості внутрішніх фінансових ринків, або неможливості забезпечити внутрішніми джерелами фінансування пріоритетні видатки, іноземні запозичення дають змогу державним органам управління залучити необхідні фінансові ресурси». 
При здійсненні внутрішніх запозичень необхідно зважати на дію «ефекту витіснення», при якому державні запозичення витісняють, частково або повністю, приватні інвестиційні вкладення. 
«Ефект витіснення» – це підвищення процентних ставок і наступне скорочення запланованого чистого обсягу інвестицій в економіці, спричинене збільшенням позик уряду на грошовому ринку». 
Суть ефекту витіснення полягає у тому, що, якщо держава фінансування своїх видатків частково переносить з податкової площини в кредитну, то внаслідок виходу на внутрішній ринок капіталу автоматично підвищується ціна кредитних ресурсів. Результатом цього є зменшення ресурсів для кредитування економіки [13]. 
«Якщо уряд виходить на фондовий ринок і розміщує свої боргові зобов’язання, він вступає в конкуренцію за фінансові ресурси з приватними підприємцями та збільшує розмір власного державного боргу. Цей додатковий попит на ресурси призводить до зростання відсоткової ставки. Відомо, що інвестиційні витрати обернено пропорційні відсотковій ставці. Тобто, урядові позики будуть призводити до підвищення рівня відсоткової ставки і, таким чином, будуть «витісняти/виштовхувати» деякі витрати приватних інвесторів і, навіть, чутливі до величини ставки споживчі витрати». 
«Наслідком цього є витіснення альтернативних варіантів використання вільних ресурсів, що, в свою чергу, позбавляє суспільство певного обсягу споживчої вартості, що могла б бути створена за реалізації певного «недержавного» інвестиційного проекту. Це, зменшує рівень зайнятості в економіці, гальмує економічний розвиток. Хоча в короткостроковому періоді держава одержить певний тимчасовий ефект, проте втратить на майбутніх податкових надходженнях та навіть у можливості зростання ВВП. Тобто, тягар державного боргу покладається на майбутні покоління в формі зменшення запасу капіталу і зменшення виробничого потенціалу. В майбутньому економіка буде мати менший виробничий потенціал і, як наслідок, рівень життя буде нижчим». 
Проте існують чинники, що згладжують дію «ефекту витіснення»: 
1. Державні інвестиції. Якщо приріст урядових витрат виникає за рахунок збільшення витрат невиробничого характеру таких, як субсидії чи інші поточні витрати (заробітна плата, тощо), тоді висновок про те, що тягар боргу перекладається на наступні покоління буде не справедливим. Проте, якщо держава інвестує дані кошти в розвиток економіки, то в такому випадку покращується майбутній виробничий потенціал економіки. 
2. Безробіття. В умовах безробіття (яке в тій або іншій мірі характерне практично для всіх країн) дефіцитні витрати уряду будуть справляти стимулюючий ефект на економіку, що знаходиться в стані спаду, через дію ефекту мультиплікатора, покращуючи, таким чином, очікування прибутків приватним бізнесом і викликаючи переміщення вправо прямої інвестиційного попиту з Іd1 до Іd2 (рис. 1.1). Тобто, приріст інвестиційного попиту виступає в якості протидії ефекту витіснення. 








Рис. 1.1. Графік попиту на інвестиції*
*Складено на основі [24]
«Протилежний погляд на ефект витіснення мав економіст – неокласик Роберт Барро. У власних дослідженнях він доводить, що дефіцит і ефект витіснення не чинять значного впливу на економіку. Споживачі очікують, що зростання дефіциту призведе до підвищення відсоткових ставок, або податків в майбутньому та, як наслідок, скорочують власні витрати і збільшують заощадження, які в майбутньому будуть використані на споживання. 
Нахил показує обернену залежність між відсотковою ставкою (ціною інвестування) і сукупною величиною необхідних інвестиційних товарів. Тобто інвестиційні витрати обернено пропорційні процентній ставці. 
Оскільки збільшення приватних заощаджень повністю урівноважує збільшення державних запозичень (населення купує облігації держави), величина процентної ставки за кредитами не зміниться. Таким чином, вдасться уникнути і ефекту витіснення і появи дефіциту торгівельного балансу» [11]. 
3. Варто зазначити, що для більшості країн світу передумовами сталого розвитку є оптимальне поєднання внутрішніх та зовнішніх джерел запозичень. Основними чинниками при виборі повинна виступати вартість залучених ресурсів для уряду та боргова безпека. 
«Неефективне використання зовнішніх боргових зобов’язань призводить до зниження фінансової безпеки держави та поступової втрати маневреності і незалежності у прийнятті рішень на міжнародному рівні. До позитивних моментів використання державних зовнішніх запозичень необхідно віднести те, що це додаткові ресурси, які можуть дати поштовх економічному зростанню, дозволять країні здійснювати більші сукупні витрати, ніж вироблений ВВП та фінансувати інвестиції, що не забезпечуються внутрішніми заощадженнями».

1.2. Управління державним боргом та його вплив на тенденції боргової 
політики
Категорія  «управління»  за  своїм  змістом  включає  перелік  прийомів  та методів, що спрямовані на об’єкт для досягнення встановлених цілей (певного результату). В той момент категорія «регулювання» є дією на об’єкт не лише для досягнення певного результату, а для упорядкування його в установлених межах для  коригування  відхилення  від  визначеного  стану.  Саме  тому  регулювання державного  боргу  здійснюється  на  різних  рівнях,  залежно  від  об’єкту дослідження [15].   
«Програма управління державним боргом є комплексною, й включає в себе заходи з: 
-  законодавчого  визначення  граничних  розмірів  державного  боргу  на відповідний рік;  
-  визначення та узгодження умов запозичення коштів; 
-  прийняття та реалізації рішень про розміщення державних позик;  
-  аналізу боргового навантаження на бюджет та населення;  
-  забезпечення платоспроможності країни;  
-  розробки дій щодо мінімізації суми боргу та платежів за ним» [16, с.53]. 
Управління  державним  боргом  здійснюється  різними  інституційними одиницями. Науковці виділяють три основі моделі інституційного регулювання державним боргом: 
- урядова  –  де  управління  державним  боргом  здійснюється  урядовими установами, серед яких Міністерство фінансів та Державне казначейство. Така модель функціонує в Канаді, Японії, Кореї, Мексиці, Норвегії та Польщі; 
- банківська – де управління здійснюється центральним банком. Прикладом є такі країни як Китай, Данія та Ісландія; 
- агентська – де управління  здійснюється окремою агенцією,  яка визначає обсяги  та  механізми  запозичень.  Подібні  агентства  створені  в  Німеччині  – Germаn Federаl Republіс Fіnаnсe Аgenсy GmbH; Швеції – Swedіsh Nаtіonаl Debt Offісe; Австрії – Аustrіаn Federаl Fіnаnсіng Аgenсy; Англії – UK Debt Mаnаgement Offісe. 
Найчастіше  в  країнах  представлена  агентська  або  урядова  модель управління. Перевагою першої є незалежність агентства від  урядових структур та  рішень,  іншої  –  взаємозв’язок  з  бюджетною,  фіскальною  та  грошово-кредитною  політикою  уряду.  Проте  недоліком  останньої  є  значний  вплив бюрократичних  процесів  при  виконанні  своїх  функцій.  Деякі  країни,  такі  як наприклад  Ірландія,  поєднують  дві  моделі  воєдино,  де  незалежним  є  боргове агентство  (NTMА), або структура яка  за функціями є подібною до нього  (рис. 1.2.), а регулювання здійснюється урядовою установою.  
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Рис. 1.2. Інституційна модель управління державним боргом Ірландії Джерело: складено автором на основі джерела [17]

«Україна притримується урядової моделі регулювання державного боргу. На Державну  казначейську  службу  України  покладено  функцію  з  проведення платежів  з  погашення  та  обслуговування  (виплати  відсотків  за  використання коштів)  боргу,  за  розпорядженням  Урядового  уповноваженого  з  питань управління  державним  боргом,  що  входить  до  складу Міністерства  фінансів України.  14  листопада  2019  року  Верховна  рада  України  внесла  зміни  до Бюджетного кодексу України в частини управління державним боргом, а саме щодо  створення  Боргового  агентства.  Тобто,  таким  чином  було  законодавчо закріплено новий механізм здійснення управління боргом, й Україна перейшла до агентської моделі регулювання» (рис.1.3.).  
Боргове агентство, як відокремлена юридична особа, здійснює діяльність з реалізації  державної  боргової  політики,  але  робота  даного  агентства координується Кабінетом міністрів України в особі Міністра фінансів. В свою чергу, за результатами звітного року готується щорічний звіт, та не менше ніж один раз на три роки Рахункова палата України здійснює аудит. 12 лютого 2020 року  Кабінетом  міністрів  України  було  ухвалено  Постанову  про  створення агентства  з  визначенням  періоду  введення  в  його  дію  з  2019  до  2021  року. Реєстрація юридичної особи запланована не пізніше 1 вересня 2020 року.
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Рис.1.3. Інституційна модель управління державним боргом України 
Джерело: складено автором на основі джерела [4]

«Основним  завданням  управління  державним  боргом  є  забезпечення достатнього  обсягу  запозичень  та  здійснення діяльності щодо  виплати раніше отриманих позик й відсотків за користування ними. Але не менш важливим при здійсненні  даної  діяльності  є  дотримання  показників  боргової  безпеки  на стабільному не критичному рівні».  
Управління  державним  боргом  окрім  класифікації  за  моделлю інституційного регулювання розділяють залежно від стратегії управління: 
- фіскально орієнтована – головною метою управління є зменшення вартості зовнішніх  запозичень.  За  подібної  стратегії  структура  державного  боргу  не  є пріоритетною,  головне  місце  в  управлінні  займають  строки  запозичень  та  їх вартість. Подібну політику називають «економією державних витрат»; 
- нейтральна  –  ключовим  елементом  управління  є  строки  обслуговування запозичень  з  наданням  переваги  реструктуризації  заборгованості.  За  даної стратегії головним завданням управління є вирішення питання виплати поточних зобов’язань,  без  виділення  належної  уваги  до  строків,  структури  та  вартості запозичень. Таке управління є стратегією «виживання»; 
- антиціклічна  –  головною  метою  управління  державним  боргом  є зменшення  впливу  світових  криз  на  національну  економіку  та  максимальне відновлення  економічних  процесів  в  країні,  й  недопущення  боргового навантаження на майбутні покоління. Стратегія характеризується визначенням пріоритетних  цілей  управління  та  сприяння  їх  досягненню,  з  оглядом  на структуру, терміни та вартість залучення боргових зобов’язань [18]. 
«Українські науковці стверджують, що для України притаманна нейтральна стратегія  управління  державним  боргом,  з  огляду  на  заходи  з  управління  та обслуговування боргу. Це зумовлено швидким накопиченням державного боргу в  кризові періоди  та наявністю пікових періодів  виплат по державному боргу України  в  2015  р..  Проте  Міністерством  фінансів  України  останні  3  роки публікується  середньострокова  стратегія  управління  державним  боргом,  де визначаються  пріоритетні  напрямки  роботи,  шляхи  їх  реалізації,  тестування макрофінансових  показників  та  реакції  індикаторів  боргової  безпеки  за  умов стресового  сценарію. Окрім  того,  за результатами  2019  та початку  2020  років було досягнуто два головних завдання: повернення показників боргової безпеки до  їх граничного рівня та  зміна структури державного боргу  з пріоритетом на внутрішні  запозичення. Тому можна  стверджувати, що  управління державним боргом  починає  якісно  змінюватись  та  переорієнтовано  на  антициклічну стратегію».  
«Для  країн  з  ринковою  економікою  важливим  показником,  що  може впливати  на  економічну  стабільність  країни,  є  державний  борг. Тому  боргова безпека є одним з показників фінансової безпеки країни. Боргова безпека – це рівень  заборгованості  держави,  за  якого  уряд  країни  може  в  повному  обсязі виконувати  взяті  на  себе  боргові  зобов’язання  при  одночасному  забезпеченні стабільного економічного розвитку» [19]. 
Показниками  на  основі  яких  можна  зробити  висновок щодо фінансового стану країни, при наявності державного боргу, є показники-індикатори боргової політики. Порогові показники вказують на максимально допустиме відношення державного боргу до  того чи  іншого макроекономічного  індикатора, що може бути  відображенням  рівня  платоспроможності  країни.  Ці  показники  є міжнародно  встановленим  стандартом  для  країн  ЄС  та  України.  Експертами МВФ було розроблено таблицю показників та їх граничних значень залежно від стану розвитку економіки країни. Вони не є обов’язковими для запровадження, але  є  опорними  для  країн,  які  користуються міжнародними  запозиченнями  та входять до складу співтовариства. 
  В  Україні  до  складу  показників,  що  відображають  боргову  безпеку відносяться  5  індикаторів,  що  представлені  в  табл.  1.3.  Згідно  методики розрахунку економічної безпеки Міністерства економічного розвитку, торгівлі та  сільського  господарства  були  враховані  не  всі  рекомендовані  показники спеціалістів МВФ. Порогове значення відношення державного та гарантованого державою  боргу  до  ВВП  в  Україні  є  нижчим,  ніж  для  економік  країн,  що розвиваються  згідно  рекомендацій  експертів.  Це  свідчить  про  більш  жорсткі вимоги до показників боргових показників в Україні.
«За Маастрихтським договором в Європейському союзі загальноприйнятим є  співвідношення  за  яким  показник має  бути  не  нижчим ніж  60%. Насправді, середній  рівень  цього  індикатора  в  Європейському  союзі  становив  в  2017  р. 81,6%, а в Єврозоні – 86, 7%» [21]. 
 Таблиця 1.3 
Індикатори боргової безпеки України
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Джерело: складено автором на основі джерела [20] 
«Індекс  ЕМВІ  відображає  індекс  цінних  паперів  країн,  що  розвиваються розрахований J. P. Morgаn Globаl  Іndex Reseаrсh Group та показує ризиковість державних облігацій. В Україні борговий індикатор на основі даного показника має  вище  порогове  значення  (майже  на  60%)  ніж  пропонується  МВФ,  що зумовлено нестабільністю економічних процесів в країні та високою залежністю від впливу зовнішніх шоків». 
Для детальної оцінки динаміки боргової безпеки науковці використовують показники,  які  відображають  поточну  можливість  країни  виконувати  взяті  на себе  зобов’язання  (табл.  1.4.).  
Таблиця 1.4 
Індикатори боргової безпеки для України
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Джерело: складено автором на основі джерела [22] 
Серед  таких  показників  є  обсяг  запозичень  на одного  громадянина  в  доларовому  еквіваленті  встановлений  на  пороговому значенні не більше 200 дол. (доларів США) на особу, що показує скільки боргу припадає  на  одну  людину,  таким  чином  порівнюється  стан  заборгованості  в різних країнах. 
Відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту товарів та послуг в світі має пороговий показник – менше 150-160%, в Україні визначений граничний  обсяг  не  більше  70%.  Індикатор  відображає  боргову  спроможність країни. Низьке значення для України зумовлено необхідністю створення запасу валютних  коштів  для  погашення  позик  й  визнання  подібної  необхідності  на державному рівні.  
Перевищення  встановлених  граничних  меж  показників  боргової  безпеки пророкує  можливість  настання  дефолту,  може  характеризувати  неможливість виконання  державою  покладних  на  неї  зобов’язань,  ні  перед  іноземними кредиторами,  ні  перед  резидентами  країни  та  викликати  повний  занепад  всіх секторів  економіки. У деяких країнах наведений перелік  заходів, що має буде здійсненний при перетині критичного значення для кожного з показників. 
«Визначення  стану фінансової  безпеки  здійснюється  за  допомогою  оцінки боргових показників, що включає в себе: 
1)  аналіз боргового навантаження й розмірів виплат за державним боргом; 
2)  визначення  боргових  ризиків  за  допомогою  оцінки  стану  індикаторів розміру державного боргу та витрат на його обслуговування;  
3)  створення пропозицій щодо боргової стратегії для уряду, що забезпечать досягнення довгострокової стійкості» [23]. 
Здійснення оцінки боргової безпеки є важливою діяльністю при управлінні державним боргом, адже в такому випадку визначається кредитоспроможність країни та здатність виконання взятих на себе зобов’язань. Побідне оцінювання проводиться  як  внутрішніми  представниками  (Міністерствами,  борговими агенціями,  Національним  банком),  так  й  зовнішніми  –  міжнародними організаціями, залежно від груп до яких належать країни. МВФ щороку аналізу боргову стійкість країн з якими співпрацює й залежно від результатів розробляє програму співробітництва й контролю за їх виконанням.  
«Граничні межі боргових показників України  та  світу  різняться. На даний момент  ні  вітчизняними  науковцями, ні  у  світі  не  визначено  єдиних меж  для визначення  боргового  стану  країни. Відсутність  єдиного  підходу  є  недоліком функціонування системи. Адже граничні межі боргової політики були створені як «точки відсікання» для класифікації країн, що перебувають у стані стійкості чи тих, що  мають кризовий стан.
Висновки до розділу 1
На  сьогоднішній  день  економісти  мають  різне  трактування  державного боргу,  одні  розглядають  його  з  боку  механізму  оформлення,  інші  з  боку механізмів  виникнення.  Як  немає  єдиного  підходу  визначення  поняття державного боргу,  так й немає  точно відповіді на  те, який вид боргу повинен переважати  в  структурі  державного  боргу  -  внутрішній  чи  зовнішній.  Деякі економісти вважають, що зовнішній борг може забезпечити державу додатковою кількістю грошових коштів, яких не вистачає країні, проте залучення іноземного капіталу  в  майбутньому  призведе  до  відпливу  запозиченого  капіталу  з відсотками  за  користування  ним  закордон.  Інші  стверджують,  що  наявність внутрішнього  боргу  залишає  грошові  кошти  в  межах  держави,  таким  чином змінюється  лише  розпорядник  коштів  й  кредити  є  відносно  недорогими  по відношенню до процентних виплат за зовнішніми запозиченнями. Проте подібна мобілізація коштів викликає вилучення значного обсягу фінансових ресурсів з функціонуючих  секторів  економіки,  й  тим  самим  гальмується  процес інвестиційної діяльності.  
 Якщо аналізувати теоретичні підходи до розуміння та впливу державного боргу на  економічні процеси,  то неможливо  сказати чи позитивним фактором розвитку  є  наявність  боргу,  чи  негативним.  Оцінити  яким  чином  накопичені борги  впливають  на  економічну  ситуацію  та  фінансову  стабільність  країни можна лише оцінивши динаміку розвитку боргу й вартість його обслуговування, рівень боргової безпеки зі заходам щодо її дотримання. Визначення інструментів впливу  на  державний  борг  України  та  опис  їх  дії,  з  наукової  точки  зору, поглибить  питання  розгляду  державного  боргу,  як  інструменту  публічних фінансів, й надасть можливість більш точно оцінити макроекономічні наслідки його наявності.   
Для України  питання  управління  є  важливим,  тому  на  законодавчому  рівні приймають  нормативні  акти  та  довгострокові  стратегії  діяльності. Характеризуючи  механізм  управління  державним  боргом  України  потрібно спиратися  на  досвід  країн Європи, що  мають  подібні  економічні  та  природні умови.  Для  більшості  європейських  країн  переважає  агентська  модель управління державним боргом. В 2020 році в Україні почалась докорінна зміна механізмів управління, що в майбутньому повинно чинити позитивний вплив на стан та динаміку державного боргу. 
Кількісною  характеристикою  боргової  безпеки  держави,  на  стан  якої  в значній  мірі  впливає  необхідність  фінансування  бюджетного  дефіциту,  є визначення  рівня  боргового  тягаря  та  платоспроможності.  Для  оцінки  даних параметрів  у  світовій  практиці  використовується  близько  двох  десятків показників-індикаторів  та  їх  граничних  (порогових)  значень.  Ці  порогові показники є встановленими міжнародними стандартами для країн ЄС та України, що  визначалися  на  основі  критичного  обсягу  заборгованості  країни,  який  не зумовлює  погіршення  стану  платоспроможності  країни.  Українським  урядом визначені показники та порогові значення боргової безпеки з урахуванням даних світової практики та етапу економічного розвитку країни. Порогові показники по даним індикаторам показують максимальну величину співвідношення боргових зобов’язань до показника, що може забезпечити його виконання.   
РОЗДІЛ 2

ДІЮЧА ПРАКТИКА УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ ТА БОРГОВА БЕЗПЕКА
2.1. Динаміка показників державного боргу та рівень боргової безпеки 
України
На основі системи показників оцінки боргової політики в країні ми можемо провести структурно-динамічний аналіз формування внутрішнього і зовнішнього боргу України, що відображено у таблиці 2.1 [8]. 
«Як відображено у таблиці 2.1, зовнішній борг мав тенденцію до зростання протягом 2015-2018 років, проте у 2019 році він зменшився, а за перші 3 квартали 2020 року знову зріс за рахунок девальвації національної валюти. Загальний державний борг також зростав протягом 2015-2018 років, а у 2019 році значно зменшився, що відбулося за рахунок стабілізації національної одиниці та збільшення переважно внутрішніх позикових коштів, і знову зріс у 2020 році. Також можемо зробити висновок, що в динаміці структури державного та гарантованого державою боргу України з 2015 по 2020 рр. відбулися значні зміни. Зовнішній борг збільшувався у період з 2015 по 2018 роки, а у 2019 він зменшився на 17,03% або на 237996,2 млн. грн. порівняно з попереднім роком».
Таблиця 2.1

Зміна обсягу та структури державного та гарантованого державою боргу України за 2015-2020 рр. 
	Рік
	Зовнішній борг
	Внутрішній борг
	Загальний борг

	
	млн. грн.
	%
	Темпи росту
	млн. грн.
	%
	Темпи росту
	млн. грн.
	Темпи росту

	2015
	1042719,6
	66,32
	-
	529460,6
	33,68
	-
	1572180,2
	-

	2016
	1240028,7
	64,26
	118,92
	689730,0
	35,74
	130,27
	1929758,7
	122,74

	2017
	1374995,5
	64,20
	110,88
	766678,9
	35,80
	111,16
	2141674,4
	110,98

	2018
	1397217,8
	64,43
	101,62
	771409,3
	35,57
	100,62
	2168627,1
	101,26

	2019
	1159221,6
	58,01
	82,97
	839053,8
	41,99
	108,77
	1998275,4
	92,14

	30.09.2020
	1443117,8
	61,52
	124,49
	902490,3
	38,48
	107,56
	2345608,1
	117,38


У 2020 році зовнішній борг збільшився на 24,49% або на 283896,2 млн. грн. Також питома вага зовнішнього боргу у 2019 році зменшилася на 6,42% у порівнянні із попереднім роком і становить 58,01% у структурі загального державного боргу. А вже у 2020 році питома вага збільшується до 61,52%.

«Що ж стосується внутрішнього боргу, то спостерігається тенденція до збільшення протягом усього періоду і станом на 30.09.2020 рік він становив 902490,3 млн. грн. Питома вага теж мала тенденцію до збільшення в періоді з 2015 до 2019 року і у 2019 р. становила 41,99% у структурі загального державного боргу. У 2020 році питома вага почала зменшуватися і вже становила 38,48%».
«Загальний державний борг зростав протягом 2015-2018 рр. та у 2019 році зменшився на 170351,7 млн. грн. або на 7,86%, і становив 1998275,4 млн. грн.

Всі ці тенденції переважно відбувались у 2015 році в умовах стабілізації економічної, інфляційної та бюджетної криз. До факторів, які вплинули на ці зміни належать: у 2015 році значна девальвація національної валюти, а вкінці 2019 року її зміцнення, погашення ОЗДП у 2018-2019 рр., випущених у попередні роки, остаточне погашення спеціальних облігацій внутрішньої державної позики, які випускалися Міністерством фінансів у 2014 році для відшкодування податку на додану вартість» [16].
За перші 3 квартали 2020 року загальний державний борг знову зріс на 17,38% і становив 2345608,1 млн. грн. Це відбулося внаслідок впливу кризових явищ на фоні світової пандемії коронавірусу.
«Загалом аналіз основних тенденцій формування державного та гарантованого державного боргу України показав, що існує тенденція до змін його обсягів та структури внаслідок впливу різних кризових явищ, які ми розглянемо у наступному пункті».

Досліджуючи зміни обсягу боргу, нас також цікавить показник рівня боргового навантаження, який включає в себе ряд індикаторів. Першим таким індикатором є відношення сукупного державного боргу до ВВП України (табл. 2.2). 
Таблиця 2.2

Динаміка частки сукупного державного боргу у ВВП України з 2015 по 2019 рр.
	Рік
	Обсяг сукупного державного боргу, млн. грн.
	Обсяг ВВП, млн. грн.
	Обсяг сукупного державного боргу/обсяг ВВП, %
	Абсолютне відхилення, %

	
	
	
	
	

	2015
	1572180
	1979458
	79,4
	-

	2016
	1929759
	2383182
	81,0
	1,6

	2017
	2141674
	2982920
	71,8
	-9,2

	2018
	2168627
	3558706
	60,9
	-10,9

	2019
	1998275
	3974564
	50,3
	-10,6

	30.09.2020
	2345608
	2870408
	81,7
	31,4


Отже, в період з 2015 по 2017 роки прослідковується негативна тенденція до збільшення частки сукупного державного боргу у ВВП України, адже цей рівень перевищував норму в 60%. Найбільш критичною ситуація була у 2016 році, коли показник становив 81%. З 2018 року ситуація покращилася та показник був у межах норми за рахунок зменшення сукупного державного боргу та збільшення обсягу ВВП, проте за 9 місяців 2019 року знову обсяг сукупного державного боргу суттєво перевищив граничне значення, внаслідок поглиблення бюджетної кризи.

Другим індикатором боргового навантаження є відношення сукупного державного боргу до доходів Державного бюджету України (додаток В).
В умовах постійного дефіциту бюджету, протягом звітного періоду сукупний державний борг значно перевищує доходи Державного бюджету (у 2-3 рази). Критичний рівень показника (понад 300 %) було досягнуто у 2016 році і становив 313,13% внаслідок впливу економічних та політичних кризових явищ, які відбувалися у 2014-2015 роках. Найбільш сприятливою була ситуація у 2019 році. Показник зменшився до 200,17% за рахунок зменшення сукупного державного боргу та збільшення обсягу доходів до Державного бюджету.
Військовий конфлікт та політична криза поглибили бюджетну кризу в Україні. В Україні постійна тенденція до дефіциту бюджету, проте норма цього показника не може перевищувати 3% від ВВП (рис. 2.1). 
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Рис. 2.1. Борг та дефіцит бюджету, % до ВВП України за 2007-2019 рр.

«Боргова політика також залежить від інших сфер управління фінансами держави. Тому розглянемо та проаналізуємо динаміку облікової ставки НБУ, яка є складовою грошово-кредитної політики центробанку (додаток Д). 
Отже, найбільш критичною була ситуація у 2015 році, коли облікова ставка коливалася в межах від 14% до 30% внаслідок впливу кризових явищ, які відбувалися у 2014-2015 роках: високого рівня інфляції, падіння ВВП. НБУ підвищив облікову ставку до 30% з метою регулювання ліквідності банківської системи. Найбільш сприятливою була ситуація у першому півріччі 2020 року, коли НБУ зменшував облікову ставку з 13,5% до 6% (додаток Д) (найнижчого рівня в історії України) з метою пом’якшення монетарної політики та підтримки економіки в умовах пандемії. Також за рахунок такої облікової політики інфляція найближчим часом буде зростати помірними темпами».

Таким чином, зростання боргу, від’ємного платіжного балансу та дефіциту бюджету були спричинені економічною та бюджетною кризами 2013-2014 років, кризою валютних резервів, девальвацією національної валюти, інфляцією та заходами Уряду щодо зменшення негативного впливу політичної кризи 2014-2015 років. 
2.2. Вплив кризи на формування боргової політики

Україна пережила системну кризу у 2014-2015 роках, яка мала складові: бюджетну, інфляційну та політичну кризи, та зараз переживає глибоку економічну кризу внаслідок пандемії COVID-2019. Починаючи з 2014 року, причинами поглиблення кризи були війна на сході, втрата підприємств, які залишилися на окупованих територіях, понесення банками значної частки збитків через відмову боржників на окупованих територіях погасити борги та інші наслідки російської військової агресії. З перебігом кризових подій змінювалася також і боргова політика держави. Враховуючи результати розрахованих показників оцінки боргової політики в країні за останні 5 років, розглянемо детально, як впливали економічна, бюджетна, інфляційна та  політична кризи на стан державного боргу.

«Розпочнемо із впливу політичної кризи, яка супруводжувалась військовим конфліктом на Сході України та анексією Криму. Внаслідок якої було втрачено більше 20% ВВП та необхідно було підвищити обсяг видатків на оборону та безпеку, на яку витрачається близько 5% ВВП. На фоні військового конфлікту на Сході, окупації територій та бюджетної кризи Уряд України зміг поліпшити ситуацію, отримавши пільгове фінансування від МВФ, Світового Банку, урядів країн ЄС та США та ряду інших міжнародних організацій».
Борг по відношенню до ВВП суттєво зростає у 2015-2016 рр. внаслідок девальвації національної валюти щодо іноземних валют, що виступає результатом кризи. Девальвація гривні зростає ще з фінансової кризи 2008-2009 рр. та почала зростати стрімкими темпами після економічно-бюджетної кризи 2014-2015 рр. Вона суттєво впливає на обсяг сукупного валового боргу України. Розглянемо динаміку середньорічного курсу гривні щодо долара США з 2015 по І півріччя 2020 рр. [34] (табл. 2.4).

 Отже, такий показник, як девальвація, також має тенденцію до зростання у 2016 році – у посткризовий період. Середньорічний курс гривні щодо долара США становив у цей період 25,55 грн./дол. США та темп росту склав 116,96%, порівняно з попереднім роком. 
Таблиця 2.4

Динаміка офіційного курсу гривні щодо долара США з 2015 по І півріччя 2020 рр.
	Період
	Курс гривні щодо долара США, грн./100 дол. США
	Темп росту, %

	за 2015
	2184,47
	-

	за 2016
	2555,13
	116,96

	за 2017
	2659,66
	104,09

	за 2018
	2720,05
	102,27

	за 2019
	2584,56
	95,02

	за І півріччя 2020
	2597,83
	100,51


«У 2019 р. вперше за останні роки прослідковується ревальвація, коли була сплачена значна частка боргів та зміцнилася національна валюта. Проте з огляду на повільні темпи економічного зростання та підвищення продуктивності праці в Україні, ревальвація національної валюти на 19,1% тільки за один рік є необґрунтованою та економічно деструктивною» [35].
Основними внутрішніми причинами девальвації зазвичай є підвищений попит на іноземну валюту, дефіцит платіжного балансу та рівень інфляції. Зокрема, головною причиною девальвації у 2020 році є економічна криза на фоні світової пандемії коронавірусу.  
«При аналізі впливу кризових явищ на економіку необхідно прорахувати, чи достатньо коштів в державі для покриття дефіциту, забезпечення дотримання бюджетної політики та виконання державою своїх функцій. Важливо оцінювати не тільки обсяг номінального ВВП по відношення до державного боргу, а і обсяги реального ВВП, адже у реальному ВВП враховується, в якій мірі зростання ВВП виявляється реальним зростанням виробництва, а не зростанням цін. Розглянемо обсяги реального і номінального ВВП за останні 5 років для подальшого співвідношення даних показників з сукупним державним боргом (табл. 2.5)» [6]. 
Отже, за звітний період зростає як номінальний, так і реальний ВВП України, що свідчить про позитивну динаміку. Проте номінальний ВВП завжди буде більшим за обсягом, ніж реальний.

Таблиця 2.5

Зміна реального та номінального ВВП України за 2015-2019 рр.
	Роки
	Номінальний ВВП
	Реальний ВВП

	2015
	1979458
	1430290

	2016
	2383182
	2034430

	2017
	2982920
	2445587

	2018
	3558706
	3083409

	2019
	3974564
	3675728


«Розглянемо детальніше та проаналізуємо динаміку реального і номінального ВВП України. Нйбільший приріст реального ВВП спостерігаємо у 2016 році, який складає 142,24%, а найменший у 2019 році, який складає 119,21%. Що стосується номінального ВВП, то найбільший приріст припадає на 2017 рік і становить 125,17%. 
Проте темпи росту ВВП не дають змоги повністю побачити стан платоспроможності держави, необхідно порівняти ці значення з темпами росту сукупного державного боргу. Якщо їх значення значно менші за значення державного боргу, то необхідно залучати додаткові позики. Розглянемо графік співвідношення темпів росту реального і номінального ВВП до темпів росту сукупного державного боргу» (рис. 2.2).

Отже, як видно з графіку, у 2016 році темп росту номінального ВВП був меншим, ніж сукупний державний борг. Це стало наслідком кризи 2014-2015 року та причиною залучення нових позик.
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Рис. 2.2. Динаміка темпів росту ВВП по відношення до  темпів росту сукупного боргу України за 2016-2019 рр.

Джерело: розраховано автором на основі [ 15].

«Економічне падіння буде спричинене новими хвилями пандемії та повернення жорстких обмежувальних заходів до появи вакцини та ліків від коронавірусу, тому цілком можливим буде і зростання державного боргу» [15, с.8].
Таким чином, у кризовий та посткризовий період ускладнюється процес розподілу та перерозподілу ВВП. Перевищення боргових зобов’язань держави над ВВП вимагає залучення додаткових фінансових ресурсів. Однією з причин таких процесів є девальвація національної одиниці. У свою чергу, девальвація спричиняється переважанням державного боргу у іноземній валюті.

Після криз 2007-2008 рр. і 2014-2015 рр. Україна потрапила у замкнене коло боргової залежності та у 2019 році мала нагоду з нього вибратися. У 2020 році економіку країни накрила нова хвиля не тільки пандемії, а і девальвації. Не важко прорахувати і те, що сукупний державний борг до кінця року перевищить обсяг ВВП України.

В умовах війни, що триває, в Україні посилюються загрози збільшення боргового навантаження та зниження можливостей його рефінансування за рахунок внутрішніх ресурсів. Усе чіткіших обрисів для України набуває проблема реструктуризації зовнішнього державного боргу.
«Довідково. Після драматичного падіння ВВП, що сталося внаслідок широкомасштабної агресії РФ, прогнозоване значення державного та гарантованого боргу в Україні на кінець 2022 р. може становити від 85[1] до 90,7 % ВВП. За підсумками 2023 р., МВФ прогнозує державний та гарантований державою борг України на рівні 78 % ВВП, у 2024 р. – 78,7 % ВВП, 2025 .р. – 82,9 % ВВП, 2026 р. – 88,7 % ВВП та в 2027 р. – 92,3 % ВВП Станом на 31 березня 2022 р. сума державного боргу України вже становила 96,8 млрд дол. США, або 2,83 трлн грн, а частка зовнішнього боргу перевищила 60 %. Борги тиснутимуть на бюджет України, що відволікатиме суттєві фінансові ресурси на відновлення держави після завершення війни» [ 34].
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Рис. 2.3. Обсяги державного боргу, що Україна має сплатити в 2023–2035 рр. за угодами, чинними на 01 травня 2022 р., млрд грн 
«У цих умовах можна розглядати такі варіанти зниження боргового навантаження:

1. продовження сумлінного обслуговування боргу, попри складну фінансову ситуацію, за рахунок спрямування частини отриманої від партнерів фінансової допомоги на погашення боргів та виплати відсотків, що, ймовірно, не знайде розуміння в країнах-партнерах;

2. оголошення дефолту, тобто відмови від виплат або їх частини. Цей метод породжує безліч викликів і має довгостроковий деструктивний вплив на кредитоспроможність держави. Крім того, кредитні відносини з міжнародними фінансовими інституціями (МВФ, Світовим банком та іншими структурами) мають жорстку фінансову перспективу з чітко фіксованими обсягами й термінами повернення коштів;

3. викуп частини зобов’язань, зокрема українських єврооблігацій (наразі вони коштують 35–45 % від номіналу) зекономить понад 50 % на погашенні суми боргу і 100 % коштів, які підуть на виплату відсотків. Цей метод наразі є неприйнятним, оскільки вимагає залучення додаткового фінансування; 
4. допомога міжнародних партнерів щодо призупинення та комплексного погашення (у т. ч. списання) виплат за міжнародними боргами України. У цьому контексті варто зазначити, що 11 травня 2022 р. Конгрес США ухвалив законопроєкт про пошук варіантів негайного звільнення України від двосторонніх, багатосторонніх та комерційних боргів; 
5. проведення реструктуризації за домовленістю з кредиторами про відтермінування платежів, зменшення суми чи процентної ставки. На відміну від дефолту, реструктуризація не нищить довіру інвесторів до України та дозволяє навіть у короткостроковому майбутньому знову отримувати кредити». 
2.3. Проблематика управління державним боргом в Україні

Державний борг є складовою  економічної  системи, що здійснює прямий і непрямий вплив на усі  її  основні  елементи,  зокрема,  на  державний  бюджет,  грошово-кредитну  і  валютну  системи, рівень  інфляції,  внутрішні  заощадження,  іноземні  інвестиції.  
Тому  управління  державним  боргом  є невід’ємним  елементом  макроекономічної  політики  держави,  оскільки  використання  механізму державного  боргу  може  стати  потужним  чинником  економічного  зростання,  згладжувати  нерівномірність  надходження  платежів  до  бюджету.

«Оптимальність  структури  державного  боргу  залежить  також  від  термінів його погашення та уникнення піків платежів. У зв’язку з проведеною реструктуризацією державного боргу у 2015 р. терміни його погашення перенесено на 2019–2027 рр., а також списано  20%  державного  боргу.  Натомість зросла  середньозважена  вартість  боргу, а  уряд  зобов’язався  випустити  цінні  папери,  прив’язані  до  показників  зростання ВВП. Державні запозичення необхідно розглядати як тимчасовий захід вирішення проблеми дефіциту бюджету. Як засвідчує аналіз, в останні роки зростають ризики державного боргу, що зменшує боргову стійкість та потребує стратегічного підходу до управління державними позиками» (рис.2.4).
	Переваги (Strengths)
	Недоліки (Weаknesses)

	– планування бюджету та обсягу державних 
запозичень;

– використання у борговій політиці європейських вимог щодо дотримання 
параметрів боргової стійкості держави;

– переважання у борговому портфелі довгострокових та з фіксованою ставкою 
боргових інструментів;

– списання 20% державного боргу та відтермінування його погашення на 2019–2027 рр. завдяки проведеній реструктуризації у 2015 р.
	– відсутність закону про державний борг, довгострокової стратегії управління боргом;

· законодавча неврегульованість гарантійних боргових зобов’язань держави;

– використання позик на споживчі витрати та виконання попередніх боргових зобов’язань;

– відсутність прозорості боргової політики;

– недостатність досвіду роботи на міжнародному ринку капіталу;

– зростання диспропорцій структури боргового портфеля

	Можливості (Opportunіtіes)
	Загрози (Threаts)

	– реструктуризація та сек’юритизація боргу;

– стабілізація економіки, розвиток вітчизняного виробництва і джерел доходів 
державного бюджету;

– забезпечення можливостей доступу усіх резидентів країни до ринку державних боргових цінних паперів;

– заходи консолідації державних фінансів;

– розвиток фондового ринку та фінансових 
Інструментів
	– високий рівень залежності від зовнішніх позик, політики та кон’юнктури ринку;

– зростання боргових ризиків, зниження боргової стійкості держави та загроза дефолту;

– прив’язка випуску нових державних боргових цінних паперів до темпів зростання ВВП;

– зростання інфляції та девальвація національної валюти;

– економічна криза та військові дії на сході країни


Рис.2.4 SWOT-аналіз структури та системи управління державними борговими зобов’язаннями в Україні*
*Складено автором на основі [51]
Постає питання у доцільності боргової політики, яку уряд проводив останні дев’ять років, та які пропозиції можна запропонувати задля виведення України з критичного становища та захистити її фінансову безпеку. Складна ситуація із збалансуванням державних фінансів і зростання державного боргу змушують більшість країн ЄС у процесі пошуку компромісу між забезпеченням фіскальної консолідації та створенням умов для зростання ВВП дедалі частіше дбати, насамперед, про досягнення фіскальної стабільності. При цьому європейські країни вдаються до підвищення ставок ПДВ та інших податків, а також соціальних платежів. Лише окремі з них знижують ставки оподаткування, керуючись міркуваннями сприяння зростанню ВВП чи зважаючи на неоднозначні наслідки їх попереднього підвищення. Непоодинокою в ЄС є й практика зниження податкового навантаження на підприємницький сектор і доходи громадян після поліпшення ситуації з наповненням бюджету, у тому числі шляхом посилення фіскальної ролі окремих податків на споживання. Режим оподаткування в Україні є досить високим, що негативно впливає на розвиток бізнесу та купівельну спроможність населення. Спираючись на економічну теорію, можемо сказати, що зменшення податкового навантаження на заробітну плату, середнє та мале підприємництво посприяє активізації бізнесу та споживчого попиту, за якими послідкує швидке нарощування ВВП [53]. 
Відмова від запланованого на 2016 р. зниження ставок ПДВ і податку на прибуток, інші заходи посилення фіскальної ролі податків на споживання, запровадження прогресії в оподаткуванні пасивних доходів населення і включення до бази оподаткування доходів фізичних осіб високих пенсій, розширення податкової бази податку на нерухомість, підвищення ставок ресурсних платежів та інших податків і зборів спрямовані на збільшення доходів бюджету без помітного негативного впливу на соціально-економічні процеси і передбачають підвищення соціальної справедливості податкової системи [10, с. 50].

«Також збільшувати частку внутрішніх запозичень у нашій державі треба за рахунок залучення інституційних інвесторів. Ресурси банківської системи в умовах рецесії повинні спрямовуватися на кредитування реальної економіки, а не потреб уряду. Саме інституційні інвестори, які акумулюють кошти дрібних вкладників і фізичних осіб, є одними з основних покупців державних облігацій у багатьох країнах. Нагальною потребою є залучення пасивних інвесторів на ринок позик у зв’язку із розвитком накопичувальних механізмів для реалізації соціальних завдань у сфері державних фінансів, зокрема пенсійного забезпечення. потрібно розробити довгострокову фундаментальну боргову політику, яка включатиме стратегію, спрямовану на максимально ефективне використання потенціалу боргових фінансів, і тактику її досягнення» [4, с. 28]. 
Основним моментом під час управління державним боргом у  багатьох країнах є акцентування уваги  на  скороченні  вартості  боргу (витрат  на  обслуговування  боргу)  та  збереження  прийнятного рівня ризику.

В  Україні  в  останні  роки  у  зв’язку  зі  зростанням  обсягу  державних  запозичень  особливо гостро  постало  питання  удосконалення  управління  державним  боргом.  На  нашу  думку,  в  процесі удосконалення вітчизняного боргового менеджменту необхідно здійснити такі заходи: 
1. Оптимізувати  структуру  державного  боргу  у  частині  співвідношення  між  внутрішніми  та зовнішніми запозиченнями. 
Управління  державним  боргом  в  Україні  в  умовах  капіталодефіцитної  економіки  має  бути спрямоване  на  підвищення  частки  внутрішніх  запозичень,  що  є  засобами  перерозподілу  доходів всередині  країни.  
«Удосконалення  управління  внутрішнім  державним  боргом  потрібно  здійснювати  у контексті  підвищення ліквідності  вітчизняного  ринку  боргових цінних паперів  шляхом:  забезпечення прозорої  діяльності  держави  як  емітента  боргових  зобов’язань  та  доступність  й  зрозумілість  умов інвестування  у  такі  інструменти;  підвищення  довіри  з  боку  інвесторів  до  держави  через  своєчасне  та повне  погашення  й  обслуговування  боргів  за  цінними  паперами;  підвищення  інвестиційної привабливості  внутрішніх  боргових  зобов’язань  держави;  розширення  потенціалу  ринку  боргових цінних паперів в результаті збільшення масштабів добровільного пенсійного страхування та введення накопичувального  рівня загальнообов’язкового  державного пенсійного страхування» [18]. 
«Управління зовнішнім державним боргом ґрунтується на досягненні довгострокової стійкості, що  виключає  можливості  виникнення  криз  ліквідності  або  неплатоспроможності,  та  відповідно  на поступовому  зниженні  залежності  держави  від  ситуації  на  світових  ринках  позикового  капіталу. Оптимізацію  зовнішнього  боргу,  як  вважає  А.  Попкова,  слід  здійснювати  за  такими  напрямами: максимізація  частки  кредитів  на  преференційних  умовах  та  мінімізація  частки  фінансування  на ринкових  умовах;  мінімізація  платежів  з  обслуговування  державного  боргу,  що  підлягають  виплаті в  період  до  завершення  інвестиційних  проектів;  диверсифікація  валютної  структури  зовнішніх запозичень для мінімізації ризиків, пов’язаних з коливанням валютних курсів» [6]. 
На  практиці  вирішення  питання  щодо  балансу  між  зовнішніми  та  внутрішніми  державними запозиченнями  залежатиме  від  кон’юнктури  внутрішнього  та  світового  фінансових  ринків,  ефективності виконання завдань розвитку вітчизняного ринку  державних цінних паперів, збереження  сприятливої  макроекономічної  ситуації  в  Україні,  передусім  з  точки  зору  підтримки  порівняно низького рівня інфляції з урахуванням пріоритету запозичень на внутрішньому ринку. 
2. Оптимізувати  структуру  державного  боргу  у  частині  співвідношення  між  короткостроковими та довгостроковими запозиченнями. 
У  процесі  управління  державним  боргом  пріоритет  повинен  надаватися  середньо-  та  довготерміновим  зобов’язанням.  Це  дасть  змогу  розподілити  боргове  навантаження  у  часі  між  різними групами  інвесторів  та  забезпечить  ефективніше  управління  ним.  Проте  управління  коротко-строковими  борговими  зобов’язаннями  також  дуже  важливий  і  важкий  процес,  оскільки  терміни виплат  по  них  дуже  малі  і  держава  може  не  змогти  їх  виплатити.  Щоб  уникнути  проблем,  які можуть  виникнути  під  час  зростання  короткострокових  боргів,  державі  необхідно  провести  зміни  у структурі  короткострокових  і  середньострокових  боргів  та  перевести  їх  в  стан  довгострокових  або ж вічних боргів, за якими виплачуються лише відсотки. 
3. Оптимізувати  витрати  за  державним  боргом  у  частині  уникнення  піків  платежів  з обслуговування та погашення боргових зобов’язань. 
«Важливою  під  час  управління  державним  боргом  є  оптимізація  термінів  сплати  платежів  за зобов’язаннями  держави.  Погоджуємося  з  думкою  Л. С.  Омельченко  та  І. В.  Суміної,  що  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» [11, с.524].

4. Забезпечити  ефективне  та  прозоре  управління  умовними (гарантованими)  борговими зобов’язаннями держави. 
Удосконалення  управління  державним  боргом  передбачає  низку  заходів  щодо  зниження ризиків,  що  походять  з  надання  державних  гарантій  за  кредитами  третіх  осіб.  До  них  належать: 
· забезпечення  суворого  контролю  та  чітких  правил  надання  гарантованих  державою  кредитів; 
· здійснення  належного  розподілу  ризиків  між  сторонами  кредитної  угоди;  
· встановлення  верхньої межі  відповідальності  держави  за  настання  гарантійного  випадку;  
· забезпечення  ретельнішого відбору інвестиційних проектів, що претендують на отримання державних гарантій. 
5. Оптимізувати  фінансування  бюджету  в  частині  співвідношення  між  борговим  та  податковим та інфляційним фінансуванням. 
«Оптимальне  управління  державним  боргом  визначається  в  такий  спосіб,  щоб  у  короткостроковому  періоді  намагатися  фінансувати  державні  видатки  виключно  за  рахунок  позик,  що  дає можливість  певною  мірою  знизити  фіскальне  навантаження  на  національну  економіку  у  разі спрямування додаткових коштів, що залишаються у  суб’єктів господарювання, на їхній розвиток. У разі,  якщо  цього  виявиться  недостатньо,  органам  державної  влади  потрібно  використовувати податки та сеньйораж для фінансування державних потреб» [42]. 
Підводячи  підсумки,  необхідно  відмітити,  що  істотним  недоліком  управління  державним боргом є відсутність окремого законодавчого документа з питань державного боргу, що перешкоджає точному  визначенню  повноважень  органів  державної  влади  у  цій  сфері.  У  зв’язку  з  цим  було  б доцільним пришвидшити процес  прийняття  Верховною Радою України проекту  закону України “Про державний  та  гарантований  державою  борг  України”,  розробленого  Підкомітетом  з  питань державного  боргу ,  позик  та  інвестицій  Комітету  з  питань  бюджету,  що  деталізує  усі  аспекти управління  державним  боргом  та  визначає  повноваження  державних  органів  влади  з  проведення вищезгаданих  операцій.  
«Поза  правовим  регулюванням  залишається  механізм  координації  дій Кабінету  Міністрів  України,  Національного  банку  України  та  Міністерства  фінансів  України  під  час здійснення  поточної  боргової,  грошово-кредитної  і  валютної  політики.  Необхідно  також  відмітити, що однією з умов ефективного управління державним боргом України є достовірний облік і контроль за його станом, тобто істотну роль в управлінні державним боргом відіграють органи, що здійснюють фінансовий  контроль.  Поза  рамками  чинного  законодавства  залишаються  питання  взаємодії  органів фінансового контролю. Потрібне вирішення цих проблем на законодавчому рівні».

Висновки до розділу 2

 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. 
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.

РОЗДІЛ 3

ШЛЯХИ УДОСКОНАЛЕННЯ УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ УКРАЇНИ В СУЧАСНИХ УМОВАХ

3.1.Зарубіжний досвід управління державним боргом та можливості його використання в Україні
Ефективний розвиток національної економіки залежить від результатів управління нею. Одним із чинників, що впливають на якість державного управління, є розроблення необхідних методів управління державними борговими зобов’язаннями України, які з року в рік зростають. Використання досвіду європейських країн, які стикалися з проблемою надмірного боргового навантаження, дасть можливість визначити ключові складові стабілізації економіки та створити на цих засадах комплекс методів раціонального та ефективного управління державним боргом в Україні.

«Не зважаючи на всі негативні наслідки які тягне за собою здійснення державних запозичень, вони залишаються основним джерелом фінансування видатків бюджету. Тому постійне нагромадження розмірів державного боргу характерно для більшості країн світу. При цьому, зростання державних боргів притаманне як для країн які розвиваються так і для високорозвинених країн. Саме промислово розвинуті країни здійснюють найбільші запозичення і мають найвищий рівень державного боргу. Такі держави як Італія, Греція, Японія, Португалія мають борг, який за розміром перевищує обсяг валового внутрішнього продукту (рис.3.1)» [55].

«На сучасному етапі у зв’язку з неконтрольованим збільшенням державного боргу, а також частим виникненням фінансових криз, перед країнами все частіше постає проблема здійснення ефективної політки у борговій сфері. Недопущення дефолту а також непомірного тягаря пов’язаного з обслуговуванням державного боргу, підштовхує країни для проведення реформ і вдосконалення існуючої системи управління. 
Аналізуючи процес утворення державного боргу, можна спостерігати, що в розвинених країнах він утворювався за рахунок проведення внутрішніх запозичень. Зовнішні позики не відігравали настільки значущу роль, і використовувались в загальному для короткострокового фінансування дефіциту бюджету».
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Рис.3.1. Державний борг розвинутих країн у відсотках до ВВП*
*Складено на основі [73]
Велику роль міждержавні кредити мали на протязі 50 – 60-х років, у 70 – 90-х основним джерелом фінансування були внутрішні позики. Зовнішні запозичення які проводилися розвинутими країни були здійснені в основному на підставі випуску цінних паперів, які продавалися нерезидентам. Перевагою таких цінних паперів було те, що вони відзначалися високою ліквідністю і надійністю. 
«З моменту становлення у 2-ій половині XX ст. таких фінансових організацій як Міжнародний валютний фонд, Міжнародний банк реконструкції та розвитку, на них покладається завдання пов’язане з проведення фінансуванням зовнішнього боргу промислово розвинутих держав. За період з 1950 по 1970 роки, 60% від загальної суми наданих кредитів Міжнародного валютного фонду приходилося на розвинуті європейські країни. Поступово відбувалася переорієнтація на надання позик країнам що розвиваються. В кінці XX ст. їхня доля становила 90% від суми наданих кредитів» [71]. 
Проводячи регулювання у сфері державного боргу, країна обирає для себе модель управління заборгованістю, яка б найбільше відповідала її національним інтересам. Виокремлюють 3 основні моделі управління, такі як:

1) Урядова – управління здійснює певний орган в структурі уряду. Найчастіше ним виступає Міністерство фінансів або Державне казначейство; 
2) Банківська модель – де головним органом в сфері регулювання боргу виступає національний банк; 
3) Агентська модель. За такої моделі створюється окремий структурний підрозділ на який покладаються повноваження в сфері державного боргу. Розглянемо світову практику управління державним боргом (Таблиця 3.1). 
Таблиця 3.1 
Моделі управління державним боргом у країнах ЄС*
	Модель управління
	Країни

	Агентська
	Австрія, Бельгія, Фінляндія, Франція, Греція, Нідерланди, Ірландія, Латвія, Німеччина, Португалія, Словаччина, Швеція, Угорщина, Велика Британія

	Банківська
	Кіпр, Данія, Мальта

	Урядова
	Чехія, Естонія, Іспанія, Литва, Люксембург, Польща, Словенія, Італія


*Складено на основі [55]
Дані табл.3.1 ілюструють інформацію про те, що більшість країн ЄС віддають перевагу агентській моделі управління боргом. Агентство виконує певне коло повноважень, яке в кожній країні може бути різним. У більшості випадків агентство діє від імені Міністерства фінансів або Казначейства і знаходиться у їх відомстві. На нього покладаються функції здійснювати операції з цінними паперами від імені Міністерства фінансів або Казначейства. Вищими інстанціями у сфері державного боргу виступають аудиторські установи, які контролюють діяльність агентств. Вони визначають правильність подання звітності а також аналізують всі здійснені боргові операції. 
«Урядова модель не надто розповсюджена і використовується в декількох країнах, таких як Іспанія, Італія, Польща та ін. Банківська модель притаманна лише трьом країнам – Кіпру, Мальті і Данії». 
Не дивлячись на модель управління, яка використовується в кожній окремо взятій країні, основним завданням являється довгострокове планування та ефективне обслуговування державного боргу. Для індустріально – розвинутих країн притаманні певні особливості у сфері державного боргу, серед яких можна виділити наступні: 
1) всі заходи у борговій політиці направлені на побудову конкурентоспроможної економіки яка може діяти в умовах світової глобалізації, і яка здатна забезпечувати сталий розвиток держави; 
2) відкритість, прозорість, відповідальність – основні принципи на яких побудована діяльність у сфері державного боргу; 
3) високий рівень розвитку ринку державних цінних паперів є важливою умовою ефективної діяльності країни. Проводячи розміщення цінних паперів серед внутрішніх і зовнішніх кредиторів, держава забезпечує диверсифікацію ризиків. 
Водночас, розглянемо детальніше управління боргом у провідних країнах світу. 
В Португалії, обов’язки по управлінню державним боргом покладено на Агентство з питань управління боргом. Головна мета діяльності цього органу - мінімізація витрат у перспективі а також проведення заходів для протистояння ризикам. 
Боргове управління у Франції направлене на зведення до мінімуму боргового навантаження яке лягає на плечі платників податків. Це завдання вирішується за рахунок проведення ефективної управлінської діяльності у сфері цінних паперів. Також важливою складовою залишається контроль за портфелем деривативів. Уряд активно працює над тим аби мінімізувати розмір зовнішнього державного боргу. 
Головним органом управління з питань державного боргу в країні виступає Агентство, яке функціонує під керівництвом Казначейства.

«Основна роль в Агентстві належить президенту. Його особу, на затвердження Міністру економіки подає головуючий Казначейства. Структурним органом Агентства виступає Комітет стратегії, на який покладається розробка боргової політики в довгостроковій перспективі» [65,150]. 
«Аналізуючи досвід управління державним боргом особливу увагу потрібно звернути на країни які мали схожі особливості з Українською економікою, майже одночасно розпочали трансформаційні процеси, але отримали різні результати в ході їх здійснення. Найбільш яскравим прикладом являється досвід наших сусідів, а саме Польщі. З 2004 року вона являється членом ЄС. В Європейському Союзі діють певні вимоги щодо дефіциту державного бюджету, а також норми щодо співвідношення боргу до загального розміру ВВП. Дефіцит бюджету не повинен перевищувати 3%, а співвідношення боргу до ВВП не більше 60%». 
Державний борг у Польщі сформований за рахунок заборгованості Казначейства та державного сектора економіки. Видаткова частина бюджету, яка витрачається на обслуговування державного боргу представлена видатками на оплату відсотків за державними цінними паперами, витратами пов’язаними з обслуговуванням залучених кредитів і позик, а також витратами пов’язаними з наданням державою поручительства та гарантій. 
«Нормативне забезпечення з приводу державного боргу у Польщі орієнтується на європейські стандарти. Аналізуючи процес становлення зовнішнього державного боргу у Польщі, потрібно відмітити, що його розмір був найбільший серед соціалістичних країн. Станом на кінець 1990 року його розмір дорівнював 49 млрд. дол. Польща активно вдавалася до реструктуризації заборгованості. В період з 1981 по 1989 роки було укладено одинадцять угод щодо реструктуризації зовнішнього боргу. Чотири з них підписані з офіційними кредиторами, інші – з комерційними банками. Збалансована політика у сфері державного боргу допомогла країні у 90-х роках знизити його розмір. Станом на кінець 1993 року зовнішній державний борг становив 47,1 млрд. дол. США [45,108]. Зменшення заборгованості стало можливим за рахунок підписання у 1991 році угоди з Паризьким клубом кредиторів. За умовами договору Польща отримала можливість п’ятдесяти відсоткового скорочення заборгованості і можливість реструктуризувати її до 2009 року. Залишок боргу був пролонгований на двадцятирічний термін. Був наданий пільговий період щодо сплати відсотків, за рахунок якого навантаження щодо обслуговування державного боргу зростали поступово і не чинили надто великого тиску на економіку». 
Процес оптимізації розміру державного боргу проходив під наглядом Міжнародного валютного фонду у 2 етапи. За умовами які були поставлені Польщі, вона брала на себе обов’язок здійснити ринкові реформи. Протягом першого етапу вдалося знизити державний борг на 2,9 млрд. дол., а також знизити затрати на його обслуговування на 6 млрд. дол. США. Це було зумовлено тим, що Паризький клуб кредиторів погодився зменшити розмір боргу на 30%. Пізніше було досягнуто домовленості щодо списання 80% прострочених відсотків за надані позики. Перший етап охоплював період до березня 1994 року.

«Другий етап розпочався з лютого 1994 року. За домовленістю з Міжнародним валютним фондом, Польщі був виділений кредит для зменшення боргу на 20%. Через Паризький клуб кредиторів країні вдалось знизити обсяг державного боргу ще на 10%» [47]. Досягнуто це було на основі домовленості з найбільшими кредиторами, щодо проведення конверсії боргів. 
Такі дії призвели до того, що на кінець 1998 року зовнішній борг країни зменшився до 33 млрд. дол. Позитивним фактором також можна назвати і ріст економіки Польщі на 4-5 % щороку. Не останню роль відіграли валютні резерви, значний обсяг яких дозволив утримувати стабільну економічну ситуацію.

«Позитивні зрушення які досягла Польща, стали можливими за рахунок проведення ефективної боргової політики, залучення грошової допомоги від міжнародних фінансових організацій, а також за рахунок того, що країні вдалося переконати іноземних інвесторів вкласти кошти в розвиток національної економіки. Загальна сума заборгованості Польщі на кінець 1999 року становила близько 60 млрд. дол. США. У 2000 році спостерігалося досить значне зростання боргу, а саме на 4 млрд. дол. Це було пов’язано зі збільшенням заборгованості приватного сектору. У 2000 році 28 млрд. дол. США становили борги банків і підприємств» [28]. 
«Початок нового тисячоліття ознаменувався для Польщі зростанням розміру державного боргу, причиною якого була необхідність фінансувати дефіцит державного бюджету. Станом на 2016 рік державний борг Польщі складає 329,17 млрд. дол. США.»
Отже, спираючись на результати аналізу управління державним боргом в зарубіжних країнах, ми дійшли висновку, що Україні доцільно враховувати досвід провідних держав 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. 
Для України корисним досвідом є кращі світові практики реструктуризації держборгу.

1. Досвід післявоєнної реструктуризації державного боргу Іраку. Навесні 2003 р., після повалення режиму Саддама Хусейна, зовнішній борг Іраку становив 130 млрд дол. США, а його переважна частина була сформована перед офіційними двосторонніми кредиторами і становила 109,9 млрд дол. США. Уряди США, Франції та Німеччини 28 червня 2004 р. виступили з політичною заявою щодо необхідності скорочення боргу Іраку, який у країни був перед Паризьким клубом кредиторів (додаток 2). Досвід Іраку як країни, що стикалася з проблемою боргової кризи в умовах повоєнної стабілізації, засвідчує, що варто зважати на можливості реструктуризації боргів іще під час війни, оскільки відповідні процеси є довготривалими, а відразу по закінченні війни потрібні будуть дії, а не плани. 
«Водночас для України принциповим є те, що гіпотетичне звернення українського уряду до Паризького клубу чи інших двосторонніх офіційних кредиторів не забезпечить очікуваного полегшення боргового навантаження, оскільки обсяг прямого боргу України перед двосторонніми кредиторами не є значним та нині становить близько 1,5 млрд дол. США.
Багатостороннім кредиторам, як-от МФО, Україна станом на 31 березня 2022 р. заборгувала 26,2 млрд дол. США за прямими та гарантованими позиками, у т. ч. 15,1 млрд дол. – МВФ, 7,1 млрд дол. – МБРР, 5,6 млрд дол. – ЄС і 1,7 млрд дол. – ЄІБ. До того ж, стандартні підходи щодо реструктуризації боргу не передбачають списання чи перенесення термінів сплати за кредитами багатостороннім офіційним кредиторам (МФО)».

Отже, на відміну від прецедентів післявоєнного списання боргів Іраку, Україна потребуватиме апробації складніших механізмів, які стосуватимуться кредитів міжнародних фінансових організацій та єврооблігаційних позик. 
2. Міжнародні фінансові інструменти списання боргу найбіднішим і найбільш уразливим країнам:

а) ініціативи щодо бідних країн, переобтяжених боргом (HIPC-Initiative) та Багатосторонньої ініціативи з полегшення тягаря заборгованості (MDR-Initiative); 
б) механізм МВФ та Світового банку через Фонд cтійкості та cталості (Resilience and Sustainability Trust, RST)[6] щодо підтримки обтяжених боргами бідних і вразливих країн для управління макроекономічними кліматичними ризиками. Фонд RST має на меті перерозподілити доступне фінансування сукупним обсягом до 50 млрд дол. США від багатших країн G20 до бідніших із сукупним доходом на одну особу, меншим ніж 12 тис. дол. США на рік.

Наразі Україна не задовольняє цим умовам, а тому не може скористатися стандартною процедурою для долучення до ініціатив HIPC та MDRI. Разом із тим, після отримання статусу країни – кандидата в члени ЄС можливості та доступ України до фінансування будуть, ймовірно, розширені. 
3. Реструктуризація заборгованості країн за облігаційними позиками із застосуванням знижок (haircuts) до номінальної суми боргу або поточної дисконтованої вартості боргових виплат. 
«У 1989 р. було ухвалено План Брейді – програму реструктуризації суверенного боргу неплатоспроможних країн, що розвиваються. Згідно із цим Планом, комерційним кредиторам пропонувалося прийняти погоджений рівень зниження боргового тягаря в обмін на отримання ліквідних і надійніших фінансових інструментів – брейді-облігацій, що мали термін погашення до 30 років і гарантувалися безкупонними облігаціями Казначейства США. Брейді-облігації емітувалися із знижкою до початкової вартості боргу й мали плаваючу відсоткову ставку. Це дозволяло знизити боргове навантаження через зменшення номінальної суми боргу, в основному на 30–50 %. План Брейді передбачав також можливість дострокового викупу боргових зобов’язань позичальника за цінами вторинного ринку та проведення конверсії боргу на акціонерний капітал» [34].

«У 1990–1999 рр. Планом Брейді скористалися Аргентина, Бразилія, Болгарія, Коста Ріка, Домініканська Республіка, Еквадор, Кот д’Івуар, Йорданія, Мексика, Нігерія, Панама, Перу, Філіппіни, Польща, Росія, Уругвай, Венесуела, В’єтнам. У 1994 р. за цим планом було реструктуровано заборгованість Польщі обсягом 14,4 млрд дол США та Болгарії обсягом 8,3 млрд дол США. Кредиторам було запропоновано обміняти їх боргові вимоги за одним із варіантів – достроковий викуп за ціною 25 % від номіналу або обмін на 30-річні дисконтні облігації з дисконтом у 50 %. 
За аналогом з Планом Брейді Україна може реструктурувати свій борг за облігаціями зовнішньої позики (станом на 31 березня 2022 р. заборгованість України за облігаційними позиками становила 22,8 млрд дол. США), здійснивши їх обмін на нові цінні папери з дисконтом у 50–60 % до номіналу первинних облігацій»  [34].

4. «Боргові свопи в обмін на фінансування цільових програм з охорони довкілля та підвищення стійкості до кліматичних змін. Боргові свопи (debt-for-climate swaps) є інноваційним інструментом для мобілізації фінансування та одночасного вирішення кількох проблем, зокрема недостатнього фінансування кліматичних заходів та макрофінансової стійкості. Позитивний досвід реструктуризації боргів в обмін на програми захисту довкілля є у країн Карибського басейну (Ямайка, Гаїті, Гренада, Антигуа і Барбуда), а також Белізу та Сейшельських островів» [34].

На тлі повномасштабного вторгнення РФ на територію України, яке розпочалося 24 лютого 2022 р., Україна отримала перспективу членства у ЄС, що наблизило її до можливості використання загальноєвропейських інструментів «зеленого» фінансування.
3.2. Шляхи оптимізації процесу управління ризиками державного боргу України  
Трансформаційні перетворення в економіці України вимагають здійснення ефективних економічних реформ, які потребують великих капіталовкладень. У країнах з перехідною економікою, де потреба у грошових ресурсах відчувається особливо гостро, мобілізація таких коштів може бути здійснена лише за рахунок державних запозичень, що веде до утворення державного боргу. На сучасному етапі накопичення обсягів державного боргу пов’язане з низкою таких чинників, як хронічний бюджетний дефіцит, структурна деформація економіки, залежність від імпорту енергоносіїв, значні потреби в капіталі для технологічного оновлення галузей національної економіки, низький рівень інвестиційної та інноваційної активності, необхідність збільшення валютних резервів для забезпечення стабільності національної грошової одиниці, нееластичність видатків бюджету тощо. Тому ефективне обслуговування та управління державним боргом, перетворення державних запозичень на дієвий інструмент прискорення соціально-економічного розвитку країни є одним з пріоритетних завдань фінансової політики держави. 
Проблема управління державним боргом полягає у забезпеченні співвідношення між інвестиціями, економічним зростанням і внутрішніми та зовнішніми запозиченнями, забезпеченні платоспроможності держави та пошуку реальних джерел фінансування [9]. 
Державний борг може бути корисним у період стійкого економічного зростання, коли політика запозичень спрямована на інвестиційні цілі. І, навпаки, у фазі економічного спаду дефіцит бюджету істотно погіршує стан державних фінансів, підвищує ризик боргової кризи, що веде до погіршення загального стану економіки. Ціллю запозичень є вирішення короткострокових економічних проблем, а саме – «латання» бюджетних дірок або покриття витрат на функціонування економіки (оскільки отримані позики направлені не на модернізацію промисловості й, відповідно, не сприяють економічному зростанню). В Україні політика запозичень (особливо зовнішніх) характеризується відсутністю системності та розмитістю цілей, що призводить до низької ефективності залучення та використання запозичених закордоном коштів. 
«Відповідно до Маастрихтського договору, у країнах Європейського Союзу державний борг не повинен перевищувати 60% від ВВП, а дефіцит бюджету – 3% від ВВП. Але при цьому не береться до уваги той факт, що вказана величина боргу є прийнятною для держав із розвиненими внутрішніми фінансовими ринками та високими кредитними рейтингами на міжнародних ринках. В Україні ж орієнтація на граничний рівень державного боргу, відображений у Бюджетному кодексі (60%), не сприяє відповідальному управлінню державним боргом і несе ризик фінансової дестабілізації. Для гарантування стабільної ситуації у валютно-фінансовій сфері та забезпечення платоспроможності держави у середньостроковій перспективі ліміт державного боргу України варто знизити до рівня 35% від ВВП» [12]. 
Орієнтація боргової політики уряду на вказане обмеження позитивно впливатиме на рівень відсоткових ставок в економіці, динаміку приватного інвестування, створюватиме надійні підвалини для зниження темпів інфляції та перешкоджатиме виникненню ускладнень у галузі платіжного балансу.

«Якщо аналізувати структуру державного та гарантованого державою боргу в Україні (таблиця 2.2), то слід відзначити переважання в їх складі зовнішнього боргу, що несе в собі значні валютні ризики, які й реалізувалися повною мірою під час фінансової кризи». 
Аналізуючи темпи зростання державного боргу за останні дев’ять років, можна зробити висновок, що державні запозичення мають чітку тенденцію до зростання. Отже, ці кошти не спрямовувалися на модернізацію економіки, не сприяли економічному зростанню, а «проїдалися», тобто сприяли тому, що у майбутньому може виникнути ситуація, коли погашення боргів і відсотків по них ляже важким тягарем на економіку України.

«Для збереження економічної безпеки України при виборі боргового джерела пріоритет повинен надаватися внутрішнім запозиченням, однак перешкодою цьому є слабкий розвиток і погана організація ринку внутрішніх державних запозичень, що не дозволяє залучити необхідний обсяг фінансових ресурсів і змушує вдаватися до зовнішніх позик» [45].

Більшу частину поставлених Концепцією цілей було досягнуто, що насамперед стосується доведення показника державного боргу України до безпечних розмірів, а також це дозволило значно підвищити частку внутрішніх запозичень у структурі державного боргу і таким чином переорієнтуватися на внутрішній ринок державних позик. Між тим, подальшого вдосконалення потребують система управління державним боргом, підвищення координованості дій центральних органів виконавчої і законодавчої влади й визначення пріоритетів розвитку економіки та напрямів використання коштів від додаткових запозичень. Існуюче законодавче поле регулювання відносин, що виникають у процесі управління державним боргом та операцій з державною заборгованістю не відповідає потребам поглиблення ринкового реформування основ макроекономічної політики та функціонування фінансових ринків і їхнього інституційного забезпечення, та має несистемний характер. Зокрема, має місце неврегульованість широкого спектра питань, пов’язаних із: 
· компетенцією органів влади щодо державного боргу; 
· визначенням величини, складу та структурних параметрів державного боргу, на які повинна орієнтуватись відповідна політика; 
· регламентуванням операцій щодо управління державним боргом; 
· можливостями здійснювати таке управління через фінансовий ринок;

· порядком надання державних гарантій та визначенням пріоритетів у цій сфері тощо.

Також, для поліпшення управління державним боргом в Україні була прийнята Середньострокова стратегія управління державним боргом, визначала потенційні фактори ризику для України [44]: 
· зменшення попиту на вітчизняні товари та послуги на зовнішньому ринку; 
· погіршення показників платіжного балансу;

· девальвація/ревальвація  національної  валюти;

· погіршення  ситуації  на  світовому  фінансовому ринку;

· залежність банківського сектору від зовнішніх кредитних ресурсів. 
Стратегія також окреслювала ряд шляхів задоволення потреб держави у позикових ресурсах шляхом фінансування державного бюджету за мінімально можливої вартості обслуговування державного боргу з урахуванням ризиків та утримання обсягу державного боргу на економічно безпечному рівні, серед яких: 
- оптимізація структури державного боргу в розрізі валюти і відсоткових ставок; 
- мінімізації ризиків, пов'язаних з рефінансуванням; 
- запобігання  виникненню  пікових  навантажень  на  державний  бюджет  при  здійсненні  платежів  за державним боргом; 
- здійснення запозичень для підтримки та розвитку пріоритетних сфер економіки; 
- забезпечення системного підходу до міжнародної інтеграції та співпраці; 
- запровадження стратегії залучення, ефективного використання та моніторингу зовнішньої допомоги; 
- розширення  співпраці  з  міжнародними  організаціями,  в  тому  числі  міжнародними  фінансовими організаціями;
- забезпечення прозорості діяльності, пов'язаної з управлінням державним боргом, та публічності відповідної інформації[14].  
У п’ятій частині Стратегії визначено основні завдання управління боргом: 
• підвищення стійкості державного боргу; 
• створення умов для зниження частки державного боргу, номінованого в іноземній валюті, шляхом розвитку ринку облігацій внутрішньої державної позики, номінованих у національній валюті; 
• розширення бази інвесторів у державні цінні папери. 
Основними чинниками, що спричинили зростання боргового навантаження, є девальвація гривні (що призвело  до  збільшення  боргу  та  вартості  його  обслуговування),  падіння  реального  ВВП,  зниження внутрішнього споживчого попиту внаслідок інфляційних процесів та безробіття, негативний вплив реальної процентної ставки НБУ на боргову сферу та обмеження функціонування ринку позичкового капіталу. Крім цього, наявна низка бюджетних проблем: 
· необхідність покриття дефіциту Пенсійного фонду; 
· фінансування за рахунок державних запозичень дефіциту державного бюджету;

·  збільшення видатків на оборону та обслуговування державного боргу; 
· невиконання планів надходжень від приватизації державного майна;

· необхідність державної підтримки державних підприємств та банків. 
Тенденція зростання частки гарантованого державою боргу вплинула на зниження рівня боргової безпеки країни. Збільшення частки державного боргу в іноземній валюті сприяє зростанню валютних витрат уряду з обслуговування боргових зобов’язань, створює загрозу подальшої девальвації гривні[9].
«І з практики зарубіжних країн державний зовнішній борг використовується як інструмент проведення стабілізаційної, перерозподільної політики, стимулювання або стримування темпів економічного зростання. Використання державної заборгованості у механізмі державного регулювання економіки вимагає від уряду відповідної стратегії для управління зовнішнім державним боргом. Слід відзначити, що у зарубіжній економічній літературі таке регулювання має назву «борг менеджмент». Вважається, що «борг менеджмент» є одним з найважливіших сфер управління державним боргом і являє собою менеджмент складу і структури державного боргу за незмінного сукупного обсягу заборгованості» [19]. 
Цілі управління заборгованістю, тобто «борг менеджмент», полягають у такому: 
1. Коли держава намагається залучити позики на найвигідніших цінових умовах, відбувається мінімізація витрат для обслуговування державного боргу, так званий «фіскально орієнтований борг мернеджмент». 
2. Через можливість орієнтуватися на нейтральну поведінку держава-позичальник повинна відмовитись від проведення дискреційної політики. Такий варіант «борг менеджмент» є своєрідним реструктуруванням зовнішньої заборгованості відповідно до цілей економічної політики і з огляду на його «нейтральність» він має бути вилучений з інструментів державного регулювання економіки. 
3. Антициклічна концепція «борг менеджмент», тобто «борг менеджмент» виступає як інструмент стабілізаційної політики держави. Перевага цього варіанту полягає у досягненні та збереженні економічної стабільності. У цьому випадку зменшення витрат під час управління зовнішнім державним боргом нівелюється або взагалі відхиляється.

«Залежно від поставлених цілей існує багато механізмів регулювання складу і структури державного боргу. Механізм регулювання структури державного боргу у разі фіскальноорієнтованого управління заборгованістю є дещо простим і зачіпає тільки процентні боргові зобов’язання: у фазі високої кон’юнктури держава намагається не брати довгострокові кредити і не обмінювати короткострокові зобов’язання на довгострокові, щоб не зв’язувати себе з майбутніми зобов’язаннями, з високою номінальною процентною ставкою. У період економічного спаду, реструктуризуючи свою заборгованість, уряд намагається діяти у напрямі підвищення терміну обігових зобов’язань. Отже, державі вдається мінімізувати залишки, пов’язані з позиками коштів на ринку капіталу, залучаючи позики у формі довгострокових кредитів» [35]. 
«Дієвим важелем підвищення спрямованості боргової політики України на завдання економічного розвитку може стати інституційне розмежування запозичень, отримуваних з метою обслуговування та погашення державного боргу, та запозичень на цілі розвитку. З цією метою варто здійснити виведення бюджетних видатків розвитку в окремий розділ бюджету, виконання якого знаходитиметься у компетенції Державного Банку реконструкції та розвитку» [12]. Останній матиме можливість залучати для фінансування проектів загальнодержавного значення кошти від реалізації облігацій внутрішньої та зовнішньої державної позики, а також залучати гарантовані кредити. Такий інституційний механізм дозволить: 
· перевести фінансування частини видатків розвитку на кредитну основу; 
· забезпечити довгострокове 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.

«Спираючись на іноземний досвід управління державним боргом, в оцінці ефективності боргової політики слід акцентувати увагу на застосуванні методу «цільових орієнтирів» (benсhmаrkіng), на основі якого може здійснюватися неупереджена оцінка ефективності боргової політики. Між тим, його застосування передбачає проведення активної політики в частині як здійснення запозичень, так і операцій із державним боргом на основі застосування стандартних схем і процедур: дострокового викупу, використання деривативів при емісії боргових зобов’язань, хеджування та сек’юритизації боргу» [19].

Для забезпечення стабільності боргової ситуації в державі і ефективного використання кредитів доцільно: 
- забезпечити прозорість і цільове використання грошових ресурсів, отриманих від міжнародних фінансових організації та на основі двосторонніх угод з іншими державами, здійснювати моніторинг та інформувати суспільство про напрямки і ефективність їх використання; 
- обмежити швидкість нарощування прямого і гарантованого державою боргу, щоб не допустити великі навантаження на бюджет у короткі проміжки часу, тобто заздалегідь забезпечити ритмічне обслуговування і повернення боргів; 
- удосконалювати процедуру визначення ліміту зовнішнього боргу України на поточний рік шляхом введення додаткових індикаторів боргового навантаження, а також здійснення контролю та постійного моніторингу виконання графіків обслуговування і погашення основної суми державного боргу;

 - розробити довгостроковий прогноз індикаторів боргової безпеки, уточнити та диференціювати по роках граничні значення боргової безпеки; 
Щоб послабити борговий тиск на бюджет і платіжний баланс, а також створити умови для економічного зростання, Україна має добиватися укладання з кредиторами угод про реструктуризацію боргу на умовах зменшення боргових виплат і обміну боргових зобов’язань держави на майнові активи. При цьому доцільно враховувати багатий світовий досвід щодо врегулювання зовнішньої заборгованості. 
«Спираючись на міжнародний договір і відстоюючи власні національні інтереси, Україна має також залучити механізми активного управління зовнішнім боргом, започаткувавши обмін боргових зобов’язань держави на акції підприємств, які перебувають у державній власності, погашення боргів товарними поставками, викуп державних облігацій на вторинному ринку за гроші» [9, с.115]. 
Слабкість зовнішнього та внутрішнього попиту обмежують перспективи відновлення економіки в найближчому майбутньому. Основні завданнями для уряду полягають в поверненні державного дефіциту на прийнятний рівень, уникнення монетизації державного боргу та стабілізація фінансової системи. У віддаленій перспективі для досягнення стійкого і швидкого економічного зростання потрібні глибокі структурні та інституційні реформи - можливо, в контексті подальшого зближення з Європейським союзом. 
Зазначені особливості розвитку ринку обслуговування державного боргу України є неприйнятними і парадоксальними у розвинутому економічному середовищі, оскільки за таких умов неможливими є процеси не тільки розширеного, але й простого відтворення. 
Проблеми боргового становища України не є унікальними і мають зарубіжні аналоги. Однак використання досвіду розвинутих країн щодо управління державним боргом є проблематичним, оскільки західна практика базується на засадах відповідності ціни грошей на боргових та інвестиційних ринках, справедливої конкуренції, передбачуваності темпу кругообігу капіталу тощо. Потрібна індикативна трансформація такого досвіду відповідно до специфіки економічного розвитку України, з урахуванням поточної економіко-політичної та геополітичної ситуації. 
На сьогодні зрозумілим є те, що оздоровлення боргового стану України не можливе без розробки спеціальних науково обґрунтованих стратегій формування і обслуговування державних запозичень. Проблеми державного кредитування та державного боргу повинні стати окремим напрямом дослідження у сферах економічного аналізу, прогнозування, державного фінансового менеджменту. Держава повинна засвоїти, що державні запозичення не повинні використовуватися для вирішення поточних проблем. 
Державні запозичень в Україні в перспективі повинні характеризуватися новими рисами: необхідно зменшити вартість позичкових коштів і, відповідно, вартість обслуговування державного боргу, дохідність державних цінних паперів має бути найнижчою порівняно з дохідністю інших фінансових інструментів і депозитних ставок банків та започаткувати розробку державних інвестиційних програм, направивши на їх фінансування частину коштів, одержаних на ринку запозичень.

Висновки до розділу 3
Підсумовуючи проаналізоване вище, можна прийти до таких основних висновків: 
— світовий 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; 
— 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; 
— 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 невід’ємною  складовою  економік  більшості  країн світу  та  потужним  важелем  макроекономічної політики  держави.  Першочерговими  причинами використання  боргових  джерел  фінансування  потреб суспільства  є  менш  негативні  наслідки  державних запозичень  для  фінансової  системи  держави порівняно  з  додатковою  емісією  грошей  та підвищенням  рівня  оподаткування.  

Водночас нераціональне  нарощування  державного  боргу, необґрунтоване  використання  запозичених  коштів  та відсутність  системного  підходу  до  проведення боргової політики здійснюють дестабілізуючий вплив на економіку країни.

У кваліфікаційній роботі наведено теоретико-методологічні засади та обґрунтовано практичні прийоми аналізу і оцінки управління зовнішнім державним боргом в Україні. Проведене дослідження дало можливість сформулювати низку висновків та узагальнень. Серед них, такі результати науково-теоретичного та практичного характеру: 

1. Відсутнє єдине наукове трактування державного боргу у вітчизняній та зарубіжній науці, а також єдиного підходу до позитивної чи негативної оцінки сутності державного боргу як об’єктивного явища в економіці.

 
Результати дослідження дають підстави стверджувати, що функціонування державного боргу забезпечено низкою законодавчих актів, зокрема: Бюджетний кодекс України, Законом України «Про державні гарантії відновлення заощаджень громадян України», Законом України «Про правонаступництво», Законом України «Про цінні папери та фондовий ринок», Законом України «Про Державний бюджет» на відповідний рік, Законом України «Про Рахункову палату». 

2. Аргументовано, що недосконалість законодавчої бази та неузгодженість між певними нормативними актами спричиняє негативні наслідки в процесі боргового управління. З метою усунення недоліків в законодавчому забезпеченні, нами запропоновано реалізувати наступні заходи: 
- організувати консультаційну групу із залученням іноземних спеціалістів задля напрацювання поправок у борговій сфері; 
- з метою поглибленої деталізації боргової проблеми, внести зміни до Бюджетного кодексу України;

- чітко розмежувати повноваження органів управління державним боргом. 

3. У кваліфікаційній роботі проаналізовано процес формування державного боргу України упродовж 2008 – 2017 років і виявлено, що основними причинами виникнення боргу на початковому етапі були: 
· розпад СРСР та втрата економічних зв’язків; 
· необхідність фінансування ринкових перетворень; 
· дефіцит державного бюджету. 

4. Аргументовано, що в процесі формування державного боргу, країна віддавала перевагу зовнішнім позикам, внаслідок чого їх частка в загальній структурі значно вища порівняно з внутрішніми. Даний фактом негативно впливає на фінансову безпеку держави. В ході дослідження, автором здійснено аналіз боргової безпеки України. Отримані результати дають підстави стверджувати про негативну боргову ситуацію в країні. Погіршення показників боргової безпеки пояснюється: світовою фінансовою кризою яка мала наслідки для України, зростанням обсягу зовнішніх запозичень, негативною структурою експорту та значними витратами на обслуговування боргових зобов’язань.
5.. Визначено, такі проблеми управління державним боргом в Україні, зокрема:

· швидке зростання обсягів державного боргу як за абсолютною величиною, так і відносно ВВП; 
· переважання зовнішньої заборгованості в структурі державного боргу, що несе в собі валютні ризики; 
· значні розміри гарантованого державою боргу, що викликає додаткові витрати у зв’язку з неплатоспроможністю позичальників;

· значну заборгованість перед міжнародними організаціями економічного розвитку та іноземними органами управління, що загрожує економічній безпеці України; 
· слабкий розвиток внутрішнього ринку державних цінних паперів, що ускладнює залучення державних позик; 
· відсутність комплексного правового забезпечення щодо формування і управління державним боргом; 
· відсутність досконалого інституційного механізму щодо активного управління державним боргом та ефективного використання залучених коштів. 

6. Враховуючи необхідність застосування зарубіжного досвіду з питань управління боргом, автором проведено порівняльну характеристику вітчизняної та зарубіжної моделі боргового управління. Проаналізовано процес управління боргом в таких країнах як Великобританія, США, Франція, Португалія. Виявлено спільні та відмінні риси в побудові моделі боргового управління. А також запропоновано орієнтуватися на зарубіжний досвід в частині:

- 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.

7. Для забезпечення стабільності боргової ситуації в державі і ефективного використання кредитів доцільно: 
- забезпечити прозорість і цільове використання грошових ресурсів, отриманих від міжнародних фінансових організації та на основі двосторонніх угод з іншими державами, здійснювати моніторинг та інформувати суспільство про напрямки і ефективність їх використання; 
- обмежити швидкість нарощування прямого і гарантованого державою боргу, щоб не допустити великі навантаження на бюджет у короткі проміжки часу, тобто заздалегідь забезпечити ритмічне обслуговування і повернення боргів; 
- удосконалювати процедуру визначення ліміту зовнішнього боргу України на поточний рік шляхом введення додаткових індикаторів боргового навантаження, а також здійснення контролю та постійного моніторингу виконання графіків обслуговування і погашення основної суми державного боргу;

 - розробити довгостроковий прогноз індикаторів боргової безпеки, уточнити та диференціювати по роках граничні значення боргової безпеки; 
Отже, основні завдання для уряду полягають в поверненні державного дефіциту на прийнятний рівень, уникнення монетизації державного боргу та стабілізація фінансової системи. У віддаленій перспективі для досягнення стійкого і швидкого економічного зростання потрібні глибокі структурні та інституційні реформи - можливо, в контексті подальшого зближення з Європейським союзом. 
Щоб послабити борговий тиск на бюджет і платіжний баланс, а також створити умови для економічного зростання, Україна має добиватися укладання з кредиторами угод про реструктуризацію боргу на умовах зменшення боргових виплат і обміну боргових зобов’язань держави на майнові активи. При цьому доцільно враховувати багатий світовий досвід щодо врегулювання зовнішньої заборгованості. 
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