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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Необхідність удосконалення боргової політики є одним із найбільш нагальних завдань у сфері державних фінансів в Україні. На сьогодні боргове навантаження суттєво перевищує показник 60 % ВВП, визначений в Бюджетному кодексі України як граничний. Видатки на боргове обслуговування продовжують зростати як абсолютно, так і відносно щодо обсягу доходів бюджету. Після глобальної фінансово-економічної кризи 2007–2008 років загальною світовою тенденцією стало трансформування боргової політики у ризикоорієнтовану, зміст якої полягає у ранній ідентифікації боргових ризиків, розробленні заходів протидії, зосередженні фінансових, організаційних, людських ресурсів на напрямах найбільш небезпечного впливу. Оцінка боргових ризиків вимагає здійснення поглибленого наукового аналізу всього спектру боргоутворюючих чинників, що можуть зумовлювати зростання боргового навантаження, використання в такому аналізі відповідних методологічних напрацювань міжнародних фінансових організацій, адаптованих до умов конкретної країни. Як показав перебіг кризи 2007–2008 років, суттєвий вплив на боргоутворення може здійснюватися з боку банківської системи. Саме невчасна ідентифікація таких загроз призвела до значного нарощування державного боргу в багатьох країнах світу і, зокрема, в Україні. Для стабілізації фінансової системи держава була змушена надати суттєву фінансову допомогу багатьом банкам, що опинилися на межі банкрутства, за рахунок державних запозичень. Проведення досліджень щодо виявлення комплексних загроз сфері державного боргу з боку фінансового ринку та пошук шляхів їх нівелювання, є важливим науковим завданням, його вирішення може сприяти значному зменшенню бюджетних витрат.
Вітчизняним ученим належить суттєвий внесок у вивчення цієї проблематики, серед них: М. Алексеєнко, С. Аржевітін, О. Береславська, Т. Богдан, П. Германчук, А. Дробязко, О. Іваницька, І. Івасів, В. Козюк, М. Крупка, К. Кузнєцов, В. Колосова, С. Лондар, І. Луніна, Б. Луців, С. Льовочкін, О. Любіч, І. Лютий, М. Макаренко, В. Міщенко, В. Опарін, Л. Примостка, О. Рожко, В. Федосов, Л. Ширінян, С. Юрій та інші. Вагомий доробок у дослідження цієї проблематики внесли західні економісти  Р. Барро, Л. Болл, С. Вайнтрауб, П. Годме, Е. Домар, Р. Ейзнер, Дж. Кейнс, А. Лаффер, А. Лернер, Р. Масгрейв, Н.Рубіні, Дж. Стігліц, Дж. Тобін, М. Фрідмен, Дж. Хікс, Е. Хансен та інші.
Віддаючи належне здобутку українських і зарубіжних вчених, варто зауважити, що у фінансовій науці до цього часу відсутнє системне бачення сутності процесів і явищ, пов’язаних із виникненням і реалізацією додаткових ризиків для сфери державного боргу, зумовлених капіталізацією державних банків, механізмами надання допомоги фінансовим установам від держави як гаранта останньої інстанції за рахунок нарощування державного боргу, розробкою інструментарію нівелювання зазначених ризиків. Актуальність, теоретична й практична значимість обраної теми дисертаційної роботи, визначили її мету, завдання, окреслили об’єкт і предмет дослідження. 
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт Державної навчально-наукової установи  «Академія  фінансового  управління» за темами «Фінансовий сектор України в системі забезпечення інноваційного економічного зростання» (номер держреєстрації 0112U003351), «Розвиток фінансового сектору України в умовах євроінтеграції» (перший етап «Адаптація системи управління фінансовим сектором до потреб відкритої економіки в контексті розвитку інструментів залучення фінансових ресурсів», номер державної реєстрації 0115U000939), «Стратегія управління державним боргом» (другий етап «Механізми обмеження боргового навантаження державних фінансів в Україні», номер державної реєстрації 0115U00945). 
У рамках виконання зазначених науково-дослідних робіт особисто автором проведені дослідження ефективності використання боргових інструментів для залучення вільних ресурсів на фінансовому ринку банками України, оцінки ризиків, характерних для фінансового сектору України в умовах відкритої економіки, оцінки впливу заходів координування між борговою та грошово-кредитною політикою на зменшення боргового навантаження, шляхів гармонізації бюджетного законодавства України із законодавством ЄС.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних засад дослідження взаємозв’язку процесів у банківській системі і сфері державного боргу, обґрунтування практичних пропозицій щодо вдосконалення інструментарію капіталізації державних банків для зменшення її боргоутворюючого впливу, розроблення рекомендацій стосовно посилення ризикоорієнтованості державної боргової політики України. 
Досягнення поставленої мети обумовило необхідність вирішення наступних завдань:
· з позиції теорії і методології фінансової науки поглибити існуючі концептуальні засади формування ризикоорієнтованої державної боргової політики;
· виявити системні проблеми регулювання фінансового ринку як джерела боргових ризиків;
· систематизувати міжнародний досвід використання боргових запозичень як джерела державної фінансової підтримки банків;
· з’ясувати тенденції становлення та розвитку державних банків як складової банківської системи України;
· розкрити особливості інструментарію фінансової підтримки державних банків в Україні з позиції впливу на боргову політику;
· оцінити ефективність державної фінансової підтримки банків в Україні;
· виявити можливості покращення системи контролю боргових ризиків в контексті врахування впливу фактора капіталізації державних банків;
· запропонувати напрями вдосконалення інструментів капіталізації державних банків;
· обґрунтувати шляхи удосконалення координації боргової та грошово-кредитної політики в Україні.
Об’єктом дослідження є капіталізація банків як фактор боргоутворення.
Предмет дослідження – фінансові відносини, що виникають при здійсненні капіталізації державних банків за рахунок державних запозичень.
Методи дослідження. У дисертації використано широкий спектр загальнонаукових та спеціальних методів дослідження. Методи наукового абстрагування, системного аналізу, історико-логічної аргументації знайшли застосування при вивченні процесів трансформації ринкових фінансових інструментів в контексті розкриття причин виникнення негативних явищ на фінансовому ринку у США в 2007 році, що зумовили глобальну кризу. Методи аналізу й синтезу, системно-структурного аналізу, економічного моделювання, графічного аналізу  використо-вувались для ідентифікації боргових ризиків, оцінювання їх зміни внаслідок впливу чинника капіталізації державних банків. Фінансовий аналіз застосовувався для обґрунтування сценаріїв компенсації державних витрат на капіталізацію за рахунок частини прибутку банків та оцінки шляхів удосконалення координації між борговою і грошово-кредитною політиками. Метод економіко-математичного аналізу знайшов застосування для ідентифікації зв’язку обсягів державної допомоги, що надавалась банківській системі у різних країнах світу, із зміною їх боргового навантаження.
Інформаційною базою дисертаційної роботи є законодавчі й нормативні акти України, які стосуються сфери бюджету та державного боргу, матеріали Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Національного банку України, МВФ, Світового банку, сайти державних фінансових установ та центральних банків країн-членів ЄС, дані статистичних щорічників та інформаційно-аналітичних бюлетенів, монографічна література, статті вітчизняних і зарубіжних учених тощо. 
Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні шляхів покращення управління борговими ризиками внаслідок удосконалення інструментарію капіталізації державних банків. Основні результати дисертаційної роботи, які становлять наукову новизну, полягають у такому:
вперше:
- доведено наявність можливостей зменшення бюджетних видатків на обслуговування облігацій внутрішньої державної позики, випущених для капіталізації державних банків, при спрямуванні на таке обслуговування частини прибутку капіталізованих банків та Національного банку України як власника таких цінних паперів. При цьому підвищується рівень економічної відповідальності державних банків за прийняті рішення, втілюється ринковий принцип рівності умов для всіх господарюючих суб’єктів економіки та принципи Бюджетного кодексу України щодо справедливості і збалансованості у сфері державних фінансів;
удосконалено:
- систематизацію видів державної допомоги банківському сектору, здійсненої в країнах світу і ЄС впродовж 2008–2015 років, яка показує, що капіталізація банківських установ використовувалась досить часто. Засобами економіко-математичного моделювання для періоду 2007–2011 років встановлено взаємозв’язок між зміною боргового навантаження сектора загальнодержавного управління країн світу (y) та обсягом проведеної капіталізації фінансових установ (x) у вигляді y = 1,81x+12,58 з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,89, що свідчить про зростання боргового навантаження на 1,81% ВВП при збільшенні обсягу капіталізації банків на 1,00 % ВВП; 
- трактування економічної сутності капіталізації державних банків за рахунок випуску ОВДП, здійсненої в Україні впродовж 2008–2015 років. Капіталізація зумовлювала зростання боргового навантаження на українську економіку, збільшувала первинний дефіцит державного бюджету внаслідок спрямування на обслуговування капіталізаційних ОВДП близько 40 млрд грн бюджетних видатків впродовж 2008–2016 років. Ставки запозичень для цілей капіталізації, що були менші за ринкові, відсутність участі капіталізованих банків у обслуговуванні зазначених цінних паперів погіршували конкуренцію на фінансовому ринку, підвищували дефіцит вільних коштів, зумовлювали скорочення обсягів кредитування реального сектору економіки;
- підходи до оцінки ефективності державної фінансової допомоги банкам з використанням таких їх показників як рентабельність активів, рентабельність капіталу, адекватність капіталу. Зокрема обґрунтовано можливість оцінки обсягу бюджетних коштів, необхідних для підвищення рівня адекватності капіталу державного банку на один відсотковий пункт, що дає змогу розрахувати мінімально необхідну суму державної допомоги на конкретний період, враховуючи чинні нормативи Національного банку України;
- підходи до обґрунтування та оцінки впливу капіталізації державних банків з використанням ОВДП на ряд ризиків, пов'язаних з державним боргом, зокрема на бюджетний ризик та ризик рефінансування, що дає змогу скоригувати боргову політику в частині розроблення упереджуючих заходів з контролю та нівелювання цих ризиків;
- підходи до визначення джерел компенсації витрат державного бюджету на капіталізацію державних банків, зокрема за рахунок отриманого прибутку цими банками та ресурсів Національного банку України, як власника капіталізаційних ОВДП, що дає змогу розробити інструментарій здійснення зазначеної компенсації; 
- підходи до визначення шляхів посилення координації між борговою та грошово-кредитною політикою з метою нівелювання негативного впливу операцій з капіталізації державних банків на сферу державних фінансів в рамках як довгострокової взаємодії Міністерства фінансів та Національного банку при підготовці Середньострокової стратегії управління державним боргом, так і поточної взаємодії при ідентифікації Міністерством фінансів та Національним банком комплексу чинників, що впливають на обсяг державного боргу, якість та доступність кредитних ресурсів, стійкість національної грошової одиниці. Зазначене дає змогу більш виважено обґрунтовувати параметри випуску ОВДП, які спрямовуються на капіталізацію, та використовувати альтернативні форми допомоги державним банкам, які менше впливають на боргову сферу;
набули подальшого розвитку:
- підходи до трактування комплексної сукупності ризиків, пов’язаних з державним боргом, яка повинна охоплювати й ризик додаткових запозичень для надання екстреної державної допомоги фінансовим і нефінансовим державним установам, організаціям (зокрема державним банкам) в умовах виникнення кризового розбалансування фінансового ринку. Таке врахування дає змогу організувати відповідний моніторинг й вжити упереджуючих заходів з координування державної боргової та грошово-кредитної політики для нівелювання зазначеного ризику або суттєвого зменшення його впливу;
- трактування змісту поняття «боргоутворюючий чинник», яке широко використовується міжнародними фінансовими організаціями, як чинника, пов’язаного з впливом фінансово-економічної активності на сферу державного боргу (за виключенням операцій з його погашення), що визначає зміну одного чи декількох ризиків, пов’язаних з державним боргом, призводить до зміни обсягу державного боргу або рівня боргового навантаження; 
- обґрунтування ролі державних банків за результатами їх вкладу в становлення банківської системи України та виявлення двоякої природи їх діяльності в умовах значних збурень на фінансовому ринку України. З одного боку їх важлива місія полягає в зменшенні ризиків з кредитування ключових секторів національної економіки, підвищенні стійкості фінансової системи України загалом, з іншого боку – діяльність цих банків, з огляду на наявні механізми регулювання, може погіршувати ринкову конкуренцію та створювати умови для зниження ефективності використання ресурсів державного бюджету. Врахування зазначеного дуалізму дає змогу більш виважено підійти до здійснення регулювання в секторі державних банків. 
Практичне значення одержаних результатів полягає у пропозиціях та рекомендаціях нормативно-правового характеру, що можуть бути використані для вдосконалення капіталізації державних банків.
Результати дисертаційної роботи використано в роботі Департаменту фінансової політики Міністерства фінансів України в частині здійсненого автором оцінювання впливу капіталізації державних банків на обсяг боргових запозичень та на обсяг обслуговування облігацій внутрішньої державної позики. Взяті до уваги розроблені сценарії часткової компенсації видатків державного бюджету на обслуговування капіталізаційних ОВДП за рахунок прибутку капіталізованих банків (довідка № 14000-11/486 від 12.12.2016 р.).
Науково-практичні висновки та пропозиції, сформульовані у дисертаційній роботі, використано при підготовці ряду науково-дослідних робіт, що виконувались в ДННУ «Академія фінансового управління», зокрема за темами «Фінансовий сектор України в системі забезпечення інноваційного економічного зростання» (номер держреєстрації 0112U003351), «Розвиток фінансового сектору України в умовах євроінтеграції» (перший етап «Адаптація системи управління фінансовим сектором до потреб відкритої економіки в контексті розвитку інструментів залучення фінансових ресурсів», номер державної реєстрації 0115U000939), «Стратегія управління державним боргом» (другий етап «Механізми обмеження боргового навантаження державних фінансів в Україні», номер державної реєстрації 0115U00945) (довідка №77020-61/602 від 23.12.2016 р.).
Результати дисертаційного дослідження використано також при підготовці науково-дослідної роботи «Пріоритети фінансової політики в контексті подолання загроз фінансовій безпеці держави» (номер державної реєстрації 0116U001476) Національного інституту стратегічних досліджень (довідка №293/40 від 20.01.2017 р.).
Окремі положення та практичні рекомендації дисертації використовуються в навчальному процесі кафедри фінансів ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні навчальних дисциплін «Фінанси», «Фінансовий ринок» та «Бюджетний менеджмент» (довідка від 23.09.2016 р.).   
Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, що містяться в дисертаційній роботі і виносяться на захист, отримані автором самостійно. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертаційній роботі використані лише ті ідеї та положення, які є результатом власних напрацювань здобувача.
Апробація результатів дисертації. Результати дисертаційного дослідження було апробовано на 7 міжнародних і вітчизняних науково-теоретичних та науково-практичних конференціях, а також на круглих столах та семінарах. Одержані результати наукового дослідження, висновки та пропозиції доповідалися і були схвалені на: VI Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих учених «Шевченківська весна» (КНУ імені Тараса Шевченка, м. Київ, 2008 рік); Науково–практичній конференції «Фінансово–бюджетна стратегія в сучасних соціально–економічних умовах» (м. Київ, 2009 р.); Міжнародній науково-практичній інтернет-конференції «Методологія, методи та інструментарій фінансово-економічного та організаційно-правового регулювання відтворювальних процесів за інноваційно-інвестиційною моделлю» (24–25 листопада 2011 р., м. Чернівці); Науково–практичній конференції «Актуальні питання фінансової та бюджетно-податкової політики в контексті реалізації Програми економічних реформ на 2010-2014 р.» (м. Київ, 17–18 травня 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції для студентів, аспірантів та молодих вчених «Вдосконалення результативності політики економічного зростання: теорія, організація та методика» (м. Київ, 11–12 листопада 2016 р.); IX Симпозіумі «Соціально-економічний розвиток системи фінансів і управління в інноваційному середовищі: проблеми, ефективність, перспективи» (м. Харків, 25 листопада 2016 р.); VІІІ Міжнародній науково–практичній Інтернет-конференції «Трансформація фіскальної політики України в умовах євроінтеграції», (м. Ірпінь, 1–15 грудня 2016 р.).
Публікації. Основні положення дисертації викладені у 17 наукових працях загальним обсягом 8,9 д. а., з них 5 статей – у наукових фахових виданнях, 2 статті – у наукових фахових виданнях України, які зареєстровані в міжнародних наукометричних базах, 2 статті – у зарубіжних періодичних виданнях, 8 – в інших виданнях.
Структура та обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатку. Загальний обсяг роботи становить 208 сторінок. Дисертація містить 21 таблицю на 12 сторінках, 28 рисунків на 15 сторінках, 1 додаток на 2 сторінках. Список використаних джерел налічує 186 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність, проаналізовано розробленість теми дисертаційної роботи у працях українських і зарубіжних вчених, її зв’язок з науковими програмами, визначено об’єкт, предмет, мету і завдання дослідження; сформульовано положення, що визначають наукову новизну, практичну цінність одержаних результатів, наведено дані щодо публікацій результатів дослідження та їх апробації; окреслено особистий доробок та вказано загальну структуру і обсяг дисертації. 
У розділі 1 «Теоретико-методичні засади дослідження впливу державної підтримки банківських установ на боргову політику» вивчено теоретичні і методичні засади дослідження фінансових відносин, що виникають при здійсненні державної підтримки банківських установ за рахунок боргових запозичень. Проаналізовано зміст ризикоорієнтованої державної боргової політики, роль і економічну сутність боргоутворюючих чинників. Вивчено міжнародний досвід використання боргових запозичень як джерела державної фінансової підтримки банків. Оцінено погляди науковців з цих питань. Здійснено аналіз перебігу глобальної фінансово-економічної кризи 2007–2008 років, показано, що слабкий контроль за ризиками, що генерувались банківським сектором, став важливою передумовою кризи. Відсутність дієвих теоретико-методологічних підходів щодо координування боргової та грошово-кредитної політики призвела до переходу кризових проблем в банківському секторі в сферу державних фінансів. Державні фінанси в багатьох країнах світу виступили в ролі останньої інстанції при порятунку банківської системи. Внаслідок проведених заходів безпрецедентно виріс державний борг у США, ЄС, інших країнах, зокрема в Україні.
Проаналізовано трактування змісту поняття «боргоутворюючий чинник», яке широко використовується міжнародними фінансовими організаціями. Узагальнено, що боргоутворюючий чинник – це чинник, пов’язаний із впливом фінансово-економічної активності на сферу державного боргу (за винятком операцій з його погашення), який визначає зміну одного чи декількох боргових ризиків, призводить до зміни обсягу державного боргу або рівня боргового навантаження. Ідентифіковано основні боргоутворюючі чинники, серед яких особливе місце займає капіталізація банків за рахунок державних запозичень. В контексті зазначеного обґрунтовано необхідність подальшого розвитку підходів до виявлення складу та взаємозв’язку ризиків, пов’язаних з державним боргом. Обґрунтовано, що виникнення потреби додаткових запозичень для надання екстреної державної допомоги фінансовим і нефінансовим державним установам, організаціям (зокрема державним банкам) в умовах кризового розбалансування фінансового ринку, має аналізуватись з позиції зміни боргових ризиків. Уточнення складу боргових ризиків дає змогу організувати відповідний моніторинг і вжити упереджуючих заходів з координування між державною борговою та грошово-кредитною політикою з метою нівелювання зазначених випадків або суттєвого зменшення їх впливу. 
Проаналізовано міжнародний досвід державної допомоги банківському сектору, що здійснювалась країнами світу і ЄС упродовж 2008–2015 років. Систематизовано інструментарій такої допомоги: гарантії за банківськими зобов’язаннями, підтримка ліквідності, націоналізація банків, використання засобів експансіоністської монетарної або фіскальної політики, капіталізація. Ідентифіковано умови використання різних видів допомоги і їх вплив. Засобами економіко-математичного моделювання для періоду 2007–2011 років встановлено наявність взаємозв’язку між зміною боргового навантаження сектора загальнодержавного управління країн світу (y) та обсягом проведення капіталізації фінансових установ (x) у вигляді y = 1,81x+12,58 з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,89, що свідчить про зростання боргового навантаження на 1,81 % ВВП при збільшенні обсягу капіталізації банків на 1,00 % ВВП. 
У розділі 2 «Капіталізація державних банків в Україні: вплив на боргову політику» проведено дослідження ролі державних банків у банківській системі України, механізму бюджетної підтримки державних банків та його впливу на зміну боргових параметрів, виявлення підходів до оцінювання ефективності державної фінансової підтримки банків. 
Ядро державного банківського сектора у банківській системі України сформувалось державними банками АТ «Укрексімбанк» та АТ «Ощадбанк». В інших банківських установах державна частка власності з’явилась після 2008 року у зв’язку з загостренням фінансової кризи та участі держави в нівелюванні небезпеки їхнього дефолту. На початок четвертого кварталу 2016 року частка активів державних банків у загальному обсязі активів інших учасників банківської системи України складала близько 28,0 % (у 2011 році цей показник складав 15,9 %). Після 2016 року, з урахуванням вкладу націоналізованого Приватбанку, ця частка перевищує 50 %. Основними напрямами діяльності державних банків є надання кредитів юридичним особам (переважно в іноземній валюті) та придбання цінних паперів, які випускає держава. Кредитування досить часто пов’язується із завданнями Уряду України щодо підтримки важливих секторів економіки або стратегічних державних підприємств. 
Обґрунтовано двоїсту природу діяльності державних банків в умовах значних збурень на фінансовому ринку України, який на сьогодні ще не набув достатнього для ринкової економіки рівня розвитку. З одного боку, їх важлива роль полягає в зменшенні ризиків кредитування ключових секторів національної економіки, підвищенні стійкості фінансової системи України загалом, з іншого боку, діяльність цих банків, з огляду на наявні механізми регулювання, може погіршувати ринкову конкуренцію та створювати умови для зниження ефективності використання ресурсів державного бюджету. Врахування зазначеного дуалізму дає змогу більш виважено підійти до здійснення трансформацій в секторі державних банків.
Динаміка поповнення статутних фондів державних банків активізувалась, починаючи з кризового 2008 року (рис.1). 



Рис.1. Обсяги капіталізації державних банків в період 2008–2016 рр. (без врахування капіталізації Приватбанку в 2016 році)
Джерело: розрахунки автора за даними Міністерства фінансів України

Упродовж 2008–2016 років обсяг капіталізації державних банків склав близько 87,9 млрд грн. Аналіз засвідчив відсутність належного планування заходів з підтримки державних банків за рахунок випуску ОВДП. Заходи, зазвичай, розглядалися під час складання проекту закону про державний бюджет на відповідний бюджетний період. Проекти законів про державний бюджет в частині його фінансування не містили відповідних розрахунків та обґрунтувань, що не відповідає чинному бюджетному законодавству. Вартість державних запозичень, визначена у відповідних постановах уряду, значно відрізнялась від вартості боргових інструментів, які можна було отримати у той час на фінансовому ринку України. Залучення коштів на фінансовому ринку України за таким підходом негативно впливає на фінансову та бюджетну систему, погіршує конкуренцію, підвищує дефіцит вільних коштів на фінансовому ринку, скорочує обсяги кредитування реального сектору економіки, що може провокувати поглиблення економічних кризових явищ.
Удосконалено підходи до оцінювання ефективності державної фінансової допомоги банкам з використанням таких їх показників як рентабельність активів, рентабельність капіталу, адекватність капіталу. Зокрема обґрунтовано можливість оцінки обсягу бюджетних коштів, необхідних для підвищення рівня адекватності капіталу державного банку на один відсотковий пункт, що дає змогу розрахувати мінімально необхідну суму державної допомоги на конкретний період, враховуючи чинні нормативи Національного банку України. На прикладі показників діяльності ПАТ «Ощадбанк» проведена оцінка такої ефективності. Виявлено періоди високої і низької ефективності державної допомоги у вигляді капіталізації: найбільш ефективна допомога з боку держави здійснювалась у 2008 році, а найменш ефективна – у 2014 році.
У розділі 3 «Удосконалення капіталізації державних банків в Україні в контексті забезпечення цілей боргової політики» представлено результати щодо можливості покращення системи контролю боргових ризиків в контексті врахування впливу фактору капіталізації державних банків. Обґрунтовано основні напрями удосконалення інструментарію капіталізації державних банків та координації між борговою й грошово-кредитною політикою в Україні.
Проведено аналіз зміни ризиків, пов’язаних з державним боргом, при врахуванні впливу операцій з капіталізації державних банків. Основним борговим ризиком, на який поширюється цей вплив, є бюджетний ризик. Заходи, в рамках яких проводився випуск ОВДП для капіталізації державних банків, призводили до виникнення пікових навантажень на державний бюджет та на сферу державних фінансів. Для обслуговування капіталізаційних ОВДП за відповідною бюджетною програмою щороку передбачалися значні ресурси, вони зумовлювали зростання дефіциту бюджету і вимагали додаткових запозичень. Загалом за розрахунками, проведеними в рамках наукового дослідження, обсяг видатків на обслуговування капіталізаційних ОВДП впродовж 2009–2016 років склав близько 39,9 млрд грн (табл. 1). Зазначене посилювало загальну тенденцію зростання бюджетного ризику для сфери державного боргу: якщо рівень співвідношення обсягу видатків на обслуговування державного боргу до обсягу доходів державного бюджету у 2008 році становив 3,7 %, то за підсумками 2016 року він склав вже 15,8 %.
Операції з капіталізації державних банків призводили також до збільшення ризику рефінансування: у 2016 році для рефінансування ОВДП 2008 року необхідні запозичення складали 13,8 млрд грн, у 2017 році ця сума збільшується до 23,3 млрд грн. Таким чином, капіталізація державних банків з використанням ОВДП зумовлює збільшення важливих боргових ризиків, головним чином бюджетного ризику та ризику рефінансування. Це вказує на необхідність посилення контролю за цими ризиками в Україні та розроблення упереджуючих заходів для їх нівелювання. У рамках оперативних заходів запропоновано, з метою уникнення пікових навантажень на внутрішній фінансовий ринок та дохідну частину державного бюджету, трансформувати графік капіталізаційних запозичень шляхом перенесення їх на 2–3 місяці раніше від дати погашення позик. Зазначене дає можливість усунути передумови для збільшення ставки запозичень. 
Таблиця 1 
Видатки державного бюджету на обслуговування запозичень, здійснених для капіталізації державних банків протягом 2008–2016 рр., млрд грн

	Період
	Обсяг 
капіталіза-ції
	Видатки на обслуговування ОВДП
	Всього видат-ків

	
	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016 
	

	2008
	13,8
	 
	1,34
	1,34
	1,34
	1,34
	1,34
	1,34
	1,34
	1,34
	10,72

	2009
	23,3
	 
	1,11
	2,21
	2,21
	2,21
	2,21
	2,21
	2,21
	2,21
	16,58

	2010
	6,4
	 
	 
	0,3
	0,61
	0,61
	0,61
	0,61
	0,61
	0,61
	3,96

	2011
	8,9
	 
	 
	 
	0,42
	0,85
	0,85
	0,85
	0,85
	0,85
	4,67

	2012
	0,0
	 
	 
	 
	 
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	2013
	1,4
	 
	 
	 
	 
	 
	0,07
	0,13
	0,13
	0,13
	0,46

	2014
	16,6
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0,0
	1,17
	1,17
	2,34

	2015
	3,2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0,15
	0,304
	0,454

	2016
	14,3
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0,69
	0,69

	Разом
	87,9
	 
	2,45
	3,85
	4,58
	5,01
	5,08
	5,14
	6,46
	7,30
	39,87



Джерело: розрахунки автора за даними Національного банку України
Для суттєвого зменшення боргових ризиків, пов’язаних з випуском та обслуговуванням капіталізаційних ОВДП, обґрунтовано необхідність розроблення відповідних правових і економічних механізмів та пошуку додаткових джерел, які можна використовувати для відшкодування державному бюджету витрат на обслуговування цих цінних паперів. У якості джерела компенсації витрат державного бюджету на капіталізацію державних банків проаналізовано можливість використання ресурсів Національного банку України, які він отримує як власник капіталізаційних ОВДП, та прибутку державних банків, що отримали кошти на капіталізацію. 
Розроблені модельні сценарії здійснення зазначеної компенсації видатків бюджету на обслуговування капіталізаційних ОВДП на прикладі ПАТ Ощадбанк при використанні 20–30 % отриманого банком прибутку, а також 50 % прибутку Національного банку України від таких цінних паперів, представлено в табл. 2.
Результати розрахунків щодо впровадження механізму компенсації видатків державного бюджету свідчать про можливість удосконалення інструментів капіталізації державних банків за рахунок ОВДП. Так, у разі запровадження вказаного механізму у діяльність Міністерства фінансів України, Національного банку України та державних банків з 2017 року, вигоди для державного бюджету будуть достатньо відчутними: протягом 2017–2024 років обсяг бюджетних видатків на вказані цілі може скоротитися на суму від 4,95 до 5,43 млрд грн. Необхідно зазначити, що реалізація цих сценаріїв, крім зменшення втрат бюджету від капіталізації, зумовлює підвищення рівня економічної відповідальності державних банків за прийняті рішення, сприяє втіленню ринкового принципу рівності умов для всіх господарюючих суб’єктів економіки та принципів Бюджетного кодексу України щодо справедливості і збалансованості у сфері державних фінансів.
Таблиця 2 
Оцінка можливої компенсації видатків бюджету на обслуговування капіталізаційних ОВДП ПАТ Ощадбанк при використанні 20–30 % прибутку банку та 50 % прибутку Національного банку України від цих ОВДП, млрд грн

	Пе-ріод
	
Гру-день 2008 р.

	Чер-вень 2011 р.
	Гру-день 2013 р.
	Гру-день 2014 р. 
	Січень
2016 р.
	Видат-ки на обслу-гову-вання,
млрд грн
	Компен-сація 1:
 20 % прибутку
ПАТ Ощадбанк
	Компен-сація 2:
30 % прибутку ПАТ Ощадбанк
	Компен-сація 3: 50 % прибутку НБУ від ОВДП
	Комбі-нована компен-сація (1+3)
	Комбі-нована компен-сація (2+3)

	
	11,8 млрд грн
	0,6 млрд грн
	1,4 млрд грн
	11,6 млрд грн
	5,0 млрд грн
	
	
	
	
	
	

	2009
	1,15
	 
	 
	 
	 
	1,15
	0,14
	0,21
	0,58
	0,72
	0,79

	2010
	1,15
	 
	 
	 
	 
	1,15
	0,09
	0,14
	0,57
	0,66
	0,71

	2011
	1,15
	0,03
	 
	 
	 
	1,18
	0,11
	0,16
	0,59
	0,70
	0,75

	2012
	1,15
	0,06
	 
	 
	 
	1,21
	0,11
	0,17
	0,6
	0,71
	0,77

	2013
	1,15
	0,06
	 
	 
	 
	1,21
	0,14
	0,20
	0,61
	0,75
	0,81

	2014
	1,15
	0,06
	0,13
	 
	 
	1,34
	0,00
	0,00
	0,67
	0,67
	0,67

	2015
	1,15
	0,06
	0,13
	0,82
	 
	2,16
	0,00
	0,00
	1,08
	1,08
	1,08

	2016
	1,15
	0,06
	0,13
	0,82
	0,15
	2,31
	0,12
	0,18
	1,15
	1,27
	1,33

	2017
	 
	0,06
	0,13
	0,82
	0,30
	1,31
	0,12
	0,18
	0,66
	0,78
	0,84

	2018
	 
	0,06
	0,13
	0,82
	0,30
	1,31
	0,12
	0,18
	0,65
	0,77
	0,83

	2019
	 
	0,03
	0,13
	0,82
	0,30
	1,28
	0,12
	0,18
	0,64
	0,76
	0,82

	2020
	 
	 
	0,13
	0,82
	0,30
	1,25
	0,12
	0,18
	0,63
	0,75
	0,81

	2021
	 
	 
	0,13
	0,82
	0,30
	1,25
	0,12
	0,18
	0,62
	0,74
	0,80

	2022
	 
	 
	 
	0,82
	0,30
	1,12
	0,12
	0,18
	0,56
	0,68
	0,74

	2023
	 
	 
	 
	 
	0,30
	0,3
	0,12
	0,18
	0,15
	0,27
	0,33

	2024
	 
	 
	 
	 
	0,15
	0,15
	0,12
	0,18
	0,08
	0,20
	0,26

	Всьо-го
	9,2
	0,48
	1,04
	6,56
	2,4
	19,68
	1,67
	2,5
	9,84
	11,51
	12,34



      Джерело: розрахунки автора за даними Національного банку України
Обґрунтовано напрями удосконалення координації боргової та грошово-кредитної політики в Україні. Механізми узгодження  напрямів  реалізації  політики  управління державним боргом з напрямами реалізації фіскальної та грошово-кредитної політики містяться у нормах законодавчих та нормативних актів України. Основними з них є Бюджетний кодекс України, Закон України «Про Національний банк України», Порядок розроблення проектів прогнозних і програмних документів економічного і соціального розвитку та державного бюджету. Разом з цим, з метою покращення координації боргової та грошово-кредитної політики потрібно внести зміни до Порядку розроблення Середньострокової стратегії управління державним боргом, якими передбачити необхідність обов’язкового погодження такої стратегії з Національним банком України. Це дозволить підсилити рівень взаємодії між Міністерством фінансів, Міністерством економічного розвитку і торгівлі та Національним банком України у практичній площині і зробити випуск капіталізаційних ОВДП більш обґрунтованим. Рішення зазначених державних інституцій стосовно грошово-кредитної, фіскальної та боргової політики, повинні бути спрямовані на досягнення відповідності вимогам економічної безпеки та зменшувати ризики в окреслених сферах.
Таким чином, запропоновані підходи до визначення шляхів посилення координації боргової та грошово-кредитної політики з метою нівелювання негативного впливу операцій з капіталізації державних банків на сферу державних фінансів можуть бути реалізовані за рахунок як довгострокової взаємодії Міністерства фінансів та Національного банку в рамках підготовки Середньострокової стратегії управління державним боргом, так і поточної взаємодії при ідентифікації Міністерством фінансів та Національним банком комплексу чинників, що діють у сфері фінансів та впливають на обсяг державного боргу, якість та доступність кредитних ресурсів, стійкість національної грошової одиниці. Зазначене дає змогу більш виважено обґрунтовувати параметри випуску капіталізаційних ОВДП, та використовувати альтернативні форми допомоги державним банкам, які будуть менше впливати на боргову сферу.
[bookmark: _Toc436062251]
ВИСНОВКИ

У дисертації запропоновано нове вирішення актуального наукового завдання, яке полягає в поглибленні теоретичних засад та обґрунтуванні практичних можливостей стосовно вдосконалення інструментарію капіталізації державних банків для зменшення її боргоутворюючого впливу, розроблення рекомендацій стосовно посилення ризикоорієнтованості державної боргової політики України.
Проведене дослідження дає змогу зробити наступні висновки та пропозиції.
1. Проаналізовано підходи в науковій літературі до визначення поняття «державна боргова політика». Її сутність можна представити як діяльність уряду з формування сукупності заходів, спрямованих на раціональне й ефективне залучення, розподіл, використання та повернення державою на визначених умовах запозичених фінансових ресурсів. Кінцевою метою зазначеної діяльності є забезпечення соціально-економічного розвитку країни за умови досягнення економічної безпеки та економічних, політичних і соціальних цілей держави. Залежно від рівня боргового навантаження на економіку країни та спроможності дохідної частини її бюджету експертами МВФ узагальнюються три види боргової політики: 1) бюджетне стимулювання; 2) бюджетна консолідація; 3) «фінансове придушення». Виявлено тенденцію в післякризовий (після 2008 р.) період щодо зміни підходів до формування боргової політики з акцентуванням на її ризикоорієнтованості. У формуванні такої політики особливе місце займає аналіз впливу боргоутворюючих чинників – певних видів фінансово-економічної активності, які впливають на сферу державного боргу (за винятком операцій з його погашення), визначають зміну одного чи декількох ризиків, пов’язаних з державним боргом, призводять до зміни обсягу державного боргу або рівня боргового навантаження. Такий підхід доцільно використовувати у вітчизняній практиці, оскільки боргове навантаження є вищим критичного рівня, визначеного в Бюджетному кодексі України.
2. Систематизовано спектр чинників фінансового ринку США, які зумовили початок глобальної фінансово-економічної кризи 2007–2008 років. Показано, що ряд регуляторів фінансового сектора не поставили тих необхідних перепон збільшенню ризиків, які вони повинні були б зробити. Однією із суттєвих передумов кризи стала відсутність належної координації грошово-кредитної та фіскальної політики. У дисертації доведено важливу роль банківської системи у формуванні передумов кризи, її виникненні, подальшому поглибленні, погіршенні стану окремих банків до рівня, який потребував негайної державної фінансової допомоги за рахунок збільшення державних запозичень. Обґрунтовано, що державна фінансова підтримка банків у вигляді капіталізації останніх є суттєвим боргоутворюючим чинником, який зумовив левову частку зростання боргового навантаження у багатьох країнах світу.
3. Визначено тенденції в міжнародному досвіді державної фінансової підтримки банків, вплив її видів на боргову сферу. Оцінено, що державна допомога банківському сектору у вигляді капіталізації є одним із найбільш часто застосовуваних видів допомоги в країнах світу та ЄС впродовж 2008–2015 років. Засобами економіко- математичного моделювання для періоду 2007–2011 років дисертантом ідентифіковано взаємозв’язок між зміною боргового навантаження сектора загальнодержавного управління багатьох країн світу (y) та обсягом проведення капіталізації фінансових установ (x) у вигляді y = 1,81x+12,58 з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,89. Виявлена закономірність свідчить про зростання боргового навантаження на 1,81% ВВП при збільшенні обсягу капіталізації на 1,00 % ВВП.
4. Проаналізовано зміст діяльності державних банків та оцінено їх роль у становленні банківської системи України. Доведено, що впродовж 2011–2016 років питома вага активів державних банків у загальному обсязі активів банківської системи України зросла з 15,9 до 28,0 %, а з урахуванням націоналізації банку «Приват» наприкінці 2016 року, вона перевищила значення 50 %. Встановлено, що основними напрямами діяльності державних банків є надання кредитів юридичним особам та придбання цінних паперів, які випускає держава. Державні банки, на відміну від банків із приватним капіталом, мають певну перевагу на ринку банківських послуг, що полягає у більш високому рівні довіри до них з боку юридичних та фізичних осіб. У дисертації встановлено двоякість природи діяльності державних банків в умовах значних збурень на фінансовому ринку України, який на сьогодні ще не набув достатнього для ринкової економіки рівня розвитку. З одного боку вони відіграють важливу роль в зменшенні ризиків з кредитування ключових секторів національної економіки, підвищенні стійкості фінансової системи України загалом, з іншого – діяльність цих банків, з огляду на наявні механізми регулювання, не завжди сприяє розвитку ринкової конкуренції, не спрямована на підвищення ефективності використання бюджетних ресурсів. Акцентовано на необхідності врахування зазначеного дуалізму при здійсненні капіталізації державних банків за рахунок боргових запозичень.
5. Обгрунтовано недостатню ефективність інструментального забезпечення фінансової допомоги державним банкам з використанням ОВДП, яка у обсязі близько 90 млрд грн надалась впродовж 2008–2016 років: для ПАТ «Ощадбанк» 30,4 млрд грн, ПАТ «Укрексімбанк» – 27,5 млрд грн, ПАТ «Укргазбанк» – 14,4 млрд грн, АТ «Родовідбанк» – 12,3 млрд грн та АТ «Банк Київ» – 3,5 млрд грн. У дисертації наголошено, що у законодавстві України не визначено конкретних вимог та механізмів стосовно реалізації рішень про надання такої державної допомоги. Рішення про підтримку державних банків за рахунок випуску ОВДП проводилось в проекті закону про державний бюджет на відповідний бюджетний період без відповідних розрахунків та обґрунтувань щодо фінансування бюджету. Наголошено на необхідності вдосконалення законодавства, адже залучення для цілей капіталізації фінансових ресурсів за ставками запозичень, що були менші за ринкові, відсутність участі капіталізованих банків у обслуговуванні зазначених цінних паперів погіршують конкуренцію на фінансовому ринку, підвищують дефіцит вільних коштів, зумовлюють скорочення обсягів кредитування реального сектору економіки. 
6. Удосконалено підходи до оцінювання ефективності державної фінансової допомоги банкам з використанням таких їх показників, як рентабельність активів, рентабельність капіталу, адекватність капіталу. Зокрема обґрунтовано можливість оцінки обсягу бюджетних коштів, необхідних для підвищення рівня адекватності капіталу державного банку на один відсотковий пункт, що дає змогу розрахувати мінімально необхідну суму державної допомоги на конкретний період враховуючи чинні нормативи Національного банку України. Проведені дисертантом розрахунки засвідчують, що найбільш ефективна допомога з боку держави здійснювалась у 3 кварталі 2008 року (без урахування впливу інфляції та девальвації), а найменш ефективна – у середині 2014 року. 
7. Встановлено наявність взаємозв’язку капіталізації державних банків із зміною боргових ризиків. Найбільш відчутно капіталізація впливала на рівень бюджетного ризику. Заходи, в рамках яких проводився випуск ОВДП для капіталізації державних банків, призводили до виникнення пікових навантажень на державний бюджет та на сферу державних фінансів. Для обслуговування капіталізаційних ОВДП за відповідною бюджетною програмою щороку передбачалися значні ресурси, вони зумовлювали зростання дефіциту бюджету і вимагали додаткових запозичень. За розрахунками, здійсненими в рамках наукового дослідження, оцінено обсяг видатків на обслуговування капіталізаційних ОВДП упродовж 2009–2016 років у розмірі близько 39,9 млрд грн. Операції з капіталізації державних банків призводили також до збільшення ризику рефінансування: у 2016 році для рефінансування ОВДП 2008 року необхідні запозичення складали 13,8 млрд грн, у 2017 році ця сума збільшується майже в два рази до 23,3 млрд грн. Доведено, що для зменшення боргових ризиків важливим є розроблення якісної методології складання середньострокових прогнозів державної фінансової політики з урахуванням підходів МВФ, яка б обґрунтовувала заходи, спрямовані на досягнення оптимального співвідношення вартості запозичень для капіталізації та боргових ризиків.
8. Обґрунтовано наявність можливостей зменшення бюджетних видатків на обслуговування облігацій внутрішньої державної позики, випущених для капіталізації державних банків, при спрямуванні на таке обслуговування частини прибутку капіталізованих банків та Національного банку України як власника таких цінних паперів. У рамках наукового дослідження здійснено відповідні розрахунки на прикладі ПАТ «Ощадбанк», який отримав найбільший обсяг державної допомоги за рахунок випуску ОВДП. Їх повне погашення відбудеться у 2024 році. У разі використання запропонованих сценаріїв упродовж 2017 – 2024 років обсяг скорочення державних видатків на обслуговування зазначених цінних паперів складе від 4,95 млрд грн до 5,43 млрд грн. При цьому підвищиться рівень економічної відповідальності державних банків за прийняті рішення, втілиться ринковий принцип рівності умов для всіх господарюючих суб’єктів економіки та принципи Бюджетного кодексу України щодо справедливості і збалансованості у сфері державних фінансів.
9. Обґрунтовано підходи до визначення шляхів посилення координації між борговою та грошово-кредитною політикою з метою нівелювання негативного впливу операцій з капіталізації державних банків на сферу державних фінансів в рамках як довгострокової взаємодії Міністерства фінансів та Національного банку при підготовці Середньострокової стратегії управління державним боргом, так і поточної взаємодії при ідентифікації Міністерством фінансів та Національним банком комплексу чинників, що впливають на обсяг державного боргу, якість та доступність кредитних ресурсів, стійкість національної грошової одиниці. Зазначене дасть змогу більш виважено оцінювати параметри випуску ОВДП, які спрямовуються на капіталізацію, та використовувати альтернативні форми допомоги державним банкам, які менше впливають на боргову сферу.
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АНОТАЦІЯ

Деревко О. С. Капіталізація державних банків як боргоутворюючий чинник в Україні – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2017.
Дисертація присвячена дослідженню можливостей посилення ризикоорієнтованості державної боргової політики України за рахунок більш повного врахування комплексних загроз фінансового ринку, що призводять до необхідності державної допомоги державним банкам у вигляді їх капіталізації. 
 Поглиблено теоретико-методологічні підходи до розуміння сутності ризикоорієнтованої боргової політики, що передбачає врахування повного спектру фінансово-економічних впливів, зумовлюючих зміни державного боргу, та концентрацію заходів для нівелювання боргоутворюючих чинників, які несуть найбільші ризики.
Проаналізована економічна сутність боргоутворюючих чинників, які генеруються фінансовим сектором економіки, вивчено міжнародний досвід щодо використання боргових запозичень як джерела державної фінансової підтримки банків. Показано, що капіталізація банків за рахунок державних запозичень є одним із найбільш впливових боргоутворюючих чинників.
Досліджені роль державних банків у банківській системі України, механізм бюджетної підтримки державних банків та його вплив на зміну боргових параметрів, обґрунтовано пропозиції з оцінювання ефективності державної фінансової підтримки банків.
Розроблено пропозиції для зменшення впливу капіталізації як боргоутворюючого чинника. Обґрунтовано та практично апробовано рекомендації з удосконалення інструментарію капіталізації державних банків в Україні в контексті забезпечення цілей боргової політики, покращення системи контролю боргових ризиків, поглиблення координації боргової та грошово-кредитної політики в Україні.
Ключові слова: капіталізація державних банків, чинники боргоутворення, боргові ризики, компенсація видатків бюджету на обслуговування ОВДП.

АННОТАЦИЯ

Деревко Е. С. Капитализация государственных банков как фактор долгообразования в Украине. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2017.
Диссертация посвящена исследованию возможностей усиления рискоориентованости государственной долговой политики Украины за счет более полного учета комплексных угроз финансового рынка, приводящих к необходимости государственной помощи государственным банкам в виде их капитализации.
 Углублены теоретико-методологические подходы к пониманию сущности рискоориентированной долговой политики. Обобщено понятие долгообразующего фактора как фактора, связанного с влиянием финансово-экономической активности на сферу государственного долга (исключая операции по его погашению), который определяет изменение одного или нескольких долговых рисков, приводит к изменению объема государственного долга или уровня долговой нагрузки. Идентифицированы основные долгообразующие факторы, одним из наиболее важных факторов является капитализация банков за счет государственных заимствований. На основе международного опыта для периода 2007–2011 годов установлено наличие взаимосвязи между изменением долговой нагрузки сектора общегосударственного управления стран мира y и объемом проведения капитализации финансовых учреждений x в виде y = 1,81x + 12,58 с коэффициентом детерминации R2 = 0,89.
Обоснована двойственная роль государственных банков в экономике Украины, которая заключается, с одной стороны, в уменьшении рисков кредитования ключевых секторов национальной экономики, повышении устойчивости финансовой системы Украины, с другой стороны при имеющихся механизмах регулирования деятельность этих банков ухудшает рыночную конкуренцию, создает условия для снижения эффективности использования ресурсов государственного бюджета.
Проведен анализ изменения рисков, связанных с государственным долгом, при осуществлении операций по капитализации государственных банков. Показано, что основными долговыми рисками, на которые влияет капитализация, являются бюджетный риск и риск рефинансирования.
Разработаны мероприятия и предложения по уменьшению влияния капитализации как долгообразующего фактора. Обоснованы модельные сценарии осуществления компенсации расходов бюджета на обслуживание капитализационных ОВГЗ на примере ООО «Ощадбанк». В случае введения указанного механизма в деятельность Министерства финансов Украины, Национального банка Украины и государственных банков с 2017 года, объем бюджетных расходов в течение 2017–2024 лет может сократиться на сумму от 4,95 до 5,43 млрд грн. Обоснованы подходы к определению путей усиления координации между долговой и денежно-кредитной политикой с целью нивелирования негативного влияния операций по капитализации государственных банков на сферу государственных финансов Украины. 
Ключевые слова: капитализация государственных банков, факторы долго-образования, долговые риски, компенсация расходов бюджета на обслуживание ОВГЗ.

ANNOTATION

Derevko Н. S. The capitalization of state banks as a debt creating factor in Ukraine. – Manuscript.
The dissertation for obtaining the scientific degree of Candidate of Economic Sciences on specialty 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – SHEE «Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman», Kyiv, 2017.
Dissertation focuses on enhancing opportunities of risk orientation of Ukraine state debt policy through full consideration of complex threats to the financial market. These threats lead to the need for state support of state banks in the form of state banks capitalization.
Theoretical and methodological approaches to understanding the nature of risk-debt policy are profound. The approaches take into account the full range of financial and economic influences that cause changes in state debt, along with concentration of measures for levelling debt creating factors that have the greatest risks.
The economic substance of debt creating factors generated by the financial sector is analyzed. International experience in the use of debt borrowings as a source of state financial support for banks is studied. It is shown that the capitalization of banks through government borrowing is one of the most influential debt creating factors.
The role of state banks in the banking system of Ukraine, and the mechanism of budget support to state banks and its impact on changing the parameters of debt are studied. Proposals for evaluating the effectiveness of state support banks are substantiated.
Proposals to reduce the impact of capitalization as debt creating factor are developed. Recommendations for improvement of state banks capitalization in Ukraine in the context of the objectives of debt policy, along with the improvement of debt risks control, and deepening the coordination of debt and monetary policy in Ukraine are grounded and practically approved.
Key words: capitalization of state banks, debt creating factors, debt risks, compensation of budget expenses for T-bills servicing.
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