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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. З розгортанням процесів глобалізації розвиток міжнародної фінансової системи характеризується значним зростанням заборгованості країн світу. Залучення позикового капіталу примножує ресурси економічного розвитку країн, але водночас породжує проблему обслуговування боргу, посилює залежність державних фінансів від коли​вань кон’юнктури на світових фондових і валютних ринках, підвищує ризик ви​никнення кризи ліквідності. 
Державна заборгованість відіграє значну роль у фінансово-економічному житті країни. З одного боку, за умови ефективного використання, кредитні ресурси можуть бути потужним фактором економічного зростання. А здатність країни своєчасно виконувати свої боргові зобов’язання позитивним чином впливає на довіру кредиторів до держави і, як наслідок, відкриває нові можливості для міжнародної інтеграції країни. Водночас неконтрольоване накопичення боргу разом з неефективним використанням позикових коштів може призвести до фінансової кризи. Тому стан державного боргу, його динаміка та структура прямо чи опосередковано впливають на більшість сфер фінансово-економічної діяльності держави. Це робить державний борг не лише джерелом одержання додаткових фінансових ресурсів, а й вагомим важелем фінансової політики країни.
В умовах невизначеності напрямків боргової політики, відсутності цілісної системи законодавчого регулювання порядку утворення, обслуговування і погашення державного боргу останніми роками в Україні спостерігається стрімке нагромадження його обсягів. Така ситуація містить в собі потенційні загрози фінансово-економічній безпеці держави.

Значний внесок у дослідження державної заборгованості та її наслідків для суспільства зробили такі видатні західні економісти, як: Ч. Бастебл, А. Вагнер, К. Дитцлер, Г. Манків, К. Маркс, А. Сміт, а також російські вчені: А. Вавілов, А. Ведихін, М. Орлов, А. Саркісянц, Л. Федякіна та інші.   

Актуальність боргової проблеми для України зумовила ґрунтовні дослідження впливу державних запозичень на економіку вітчизняними вченими, серед авторів: Т. Богдан, З. Варналій, А. Гальчинський, В. Геєць, Я. Жаліло, Н. Зражевська, В. Козюк, Г. Кучер, І. Лютий, В. Майстришин та інші. Методологічні аспекти статистики державного боргу висвітлено у працях Я. Белінської, Т. Вахненко, А. Єріної, Н. Ковтун, О. Царука, В. Юрчишина, Л. Ященко та інших. 
Незважаючи на ґрунтовні напрацювання вітчизняних і зарубіжних вчених, проблема статистичного дослідження закономірностей формування державного боргу в умовах глобалізації і макроекономічної нестабільності країни залишається актуальною. Дискусійним визнається саме поняття державного боргу. В міжнародній практиці немає єдиного універсального підходу до оцінювання боргової ситуації і боргової безпеки. Потребують наукового обґрунтування методологічні засади оцінювання боргової позиції країни задля забезпечення інформацією уповноважених органів влади. 

Актуальність, наукова і практична значимість аналізу сучасних тенденцій державної заборгованості і платоспроможності країни зумовили вибір теми дисертаційної роботи, визначили її мету, завдання, логіку та послідовність дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри статистики ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» та знаходиться у контексті комплексних тем «Методологія статистичного дослідження економічного розвитку та конкурентоспроможності країни в умовах трансформаційної економіки» (№ держреєстрації 0106U004339) та «Методологічні засади статистичного дослідження економіки України в умовах реалізації стратегії інноваційного розвитку» (№ держреєстрації 0111U007429), в межах яких досліджено методологічні аспекти статистичного оцінювання державного боргу, на основі системи боргових індикаторів проаналізовано стан боргової безпеки України та запропоновано науково-практичні рекомендації щодо раціонального залучення  й ефективного використання державних позик.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є визначення статистичних закономірностей  формування динаміки і структури державного боргу України, оцінювання стану боргової безпеки та розроблення науково-практичних рекомендацій щодо раціонального залучення  й ефективного використання державних позик.  

Задля досягнення поставленої мети було визначено та вирішено такі завдання:

· дослідити теоретичні підходи до трактування поняття державного боргу, охарактеризувати принципи його класифікації; 
· розкрити інформаційно-методологічну базу статистичного оцінювання державної заборгованості та окреслити особливості гармонізації статистики державного боргу України з міжнародними стандартами;

· виявити сучасні тенденції та особливості формування зовнішньої і внутрішньої заборгованості держави; 

· охарактеризувати інформаційно-аналітичне забезпечення статистичного оцінювання боргової безпеки України, розкрити систему боргових індикаторів у взаємозв’язку з фінансово-економічними показниками, що впливають на державний борг;  

· вдосконалити методологічні підходи до побудови інтегральної оцінки боргової позиції країни з використанням методу головних компонент, на основі якої можна оцінити стійкість боргової ситуації в країні та передбачити її можливі зміни;
· дослідити суверенні кредитні рейтинги України в контексті оцінювання її платоспроможності та основного орієнтира для міжнародних інвесторів і кредиторів;

· сформувати науково-практичні рекомендації щодо раціонального залучення  й ефективного використання державних позик. 

Об’єктом дослідження є державний борг як важливий показник фінансової безпеки країни.

Предметом дослідження є методологічні засади та інструментарій статистичного оцінювання державної заборгованості. 

Методи дослідження базуються на загальнонаукових засадах і фундаментальних положеннях макроекономіки, теорії фінансів та статистики. В процесі дослідження для вирішення поставлених задач використані загальнонаукові методи пізнання: діалектичний, системного аналізу, узагальнення, моделювання, порівняння; а також увесь спектр спеціальних статистичних методів аналізу динаміки та структури, метод головних компонент, табличний, графічний та інші методи. Розрахунки здійснено у програмному середовищі MS Excel і з використанням програм інтегрованої системи комплексного статистичного аналізу та обробки даних Statistica.

Інформаційну базу дослідження становлять офіційні дані Державної служби статистики, Міністерства фінансів, Національного банку, Рахункової палати, Державної казначейської служби України, міжнародних фінансових організацій, законодавчі та нормативно-правові акти, матеріали періодичних видань та офіційних інтернет-сайтів, наукові публікації і роботи вітчизняних та зарубіжних учених з питань державної заборгованості. 
Наукова новизна одержаних результатів полягає у комплексному статистичному аналізі закономірностей  формування динаміки і структури державного боргу, оцінюванні стану боргової безпеки України. Найвагоміші результати дослідження, що містять елементи наукової новизни і свідчать про  особистий внесок  автора, такі: 
вперше:

· запропоновано методологічні підходи та інструментарій інтегрального статистичного оцінювання боргової позиції країни на основі моделі головних компонент, що дало можливість простежити динаміку боргової ситуації в Україні в контексті її впливу на економіку країни і платоспроможність;

удосконалено:

· методологічні підходи до оцінювання державного боргу в частині визначення меж охоплення заборгованості, що сприятиме гармонізації статистики державного боргу України з міжнародними стандартами;

· систему показників боргової безпеки, доповнивши  перелік основних боргових індикаторів фінансово-економічними показниками, які мають суттєвий вплив на боргову ситуацію в державі, що уможливило комплексне оцінювання стану боргової безпеки України;

набули подальшого розвитку:

· методологічні аспекти статистичного аналізу динаміки та структури державного боргу, що дозволило на тлі основних тенденцій державної заборгованості України виявити особливості формування внутрішнього і зовнішнього боргу;

· аналітичні підходи до оцінювання суверенного кредитного рейтингу як фактора боргової безпеки країни і використання його в міждержавних порівняннях боргової ситуації;

· пріоритетні напрями боргової політики в частині надання рекомендацій щодо раціонального залучення  й ефективного використання державних позик, які дозволять уникнути боргової кризи і сприятимуть покращенню соціально-економічної ситуації в країні. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні положення дисертації доведено до рівня методичних розробок і практичних рекомендацій. Науково-методологічні розробки та пропозиції щодо аналізу державного боргу можуть бути використані державними органами під час формування стратегії управління державним боргом та фінансово-економічної політики в контексті боргової безпеки України.
  Основні положення наукового дослідження та практичні рекомендації використано: Науково-дослідним економічним інститутом Міністерства економічного розвитку і торгівлі України в ході реалізації науково-дослідної теми «Розроблення науково-обґрунтованих підходів до оцінювання впливу державного боргу на стан державних фінансів та економічний розвиток України», 2012-2013 рр. (довідка № 1/737 від 27.03.2014 р.); інформаційно-аналітичним центром ЕКСОР (Експертні Комп’ютерні Системи Оптимізації Рішень) в ході авторського супроводу автоматизованої системи «Аналіз соціально-економічних показників діяльності регіональних органів виконавчої влади» на платформі пакету прикладних програм «Логос 3.0» у Секретаріаті Кабінету Міністрів України, 2011-2012 рр. (довідка № 25 від 03.04.2014 р.). Основні методологічні положення і результати наукового дослідження використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» кафедри статистики при викладанні курсів «Економічна статистика» та «Статистика державних фінансів» (довідка від 07.04.2014 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею, всі викладені в ній наукові результати отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті ідеї та висновки, які є особистим доробком автора.

Апробація результатів дослідження. Основні положення і найважливіші результати дослідження доповідалися на: ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Сучасні проблеми моделювання складних економічних систем» (м. Кривий Ріг, 22-23 квітня 2010 р.); І Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні соціально-економічні системи: тенденції розвитку» (м. Кривий Ріг, 12-14 травня 2011 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Методологічні засади статистичного дослідження економіки України в умовах реалізації стратегії інноваційного розвитку» (м. Київ, 21 вересня 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні тенденції розвитку методології в статистиці, обліку та аналізі економічних процесів» (м. Дніпропетровськ, 26-27 квітня 2013 р.); 20-му українсько-польсько-словацькому науковому семінарі «Актуальні проблеми статистики в сучасному суспільстві» (м. Київ, 5-7 листопада 2013 р.).

Публікації. Основні результати дослідження опубліковані у 14 наукових працях, загальним обсягом 4,2 д. а., з них: 7 – у наукових фахових виданнях, 2 – у наукових фахових виданнях України, які включені до міжнародних наукометричних баз; 5 публікацій – в інших виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг дисертації становить 160 сторінок. Дисертаційна робота містить 9 таблиць на 9 сторінках, 47 рисунків на 35 сторінках та 4 додатки на 5 сторінках. Список використаних джерел налічує 185 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, визначено об’єкт, предмет, мету та конкретизовано основні завдання дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.

У розділі 1 «Теоретико-методологічні засади статистичного аналізу державного боргу» досліджено теоретичні підходи до трактування поняття державного боргу і його класифікації; розглянуто систему статистичних показників боргової безпеки країни; охарактеризовано інформаційно-методологічну базу статистичного аналізу державної заборгованості та визначено особливості гармонізації статистики державного боргу України з міжнародними стандартами.

Дослідження наукових напрацювань з питань державної заборгованості показало, що попри негативне відношення до боргу, яке історично склалося у свідомості значної частини суспільства, державний борг є загальновизнаною фінансово-економічною категорією, невід’ємною частиною фінансових систем більшості країн світу. За умови ефективного використання залучені позики сприяють поліпшенню соціально-економічної ситуації в країні – йдеться про спрямування державних кредитів на цільові інвестиційні проекти. 

Акцентується увага на недоліках інформаційно-методологічних основ статистичного аналізу державного боргу. Наразі відсутній базовий спеціальний правовий акт, який би охоплював усі аспекти державного боргу країни. Питання утворення, погашення й обслуговування державного боргу частково регулюються у різних нормативно-правових актах, що вносить певну плутанину під час аналізу боргової ситуації в державі. Інформацію про державний борг (в т.ч. зовнішній і внутрішній) оприлюднює Міністерство фінансів України. Водночас Національний банк України розраховує власний показник – валовий зовнішній борг. Ці показники мають різні методики розрахунку, що на практиці ускладнює можливість їхньої компіляції. 

Обґрунтовано необхідність гармонізації статистики державного боргу з міжнародними стандартами задля забезпечення порівнянності статистичних даних України з іншими країнами. На відміну від міжнародної практики, національне законодавство не включає до державного боргу зобов’язання органів місцевого управління та державних підприємств, що значно зменшує суму державного боргу. Розв’язання проблеми адаптації та гармонізації статистичних даних про державний борг з міжнародними стандартами можливе за умови дотримання норм Європейського Союзу як пріоритетного напрямку інтеграції економіки України. 
Зазначено, що перевищення певного критичного рівня державної заборгованості може призвести до неспроможності країни виконувати свої боргові зобов’язання. З метою оцінювання боргової безпеки країни у міжнародній практиці розробляються різні методики визначення боргових показників (індикаторів) і їх порогових значень. На основі дослідження й узагальнення міжнародного і вітчизняного досвіду обґрунтовано систему показників боргової безпеки (рис. 1). 
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Рис. 1. Показники боргової безпеки
Джерело:  складено  автором
Порогові рівні боргових індикаторів розглядаються як певна умовна межа, перевищення якої сигналізує про наявність боргових проблем. Оскільки пов’язані із заборгованістю потенційні ризики можуть мати місце і за помірного боргового навантаження, то для системи управління державним боргом важливим є моніторинг динаміки боргових показників і виявлення можливих загроз борговій безпеці.
У розділі 2 «Статистичний аналіз закономірностей формування державної заборгованості України» здійснено аналіз динаміки і структури державного боргу України за 2003-2013 рр.; охарактеризовано основні етапи його формування та розвитку; виявлено сучасні тенденції державних запозичень, особливості динаміки і структури внутрішнього й зовнішнього боргу; досліджено ситуацію на вітчизняному ринку ОВДП.

Охарактеризовано основні етапи розвитку державної заборгованості України після реструктуризації боргових зобов’язань у 1998-2000 рр. Перший етап (2001-2007 рр.) – це період виваженої боргової політики, спрямованої на недопущення безконтрольного зростання державного боргу і зменшення боргового навантаження на економіку держави. Другий етап (2008-2010 рр.) вирізнявся стрімким нарощуванням державної заборгованості переважно за рахунок позик від МВФ. Саме на цьому етапі, в умовах несприятливої ситуації на світових фінансових ринках, розпочався новий період активної співпраці України з МВФ, в рамках якого країна отримала понад 14 млрд дол. США кредитних коштів. Третій етап (2011-2013 рр.) характеризувався сповільненням темпів зростання державного боргу з одночасним посиленням облігаційних форм запозичень.
На кінець 2013 р. державний борг України сягнув 584,4 млрд грн проти 88,7 млрд грн  у передкризовому 2007 р. Траєкторію зміни державного боргу України за 2003-2013 рр. ілюструє рис. 2. Наявну тенденцію нарощування боргових зобов’язань держави описує поліном 3-го ступеня. 
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Рис. 2. Динаміка державного боргу України

Джерело: складено за даними  Міністерства фінансів України
  Дисертантом визначено, що державний борг – категорія поліструктурна. На рис. 3 подано його структуру в розрізі чинних класифікацій: за формою залучення коштів, за валютою позик і відсотковою ставкою, за типом кредитора.
Одна з класифікацій державного боргу – це поділ його на прямий і гарантований. Негативним аспектом тенденції нарощування державного боргу України стала економічно неефективна практика надання державних гарантій при одержанні кредитів суб’єктами підприємницької діяльності. На кінець 2013 р. гарантований державою борг становив 104,2 млрд грн або 17,8% загальної суми державної заборгованості. Доведено, що такий значний обсяг гарантованого боргу в Україні негативно відображається на борговій ситуації і може бути фактором посилення кризових явищ в системі державної заборгованості. 
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Рис. 3. Структура державного боргу України на кінець 2013 р.

Джерело: складено за даними Міністерства фінансів України        
На основі аналізу структури державного боргу у розрізі валют погашення виявлено залежність фінансового стану держави від ситуації з обмінним курсом. В Україні більша частина державного боргу (59,8% на кінець 2013 р.) номінована в іноземній валюті, що посилює валютні ризики. Водночас виявлено позитивну тенденцію до зростання частки заборгованості з фіксованою ставкою. Позики, залучені за фіксованою ставкою, є менш ризиковими, оскільки видатки на їх обслуговування залишаються незмінними.
Основна класифікація державного боргу передбачає його розподіл за типом кредитора на зовнішній та внутрішній. Аргументовано, що виділення та детальний аналіз окремо зовнішнього та внутрішнього державного боргу є важливим для комплексної оцінки боргової ситуації в країні, оскільки ці складові заборгованості мають і різну структуру, і різний характер впливу на фінансово-економічну ситуацію в державі.
Результати аналізу структури державного боргу України за типом кредитора свідчать про позитивні структурні зрушення – за досліджуваний період частка зовнішнього боргу зменшилася з 78,8% у передкризовому 2007 р. до 51,4% у 2013 р., а частка внутрішнього боргу відповідно зросла. На кінець 2013 р. зовнішній державний борг України становив 300,3 млрд грн, з них 46,3% – заборгованість нерезидентам за придбані на міжнародному ринку капіталу облігації зовнішньої державної позики (ОЗДП).
Зовнішній борг зазвичай не призводить до макроекономічних проблем у випадку його помірного збільшення, що супроводжується висхідною динамікою економічного зростання та незначною інфляцією. При цьому важливим є продуктивне використання зовнішніх позик на підтримку інвестиційних програм чи розвиток матеріального виробництва. В іншому випадку зовнішній борг може призвести до скорочення імпорту та резервних активів, оскільки супроводжується відпливом іноземної валюти з країни. Також надмірні зовнішні позики роблять країну вразливою до коливань на світовому ринку капіталів, а в разі нестачі валютних резервів або несприятливих зовнішніх умов можуть спричинити фінансову кризу.
Встановлено, що зовнішні запозичення в Україні використовуються неефективно, оскільки спрямовуються не на інвестиційні цілі, а на покриття бюджетного дефіциту та на обслуговування і погашення попередніх боргових зобов’язань. 
Стрімке зростання внутрішнього державного боргу України (з 18,8 млрд грн у 2007 р. до 284,1 млрд грн у 2013 р.), що розпочалось в умовах розгортання кризових явищ, пояснюється нестачею фінансових ресурсів для покриття поточних видатків держави. Основу внутрішнього боргу складає заборгованість за облігаціями внутрішньої державної позики (ОВДП). Акцентується увага на початку випуску ОВДП в іноземній валюті (кінець 2011 р.). Основними причинами освоєння валютних ОВДП вважаються проблеми із залученням фінансових ресурсів за кордоном, а також дефіцит попиту на облігації у гривні. Однак залучення позик в іноземній валюті є доволі ризиковим через потенційні проблеми з рефінансуванням та валютний ризик. 
Аргументовано, що активізація випуску гривневих ОВДП є позитивним аспектом боргової політики, оскільки стимулює розвиток внутрішнього ринку цінних паперів. Проте аналіз обсягів розміщення ОВДП і сплати за них дає підстави припустити, що ринок ОВДП функціонує неефективно. Попит на державні облігації підтримується лише високими відсотковими ставками – у 2013 р. зафіксовано найбільшу за останнє десятиліття середньозважену дохідність гривневих ОВДП – 13,13%. Нових надходжень в національній валюті від розміщення ОВДП не вистачає навіть на погашення раніше випущених внутрішніх державних облігацій. Попитом користуються переважно ОВДП з коротким строком обігу. В цій площині на перший план виходить питання довіри інвесторів до позикової політики уряду, а також впевненість їх у стабільності економічної, фінансової та політичної ситуації в країні.

Доведено також недостатній рівень використання фінансового потенціалу ринку ОВДП. Основними покупцями внутрішніх державних облігацій є комерційні банки. Населення, як потенційний учасник ринку ОВДП, поки що надає перевагу розміщенню своїх фінансових активів на депозитах, а не в державних облігаціях. Інтенсивне залучення кредитних ресурсів банківського сектора до бюджету у формі ОВДП може знизити кредитний потенціал банків, що спричинить зростання відсоткових ставок і зменшення кредитування реального сектора економіки, що, своєю чергою, негативно вплине на фінансово-економічний стан та інвестиційну активність підприємств. 
У розділі 3 «Оцінювання боргової безпеки України» здійснено комплексний статистичний аналіз боргової ситуації в Україні, розглянуто динаміку боргових індикаторів, досліджено вплив фінансово-економічних показників країни на боргову безпеку, проаналізовано суверенний кредитний рейтинг України; здійснено оцінювання боргової позиції України методом головних компонент. 

Аргументовано, що оцінювання боргової безпеки держави відіграє ключову роль в управлінні державним боргом. Якість управлінських рішень у сфері державної заборгованості напряму залежить від забезпечення об’єктивною інформацією, яку можна отримати саме в процесі статистичного аналізу боргової ситуації. 

Для визначення критичності обсягів державних запозичень і виявлення пов’язаних із заборгованістю потенційних ризиків використовують низку боргових показників. Зазначено, що для забезпечення адекватної оцінки боргової безпеки держави необхідно аналізувати як статичні значення боргових показників, так і зміну їх в часі протягом, як мінімум, п’яти років. 

Встановлено, що головним узагальнюючим показником стану заборгованості країни є відношення державного боргу до ВВП. Його розглядають як оцінку боргового навантаження на економіку держави. З другого боку, цей показник відображає можливості держави розрахуватися з кредиторами, виходячи з економічного потенціалу. В Україні за офіційно встановленого критичного рівня 55–60% значення даного показника на кінець 2013 р. становило 40,2% (це найвище значення за останні 11 років). В якості індикаторів боргової безпеки розраховують також відношення до ВВП окремо зовнішнього і внутрішнього боргу – їхні значення на кінець 2013 р. становили 20,6% і 19,5% відповідно. 

Важливим показником боргової безпеки є відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, що характеризує спроможність країни покрити заборгованість валютними доходами від експорту. У 2013 р. цей показник становив 48,3%, що значно менше за критичний рівень (70%). Проте аналіз динаміки свідчить, що останніми роками ситуація із платоспроможністю України погіршується.
Для оцінювання платоспроможності країни використовують співвідношення  платежів з погашення й обслуговування державного боргу (або зовнішнього) з основними параметрами відтворювального процесу, насамперед, з ВВП та   експортом товарів і послуг. Зокрема, показник відношення платежів з погашення й обслуговування державного боргу до ВВП у 2013 р. вперше перетнув пороговий рівень (7,7% проти 7,0%), що підтверджує наявність в Україні боргових проблем. Відношення платежів з погашення й обслуговування зовнішнього боргу до експорту товарів і послуг знаходиться в допустимих межах (7,7% у 2013 р. при пороговому значенні 20-25%). З одного боку, це свідчить про відсутність серйозних проблем у валютно-фінансовій сфері, проте зростаюча динаміки показника останніх років вказує на потенційні загрози борговій безпеці.
З платоспроможністю країни щільно пов’язана ліквідність, яка базується на порівнянні зовнішнього боргу або платежів за ним із наявними золотовалютними резервами. У 2013 р. золотовалютних резервів Національного банку України вистачало на погашення лише 54,3% зовнішнього державного боргу.
В умовах хронічного дефіциту державного бюджету набувають ваги показники, що характеризують ступінь боргового тиску на державний бюджет. Загальновизнаним серед них є відношення платежів з погашення й обслуговування державного боргу (загального, зовнішнього і внутрішнього) до доходів державного бюджету. В Україні показники боргового тиску на державний бюджет дотепер не перетинали порогового рівня, проте висхідна їх динаміка вказує на погіршення боргової ситуації. Здатність уряду контролювати дефіцит державного бюджету є визначальним елементом раціональної боргової політики.
Вказано на доцільність використання в процесі аналізу боргової безпеки навантаження населення зовнішнім державним боргом. В Україні протягом досліджуваного періоду даний показник стабільно перевищував встановлений критичний  рівень (200 дол. США на особу), у 2013 р. значення його сягнуло 827 дол. США, тобто в 4,1 рази  вище за критичну межу. 
Підтверджено негативний вплив на боргову безпеку України девальвації гривні; з року в рік на виконання зовнішніх боргових зобов’язань в еквіваленті національної валюти витрачається все більше бюджетних коштів. Зі зміною валютних курсів змінюється динаміка товарних і фінансових потоків, валютні резерви, міжнародна інвестиційна позиція країни. Динаміка зовнішнього боргу корелює зі станом торговельного балансу. Значне від’ємне сальдо торговельного балансу останніх років – одна з причин нарощування обсягів зовнішніх запозичень і зниження  платоспроможності країни.

Комплексною оцінкою стану боргової безпеки і платоспроможності держави є її суверенний кредитний рейтинг. Він виступає свого роду індикатором довіри більшості міжнародних інвесторів і кредиторів до держави, визначає рівень суверенного ризику як для кредитора, так і для боржника. Україні на початок лютого 2014 р. лідерами ринку рейтингових послуг були присвоєні такі суверенні рейтинги: «ССС+» від Standard and Poor’s, «В-» від Fitch та «Саа1» від Moody’s. Це одні з найнижчих оцінок серед європейських країн, які вказують на високий ризик несплати боргів. Підвищення суверенних рейтингів країни можливе за умови сприятливої ділової, фінансової та економічної кон’юнктури.
Для інвесторів важливо знати боргову позицію країни, передбачити її тренд. В контексті загрозливої тенденції окремих боргових індикаторів виникає потреба в інтегральному вимірнику боргової позиції. Таким вимірником може бути лінійна комбінація показників боргового навантаження, платоспроможності і пов’язаних із заборгованістю макроекономічних показників. Для оцінки боргової позиції країни використано модель головних компонент. Ознакова множина моделі представлена макроекономічними показниками: х1 – відношення загального обсягу державного боргу до ВВП, %;  х2 – відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, %; х3 – відношення платежів з погашення і обслуговування державного боргу до ВВП, %; х4 – відношення платежів з погашення і обслуговування державного боргу до доходів бюджету, %; х5 – офіційний курс гривні щодо долару США; х6 – відношення резервних активів Національного банку України до зовнішнього державного боргу. Інформаційна база – ряди динаміки показників за період 2003-2013 рр.

 Високі значення факторних навантажень засвідчують, що всі включені до моделі показники є істотними «симптомами» боргової позиції. Дисперсія компоненти забезпечує високий  ступінь факторизації  моделі (табл. 1).
Таблиця 1

Факторні навантаження і ступінь факторизації моделі головних компонент

	Показник
хі
	х1
	х2
	х3
	х4
	х5
	х6
	Дисперсія

компоненти 

λ
	Ступінь факторизації

моделі (λ : m)

	Факторне навантаження   аi
	-0,965
	-0,919
	-0,920
	-0,926
	-0,902
	0,888
	5,0844
	0,8470


Джерело: розраховано за даними Міністерства фінансів України
Факторні навантаження моделі свідчать, що:

– зі зростанням показників боргового навантаження та платоспроможності і наближенням їх значень до порогових рівнів боргова ситуація погіршується;

– девальвація гривні послаблює боргову безпеку, а відношення золотовалютних резервів до зовнішнього державного боргу, навпаки, позитивно впливає на боргову позицію у зв’язку з тим, що валютні резерви є потенційним джерелом погашення боргових зобов’язань. 
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Рис. 4. Динаміка боргової позиції та державного боргу України

Джерело: складено за даними Міністерства фінансів України
Аналіз динаміки боргової позиції (рис. 4) засвідчує, що значне послаблення боргової безпеки країни відбулося у кризовому 2008 р. Наступні роки продовжилась тенденція до погіршення боргової ситуації і у 2013 р. боргова позиція України досягла свого негативного максимуму за досліджуваний період.

Траєкторія кривої інтегрального показника певною мірою віддзеркалює динаміку нарощування державного боргу. Отже, основною причиною нестійкої боргової позиції України є збільшення обсягів державного боргу, що, в свою чергу, зумовлено хронічним дефіцитом державного бюджету і неефективним використанням залучених коштів.
ВИСНОВКИ 
У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукового завдання щодо статистичного аналізу державного боргу України. Отримані науково-практичні результати свідчать про досягнення поставленої мети та дають підстави зробити такі висновки:

1. Показано, що державний борг – складна і суперечлива категорія, яка є невід’ємною частиною фінансів більшості країн світу. Узагальнюючи численні дослідження в даній галузі, з’ясовано, що в економічній думці співіснують альтернативні погляди на теоретичні аспекти даного питання. Водночас на перший план виходить проблема ефективного цільового використання державних позик.
Охарактеризовано особливості та виділено недоліки класифікації державного боргу України. У зв’язку зі стрімким зростанням обсягу облігаційних позик, запропоновано окремо виділяти і досліджувати даний вид заборгованості. 

2. Окреслено недоліки інформаційно-методологічного забезпечення статистичного оцінювання державної заборгованості та обґрунтовано необхідність гармонізації статистики державного боргу з міжнародними стандартами. У зв’язку з цим, сформовано наступні рекомендації щодо поліпшення системи збору та оприлюднення інформації про державний борг України: вирішення проблеми нормативно-правового регулювання державного боргу шляхом прийняття Закону України «Про державний борг» з урахуванням міжнародних стандартів; застосування методів зіставлення та узгодження статистичних даних, одержаних з різних джерел; запровадження єдиних національних стандартів поширення інформації про державний борг з метою забезпечення чіткості, прозорості і порівнянності даних на всіх рівнях; впровадження в національну статистику державних фінансів міжнародних стандартів. 
3. Досліджено різні методологічні підходи до оцінювання рівня боргової безпеки, які використовуються в національній і міжнародній практиці. Їх узагальнення дало підстави сформувати систему статистичних показників боргової безпеки, адаптовану до специфіки боргової ситуації в Україні (з урахуванням її соціального, економічного та фінансового стану). Система містить два блоки показників – боргового навантаження і платоспроможності, розрахунок яких ґрунтується на співвідношенні між державним боргом, витратами на його погашення й обслуговування та такими макроекономічними показниками, як: ВВП, експорт товарів і послуг, доходи державного бюджету. 

З метою комплексного аналізу боргової безпеки України систему індикаторів, які безпосередньо пов’язані з державною заборгованістю, доповнено макроекономічними показниками, що впливають на боргову ситуацію, а саме: темпи економічного зростання, фіскальна позиція держави (рівень дефіциту чи профіциту), валютний курс, сальдо платіжного і торговельного балансу, золотовалютні резерви.
4. Статистичний аналіз динаміки заборгованості України свідчить, що останніми роками відбувається стрімке нагромадження державного боргу, що може призвести до витіснення приватних інвестицій, зростання інфляції, погіршення платіжного балансу, зниження виробництва, скорочення золотовалютних резервів.  
5. Доведено, що значний обсяг умовного боргу негативно впливає на боргову ситуацію України. Держава несе значні втрати, пов’язані з гарантованим боргом, оскільки одержувачі кредитів під державні гарантії часто безвідповідально відносяться до своїх зобов’язань.

Акцентується увага на наявності істотних валютних ризиків, пов’язаних зі значним обсягом зовнішнього боргу та великою часткою заборгованості в іноземній валюті.

6. Встановлено, що стрімке зростання облігаційних позик (зовнішніх та внутрішніх) обумовлено потребою коштів для фінансування бюджетного дефіциту, а особливо для обслуговування та погашення раніше випущених боргових зобов’язань. Через складнощі кредитних відносин України з МВФ, який у 2009-2010 рр. став головним кредитором країни, уряд вдався до випуску облігацій. 

Акцентується увага на початку випуску облігацій внутрішньої державної позики в іноземній валюті. Основними причинами освоєння валютних ОВДП є проблеми із залученням фінансових ресурсів за кордоном, а також дефіцит попиту на облігації у гривні. Проте, залучаючи позики в іноземній валюті, слід різносторонньо оцінювати ризики, оскільки така політика робить країну залежною від ситуації на міжнародних ринках капіталу і, в разі виникнення проблем з доступом до іноземних джерел, створює труднощі з погашенням і обслуговуванням зобов’язань в іноземній валюті.

7. Встановлено, що в Україні до 2007 р. платоспроможність держави підвищувалась, а боргове навантаження на економіку й державні фінанси знижувалося. Основними факторами поліпшення ситуації з державною заборгованістю за цей період були: розвиток національної економіки та зростання обсягів експорту товарів і послуг, які посилювали економічний потенціал для виплати вже існуючих боргів; стабілізація грошово-кредитної системи та підвищення суверенного кредитного рейтингу країни, що зменшували ціну залучення нових позик; розважлива бюджетно-податкова політика і стабілізація дефіциту бюджету. 

Переломним у ситуації з борговим навантаженням і платоспроможністю України став 2008 р. Поширення світової фінансової кризи на економіку України і, як наслідок, девальвація національної валюти і погіршення платіжного балансу стали причинами стрімкого нарощування державної заборгованості. В цей період спостерігалося послаблення боргової безпеки, що знайшло відображення у зростанні всіх боргових індикаторів. В посткризові роки спостерігалось незначне зниження деяких боргових показників, проте ступінь боргового тиску на державний бюджет з кожним роком лише зростає і наразі є найбільшим за останнє десятиріччя. Водночас продовжує знецінюватися гривня, від’ємний торговельний баланс перевищив позначку кризового 2008 р., спостерігається скорочення резервних активів. Усі ці процеси свідчать про те, що боргова ситуація знаходиться на хиткому рівні, і будь-які несприятливі економічні умови матимуть негативний вплив на можливість обслуговувати борги.
8. Обґрунтовано важливість аналізу кредитного рейтингу під час оцінювання боргової безпеки країни. Відповідно до своїх суверенних рейтингів («ССС+» від Standard and Poor’s, «В-» від Fitch та «Саа1» від Moody’s) Україна вже відчуває труднощі з виплатами за борговими зобов’язаннями, а для міжнародних інвесторів та кредиторів виглядає особливо ризиковою. 

9. Для інтегрального статистичного оцінювання боргової позиції країни використано модель головних компонент. Виділено 6 показників (відношення загального обсягу державного боргу до ВВП; відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг; відношення платежів з погашення і обслуговування державного боргу до ВВП; відношення платежів з погашення і обслуговування державного боргу до доходів бюджету; офіційний курс гривні щодо долару США; відношення золотовалютних резервів до зовнішнього державного боргу), які з високим ступенем факторизації (0,85) формують інтегральний показник боргової позиції України. Динаміка цього показника демонструє значне послаблення боргової безпеки у кризовому 2008 р. і продовження тенденції до погіршення боргової ситуації у наступні роки.

10. Результати проведеного аналізу дозволяють сформулювати науково-практичні рекомендації щодо раціонального залучення  й ефективного використання державних позик:
- формування цілісної системи законодавчого забезпечення регулювання всіх питань, пов’язаних з державним боргом;

· запровадження єдиних національних стандартів обліку та поширення інформації про державний борг, а також адаптація та гармонізація статистичних даних про державний борг з міжнародними стандартами;

· підвищення ефективності використання кредитних ресурсів шляхом спрямування їх на продуктивні інвестиції з метою сприяння економічному розвитку для того, щоб держава могла погашати та обслуговувати борги;

· розвиток внутрішнього ринку капіталів з метою зниження вартості обслуговування внутрішніх боргових зобов’язань;

· врегулювання питання умовних зобов’язань шляхом зменшення частки і обсягів гарантованого боргу, запровадження механізму часткового перекладання ризиків умовних зобов’язань та витрат на їх виконання на прямих одержувачів позикових коштів або на кредиторів;

· оптимізація валютної структури державного боргу, структури зобов’язань залежно від термінів погашення та відсоткових ставок;
· управління графіком боргових платежів, основними складовими якого є забезпечення відсутності періодів пікових навантажень, а також здійснення основних виплат в періоди економічного зростання.
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АНОТАЦІЯ 

Ярош К.М. Статистичний аналіз державного боргу України. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.10 – статистика. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2014.
Дисертація присвячена визначенню статистичних закономірностей формування динаміки і структури державного боргу України, оцінюванню стану боргової безпеки та розробленню науково-практичних рекомендацій щодо раціонального залучення  й ефективного використання державних позик.
Охарактеризовано інформаційно-методологічне забезпечення статистичного оцінювання державної заборгованості, обґрунтовано необхідність гармонізації статистики державного боргу з міжнародними стандартами та сформовано рекомендації щодо поліпшення системи збору та оприлюднення інформації про державний борг України.

Виявлено закономірності динаміки та структури державного боргу України, що дозволило на тлі основних тенденцій державної заборгованості розкрити особливості формування внутрішнього і зовнішнього боргу. 

Сформовано систему показників боргової безпеки, доповнивши перелік основних боргових індикаторів фінансово-економічними показниками, які мають суттєвий вплив на боргову ситуацію в державі. На основі обраних індикаторів здійснено комплексне оцінювання стану боргової безпеки в Україні. 

Досліджено суверенні кредитні рейтинги України як фактор боргової безпеки.
На основі моделі головних компонент оцінено боргову позицію країни, що дало змогу простежити динаміку боргової ситуації в Україні.

Ключові слова: державний борг, зовнішній борг, внутрішній борг, боргова безпека, платоспроможність, боргове навантаження, суверенний кредитний рейтинг. 

АННОТАЦИЯ

Ярош Е.Н. Статистический анализ государственного долга Украины. - Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.10 – статистика. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2014.
Диссертация посвящена определению статистических закономерностей формирования динамики и структуры государственного долга Украины, оценке состояния долговой безопасности и разработке научно-практических рекомендаций касательно рационального привлечения и эффективного использования государственных займов.
Охарактеризовано информационно-методологическое обеспечение статистического оценивания государственной задолженности, обоснована необходимость гармонизации статистики государственного долга с международными стандартами и сформированы рекомендации по улучшению системы сбора и обнародования информации о государственном долге Украины.
Анализ задолженности Украины свидетельствует, что в последние годы происходит стремительное накопление государственного долга, что может привести к вытеснению частных инвестиций, росту инфляции, ухудшению платежного баланса, снижению производства, сокращению золотовалютных резервов и т.д.
Доказано, что значительный объем условного долга негативно влияет на долговую ситуацию Украины. Государство несет значительные потери, связанные с гарантированным долгом, поскольку получатели кредитов под государственные гарантии часто безответственно относятся к своим обязательствам. 
Акцентируется внимание на наличии существенных валютных рисков, что связано со значительным объемом внешнего долга и большой долей задолженности в иностранной валюте.
Исследованы различные методики оценки уровня долговой безопасности, на основе чего сформирована система статистических индикаторов долговой нагрузки и платежеспособности, которая наилучшим образом подходит для анализа долговой безопасности Украины, учитывая особенности ее социального, экономического и финансового положения. Расчет этих показателей основывается на соотношении между государственным долгом, расходами на его погашение и обслуживание и такими показателями, как: ВВП, экспорт товаров и услуг, доходы государственного бюджета и т.д.
С целью комплексного анализа долговой безопасности Украины систему индикаторов, непосредственно связанных с государственной задолженностью, дополнено макроэкономическими показателями, влияющими на долговую ситуацию, а именно: темпы экономического роста, фискальная позиция государства (уровень дефицита или профицита), валютный курс, сальдо платежного и торгового баланса, золотовалютные резервы и т.д.
Установлено, что в Украине до 2007 г. платежеспособность государства повышалась, а долговая нагрузка на экономику и государственные финансы снижалась. Основными факторами улучшения ситуации с государственной задолженностью в 2003-2007 гг. стали: развитие национальной экономики, рост объемов экспорта товаров и услуг, стабилизация денежно-кредитной системы, повышение кредитного рейтинга государства, взвешенная бюджетно-налоговая политика и достижение умеренного дефицита бюджета.
Переломным в ситуации с долговой нагрузкой и платежеспособностью Украины стал 2008 г. Распространение мирового финансового кризиса на экономику Украины и, как следствие, девальвация национальной валюты и ухудшение платежного баланса стали причинами стремительного наращивания государственной задолженности. В этот период наблюдалось ослабление долговой безопасности, что нашло свое отражение в росте всех долговых индикаторов. В послекризисные годы наблюдалось незначительное снижение некоторых долговых показателей, однако степень долгового давления на государственный бюджет с каждым годом только растет и сейчас является наибольшим за последнее десятилетие. Одновременно продолжает обесцениваться гривна, отрицательный торговый баланс превысил отметку кризисного 2008 г., наблюдается сокращение золотовалютных резервов, что, в свою очередь, подтверждает, что долговая ситуация находится на шатком уровне, и любые неблагоприятные экономические условия окажут негативное влияние на возможность осуществлять выплаты по долгам.
Обоснована важность анализа кредитного рейтинга при оценке долговой безопасности страны. Согласно своих суверенных рейтингов («ССС+» от Standard and Poor's, «В-» от Fitch и «Саа1» от Moody's) Украина уже испытывает трудности с выплатами по долговым обязательствам, а для международных инвесторов и кредиторов выглядит особенно рисковой.
Для интегральной оценки долговой позиции страны использована модель главных компонент. Выделено 6 показателей (отношение общего объема государственного долга к ВВП, отношение государственного внешнего долга к экспорту товаров и услуг, отношение платежей по погашению и обслуживанию государственного долга к ВВП, отношение платежей по погашению и обслуживанию государственного долга к доходам бюджета; официальный курс гривны относительно доллара США, отношение золотовалютных резервов к внешнему государственному долгу), которые с высокой степенью факторизации формируют интегральный показатель долговой позиции Украины. Динамика этого показателя демонстрирует значительное ослабление долговой безопасности в кризисном 2008 г. и продолжение тенденции к ухудшению долговой ситуации в последующие годы.
На основе исследования предложены практические рекомендации, направленные на стабилизацию долговой ситуации в Украине и избежание долгового кризиса.
Ключевые слова: государственный долг, внешний долг, внутренний долг, долговая безопасность, платежеспособность, долговая нагрузка, суверенный кредитный рейтинг.
ABSTRACT
Yarosh K.M. Statistical analysis of Ukraine’s government debt. - Manuscript.
Dissertation for the Degree of Candidate of Sciences (Economics), specialty 08.00.10 – Statistics. – SHEE «Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman», Kyiv, 2014.
The dissertation is devoted to determination of regularity forming dynamics and structure of the government debt of Ukraine, evaluation of the debt safety, development the research and practical recommendations concerning the rational attraction and effective use of government loans.

The informational and methodological support of statistical estimation of government debt has been described. The necessity of harmonization of the government debt’s statistics under the international standards has been proved. Recommendations as to improvement of the system of collection and promulgation of information about the government debt of Ukraine have been formed.

The regularities of the dynamics and structure of Ukraine’s government debt have been identified and the basic tendencies of the internal and external debt have been shown.

The index system of the debt safety has been formed, complementing the list of basic debt indicators with the financial and economic indicators that have essential influence on the debt situation in the country. On the basis of selected indicators the complex evaluation of the Ukraine’s debt safety has been done.

The sovereign credit rating of Ukraine has been investigated as a factor of debt safety. 

On the basis of the principal component model debt position of the country has been estimated, that gave an opportunity to trace the dynamics of debt situation in Ukraine.

Keywords: government debt, external debt, internal debt, debt safety, financial solvency, debt overhang, sovereign credit rating.
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