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БОРГОВА БЕЗПЕКА УКРАЇНИ ЯК ФАКТОР ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ
В умовах глобалізації та міжнародної інтеграції, що інтенсивно розвиваються у світовій економіці, одним із напрямків залучення додаткових ресурсів для стабільного економічного розвитку країни є державні запозичення.

На сучасному етапі розвитку світової економіки тенденція до постійного зростання державного боргу притаманна і економічно розвиненим країнам (одним із найбільших боржників світу є США), і країнам, що розвиваються (рис. 1). 
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Рис. 1. Порівняльна оцінка стану державного боргу України та окремих країн (частка боргу в ВВП) за 2009–2011 рр., %.

Державні запозичення, при ефективній борговій політиці та виваженій, адекватній сучасному рівню економічного розвитку країни, оптимізованій стратегії управління державним боргом, жорстким контролем над виконанням боргових зобов’язань, являються органічною складовою фінансової системи та стимулюючим фактором зміцнення і росту секторів національної економіки.

Однак Україні загрожує боргова криза, переважно через стрімке зростання зовнішнього боргу, в якому майже 41,2 % – це заборгованість за позиками, наданими міжнародними організаціями економічного розвитку (МВФ, Світовим банком, ЄБРР та ін.) – це 15,01 млрд дол., в т. ч.: 9,94 млрд дол. – заборгованість держави та більше 5,0 млрд дол. – гарантований державою борг
. Дані факти спричинені: зростанням дефіциту державного бюджету та державного боргу; девальвацією гривні; ризиковою політикою банків щодо надання кредитів особам з недостатнім рівнем платоспроможності; орієнтацією уряду у бюджетній політиці у сфері видатків на поточні витрати, а не на капітальні видатки розвитку; перевищенням рівня споживання імпортних товарів над продуктивністю праці та реальними доходами населення; низьким рівнем експорту; відсутністю чіткої єдиної системи статистичних показників, які б точно та повноцінно відображали роль державних запозичень та давали б можливість виявити взаємозалежність і простежити наслідки між державним боргом та розвитком національної економіки. Ситуація, що склалася сприяє збільшенню: чутливості і відкритості економіки країни до зовнішніх впливів; залежності від світових цін; видатків на обслуговування державного боргу (зокрема в іноземній валюті перед МВФ); додаткового фінансування у вигляді кредиту від МВФ, що може загрожувати виконанням нових, значно жорсткіших, вимог фонду; тарифів населення на комунальні послуги та падіння рівня життя тощо.
Отже, одним із першочергових завдань, що потребують вирішення в найближчий час, для уникнення боргової кризи України є формування ефективної системи економічної безпеки.
Теоретичні та практичні аспекти щодо сутності та підвищення ефективності економічної, фінансової та боргової безпеки, державного боргу розглядалися у працях провідних вітчизняних та закордонних економістів і науковців. Серед них Р. Барро, Дж. Кейнс, Ш. Планкарт, Дж. Б’юкенен, В. Вікрі, А. Лафер, А. Лернер, Р. Масгрейви, Ф. Модільяні, А. Пігу, Д. Рікардо, А. Сантомеро, У. Томпсон, Ф. Фрідман, В. Андрушенко, О. Барановський, Б. Болдирев, Т. Вахненко, О. Власюк, А. Ілларіонов, В. Козлюк, Л. Красавін, О. Плотніков, А. Сухоруков, В. Федоров та ін. Проте деякі важливі теоретико-методичні та прикладні аспекти фінансової політики держави, проблем боргової політики, її оцінки, управління державним боргом та його нормативно-правового забезпечення, особливо у сфері державного зовнішнього боргу, потребують додаткових досліджень. 
Так, за Барановським О. І. важливою складовою частиною «економічної безпеки держави, що базується на незалежності, ефективності і конкурентоспроможності фінансово-кредитної сфери України, яка відображається через систему критеріїв і показників її стану, що характеризують збалансованість фінансів, достатню ліквідність активів і наявність необхідних грошових і золото-валютних резервів; ступінь захищеності фінансових інтересів на усіх рівнях фінансових відносин; стан фінансових потоків в економіці, що характеризується збалансованістю і наявністю апробованих механізмів регулювання і саморегулювання…»
 є фінансова безпека. Це визначення дозволяє розглядати економічну безпеку в органічному комплексному поєднанні з фінансовою, що в зв’язку з глобалізаційними процесами у світовій економіці, висуває проблеми забезпечення ефективного функціонування системи фінансової безпеки на перший план.

Структура фінансової безпеки є багаторівневою. Вона залежить від наявних діючих систем фінансового сектору національної економіки (рис. 2)
.
Серед найважливіших питань щодо забезпечення національної безпеки держави у фінансовій сфері розробленої «Концепції забезпечення національної безпеки держави у фінансовій сфері» є «питання безпеки в бюджетній сфері, у сфері управління державним боргом, гарантованим державою боргом»
.
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Рис. 2. Структура фінансової безпеки держави

Дані питання порушені і в Програмі економічних реформ на 2010–2014 роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава»
, де зазначено, що проблемою формування та виконання державного бюджету є «слабке управління державним боргом». Отже, вирішення проблем удосконалення управління державним боргом з метою підвищення фінансово-економічної безпеки національної економіки через покращення ефективності функціонування системи боргової безпеки є надзвичайно актуальним в даний період економічного розвитку України.

Омельченко Л. С., Суміна І.В. у вузькому розумінні боргову безпеку держави визначають «як оптимальне співвідношення між внутрішніми та зовнішніми запозиченнями з урахуванням сумарної величини державного боргу та вартості обслуговування його складових»
.

Селіверстова І. О., Лащенко О. Ю. розглядають боргову безпеку держави як «збалансоване співвідношення між внутрішніми та зовнішніми запозиченнями з урахуванням сумарної величини державного боргу та вартості обслуговування його складових, яка забезпечує стійкість фінансової сфери держави до внутрішніх та зовнішніх загроз, а також ефективне функціонування національної економіки і соціальний розвиток держави»
.

Богдан Т. П. дає таке трактування: «боргова безпека – це досягнення такого рівня державного й зовнішнього сукупного боргу, співвідношення між структурними складовими боргу, вартості обслуговування боргу і цільової спрямованості запозичених коштів, які забезпечують вирішення нагальних соціально-економічних потреб держави і не створюють загроз для стабільності вітчизняної фінансової системи й поступального розвитку економіки країни»
.

Аналізуючи дані визначення, можемо зробити висновок про важливе місце і визначальну роль боргової безпеки в національній безпеці країни. Адже, не втримання граничних рівнів показників, що характеризують стан внутрішнього й зовнішнього боргу, порушення оптимального співвідношення між структурними його складовими, неможливість обслуговування запозиченого боргу і, особливо, нехтування цільової спрямованості боргових коштів може призвести до руйнування вітчизняної фінансової системи та загрожувати суверенітету держави.

Як відомо, загальний державний борг (прямий державний борг та гарантований) формується за рахунок внутрішнього (державні позики та кредити від вітчизняних банків в національній валюті на внутрішніх ринках) і зовнішнього (кредити та позики від іноземних держав та міжнародних організацій в іноземній валюті) боргів. Показник співвідношення зовнішнього і внутрішнього боргу держави до її ВВП характеризує рівень боргової безпеки країни (табл. 1, рис.3).
Динаміку рівня боргової безпеки України та його відповідність критичним значенням (за «Методикою розрахунку рівня економічної безпеки України») подано на рис. 3.
Аналізуючи динаміку загального державного (прямого державного та гарантованого) боргу і рівня боргової безпеки України протягом 2000–2011 рр., спостерігаємо тенденцію щодо зростання обсягу загального державного боргу на 402,2 млрд грн (в 6,2 рази), в тому числі: зовнішнього – на 249,2 млрд грн (в 5,4 рази), внутрішнього – на 153,0 млрд грн (в 8,4 рази) (див. табл. 1, рис. 3).
Таблиця 1

Показники стану державного боргу та рівнів боргової безпеки України за 2000–2012 рр., млрд грн*
	Показники
	Роки

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Загальна сума державного бор​гу (прямого і гарантованого)
	77,0
	74,6
	75,7
	77,5
	85,4
	78,1
	80,5
	88,7
	189,4
	316,9
	432,3
	473,1
	501,5

	Внутрішній державний борг
	20,7
	21,1
	15,6
	15,1
	21,9
	20,1
	17,6
	18,8
	46,7
	105,2
	155,6
	173,7
	209,9

	Зовнішній державний борг
	56,2
	53,6
	54,4
	57,0
	64,5
	59,0
	63,9
	70,0
	142,7
	211,7
	276,7
	305,4
	291,6

	ВВП
	170,0
	204,2
	225,8
	267,3
	345,1
	441,5
	544,5
	720,7
	949,9
	914,0
	1082,6
	1316,6
	1505,0**

	Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, %
	12,2
	10,3
	6,9
	5,6
	6,3
	4,6
	3,2
	2,6
	4,9
	11,5
	14,4
	15,9
	13,1

	Відношення обсягу зовнішнього боргу до ВВП, %
	33,1
	26,3
	24,1
	21,3
	18,7
	13,4
	11,7
	9,7
	15,0
	23,2
	25,6
	23,2
	19,4

	Відношення обсягу державного боргу до ВВП, %
	45,3
	36,6
	33,5
	29
	24,8
	17,7
	14,7
	12,3
	20
	34,7
	39,9
	35,9
	33,3


Примітка.* – розраховано за даними Державної служба статистики України та Міністерства фінансів України;
** – станом на 31.12.2012 р. використано прогнозний показник ВВП України на 2012 р.
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Рис. 3. Динаміка рівня боргової безпеки України та його відповідність критичним значенням за 2000–2012 рр.* (без врахування гарантованого державного боргу)
Примітка.* – станом на 01.01.2013 р. використано прогнозний показник ВВП України на 2012 р.

Відносно динаміки рівня боргової безпеки, то в 2011 р. порівняно з найменшими його значеннями за аналізований період у 2007 р., в зв’язку із фінансово-економічною кризою у світі та Україні у 2008–2009 рр., даний показник зріс на 10,6 в. п. по частці загального державного боргу у ВВП, на 13,5 в. п. – по частці зовнішнього боргу і на 23,6 в. п. – по частці внутрішнього. Порівнюючи показники рівнів боргової безпеки за 2011 р. з аналогічними показниками 2000 р., на перший погляд, можемо зробити висновок про покращення боргової і тим самим фінансово-економічної безпеки України, про що свідчить ступінь досягнення показниками критичних значень, та її погіршення – відносно 2007 р. (рис. 3). Однак, слід зазначити, що при зростанні ВВП України за 2000–2011 рр. у 7,7 рази, відношення загального обсягу державного боргу до ВВП зменшилось лише на 9,4 в. п. або 23,6 %, що є негативним явищем. Дана тенденція свідчить про зростання державного попиту на внутрішні та зовнішні ресурси швидшими, порівняно з економічним розвитком країни, темпами. Крім того, варто зазначити про перевищення обсягу зовнішнього боргу в ВВП над критичним значенням на 0,6 % у 2010 р.
Згідно Наказу «Про затвердження методики розрахунку рівня економічної безпеки України» та Закону України «Про основи національної безпеки України» «боргова безпека – це такий рівень внутрішньої та зовнішньої заборгованості з урахуванням вартості її обслуговування й ефективності використання внутрішніх і зовнішніх запозичень та оптимального співвідношення між ними, достатній для вирішення нагальних соціально-економічних потреб, що не загрожує втратою суверенітету і руйнуванням вітчизняної фінансової системи»
.
Виходячи із зазначеного, можна стверджувати, що на рівень боргової безпеки країни впливають наступні чинники: ступінь інформаційного та нормативно-правового забезпечення боргової політики держави; стратегія боргової політики держави; структура державного боргу; рівень соціально-економічного розвитку; напрямок політичного та економічного курсу держави; «борговий досвід» держави тощо
. Спираючись на чинники впливу, які варіюють рівень боргової безпеки, економістами України та міжнародних організацій розроблені системи індикаторів боргової безпеки та рекомендовано їх граничні значення. Однак, не вирішеною проблемою вітчизняної та світової практики залишається відсутність єдності поглядів як відносно сутності та кількості індикаторів впливу, так і їх критичних та нормативних значень.

Для визначення рівня та проведення аналізу боргової безпеки держави Світовий банк пропонує Мінімальну стандартну модель та власну систему показників (табл. 2).

Таблиця 2
Система індикаторів боргової безпеки, розроблена Світовим банком 
	Показник
	Формула, %
	Економічний зміст

	Відношення валового зовнішнього боргу до експорту товарів і послуг 
	EDT/XGS
	Демонструє відносну довгострокову спроможність держави акумулювати валютні надходження без додаткового пресингу на сальдо платіжного балансу 

	Відношення валового зовнішнього боргу до ВНП 
	EDT/GNP
	Показує загальний рівень боргової складової економіки 

	Відношення загальних платежів щодо обслуговування боргу до експорту товарів і послуг 
	TDS/XGS
	Коефіцієнт обслуговування боргу, що показує, яка частина валютних надходжень спрямовується у сферу погашення боргу 

	Відношення відсоткових платежів до ВНП 
	INT/GNP
	Визначає можливість обслуговування зовнішнього боргу 

	Відношення відсоткових платежів до експорту товарів і послуг 
	INT/XGS
	Визначає частину валютних надходжень, які використовуються на обслуговування боргу 

	Відношення міжнародних резервів до валового зовнішнього боргу 
	RES/EDT
	Показує, чи може країна використовувати свої резерви (і яку їх частину) для погашення зовнішнього боргу) 

	Відношення міжнародних резервів до імпорту товарів і послуг 
	RES/MGS
	Відображає запас фінансової міцності держави 

	Відношення короткострокового боргу до валового зовнішнього боргу 
	Short-term/EDT
	Показує, яку частку становить короткостроковий борг у загальній сумі зовнішнього боргу 

	Відношення боргу міжнародним організаціям до валового зовнішнього боргу 
	Multilateral/EDT
	Відображає частку заборгованості міжнародним фінансовим організаціям у загальній сумі зовнішнього боргу або свого роду залежність держави від фінансування цими організаціями 


Керівництвом статистики зовнішнього боргу МВФ розроблено та запропоновано систему показників, що характеризують основні показники заборгованості та рівень платоспроможності країни-боржника (табл. 3)
.

Таблиця 3
Показники боргової безпеки, розроблені фахівцями МВФ
	Індикатор
	Розрахунок та використання

	Індикатори платоспроможності

	Покриття відсоткових платежів
	Відношення відсоткових платежів до експорту – показує рівень навантаження обслуговування зовнішнього боргу

	Зовнішній борг до експорту
	Використовується як трендовий індикатор, який прямо пов’язаний із платоспроможністю країни

	Зовнішній борг до ВВП
	Індикатор відношення боргу до ресурсної бази його покриття (як потенціал можливості збільшення обсягу експорту з метою підвищення платоспроможності)

	Теперішня вартість боргу до експорту
	Ключовий індикатор стійкості, часто використовується щодо бідних країн з великим боргом (HIPC) для порівняння боргового навантаження із можливостями здійснювати платежі

	Теперішня вартість боргу до доходів бюджету
	Ключовий індикатор стійкості, використовується в бідних країнах з великим боргом (HIPC), для порівняння боргового навантаження із ресурсами державних фінансів

	Обслуговування боргу до експорту
	Загальний індикатор платоспроможності та ліквідності 

	Індикатори ліквідності

	Міжнародні резерви до короткострокового боргу (показник
А. Грінспена)
	Найбільш важливий індикатор адекватності резервів в країнах із значним, але нестабільним доступом до ринку капіталу. Показник може використовуватись для прогнозування можливих криз ліквідності.

	Відношення короткострокового боргу до загальної величини боргу
	Відображає відносну залежність від короткострокового фінансування. Разом із показниками погашення дозволяє прогнозувати майбутні ризики непогашення.

	Індикатори заборгованості державного сектору

	Обслуговування боргу державного сектору до експорту
	Показник готовності до сплати та ризику неплатежу.

	Державний борг до ВВП чи податкових доходів
	Індикатор платоспроможності державного сектору. Може визначатись як для державного так і зовнішнього боргу.

	Середній строк погашення не концесійного боргу (борг перед МФО)
	Відображає середній термін зобов’язань держави перед міжнародними фінансовими організаціями 

	Частка боргу номінованого в іноземній валюті у загальній величині боргу
	Індикатор впливу зміни обмінного курсу національної валюти на борг


Різняться також думки дослідників і щодо граничних і нормативних значень показників боргової безпеки. Так, безпечним у світовій практиці вважається відношення зовнішнього боргу до ВВП, що не перевищує 60 %; відповідно до методики Мінімальної стандартної моделі Світового банку критичним рівнем державного зовнішнього боргу є 50 % від ВВП тощо. За результатами останнього дослідження МВФ, яке враховує наслідки глобальної фінансово-економічної кризи, критичне значення відношення суспільного боргу (державного і місцевого боргу) до ВВП для країн із ринками, що формуються, становить 42,8 % ВВП 
.

На базі зазначених документів в Україні розроблена «Методика розрахунку рівня економічної безпеки України». На основі систематизації наведених підходів та їх адаптації до рівня розвитку нашої держави, офіційно визначено дев’ять показників боргової безпеки та їх граничні значення в Україні (табл. 4)
.

Таблиця 4
Аналіз стану боргової безпеки України за 2000–2011 рр. (за індикаторами розробленими Міністерством економіки України)
	Індикатор
	Критичне значення
	Роки
	Відношення показника за 2011 р. до

	
	
	2000
	2005
	2007
	2009
	2010
	2011
	критично-го значення
	2000 р.
	2005 р.
	2010 р.

	Відношення загального обсягу державного боргу до ВВП, % 
	55
	45,3
	18,0
	12,3
	34,7
	39,5
	36,0
	65,5
	79,5
	у 2,0 рази
	91,1

	Відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП, % 
	25
	38,1
	13,4
	9,7
	23,2
	25,6
	23,2
	92,8
	60,9
	у 1,7 рази
	90,6

	Рівень зовнішньої заборгованості на одну особу, 
ол.. США
	200
	211
	247
	299
	580
	760
	822
	у 4,1 
рази
	у 3,9 рази
	у 3,3 рази
	108,2

	Відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, % 
	70
	71,4
	26,4
	21,4
	48,8
	50,4
	42,3
	60,4
	59,2
	у 1,6 рази
	83,9

	Відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, % 
	12
	5,20
	1,02
	0,80
	2,08
	2,81
	3,41
	28,4
	65,6
	у 3,3 рази
	121,4

	Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування зовнішнього боргу до доходу державного бюджету, % 
	30
	14,59
	2,18
	1,57
	2,09
	1,93
	2,20
	7,3
	15,1
	100,0
	114,0

	Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, % 
	30
	12,2
	4,6
	2,6
	11,5
	14,4
	15,9
	53,0
	130,3
	у 3,5 рази
	110,4

	Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування внутрішнього боргу до доходів державного бюджету, % 
	25
	4,27
	0,93
	0,45
	2,22
	4,53
	5,49
	22,0
	128,6
	у 5,9 раз
	121,2

	Відношення заборгованості уряду за державними цінними паперами до ВВП, % 
	30
	5,29
	7,99
	5,60
	14,00
	18,10
	19,50
	65,0
	у 3,7 рази
	у 2,4 рази
	107,7


Щодо розробленої «Методики розрахунку рівня економічної безпеки України», не має єдиного підходу до норми частки державного зовнішнього боргу у ВВП і в Україні. Так, О. Барановський рекомендує граничне значення 25 %, А. Ілларіонов – 30 %
. Також, залишається спірним той факт, який саме показник зовнішнього боргу: державного та гарантованого чи валового використовувати при розрахунку індикаторів боргової безпеки та прирівнювати до граничного значення.

В розрахунку індикаторів боргової безпеки ми використали показники зовнішнього державного та гарантованого боргу, а валовий дослідимо окремо.

Для поглибленого аналізу стану боргової безпеки України проаналізуємо розраховані індикатори боргової безпеки за 2000–2011 рр., та порівняємо їх із критичними значеннями (рис. 4). 

Динаміка індикаторів боргової безпеки за 2000–2011 рр. вказує на зменшення державних запозичень та поступову фінансову стабілізацію в Україні до 2007 р. та, в зв’язку з фінансовою кризою 2008–2009 рр., їх різке суттєве збільшення. Незважаючи на негативну тенденцію індикаторів за 2009–2010 рр., за окремими показниками у 2011 р. спостерігається покращення ситуації, що свідчить про її задовільний рівень. Окрім того, досліджувані показники практично не перевищували протягом досліджуваного періоду зони порогових значень, за винятком окремих показників 2000 р., а також показників відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП у 2010 р. (він перевищив критичне значення на 0,6 %) та рівня зовнішньої заборгованості на одну особу (індикатор перевищив порогове значення за весь період: вже на 11 дол. США у 2000 р. і більше, ніж у 4 рази – у 2011 р. і склав 822 дол. США на одну особу). Останній показник є наслідком демографічної кризи та свідченням суттєвої соціальної нестабільності в країні, спаду рівня життя населення.

На основі індикаторів боргової безпеки розрахуємо інтегральні показники боргової безпеки за 2000–2011 рр., здійснивши нормалізацію показників та простежимо відхилення кожного показника за аналізований період між собою та від граничного значення (табл. 5, рис. 4, 5). Рис. 4 дає можливість наочно оцінити динаміку індикаторів боргової безпеки за 2000–2011 рр. та їх відхилення від граничних значень протягом всього аналізованого періоду та є підтвердженням проведеного аналізу табл. 4.

Таблиця 5
Розрахунок інтегрального показника боргової безпеки України 
за 2000–2011 рр.

	Індикатор
	Критичне значення
	Роки

	
	
	2000
	2005
	2007
	2009
	2010
	2011

	Відношення загального обсягу державного боргу до ВВП, % 
	1
	0,824
	0,327
	0,224
	0,631
	0,718
	0,655

	Відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП, % 
	1
	1,324
	0,536
	0,388
	0,928
	1,022
	0,928

	Рівень зовнішньої заборгованості на одну особу, дол. США
	1
	1,056
	1,235
	1,493
	2,900
	3,800
	4,100

	Відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, % 
	1
	1,020
	0,377
	0,306
	0,697
	0,720
	0,604

	Відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, % 
	1
	0,434
	0,085
	0,067
	0,173
	0,234
	0,284

	Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування зовнішнього боргу до доходу державного бюджету, % 
	1
	0,486
	0,073
	0,052
	0,070
	0,064
	0,073

	Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, % 
	1
	0,407
	0,153
	0,087
	0,383
	0,479
	0,531

	Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування внутрішнього боргу до доходів державного бюджету, % 
	1
	0,171
	0,037
	0,018
	0,089
	0,181
	0,219

	Відношення заборгованості уряду за державними цінними паперами до ВВП, % 
	1
	0,176
	0,266
	0,187
	0,467
	0,602
	0,650

	Інтегральний показник
	-
	5,898
	3,090
	2,820
	6,338
	7,821
	8,045
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Рис. 4. Динаміка індикаторів боргової безпеки України за 2009–2011 роки та їх відповідність критичним значенням
Примітка. У рис. 4 не враховано показник рівня зовнішньої заборгованості на одну особу, дол. США через його високе значення
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Рис. 5. Динаміка інтегрального показника боргової безпеки України за 2009–2011 роки

Як бачимо з рис. 5, тенденція зниження розрахованого нами інтегрального показника боргової безпеки України за 2000–2007 рр. на 3,08 в. п., змінилася підвищенням показника на 5,23 в. п. за 2007–2011 рр., який у 2011 р. перевищив показник 2000 р. на 2,06 в. п., що є свідченням фінансової дестабілізації держави та збільшенням ризику розвитку боргової кризи. Загрозою порушення боргової безпеки також є граничне наближення інтегрального показника боргової безпеки до його критичного значення – 9 (значення інтегрального показника в 2011 р. становило 8,045).
Як уже було зазначено вище, рівень боргової безпеки залежить від співвідношення структурних елементів державного боргу (табл. 6), зокрема частки та структури зовнішнього державного боргу, оскільки останній загрожує втраті фінансово-економічної незалежності України, погіршенню її інвестиційного клімату через спрямування потенційних інвестиційних ресурсів на обслуговування та погашення закордонних кредитів. Окрім того, зниження ВВП у відносних числах за останні роки, що є причиною інфляції, загрожує в майбутньому девальвацією гривні по відношенню до інших валют, що призведе до збільшення вартості обслуговування саме зовнішнього боргу.

Аналізуючи табл. 6 можемо зробити висновок, щодо зростання загального державного та гарантованого боргу у 2011 р. порівняно з 2005 р. у 6,06 рази та порівняно з 2010 р. на 9,44 % призвело зростання державного боргу відповідно у 5,6 раз та на 10,45 % і гарантованого – у 7,7 раз та на 6,5 %. 
Таблиця 6
Державний та гарантований державою борг України за 2005–2011 рр., млрд. грн.

	Показники
	Роки
	Динаміка 2011 р. порівняно з

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2005 р., рази
	2007 р., рази
	2010 р., %

	Загальна сума державного та гарантованого державою боргу
	78,10
	80,5
	88,7
	189,4
	317,9
	432,3
	473,1
	6,06
	5,33
	109,44

	Державний борг
	63,10
	66,11
	71,29
	130,69
	227,00
	323,48
	357,27
	5,66
	5,01
	110,45

	Внутрішній борг
	19,20
	16,61
	17,81
	44,67
	91,07
	141,66
	161,47
	8,41
	9,07
	113,98

	1. Заборгованість перед юридичними особами
	10,00
	7,70
	9,15
	33,52
	87,63
	138,36
	158,29
	15,83
	17,31
	114,41

	2. Заборгованість перед банківськими установами
	9,20
	8,91
	8,66
	11,14
	3,44
	3,31
	3,17
	0,35
	0,37
	96,00

	Зовнішній борг
	44,00
	49,51
	53,49
	86,02
	135,93
	181,81
	195,81
	4,45
	3,66
	107,70

	1. Заборгованість за позиками, наданими міжнародними організаціями економічного розвитку
	13,30
	12,82
	12,54
	24,56
	67,76
	83,06
	84,34
	6,34
	6,72
	101,55

	2. Заборгованість за позиками, наданими закордонними органами управління
	11,90
	10,75
	9,78
	13,28
	12,54
	11,27
	10,72
	0,90
	1,10
	95,12

	3. Заборгованість за позиками, наданими іноземними комерційними банками
	0,00
	0,0014
	0,0004
	0,0006
	0,0006
	15,924
	15,9801
	на 15,98
	на 15,97
	100,35

	4. Заборгованість, не віднесена до інших категорій
	18,70
	25,94
	31,17
	48,19
	55,62
	71,56
	84,76
	4,53
	2,72
	118,45

	Гарантований державою борг
	15,00
	14,43
	17,45
	58,72
	90,91
	108,83
	115,85
	7,72
	6,64
	106,45

	Внутрішній борг
	0,001
	0,0010
	1,0010
	2,0010
	14,063
	13,895
	12,2407
	на 12,2
	на 11,2
	88,09

	1. Заборгованість перед юридичними особами
	0,00001
	0,0000
	1,0000
	2,0000
	6,3667
	6,8055
	5,8130
	на 5,81
	на 4,8
	85,42

	2. Заборгованість перед банківськими установами
	0,0000 
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	7,6952
	7,0890
	6,4268
	на 6,4
	на 6,2
	90,66

	3. Заборгованість, не віднесена до інших категорій
	0,001
	0,0010
	0,0010
	0,0010
	0,0010
	0,0010
	0,0010
	0,95
	1,00
	100,00

	Зовнішній борг
	15,00
	14,43
	16,45
	56,72
	76,84
	94,93
	103,61
	6,91
	6,30
	109,14

	1. Заборгованість за позиками, наданими міжнародними організаціями економічного розвитку
	7,10
	5,11
	3,36
	38,66
	51,43
	61,63
	61,53
	8,67
	18,32
	99,85

	2. Заборгованість за позиками, наданими закордонними органами управління
	0,11
	0,09
	0,06
	0,02
	0,00 
	1,52
	1,52
	13,84
	27,16
	100,35

	3. Заборгованість за позиками, наданими іноземними комерційними банками
	2,90
	4,57
	9,04
	12,99
	5,19
	7,97
	12,63
	4,35
	1,40
	158,41

	4. Заборгованість, не віднесена до інших категорій
	4,80
	4,67
	3,99
	5,06
	20,22
	23,81
	27,92
	5,82
	6,99
	117,25


При чому до зростання державного боргу у 2011 р. порівняно з 2005 р. та 2010 р. призвело збільшення внутрішнього боргу відповідно в 8,4 рази та на 13,98 % і зовнішнього – відповідно в 4,5 раз та на 7,7 %.
Зростанню державного внутрішнього боргу сприяло збільшення заборгованості перед юридичними особами за 2005–2011 рр. в 16 раз, в тому числі за 2010–2011 рр. на 14,4%.

В державному зовнішньому борзі за 2005–2011 рр. переважали позики іноземних комерційних банків (позика зросла на 15,98 млрд грн) та міжнародних організацій економічного розвитку (зростання позики в 6,3 рази) (табл. 7), за 2010–2011 рр. найбільше зростання було за заборгованістю, не віднесеною до інших категорій – на 18,45 %.

Таблиця 7

Динаміка державного та гарантованого зовнішнього боргу перед міжнародними організаціями економічного розвитку у 2009–2011 рр.
	Показники
	Роки
	Структурні зрушення у 2011 р. від
	Абсолютне відхилення 2011 р. повівняно з
	Відносне відхилення 2011 р. повівняно з

	
	2009
	2010
	2011
	2009 р.
	2010 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2009 р.
	2010 р.

	
	млн грн
	част-ка,
%
	млн
грн
	част-ка, %
	млн грн
	част-ка, %
	
	
	
	
	
	

	Зовнішній борг (прямий і гарантований)
	211700
	100
	276700
	100
	305400
	100
	-
	-
	93700
	28700
	144,3
	110,4

	Заборгованість за позиками, наданими міжнародними організаціями економічного розвитку
	119196
	56,3
	144680
	52,3
	145878
	47,8
	-8,5
	-4,5
	26682
	1198
	122,4
	100,8

	Державний зовнішній борг
	135926
	64,2
	181813
	65,7
	195806
	64,1
	-0,1
	-1,6
	59880
	13993
	144,1
	107,7

	Заборгованість за позиками, наданими міжнародним організаціями економічного розвитку:
	67764,1
	32,0
	83051,7
	30,0
	84344,4
	27,6
	-4,4
	-2,4
	16580
	1292,7
	124,5
	101,6

	ЄБРР
	2735,5
	1,3
	2637,9
	1,0
	3553
	1,2
	-0,1
	0,2
	817,5
	915,1
	129,9
	134,7

	Європейський Інвестиційний Банк
	778,5
	0,37
	1564,8
	0,56
	2059,6
	0,67
	0,3
	0,1
	1281,1
	494,8
	264,6
	131,6

	МВФ
	39118,7
	18,5
	54624
	19,7
	54647,1
	17,9
	-0,6
	-1,8
	15528
	23,1
	139,7
	100,0

	Світовий Банк
	25131,4
	11,9
	24231,8
	8,7
	24084,7
	7,9
	-4,0
	-0,8
	-1046,7
	-147,1
	95,8
	99,4

	Гарантований зовнішній борг
	75825
	35,8
	94933
	34,3
	103608
	35,9
	0,1
	1,6
	27782
	8675
	136,6
	109,1


Продовж. табл. 7
	Заборгованість за позиками, наданими міжнародними організаціями економічного розвитку:
	51432
	24,3
	616287
	22,3
	61534
	20,1
	-4,2
	-2,2
	10102
	-554753
	119,6
	10,0

	Європейське співтоватиство з атомної енергії
	619,2
	0,29
	5195
	1,9
	443,3
	1,4
	1,1
	-0,5
	-175,9
	-4751,7
	71,6
	8,5

	ЄБРР
	1386
	0,6
	1183
	0,4
	1009,6
	0,3
	-0,3
	-0,1
	-376,4
	-173,4
	72,8
	85,3

	МВФ
	48507,3
	22,9
	58792,9
	21,3
	58817,7
	19,3
	-3,6
	-2,0
	10310
	24,8
	121,3
	100,0

	Світовий Банк
	919,5
	0,4
	1133,2
	0,4
	1263
	0,4
	0,0
	0,0
	343,5
	129,8
	137,4
	111,5


Обсяг гарантованого боргу в 2011 р. порівняно з 2005 р. та 2010 р. збільшився за рахунок зростання зовнішнього боргу відповідно в 7 раз та на 9,1 % і внутрішнього боргу, який за 2005–2011 зріс на 12 млрд грн, однак за 2010–2011 рр. він зменшився на 11,9 % (зниження спостерігається відповідно позик за всіма категоріями кредиторів).
Аналізуючи динаміку державного та гарантованого зовнішнього боргу перед міжнародними організаціями економічного розвитку (табл. 7), частка якого становила у 2011 р. 47,8 % від загального обсягу зовнішнього боргу, то спостерігаємо значне зростання заборгованості у 2010 р. порівняно з 2009 р. (на 22,9 %), що, переважно спричинено одержанням Україною кредиту від МВФ. Заборгованість за даною позикою зросла за 2009–2011 рр. на 29,8 % або 26,1 млрд грн., зокрема у 2010 рр. на 29,5 % або 25,8 млрд грн. Наданню даного кредиту передували ряд економічно-політичних умов, таких як: обмеження розміру дефіциту бюджету, підвищення для населення тарифів на газ, утримання рівня інфляції у визначених межах тощо
. Частка заборгованості перед МВФ від загального обсягу зовнішнього боргу становила в 2009 та 2011 роках відповідно 41,4 та 37,2 %, зокрема 22,9 та 19,3 % – це гарантування державою боргів підприємств. За таких обставин МВФ може значною мірою контролювати соціально-економічні та фінансові процеси в країні, що є порушенням державного суверенітету.
Мотивуючись небезпечністю зростання зовнішнього боргу для фінансової незалежності держави, дослідимо дану категорію докладніше. Варто зауважити, що державний зовнішній борг являє собою заборгованість за кредитами (позиками), залученими з іноземних джерел. За типом позичальника зовнішній борг поділяється на прямий державний зовнішній борг (формується через залучення іноземних кредитів, безпосереднім позичальником за якими є держава, та випуск державних цінних паперів у вигляді зовнішніх державних позик, обслуговування якого здійснюється за рахунок коштів державного бюджету), гарантований або умовний державний зовнішній борг (формується за рахунок іноземних кредитів, залучених іншими позичальниками під державні гарантії, платежі з погашення та обслуговування цих позик здійснюються за рахунок власних коштів позичальників (умовний для держави), а в разі їх неплатоспроможності – за рахунок коштів державного бюджету) та приватний негарантований державою борг (формується за рахунок фінансових зобов’язань резидентів перед нерезидентами, що виникли внаслідок отримання ними позик (недержавного зовнішнього боргу), платежі з погашення та обслуговування яких здійснюються за рахунок власних коштів позичальників), що в сукупності створюють валовий зовнішній борг країни.
Відношення валового зовнішнього боргу до ВВП за 2011 р. перевищує граничний показник на 51,5 % (рис. 6). 
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Рис. 6. Динаміка індикатора боргової безпеки відношення валового зовнішнього боргу до ВВП за 1991–2011 рр.
З 1991 р. до 2009 р. даний індикатор відхилився від прийнятої норми на 65 %. За 2005–2011 рр. борг зріс у 3,2 рази або на 96 млрд дол. США
. У 2011 р. рівень валового зовнішнього боргу зменшився до 76,6 % ВВП у порівнянні з 86,2 % у 2010 р. і склав 126,2 млрд дол. США або 1012,1 млрд грн.

Аналіз структури зовнішнього боргу України за секторами, у 2011 р. порівняно з 2010 р. виявляє скорочення темпів приросту зовнішнього боргу секторів державного управління, органів грошово-кредитного регулювання та банків (відповідно на 0,4 %, 3,2 та 10,4 %) (табл. 8). Тобто, незважаючи на погіршення ситуації на світових фінансових ринках, банківський сектор все ж погашає свої зовнішні зобов’язання.
За 2010–2011 рр. підвищився зовнішній борг інших секторів (включно з міжфірмовим боргом) на 39,9 %.
Основними чинниками, що зумовили зростання боргу інших секторів економіки у 2011 р., були: чисті залучення підприємствами реального сектору коштів за негарантованими кредитами (включно з міжфірмовим боргом) та зростання кредиторської заборгованості підприємств за зовнішньоторговельними операціями
.

За даними Національного банку України у 2011 р. порівняно 2010 р. короткостроковий зовнішній борг за залишковим терміном погашення зріс на 6,6 млрд дол. США – до 56,8 млрд дол. США. Основними причинами цього були: збільшення короткострокових зобов’язань інших секторів економіки за торговими кредитами на 3,9 млрд дол. США, що є наслідком розширення зовнішньоторговельного обороту України, а також урахування обсягів погашення кредиту МВФ протягом 2012 р. (3,5 млрд дол. США). Обсяг короткострокових кредитів від нерезидентів на кінець року зріс на 0,8 млрд дол. США, здебільшого у IV кварталі 2011 р. Відповідно частка короткострокових зобов’язань українських банків зросла за 2011 р. з 16,0 до 23,0 %. Короткостроковий борг інших секторів унаслідок накопичення зобов’язань за торговими кредитами та простроченою заборгованістю зріс за 2011 р. на 5,9 млрд дол. США (на 31,0 %), а його частка в зовнішній заборгованості реального сектору – з 33,5 до 36,8 %. Зовнішній борг підприємств з державною часткою власності за рахунок збільшення зобов’язань за негарантованими короткостроковими кредитами за 2011 р. зріс понад 50 %

Таблиця 8
Структура зовнішнього боргу України за секторами, строками погашення та фінансовими інструментами
 та її динаміка за 2003–2011 рр.
	Показник
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	Структурні зрушення 
у 2011 р. від

	
	млрд. дол. США
	част-ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	млрд. дол. США
	част- ка, %
	2005 р.
	2007 р.
	 2010 р.

	Валовий зовнішній борг
	23,8
	100,0
	30,6
	100,0
	39,6
	10,00
	54,5
	100,0
	80,0
	100,0
	101,7
	100,0
	103,4
	100,0
	117,3
	100,0
	126,2
	100,0
	0,0
	0,0
	0,0

	за секторами економіки:

	Сектор державного управління*
	8,7
	36,7
	10,1
	32,8
	10,5
	26,5
	10,9
	20
	11,9
	14,9
	12
	11,8
	17,8
	17,2
	25,0
	21,3
	25,9
	20,5
	-12,3
	+0,5
	-0,8

	Органи грошово-кредитного регулювання
	1,9
	8,1
	1,7
	5,5
	1,3
	3,2
	0,9
	1,6
	0,5
	0,6
	4,7
	4,6
	6,2
	6,0
	7,5
	6,4
	7,5
	5,9
	+0,4
	+4,3
	-0,5

	Банки
	1,7
	7,3
	2,7
	8,7
	6,1
	15,4
	14,1
	25,8
	30,9
	38,7
	39,5
	38,8
	30,9
	29,8
	28,1
	24
	25,2
	20,0
	+11,3
	-5,8
	-4,0

	Інші сектори
	11,0
	46,2
	15,7
	51,2
	20,9
	52,8
	26,7
	49
	33,6
	41,9
	41,3
	40,6
	43,4
	42,1
	50,8
	43,3
	60,6
	47,9
	-3,3
	-1,1
	4,6

	 Прямі інвестиції: міжфірмовий борг
	0,4
	1,7
	0,6
	1,8
	0,8
	2,1
	1,9
	3,6
	3,1
	3,9
	4,2
	4,2
	5,1
	4,9
	5,9
	5,0
	7,1
	5,6
	+3,8
	+2,0
	+0,6

	за початковим строком погашення:

	Довгостроковий борг*
	14,8
	62,1
	20,2
	65,9
	28,7
	72,4
	39,3
	72,1
	59,3
	74,1
	81,4
	80,0
	84,3
	81,6
	91,8
	78,2
	93,5
	74,1
	+8,2
	+2,0
	-4,1

	Короткостроковий борг
	9,0
	37,9
	10,4
	34,1
	10,9
	27,6
	15,2
	27,9
	20,7
	25,9
	20,3
	20,0
	19,1
	18,4
	25,6
	21,8
	32,7
	25,9
	-8,2
	-2,0
	4,1

	за інструментами: 

	Боргові цінні папери
	3,6
	15,1
	5,8
	18,9
	8,1
	20,5
	11,5
	21,1
	16,5
	20,7
	14,8
	14,5
	13,1
	12,7
	17,2
	14,7
	17,7
	14,0
	-4,9
	-7,1
	-0,7

	Кредити
	11,7
	49,1
	15,1
	49,4
	19,4
	48,7
	28,8
	52,8
	47,5
	59,3
	65,5
	64,4
	63,8
	61,7
	96,6
	59,3
	71,0
	56,2
	+6,8
	+3,4
	-3,1

	Інструменти грошового ринку 
	0,011
	0,0
	0,011
	0,0
	0,024
	0,1
	0,098
	0,2
	0,0
	0,0
	0,0
	0,062
	0,029
	0,0
	0,061
	0,1
	0,441
	0,3
	+0,3
	+0,1
	+0,2

	Валюта і депозити
	0,5
	2,3
	0,9
	2,8
	1,8
	4,5
	1,8
	3,3
	35
	4,4
	6,3
	9,6
	5,3
	5,1
	4,0
	3,4
	4,7
	3,8
	+1,0
	+0,5
	+0,4

	Торгові кредити
	5,3
	22,2
	7,6
	24,7
	8,3
	20,9
	9,7
	17,7
	8,7
	10,9
	9,7
	1,1
	11,1
	10,7
	13,8
	11,8
	17,7
	14,0
	-10,7
	-3,7
	+2,2

	Інші боргові зобов'язання*
	2,3
	9,6
	0,7
	2,4
	1,3
	3,2
	0,7
	1,3
	0,7
	0,8
	1,2
	4,2
	5,1
	4,9
	6,7
	5,7
	7,5
	6,0
	+3,6
	+4,7
	+0,3

	Прямі інвестиції:міжфірмовий борг
	0,41
	1,7
	0,56
	1,8
	0,83
	2,1
	1,94
	3,6
	1,9
	3,9
	4,2
	
	5,1
	4,9
	5,9
	5
	7,1
	5,6
	+3,8
	+2,0
	+0,6


Примітка. * – У тому числі розподіл Спеціальних прав запозичень, здійснений Міжнародним валютним фондом у ІІІ кварталі 2009 р.

Джерело: Платіжний баланс і зовнішній борг України 2011 рік. Щоквартальне аналітично-статистичне видання Національного банку України. – К, 2012. – 123 с. 

.

З початку 2011 р. зобов’язання банків за довгостроковими зовнішніми кредитами та єврооблігаціями скоротилися на 4,4 млрд дол. США. Одночасно зобов’язання за валютою та депозитами нерезидентів в українських банках зросли на 0,7 млрд дол. США.
В 2011 р. зросли обсяги довгострокових залучень, гарантованих урядом, у тому числі через розміщення єврооблігацій для фінансування, на 1,1 млрд дол. США
.
У цілому в 2011 р. порівняно з 2010 р. короткостроковий борг зріс на 7,1 млрд дол. США (27,8 %), а його частка в загальному обсязі зовнішнього боргу – на 4,1 в. п. Довгостроковий зовнішній борг за 2010–2011 рр. зріс на 1 млн дол. США (1,9 %), однак його частка зменшилась на 4,1 в. п. відповідно. 
Аналіз структури зовнішнього боргу за фінансовими інструментами, засвідчує, що протягом 2011 р. уряд розмістив облігації зовнішньої державної позики (ОЗДП) на 2,8 млрд дол. США та здійснив планове погашення ОЗДП 2004 та 2010 років на 1,2 млрд дол. США. Одночасно інвестиції нерезидентів в облігації внутрішньої державної позики (ОВДП) скоротилися на 0,9 млрд дол. США.
Основною валютою зовнішніх запозичень України на кінець 2011 р. залишається долар США – 71,9 % від валового обсягу боргу (рис. 7).
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Рис. 7. Валютна структура зовнішнього боргу (станом на 01.01.2012 р.), %

Отже, аналіз стану боргової безпеки за 2000–2012 рр. за показниками прямого державного та гарантованого боргу свідчить про її прийнятний для України рівень, оскільки на даний момент відсутні проблеми з виконанням боргових зобов’язань. Однак, критично високий рівень валового зовнішнього боргу створює ситуацію, коли непередбачувані дії мікро- та макроекономічних чинників (порушення фінансового стану вітчизняних банків, втрата контролю над збільшенням дефіциту бюджету, девальвація гривні, жорсткі вимоги МВФ, неконтрольоване загострення фінансової та боргової кризи у країнах ЄС) можуть призвести до різкого значного зменшення платоспроможності України та спричинити її фінансово-економічну нестабільність. Тому, уряду необхідно оптимізувати стратегію боргової політики держави за основними макроекономічними показниками боргової безпеки України та здійснювати жорсткий контроль над виплатами на обслуговування державного боргу, що призведе до збільшення боргової безпеки нашої країни.
На нашу думку, підвищенню боргової безпеки України сприятиме запровадження та реалізація наступних стратегічних заходів:
1) розробка програми стратегічного цільового призначення запозичених коштів щодо інвестування їх у реальний сектор економіки (поліпшення виробничої, транспортної, енергетичної, інформаційної сфери та інфраструктури, розвиток людського капіталу) та інноваційний розвиток, що сприятиме створенню умов для розширення масштабів та ефективного функціонування внутрішнього ринку капіталу, збільшуватиме його конкурентоспроможність;
2) удосконалення механізмів правового регулювання та коригування нормативного-методичного законодавчого забезпечення процесу управління державним боргом, його обслуговування і погашення та створення умов повної прозорості відносин України з кредиторами, підвищення координованості дій центральних органів виконавчої і законодавчої влади; прийняття Законів України «Про державний внутрішній борг України», «Про державний зовнішній борг України» та коригування Бюджетного кодексу України. Дані законодавчі акти, на нашу думку, дозволять вдосконалити механізми оцінки ризиків державних запозичень та розрахунку індикаторів стану боргової безпеки, встановити їх чіткі граничні значення; створять умови для удосконалення структури державного боргу на користь зменшення залежності від зовнішніх фінансових ринків і запозичень короткострокового капіталу та сприятимуть розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів;
3) запобігання виникненню пікових навантажень шляхом реструктуризації боргу та диверсифікації структури джерел залучення коштів; оптимізувати фіскальну політику держави як джерела державних доходів, що сприятиме зменшенню боргового тягаря та розвитку альтернативних інструментів фінансування бюджетних видатків, випробуваних зарубіжною практикою, процентні ставки яких за кредити, хоч і вищі, ніж ставки кредитів міжнародних організацій економічного розвитку, але не загрожують економічно-політичній незалежності країни; 
4) збільшення привабливості державних боргових інструментів (зокрема цінних паперів внутрішнього ринку) та тимчасова переорієнтація на внутрішній ринок державних запозичень в національній валюті;
5) уникнення залучення позик від міжнародних організацій економічного розвитку, що супроводжуються додатковими умовами, які сприяють втручанню в державний суверенітет та жорстко контролювати надання державних гарантій, винятково в національних інтересах;
6) створення привабливих умов для ведення підприємницької діяльності;
7) впровадження потужної системи контролінгу на національному рівні відносно державного боргу;
8) використання світового досвіду регулювання державного боргу тощо. 
Врахування даних заходів, на наш погляд, допоможе зменшити ризики загрози боргової кризи країни та сприятиме створенню передумов макроекономічної стабільності та підвищенню національної безпеки України у майбутньому.
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