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ВСТУП

Актуальність теми. Сучасні глобальні економічні виклики й загрози пов’язані з уповільненням посткризового відновлення світової економіки, необхідністю зміни моделі економічного розвитку, зростанням навантаження на бюджетну систему та, зрештою, із загостренням боргової ситуації в глобальному вимірі. Накопичення зовнішніх боргових зобов'язань підвищує чутливість економік різних країн до процесів глобальної трансформації. На сьогодні у багатьох країнах високий рівень зовнішнього державного боргу виступає серйозним фактором фінансової дестабілізації й уповільнення темпів економічного розвитку. Це вкотре довела остання світова фінансово-економічна криза 2008 року, яка фактично переросла у загальносвітову боргову кризу з гучним дефолтом за борговими зобов’язаннями у Греції та Ірландії і призвела до серйозних дисбалансів на світових фінансових ринках й загальної економічної рецесії.  Ці процеси притаманні й Україні, яка також постраждала від наслідків світової фінансово-економічної кризи і сьогодні перебуває в умовах макроекономічної нестабільності та необхідності збільшення видатків на оборону. Основними проблемами в Україні залишаються неефективність механізму управління зовнішнім державним боргом й недосконалість нормативного забезпечення в умовах глобальної трансформації, низький рівень прозорості та ефективності використання залучених державою коштів,  а також надання переваги короткостроковим рішенням у борговій політиці держави без урахування наслідків їх ухвалення в середньостроковій та довгостроковій перспективі. 
Важливе значення та роль зовнішнього державного боргу у системі міжнародних кредитних відносин  в умовах глобальної трансформації спонукали вчених до досліджень різних його аспектів. Серед зарубіжних вчених на особливу увагу заслуговують праці Р. Барро, Дж. Бьюкенена,            А. Вавілова, П. Елворта, Н. Калдора, Дж. Кейнса, П. Кругмана, А. Лернера,       Р. Масгрейва, Л. Мауера, Ф. Махлупа, Ф. Модільяні, Л. Пазинетті, Д. Рікардо, А. Саркисянца, А. Селезньова, А. Сміта, Дж. Стігліца, Л. Федякіна, П. Харрода, Дж. Хікса та ін. Різні сторони аналізу цього питання розкриті у роботах українських вчених: В. Базилевича, О. Барановського, Т. Богдан (Вахненко),      І. Бураковського, О. Василика, А. Гальчинського, О. Гребельника,                      А. Кириченка, В. Козюка, Т. Костюк, В. Кудрицького, Г. Кучер, В. Лісовенка,   З. Луцишин, І. Лютого, В. Новицького, В. Опаріна, О. Плотнікова, І. Пузанова, О. Сльозко, В. Федосова, А. Філіпенка, О. Царук, С. Циганова, О. Шниркова та інших. 
Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчизняних та зарубіжних вчених з цієї проблематики, слід наголосити на існуванні потреби в подальшому дослідженні факторів та тенденцій розвитку міжнародних кредитних відносин та їхніх регуляторів – міжнародних фінансових організацій в умовах глобальної трансформації, особливостей сучасних боргових процесів у країнах з різним рівнем доходу на душу населення, зокрема в Україні. Актуальним є критичний аналіз та запровадження успішного міжнародного досвіду управління державним боргом у кризових та посткризових умовах з урахуванням особливостей національної економіки. Крім того, нагальним на сьогодні є проведення оцінки якості управління зовнішнім державним боргом України в умовах глобальної трансформації та визначення чутливості боргового портфелю України до зовнішніх шоків, що сприятиме зміцненню боргової стійкості України. Все це зумовило вибір теми дисертаційної роботи та визначило основні її напрями.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою частиною науково-дослідницької роботи кафедри світового господарства та міжнародної економічної інтеграції Українського державного університету фінансів та міжнародної торгівлі за темою “Євроінтеграційні процеси та їх вплив на розвиток зовнішньоекономічних зв’язків України” (державний реєстраційний номер 0107U002988). Внесок автора полягає в дослідженні теоретичних та прикладних проблем формування та управління зовнішнім державним боргом в умовах глобальної трансформації в країнах з різним рівнем доходу на душу населення, в розробленні практичних рекомендацій щодо удосконалення системи управління зовнішнім державним боргом в Україні.
Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних засад формування зовнішнього державного боргу як складової частини системи міжнародних кредитних відносин в умовах глобальної трансформації, а також розроблення практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності управління зовнішнім державним боргом в Україні на основі застосування сучасних методів аналізу та моделювання. 
Відповідно до поставленої мети визначено основні завдання дослідження, спрямовані на її досягнення:
· дослідити генезис теоретичних підходів до розуміння економічної природи зовнішнього державного боргу на основі синтезу економічних теорій з урахуванням глобалізаційних процесів; 
· здійснити оцінку структури зовнішнього державного боргу та окремих його елементів для побудови прозорої інтегрованої системи обліку зовнішнього державного боргу України в сучасних умовах відповідно до міжнародних стандартів; 
· виявити світові тенденції у сфері формування зовнішнього державного боргу в країнах з різним рівнем доходу на душу населення за допомогою порівняльного  аналізу для оцінки боргової позиції України;
· на основі критичного аналізу міжнародного досвіду визначити комплекс найбільш ефективних заходів у сфері управління зовнішнім державним боргом в умовах глобальної трансформації  для оцінки доцільності їх практичного застосування в Україні;
· виявити особливості формування зовнішнього державного боргу України та механізму його управління на основі ретроспективного аналізу з метою розроблення практичних рекомендацій щодо удосконалення боргового менеджменту в Україні;
· здійснити комплексну оцінку якості управління зовнішнім державним боргом України;
· надати рекомендації щодо удосконалення імітаційної моделі для встановлення наслідків впливу зовнішніх економічних шоків на динаміку показників зовнішнього державного боргу України та прогнозування боргових індикаторів України на середньострокову перспективу;
· розробити та обґрунтувати напрями удосконалення механізму управління зовнішнім державним боргом в Україні в умовах глобальної трансформації.
Об’єктом дослідження є зовнішній державний борг України в системі міжнародних кредитних відносин в умовах глобальної трансформації.
Предметом дослідження є процес формування та управління зовнішнім  державним боргом України  в умовах глобальної трансформації. 
Методи дослідження. Для розв’язання поставлених завдань під час написання дисертаційної роботи було використано такі наукові методи та підходи: метод наукового пізнання, діалектичний та функціональний підходи,  системний аналіз, прийоми індукції і дедукції – при дослідженні теоретичних засад формування зовнішнього державного боргу в умовах глобальної трансформації  (п.п.1.1, п.п.1.2, п.п.1.3); історичний метод – для з'ясування ставлення економістів та науковців до розкриття економічної сутності зовнішнього державного боргу (п.п.1.2); методи порівняльного аналізу та синтезу – при виявленні загальних і специфічних рис у процесах формування та управління зовнішнім державним боргом в країнах з різним рівнем доходу на душу населення, а також проведення оцінки якості управління зовнішнім державним боргом України (п.п. 2.1; п.п. 2.3, п.п. 3.1); метод ретроспективного аналізу – для вивчення етапів формування зовнішнього державного боргу (п.п.2.2); економіко-статистичні методи – для проведення комплексного аналізу статистичних даних, що характеризують стан та динаміку зовнішнього державного боргу України та країн з різним рівнем доходу на душу населення (п.п. 2.1, п.п. 2.3), економіко-математичні (на основі методу імітаційного моделювання) – для визначення ступеня вразливості показників зовнішньої державної заборгованості до дії зовнішніх факторів та окреслення основних напрямів оптимізації зовнішньоборгової політики держави (п.п. 3.2). Крім того, застосовувалися методи спостереження, класифікації, групування та графічного зображення результатів.
Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі й нормативно-правові акти України й країн з різним рівнем доходу на душу населення, аналітичні матеріали та звіти Міністерства фінансів України, Державної казначейської служби України, Державної служби статистики України, Національного банку України, Рахункової палати України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Міжнародного валютного фонду, групи Світового банку, Європейської комісії, Організації економічного співробітництва та розвитку, мoнoгрaфiї тa пeрioдичнi видання вiтчизняниx i зaрубiжниx учених, матеріали конференцій, індивідуальні розробки й дослідження тощо.
Наукова новизна отриманих результатів роботи полягає в поглибленні теоретичних засад формування зовнішнього державного боргу в умовах глобальної трансформації та розробленні практичних рекомендацій щодо удосконалення системи його управління в Україні в умовах макроекономічної нестабільності й високого ступеня невизначеності. Найбільш суттєві результати дослідження, що містять наукову новизну, полягають у наступному: 
вперше:
· розроблено комплексну методику оцінки якості управління зовнішнім державним боргом (ОЯУЗДБ) України, яка за умов глобальної трансформації, що супроводжується зростанням ступеня невизначеності, поряд із традиційними складовими включає комплекс показників, що характеризують ризики умовних зобов’язань, ступінь підтримки позитивного кредитного рейтингу країни, якість інформаційної системи управління, а також взаємозв’язок між зовнішніми державними запозиченнями та зовнішніми запозиченнями корпоративного сектору. На основі застосування цієї методики визначено перспективні напрями вдосконалення системи управління зовнішнім державним боргом в умовах глобальної трансформації, зокрема у сферах: 1) вдосконалення нормативно-правового забезпечення управління зовнішнім державним боргом; 2) встановлення контролю та проведення аналізу цільового використання державних запозичень; 3) включення до боргової стратегії ризиків рефінансування та оцінки впливу макропоказників на структуру та динаміку боргових зобов‘язань; 4) удосконалення організаційної структури управління боргом; 5) проведення внутрішнього та зовнішнього аудиту, а також оперативного реагування на результати їх проведення;
     удосконалено: 
· імітаційну модель зовнішнього державного боргу України з урахуванням особливостей макроекономічного середовища в Україні, таких як нестабільна економічна динаміка, різкі коливання обмінного курсу національної валюти, можливості значного зростання дефіциту бюджету, для проведення середньострокового прогнозування показників зовнішнього державного боргу України за різними сценаріями на 2015–2017 роки. Запропоновано включити розроблені автором сценарії до Стратегії управління державним боргом України на найближчі три роки в якості обов’язкового елемента її структури;
·  теоретичні засади дослідження економічної природи зовнішнього державного боргу на основі синтезу теорії міжнародних економічних відносин, економічної теорії та теорії державних фінансів. Обґрунтовано, що зовнішній державний борг є складовою системи міжнародних кредитних відносин, закономірним наслідком і водночас фактором її розвитку в умовах глобальної трансформації. Це дозволило розширити трактування поняття “зовнішній державний борг”, враховуючи особливості еволюції міжнародних кредитних відносин та етапів фінансової глобалізації;
· основні засади формування прозорої інтегрованої системи обліку зовнішнього державного боргу в Україні з можливістю автоматичної консолідації до неї (крім боргів центрального уряду) таких підсистем: 1) заборгованість місцевих органів влади; 2) заборгованість державних або підконтрольних державі підприємств й фінансових установ; 3) заборгованість квазідержавних суб’єктів та інших підприємств, зобов’язання яких держава може приймати на себе в кризових умовах; 4) зовнішні умовні зобов’язання, включаючи ймовірні зовнішні борги корпоративного сектору з урахуванням негативного досвіду останніх світових фінансових криз;
набули подальшого розвитку:
· визначення проблем функціонування системи боргового управління на основі ретроспективного аналізу (1991–2014 роки) та періодизації боргового процесу в Україні з виокремленням його основних восьми етапів. З’ясовано, що головними каталізаторами нарощування зовнішньої державної заборгованості України стали дефіцитність бюджету та наявність від’ємного сальдо рахунку поточних операцій протягом багатьох років, неефективне використання залучених коштів, недосконалість чинного законодавства, нерозвиненість внутрішнього ринку капіталів, практика надання необґрунтованих державних гарантій, слабка захищеність фінансово-кредитної системи від впливу зовнішніх шоків тощо;
· виявлення світових тенденцій щодо формування та управління зовнішнім державним боргом у країнах з різним рівнем доходу на душу населення на основі компаративного аналізу для оцінки боргової позиції України та доцільності використання міжнародного досвіду у сфері боргового менеджменту, з акцентуванням уваги на: 1) антикризових та попереджувальних заходах; 2) інструментах покращення структури боргових портфелів; 3) змінах в організаційно-адміністративній системі; 4) методах відновлення стійкості боргової ситуації; 5) імітаційному моделюванні показників державної заборгованості з використанням стрес-тестів;
· обґрунтування пріоритетних напрямів удосконалення системи управління зовнішнім державним боргом в Україні в умовах глобальної трансформації: зміни у нормативно-правовому забезпеченні (ухвалення Закону України “Про державний борг України”, внесення змін до Закону України “Про Рахункову палату”, Бюджетного та Кримінального процесуального кодексів України); модернізація організаційної структури органів, відповідальних за управління державним боргом (створення підрозділу з управління ризиками в структурі Департаменту боргової та міжнародної фінансової політики, забезпечення чіткого розподілу функцій між учасниками боргового процесу); оптимізація боргового портфелю та приведення боргової стратегії у відповідність до міжнародних стандартів.
Практичне значення отриманих результатів полягає в розробці конкретних рекомендацій, які поглиблюють і удосконалюють процес управління зовнішнім державним боргом України в умовах глобальної трансформації. Результати, отримані за допомогою використання методики оцінки якості управління державним боргом з огляду на глобальні виклики, були використані Департаментом боргової та міжнародної фінансової політики Міністерства фінансів України (довідка № 12000-06/873 від 28 жовтня 2013 р.). Основні теоретичні висновки та прикладні результати дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі кафедри світового господарства та міжнародної економічної інтеграції Українського державного університету фінансів та міжнародної торгівлі при викладанні дисциплін “Міжнародні економічні відносини” та “Міжнародна економіка” (довідка № 26/01-1261 від 24 вересня 2014 р.), Інституту післядипломної освіти КНУ ім. Тараса Шевченка при викладанні дисциплін “Фінанси”, “Міжнародні фінанси” та “Міжнародна економіка” (довідка № 024-404-26 від 18 вересня 2014 р.), Фінансово-правового коледжу КНУ імені Тараса Шевченка при викладанні дисциплін “Фінанси”, “Міжнародні фінанси” та “Економічна теорія” (довідка          № 1611 від 26 вересня 2014 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом власних розробок автора. Наукові положення й результати, розробки прикладного характеру, висновки та пропозиції, що виносяться на захист, отримані автором самостійно. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертаційній роботі використано лише ідеї та положення, які є результатом особистого наукового доробку здобувача.
Апробація результатів дисертації. Результати дослідження отримали схвалення на всеукраїнських та міжнародних конференціях, зокрема:  Міжнародній науково-практичній конференції “Світова фінансова криза: стратегії протидії та мінімізація наслідків” (29 травня 2009 р., м. Київ); VI Міжнародній науково-практичній конференції “Суперечності та перспективи розвитку фінансової системи України в умовах світової економічної кризи” (22–23 жовтня 2009 р., м. Київ); VII Міжнародній науково-практичній конференції молодих учених “Економічний й соціальний розвиток України в 21 столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації” (25–26 лютого 2010 р., м. Тернопіль); Міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців “Реалії та перспективи інноваційного розвитку України (економічні, фінансові та правові аспекти)” (26 березня 2010 р., м. Київ); Всеукраїнській науковій конференції “Актуальні проблеми теорії та практики міжнародної економіки за умов глобальних трансформацій” (28–29 жовтня 2010 р., м. Київ); XI Міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців “Моделі ефективного розвитку світової економіки у посткризовий період та можливості її адаптації в Україні (економіка, фінанси і право)” (1 квітня 2011 р., м. Київ); Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених “Шевченківська весна – 2012: Економіка. Сучасний стан науки: досягнення, проблеми та перспективи розвитку” (19–23 березня 2012 р., м. Київ); XII Міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців “Сучасні моделі, концепції і стратегії інноваційного розвитку країн світу та України: економіка, фінанси, право, системний аналіз” (23 березня 2012 р., м. Київ; Міжнародній науково-практичній конференції “Концепції, стратегії та напрями розвитку Української держави: економіка, фінанси, право” (28 вересня 2012 р., м. Київ); XIII Міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців “Глобальні тенденції світового господарства та їх вплив на соціально-економічний розвиток України” (5 квітня 2013 р., м. Київ); XVI Міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців “Глобальні тенденції світового господарства та їх вплив на соціально-економічний розвиток України” (24 травня 2013 р., м. Київ).
Публікації.  Основні результати дисертації опубліковано у 18 наукових працях, серед яких 7 статей – у наукових фахових виданнях (з них 2 статті – у виданнях зарубіжних країн та у наукових фахових виданнях України, які включені до міжнародних наукометричних баз), 11 тез доповідей – у збірниках науково-практичних конференцій. Загальний обсяг публікацій становить 7,41 друк. арк., з яких особисто автору належить 7,11 друк. арк.
Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел з 223 найменувань на 27 сторінках та 23 додатків, що займають 37 сторінок. Основний зміст дисертації викладено на 195 сторінках, він містить 22 таблиці та 5 рисунків.







ВИСНОВКИ


У результаті проведеного дослідження вирішено важливе наукове завдання - поглиблення теоретичних засад формування зовнішнього державного боргу в умовах глобальної трансформації та удосконалення системи управління ним в Україні, що має забезпечити боргову стійкість країни й зменшити ймовірність виникнення боргових криз у майбутньому. Отримані результати дозволяють сформулювати наступні теоретичні та науково-практичні висновки:
1. Визначення економічної сутності зовнішнього державного боргу в умовах глобальної трансформації обумовлено змінами економічної парадигми, переглядом й глибокою переоцінкою принципів функціонування сучасної системи міжнародних кредитних відносин, посиленням кризових явищ. У зв’язку з цим дослідження економічної природи зовнішнього державного боргу проводиться на основі поєднання теорії міжнародних економічних відносин, економічної теорії та теорії державних фінансів. Такий підхід дозволяє розглянути категорію “зовнішній державний борг” не лише як наслідок фінансової політики держави щодо покриття дефіциту бюджету, обслуговування та погашення боргових зобов’язань, залучення додаткових фінансових ресурсів для реалізації інвестиційних проектів і соціально-економічних перетворень, а й доповнити її трактування з урахуванням особливостей еволюції міжнародних кредитних відносин та етапів фінансової глобалізації. Таким чином, зовнішній державний борг є складовою системи міжнародних кредитних відносин, закономірним наслідком і водночас фактором її розвитку в умовах глобальної трансформації. 
2. Відмінності щодо складових зовнішнього державного боргу різних країн світу пояснюються вибором класифікаційних ознак структуризації боргу, закріплених у нормативно-правових актах цих держав. Відповідно до законодавства України значний обсяг боргових зобов’язань залишається поза обліком, що, з урахуванням механізмів розгортання сучасних світових фінансово-економічних криз створює додаткові ризики для боргової стійкості держави. Доцільною є побудова прозорої інтегрованої системи обліку зовнішнього державного боргу в Україні, яка, крім існуючих, включає такі підсистеми: заборгованість державних (підконтрольних державі) підприємств та банків, місцевих органів влади, приватних підприємств та квазідержавних суб’єктів, зобов’язання яких держава може приймати на себе в кризових умовах, а також ймовірні зовнішні борги банківського корпоративного сектору (умовні зобов’язання). Запропонований комплексний підхід підвищить якість системи обліку зовнішнього державного боргу України в умовах глобальної трансформації.
3. Використання компаративного аналізу структурних елементів зовнішнього державного боргу в групах країн з різним рівнем доходу на душу населення дозволяє більш ґрунтовно оцінити боргову позицію України. Країни з більш високим рівнем доходів на душу населення мають більшу частку короткострокового боргу у зовнішньому борзі та вищу частку боргових цінних паперів у борговому портфелі. Після кризових явищ 2008 року відзначається зменшення частки боргу, залученого за допомогою випуску боргових цінних паперів, на користь зростання частки кредитів у борговому портфелі переважної більшості досліджуваних країн. Іншою тенденцією є уповільнення темпів зростання частки боргу, номінованого у дол. США, у всіх групах країн внаслідок світової фінансової кризи та стрімке скорочення частки боргу, номінованої в євро, особливо після боргової кризи єврозони 2010 року. В цілому, спостерігається посилення залежності національних економік від зовнішнього фінансування в країнах з низьким та нижчим за середній рівнем доходу на душу населення; загальне зменшення буферних запасів ліквідності, необхідних для проведення антициклічної фінансової політики. На тлі світових тенденцій частка державного боргу в іноземній валюті та частка короткострокового боргу за первинним терміном погашення в Україні є надмірною порівняно з іншими досліджуваними країнами. Погіршують боргову ситуацію в Україні низькі буферні запаси ліквідності та наявність значних умовних зобов’язань уряду, які за несприятливих умов світової кон’юнктури можуть перетворитися на прямі борги держави. 
4. Процес формування зовнішнього державного боргу в Україні набув нових ознак у післякризовий період та відзначався найбільш стрімким, порівняно з іншими періодами, зростанням зовнішнього державного боргу. Протягом 2007–2014 років зовнішній державний і гарантований державою борг зріс з 9,7% до 39,1% до ВВП. Відповідно, зростав показник відношення обсягів погашення та обслуговування державного боргу до доходів бюджету (з 4,0% у 2007 році до 19,4% у 2014 році). Вказані боргові індикатори дозволяють оцінити рівень боргового навантаження на економіку країни й відображають можливості покриття доходами бюджету існуючих боргових зобов’язань уряду. Крім того, необхідно врахувати, що лише за 2014 рік зовнішній державний борг відносно ВВП зріс майже вдвічі внаслідок різкої девальвації, нових зовнішніх запозичень для фінансування дефіциту бюджету в умовах економічного спаду та необхідності збільшення видатків на оборону. 
5. Основними факторами зростання зовнішньої державної заборгованості України є дефіцитність бюджету та наявність від’ємного сальдо рахунку поточних операцій, неефективне використання залучених коштів, недосконалість чинного законодавства, практика надання необґрунтованих державних гарантій, нерозвиненість внутрішнього ринку капіталів, слабка захищеність фінансової системи від впливу зовнішніх шоків. Незважаючи на ухвалення Середньострокової стратегії управління державним боргом, борговий менеджмент в Україні зосереджено переважно на вирішенні короткострокових завдань й операційній діяльності, пов’язаних із обслуговуванням попередніх запозичень та залученням нових позик.
6. Дослідження та узагальнення досвіду зарубіжних країн щодо управління зовнішнім державним боргом, а також досвіду їх взаємодії з міжнародними фінансовими організаціями у практичному плані дозволило обґрунтувати низку заходів, які доцільно запровадити при розробленні та реалізації боргової стратегії України в умовах глобальної трансформації. Ці заходи включають сучасні методики прогнозування динаміки боргу та оцінки боргових ризиків із врахуванням факторів розгортання сучасних світових фінансово-економічних криз (зокрема на основі імітаційного моделювання з використанням стрес-тестів); антикризові та попереджувальні заходи; методи реструктуризації та інструменти покращення структури боргового портфелю; зміни в організаційно-адміністративній системі; методи відновлення стійкості боргової ситуації, зокрема шляхом бюджетної консолідації, та інші; удосконалення обліку умовних зобов’язань, що є вкрай актуальним для України.
7. Відповідно до результатів комплексної оцінки якості управління державним боргом України з п’ятнадцяти розглянутих показників лише за трьома з них система управління державним боргом в Україні наблизилась до виконання належної міжнародної практики (“Оцінка операцій з управління”, “Адміністрування боргу та безпека даних”, “Облікові документи”). З огляду на наслідки останньої світової фінансово-економічної кризи та особливості глобальної трансформації запропоновано включити до складу методики цієї оцінки показники “Підтримка позитивного кредитного рейтингу країни”, “Управління ризиками умовних зобов’язань”, критерій “Якість інформаційної системи управління”; а також створити окремий блок показників “Узгодженість політики зовнішніх державних запозичень з політикою зовнішніх запозичень корпоративного сектору”. 
8. Удосконалення економічної моделі в рамках методу імітаційного моделювання обсягів зовнішнього державного боргу з використанням стрес-тестів для України полягає в аналізі ризиків в умовах глобальної трансформації та виборі вірогідних подій або шоків, які можуть впливати на боргову ситуацію в Україні; а також в оцінці реалістичності допущень щодо динаміки ключових макроекономічних показників (зокрема, у відмові від запропонованого в рамках базової моделі режиму незначних коливань обмінного курсу національної валюти з погляду на глобальні виклики). Імітаційне моделювання показників зовнішнього державного боргу України на основі розроблених трьох макроекономічних сценаріїв дозволяє встановити значну вразливість боргової позиції України до дії зовнішніх шоків в умовах глобальної трансформації. Найбільше порушення боргової стійкості має місце у випадку, коли макроекономічні дисбаланси поєднуються з відмовою уряду від проведення бюджетної консолідації. За таких обставин очікується зростання державного боргу та зовнішнього державного боргу України протягом трьох років (2015–2017 рр.) на 48,8 в.п. до 119,1% ВВП та на 32,3 в.п. до 71,4% ВВП відповідно. З огляду на успішну практику оптимізації управління зовнішніми запозиченнями, поширену у зарубіжних країнах, метод імітаційного моделювання доцільно використовувати при розробленні Стратегії управління державним боргом України, а результати реалізації сценаріїв (стрес-тестів) повинні набути якості індикаторів її реалізації.
9. У практичній площині основними напрямами удосконалення боргової політики та системи управління зовнішнім державним боргом України є оптимізація боргового портфелю та графіка платежів, насамперед шляхом реструктуризації боргу; посилення бюджетної дисципліни; приведення середньострокової стратегії управління державним боргом у відповідність до міжнародних стандартів та розроблення довгострокової стратегії управління державним боргом.  Крім того, в умовах глобальної трансформації нагальним є:       1) створення підрозділу з управління ризиками в структурі Департаменту боргової та міжнародної фінансової політики, а також спеціального фонду для забезпечення буферного запасу фінансових ресурсів в умовах рецесії або форс-мажорних обставин; 2) забезпечення ефективної координації між борговою, монетарною та податково-бюджетною політиками, а також політикою зовнішніх запозичень корпоративного сектору; 3) створення прозорої та деталізованої системи обліку та звітності щодо державного боргу з інтегрованою до неї аналітичною системою обліку умовних зобов’язань держави. З метою підвищення ефективності співробітництва України з міжнародними фінансовими організаціями запропоновано зменшення частки інституційних проектів цих організацій та збільшення частки самоокупних інвестиційних проектів; узгодження кредитних програм цих інституцій зі стратегією управління державним боргом та загальною стратегією економічного розвитку України; підвищення відповідальності посадових осіб за результати виконання проектів; встановлення жорсткої відповідальності за розв’язання проблем, виявлених внаслідок проведення зовнішніх та внутрішніх аудитів.
10. Важливою умовою формування надійного механізму використання позикових коштів та зміцнення контролю за їх цільовим використанням є удосконалення нормативно-правого та методичного забезпечення процесу управління державним боргом в умовах глобальної трансформації. Необхідним є ухвалення закону “Про державний та гарантований державою борг України” із чітким визначенням базових категорій (зокрема, “управління державним боргом”, “умовні зобов’язання” та “безумовні зобов’язання”); цілей, методів та операцій  з управління державним боргом (зокрема, операцій з активного управління), пріоритетів та механізмів надання державних гарантій; закріплення на законодавчому рівні практики проведення оцінки якості управління державним боргом. Актуальним є посилення персональної відповідальності посадових осіб за ефективність дій, що проводяться у сфері управління державним боргом, включаючи адміністративну, фінансову та кримінальну відповідальність (шляхом внесення змін до Кримінального процесуального кодексу України, Бюджетного кодексу України та Закону України “Про Рахункову палату”). 
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