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ВСТУП

Актуальність теми. Для забезпечення економічного зростання країни та виконання державою покладених на неї функцій пріоритетним завданням економічної політики є нарощення обсягів фінансових ресурсів і покращення структури їх джерел. Дефіцит державного бюджету зумовлює необхідність у державних запозиченнях для фінансування видатків із орієнтацією на внутрішні джерела фінансування. Перспективним та невикористаним потенціалом внутрішнього ринку капіталу є грошові доходи населення. Необхідно сприяти активізації участі населення у внутрішньоборгових операціях уряду з метою вирішення завдання фінансування бюджету країни та забезпечення населення надійним інструментом примноження і збереження їх грошових доходів. Фінансування бюджету країни шляхом внутрішніх державних запозичень через розвиток внутрішнього ринку державних цінних паперів і залучення на вище зазначені цілі вітчизняних капіталів через активну участь у даному процесі населення створить умови для зменшення залежності країни від зовнішнього ринку капіталів, що дозволить убезпечити її від фінансової дестабілізації та сприятиме зниженню вразливості держави до міжнародних фінансових потрясінь.

Удосконалення підходів щодо підвищення ефективності використання грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень є одним із першочергових завдань на шляху подолання боргових проблем держави. Розвиток внутрішнього ринку державних запозичень як невід’ємної частини фінансового ринку та активізація участі населення на ньому набувають важливого значення у фінансуванні державного бюджету, зниженні боргових ризиків країни, а також для розвитку фінансового ринку України та забезпечення її соціально-економічного розвитку. 

Теоретичні засади та практика функціонування ринку внутрішніх державних запозичень, а також участь населення на ньому в якості кредитора та інвестора посідають досить вагоме місце у наукових дослідженнях зарубіжних вчених: Р. Барро, Дж. Кейнса, К. Маркса, А. Маршалла, А. Сміта, Дж. Хікса та ін. Серед російських учених та практиків, які досліджували проблеми грошових доходів населення та внутрішніх державних запозичень, необхідно відзначити А. Басова, В. Галанова, А. Добриніна, Л. Дробозіну,     Є. Жукова, Д. Кадирова, Ю. Кокіна, В. Колеснікова, О. Мамедова,                  Д. Мещерякова, А. Сурінова. Дослідженням проблем у даному напрямку присвятили свої роботи такі вітчизняні вчені як В. Андрущенко,                    В. Базилевич, О. Барановський, М. Бунге, О. Василик, Т. Вахненко, В. Козюк, В. Корнєєв, Г. Кучер, В. Лагутін, Л. Лисяк, І. Луніна, І. Лютий, В. Міщенко, В. Опарін, Ю. Пасічник, В. Тропіна, В. Федосов та ін. 

Неоднозначність визначень та підходів до розробки теоретичних засад і практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності використання грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень в Україні, а також відсутність належного їх відображення у працях зазначених вчених, обумовлюють актуальність теми дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою науково-дослідної теми кафедри фінансів економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Розвиток внутрішнього ринку України в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя» (номер державної реєстрації 0106U006542), підрозділ «Суперечності та тенденції розвитку фінансового ринку» (шифр № 06 БФ 040-01), у межах якого автором виявлено проблеми функціонування ринку державних цінних паперів України та окреслено перспективи і напрями його розвитку із врахуванням загальносвітових тенденцій та новацій.

Мета і завдання дослідження. 

Метою дисертаційної роботи є узагальнення теоретичних засад і еволюції використання грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень та розробка практичних рекомендацій щодо підвищення його ефективності в Україні.

Відповідно до поставленої мети, визначено основні завдання дослідження, які спрямовані на її досягнення:

· узагальнити теоретичні підходи щодо економічної природи та сутності грошових доходів населення;

· розкрити сутнісні характеристики внутрішніх державних запозичень, джерела їх формування;

· виявити світові тенденції розвитку та використання грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень;

· визначити структуру та динаміку грошових доходів населення в Україні та оцінити їх потенціал;

· виявити особливості функціонування ринку внутрішніх державних запозичень в Україні; 

· визначити можливості та проблеми участі населення у внутрішньоборгових операціях Уряду України;

· запропонувати та обґрунтувати рекомендації щодо активізації і підвищення ефективності використання ринку державних цінних паперів в Україні;

· розробити модель для визначення оптимальних обсягів залучення грошових доходів населення в якості джерела внутрішніх державних запозичень;

· визначити особливості та роль політики управління внутрішніми державними запозиченнями в умовах глобалізації.

Об’єктом дослідження є грошові доходи населення у фінансово-кредитній системі держави. 

Предметом дослідження є теоретичні засади та практика використання грошових доходів населення у фінансуванні внутрішніх державних запозичень в Україні. 
Методи дослідження. У процесі дослідження використовувалися загальнотеоретичні та спеціальні методи. При дослідженні економічної природи грошових доходів населення, сутності внутрішніх державних запозичень та джерел їх формування використано системний та абстрактний методи (параграфи 1.1, 1.2). При вивченні грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень України та світового досвіду залучення грошових доходів населення у сферу внутрішніх державних запозичень використовувалися методи аналізу та синтезу (параграфи 1.3, 2.3). До спеціальних економічних методів дослідження, які використані при написанні роботи, належать економіко-статистичні (економічні, порівняльні) та економіко-математичні методи, за допомогою яких був проведений комплексний аналіз структури і динаміки грошових доходів населення та ринку внутрішніх державних запозичень України (параграфи 2.1, 2.2). Для розробки моделі оптимальних обсягів залучення грошових доходів населення у якості джерела внутрішніх державних запозичень використовувався метод економіко-математичного моделювання (параграф 3.2). Також для досягнення поставленої мети застосовувалися прийоми групування, класифікації та графічного представлення результатів дослідження.

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативні акти, що визначають умови внутрішніх державних запозичень України, офіційні статистичні матеріали Державної служби статистики України, аналітичні дані Національного банку України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України та Міністерства фінансів України. У роботі широко використовувалися інформаційні джерела міжнародних фінансових організацій, урядових фінансових інституцій зарубіжних країн, наукові праці вітчизняних і зарубіжних економістів, присвячені проблемам використання грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень.

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі проведено комплексне дослідження грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень, що дозволило отримати нові обґрунтовані результати, які в сукупності вирішують важливе науково-прикладне завдання – виявлення шляхів підвищення активності населення на внутрішньому ринку державних запозичень в Україні, а саме:

вперше: 
· розкрито особливості та суперечності механізму залучення грошових доходів населення України як джерела внутрішніх державних запозичень у період фінансової кризи, який має поєднувати інструменти ринкового й економічного характеру, містити елементи організаційно-правового та інформаційного забезпечення, що дозволяє вирішити проблему переорієнтації із зовнішнього ринку запозичень на внутрішній та забезпечити економічно-ефективне фінансування державного бюджету шляхом емісії та реалізації державних цінних паперів для населення; задовольнити економічні інтереси та потреби населення і держави; оптимізувати структуру джерел внутрішніх державних запозичень; сприяти активізації фінансового ринку та економіки в цілому;  
набули подальшого розвитку:

· методика щодо оптимізації механізму внутрішніх державних запозичень, яка дозволяє згрупувати внутрішні державні запозичення за такими ознаками: потенційним інвестором, суб’єктом позикових відносин, умовами розміщення, призначенням коштів, еквівалентом виміру, формою обігу на ринку, терміном погашення, характером виплати доходу і методом його визначення, дотриманням терміну погашення, способом погашення, ступенем надійності та формою випуску; використання такої класифікації дозволяє побудувати оптимальну структуру внутрішніх державних запозичень із залученням тимчасово вільних грошових коштів населення та підвищити ефективність використання залучених коштів;
· теоретичні підходи щодо пріоритетності використання внутрішніх державних запозичень в Україні у механізмі балансування доходів і витрат бюджету та доцільності їх розміщення на внутрішньому фінансовому ринку, що дозволить залучити грошові доходи населення до економічного кругообігу і використати їх у якості інвестиційного ресурсу, що є важливим фактором прискорення темпів соціально-економічного розвитку країни; активізації внутрішнього ринку капіталів та економіки країни, які полягають у тому, що держава визначає ціну залучення ресурсів, терміни залучення, механізм погашення заборгованості, що дозволяє отримати переваги в інвестиційних фінансових ресурсах з позиції пріоритетності визначення умов залучення;

· практичні підходи щодо стимулювання активності населення на ринку внутрішніх державних запозичень через удосконалення та розвиток інструментарію ринку внутрішніх державних запозичень, покращення інформаційної культури населення щодо можливих варіантів вкладення коштів, розвиток роздрібних боргових програм і удосконалення дистрибуційної політики, підвищення ліквідності державних цінних паперів, які призначені для залучення грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень, що дозволить підвищити інвестиційну привабливість таких цінних паперів, сприятиме доступу населення до державних ощадно-інвестиційних продуктів і розвитку ринку внутрішніх державних запозичень в Україні; 
удосконалено:

· інституційні засади використання грошових доходів населення в якості джерела внутрішніх державних запозичень через створення Агентства з управління заощадженнями та інвестиціями, яке б реалізовувало функції розробки, реалізації й управління ощадними та інвестиційними продуктами для українських вкладників та інвесторів, що гарантуватиме задоволення потреб населення України в ощадно-інвестиційних продуктах і потреб уряду в економічно-ефективному фінансуванні державного бюджету;
· методичні засади розробки нових видів фінансових інструментів державної позики для залучення грошових доходів населення, що дають можливість уникнути ризику нерозміщення державних цінних паперів та забезпечити попит на них, визначити обсяг позикових коштів, у яких виникає потреба, та дозволять збалансувати інтереси позичальника та кредитора;
· модель щодо оптимізації політики внутрішніх державних запозичень, яка дозволяє удосконалити методику залучення грошових доходів населення через використання економіко-математичного моделювання оптимальних обсягів залучення грошових доходів населення в якості джерела внутрішніх державних запозичень за різних умов розвитку економіки (песимістичних, оптимістичних, базових), яка передбачає врахування потреб населення й депозитного ринку як превалюючої організованої форми зберігання надлишкової частини грошових доходів населення, забезпечення підтримки певного рівня економічного зростання.

Практичне значення одержаних результатів. Дисертаційна робота містить науково обґрунтовані висновки та рекомендації, спрямовані на активізацію внутрішнього ринку державних запозичень та підвищення ролі населення у внутрішньоборгових операціях уряду. Отримані результати можуть бути використані державними органами при розробці рекомендацій щодо розвитку внутрішнього ринку державних запозичень, науково-дослідними інститутами при підготовці наукових та інформаційних матеріалів, а також вищими навчальними закладами при вдосконаленні змісту навчальних дисциплін.

Наукові висновки та результати дисертації щодо ролі внутрішніх державних запозичень у фінансуванні бюджету та забезпеченні соціально-економічного розвитку країни були розглянуті та прийняті до використання у методичній і практичній роботі Інституту розвитку соціального страхування та кредитування (довідка № 001/049 від 29.11.2010 р.).

Основні положення та практичні рекомендації дисертаційної роботи, що стосуються підвищення активності населення на ринку внутрішніх державних запозичень та покращення інвестиційних характеристик державних цінних паперів були використані органами Державної контрольно-ревізійної служби України при розробці рекомендацій щодо удосконалення законодавства у сфері державних запозичень (довідка № 013608 від 12.01.2011 р.).

Одержані теоретичні результати роботи використовуються у навчальному процесі Київського національного університету імені Тараса Шевченка при викладанні нормативної дисципліни “Фінансова політика” (довідка № 013/328 від 25.03.2011 р.).
Особистий внесок здобувача полягає в тому, що всі наукові результати виконаної дисертації отримані автором самостійно. Дисертаційна робота містить положення, які є результатом власного дослідження автора. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дослідження доповідалися і обговорювалися на 9 науково-практичних конференціях: Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених “Шевченківська весна” (м. Київ, березень    2007 р., березень 2009 р., березень 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України” (м. Київ, жовтень 2008 р., жовтень 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Сучасний стан науки: досягнення, проблеми та перспективи розвитку” (м. Київ, вересень 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Ключові проблеми сучасної науки” (м. Софія (Болгарія), 17-25 квітня 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених “Економічний і соціальний розвиток України в XXI столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації” (м. Тернопіль, лютий 2011 р.); Міжнародній студентській науково-практичній конференції “Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку” (м. Ірпінь, березень 2011 р.).

Публікації. За результатами дисертаційної роботи опубліковано 18 наукових праць загальним обсягом авторського матеріалу 5,28 д. а., з них 10 статей у наукових фахових виданнях (3,87 д. а.).

Обсяг та структура дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Повний обсяг дисертаційної роботи складає 244 сторінки друкованого тексту та ілюстративного матеріалу, який подається у формі 28 рисунків, 35 таблиць та 11 додатків. Список використаних джерел містить 203 найменування.

ВИСНОВКИ

Проведене в дисертаційній роботі комплексне дослідження грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень дозволило сформулювати ряд висновків теоретичного, методичного та науково-практичного змісту, які розв’язують основні завдання відповідно до поставленої мети, а саме:

1. Визначення сутності грошових доходів населення не обмежує регулярність надходження доходів; враховує той фактор, що доходи можуть надходити із незаконних джерел та не завжди є результатом діяльності населення; метою отримання доходу населенням є задоволення його (населення) потреб. Неорганізовані заощадження населення як частина грошового доходу, що невикористана населенням та немобілізована фінансовим ринком, є важливим джерелом внутрішніх державних запозичень. Використання надлишкової частини грошового доходу населення, що перебуває у неорганізованій формі, як джерела фінансування державного бюджету дає можливість їх власникам зберегти та примножити свої кошти, а державі – отримати додаткове нереалізоване джерело фінансових ресурсів на внутрішньому ринку капіталів.

2. Внутрішні державні запозичення є одним з найбільш поширених способів акумуляції ресурсів державою, доцільність застосування яких визначається рядом переваг порівняно з іншими способами балансування видаткової та дохідної частин державного бюджету (зовнішні запозичення, емісійне покриття дефіциту), а саме: зниження ризику виникнення фінансової залежності країни та, як наслідок, підвищення рівня політичної й економічної самостійності; можливість визначення умов залучення; відсутність негативних наслідків (застосування штрафних санкцій, обмеження доступу до міжнародних фінансових ринків) у разі невиконання забов’язань за позиками. Встановлено, що серед джерел внутрішніх державних запозичень особливе значення належить грошовим доходам населення. Використання грошових доходів населення в якості джерела внутрішніх державних запозичень доцільне за умов здійснення ефективної інвестиційної політики державою.
3. Аналіз досвіду залучення грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень у зарубіжних країнах, що є корисним для вітчизняної практики, дозволяє удосконалити фінансовий інструментарій ринку внутрішніх державних запозичень, який спрямований на залучення грошових доходів населення та інституційне забезпечення функціонування такого сегменту фінансового ринку. При цьому, розробка нових інструментів для населення має відбуватися із врахуванням потреб та інвестиційних вподобань різних цільових груп інвесторів. Розповсюдження і реалізація роздрібних ощадних та інвестиційних продуктів серед населення повинна проводитися через розгалужену та розвинену дистрибуційну систему. 

4. Визначено основні перешкоди ефективного використання грошових доходів населення державою: низький рівень доходів та відсутність чіткого механізму їх залучення; нерозвиненість ринку внутрішніх державних цінних паперів; неготовність населення до інвестицій у державні цінні папери; широкий спектр альтернативних форм зберігання грошових доходів населення; недовіра населення до держави як позичальника. Враховуючи вищезазначене, встановлено, що першочерговим заходом є посилення довіри населення до вітчизняної фінансової системи та відновлення довіри до держави, яка виступає в якості позичальника. Така політика, за умов кризи довіри населення до фінансових інститутів та відсутності надійних і безпечних альтернативних форм зберігання надлишкових грошових доходів, сприятиме більш ефективному використанню внутрішніх державних запозичень у фінансуванні бюджету. 

5. На підставі дослідження особливостей функціонування ринку внутрішніх державних запозичень з’ясовано, що, враховуючи активізацію ринку внутрішніх державних запозичень, ємність внутрішнього ринку капіталу виявилася недостатньою для задоволення потреб у фінансуванні державного бюджету, внаслідок чого, протягом тривалого періоду план внутрішніх державних запозичень не виконувався. Зазначене ще раз підтверджує необхідність розвитку ринку внутрішніх державних запозичень та розширення кола його учасників за рахунок залучення населення.

6. Незважаючи на позитивні зрушення у сфері залучення грошових доходів населення на ринок внутрішніх державних запозичень України та значні переваги, які отримає населення у разі придбання казначейських зобов’язань, участь їх у внутрішньоборгових операціях уряду є низькою. Встановлено, що залучення грошових доходів населення в якості джерела внутрішніх державних запозичень обмежується незначною пропозицією боргових інструментів держави на ринку цінних паперів, що використовуються з метою залучення коштів на внутрішньому ринку капіталу до бюджету країни; негативним іміджем нашої держави як емітента державних цінних паперів та позичальника; низьким рівнем ліквідності державних боргових цінних паперів; відсутністю належної інфраструктури, яка б забезпечила ефективне розміщення та обслуговування державних цінних паперів, а також використання їх у якості інструменту інвестування коштів населення та залучення їх державою. Відповідно, розвиток інструментарію та інфраструктури ринку державних цінних паперів, покращення інвестиційних характеристик боргових інструментів держави дозволять більш повно використовувати потенціал грошових доходів населення як джерела внутрішніх державних запозичень.

7. При залученні та використанні грошових доходів населення на ринку внутрішніх державних запозичень варто керуватися принципами розумності, ринковості, добровільності та “зручності”; налагодити роботу з роздрібними борговими програмами, що сприяють розвитку внутрішнього ринку запозичень та доступу населення до державних ощадних продуктів; розширити інструментарій на ринку державних цінних паперів із дотриманням запропонованих етапів реалізації механізму створення нового фінансового інструменту на ринку внутрішніх державних запозичень для залучення грошових доходів населення, та канали реалізації державних цінних паперів для населення. З метою забезпечення економічно ефективного фінансування бюджету країни шляхом випуску та продажу роздрібних ощадних та інвестиційних продуктів для населення запропоновано створити Агентство з управління заощадженнями та інвестиціями. 

8. Підтверджена можливість залучення грошових доходів населення у структуру внутрішніх державних запозичень на основі економіко-математичного моделювання. Визначений, оптимально допустимий обсяг грошових доходів населення, який може бути залучений шляхом реалізації державних цінних паперів за різних умов розвитку економіки: песимістичних, оптимістичних, базових. Дана модель враховує потреби депозитного ринку як превалюючої організованої форми зберігання надлишкової частини грошових доходів населення і забезпечує підтримку певного рівня економічного зростання. 

9. Функціонування ринку внутрішніх державних запозичень в умовах глобалізації, зростання значущості внутрішнього ринку позикових ресурсів й нарощення внутрішньої державної заборгованості має відбуватися одночасно із реалізацією ефективної політики управління державними запозиченнями, яка має забезпечити балансування державного бюджету на борговій основі при мінімальних витратах та прийнятному ступеню ризику. З’ясовано, що ефективне управління внутрішніми державними запозиченнями, варто здійснювати із застосуванням системного підходу, що передбачає управління позиками у широкому (формування політики державних запозичень у поєднанні із забезпеченням стабільного макроекономічного середовища та ефективною економічною політикою, визначення меж державної заборгованості, впливу на макроекономічні і мікроекономічні показники, можливості фінансування загальнодержавних програм за рахунок державних запозичень) та вузькому (випуск і розміщення боргових зобов'язань, обслуговування, погашення та рефінансування боргу, регулювання ринку державних цінних паперів) сенсах, що дозволить знизити вразливість економіки країни до фінансової дестабілізації і міжнародних фінансових потрясінь.
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