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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. В умовах глобалізації розвиток міжнародної фінансової системи характеризується значним зростанням обсягів зовнішньої державної заборгованості країн, що вже перевищила 30 трлн дол. США. Державні запозичення сьогодні є органічною складовою фінансових систем переважної більшості країн світу, ефективним інструментом механізму макроекономічного регулювання та реалізації економічної стратегії держави. Водночас використання боргових інструментів для подолання бюджетного дефіциту та соціальних проблем поточного характеру переносить їх сплату на майбутній період без урахування потенціалу державного бюджету. Виникає необхідність розробки дієвого механізму залучення і використання зовнішніх запозичень з метою запобігання обтяження державного бюджету неефективними кредитами, отриманих під високі відсотки, що сприятиме уникненню дефолту та послабленню негативних наслідків боргового тягаря.

Державні запозичення, як невід’ємна складова макроекономічної політики, потребують обґрунтування та теоретичного усвідомлення їх сутності, видів, причин залучення, суперечливих наслідків впливу на національну економіку та напрямів регулювання. Тому закономірним є аналіз міжнародного кредитування держав світу в умовах глобалізації, інституційно-організаційного забезпечення міжнародних кредитних відносин і суперечностей боргової політики розвинутих країн, що посідають перші позиції в списках світових боржників, та країн, що розвиваються, 
і є чутливими до кризових коливань у світовій економіці.

Впродовж останніх десятиліть Україна гостро відчувала нестачу власних ресурсів для вирішення стратегічних завдань економіки. Недостатній розвиток ринку внутрішніх державних запозичень та слабкість його ресурсної бази змушує звертатися до зовнішніх джерел для покриття дефіциту бюджету, стабілізації грошово-кредитної системи, поповнення валютних резервів Національного банку, підтримки і врівноваження платіжного балансу. Залучення запозичених коштів, з одного боку, є джерелом фінансування структурних реформ в українській економіці, з іншого – передумовою виникнення державного боргу. Нераціональність і збитковість використання зовнішніх ресурсів, значні масштаби зовнішніх запозичень, короткі терміни погашення позик обмежують можливості держави щодо проведення зваженої політики модернізації національної економіки.

Таким чином, необхідним є проведення системного дослідження доцільності залучення та ефективного використання зовнішніх державних запозичень для розв’язання основних завдань макроекономічної політики держави: визначення напрямів фінансування, виявлення можливих джерел кредитних ресурсів, розкриття методів управління й обслуговування боргу та можливість його реструктуризації. Саме цим зумовлена актуальність дисертаційної роботи та її структура.

Стан наукової розробки проблеми. Сутність державного кредиту, його місце в системі фінансових відносин, причини та наслідки залучення зовнішніх запозичень, їх вплив на національну економіку розкриті у низці праць зарубіжних та вітчизняних дослідників.

Значний внесок у дослідження теоретико-методологічних аспектів доцільності використання зовнішніх запозичень як ефективного інструменту стабілізації національної економіки зробили такі видатні економісти: А. Вагнер, К. Дитцлер, 
Ф. Кене, К. Маркс, Л. Штейн. Критикували використання залучених державою коштів і прогнозували важкі наслідки існування державного боргу для економічної системи країни представники класичної політекономії та їх послідовники: 
Т. Мальтус, Д. Рікардо, А. Сміт, Ж.Б.Сей, С. Сісмонді, Дж. Стюард, Д. Юм та інші.

Кризові прояви у світовій економіці XX ст. зумовили виникнення теорії дефіцитного фінансування (Р. Барро, Дж. Б`юккенен, А. Гансен, Е. Домар, 
Дж. Кейнс, А. Ларнер, Й. Шумпетер), концепції «ефекту витіснення» (У. Вікрі, 
Р. Масгрейв, Е. Мід, Ф. Модільяні, М. Карлберг, А. Кьотц Д. Стігліц), теорії раціонального очікування (О. Бланкарт, В. Бюітер, Р. Дорнбуш, Дж. Мут), 
що розширили напрями аналізу державного кредиту.

Зовнішню заборгованість як невід’ємну складову сучасної міжнародної фінансової системи досліджували російські вчені-економісти А. Вавілов, А. Ведихін, В. Дмитриєв, А. Кумиков, Н. Орлова, С. Плеханов, А. Саркісян, Л. Федякіна та інші.

Важливий внесок у теорію державного кредиту як об`єктивного притаманного ринковій економіці явища зробили українські вчені: М. Балудянський, М. Бунге, 
М. Туган-Барановський. Причини й наслідки міжнародного державного кредитування та досвід управління державним боргом досліджуються у працях відомих вітчизняних вчених, таких як: В. Базилевич, О. Барановський, О. Василик, 
Т. Вахненко, Ю. Воробйов, В. Геєць, В. Козюк, Г. Кучер, В. Лісовенко, І. Лютий, 
Ю. Орлова, О. Прутська, В. Федосов, А. Ходжаян та інші.

Нині поглиблено аналізуються проблеми залучення коштів за рахунок зовнішніх кредитів, однак більшість наукових розробок базується на визначенні основних схем механізму управління та обслуговування державного боргу у фінансовій політиці. Не повною мірою вивчено роль зовнішніх запозичень у системі макроекономічного регулювання в умовах прояву новітніх тенденцій розвитку глобалізаційних процесів.

Саме тому необхідно зробити структурний аналіз формування державних зовнішніх запозичень України, виявити основні суперечності боргової політики в умовах глобалізації та надати практичні рекомендації щодо ефективного використання залучених ресурсів. Наукова і практична значимість вказаних проблем обумовили вибір теми дисертаційної роботи, її мету, основні завдання та послідовність наукового дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано згідно з планами науково-дослідних робіт Київського національного університету імені Тараса Шевченка у межах комплексної науково-дослідної держбюджетної теми економічного факультету «Розвиток внутрішнього ринку України в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя» № 06БФ040-01 (реєстраційний номер 0106U006542) та «Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики» № 11БФ040-01 (реєстраційний номер 0111U006456). Особистий внесок автора полягає у розробці теоретико-методологічних засад дослідження зовнішніх державних запозичень у системі макроекономічного регулювання в умовах глобалізації.

Мета і основні завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне обґрунтування сутності та ролі зовнішніх державних запозичень як інструменту макроекономічного регулювання та складової економічної системи держави, визначення тенденцій і суперечностей боргової політики та формування науково-практичних рекомендацій щодо раціонального залучення та ефективного використання державних кредитних ресурсів в умовах глобалізації економіки.
Окреслена мета дослідження зумовила постановку та розв’язання наступних завдань:

· проаналізувати еволюцію наукової думки щодо сутності державних кредитних відносин;
· обґрунтувати економічну природу зовнішніх державних запозичень, їх місце в системі кредитних відносин;
· охарактеризувати структуру державних зовнішніх запозичень в умовах глобальної фінансової нестабільності;
· розкрити інституційно-організаційні засади системи міжнародних кредитних відносин, завдання, цілі та умови залучення позик на світовому ринку капіталів;
· виявити місце зовнішніх державних запозичень у системі макроекономічної політики в умовах глобалізації;

· з’ясувати особливості формування та управління зовнішнім державним боргом, доцільність здійснення реструктуризації державних позик;

· дослідити сучасний стан, причини зростання та етапи формування державної заборгованості в економіці України;
· здійснити аналіз та дати оцінку впливу зовнішнього державного боргу на основні макроекономічні показники;

· визначити суперечності боргової політики України та надати пропозиції щодо ефективного використання залучених коштів.

Об’єктом дослідження є сукупність економічних відносин, що виникають між державою та міжнародними кредиторами у процесі формування, використання й обслуговування зовнішніх державних запозичень.

Предметом дослідження є зовнішні державні запозичення як інструмент макроекономічного регулювання та джерело модернізації національної економіки в умовах глобалізації.

Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційної роботи є загальнонаукові та спеціальні методи наукового дослідження. Зокрема, поєднання аналізу та синтезу, індукції та дедукції, деталізації, а також табличні, графічні, балансові методи (усі розділи); історично логічний та описовий методи – при дослідженні сутності державних запозичень та їх класифікації (п. 1.1, 1.2, 1.3); статистичного та системного аналізу – при аналізі інституційно-організаційної системи міжнародних кредитних відносин, визначення місця зовнішніх державних запозичень у системі макроекономічного регулювання та дослідження методів управління й обслуговування державних запозичень (п. 2.1, 2.2, 2.3); за допомогою економіко-статистичного аналізу виявлено суперечності боргової політики України (п. 3.1, 3.2); для розробки моделі взаємодії державного боргу та основних макроекономічних показників використовувався метод економіко-математичного моделювання (п. 3.3).

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі та нормативно-правові акти України з питань формування й обслуговування державного боргу, аналітичні та статистичні матеріали міністерств і відомств, матеріали науково-практичних конференцій, результати досліджень вітчизняних і зарубіжних вчених з проблем боргової політики, теорії кредиту та аналізу кризових явищ в економіці; монографії, збірники, дані річних звітів, інформаційних та аналітичних бюлетенів, тижневиків, періодичних видань вітчизняних і міжнародних організацій, наукові дослідження та публікації розміщені в мережі Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у комплексному дослідженні сутності та видів державних зовнішніх запозичень в умовах глобалізації, визначенні тенденцій і суперечностей їх впливу на національну економіку, механізмів управління й обслуговування державного зовнішнього боргу та у формуванні практичних рекомендацій щодо ефективного залучення та використання зовнішніх державних запозичень. Найвагомішими теоретичними та практичними результатами, які характеризують наукову новизну дослідження й особистий внесок автора, є такі:

вперше:

· виявлено особливості зовнішніх державних запозичень у системі макроекономічного регулювання в умовах глобалізації як дієвого інструменту антикризової, бюджетної, монетарної, зовнішньоекономічної, інвестиційної політики; розкрито їх суперечливий вплив на економічний розвиток національної економіки через можливості забезпечення поточної стабілізації її стану та модернізації, з одного боку, і загрози наростання нестабільності у майбутньому, з іншого, що вимагає чітких і збалансованих заходів держави щодо управління державним боргом;

· розроблено модель оцінювання впливу основних макроекономічних 
чинників на формування зовнішнього боргу в різних країнах світу та встановлено наявність взаємозв’язків між цими процесами у розвинених країнах і відсутність таких зв’язків у країнах, які потенційно вразливі й схильні до кризових явищ, що свідчить про суб’єктивний характер проведення боргової політики у таких державах;

удосконалено:

· наукове визначення сутності зовнішніх державних запозичень в частині конкретизації їх мети, а саме як форму державних кредитних відносин між державою та кредитними інститутами, пов’язаних з залученням міжнародних фінансових ресурсів для досягнення макроекономічної стабілізації та модернізації національної економіки;

· моделювання взаємозв’язку між розміром зовнішнього боргу й основними факторами макроекономічного середовища на базі показників системи національних рахунків, зокрема: нагромадження основного капіталу, кінцеве споживання населення та кредитування економіки, що дозволило виявити домінуючу роль впливу суб’єктивного фактора на формування державного боргу України, який є чинником дестабілізації економіки та кризових явищ в країні;

· аналітичні підходи до оцінювання інституційно-організаційної системи міжнародних кредитних відносин в умовах глобалізації шляхом систематизації умов надання, способів і наслідків залучення кредитів, що дало змогу визначити суперечливий вплив міжнародних фінансово-кредитних установ на здійснення державної внутрішньої політики в межах національної економіки та міжурядової співпраці у глобальному світі;

набули подальшого розвитку:

· класифікація зовнішніх державних запозичень у частині їх систематизації та розширення за такими критеріями: сфера розміщення (внутрішні, зовнішні); ступінь охоплення державних боргових зобов’язань (капітальні, поточні); позиція уряду щодо залучення кредитних ресурсів (активні, пасивні); умови отримання (ринкові, пільгові); отримувач кредитних ресурсів (приватні, урядові); тип кредитора (внутрішні, зовнішні); тип боргових зобов’язань (облігації, середньострокові та короткострокові кредити для фінансування дефіциту бюджету); валюта боргу (національна валюта, кредитора, третьої країни); термін погашення боргу (короткострокові, середньострокові, довгострокові), що сприятиме раціональному плануванню залучення позик і погашення боргів;

· методологічні засади щодо вивчення природи державних кредитних відносин в умовах глобалізації, що дозволило виявити суперечливий характер впливу державного кредиту на національну економіку: стимулюючий і стримуючий – на динаміку та темпи економічного зростання; стабілізаційний і дестабілізаційний – на стан державного бюджету; рівномірний розподіл у часовому проміжку реального податкового навантаження і, водночас, формування боргового тягаря для майбутніх поколінь;

· інструментарій управління зовнішніми державними запозиченнями з урахуванням сучасних тенденцій, технологічних змін та кон’юнктури світового фінансового ринку, особливостей фінансового стану країн світу та цілей фінансування національної економіки, що дало можливість дослідити методи стабілізації економіки в період прояву боргової кризи, врегулювання конфліктів між боржниками та кредиторами, створення умов для надходження до цих держав міжнародних фінансових ресурсів в умовах глобалізації;

· пріоритетні напрями державної політики в частині надання рекомендацій щодо формування державних зовнішніх запозичень України та ефективного використання залучених ресурсів: спрямування стратегії на здійснення структурних перетворень економіки; удосконалення нормативно-правового забезпечення; диверсифікація джерел залучення коштів; мінімізація вартості боргу; рефінансування за рахунок внутрішніх запозичень; зміна валютної структури боргу; оптимізація державного бюджету.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що наукові положення та висновки, сформовані у дисертації, є методологічною основою теоретичного усвідомлення сутності та ролі державних зовнішніх запозичень як інструменту макроекономічного регулювання в умовах глобалізації. Зроблені в роботі теоретичні узагальнення розвивають й уточнюють економічну теорію державного боргу та можуть бути використані при розробці стратегій формування боргової політики держави.

Наукові розробки та методичні рекомендації стосовно впливу світової боргової кризи на економіку України подані до Міністерства промислової політики України і впроваджені Департаментом фінансово-економічного забезпечення промисловості у підготовці інформаційно-аналітичних матеріалів з питань «Економічні реформи: реальність та очікування українського бізнесу», а також 
у розробці проекту «Оцінка ефективності управління корпоративними правами державних підприємств» (довідка № 01/2-1–1-10 від 19 січня 2011 р.).

Окремі положення та науково-практичні висновки дисертації стосовно особливостей формування боргової залежності країн світу, а також заходи щодо розробки механізмів протидій посиленню боргової залежності економіки України від зовнішнього фінансування розглянуті Комітетом Верховної Ради з питань фінансів, банківської діяльності, податкової та митної політики і враховані у підготовці аналітичних матеріалів та аналізі відповідних законодавчих пропозицій щодо державного боргу (довідка № 03–02/1011 від 3 лютого 2012 р.).

Теоретичні та практичні положення дисертаційної роботи використані у навчальному процесі на економічному факультеті Київського національного університеті імені Тараса Шевченка при розробці навчально-методологічних матеріалів з дисциплін «Мікроекономіка» та «Економічна теорія» (довідка № 013/535 від 07.07.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науково-дослідною роботою, яка містить авторський підхід до проблеми удосконалення теоретичних, методологічних, організаційно-інституційних засад функціонування зовнішніх державних запозичень в системі макроекономічного регулювання в умовах глобалізації. Теоретичні й практичні положення, узагальнення, висновки і рекомендації щодо удосконалення боргової політики держави є особистою авторською розробкою.

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати досліджень оприлюднені на 7 міжнародних та всеукраїнських наукових і науково-практичних конференціях, а саме: VIII Міжнародній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених Шевченківська весна: Економіка, «Сучасний стан науки: досягнення, проблеми та перспективи розвитку» (22–26 березня 2010 р., 
м. Київ); VII Международной научно-практической конференции «Теория и практика экономики и предпринимательства» (11–13 мая 2010 г., г. Алушта); Міжнародній науково-практичній конференції «Тенденції української економіки: виклики кризи і глобалізації» (28 травня 2010 р., м. Київ); IV Науково-практичній конференції «Інституційні засади функціонування економіки в умовах трансформації» (8–10 вересня 2010 р., м. Одеса); Міжнародній науково-практичній конференції «Соціальні аспекти процесів глобалізації» (19–23 жовтня 2010 р., 
м. Градець-Кралове, Чехія); ХII Міжнародній науково-практичній конференції «Конкурентоспроможність національної економіки» (23 березня 2012 р., м. Київ); Міжнародній науково-практичній конференції «Парадигмальні зрушення в економічній теорії ХХІ ст.» (15–16 листопада 2012 р., м. Київ).
Публікації. Результати дисертаційної роботи викладені у 21 одноосібній праці, загальним обсягом 9,54 д.а., з них 10 статей – у наукових фахових виданнях (6,17 д.а.), 5 статей – у наукових іноземних виданнях (2,48 д.а.), 6 публікацій – за матеріалами конференцій (0,89 д.а.).

Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, списку використаних джерел і додатків. Повний обсяг роботи становить 250 сторінок. Основний текст дисертації викладено на 192 сторінках комп’ютерного тексту, які містять 28 таблиць, 49 рисунків та формули. Робота має 17 додатків. Список використаних джерел налічує 225 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, визначено об’єкт і предмет, мету, завдання і методи дослідження, розкрито наукову новизну, практичне значення одержаних наукових результатів, наведені дані щодо її апробації.

У першому розділі – «Теоретико-методологічні засади дослідження державних зовнішніх запозичень» – визначено місце і роль державних запозичень у системі кредитних відносин в умовах сучасного економічного розвитку, проаналізовано еволюцію теоретичних підходів до дослідження кредиту як інструменту макроекономічного регулювання, з’ясовано сутність та структуру державних запозичень.

У результаті дослідження наукових праць виявлено, що в основі історичного процесу утворення кредитних відносин держави лежить поява державних інститутів та зростання їх постійних витрат, що не покривалися податковими зборами. На основі історичного аналізу зародження й розвитку державних кредитних відносин визначено етапи формування та причини посилення взаємозв’язку боргових відносин держав світу. Це дозволило дослідити особливості сучасного етапу використання державного кредиту, що характеризується розширенням кордонів та об’єднанням фінансових ринків і призводить до всебічного застосування кредитних інструментів для модернізації економіки та до збільшення боргової залежності країн світу (табл. 1).

Таблиця 1

Історичні етапи зародження та розвиток державних кредитних відносин у світі

	Період
	Характеристика державних кредитних відносин

	ХІV ст.
	Зародження публічного кредиту; монархи та церква надає позики у приватногосподарському порядку під заставу державних земель, коштовностей тощо


	ХV – ХVІ ст.
	Розвиток торгового капіталу, банків і біржової торгівлі, географічних відкриттів сприяють зростанню національних держав, будівництву військових флотів та підняттю кредиту до державного рівня

	ХVІІ ст.
	Поява нових видів державних позик у вигляді державних облігацій

	ХVІІІ – ХІХ ст.
	Збільшення обсягу державного боргу пов’язано з веденням війн і великими військовими витратами держави

	ХІХ ст.
	Всебічне використання державного кредиту країнами світу та розширення суб’єктів кредитування держави різними верствами населення

	ХХ ст.
	Державний кредит стає невід`ємною складовою та інструментом макроекономічної політики глобального світового ринку фінансів і сприяє створенню міжнародних фінансових організацій

	ХХІ ст.
	Державний кредит стає передовим стабілізатором кризових явищ. Розширення кордонів та об’єднання фінансових ринків призводить до збільшення боргової залежності країн світу


Джерело: Складено автором самостійно.

На основі аналізу теоретичних підходів різних шкіл і течій економічної науки до дослідження сутності державного кредиту доведено, що запозичені кошти дають змогу державі здійснювати вплив на економіку шляхом протидії інфляційним проявам, впливати на політику й динаміку економічного зростання через стимулювання додаткового попиту, врегулювати розподіл фінансових ресурсів між різними сферами господарської діяльності, впливати на політику у сфері перерозподілу доходів.

Розвиток теорій державного кредиту характеризується певним синтезом і, водночас, протиставленням кейнсіанської та неокласичної концепцій. Існування протилежних поглядів на одну проблему пояснюється двоїстою природою державного кредиту. Державний кредит, з одного боку, є інструментом державного регулювання економічних процесів, з іншого – свідченням негативних економічних явищ. Подвійна природа одного явища зумовлює суперечливість його впливу на економіку, що полягає у: стабілізаційному і дестабілізаційному впливові на стан державного бюджету, відсоткову ставку, рівень споживання, заощаджень, інвестицій і, відповідно, капітал; стимулюючому та стримуючому впливові на динаміку та темпи економічного зростання; рівномірному розподілі у часовому проміжку реального податкового навантаження і, водночас, формуванні боргового тягаря для майбутніх поколінь.

Дисертантом визначено, що державний кредит як інструмент макроекономічного регулювання обумовлений цілями та напрямами економічної політики держави, необхідністю соціальної оптимізації економічного зростання, врахування міжсекторного та міжпоколінного розподілу споживання суспільних благ, що фінансуються за допомогою державних запозичень. Крім того, боргова політика має виступати знаряддям нейтралізації негативних зовнішніх ефектів від проведення політики дефіцитного фінансування. Отже, з точки зору стратегії боргової політики, цей процес зорієнтований на соціальну гармонізацію економічного зростання, що дозволяє реалізувати ефективну інвестиційну політику.

Обґрунтовано авторський підхід до з’ясування сутності зовнішніх державних запозичень та запропоновано наступне визначення: зовнішні державні запозичення – це форма державних кредитних відносин між господарюючими суб’єктами: державою та кредитними інститутами, пов’язаних із залученням міжнародних фінансових ресурсів з метою макроекономічної стабілізації та модернізації національної економіки.

За результатами проведеного дослідження класифіковано державні позики  відповідно до таких ознак: сфера розміщення (внутрішні, зовнішні); ступінь охоплення державних боргових зобов’язань (капітальні, поточні); позиція уряду щодо залучення кредитних ресурсів (активні, пасивні); умови отримання кредитних ресурсів (сформовані на ринкових умовах, пільгові); отримувач кредитних ресурсів (приватні, урядові); тип кредитора (внутрішні, зовнішні); тип боргових зобов’язань (облігації, середньострокові та короткострокові кредити, отримані для фінансування дефіциту бюджету); валюта боргу (національна валюта, кредитора, третьої країни); термін погашення боргу (короткострокові, середньострокові, довгострокові).

У другому розділі – «Державні зовнішні запозичення як інструмент макроекономічного регулювання в умовах глобалізації» – досліджено зовнішні державні запозичення як чинник макроекономічного регулювання в умовах глобалізації, а саме розглянуто інституційно-організаційну систему міжнародних кредитних відносин, визначено місце зовнішніх державних запозичень у системі макроекономічної політики, проаналізовано методи управління та обслуговування державних зовнішніх запозичень в умовах глобалізації.

У роботі аргументовано, що з розширенням глобалізаційних процесів за рахунок об’єднання ринків і кордонів у світі державні зовнішні запозичення стають дієвим інструментом стабілізації та модернізації національної економіки. Важливе місце в інституційно-організаційному забезпеченні кредитних відносин в умовах глобалізації посідають міжнародні фінансові організації, а саме Міжнародний валютний фонд, Світовий банк, комерційні міжнародні банки та уряди іноземних держав. Саме через канали цих інституцій проходить значна частка світових інвестицій, здійснюється купівля та продаж валюти для фінансування експорту й імпорту. Особливо важливою є діяльність цих організацій для країн, що знаходяться на перехідному етапі до ринкових відносин і готові використати як управлінський досвід міжнародних фінансових організацій, так і власні реальні можливості. Умови надання, способи залучення та результати кредитування МВФ, СБ та методи реструктуризації Лондонського і Паризького клубів розкривають широкий спектр застосування та реалізації ефективної боргової політики, спрямованої на стабілізацію і модернізацію національної економіки в умовах глобалізації.

Зовнішні державні запозичення в умовах глобалізації відіграють провідну роль у системі макроекономічного регулювання як дієвий інструмент антикризової, бюджетної, монетарної, зовнішньоекономічної, інвестиційної політики. Автором виявлено їх суперечливий вплив на економічний розвиток національної економіки через можливості забезпечення поточної стабілізації економіки та модернізації, з одного боку, і загрози зростання нестабільності у майбутньому, з іншого, що вимагає чітких та збалансованих заходів держави щодо управління державним боргом (рис. 1).

[image: image1]
Рис. 1. Державні зовнішні запозичення в системі макроекономічного регулювання

Джерело: Складено автором самостійно.

У роботі на основі даних Central Intelligence Agency було визначено обсяги боргів у 2011 р. та складено рейтинг державної заборгованості країн світу (табл. 2). Список найбільших боржників очолює Європейський Союз та США, сукупний борг яких перевищує 30 трлн дол. США. Україна розпочинає четверту десятку в цьому рейтингу, а сума зовнішнього боргу на одну особу становить 2 741 дол. США.

Таблиця 2

Обсяги та рейтинг державної зовнішньої заборгованості країн світу, 2011 р.

	Країни

та об’єднання
	Загальна сума боргу (млрд дол. США)
	Частка боргу у ВВП (%)
	Борг на особу населення (тис. дол. США)
	Місце у світовому списку боржників

	Євросоюз
	16 080
	108,0
	32,1
	1

	США
	14 710
	97,0
	47,0
	2

	Великобританія
	9 836
	86,3
	156,9
	3

	Франція
	5 633
	84,7
	86,2
	4

	Німеччина
	5 624
	81,8
	69,0
	5

	Японія
	2 719
	211,7
	21,5
	6

	Італія
	2 684
	120,1
	44,0
	7

	Нідерланди
	2 655
	65,2
	157,6
	8

	Іспанія
	2 257
	68,1
	48,3
	9

	Ірландія
	2 352
	105,4
	503,5
	10

	Греція
	583
	161,0
	54,2
	22

	Росія
	519
	8,3
	3,7
	25

	Україна
	124
	39,0
	2,7
	40


Джерело: Складено автором за даними СІА.

Дисертантом досліджено та встановлено причини боргової залежності країн, серед яких виділено наступні: дефіцит державного бюджету; політичні наслідки (втручання зовнішніх кредиторів у внутрішньоекономічну політику уряду, обмежуючи свободу дій держави, вибір власної стратегії розвитку); ревальвація обмінного курсу національної валюти та збільшення негативного сальдо торговельного балансу; надмірна довіра до ринку як незалежної структури; вразливість економіки до коливань кон’юнктури на світових товарних ринках і можливість виникнення боргових криз; нераціональна структура залучення іноземних позик, що призводить до валютних, біржових і бюджетних криз у країнах, які є міжнародними позичальниками.

Доведено, що для країни-боржника головною метою реструктуризації боргу є зменшення пікового навантаження платежів з обслуговування та погашення боргу, які припадають на певний період. Реструктуризацію можна розглядати як один із головних напрямів активного управління боргом, важливим завданням якого є зменшення сукупних платежів з обслуговування і погашення боргу та уникнення дефолту країни-позичальника. З такою метою країни-дебітори звертаються до кредиторів з проханням перегляду, тобто, реструктуризації боргових зобов’язань.
У третьому розділі «Державні кредитні відносини в Україні» розкрито особливості формування державного боргу та суперечності боргової політики України; розроблено економіко-статистичну модель взаємодії державного зовнішнього боргу та основних макроекономічних чинників.

На основі статистичних даних досліджено тенденції формування державного боргу з моменту становлення незалежності України (рис. 2.). Автором виокремлено дев’ять основних етапів утворення боргу та визначено основні причини залучення кредитних ресурсів: перший етап (1991–1993 рр.) – використання зовнішніх запозичень на поточні потреби, пов’язаних переважно з енергоресурсами; другий етап (1994–1996 рр.) – значне накопичення прострочених зовнішніх платежів за довгостроковим боргом та імпортом енергоресурсів; третій етап (1997–1998 рр.) – зменшення обсягу кредитів від міжнародних фінансових організацій, звернення уряду до фідуціарних позик; четвертий період (1998–1999 рр.) – різке скорочення залучень іноземних комерційних позик, що пов’язано з труднощами погашення боргових зобов’язань; п’ятий етап (2000 р.) – впровадження політики скорочення державного боргу, зберігається позитивна тенденція до зменшення кредитів, що надавалися під гарантію уряду; шостий етап (2001 р.) – перехід від післякризового прискорення до стабільного розвитку; сьомий етап (2002–2004 рр.) – різка зміна структури державних запозичень: збільшення облігаційної форми державних запозичень з 22,9 % у 2001 р. до 92,5 % у 2002 р. в загальній сумі запозичень, припинення отримання кредитів від урядів іноземних держав, зменшення частки кредитів міжнародних фінансових організацій; восьмий етап (2005–2008 рр.) – погіршення структури державного боргу за рахунок збільшення участі нерезидентів у придбанні ОВДП, що призвело до зростання частки зовнішніх боргових зобов’язань та збільшило залежність державних фінансів і валютного ринку від поведінки нерезидентів; дев’ятий етап (2008–2011 рр.) – стрімке зростання державного боргу, пов’язаного з загостренням світової фінансової кризи, наслідки якої позначилися на економіку України.
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Рис. 2. Динаміка державного боргу України у 1993 – 2011 рр.

Джерело: Складено автором за даними Міністерства фінансів України.

Дослідження основних тенденцій формування й управління зовнішніми державними запозиченнями в Україні дозволило автору визначити основні суперечності боргової політики в національній економіці, а саме: відсутність досконалих механізмів державного управління, неефективне, часто нецільове використання бюджетних коштів призвело до зростання заборгованості; збільшення державного зовнішнього боргу мало безсистемний і не завжди достатньо обґрунтований характер; використання зовнішніх державних запозичень на погашення попередньо залучених позик і відсотків по них; мала частка внутрішніх державних запозичень та несформованість внутрішнього фінансового ринку цінних паперів; посилення кризових явищ у свiтовiй економiцi мали прямий негативний вплив i на платоспроможність України та якість обслуговування накопичених боргів; несприятливий iнвестицiйний клімат; отримання кредитів від МВФ супроводжується виконанням вимог реформування економіки держави, що часто суперечить соціально-економічній політиці України; відсутність цілісної системи законодавчого забезпечення регулювання витрат з обслуговування і погашення державного боргу.

Дисертантом визначено, що в структурі кредиторів України найбільші зовнішні позики було отримано від міжнародних кредитних організацій. Виявлено, що співпраця з МВФ дозволила Україні скористатися пільговими умовами кредитування та м’якою позицією щодо пролонгації та реструктуризації зобов’язань, однак такі можливості пов’язані із значним комплексом додаткових умов, що часто суперечать соціальній політиці держави.

У дисертаційній роботі розроблено економіко-статистичну модель залежності державного боргу та основних макроекономічних показників на базі СНР, лінійна модель якої має вигляд:
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де debt – державний борг, cap_from – валове нагромадження основного капіталу, house_cons – споживання домогосподарств, credits – кредитування економіки.

Результати дослідження наведено в табл. 3.

На основі вибірки статистичних даних окремих європейських держав виявлено особливості формування державного боргу в кожній з них. Це дозволило встановити закономірності між типом економіки та факторами формування державного боргу. Відтак, у Німеччині, як у державі зі стабільною економікою, чітко проявляється зв’язок між накопиченням основного капіталу та заощадженнями, а формування державного боргу прямо пов’язано з обсягами кредитування економіки, що свідчить про розширене відтворення економіки Німеччини. У Франції, яка також належить до групи високорозвинених держав, має місце ситуація, коли залучення кредитів впливає на рівень споживання населення та на формування основного капіталу. У Греції, країні, яка найбільш чутлива до кризових явищ, спостерігається абсолютна відсутність зв’язків між нагромадженням основного капіталу, споживанням населення та кредитуванням економіки. Це свідчить про непослідовність заходів боргової політики.

Таблиця 3

Параметри регресійної моделі впливу показників на формування державного боргу в країнах Європи

	Країни
	Показники

	
	Валове нагромадження основного капіталу

(cap_from)
	Споживання домогосподарств

(house_cons)
	Кредитування економіки

(credits)

	
	Коефіцієнт регресії
	Рівень похибки
	Коефіцієнт регресії
	Рівень похибки
	Коефіцієнт регресії
	Рівень похибки

	Україна
	-0,155
	   0,565
	0,263
	0,113*
	-0,047
	  0,248

	Німеччина
	-0,306
	   0,799
	-2,035
	0,132*
	0,282
	0,003*

	Франція
	-0,555
	   0,511
	-1,717
	0,054*
	0,074
	0,006*

	Італія
	0,085
	   0,981
	-11,023
	0,045*
	0,056
	  0,427

	Іспанія
	-0,714
	 0,001*
	0,094
	  0,623
	0,018
	0,001*

	Греція
	-1,420
	0,081*
	0,704
	  0,239
	-0,032
	  0,353

	Фінляндія
	-2,583
	0,099*
	4,140
	0,030*
	-0,127
	  0,079

	Нідерланди
	0,012
	   0,990
	3,716
	  0,245
	0,005
	  0,749

	Португалія
	2,332
	  0,095*
	-2,020
	0,035*
	0,067
	0,002*

	Ірландія
	0,159
	   0,836
	-1,367
	  0,279
	0,036
	  0,017


Джерело: Розроблено автором самостійно.

Примітка: * – достовірні коефіцієнти (рівень істотності не перевищує 0,1).
Доведено, що формуванню зовнішнього боргу в Україні притаманні латентні фактори. Це суб’єктивний процес, який відбувається не під впливом змін у макроекономічній ситуації, а через відсутність залежності між зовнішнім боргом та нагромадженням основного капіталу, споживанням, обсягами кредитування економіки, що свідчить про порушення економічних зв’язків і розбалансованість системи в цілому.

Для підвищення ефективності управління зовнішньою державною заборгованістю України та забезпечення її позитивного впливу на економічний розвиток необхідно: зорієнтувати стратегію управління державним боргом на здійснення структурних перетворень економіки; реформувати iнституцiї та удосконалити нормативно-правове забезпечення механізму управління зовнішнім державним боргом; диверсифікувати джерела залучення коштів в економіку за рахунок iнвестицiйних ресурсів; мінімізувати вартість боргу внаслідок підвищення кредитного рейтингу України для залучення нових дешевих зовнішніх запозичень; рефінансувати державний борг за рахунок внутрішніх запозичень, що дозволить зменшити вартість його обслуговування через розміщення цінних паперів на фінансовому ринку України; змінити валютну структуру боргу; контролювати рівень процентного ризику; удосконалити механізм планування видатків на основі встановлення пріоритетів державних програм i посилити контроль за використанням державних коштів; оптимізувати видаткову частину державного бюджету в частині фінансування соціальних програм з урахуванням можливостей країни.

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукової задачі щодо визначення сутності державних зовнішніх запозичень як інструменту макроекономічного регулювання та складової економічної системи держави, визначення тенденцій і суперечностей боргової політики в умовах глобалізації та надання практичних рекомендацій для ефективного використання кредитних ресурсів. Результати авторських досліджень дозволили сформулювати висновки та пропозиції методологічного та практичного характеру, які відображають вирішення завдань відповідно до поставленої мети:

1. Основними етапи становлення та розвитку державних кредитних відносин є: ХІV ст. – зародження публічного кредиту, суб’єктами боргових відносин виступали королі та Римські папи, купці та золоті майстри; ХV – ХVІ ст. – борг набуває характеру державного через розвиток торгового капіталізму, банків, бірж тощо; початок ХVІІ ст. – виникає новий вид державних позик у вигляді державних облігацій; ХVІІІ – ХІХ ст. – стрімке зростання державного боргу, що пов’язане з веденням війн і великими військовими витратами держави; ХІХ ст. – всебічне використання державного кредиту країнами світу; кредиторами держави стають різні верстви населення; ХХ ст. – глобальне об’єднання світового ринку призводить до створення міжнародних фінансових організацій; ХХІ ст. – державний кредит є ефективним короткостроковим інструментом подолання кризових явищ у глобальному світі. Виокремлення етапів розвитку державних кредитних відносин дозволило проаналізувати причини зародження державного кредиту й історичний розвиток кредитних відносин; визначити тенденції та суперечності сучасного етапу розвитку державних кредитних відносин.

2. На основі узагальнення теоретичних підходів до аналізу державних кредитних відносин автором визначено, що зовнішні державні запозичення – це форма державних кредитних відносин між господарюючими суб’єктами: державою та кредитними інститутами, пов’язаних із залученням міжнародних фінансових ресурсів з метою макроекономічної стабілізації та модернізації національної економіки. Тлумачення державних запозичень дозволило визначити сутність поняття та встановити зв’язки між цілями залучення коштів та формування державної заборгованості.

3. Сучасні теорії державного боргу розвиваються у двох напрямах: синтезу кейнсіанської і неокласичної концепцій та їх протиставлення, що пояснюється суперечливою природою цього явища. Державні запозичення, як один із способів збалансування бюджету, можуть стимулювати економічне зростання і не спричиняють інфляцію у поточному періоді. Однак цей спосіб містить ряд недоліків, а саме: перекладання боргового тягаря на майбутні покоління, ефект витіснення приватних інвестицій державними та від’ємне сальдо платіжного балансу. Узагальнення теоретичних підходів дало можливість встановити природу державного боргу та його вплив на національну економіку.

4. Державні позики доцільно класифікувати за такими критеріями: сфера розміщення, ступінь охоплення державних боргових зобов’язань, позиція уряду щодо залучення кредитних ресурсів, умови отримання кредитних ресурсів, отримувач кредитних ресурсів, тип кредитора, тип боргових зобов’язань, валюта боргу, термін погашення боргу. Це дало можливість проаналізувати основні механізми кредитування МВФ, СБ та умови реструктуризації Лондонського та Паризького клубів, що показує широкий спектр застосування й реалізації ефективної боргової політики, спрямованої на модернізацію національної економіки в умовах глобалізації.
5. Визначено структуру інституційно-організаційної системи міжнародних кредитних відносин в умовах глобалізації, до якої входять: міжнародні фінансові організації, комерційні міжнародні банки та уряди іноземних держав. Виявлено, що важливе місце в інституційно-організаційному забезпеченні кредитних відносин посідають міжнародні фінансові організації, а саме Міжнародний валютний фонд та Світовий банк. З розширенням глобалізаційних процесів за рахунок об’єднання ринків та кордонів у світі державні зовнішні запозичення стають провідним інструментом стабілізації та модернізації національної економіки.

6. Досліджено особливості державних зовнішніх запозичень у системі макроекономічного регулювання, а саме як інструменту бюджетної, монетарної, зовнішньоекономічної, інноваційно-інвестиційної та антикризової політики, тобто можливості забезпечення поточної стабілізації економіки та її зростання, із загрозою загострення нестабільності в майбутньому, що вимагає чітких та збалансованих заходів держави щодо залучення державних позик та управління державним боргом.

7. Основними причинами залучення та формування державних запозичень є хронічний дефіцит державного бюджету, перевищення темпів зростання державних видатків над темпами зростання державних доходів, дискреційна фіскальна політика, спрямована на зменшення податкового навантаження без відповідного скорочення державних видатків, розширення економічної функції держави, дія автоматичних стабілізаторів, вплив політичних бізнес-циклів тощо. Між розмірами бюджетного дефіциту і державними запозиченнями простежується пряма залежність, що без виваженої економічної політики уряду формуватиме замкнуте коло постійного збільшення дефіциту бюджету та державного боргу, яке набиратиме оберти, доки уряд не застосує певний набір методів управління боргами.

8. Формування та нагромадження державних запозичень в економіці України спричинено певними суб’єктивними та об’єктивними чинниками. До об’єктивних належать: трансформаційний спад, викликаний процесами переходу української економіки від командно-адміністративної системи до ринкової; незбалансованість торговельного балансу; переважання неефективних та енергоємних технологій тощо. Суб’єктивними чинниками є непослідовність та неефективність проведення трансформаційної політики, відсутність державної стратегії економічного розвитку. На збільшення державного боргу в Україні вплинули також структурна розбалансованість національної економіки; збільшення видаткової частини бюджету за рахунок дотацій; значний обсяг тіньової економіки; структура бюджетних видатків, що не відповідає наявним фінансовим можливостям уряду; прихований дефіцит бюджету; нецільове використання бюджетних коштів; нерозвиненість фондового ринку; інфляційні очікування і перманентна девальвація гривні; недостатній рівень економічної свідомості та культури.

9. За результатами кореляційно-регресійного аналізу зв’язку між державним боргом і нагромадженням основного капіталу, споживанням населення та обсягом кредитування економіки виявлено, що зовнішній борг в Україні формується не під впливом макроекономічної ситуації, оскільки це суто суб’єктивний процес, якому притаманні латентні фактори. Відсутність зв’язку між зовнішнім боргом і нагромадженням основного капіталу, споживанням, обсягами кредитування економіки свідчить про порушення економічних зв’язків та розбалансованість фінансової системи України в цілому.

10. Боргова політика України на сучасному етапі розвитку характеризується постійним зростанням загальної суми та розмірів залучених кредитів, що пов’язано із політикою уряду. Рекомендації щодо удосконалення політики ефективного управління державними запозиченнями передбачають: орієнтацію стратегії управління державним боргом на здійснення структурних перетворень економіки; реформування iнституцiй та удосконалення нормативно-правового забезпечення механізму управління зовнішнім державним боргом; диверсифiкацiю джерел залучення коштів в економіку за рахунок iнвестицiйних ресурсів; мінімізацію вартості боргу внаслідок підвищення кредитного рейтингу України; рефінансування державного боргу за рахунок внутрішніх запозичень; зміна валютної структури боргу; контроль за рівнем процентного ризику; оптимiзацiю державного бюджету в частині фінансування соціальних програм з урахуванням можливостей країни.
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АНОТАЦІЯ

Доліновська О. Я. Державні зовнішні запозичення в системі макроекономічного регулювання в умовах глобалізації. – Рукопис.
Дисертації на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.01 – економічна теорія та історія економічної думки. – Київський національний університет імені Тараса Шевченка, Міністерство освіти і науки, молоді та спорту України. – Київ, 2013.

Дисертація присвячена теоретико-методологічному обґрунтуванню сутності та економічної природи зовнішніх державних запозичень, їх місця в системі кредитних відносин в умовах глобалізації. Наведено авторське визначення зовнішніх державних запозичень, їх структуру та методи управління. Розкрито інституційно-організаційну систему міжнародних кредитних відносин, завдання, цілі та умови залучення позик на світовому ринку капіталів.

Виявлено місце зовнішніх державних запозичень в системі макроекономічної політики в умовах глобалізації. Досліджено тенденції посилення боргової залежності країн світу в сучасних умовах. Здійснено аналіз формування та управління зовнішнім державним боргом, доцільність реструктуризації державних позик.
Проаналізовано сучасний стан і причини зростання державної заборгованості в економіці України та етапи їх формування. Здійснено аналіз впливу зовнішнього державного боргу на основні макроекономічні показники. Надано рекомендації щодо удосконалення боргової політики.
Ключові слова: кредитні відносини, державний кредит, зовнішні державні запозичення, міжнародні кредитні відносини, боргова політика, макроекономічне регулювання, глобалізація, міжнародні кредитні організації.

АННОТАЦИЯ

Долиновская О. Я. Государственные внешние заимствования в системе макроэкономического регулирования в условиях глобализации. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.01 – экономическая теория и история экономической мысли. – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко, Министерство образования и науки, молодежи и спорта Украины. – Киев, 2013.

Диссертация посвящена теоретико-методологическому обоснованию сущности и экономической природы государственных внешних заимствований, их места в системе макроэкономического регулирования и влияния на национальную экономику в условиях глобализации.

Современные теории государственного долга развиваются в двух направлениях: синтеза кейнсианской и неоклассической концепций и их противопоставления, что объясняется противоречивой природой этого явления. Государственные заимствования, как один из способов сбалансирования бюджета, могут стимулировать экономический рост и не вызывать инфляции в текущем периоде. Однако этот способ содержит ряд недостатков, а именно: перекладывание долгового бремени на будущие поколения, эффект вытеснения частных инвестиций государственными и отрицательное сальдо платежного баланса. Обобщение теоретических подходов позволило установить природу государственного долга и его влияние на национальную экономику.

Предложено авторское определение внешних государственных заимствований как формы государственных кредитных отношений между хозяйствующими субъектами: государством и кредитными институтами, связанных с привлечением международных финансовых ресурсов с целью макроэкономической стабилизации и модернизации национальной экономики.

Установлено ведущую роль внешних государственных заимствований в системе макроэкономического регулирования в условиях глобализации, а именно как действенного инструмента антикризисной, бюджетной, монетарной, внешнеэкономической, инвестиционной политики; выявлено их противоречивое влияние на экономическое развитие национальной экономики из-за возможности обеспечения текущей стабилизации экономики и модернизации, с одной стороны, и угрозы роста нестабильности в будущем, с другой.

Аргументировано, что с расширением глобализационных процессов за счет объединения рынков и границ в мировом масштабе государственные внешние заимствования становятся действенным инструментом стабилизации и модернизации национальной экономики. Установлено, что важное место в институционально-организационном обеспечении кредитных отношений в условиях глобализации занимают международные финансовые организации, а именно Международный валютный фонд, Всемирный банк, коммерческие международные банки и правительства иностранных государств.

Исследование основных тенденций формирования и управления внешними государственными заимствованиями в Украине позволило определить основные противоречия долговой политики в национальной экономике, а именно: нецелевое использование бюджетных средств; накопление государственного внешнего долга; использование внешних государственных заимствований на погашение ранее привлеченных займов и процентов по ним; небольшая доля внутренних государственных заимствований и несформированность внутреннего рынка ценных бумаг; усиление кризисных явлений в мировой экономике; неблагоприятный инвестиционный климат; отсутствие целостной системы законодательного обслуживания государственного долга.

В результате проведения корреляционно-регрессионного анализа зависимости между размером государственного долга и накоплением основного капитала, потреблением населения и объемом кредитования экономики выявлено, что формирование внешнего долга в Украине происходит не под влиянием макроэкономической ситуации, а как субъективный процесс, которому присущи латентные факторы. Отсутствие связи между внешним долгом и накоплением основного капитала, потреблением, объемами кредитования экономики свидетельствует о нарушении экономических связей и разбалансированности системы в целом.

Представлены рекомендации по совершенствованию политики эффективного управления государственными заимствованиями: разработка стратегии управления государственным долгом, осуществление структурных преобразований экономики; реформирование институций и совершенствование нормативно-правового обеспечения механизма управления внешним государственным долгом, диверсификация источников привлечения средств в экономику за счет инвестиционных ресурсов; минимизация стоимости долга вследствие повышения кредитного рейтинга Украины, рефинансирования государственного долга за счет внутренних заимствований; изменение валютной структуры долга; регулирование уровня процентного риска; оптимизация государственного бюджета в части финансирования социальных программ с учетом возможностей страны.

Ключевые слова: кредитные отношения, государственный кредит, внешние государственные заимствования, долговая политика, макроэкономическое регулирование, глобализация, международные кредитные организации. 
ANNOTATION

Dolinovska O. Government external borrowings in macroeconomic system of regulation in terms of globalization. – Manuscript.

The dissertation for awarding a scientific degree of candidate of economic sciences in specialty 08.00.01 – economic theory and history of economic. – Taras Shevchenko National University of Kyiv, Ministry education and science, youth and sports of Ukraine. – Kyiv, 2013. 
Dissertation is devoted to theoretical and methodological basis of economic substance and nature of external state borrowings, their place in the system of credit relations in the context of globalization. Provided the author’s definition, structure and methods of external state borrowings. Disclosed institutional and organizational system of international credit relations, objectives, goals and conditions of borrowings on global capital markets.

Detected position of external state borrowings in the macroeconomic policy under globalization. Researched tendencies of increasing countries indebtedness in the modern world. The analysis of forming and managing external state debt has been made by the author also as feasibility of restructuring governmental borrowings.

It has been argued that with the expansion of globalization processes by combining markets and borders in the world, public external borrowings become an effective instrument for stabilization and modernization of the national economy.

It has been set that in a globalized world international financial institutions play an important role in institutional and organizational support of credit relations, namely the International Monetary Fund and the World Bank, international commercial banks and foreign governments.

Analyzed current status and reasons for the growth of state debt and stages of their formation in Ukrainian’s economy. The analysis of the external state debt on basic of macroeconomic indicators has been made. Provided recommendations for improving debt policy.

Keywords: credit relations, state credit, external state borrowings, international credit relations, debt policy, macroeconomic regulation, globalization, international lending institutions.
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