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Анотація. Взаємодія динамічних факторів, таких як мінливі макроекономічні умови, політичні аспекти та непередбачувані потрясіння, вимагає вдосконалених аналітичних інструментів для ефективної оцінки ризиків зовнішнього боргу. Враховуючи сучасні методологічні засади динамічного скринінгу державного зовнішнього боргу, можна стверджувати, що існує декілька основних напрямів його реалізації. Визначено, що найпростішим способом динамічного скринінгу державного зовнішнього боргу є аналіз його динаміки. Проаналізовано відмінності між поточними та минулими значеннями зовнішнього державного боргу. Визначено, що ключовим підходом, який найкраще відповідає вимогам складності та невизначеності, є модель динамічної стохастичної загальної рівноваги (DSGE). Встановлено, що застосування моделей динамічної стохастичної загальної рівноваги (DSGE) для аналізу зовнішнього державного боргу в умовах воєнного часу передбачає реалізацію поетапного алгоритму дій. Модель DSGE надає систему диференціальних рівнянь, що описують взаємодію різних параметрів та еволюцію ключових економічних змінних у часі. Наведено методологію розрахунку параметрів DSGE-моделі для динамічного скринінгу зовнішнього державного боргу України. Розроблена методика є важливим інструментом для всебічного розуміння економічної ситуації в Україні, особливо в умовах війни. Отриманий у процесі розрахунку індекс DSGE вказує на необхідність термінового вдосконалення стратегії управління ризиками. Проведений аналіз підкреслює важливість систематичного моніторингу економічних і фінансових показників для забезпечення стійкості державного боргу та фінансової стабільності в ситуаціях політичної та економічної нестабільності. З точки зору стратегій управління ризиками варто розробити та впроважувати ефективні стратегії управління ризиками, спрямовані на зменшення негативного впливу воєнних подій на державний борг і фінансову стабільність. З точки зору моніторингу та адаптації варто проводити систематичний моніторинг економічних і фінансових показників та розробити адаптивні заходи, що допоможуть керувати динамікою державного боргу під час воєнних потрясінь.
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Dynamic screening of external public debt

 Annotation. The interplay of dynamic factors, such as changing macroeconomic conditions, policy measures, and unpredictable shocks, requires advanced analytical tools to effectively assess external debt risks. Taking into account the modern methodological principles of dynamic screening of the state external debt, it can be stated that there are several main directions of its implementation. It was determined that the simplest way of dynamic screening of the state external debt is the analysis of its dynamics. The differences between the current and past values ​​of external public debt are analyzed. It has been determined that the key approach that best meets the requirements of complexity and uncertainty is the Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. It was established that the use of dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models for the analysis of external public debt in wartime conditions involves the implementation of a step-by-step algorithm of actions. The DSGE model provides a system of differential equations describing the interaction of various parameters and the evolution of key economic variables over time. The methodology for calculating the parameters of the DSGE model for the dynamic screening of Ukraine's external public debt is presented. The developed methodology is an important tool for a comprehensive understanding of the economic situation in Ukraine, especially in wartime conditions. The DSGE index obtained in the calculation process indicates the need for an urgent improvement of the risk management strategy. The conducted analysis emphasizes the importance of systematic monitoring of economic and financial indicators to ensure sustainability of public debt and financial stability in situations of political and economic instability.  From the point of view of risk management strategies, it is worth developing and implementing effective risk management strategies aimed at reducing the negative impact of war events on public debt and financial stability. From the point of view of monitoring and adaptation, it is worth conducting systematic monitoring of economic and financial indicators and developing adaptive measures that will help manage the dynamics of public debt during wartime upheavals.
Key words: debt, external public debt, dynamic screening, state, DSGE-model, financial stability, risk management, strategy.

Вступ
У сьогоднішньому контексті економічної та політичної невизначеності управління зовнішнім боргом є вкрай важливим для України, яка переживає період економічних потрясінь. Взаємодія динамічних факторів, таких як мінливі макроекономічні умови, політичні аспекти та непередбачувані потрясіння, вимагає вдосконалених аналітичних інструментів для ефективної оцінки ризиків зовнішнього боргу. Враховуючи сучасні методологічні засади динамічного скринінгу державного зовнішнього боргу, можна стверджувати, що існує декілька основних напрямів його реалізації.
Представники наукової спільноти досліджують проблему динамічного скринінгу зовнішнього боргу.  Проте деякі аспекти цих питань детально не вивчені. У науковій літературі підкреслюється, що динамічні стохастичні моделі загальної рівноваги забезпечують цілісне розуміння взаємозв'язку між макроекономічними змінними, фіскальною політикою та динамікою зовнішнього боргу. Вчені Ч. Цзоу, Ю. Хуанг, А. Пан [7], О. Царук [8] та інші наголошували на ефективності моделі DSGE у відображенні динамічної взаємодії між економічними показниками, допомагаючи комплексно оцінювати національну економічну безпеку. Включення стохастичних елементів у модель DSGE є важливим аспектом, який дозволяє проводити аналіз, який враховує невизначеність (турбулентність), властиву мінливим економічним умовам. Дослідження, проведене H. Andrada-Felix, A. Fernandez-Perez, F. Fernandez-Rodriguez [1], підкреслює важливість аналізу сценаріїв у моделях DSGE шляхом моделювання різних економічних сценаріїв. Наукові дослідження надають широкий спектр методів побудови моделей DSGE та розрахунку їх ключових компонентів. Деякі з них віддають перевагу байєсівським методам, інші, наприклад К. Асонгу [2], К. Виплош [6], використовують економетричні методи для узгодження параметрів моделі з історичними даними. Переважна більшість вчених наполягає на важливості проведення аналізу чутливості, який підвищує надійність результатів моделі DSGE, визнаючи та враховуючи потенційні обмеження та невизначеності, притаманні процесу моделювання. Моделі DSGE наразі широко використовуються фінансовими установами для прогнозування.
Метою статті визначено вдосконалення науково-методичних засад динамічного скринінгу зовнішнього державного боргу.
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Результати
Слід зазначити, що найпростішим способом динамічного скринінгу державного зовнішнього боргу є аналіз його динаміки, особливо першого рівня диференціації. Результати показані на рис. 1. Аналізуючи відмінності між поточними та минулими значеннями, можна визначити динаміку змін і визначити можливі ризики для економічної стабільності. Однак важливо враховувати, що цей підхід може бути обмежений урахуванням складних взаємозв’язків, тому для повного розуміння динаміки зовнішнього боргу та його впливу на економіку рекомендується використовувати більш складні моделі, зокрема, такі як [3], [4], [5]: статистична, аналізу сценаріїв, оцінки ризиків, фінансового моделювання (використовується для розрахунку показників, таких як відношення боргу до ВВП і коефіцієнт обслуговування боргу), геополітичного аналізу (орієнтація на оцінку впливу геополітичних факторів на державний зовнішній борг), аналізу чутливості (оцінка, якою мірою невеликі зміни в різних економічних умовах впливають на зовнішній державний борг) тощо.


Рис. 1. Річні темпи приросту обсягів зовнішнього державного боргу в України за період 2012-2023 рр., %
Джерело: побудовано авторкою на основі даних [9,10,11]

[bookmark: _Hlk172917389]Ці підходи взаємодіють, створюючи комплексну стратегію, яка динамічно перевіряє стан зовнішнього державного боргу. Однак ми вважаємо, що ключовим підходом, який найкраще відповідає вимогам складності та невизначеності, є модель динамічної стохастичної загальної рівноваги (DSGE). Модель враховує не тільки змінні економічні чинники, але й їх взаємодію в невизначених умовах (умовах турбулентності), допомагаючи ідентифікувати динаміку зовнішнього боргу та його можливий вплив на економічний розвиток. Застосування моделі DSGE може допомогти сформулювати орієнтовані на майбутнє стратегії управління для забезпечення стабільності в умовах глобальної нестабільності.
Модель DSGE було обрано для динамічного скринінгу зовнішнього боргу України через її здатність моделювати складні взаємозв’язки між різними економічними факторами та фіксувати динамічні реакції на зміни економічних умов. У контексті зовнішніх боргових ризиків, коли глобальні та внутрішні чинники діють одночасно, модель DSGE є надійною основою для моделювання та прогнозування наслідків різних сценаріїв. Методологія включає стохастичні елементи, враховує притаманну невизначеність економічних змінних та дозволяє детально досліджувати стійкість зовнішнього боргу за різних умов. Модель DSGE здатна врахувати багатогранний характер динаміки зовнішнього боргу, забезпечуючи таким чином цілісний аналіз, який допомагає зрозуміти потенційні виклики та можливості, пов’язані зі змінами у світовій та національній економіці. Крім того, включення випадкових факторів у модель DSGE є ключовою перевагою, що ще більше підвищує її ефективність для динамічного скринінгу зовнішніх боргових ризиків. Включення фактору невизначеності в економічні змінні визнає притаманну непередбачуваність економічних умов. Це дає змогу детально досліджувати стійкість зовнішнього боргу України, визнаючи та кількісно оцінюючи потенційні зміни та ризики, пов’язані з різними економічними сценаріями. По суті, модель DSGE є потужним аналітичним інструментом, який забезпечує краще розуміння ситуації із зовнішнім державним боргом та покращує здатність приймати ефективні політичні рішення в умовах невизначеності (турбулентності).
Загалом, застосування моделей DSGE для аналізу зовнішнього державного боргу в умовах воєнного часу передбачає реалізацію поетапного алгоритму дій:
1. Побудова моделі (визначаються ключові економічні показники, які необхідно враховувати під час побудови моделі).
2. Визначення обмежень державного бюджету, динаміки державного зовнішнього боргу.
3. Створення динамічної моделі зовнішнього боргу, яка враховує витрати, пов’язані з війною, міжнародною допомогою чи позиками, і враховує вплив змін процентної ставки на вартість обслуговування зовнішнього боргу.
4. Введення стохастичних факторів для представлення макроекономічних шоків, які впливають на державні витрати, продуктивність і міжнародну торгівлю (наприклад шоки, пов’язані з війною). 
5. Визначення конкретних змінних, пов’язаних з війною, такі як її інтенсивність, військові витрати та потенційні збої у виробництві та торгівлі тощо.
6. Калібрування та оцінка: використання історичних даних для встановлення параметрів для повторного калібрування моделі та врахування впливу змінних, пов’язаних з війною. Параметри моделі оцінюються за допомогою економетричних методів, включаючи дані про витрати, пов’язані з війною, динаміку зовнішнього боргу та інші відповідні фактори. Варто зазначити, що побудова та калібрування моделі DSGE для оцінки зовнішнього боргу України вимагає обережного поводження з джерелами даних. Надійні та релевантні дані мають вирішальне значення для забезпечення точності та застосованості моделі. Крім того, варто зазначити, що історичні дані про зовнішній борг України, використані при побудові моделі, включаючи рівні боргу, відсоткові ставки та платежі з обслуговування боргу, мають вирішальне значення для відстеження минулих тенденцій і формування майбутніх прогнозів. Процес калібрування важливий не тільки для узгодження моделей DSGE з історичними даними, але й для покращення їх реалістичності та стратегічної відповідності. Відкалібровані моделі є потужним інструментом і можуть надати уявлення про потенційний вплив різних політичних заходів на динаміку зовнішнього боргу. Крім того, здатність моделі відтворювати історичні тенденції підвищує довіру до неї, дозволяючи приймати більш обґрунтовані рішення на основі економічних реалій.
7. Проведення аналізу сценарію та імітація моделі за різними сценаріями, пов’язаними з війною. 
8. Визначення наслідків економічної політики та аналіз чутливості (оцінка ефективності різних заходів фіскальної та монетарної політики для пом’якшення впливу війни на зовнішній борг; проведення аналізу чутливості, щоб оцінити реакцію моделі на зміни ключових параметрів, щоб зрозуміти наслідки та достовірність результатів тощо).
Модель DSGE може бути використана для оцінки динаміки зовнішнього боргу України в умовах війни з урахуванням складної взаємодії між економічними показниками та впливом на економіку пов’язаних з війною «шоків». 
Методика розрахунку параметрів моделі DSGE для динамічного скринінгу зовнішнього боргу України в умовах невизначеності (турбулентності) наведена на рисунку 2. Модель DSGE надає систему диференціальних рівнянь, що описують взаємодію різних параметрів та еволюцію ключових економічних змінних у часі. Розрахунок параметрів моделі DSGE для аналізу державного зовнішнього боргу з урахуванням нестабільної економічної ситуації в країні приводить до наступних результатів:
– прогнозована величина зовнішнього державного боргу має зрости приблизно з 3,863 трлн. грн до 4,055 трлн. Це вказує на постійне зростання рівня боргу, що відображає вплив потрясінь, пов’язаних з війною тощо;
– при розробці ефективних стратегій відновлення макроекономічної рівноваги необхідно враховувати соціальні аспекти та гуманітарні наслідки війни. Отримані динамічні значення показників макроекономічної збалансованості дозволяють стверджувати, що економічна система України перебуває у стані гострої напруги та нестабільності під впливом військового конфлікту. Зменшення валового внутрішнього продукту (ВВП), зміни в економічній структурі, фіскальні та зовнішньоторговельні дисбаланси свідчать про складну економічну ситуацію. Отримана динаміка вимагає прискорення реагування та вжиття ефективних економічних заходів для відновлення стабільності, захисту соціальної справедливості та стимулювання економічного зростання в ситуації нестабільності;
– відбувається зміна споживчої поведінки населення в умовах військового конфлікту. Адаптація споживачів до нестабільного економічного середовища призвела до зміни рівня споживання та структури витрат.  Зменшення доходів і посилення економічної нестабільності можуть призвести до змін у виборі товарів і послуг, перерозподілу бюджетних видатків. Динаміка цих показників також відображає вплив економічної невизначеності на рішення про заощадження та витрати домогосподарств, що є важливим фактором ефективного управління економічною політикою військового часу.  Динамічна функція споживання може служити не тільки індикатором економічних обмежень за мінливих умов, але й ключовим елементом у прогнозуванні та розробці стратегій, спрямованих на підтримку споживчої активності та забезпечення економічного відновлення;


	1. Обмеження державного бюджету	

	
де,  – прогнозне, накопичине значення зовнішнього боргу через виплату відсотків за існуючим боргом;  – державні доходи;  – державні витрати, включаючи витрати, пов'язані з війною; боргові виплати, виплати відсотків та основної суми за існуючим зовнішнім боргом. 
Що дає: обчислює зовнішній державний борг на наступний період () на основі бюджетних обмежень уряду. Для чого розраховується: це рівняння відображає фінансові рішення уряду, враховуючи динаміку боргу, відсоткові виплати та фіскальну політику.  

	2. Макроекономічна рівновага

	
де,  – cпоживання, відображає поведінку домогосподарств щодо витрат;
 – інвестиції, що відображають витрати фірм на капітальні товари; 
державні видатки, включаючи видатки, пов'язані з війною;
 – чистий експорт, що відображає торговельний баланс.
Чому розраховується: відображає загальний баланс в економіці, враховуючи внески різних складових.  

	3. Динамічна функція споживання

	
де – наявний дохід, доступний для споживання;
 – врахувавання впливу минулого споживання на поточне споживання.
Що це дає: описує, як домогосподарства розподіляють свій дохід між споживанням та заощадженням з плином часу.  Чому розраховується: це рівняння моделює динамічну природу рішень щодо споживання, враховуючи наявний дохід та минуле споживання. 

	4. Інвестиційна функція

	
де,  – параметри, що впливають на інвестиційну функцію;
 – реальна процентна ставка.
Що дає: визначає рівень інвестицій на основі обсягу виробництва та реальної відсоткової ставки.  Чому розраховується: відображає, як фірми приймають рішення щодо рівня інвестицій у відповідь на зміни в економічних умовах та відсоткових ставках.  

	5. Шок, пов'язаний з війною

	
де,  – параметр чутливості, що визначає величину реакції на воєнні шоки;
 – відображає інтенсивність або витрати, пов'язані з війною в момент часу.
Що дає: відображає динамічну реакцію державних видатків на шоки, пов'язані з війною.  Чому розраховується: відображає реакцію уряду на війну та відповідне коригування видатків.

	6. Динаміка зовнішнього боргу

	
де,  – обсяг зовнішнього державного боргу;
– cередня відсоткова ставка за зовнішнім державним боргом.
Що дає: обчислює відсоткові виплати за зовнішнім державним боргом.  Для чого розраховується: відображає фінансове навантаження на обслуговування зовнішнього боргу, що впливає на бюджет уряду. 



Рис. 2. Методологія розрахунку параметрів DSGE- моделі для динамічного скринінгу зовнішнього державного боргу України

–   динамічні значення інвестиційної функції, отримані в умовах війни в Україні, показують, як зміни у виробництві та процентних ставках можуть негативно вплинути на інвестиційні рішення компаній. Аналіз цих даних дозволяє зрозуміти, як виробнича діяльність реагує на складні умови економічної нестабільності та визначити напрями формування стратегій економічного відновлення та підтримки інвестиційної діяльності, оскільки це важливо з точки зору забезпечення економічного відновлення;
– отримані результати свідчать про реакцію на військові події збільшенням витрат. У ситуації воєнного конфлікту такий підхід важливий для ефективного управління економічною та соціальною сферою, забезпечення необхідними ресурсами для захисту країни та підтримки населення. Це, у свою чергу, може призвести до збільшення державного боргу (що важливо при розробці стратегій управління фінансами та прийнятті рішень про витрати в умовах невизначеності (турбулентності)).
Крім того, варто зазначити, що на основі отриманих рівнянь модель DSGE може забезпечити розрахунок показника, який характеризує загальний стан економіки країни. Наприклад, можна розрахувати зведені показники, які визначають ефективність фінансового менеджменту або рівень економічної стабільності в турбулентних умовах. Як правило, розуміння економічної ситуації визначається шляхом аналізу всіх цих елементів, щоб отримати повну картину того, як функціонує економічна система. Загальний показник вказує на здатність економіки адаптуватися до змін умов війни.
Розрахунок загального (інтегрального) показника на основі компонентів (параметрів), наведених на рисунку 2, рекомендується проводити за методом Монте-Карло, який дозволяє враховувати невизначеність, беручи кілька вибірок із заданого розподілу. Останнім кроком є обчислення показника невизначеності середнього інтегрального індексу  невизначеності  за всіма ітераціями (формула 1):

                                              (1)

Це дозволяє оцінити стійкість загального індексу до коливань заданих ваг, на основі формули 2:
                                       (2)

де,  – нормалізоване значення розрахованого параметру. 
 – вагові коефіцієнти для кожного розрахованого параметру.

Обчислення інтегрального індексу для кожної ітерації, буде здійснюватися з урахуванням наступних вагових коефіцієнтів:





                                                 (3)

 Генерація передбачає 1000 ітерацій ваг. Ваги для першої ітерації: =0,47, =0,52, =0,45, =0,55,  ==0,55. 

У випадку динамічного скринінгу зовнішнього державного боргу України загальний показник матиме значення:
                                                                                    (4)

Значення показника DSGE ≈0,467 у контексті динамічного скринінгу зовнішнього боргу України свідчить: 1) про вразливість економічної системи (значення DSGE менше 1 вказує на те, що економіка може бути вразливою до зовнішніх шоків); 2) про потенційні ризики та волатильність тощо.
Щоб покращити ситуацію необхідно здійснити ряд дій. Варто розробити та впроважувати ефективні стратегії управління ризиками, спрямовані на зменшення негативного впливу воєнних подій на державний борг та фінансову стабільність. Варто проводити систематичний моніторинг економічних і фінансових показників та розробити адаптивні заходи, що допоможе керувати динамікою державного боргу під час воєнних потрясінь.

Висновки
Вдосконалено науково-методичні засади динамічного скринінгу зовнішнього державного боргу. Отриманий у процесі розрахунку індекс DSGE вказує на необхідність термінового вдосконалення стратегії управління ризиками. Проведений аналіз підкреслює важливість систематичного моніторингу економічних і фінансових показників для забезпечення стійкості державного боргу та фінансової стабільності в ситуаціях політичної та економічної нестабільності. Запропонований підхід може слугувати важливим інструментом для державних установ та економічних аналітиків, які прагнуть розробити та впровадити оптимальні рішення для підтримки фінансової стабільності та ефективного управління ризиками в ситуаціях невизначеності та військового конфлікту. Спираючись на отримані результати, можна визначити конкретні кроки, спрямовані на забезпечення сталого економічного розвитку та мінімізацію негативного впливу воєнних подій на сектори економіки.
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