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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность исследования. На современном этапе развития
общественных отношений одной из важных задач российского государства
является повышение эффективности использования имущества,
находящегося в собственности муниципальных образований, а также
улучшение качества жизни населения, путем реализации муниципальными
образованиями направленных на это инвестиционных проектов. Особую
значимость в условиях реформирования местного самоуправления
приобретают вопросы привлечения частного капитала в качестве источника
долгосрочных финансовых ресурсов, направленных на повышение
эффективности использования собственности. В современных условиях
собственность     является
основой     существования     муниципального
образования, а также регулятором социально-экономического развития, напрямую зависимого от эффективности ее использования.
Несмотря на позитивные тенденции в системе муниципального
управления, процессы управления и инвестирования в создание и
реконструкцию
собственности
недостаточно
исследованы.
Несбалансированность местных бюджетов препятствует развитию социальной политики государства.
В условиях социально-экономического кризиса и постоянного дефицита бюджетных ресурсов перед муниципальными образованиями встали вопросы эффективного использования собственности. Для решения перспективных задач социально-экономического прогресса, обеспечения базисных условий экономической стабилизации и экономического развития муниципальных образований, требуется модернизация самой системы управления собственностью.
Основой эффективного управления собственностью является комплексный подход к проблеме, основанный на собственности муниципалитетов на инженерные и инфраструктурные объекты и управлении
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этими объектами на конкурсной основе и контрактных условиях с частными организациями. Несмотря на то, что в научной литературе все больше и больше уделяется внимание данной проблеме, остается еще много нерешенных теоретических и методологических вопросов. Данные вопросы, прежде всего, связаны с определением величины инвестиционной составляющей в контрактных условиях эксплуатации муниципальной собственности, с привлечением муниципальных займов, направленных на создание и реконструкцию муниципальной собственности, а также с повышением надежности этих займов.
Поэтому решение выше названных проблем требует систематизации
подходов     и     технологий     к     современным
системам     управления
муниципальной собственностью. Для реализации эффективного управления на практике должно быть сформировано системное видение управления муниципальной собственностью, сочетающего интеграцию разнообразных методов и технологий, которые могут включать различные способы и системы управления.
Таким образом, недостаточная разработанность управления муниципальной собственностью и отсутствие апробированных рекомендаций по ее улучшению определили актуальность исследования и обусловили выбор темы.
Объект исследования. Объектом исследования является деятельность муниципального образования, направленная на выполнение социальных функций.
Предмет исследования — совокупность экономических отношений, возникающих при функционировании муниципальной собственности.
Целью диссертационной работы является обоснование эффективной системы формирования и использования муниципальной собственности, а также разработка предложений по созданию и практической реализации модели эффективного управления муниципальной собственностью.
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Исходя из поставленной цели исследования, решались следующие задачи:
· изучить  структуру  муниципальной  собственности   и   возможные источники ее финансирования;
· исследовать   текущее   состояние   использования   муниципальной собственности;
· исследовать       различные       формы       аренды       муниципальной собственности;
· выявить влияние налоговых факторов на инвестиционные решения на рынке муниципальных ценных бумаг;
· обосновать источники погашения муниципальных займов на основе инвестиционной составляющей тарифов;
· определить    уровень    обеспечения    муниципального    займа    в механизмах заимствования муниципального образования;
· разработать      модель  эффективного   управления   муниципальной собственностью.
Теоретические и методологические основы исследования. Методологической основой исследования являются общенаучные методы познания: системный подход к изучению экономических отношений, диалектический метод изучения экономической сущности предмета исследования, анализ и синтез, обобщение, моделирование, методы финансовой математики. Теоретическое исследование реакции инвесторов на применение различных форм налогообложения опирается на методологию неоклассического синтеза.
Теоретической основой для диссертационной работы послужили труды отечественных и зарубежных ученых в области управления, муниципальных финансов и налогообложения. В диссертации использованы материалы российской и зарубежной периодической экономической прессы, аналитико-статистические обзоры, законодательство Российской Федерации и зарубежных стран, данные официальной статистики.
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Комплексное исследование поставленных в диссертации проблем базировалось на анализе научного опыта в данной сфере.
Вопросы реформирования муниципальной собственности, определения ее сущности и экономического содержания нашли отражение в работах таких ученых, как С.С. Алексеев, П.Г. Бунич, А.П. Морова, А.Д. Радыгин, Б.А. Райзберг и др.
Проблемы финансирования муниципальной собственности изучали: Л.И. Абалкин, Н.А. Емельянов, А.И. Коваленко, Ю.А. Тихомиров, В.И. Фадеев. Большая часть публикаций, рассматривающих вопросы управления собственностью в современных условиях, издана в последние годы. Это труды Г.В. Гутмана, Е.А. Елисеева, В.И. Кошкина, А.И. Гапоненко, Ю.С. Дульщикова, СБ. Мельникова, В.А. Николаева, В.Ф. Уколова, О.И. Боткина, А.И. Татаркина, О.А. Романовой, которыми разработаны отдельные аспекты проблем экономической основы местного самоуправления.
Специфическая проблематика налогообложения операций с муниципальными ценными бумагами затрагивается, главным образом, в исследовании Д. Норрегаарда по вопросам налогообложения доходов по муниципальным ценным бумагам, а также Ч. Харди, который занимался теоретическим обоснованием применения налоговых льгот по муниципальным ценным бумагам.
Необходимость систематизации и конкретизации научных разработок применительно к практическому использованию, а также обобщение практического опыта для теоретической разработки механизма, позволяющего на практике реально улучшить использование муниципальной собственности, обусловила выбор темы исследования.
Наиболее существенные результаты, полученные автором:
Основным
научным    результатом    диссертационного     исследования,
определяющим его новизну, составляет исследование влияния налоговых факторов на инвестиционные решения инвесторов на рынке муниципальных ценных    бумаг    и    разработка    эффективной    модели    муниципальной
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собственности, состоящей из связанных методик управления и создания муниципальной собственности. Основу определяет анализ механизмов управления муниципальной собственностью, повышение эффективности вложений в воссоздание собственности и обобщенный практический опыт разработки и использования механизма аренды для оптимизации управления собственностью.
Результаты, характеризующие научную новизну исследования и выносимые на защиту:
предложена концепция налогообложения муниципальных ценных бумаг, предусматривающая применение налоговых стимулов для инвесторов, вкладывающих средства в создание муниципальной собственности; предложена экономико-математическая модель, позволяющая оптимизировать стоимость заимствований для эмитента ценных бумаг (муниципального образования);
· определена   величина   относительного   падения   рыночной   стоимости муниципальных ценных бумаг вследствие налогообложения; предложен    механизм    использования,    в    качестве    дополнительного обеспечения по муниципальным займам, земельных участков;
· уточнена многофакторная инвестиционная модель эффективного использования муниципальной собственности предполагающая оптимальное сочетание обязательств по муниципальным заимствованиям и доходов от аренды, имеющихся или вновь создаваемых активов (получение инвестиционной составляющей в тарифах).
Теоретическая значимость диссертационного исследования состоит в том, что его основные выводы и рекомендации могут найти применение в научно-исследовательских работах по изучению проблем повышения эффективности использования муниципальной собственности.
Практическая значимость. Основные положения диссертации ориентированы на использование их в практической работе законодательных и    исполнительных    органов    местного    самоуправления,    а    также    в
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образовательном процессе. Непосредственную практическую значимость в связи с этим имеют:
· использование разработанной модели при планировании объема эмиссии облигаций для расчета необходимых капитальных вложений с учетом получаемой инвестиционной составляющей при аренде муниципальной собственности;
· расчет инвестиционной составляющей в тарифах;
· комплекс рекомендаций по налогообложению муниципальных ценных бумаг, которые предполагают освобождение определенных видов облигаций от налогообложения процентного дохода;
· экономико-математическая модель, позволяющая оптимизировать отношения на рынке заимствований.
Кроме того, материалы исследования могут быть использованы в учебном процессе при преподавании дисциплины «Муниципальная экономика».
Апробация наиболее существенных результатов исследования. Положения диссертационной работы использованы ОАО "Российские коммунальные системы", Муниципалитетом "Южное Тушино" г. Москвы, в курсе лекций "Экономика России" на факультете МЭО Московского государственного института международных отношений.
Публикации. По теме диссертационного исследования опубликовано 2 монографии и одна статья общим объемом 10 печатных листов.
Объем и структура работы обусловлена целями и задачами исследования. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, объемом 147 страниц. Библиографический список использованной литературы содержит 146 источников.
Во введении обосновывается выбор темы исследования, раскрываются ее актуальность и состояние научной разработанности проблемы, формулируются цели и задачи исследования, определяются ее теоретико-методологические  основы,   излагаются   научная   новизна   и   практическое
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значение полученных результатов, показана апробация основных положений работы.
В первой главе - "Экономическая сущность муниципальной собственности" исследуются теоретические аспекты муниципальной собственности. Проводится анализ формирования и использования муниципальной собственности, а также источников финансирования инвестиционной деятельности муниципального образования в формировании собственности. Исследуется роль налогообложения в инвестиционных процессах с участием муниципальных образований.
Во второй главе - "Формирование инвестиционной модели муниципальной собственности" дается интегрированная оценка эффективности формирования и использования муниципальной собственности. Проводится сегментация рынка и анализ существующих моделей, теоретическое описание многофакторной модели использования муниципальной собственности.
В третьей главе - "Оценка эффективности использования муниципальной собственности" изучаются перспективы концессии в управлении муниципальной собственностью, раскрывается экономический механизм управления муниципальными заимствованиями, рассматриваются вопросы оптимизации налогообложения в целях повышения инвестиционной привлекательности муниципальных займов для формирования собственности.
В заключении представлены выводы исследования.
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Глава 1. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ МУНИЦИПАЛЬНОЙ
СОБСТВЕННОСТИ 1.1. Роль муниципальной собственности в инвестиционном процессе муниципального образования
Законодательные основы создания и функционирования муниципальной собственности в РФ. Право на муниципальную собственность в России возникает впервые с принятием Конституции РФ от 12 декабря 1993 года, в соответствии со ст. 8 Конституции «в Российской федерации признаются и защищаются равным образом частная, государственная, муниципальная и иные виды собственности». При этом Конституция не дает определения понятию муниципальной собственности. Это понятие сформулировано в ст. 215 Гражданского кодекса РФ следующим образом: «Имущество, принадлежащее на праве собственности городским и сельским поселениям, а также другим муниципальным образованиям, является муниципальной собственностью». Таким образом, муниципальные образования могут обладать определенным имуществом на праве собственности, то есть, реализуя, в отношении имущества правомочия владения, пользования и распоряжения. Этой триадой правомочий по существу и исчерпывается содержание права собственности. Иные правомочия собственника, в частности, право управления собственностью (термин, очень часто используемый в российском законодательстве и общественной жизни), право передачи имущества в доверительное управление, представляют собой либо способ реализации одного из выше названных «классических» правомочий собственника, либо комбинацию отдельных действий в рамках этих правомочий. Следует обратить внимание, что выделение муниципальной собственности в самостоятельную форму собственности (цитировавшаяся выше норма ст. 8 Конституции РФ) порождает вопрос о последствиях самостоятельного включения органов местного    самоуправления,    действующих    от    имени     муниципальных
11 образований, в хозяйственный оборот. Правовой режим данной статьи не указывает, в какой мере на муниципальную собственность распространяется федеральное законодательство и законодательство субъектов РФ в сфере хозяйственной деятельности. Многие федеральные законодательные акты в этой сфере также обходят вниманием объекты муниципальной собственности. Широкая гражданско-правовая свобода и административно-правовая самостоятельность органов местного самоуправления не должны вести к злоупотреблениям, в том числе, в вопросах владения, пользования и распоряжения муниципальной собственностью. Наделение субъектов местного самоуправления собственностью осуществляется исключительно в целях реализации ими определенных полномочий (полномочия местного самоуправления). Местное самоуправление является, по сути своей, публичной властью и должно действовать в интересах местного сообщества. Наряду с законодательными актами, в той или иной мере устанавливающими границы правомочий любого собственника, существуют ограничения, вытекающие из специфики (задач, функций, принципов организации и деятельности) органов публичной власти, которые также должны быть учтены.
Вырезано.
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Поведение тех или иных субъектов финансирования в отношении муниципальных предприятий будет определяться условиями наличия интересов или обязанностей финансирования, участия в прибыли, получения процентов на кредит или заем, совпадения целей, получения части продукции, получения услуг.
В зависимости от вида организации, от лица которой выступает субъект финансирования, для получения финансирования может потребоваться выполнение одного или нескольких условий. Рассмотрим возможные варианты поведения различных субъектов финансирования.
Органы местного самоуправления, являющиеся основным субъектом финансирования муниципальных предприятий и одновременно их собственником, руководствуются различными условиями финансирования в зависимости от категорий (по введенной ранее классификации) финансируемых организаций.
Условие финансирования предприятий первой группы, оказывающих населению обязательные услуги основано на обязанности их финансировать. При этом государство обязано закрепить за местным бюджетом необходимые доходные источники. Минимизация расходов на финансирование предприятий этой группы возможна за счет проведения политики повышения эффективности деятельности и рационализации расходов, иначе говоря, за счет экономии, изменения технологий, повышения дисциплины и культуры труда и других организационных и технических мероприятий.
Условие финансирование предприятий второй группы, оказывающих обязательные услуги населению, но имеющих возможность получения самостоятельных доходов - это возмещение расходов на оказание бесплатных услуг. Остальные средства зарабатываются предприятиями самостоятельно. Финансовая политика органов местного самоуправления, по отношению   к  предприятиям  этой  группы,  заключается   в  обязательном
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бюджетном финансировании заведомо убыточной части деятельности (оказание бесплатных и частично оплачиваемых услуг), рационализации расходов в этой части и создание условий и стимулов для самостоятельного зарабатывания средств предприятиями для частичного или полного самофинансирования. Как один из механизмов рационализации расходов можно предложить регулярную корректировку тарифов и цен в зависимости от эффективности деятельности предприятия и платежеспособного спроса населения.
Третья группа предприятий может и должна существовать за счет собственных средств. В отношении этих предприятий может проводиться политика, направленная на перевод их в категорию прибыльных предприятий, за исключением тех случаев, когда органы местного самоуправления, осуществляя свою социальную политику, сознательно устанавливают цены и тарифы на уровне себестоимости товаров и услуг.
Финансирование предприятий четвертой группы, учреждаемых в расчете на коммерческий успех, из бюджетных средств принципиально недопустимо, так как тогда полностью теряется смысл их создания и существования. Здесь условием финансирования может быть участие в прибыли. Исключение может составлять лишь случай, когда такого рода предприятие является единственным на конкретной территории производителем товаров (услуг) определенного вида, и эти товары не могут быть поставлены по приемлемой цене из других мест. В отношении предприятий этой группы финансовая политика органов местного самоуправления должна быть очень гибкой. Нельзя предоставлять таким муниципальным предприятиям полную свободу распоряжения полученными доходами, потому что их основная задача - пополнение муниципальной казны, но нельзя и полностью забирать заработанные средства, иначе пропадет стимул и эффективность деятельности. Кроме того, нельзя в погоне за прибылью устанавливать высокие цены и тарифы на товары и услуги, производимые муниципальными предприятиями для населения, даже если
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рынок позволяет это сделать. Так как основная функция местной власти -социальная.
Рассмотрев вопрос о финансировании текущей (оперативной) деятельности муниципальных предприятий логично перейти к рассмотрению вопросов финансирования их развития, а так же реализации муниципальных инвестиционных вложений.
Согласно классификации Р. Кауфмана [16] финансирование капитальных вложений муниципалитета может быть осуществлено одним из следующих четырех способов: отчуждением имущества, заблаговременным накоплением фондов, финансирование со стороны государства или же путем займа (кредита).
С точки зрения правильной муниципальной политики, первый способ не может быть рекомендован, так как отчуждая имущество, муниципалитет снижает свое финансовое и имущественное благосостояние, т.к. капитальные вложения производятся на увеличение благосостояния муниципалитета. Если муниципалитет свое благосостояние покрывает отчуждением равноценности, то в хозяйственном отношении он ни на шаг не продвигается вперед. Кроме того, не всегда удается выгодно реализовать имущество как раз в нужный момент. Второй способ, то есть заблаговременное накопление фондов, не дает значительного результата в связи с постоянным усилением роста муниципальных потребностей и отсутствием информации о времени и величине предстоящих капитальных вложений. Что же касается третьего способа, то он от воли муниципалитета совершенно не зависит, и ни государство, ни субъекты федерации не склонны выдавать крупные безвозвратные пособия на капитальные вложения в экономику му н и ци п ал итета.
В результате, у муниципального образования фактически остается лишь одно средство финансирования своих капитальных вложений -заимствование. Прибегая к заемным средствам для финансирования муниципальных предприятий, необходимо руководствоваться правилом, что
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использование заемных средств допустимо только в целях развития (на капитальные вложения), так как текущие расходы муниципальных предприятий должны покрываться бюджетом муниципалитета, как было сказано ранее.
Муниципальные заимствования как способ финансирования капиталовложений. Муниципальная практика и основанная на ней теория пришли эмпирическим путем к установлению трех признаков муниципального заимствования.
Первый признак. Хотя случаи обращения муниципалитетов к заимствованию весьма многочисленны, на практике встречаются чаще всего два: а) восполнение бюджетного дефицита, б) проектное финансирование (организация нового муниципального учреждения, предприятия, возведение новых сооружений, капитальный ремонт коммунальных сетей). Первому случаю соответствует краткосрочный и сравнительно ограниченный заем, а второму случаю - долгосрочный и сравнительно крупный заем.
Вырезано.
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В 1995 году в законе "Об общих принципах организации местного самоуправления в РФ" был заложен принцип формирования муниципальной собственности - публичная собственность должна соответствовать предметам ведения и исполняемым полномочиям. В комментариях к федеральному закону под редакцией профессора Ю.А.Тихомирова читаем: "Формирование муниципальной собственности является задачей не только муниципального образования. Федеральный закон обязывает органы государственной власти субъектов РФ передавать в собственность муниципальных образований определенные объекты, закрепленные в собственности субъектов РФ. Критерием для определения круга данных объектов является их функциональное назначение. Если они необходимы для решения вопросов местного значения, соответствующий орган местного самоуправления вправе поднять вопрос об их передаче в собственность муниципального образования" [19].
Статья 9 Федерального закона "Об общих принципах организации местного самоуправления в Российской Федерации" обязывает органы государственной власти субъектов РФ создавать необходимые правовые, организационные,   материально-финансовые   условия   для   становления   и
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развития местного самоуправления и оказывать содействие населению в осуществлении права на местное самоуправление. Раскрытие этой общей нормы в отношении муниципальной собственности происходит в ст.61 названного федерального закона. Согласно п.1 ст.61 субъекты РФ должны передать в собственность муниципальных образований объекты, находящиеся в собственности субъектов РФ, необходимые для решения вопросов местного значения, в соответствии с разграничением полномочий между субъектами РФ и муниципальными образованиями. Как видно из данной нормы, единственным рассматриваемым вопросом при передаче объектов собственности из государственной в муниципальную может быть вопрос о наличии у органов местного самоуправления тех полномочий, для осуществления которых истребуемые объекты являются необходимыми. Споры в соответствии с п.2 ст.61 ФЗ "Об общих принципах организации местного самоуправления в РФ" разрешаются посредством согласительных процедур или в судебном порядке. Отказ в передаче объектов собственности по любым другим основаниям будет противоречить п.1 ст.61 названного федерального закона.
Проблемы развития муниципальной собственности в РФ в 2002-2003 гг. В то время как собственность муниципальных образований до последних лет в большей своей части уже была сформирована, сокращение доходной базы местных бюджетов продолжалось в 2002 и в 2003 годах. Это ставит перед органами управления муниципальных образований задачи по мобилизации внутренних ресурсов для развития. Основные направления данной работы:
· Повышение собираемости налогов (налоговое регулирование в части полномочий предоставляемых муниципальным образованиям в рамках НК РФ).
· Поддержка малого и среднего бизнеса, следовательно повышение занятости   населения   и   формирование   новых   источников   налоговых
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поступлений   за   счет   упрощения   процедур   регистрации   и   контроля субъектов предпринимательской деятельности.
· Большое значение имеет консолидация сил хозяйствующих субъектов для решения проблем экономического развития территорий. Существенную роль может сыграть создание консультативных органов промышленников и предпринимателей при главах МО, пропаганда "муниципального патриотизма" среди хозяйственников.
· Для повышения эффективности использования муниципальной собственности необходима ее полная инвентаризация (в т.ч. земельных участков), ведение единого реестра недвижимости, создание службы единого балансодержателя муниципальной собственности по примеру "муниципального казначейства" в Томске. Проведение переоценки стоимости муниципальной недвижимости и оптимизация ставок арендной платы.
· Реализация программы выведение из кризисного состояния предприятий ЖКХ. Большинство из них необходимо передать в доверительное управление на конкурсной основе.
· Пересмотр порядка установления тарифов на жилищно-коммунальные и другие услуги для населения, а также переход на адресную помощь населению вместо дотирования предприятий ЖКХ.
Требуют пересмотра подходы к системе муниципального заказа. В большинстве городов он лишь как механизм проведения конкурсов на закупки некоторых товаров и услуг для муниципальных нужд с целью экономии бюджетных расходов. Между тем, через систему МЗ должны проходить практически все расходы бюджетов (кроме расходов на управление и на обслуживание муниципального долга). На МЗ должны работать все бюджетополучатели, включая предприятия-монополисты (здесь конкурс чаще всего невозможен), МП и учреждения социальной сферы. В условиях острого дефицита бюджета объем расходов бюджета на финансирование той или иной муниципальной услуги должен определяться
31
на основе сравнительной оценки ее жизненной важности и эффективности. Методы таких расчетов по отдельным услугам имеются. Такой механизм позволяет при формировании МЗ в условиях недостатка средств "отсевать" наименее эффективные услуги, стимулировать их исполнителей к экономному расходованию бюджетных средств.
Одна из важнейших задач муниципальной власти — создание привлекательного инвестиционного климата на своей территории. И здесь в ряде городов накоплен неплохой опыт маркетинговых исследований территорий, разработки соответствующих паспортов, каталогов бизнес-проектов, перечней резервных земельных участков с их характеристикой, объектов незавершенного строительства, которые муниципальное образование готово предоставить для использования.
Необходимо наладить мониторинг социально-экономических процессов на территориях. Здесь важную роль могут сыграть субъекты РФ. Например, в Тюменской и Нижегородской областях приняты нормативные акты, определяющие систему сбора и предоставления статистической информации о работе муниципалитетов. В ряде муниципалитетов Краснодарского края на основе разработок Кубанского госуниверситета ведется инвентарная книга территорий. Без такой информации эффективное хозяйствование на муниципальном уровне вряд ли возможно.
Таким образом, резервы для улучшения экономической и финансовой работы в регионах имеются и немалые. Задача состоит в их эффективном использовании.
Развитие рыночных отношений в стране в целом вносят существенные коррективы в развитие муниципальных образований. Конкуренция за инвестиции между городами и регионами, стремительно возрастает. На этом фоне все более заметными становятся проблемы субъективного характера.
Первая из них - недостаточно активная позиция самих регионов. В рыночной экономике российские города и регионы это самостоятельные экономические субъекты. Регионы и города, которые стремятся заниматься
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своим экономическим развитием, не должны делать ставку на чрезмерную помощь государства, как организационную, так и материальную (в виде дотаций на развитие хозяйства и централизованных государственных инвестиций в экономику).
Вторая проблема связана с трудностями организационного характера. Сотрудники городских администраций знают ситуацию в собственных городах, обладают уникальной информацией, однако, вопросами самостоятельного определения места города и стратегических направлений его развития занимаются мало. Причина - это или отсутствие опыта такой работы, или просто перемещение стратегических задач на второй план на фоне текущей работы.
Таким образом, вопросы стратегического развития муниципальных образований и инвестиций в региональную инфраструктуру своевременно не были решены и медленно решаются в настоящее время. Между тем, зарубежный опыт инвестиций в региональную инфраструктуру посредством выпуска муниципальных ценных бумаг, а также практика выпуска облигаций субъектами Российской Федерации за последние годы, в том числе опыт реструктуризации различных долгов российских регионов, позволяет сделать вывод о возможности выпуска муниципальными органами облигаций для финансирования социальной инфраструктуры своего муниципального образования.
Муниципальные ценные бумаги как перспективный финансовый инструмент для формирования и развития муниципальной собственности. Муниципальные образования, даже имеющие небольшую численность, но территориально обособленные, имеют больше шансов успешно осуществить выпуск облигаций, чем муниципалитеты, расположенные в крупном или среднем по численности городе. Это связано с тем, что в первом случае предприятия и учреждения социальной инфраструктуры носят более обособленный характер, чем в условиях, когда объекты, находящиеся на
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одной территории обслуживают население, проживающее в других муниципальных образованиях.
Вырезано.
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1.3. Влияние налоговых факторов на инвестирование в муниципальную собственность
Теоретические предпосылки к анализу влияния налоговых факторов на инвестирование в муниципальные ценные бумаги. С целью определения влияния налоговых факторов на инвестирование в муниципальную собственность рассмотрим действия инвестора, единолично принимающего решения о структуре вложений, а также о механизмах и источниках их финансирования. Таким инвестором может быть как физическое лицо, так и организация. Для описания деятельности инвестора на рынке с такими фондовыми инструментами как МЦБ, воспользуемся понятием "инвестиционного процесса", которое было введено У. Шарпом [101, с. 1]. Инвестиционный процесс состоит из 5 этапов:
· выбора инвестиционной политики;
· анализа состояния рынка ценных бумаг;
· формирования портфеля ценных бумаг;
· пересмотра портфеля ценных бумаг;
· оценки эффективности портфеля ценных бумаг.
Деятельность инвестора на рынке ценных бумаг представляет собой последовательность таких инвестиционных процессов, их непрерывную смену. Инвестиционный процесс протекает в тесной взаимосвязи с внешней средой. Ту часть внешней среды, которая непосредственно оказывает воздействие на инвестиционные процессы, принято называть "инвестиционной средой". [71, с. 1].
Инвестиционный процесс сопровождается постоянным принятием инвестиционных решений, касающихся выбора финансовых активов; объемов вложений в финансовые активы; сроков вложений в финансовые активы. Решения инвестора предполагают, таким образом, рациональный целенаправленный выбор определенных действий на рынке ценных бумаг, которые   есть   не   что   иное,   как   совокупность   операций,   совершаемых
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инвестором на данном рынке для достижения поставленной цели. Множество возможных действий инвестора включает, строго говоря, и бездействие, то есть когда никаких операций не совершается. Элемент множества действий инвестора на рынке ценных бумаг будем называть "операцией с ценными бумагами".
Поскольку одним из результатов инвестиционного процесса является возникновение налоговых обязательств и денежного потока по уплате налогов, то можно признать, что налогообложение заранее устанавливает рамки для возможных действий инвестора, изменяя их результат относительно ситуации отсутствия налогообложения.
В том случае, когда инвестор-налогоплательщик обладает необходимой и достаточной информацией об условиях налогообложения тех или иных операций на рынке МЦБ, он будет принимать во внимание все эти налоговые факторы в своих инвестиционных решениях. Следовательно, налогообложение операций на рынке МЦБ будет оказывать непосредственное влияние на выбор инвестором набора финансовых активов для инвестирования, а также объемов и сроков вложения средств, то есть на инвестиционный процесс. Таким образом, мы приходим к выводу о том, что налогообложение является одним из важнейших элементов инвестиционной среды на рынке МЦБ, оказывающим воздействие на величину ставки процента, рыночные цены муниципальных облигаций и объемы операций, совершаемых на этом рынке.
Для начала определим, что является предметом сделок на рынке МЦБ.
На рынке МЦБ происходит передача временно свободных денежных средств от фондоизбыточных субъектов к фондонедостаточным [129]. При этом на первичном рынке ценных бумаг в роли фондонедостаточного субъекта выступают муниципалитеты. На вторичном рынке спрос на заемные фонды предъявляют иные субъекты рынка, местные власти здесь также могут выступать на стороне спроса.
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При передаче денежных средств во временное пользование происходит обмен сегодняшней покупательной способности на будущую покупательную способность, а ценные бумаги выступают лишь средством ее переноса от одного участника рынка к другому. Следовательно, с одной стороны, товаром на рынке МЦБ является текущая покупательная способность (ссудные фонды), а с другой стороны - будущая покупательная способность, которую получит кредитор местных властей.
Для целей дальнейшего исследования будем придерживаться второго подхода, считая будущую покупательную способность предметом сделок на рынке МЦБ. Инвесторы предъявляют спрос на будущий денежный поток основной суммы долга (покупательную способность) и процента, оценка ценности которого определяет текущую стоимость ссудных фондов. Как отмечал И. Фишер: "Поскольку капитал - это всего лишь приведение ожидаемого в будущем дохода к сегодняшнему денежному потоку, то предложение и спрос, с которыми нам приходится иметь дело, это скорее предложение и спрос на будущий доход" [117, с. 32].
В каждый момент времени на рынке устанавливается цена будущего дохода, в качестве которой выступает требуемая доходность, или равновесная ставка процента. Это относительный показатель текущей оценки рынком будущей покупательной способности, которую муниципалитет обязуется вернуть своим кредиторам - покупателям МЦБ. Процентная ставка определяет, сколько должен заплатить инвестор сегодня, чтобы получить соответствующий процентный доход.
Абсолютным показателем оценки рынком будущей покупательной способности является рыночная цена ценных бумаг, эмитируемых муниципалитетом для того, чтобы привлечь ссудные фонды. При этом не следует забывать, что сами по себе МЦБ являются лишь средством получения и переноса будущей покупательной способности. Поэтому, рассматривая ценные бумаги в качестве товара, мы имеем в виду будущую покупательную способность возможность получить которую, дает та или
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иная ценная бумага. Рыночная цена ценной бумаги - это та сумма денег, которую необходимо заплатить сегодня для получения определенной покупательной способности (гарантированной денежным потоком) в будущем.
Вырезано.
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Однако если ценные бумаги, в которые был реинвестирован начисленный процент, реализованы на рынке, то получаемые инвестором денежные средства представляют собой его доход, то есть реализованный прирост капитала. То есть прирост капитала становится доходом после продажи актива на рынке, до этого он не может признаваться доходом. Именно в этом смысле определял доход и прирост капитала И. Фишер в своей классической работе "Теория процента" [117].
Вместе с тем, на практике чаще применяется "узкое" понимание терминов "доход" и "прирост капитала", когда они обозначают разные формы получения дохода. Под доходом от капитала на практике принято понимать процент, причитающийся к выплате инвестору, а под приростом капитала -доход от продажи ценной бумаги, тое есть превышение цены продажи ценной бумаги над ценой приобретения (без учета наращения процента).
На практике иногда используется понятие "переоценки", под которой понимается нереализованный на рынке прирост капитала, образовавшийся в связи с процедурой корректировки стоимости ценных бумаг, отражаемой на счетах бухгалтерского учета, по мере изменения их рыночной цены. Очевидно, что с точки зрения экономического содержания, понятие "переоценки" означает прирост капитала в "широком смысле" и к реальному доходу отношения не имеет.
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Сопоставляя два подхода к определению дохода и прироста капитала, можно прийти к выводу, что оба эти понятия в "узком смысле" по своему экономическому содержанию на самом деле являются разными видами дохода инвестора, так как предполагают выплату денежных средств. Что касается прироста капитала в "широком смысле", то он вообще не может быть объектом налогообложения, поскольку не связан с увеличением ликвидного резерва налогоплательщика, который может быть источником отрицательного денежного потока по уплате налога.
В противном случае, инвестору пришлось бы продавать имущество для того, чтобы уплатить налог, либо уплачивать налог за счет денежных поступлений, не связанных с финансовой деятельностью. В обоих случаях нарушается принцип нейтральности налогообложения. Поэтому, в частности, переоценка ценных бумаг, не может включаться в объект подоходного налогообложения.
Таким образом, сама возможность применения подоходного налогообложения к денежным поступлениям, получаемым по операциям с ценными бумагами, обусловлена тем, что эти поступления фактически являются доходом. Разделение их на доходы от капитала и прирост капитала в "узком" смысле есть не более чем историческая традиция, закрепившаяся на практике. Далее эти термины будут употребляться в традиционном практическом понимании. При этом следует помнить, что если нет выплаты денежных средств, то нет ни дохода от капитала, ни прироста капитала, то есть отсутствует объект подоходного налогообложения.
Прирост капитала при совершении операций с МЦБ проявляется в увеличении рыночной стоимости ценной бумаги при продаже относительно цены приобретения. Такое увеличение может произойти по следующим причинам (если не учитывать несовершенства рынка):
· приближение момента погашения;
· снижение рыночной процентной ставки;
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-  изменение оценки рискованности вложений в данные ценные бумаги (в лучшую сторону).
Прирост рыночной стоимости вследствие приближения момента погашения или выплаты дохода по ценной бумаге связан с капитализацией процента за период владения ценной бумагой (или за время после предыдущей выплаты дохода). Обычно такой прирост капитала для целей налогообложения рассматривается тождественно процентному доходу. Соответственно реакция на налогообложение этого вида прироста капитала будет аналогична реакции на налогообложение процентного дохода, рассмотренной в предыдущем подразделе. Однако до момента выплаты денежного потока процентного дохода накопленный процент остается по своей сущности приростом капитала и не имеет никакого отношения к доходу.
На рис. 1.3.5. показана динамика изменения рыночной стоимости ценной бумаги, предполагающей выплату дохода несколько раз в течение срока обращения, при условии постоянства процентных ставок.
Время, t
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Рис. 1.3.5. Изменение рыночной стоимости ценной бумаги в процессе ее погашения
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В случае изменения процентной ставки при реализации ценных бумаг на вторичном рынке, выявляется второй тип прироста капитала. Как известно, при небольшом изменении процентных ставок величину изменения рыночной стоимости ценной бумаги можно определить по формуле (1.3.4):
(1.3.4), где:
ЛР - изменение рыночной стоимости ценной бумаги (прирост капитала);
А/ - изменение процентной ставки;
Р0 - первоначальная рыночная стоимость ценной бумаги; D - дюрация ценной бумаги. Таким  образом,   величина  прироста  капитала  (Д/>'),  остающаяся   в распоряжении инвестора после налогообложения составит:
ДР'=(1-Г2)АР
(1.3.5),
где:
Т2 - ставка налогообложения прироста капитала.
Анализ выражения (1.3.5) позволяет сделать важные выводы. При переоценке ценных бумаг, связанной с изменением рыночной ставки процента, в наибольшей степени изменяется стоимость бумаг с большой дюрацией. Это бумаги с длительным сроком погашения и с высокой долей будущих платежей в общей структуре денежного потока.
Поэтому прирост налоговых платежей по ценным бумагам с долгим сроком погашения в портфеле инвестора будет превышать аналогичный прирост по краткосрочной составляющей портфеля (естественно в случае их реализации). Таким образом, налогообложение прироста капитала, не учитывающее    срок    инвестиций,    стимулирует    инвестора    вкладывать
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денежные средства в более краткосрочные активы. В худшем положении при этом оказываются долгосрочные МЦБ, предназначенные для финансирования программ развития муниципальных образований.
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Глава 2. ФОРМИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ МОДЕЛИ МУНИЦИПАЛЬНОЙ СОБСТВЕННОСТИ
2.1. Интергальная оценка эффективности формирования и использования муниципальной собственности
Сравнительный анализ бюджетов городов. Цель этого анализа состоит в выяснении того, какое место в поступлениях в городской бюджет занимают доходы от собственности. Для этого сравним доходы бюджетов различных городов. Чтобы нивелировать разницу в размерах городов необходимо перейти от абсолютных показателей к удельным, в данном случае показатели доходов бюджета взвешиваются по величине населения города. И, наконец, чтобы избежать искажений, связанных с инфляцией рубля, бюджетные показатели пересчитаны в долларовое исчисление. Поскольку эти расчеты сделаны с аналитической целью, они не требовали сложных переводных коэффициентов. Для пересчетов использовалась следующая схема: данные 2002 года пересчитывались по курсу, установленному ЦБ России на декабрь 2002г. - 31,7844 рублей за 1 доллар; данные 2003 года пересчитывались по курсу, установленному ЦБ России на декабрь 2003 года - 29,4545 рублей за 1 доллар. Города выбирались по случайному признаку, с целью анализа структуры доходов. Таблица 2.1.1.
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Таблица 2.1.1. Сравнение доходной части бюджета за 2002 год, выборочно по городам
	'оссии
	
	

	Города
	Население города тыс. чел.
	Доходная часть
бюджета, долл. на 1 чел.

	Мирный (Якутия)
	40,4
	241,53

	Ноябрьск (ЯНАО)
	100,0
	314,30

	Тюмень
	490,0
	120,29

	Москва
	9000,0
	182,15

	Псков
	205,6
	55,49

	Таганрог
	288,6
	34,71

	Вологда
	309,3
	70,07

	Рязань
	533,8
	50,89

	Хабаровск
	613,7
	77,88

	Казань
	1082,0
	87,95

	Самара
	1257,2
	66,41

	Петербург
	4700,0
	78,66

	Ижевск
	655,3
	51,63

	Средняя по городам
	
	110,15


Средняя бюджетная обеспеченность по городам составила 110,15 доллара на 1 человека.
Российская экономика сейчас очень слаба, что и определяет низкий средний уровень поступлений в бюджеты всех уровней по стране в целом. Так показатель бюджетной обеспеченности в городах в стране с развитой рыночной экономикой составляет от 1000 до 2000 долларов на человека, то есть в 10-20 раз выше, чем у нас. При этом в странах с рыночной экономикой бюджеты меньше тратят денег на субсидирование коммунальной сферы, которая в наших условиях «оттягивает» на себя треть всех доходов.
Вырезано.
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