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     Ю.Ф.Дехтяренко
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Забезпечення правової, організаційної та фінансової автономії місцевого самоврядування – одна з головних передумов розбудови демократичної держави. Однак на сьогодні органи місцевого самоврядування в Україні неспроможні належно виконувати свої функції через нестачу бюджетних коштів, зумовлену слабкістю інституту місцевих податків і зборів, залежністю більшості місцевих бюджетів від дотацій і субвенцій державного бюджету. Обмеженість ресурсів місцевих бюджетів не дає змоги органам місцевого самоврядування здійснювати інвестиції в розвиток місцевої інфраструктури, оновлювати основні фонди комунальних підприємств. За таких умов розширення джерел фінансування місцевих програм розвитку можливе за рахунок зростання обсягів запозичень органів місцевого самоврядування на національному та зовнішньому фінансових ринках.

На відміну від інших країн, де інструмент місцевих запозичень широко застосовується, в Україні він не набув поширення. У цьому зв’язку важливими є всебічне дослідження ринку місцевих запозичень, виявлення особливостей, проблем та перспектив його розвитку. Тому актуальними є розробка науково-практичних рекомендацій щодо спрощення доступу органів місцевого самоврядування до позикових ресурсів; удосконалення законодавчої бази, що регулює питання залучення коштів місцевими органами влади; розширення прав кредиторів у випадках несвоєчасного погашення й обслуговування місцевого боргу; унормування процедур випуску та управління місцевими запозиченнями; запровадження системи управління проектами, що фінансуються за рахунок залучених коштів, тощо.

Питання позикового фінансування на рівні місцевого самоврядування постійно перебувають у центрі уваги дослідників у галузі державного управління госпо​дарськими процесами, місцевих фінансів. Розробці теоретичних основ орга​нізації та регулювання ринків місцевих запозичень, принципів їх унормування в націо​нальному законодавстві, розвитку системи обмежень щодо виходу органів місце​вого самоврядування на ринок позикових ресурсів присвячені праці ряду зару​біжних учених: М.Алексеєнкової, Е.Бессмертної, М.Вайбела, Ч.Вулфела, Ю.Данилова, А.Данкова, В.Ділінджера, І.Костікова, Л.Ліу, Ц.Молінаса, С.Нікіфорова, С.Пахомова, К.Района, Ф.Страатмана, М.Фрайр, Х.Ціммермана, М.Ядрієва та ін. У вітчизняній літературі зазначені питання досліджувались у роботах І.Акімової, Н.Балдич, В.Бодрова, І.Бураковського, А.Буряченка, В.Вакуленка, Т.Вахненко, В.Воротіна, С.Глущенко, Г.Даніліна, А.Дєгтяра, В.Зайчикової, О.Іваницької, О.Ігнатенка, О.Кириленко, В.Кравченка, В.Куйбіди, О.Лазора, О.Лебединської, І.Луніної, В.Мамонової, В.Падалки, І.Розпутенко, М.Скиби та ін. 

Проте в зарубіжній і вітчизняній літературі досі відсутні усталені підходи до оцінки ролі позикового фінансування в стимулюванні розвитку місцевої економіки; серед науковців існують розбіжності у питаннях вибору форм і кількісних показників обмежень на здійснення місцевих запозичень; в Україні досі не розроблені процедури врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями та ін. З огляду на це в теорії та практиці державного управління господарськими проце​сами існує потреба в ґрунтовному науковому дослідженні концептуальних і при​клад​них засад регулювання взаємовідносин органів державної влади та місце​вого самоврядування при здійсненні місцевих запозичень.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Основні результати дисертаційного дослідження отримані під час виконання науково-дослідних робіт на кафедрі економічної теорії та історії економіки Національної академії державного управління при Президентові України за темою “Формування інвестиційно-інноваційної моделі сталого розвитку національної економіки” (номер державної реєстрації 0108U002008) у межах комплексного наукового проекту “Державне управління та місцеве самоврядування” (довідка від 21 вересня 2009 р. № 126). Беручи участь у науково-дослідних роботах як співвиконавець на громадських засадах, автор визначила процедури та критерії відбору проектів соціально-економічного розвитку адміністративно-територіальної одиниці, що фінансуються за рахунок місцевих запозичень.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є науково-теоретичне обґрунтування методологічних та прикладних засад регулю​вання взаємовідносин органів державної влади і місцевого самоврядування при емісії, обслуговуванні та погашенні муніципальних боргових зобов’язань і розробка на цій основі практичних рекомендацій щодо розвитку ринку місцевих запозичень в умовах системних суспільно-економічних трансформацій в Україні.
Для досягнення мети були поставлені такі завдання:

· здійснити системний аналіз наукової літератури, вітчизняного і зарубіжного досвіду організації ринків місцевих запозичень та визначити основні тенденції їх розвитку;

· з’ясувати причини втручання держави у процеси залучення позикових ресурсів органами місцевого самоврядування і на цій основі обґрунтувати актуальні завдання державного регулювання ринку місцевих запозичень;

· дослідити динаміку ринку місцевих запозичень в Україні та ідентифікувати основні чинники, що зумовили його формування і розвиток;

· охарактеризувати інституційну структуру вітчизняного ринку місцевих запозичень та визначити актуальні напрями її вдосконалення;

· систематизувати нормативно-правове забезпечення у сфері регулювання ринку місцевих запозичень в Україні з метою виявлення суперечностей і неузгодженостей у законодавстві, що потребують усунення;

· обґрунтувати концептуальні засади врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями з урахуванням специфіки діяльності органів місцевого самоврядування;

· розробити науково-практичні рекомендації з удосконалення інструментарію державного регулювання ринку місцевих запозичень в умовах суспільно-економічних трансформацій в Україні.
Об’єкт дослідження – сукупність взаємовідносин, що виникають між органами державної влади та місцевого самоврядування при здійсненні місцевих запозичень.

Предмет дослідження – моделі та інструменти державного регулювання розвитку ринку місцевих запозичень.

Гіпотеза дослідження базується на припущенні, що здійснення місцевих запозичень в оптимальних обсягах з метою фінансування довгострокових інфраструктурних об’єктів стимулює розвиток місцевої економіки та збільшує обсяг суспільних послуг, що надаються населенню. Відповідно до цього завданням державного регулювання ринку місцевих запозичень є створення такого інституціонального середовища, яке б, з одного боку, сприяло динамічному розвитку ринку місцевих запозичень, а з другого – унеможливлювало б надмірне зростання місцевого боргу та ситуації дефолту за місцевими запозиченнями.

Методи дослідження ґрунтуються на діалектичному пізнанні соціально-економічних процесів, що передбачає розгляд їх становлення та розвитку на сучасному етапі трансформації суспільно-економічної системи України.

У дисертаційному дослідженні використані сучасні методи пізнання: порівняльний аналіз – у процесі вивчення зарубіжного досвіду; конкретно-історичний аналіз – для висвітлення процесів розвитку ринку місцевих запозичень в Україні; економіко-статистичні методи (зокрема розрахунок відносних і середніх показників, показників динаміки та ін.) – для аналізу динаміки ринку місцевих запозичень; метод експертних оцінок – у процесі визначення пріоритетів та розроблення шляхів удосконалення державного регулювання ринку місцевих запозичень; логічних узагальнень – при формулюванні гіпотези дослідження, висновків, визначенні факторів, що впливають на розвиток ринку місцевих запозичень, тощо.

Інформаційну базу дослідження становили праці зарубіжних і вітчизняних учених, нормативно-правові акти, Інтернет-ресурси, інформація Міністерства фінансів України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.

Наукова новизна одержаних результатів визначається особистим внеском автора у вирішення актуального науково-практичного завдання в галузі державного управління, що полягає в розробці методологічних та прикладних засад регулювання взаємовідносин органів державної влади та місцевого самоврядування при здійсненні місцевих запозичень з урахуванням процесів фіскальної децентралізації, підвищення ролі та розширення функцій місцевого самоврядування в системі публічного управління, розвитку структури та інструментів фінансових ринків. Найсуттєвіші результати дисертаційного дослідження, які містять наукову новизну, полягають у тому, що:
уперше:

· розроблено концептуальні засади врегулювання взаємовідносин органів місцевого самоврядування з органами державної влади та кредиторами у ситуаціях виникнення дефолтів за місцевими запозиченнями з урахуванням специфіки діяльності органів публічного управління. Зокрема, визначено: коло суб’єктів, які ініціюють та приймають рішення про застосування процедури врегулювання дефолтів; особливості коригування бюджету органу місцевого самоврядування – боржника для забезпечення відповідності видатків доходам і запозичень – здатності обслуговувати борг; порядок ведення переговорів між боржником і кредиторами щодо реструктуризації боргових зобов’язань і їх потенційного зменшення;

· обґрунтовано сутність принципу самоконтролю (самодисципліни) органів місцевого самоврядування при здійсненні місцевих запозичень, що полягає в проведенні відповідальної боргової політики, об’єктивній оцінці витрат і вигод інвестиційних проектів, здійсненні запозичень з урахуванням реальної фінансової спроможності відповідного органу місцевого самоврядування;

удосконалено:

· критеріальну базу систематизації чинних нормативно-правових актів у сфері регламентації ринку місцевих запозичень залежно від предмета правового регулювання: обсягу прав органів місцевого самоврядування щодо участі у фінансово-кредитних відносинах; кола суб’єктів права щодо здійснення місце​вих запозичень; повноважень суб’єктів у сфері регулювання ринку місцевих запозичень; порядку випуску та обігу облігацій місцевих позик; обмежень розміру місцевих позик і органів, уповноважених встановлювати граничний розмір позики та боргу; порядку використання залучених коштів. Здійснену систематизацію запропоновано покласти в основу спеціального Закону України “Про місцеві запозичення”, в якому також мають бути відображені невирішені чинним законодавством питання щодо врегулювання дефолтових ситуацій за місцевими запозиченнями;

· класифікацію моделей регулювання ринку місцевих запозичень залежно від співвідношення ринкових і державних регуляторів та визначення факторів, що впливають на вибір моделі регулювання ринку місцевих запозичень: рівня розвитку ринкової інфраструктури, форми державного устрою, ступеня децентралізації фіскальних повноважень, загальнодержавних обмежень розміру боргу сектору управління; 

дістали подальшого розвитку:

· порівняльна характеристика законодавчо встановлюваних обмежень щодо місцевих запозичень: обсягів запозичень та витрат на обслуговування місцевого боргу, типів застави або забезпечення, джерел доходів для погашення або обслуговування боргу, цілей або типів проектів для фінансування, вимог щодо термінів позик;

· уточнення напрямів удосконалення управління запозиченнями та місцевим боргом в органах місцевого самоврядування, зокрема: забезпечення прозорості та відкритості фінансової політики, середньо- і довгострокове планування бюджету та соціально-економічного розвитку, управління ризиками місцевих запозичень, проведення боргової політики з урахуванням реальної фінансової спроможності;

· обґрунтування науково-практичних заходів з удосконалення державного регулювання розвитку ринку місцевих запозичень в Україні, що передбачають диверсифікацію джерел доходів бюджету розвитку місцевих бюджетів, надання районним та обласним радам права залучати позикові кошти, перегляд законодавчих обмежень щодо місцевих запозичень, надання державою фінансової, організаційної, правової допомоги органам місцевого самоврядування при здійсненні запозичень.
Практичне значення отриманих результатів полягає в тому, що основні теоретичні положення і висновки дослідження доведені до рівня конкретних пропозицій, які можуть використовуватися при вдосконаленні системи регулювання взаємовідносин органів місцевого самоврядування та органів державної влади в процесі здійснення місцевих запозичень. Теоретичні положення та наукові результати дисертаційного дослідження впроваджено в навчальний процес у Національній академії державного управління при Президентові України під час розробки навчально-методичного забезпечення з дисципліни “Монетарна політика та державне регулювання банківської і біржової діяльності” (довідка від 11 листопада 2009 р. № 13.2-10/1).

Наукові висновки, пропозиції, рекомендації, що містяться в дисертації, враховані та використані:

· при розробці програми соціально-економічного розвитку Васильківської міської ради на 2009 рік (довідка від 13 березня 2009 р. № 101/01-22);

· у процесі уточнення тематики аудиторних навчальних заходів, розробки дидактичних матеріалів, поповнення безпаперового інформаційного довідника для підвищення кваліфікації фахівців сфери державного управління та місцевого самоврядування Закладом післядипломної освіти “Центр перепідготовки та підвищення кваліфікації працівників органів державної влади, органів місцевого самоврядування, державних підприємств, установ і організацій” Київської обласної державної адміністрації (довідка від 21 травня 2009 р. № 41);

·  у діяльності Волинської обласної державної адміністрації (довідка від 22 вересня 2009 р. № 4947/36/2-09);

· у процесі підготовки до випуску облігацій внутрішньої місцевої позики Бориспільської міської ради у 2008 р. (довідка від 16 жовтня 2009 р. 
№ 12-30-6746). 

Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати дисертації оприлюднені на науково-практичних конференціях, у тому числі за міжнародною участю: “Проблеми трансформації системи державного управління в умовах політичної реформи в Україні” (Київ, 2006), “Стратегія реформування системи державного управління на засадах демократичного врядування” (Київ, 2007), “Стратегія регіонального розвитку: формування та механізми реалізації” (Одеса, 2007), “Новітні тенденції розвитку демократичного врядування: світовий та український досвід” (Київ, 2008), “Стратегія регіонального розвитку: формування та механізми реалізації” (Одеса, 2008), “Демократичне врядування: наука, освіта, практика” (Київ, 2009), “Галузь науки “Державне управління”: історія, теорія, впровадження” (Київ, 2010), а також на VIII міжнародному науковому конгресі “Державне управління та місцеве самоврядування” (Харків, 2008).

Теоретичні положення, наукові висновки дисертації обговорювались на мето​дологічних семінарах і засіданнях кафедри економічної теорії та історії еконо​міки Національної академії державного управління при Президентові України.

Публікації. Основні ідеї, положення і результати дослідження висвітлені автором у 14 наукових працях, з яких 6 опубліковано у фахових наукових журналах та збірниках наукових праць, 8 – у збірниках тез і матеріалів науково-практичних конференцій і конгресів.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Повний обсяг дисертації – 195 сторінка, з них 164 основного тексту. Робота містить 14 рисунків, 3 таблиці, 3 додатки. Список використаних джерел налічує 190 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі подано загальну характеристику дисертації, визначено актуальність і рівень наукової розробленості теми, її зв’язок із науковими програмами, сформульовано об’єкт, предмет, методи дослідження, його мету і основні завдання, розкрито наукову новизну та практичну цінність отриманих результатів, подано інформацію про апробацію результатів дослідження.

У першому розділі – “Теоретичні основи організації та регулювання ринку місцевих запозичень” – аналізується розробленість у вітчизняній та зарубіжній науковій літературі концептуальних і прикладних засад організації та функціонування ринку місцевих запозичень, вивчаються й узагальнюються підходи до класифікації боргових інструментів, що емітуються органами місцевого самоврядування, зарубіжний досвід регулювання місцевих запозичень.
З огляду на поглиблення процесів децентралізації та зростання потреб у розвитку інфраструктури у багатьох країнах ринок місцевих запозичень динамічно розвивається. Ступінь його розвитку є важливим показником фінансової та інституційної спроможності органів місцевого самоврядування, їх незалежності від центрального уряду. Водночас поряд із значними перевагами місцеві запозичення можуть негативно позначитись як на економічному стані окремої юрисдикції, так і на макрофінансовій стабільності у країні загалом. З огляду на це важливим питанням у науковій літературі та в практичній діяльності залишається встановлення доцільних обмежень щодо прав органів місцевого самоврядування здійснювати запозичення.

Запровадження (або вдосконалення) національного законодавства щодо регулювання ринків місцевих запозичень є одним з найактуальніших питань політичного порядку денного в багатьох країнах, особливо у трансформаційних, та країнах, що розвиваються. Важливими складовими такого законодавства мають бути положення про чітке визначення цільового спрямування запозичених ресурсів залежно від їх терміну (на фінансування поточних видатків – для короткострокових запозичень і на інвестиційні цілі – для довгострокових); залучення територіальної громади до процесу обговорення і прийняття рішень стосовно запозичень; обмеження граничного рівня місцевого боргу або витрат на його обслуговування; погодження рішень щодо запозичень з агенціями центрального уряду; забезпечення прозорості та відкритості органу місцевого самоврядування перед територіальною громадою, кредиторами та центральним урядом; урегулювання випадків фінансової неспроможності органів місцевого самоврядування, пов’язаних з вчасним обслуговуванням та погашенням основної суми боргу, та ін.

Для України здійснення муніципальних запозичень є порівняно новим явищем, що пояснюється трансформаційними процесами у вітчизняній економіці, незначним досвідом розвитку місцевого самоврядування на нових демократичних засадах. Узагальнено причини низької активності органів місцевого самоврядування на ринку місцевих позик в Україні: незахищеність прав кредиторів щодо повернення вкладених коштів; високий рівень різноманітних ризиків, що супроводжують місцеві запозичення; низький рівень автономності органів місцевого самоврядування у проведенні боргової політики; недостатня інституційна спроможність органів місцевого самоврядування в управлінні місцевими запозиченнями; залежність від трансфертів центрального уряду та відсутність власних надійних джерел доходів місцевих бюджетів; неналежний рівень розвитку всього фінансового ринку країни та його інфраструктури; недосконалість нормативно-правового забезпечення системи місцевих запозичень; непрозорість звітності про виконання місцевих бюджетів перед кредиторами; недосконалість касового методу бюджетного обліку, що не дає можливості отримувати повну та об’єктивну інформацію про фінансовий стан позичальників – органів місцевого самоврядування; нерозвинутість середньостро​кового планування місцевих бюджетів та механізмів оцінки ефективності здійснених запозичень; нерегламентованість процедур урегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями та ін. 

Для отримання позитивних ефектів від здійснення місцевих запозичень необхідно забезпечити належний рівень управління запозиченнями, тобто проведення виваженої, ринково орієнтованої боргової політики на місцевому рівні. Боргова політика як складова бюджетної політики передбачає врахування всіх переваг та недоліків різних форм залучення позикових коштів до місцевих бюджетів. Можливості проведення ефективної боргової політики органами місце​вого самоврядування значною мірою варіюють у різних країнах і визначаються багать​ма чинниками, до найважливіших з яких належать структура та розмі​ри національного ринку позикового капіталу, розвиненість його інфраструктури.

Ринки місцевих запозичень існують у багатьох країнах незалежно від форми державного устрою, кількості рівнів місцевого самоврядування. Головними передумовами виходу органів місцевого самоврядування на ринок запозичень є наявність відповідних повноважень, а також повноважень щодо оподаткування та встановлення плати за надані послуги, що закріплюються в національному законодавстві. Держава відіграє неоднакову роль у регулюванні ринків місцевих запозичень у різних країнах. У багатьох з них саме державна підтримка та створення спеціальних урядових інституцій у цій сфері дали значний поштовх розвитку ринків місцевих запозичень. Для державного регулювання ринку місцевих запозичень можуть використовуватись різноманітні інструменти, що найчастіше передбачають установлення обмежень з боку центрального уряду таких параметрів місцевих запозичень, як: обсяг, цілі, джерела погашення та обслуговування боргу, терміни запозичень, типи і розмір застави. У багатьох країнах застосовується процедура попереднього погодження обсягів та цілей місцевих запозичень з органами центральної влади. Загалом обмеження використовуються як засіб контролю за дотриманням фінансової дисципліни органами місцевого самоврядування.
У другому розділі – “Розвиток ринку місцевих запозичень та системи його державного регулювання в умовах суспільно-економічних трансформацій” – проаналізовано тенденції розвитку ринку місцевих запозичень в Україні, досліджено його структуру, еволюцію нормативно-правового регулювання позикових відносин органів місцевого самоврядування.

У процесі аналізу виявлено, що вітчизняний ринок місцевих позик розвивався випереджальними темпами порівняно з формуванням відповідної нормативно-правової бази, відсутність ключових елементів якої на початкових етапах призвела до згортання ринку у 1998-2003 рр. внаслідок дефолту Одеської міської ради у 1998 р. Обмеження, накладені державою щодо доступу муніципалітетів до позикового фінансування, стали стримувальним фактором розвитку ринку місцевих запозичень. Протягом 2003-2008 рр. спостерігалось поступове розширення вітчизняного ринку місцевих запозичень, збільшувались як їх обсяги, так і кількість емітентів боргових зобов’язань. Фінансово-економічна криза, що розгорнулась в Україні у другому півріччі 2008 р., призвела до суттєвого зниження активності українських міст на ринку місцевих запозичень. 

За результатами аналізу здійснених місцевих запозичень у 2003-2009 рр. виявлено такі характерні ознаки цього сегмента вітчизняного фінансового ринку: залежність терміну випуску облігацій від ставки доходності: чим довший термін обігу, тим нижча ставка доходності, тобто органам місцевого самоврядування вигідніше розміщувати облігації місцевої позики на довший термін; високі ризики виконання боргових зобов’язань органами місцевого самоврядування у зв’язку з нестабільністю доходів бюджету розвитку – джерела погашення основної суми боргу за місцевими запозиченнями.

На підставі проведеного аналізу зроблено висновок, що подальший динамічний розвиток ринку місцевих запозичень в Україні стримує низка перешкод: низька інституційна спроможність органів місцевого самоврядування самостійно організовувати випуск облігацій і, відповідно, висока вартість такої організації через користування послугами професійних посередників; обмеженість джерел доходів бюджетів розвитку, за рахунок яких погашається основна сума місцевого боргу, що зменшує можливості здійснювати запозичення; непрогнозованість, нестабільність та швидка вичерпність доходів бюджетів розвитку від продажу комунального майна і земельних ділянок несільськогосподарського призначення; використання залучених коштів на фінансування переважно проектів, ефект від реалізації яких безпосередньо не приводить до збільшення доходів місцевих бюджетів у майбутньому; неврахування органами місцевого самоврядування ймовірних ризиків, пов’язаних з обслуговуванням та погашенням боргових зобов’язань; непослідовність органів державної влади у запровадженні обмежень на право здійснення запозичень та їх розміри; зниження вимог до дотримання фіскальної дисципліни органами місцевого самоврядування шляхом списання заборгованості за позиками, отриманими з єдиного казначейського рахунку, надання дозволів на здійснення запозичень для погашення зобов’язань за раніше випущеними облігаціями та ін. 

Сучасний ринок місцевих запозичень має складну структуру, яка поряд із базовими учасниками – емітентами (органами місцевого самоврядування) та інвесторами – включає фінансових посередників та спеціалізовані інститути фінансової інфраструктури. В Україні використовуються три моделі емісії облігацій місцевих позик: 1) модель самостійного емітування, яка ґрунтується на створенні управлінь з обслуговування емісії позики (наприклад у Львові) або місцевої комісії з цінних паперів (у Києві); 2) модель участі в емісії, що передбачає використання генерального агента (модель реалізована у Харкові, Запоріжжі); 3) модель делегованої емісії, яка представляє передачу емітентом всієї роботи щодо емісії, обслуговування обігу облігацій і контролю за ним інвестиційній компанії (у Донецьку). Через недостатню інституційну спроможність місцевих фінансових органів набули поширення друга та третя моделі емісії – з використанням послуг посередників, що призводить до подорожчання випуску облігацій місцевих позик.

Інститути інфраструктури покликані створювати необхідні організаційні й технічні умови для належного функціонування ринку місцевих запозичень. Однак торговельна та розрахункова інфраструктура ринку муніципальних облігацій в Україні розвинена слабко, торгівля ними переважно відбувається на неорганізо​ваному ринку, що не сприяє ринковому ціноутворенню на ці цінні папери.

Держава в особі відповідних органів (Верховної Ради України, Кабінету Міністрів України, Міністерства фінансів України, Національного банку України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг) шляхом прийняття нормативно-правових актів, здійснення контролю, моніторингу ринку, погодження випусків муніципальних боргових інструментів формує регуляторну базу ринку, яка доповнює ринкові механізми саморегуляції. Доведено, що в умовах трансформаційної економіки, коли ще не сформовано дієвих ринкових регуляторів, саме держава повинна відігравати провідну роль у забезпеченні подальшого розвитку ринку місцевих запозичень в Україні. Державне регулювання має бути побудовано таким чином, щоб забезпечити рівний доступ усіх учасників ринку місцевих запозичень до цінової інформації. 

Велике значення для розвитку ринку місцевих запозичень має належно розроблена система нормативно-правового регулювання відносин, пов’язаних з емісією боргових зобов’язань органами місцевого самоврядування. Від того, наскільки чітко врегульовано права та зобов’язання сторін позикових відносин, залежить довіра інвесторів до органів місцевого самоврядування – позичальників ресурсів. Активне формування нормативно-правової бази у цій сфері в Україні почалось у 1998 р. З того часу прийнято велику кількість різноманітних нормативно-правових актів, однак, як показала практика, вони не забезпечили бажаних темпів розвитку цього сегмента ринку в Україні, а в багатьох випадках через неповноту та неузгодженість з іншими нормативними документами ставали на заваді цьому процесові. Процедура випуску облігацій місцевих позик вимагає значних витрат часу і ресурсів від органів місцевого самоврядування та створює певний ризик для прийняття суб’єктивних рішень органами державної влади. Разом з тим чинна нормативна база не містить цілісної системи правових норм щодо регулювання запозичень органів місцевого самоврядування і виконання їх зобов’язань перед кредиторами. 

У третьому розділі – “Напрями вдосконалення державного регулювання ринку місцевих запозичень в Україні” – розглядаються інституційні та фінансові важелі державного сприяння розвитку ринку місцевих запозичень, обґрунто​вуються пропозиції щодо побудови механізму врегулювання дефолтів за борговими зобов’язаннями органів місцевого самоврядування, удоскона​лення управління місцевими запозиченнями в контексті фіскальної децентра​лізації в Україні.

Зазначається, що для активізації ринку місцевих запозичень в Україні провідну роль має відігравати держава шляхом покращання правових, організаційних та фінансових умов залучення органами місцевого самовря​дування коштів на умовах позики. Комплекс заходів державного стимулювання розвитку ринку місцевих запозичень включає, по-перше, удосконалення чинного законодавства у цій сфері; по-друге, створення спеціалізованих державних установ (у тому числі фінансово-кредитних) з надання правової, організаційної та фінансової підтримки органам місцевого самоврядування при здійсненні місцевих запозичень (або надання повно​важень існуючим установам виконувати такі функції); по-третє, запровадження стимулів для місцевого населення інвестувати кошти в купівлю облігацій місцевих позик шляхом звільнення від оподаткування податком з доходів фізичних осіб процентного доходу за облігаціями.

Поряд із системою встановлених державою обмежень на здійснення запозичень важливу функцію контролю ринку місцевих запозичень має виконувати врегулювання ситуацій дефолтів, що розглядається як ринковий механізм регулювання місцевих запозичень і боргів. У розвинених країнах саме такий механізм відіграє провідну роль. Для України в умовах недосконалої судової системи та з огляду на унітарний державний устрій на сучасному етапі, на думку автора, найбільш прийнятним є застосування адміністративного врегулювання ситуацій дефолту органів місцевого самоврядування з деякими елементами судових процедур у певних випадках. Функції представництва центрального уряду при цьому мають покладатись на Міністерство фінансів України, яке повинно приймати ключові рішення щодо затвердження плану реструктуризації місцевого боргу, визначення обсягів фінансової підтримки з державного бюджету та інших питань. Безпосередній нагляд за виконанням плану реструктуризації боргу можуть здійснювати місцеві органи Державного казначейства України, на які покладається касове обслуговування відповідних місцевих бюджетів. 

Механізм врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями має включати три ключових елементи: 1) визначення суб’єкта, який ініціює або приймає рішення про його застосування; 2) коригування бюджету органу місцевого самоврядування – боржника для забезпечення відповідності видатків доходам і запозичень – здатності обслуговувати борг; 3) процедури переговорів між боржником і кредиторами щодо реструктуризації боргових зобов’язань і потенційного їх зменшення. 

Для України при застосуванні адміністративного врегулювання рішення про оголошення дефолту органу місцевого самоврядування повинно приймати Міністерство фінансів України. Відповідне подання до Міністерства фінансів України про порушення боргових зобов’язань можуть робити органи місцевого самоврядування або кредитори. 

У законодавстві слід передбачати набір можливих коригувань бюджету в разі дефолту, наприклад нормативне закріплення (у Бюджетному кодексі) переліку захищених статей, що не можуть бути скорочені. Крім того, на наш погляд, у законодавстві має обов’язково міститися заборона на позикове фінансування операцій з обслуговування існуючих боргів. Таким чином, стане неможливим збільшення боргового навантаження на місцеві бюджети в майбутньому внаслідок обслуговування все більших боргів.

Органи місцевого самоврядування не можуть бути обмежені у правах затверджувати місцеві бюджети. Однак у ситуаціях дефолту вони мають дотримуватись норм законодавства щодо коригування місцевих бюджетів. У разі невиконання цих норм місцеві органи Державного казначейства можуть перевіряти рішення про місцеві бюджети і не виконувати доручення на здійснення видатків, якщо вони підлягають скороченню або взагалі не фінансуються у ситуації дефолту.

Для реструктуризації боргу за місцевими запозиченнями орган місцевого самоврядування має розробити відповідний план, який представляється кредиторам і Міністерству фінансів України. План, крім зміни істотних умов запозичення, має містити обґрунтування графіка надходжень до місцевого бюджету, за рахунок яких будуть погашатися зобов’язання, та фінансування обов’язкових видатків. Потрібно передбачити можливість погодження плану реструктуризації навіть у разі недосягнення консенсусу між усіма кредиторами, наприклад, якщо на нього погоджуються кредитори, які в сукупності володіють понад 50% всіх боргових зобов’язань боржника. Погоджений з кредиторами план підлягає обов’язковому затвердженню Міністерством фінансів України. Кредитори, які не погоджуються на план реструктуризації, можуть звертатись до суду в загальному порядку. 

Запропонований механізм урегулювання дефолтів органів місцевого самоврядування наведений на рисунку. 



Механізм врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями

Водночас у дисертації обґрунтовано, що регулювання місцевих запозичень разом з обмеженнями на здійснення запозичень і врегулюванням дефолтів усе ж є недостатнім для забезпечення стабільності місцевих фінансів і формування ефективних ринків місцевих запозичень. Необхідно обов’язково проводити широкі інституціональні реформи, забезпечувати макроекономічну стабільність у державі, що суттєво впливає на вартість і терміни місцевих запозичень. Система міжбюджетних відносин потребує трансформації у напрямі розширення фіскальної автономії органів місцевого самоврядування і збільшення власних джерел доходів. Таким чином, розробка механізму врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями має корелюватись з іншими суспільно-економічними реформами. 

Комплекс заходів щодо стимулювання розвитку ринку місцевих запозичень в Україні включає удосконалення технологій здійснення запозичень, управління проектами, що фінансуються за рахунок позичених ресурсів, управління місцевим боргом. Боргова політика органу місцевого самоврядування має бути засобом реалізації програм соціально-економічного розвитку відповідної території на середньострокову та більш віддалену перспективу. Важливою складовою програми соціально-економічного розвитку є перелік інвестиційних проектів, що будуть фінансуватися, у тому числі за рахунок запозичень. 

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення й нове вирішення наукового завдання, що полягає в обґрунтуванні методологічних і прикладних засад регулювання взаємовідносин органів державної влади та місцевого самоврядування при здійсненні місцевих запозичень, розробці практичних рекомендацій щодо розвитку ринку місцевих запозичень з урахуванням специфіки функціонування сучасних фінансових ринків, ускладнення їх інституційної структури та інструментів, процесів фіскальної децентралізації, підвищення ролі та розширення функцій місцевого самоврядування в системі публічного управління, трансформації завдань і засобів державного регулювання ринку місцевих запозичень в умовах системних суспільно-економічних реформ в Україні.
1. Аналіз наукових праць та вітчизняного і зарубіжного досвіду організації ринку місцевих запозичень засвідчив актуальність вивчення особливостей використання різноманітних обмежень та стимулів, що запроваджуються державою з метою регулювання розвитку ринку місцевих запозичень, а також дієвості чинних в Україні нормативно-правових актів з питань регулювання ринку місцевих запозичень та унормування відносин органів місцевого самоврядування з центральними органами виконавчої влади, професійними учасниками фінансового ринку в процесі випуску, обслуговування та погашення місцевих позик; розробки пропозицій з удосконалення організаційних засад державного регулювання ринку місцевих запозичень в Україні.
На підставі узагальнення досвіду інших країн у дисертації показано, що за умов забезпечення правової, організаційної та фінансової автономії місцевого самоврядування позикове фінансування на місцевому рівні розши​рюється. Таким тенденціям сприяє відповідна державна політика щодо розвитку цього сегмента фінансового ринку: пільгове оподаткування доходу від муніципальних облігацій, створення спеціалізованих державних (напівдержав​них) фінансово-кредитних установ муніципального кредитування, надання позик органам місцевого самоврядування за нижчими відсотковими ставками порівняно з ринковими та ін. Відповідно ступінь розвитку ринку місцевих запозичень характеризує роль місцевих фінансів у системі публічних фінансів та місцевого самоврядування – у системі публічної влади. Можливості органів місцевого самоврядування здійснювати запозичення розширюються в процесі децентралізації податкових і видаткових повноважень, демократизації сектору публічного управління. У розвинених країнах ринки місцевих запозичень досягли високого ступеня розвитку, що проявляється в різноманітності боргових інструментів, які емітуються органами місцевого самоврядування, а також у функціонуванні установ взаємного комунального кредиту. Як в Україні, так і в інших країнах актуальною є потреба в розширенні ринку місцевих запозичень, що зумовлюється зростанням попиту населення на якісні послуги, насамперед інфраструктурні, внаслідок швидкої урбанізації.

2. У дисертації доведено, що в разі нерегулювання державою ринку місцевих запозичень посилюється ризик настання неплатоспроможності органів місцевого самоврядування, що негативно позначиться на наданні місцевих суспільних послуг населенню, а також на макроекономічній та фінансовій стабільності. З огляду на це завданням держави є розвиток нормативно-правової бази, що може сприяти розши​ренню ринку місцевих запозичень з одночасним посиленням фінансової дисцип​ліни органів місцевого самоврядування, покращенням управління потенційними ризиками і підтриманням реформ фінансових ринків.
Формування системи державного регулювання ринку місцевих запозичень зумовлюється впливом багатьох факторів, таких як: стан розвитку інфраструктури фінансового ринку; форма державного устрою та рівень децентралізації владних повноважень; ступінь фінансової незалежності органів місцевого самоврядування; цілі загальнодержавної бюджетної політики тощо. Залежно від використання тих чи інших ринкових або державних регуляторів у світі сформувалось чотири основні моделі регулювання ринку місцевих запозичень: 1) модель “досконалого ринку”; 2) модель прямого адміністративного регулювання; 3) модель встановлення правил запозичення шляхом взаємодії органів влади різних рівнів; 4) модель встановлення загальних законодавчих обмежень на здійснення запозичень для всіх органів місце​вого самоврядування. Зазначено, що в умовах України, де ще не сформовано ефек​тив​но діючого фінансового ринку, найбільш прийнятною є четверта модель, тобто законодавче встановлення загальних для всіх органів місцевого самовря​дування обмежень на здійснення запозичень, таких як гранична величина місцевого боргу, обмеження обсягу запозичень, встановлення певної дозволеної мети і форм запозичень. 

3. У роботі обґрунтовано, що розвиток ринку місцевих запозичень в Україні характеризується нестабільною динамікою. Емітентами на ньому виступають в основному великі міста – обласні центри та м. Київ. Унаслідок низької інституційної спроможності міських рад – емітентів облігацій місцевих позик – на цьому сегменті ринку набула поширення модель делегованої емісії, що має певні переваги, однак призводить до подорожчання обслуговування місцевих позик для органів місцевого самоврядування. 

Виокремлено чинники, що справляють вплив на розвиток ринку місцевих запозичень: ступінь фінансової автономії органів місцевого самоврядування, досконалість фінансової системи країни, макроекономічна стабільність, адекватність нормативно-правової бази. Зроблено висновок, що вітчизняний ринок місцевих позик виявився надзвичайно чутливим до погіршення макроекономічної ситуації в країні, що проявилось у зменшенні його обсягів та подорожчанні ресурсів. Таким чином, подальше пожвавлення ринку місцевих запозичень пов’язується насамперед зі стабілізацією економічної ситуації в Україні.

4. Дослідження структури національного ринку місцевих позик показало, що він являє собою сукупність емітентів (міських рад та Верховної Ради Автономної Республіки Крим), інвесторів (фізичних та юридичних осіб, у тому числі інституціональних інвесторів: пенсійних фондів, інвестиційних фондів, страхових компаній, комерційних банків тощо), інститутів інфраструктури (андеррайтерів, організаторів випуску, організаторів торгівлі, реєстраторів, зберігачів, депозитаріїв, рейтингових агентств) та відносин між ними з приводу емісії, обігу та обліку муніципальних боргових зобов’язань. Кожен з учасників ринку місцевих запозичень виконує специфічну функцію щодо забезпечення обігу боргових інструментів органів місцевого самоврядування. 

Ринок місцевих запозичень є динамічною відкритою системою, що характеризується поступовим ускладненням відносин унаслідок розширення його меж, появи нових фінансових інструментів. Це зумовлює потребу в цілеспря​мованому, координуючому та регулюючому впливі на ринок місцевих запозичень з метою забезпечення його стабільної роботи. Серед актуальних напрямів удосконалення інституційної структури ринку місцевих запозичень слід указати на розвиток конкуренції на ринку послуг кредитних рейтингових агентств, розширення спектра послуг, що надають фінансові посередники, запровадження ефективних систем страхування ризиків дефолтів за місцевими позиками тощо.
5. У дисертації доведено, що розвиток нормативно-правової бази, яка регулює місцеві позики, відбувався непослідовно. Не прослідковується однозначна тенденція до розширення повноважень органів місцевого самоврядування як суб’єктів фінансово-кредитних відносин. У вітчизняному законодавстві містяться суперечності та неузгодженості, підзаконними актами введено додаткові обмеження на здійснення запозичень, які не передбачені Бюджетним кодексом України і виступають додатковою перешкодою для розвитку позикових відносин. Чинне законодавство також нечітко встановлює предмети застави за запозиченнями, нерегламентованими залишаються процедури врегулювання дефолтів. Численність нормативно-правових актів, що регулюють випуск, обіг, облік, погашення боргових зобов’язань органів місцевого самоврядування, зумовлює потребу в їх систематизації та прийнятті спеціального закону, в якому потрібно взаємоузгодити та звести всі чинні правові положення, а також унормувати питання, які на сьогодні не охоплені правовим регулюванням.
6. Обґрунтовано, що система встановлених державою обмежень для органів місцевого самоврядування щодо виходу на ринок місцевих запозичень може бути недієвою, якщо не існує механізму врегулювання дефолтів за борговими зобов’язаннями. Концептуальні засади побудови механізму врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями полягають у тому, що його застосування буде пов’язане із втратами для обох сторін відносин позики (позичальника і кредитора) і, таким чином, запобігатиме виникненню подібних ситуацій у майбутньому. Цей механізм має стимулювати позичальника здійснювати якісний фінансовий менеджмент, а кредитора – проводити об’єктивну оцінку кредитоспроможності позичальника. 

Механізм урегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями має суттєві відмінності від механізмів відновлення платоспроможності або визнання банкрутами суб’єктів підприємницької діяльності, що пояснюється публічною природою послуг, які надаються органами місцевого самоврядування, а також специфікою суб’єкта права комунальної власності – територіальної громади. В умовах України на сьогодні найбільш перспективним є адміністративний підхід до врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями, за якого провідну роль відіграє Міністерство фінансів України.

7. У дослідженні доведено, що подальший розвиток вітчизняного ринку місцевих запозичень нерозривно пов’язаний із трансформацією всієї економічної системи держави в цілому та проведенням низки суспільно-економічних реформ. У цьому контексті запропоновано такі практичні рекомендації з удосконалення регулювання ринку місцевих запозичень в Україні:

– прийняти Закон України “Про місцеві запозичення”, в якому узгодити нормативні положення чинних правових актів, а також регламентувати невирішені на сьогодні питання врегулювання дефолтових ситуацій за місцевими запозиченнями;

– диверсифікувати джерела доходів бюджету розвитку, за рахунок яких погашається основна сума боргу за місцевими запозиченнями, зокрема віднести до них доходи від оренди комунального майна;

– надати право здійснювати місцеві запозичення районним та обласним радам, розширити їх фіскальні права, запровадивши спеціальні регіональні податки;

– надати право здійснювати внутрішні місцеві запозичення містам або селищам з чисельністю жителів понад 20 тис.; встановити граничний рівень місцевого боргу відносно фактичних надходжень до бюджету розвитку за п’ять попередніх років з індексацією на рівень інфляції;

– надавати органам місцевого самоврядування фінансову, організаційну, правову допомогу при здійсненні місцевих запозичень через створені (або існуючі) державні спеціалізовані установи;

– забезпечувати державну фінансову підтримку органів місцевого самоврядування шляхом повного безвідсоткового кредитування (з урахуванням інфляційної індексації); часткового безвідсоткового кредитування (з урахуванням інфляційної індексації) на умовах співфінансування; повної або часткової компенсації відсотків комерційним банкам та іншим фінансово-кредитним установам; надання державних гарантій комерційним банкам, що здійснюють кредитування проектів органів місцевого самоврядування;

– звільнити процентний дохід за облігаціями місцевої позики від оподаткування податком з доходів фізичних осіб.
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АНОТАЦІЇ

Дяченко С. А. Державне регулювання розвитку ринку місцевих запозичень в Україні. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата наук з державного управління за спеціальністю 25.00.04 – місцеве самоврядування. – Національна академія державного управління при Президентові України. – Київ, 2010.

У дисертації здійснено системний аналіз наукової літератури, вітчизняного і зарубіжного досвіду організації ринків місцевих запозичень та визначено перспективні напрями подальших досліджень у галузі науки “державне управління”. Виявлено основні передумови державного втручання у процеси залучення позикових ресурсів органами місцевого самоврядування та визначено основні завдання держави щодо регулювання ринку місцевих запозичень.

Охарактеризовано структуру сучасних ринків місцевих запозичень, їх основних учасників та систему взаємовідносин між ними. Розкрито причини низької активності органів місцевого самоврядування в Україні на фінансовому ринку. Систематизовано нормативно-правові акти у сфері регулювання національного ринку місцевих запозичень та проаналізовано систему обмежень на здійснення місцевих запозичень, що використовуються державою з метою регулювання ринку місцевих позик. Розроблено основні складові механізму врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями та обґрунтовано науково-практичні рекомендації з удосконалення інструментарію державного регулювання ринку місцевих запозичень в Україні.

Ключові слова: державне регулювання ринку місцевих запозичень, місцеві позики, облігації місцевої позики, муніципальний кредит, місцевий борг, врегулювання дефолтів за місцевими запозиченнями.

Дяченко С. А. Государственное регулирование развития рынка местных заимствований в Украине. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата наук государственного управления по специальности 25.00.04 – местное самоуправление. – Национальная академия государственного управления при Президенте Украины. – Киев, 2010.

В диссертации проведен системный анализ научной литературы, отечественного и зарубежного опыта организации рынков местных заимствований (займов) и определены перспективные направления дальнейших исследований в отрасли науки “государственное управление”. Выявлены основные причины государственного вмешательства в процессы привлечения заемных ресурсов органами местного самоуправления и определены основные задания государства по регулированию рынка местных займов.

Охарактеризованы структура современных рынков местных займов, их основные участники и система взаимоотношений между ними. Раскрыты причины низкой активности органов местного самоуправления в Украине на финансовом рынке. Систематизированы нормативно-правовые акты в сфере регулирования национального рынка местных займов и проанализирована система ограничений на осуществление местных займов, которые используются государством в целях регулирования рынка местных займов. 

Разработаны основные составляющие механизма урегулирования дефолтов по местным займам: 1) определение субъекта, инициирующего или принимающего решение о его применении; 2) корректирование бюджета органа местного самоуправления – должника для обеспечения соответствия расходов доходам и заимствований – способности обслуживать долг; 3) процедуры переговоров между должником и кредиторами относительно реструктуризации долговых обязательств и их потенциального уменьшения. Сделан вывод о том, что регулирование местных займов вместе с ограничениями на осуществление займов и урегулированием дефолтов все-таки не является достаточным для обеспечения стабильности местных финансов и формирования эффективных рынков местных займов. Необходимо обязательно проводить широкие институциональные реформы, обеспечивать макроэкономическую стабильность в государстве, что будет существенно влиять на стоимость и сроки местных займов. Система межбюджетных отношений нуждается в трансформации в направлении расширения фискальной автономии органов местного самоуправления и увеличения собственных доходов. Таким образом, разработка механизма урегулирования дефолтов по местным займам должна коррелировать с другими общественно-экономическими реформами. 
В диссертации обоснованы научно-практические рекомендации по совершенствованию инструментария государственного регулирования рынка местных займов в Украине, которые предусматривают: диверсификацию источников доходов бюджета развития местного бюджета, за счет которых погашается основная сумма долга по местным займам, отнесение к ним доходов от аренды коммунального имущества; предоставление права осуществлять местные займы районным и областным советам, расширение их фискальных прав введением специальных региональных налогов, а также предоставление права осуществлять внутренние местные займы городам или поселкам с численностью жителей свыше 20 тыс.; установление предельного уровня местного долга по отношению к фактическим поступлениям в бюджет развития за пять предыдущих лет с индексацией на уровень инфляции; предоставление органам местного самоуправления финансовой, организационной, правовой помощи при осуществлении местных займов через созданные (или существующие) государственные специализированные учреждения, а также государственной финансовой поддержки органам местного самоуправления при осуществлении местных займов путем полного беспроцентного кредитования (с учетом инфляционной индексации); частичное беспроцентное кредитование (с учетом инфляционной индексации) на условиях софинансирования; полную или частичную компенсацию процентов коммерческим банкам и другим финансово-кредитным учреждениям; предоставление государственных гарантий коммерческим банкам, осуществляющим кредитование проектов органов местного самоуправления; освобождение процентного дохода по облигациям местного займа от уплаты налога с доходов физических лиц.

Ключевые слова: государственное регулирование местных заимствований, местные займы, облигации местного займа, муниципальный кредит, местный долг, урегулирование дефолтов по местным займам.
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In the dissertation the system analysis of scientific literature, domestic and foreign experience concerning the organization of local borrowing market is conducted. On this basis the main directions of further researches in the sphere of public administration are identified. The author defines the main preconditions for state interventions into the processes of local borrowing and major tasks of state in regulating of local borrowing market.

The structure of contemporary local borrowing markets, their main participants and system of relations between them are characterized. The reasons of insufficient activity of local self-government on the financial market in Ukraine are revealed. The author systemizes legislature in the sphere of regulation of domestic local borrowing market, analyzes the system of restrictions on local borrowing which are used by state in regulating of local borrowing market. The components of solvency mechanism of local defaults and scientific and practical recommendations concerning the improving of state regulation of local borrowing market in Ukraine are worked out. 
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