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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Необхідність забезпечення збалансованого і стабільного розвитку вітчизняної економіки вимагає особливої уваги до розвитку регіонів, визначення пріоритетних завдань соціально-економічної політики держави щодо створення умов для формування регіонами власного ресурсного потенціалу, зменшення різниці їх соціально-економічного розвитку і підвищення добробуту населення. 

Вирішенню цих завдань буде сприяти інвестиційна політика щодо залучення інвестицій у регіони і здійснення інвестиційних проектів за пріоритетними напрямами розвитку. Особливо актуальними для регіонального розвитку постають інвестиції у житлово-комунальне господарство, освіту й охорону здоров’я, соціальний захист населення, житлове будівництво, інфраструктурні проекти (транспорт, дороги), вирішення проблем із утилізацією побутових відходів тощо. Реалізація таких проектів вимагає належного фінансового забезпечення. 

І хоча  місцеві бюджети на регіональному рівні постають вагомою складовою сукупних інвестиційних ресурсів, однак істотною їх проблемою залишається бюджетна обмеженість інвестиційних ресурсів на місцевому рівні внаслідок недосконалої системи формування ресурсної бази місцевих бюджетів, що залучає податкові надходження, міжбюджетні трансферти і муніципальні запозичення. Ситуацію ускладнює, крім того, й те, що понад 90% видатків місцевих бюджетів в Україні становлять поточні витрати, що унеможливлює формування і використання бюджету розвитку як основного джерела довгострокових державних інвестиційних ресурсів. У той час, як зміцнення дохідної бази й ефективне використання інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів усіх рівнів постають надійним засобом стимулювання інвестиційної діяльності й забезпечення сталого економічного розвитку регіонів.
Цим обґрунтовується необхідність розробки дієвих механізмів фінансового забезпечення інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів, спроможного забезпечити вирішення завдань інвестиційного характеру на основі фінансової автономії місцевої влади і місцевого самоврядування.

Теоретичні та практичні аспекти формування окремих складових економічного, фінансового та інвестиційного потенціалу на рівні регіонів були предметом наукових досліджень українських дослідників, зокрема: Т.Г.Бондарука, О.Д.Василика, А.Г.Загороднього, А.О.Єпіфанова, Т.І.Єфименко, М.І.Карліна, О.П.Кириленко, В.І.Кравченко, І.О.Луніної, Т.В.Майорової, С.В.Онишко, В.М.Опаріна, К.В.Павлюк, Ю.В.Пасічника, В.М.Федосова, С.І.Юрія. Вказані вчені досліджували питання розширення повноважень органам місцевого самоврядування, зміцнення їх фінансової бази, удосконалення механізму формування місцевих бюджетів, визначення обсягів міжбюджетних трансфертів. Серед зарубіжних науковців значний внесок у дослідження згаданих питань зробили: М.В.Васильєва, О.В.Врублевська, Л.О.Дробозіна, Г.Б.Поляк, П.Самуельсон, Н.А.Ширкевич, Е.А.Уткін та ін. 
Однак при наявності значної кількості наукових досліджень питань здійснення бюджетних інвестицій та формування доходної бази бюджетів, інвестиційний потенціал місцевих бюджетів як цілісне поняття не був предметом ґрунтовних і комплексних наукових досліджень. Є необхідність проведення поглиблених досліджень стосовно визначення джерел формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів за рахунок податків, трансфертів та позик. Це зумовило вибір теми дисертації, її мету, завдання та структуру.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри банківських інвестицій ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» як складова частина комплексної науково-дослідної теми «Формування інвестиційних ресурсів в Україні» (державний реєстраційний номер 0111U000292). Внесок автора полягає у розробленні пропозицій щодо зміцнення і стабілізації дохідної бази органів місцевого самоврядування та підвищення ефективності використання бюджетних коштів інвестиційного призначення.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретико-методичних засад формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів та обґрунтування практичних рекомендацій щодо знаходження й ефективного використання фінансових ресурсів органів місцевого самоврядування.

Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішення таких завдань: 

– оцінити роль місцевих бюджетів у формуванні та використанні фінансових ресурсів органів місцевого самоврядування;

– обґрунтувати економічний зміст поняття «інвестиційний потенціал місцевих бюджетів»;
– дослідити вплив інвестиційної політики держави на реалізацію інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів та надати пропозиції з їх удосконалення;

– проаналізувати сучасний стан фінансового забезпечення бюджетних інвестицій місцевого рівня;

– здійснити оцінку фіскальних важелів формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів;

– провести аналіз трансфертних інструментів залучення фінансових ресурсів органами місцевого самоврядування;

– дослідити роль муніципальних облігацій в частині формування інвестиційного потенціалу бюджетів місцевих громад;

– розробити пропозиції щодо активізації інвестиційної складової у доходах місцевих бюджетів та напрямів підвищення ефективності використання бюджетних ресурсів інвестиційного призначення.

Об’єктом дослідження є процес формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів в Україні.

Предметом дослідження є сукупність фінансових відносин, що виникають у процесі формування та використання фінансових ресурсів що забезпечують інвестиційний потенціал місцевих бюджетів.

Методологічну основу дисертаційної роботи становлять діалектичний метод наукового пізнання та системний підхід до вивчення інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів і джерел його формування.

Методи дослідження. У процесі дослідження використовувались методи: логічного узагальнення – у вивченні еволюції підходів до трактування понять «місцеві бюджети», «фінансові ресурси», «інвестиційний потенціал»; синтезу та системного аналізу – для розкриття основ понятійного апарату; ретроспективного, порівняльного, статистичного аналізу та аналітичного групування – для дослідження та оцінки стану фінансового забезпечення бюджетних інвестицій місцевого рівня та фіскальних важелів формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів; кореляційно-регресійного аналізу при визначенні впливу коштів місцевих бюджетів на фінансування інвестицій в основний капітал. У роботі використано динамічні ряди та графічний метод. 

Теоретичною основою дослідження є фундаментальні положення світової економічної думки, наукові праці сучасних зарубіжних і вітчизняних фінансистів, дослідження провідних учених у сфері бюджету.

Інформаційну основу дослідження становлять Конституція України, Бюджетний кодекс України, законодавчі та нормативні акти з питань фінансів, державного та місцевих бюджетів; звітні дані й аналітичні матеріали Рахункової палати України, Державного казначейства України, інформаційні матеріали Державного комітету статистики України.

Наукова новизна одержаних результатів. Наукова новизна дисертації полягає в комплексному дослідженні теоретичних засад інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів та обґрунтуванні практичних рекомендацій щодо його формування і ефективного використання фінансових ресурсів органами місцевого самоврядування.

До найважливіших результатів, що становлять наукову новизну, належать наступні:

вперше:

· обґрунтовано поняття «інвестиційний потенціал місцевих бюджетів» як їх фінансову можливість та здатність забезпечення інвестиційної діяльності органів місцевого самоврядування, що визначаються обсягом та ефективністю використання ресурсів місцевих бюджетів інвестиційного спрямування. Це дозволить поглибити визначення змісту місцевих бюджетів, а також визначати пріоритетні напрями удосконалення їх формування і використання для фінансування регіональних інвестиційних програм та проектів;

удосконалено:

· науково-методичний підхід до визначення сутності бюджетних інвестицій та співвідношення їх із капітальними видатками, виходячи з економічного змісту поняття інвестицій, що дозволить поглибити  визначення мети та об’єктів бюджетного інвестування на місцевому рівні;

· механізм управління муніципальними позиками на основі визначення заходів, що можуть здійснювати органи місцевого самоврядування для моніторингу ефективного використання бюджетних інвестицій. Це сприятиме економії бюджетних коштів, обмеженню збільшення бюджетних витрат, та зменшенню навантажень на бюджет із обслуговування муніципальних боргів;
· критерії віднесення окремих загальнодержавних і місцевих податків до загального фонду і бюджету розвитку місцевих бюджетів, що дозволить підвищити значення фіскального  забезпечення інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів та зменшити регіональні диспропорції в обсягах інвестицій.

набули подальшого розвитку:

· заходи щодо зміцнення та стабілізації доходної бази органів місцевого самоврядування на основі підвищення ефективності емісії облігацій місцевих позик. Це дозволить залучити додаткові фінансові ресурси для формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів; 

· напрями підвищення ефективності використання бюджетних коштів інвестиційного призначення. Обґрунтовано доцільність враховувати при прийнятті інвестиційних рішень мультиплікативний ефект їх впливу на динаміку ВВП та рівень податкових надходжень до місцевого бюджету. Це дозволить дати об’єктивну оцінку результативності використання бюджетно-податкових важелів у використанні бюджетних інвестицій на соціально-економічне зростання місцевих громад.
Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення одержаних результатів визначається обґрунтованими висновками й практичними рекомендаціями щодо удосконалення фінансового забезпечення інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів. 

Рекомендації щодо удосконалення механізмів формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів були використані у розробці Стратегічного плану економічного розвитку м. Хмельницького на 2011 рік, включно з питань створення сприятливого бізнес середовища і залучення інвестицій у розвиток міста (довідка № 02-11-1452 від 17.11.2011). Пропозиції автора щодо удосконалення механізмів фінансового забезпечення інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів різних рівнів стосовно їх фіскальної, трансфертної і боргової складових у діяльності органів місцевого самоврядування були використані Міністерством юстиції України під час правової експертизи нормативно-правових актів, пов’язаних із законодавчим регулюванням питання участі місцевих бюджетів у реалізації інвестиційних проектів регіонального розвитку, зокрема, таких проектів нормативних актів: щодо визначення статусу державного фонду регіонального розвитку; критеріїв та механізмів розподілу коштів фонду для забезпечення відповідності середньо- та довгострокових інвестиційних програм (проектів), спрямованих на розвиток регіонів, пріоритетам, стратегічним цілям і напрямам розвитку економіки країни і окремих сфер і видів економічної діяльності й адміністративно-територіальних одиниць; а також щодо створення системи прозорого відбору й оцінювання проектів регіонального розвитку, що потребують державної підтримки, оцінювання інвестиційних програм (проектів), що можуть реалізуватися за рахунок коштів державного фонду регіонального розвитку (довідка № 8.2/46/252 від 11.10.2012). Основні теоретичні й методичні підходи та висновки дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі кафедри банківських інвестицій Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», у розробці методичного забезпечення і викладанні навчальних дисциплін: «Інвестування», «Інвестиційне кредитування», «Проектне фінансування» (довідка від 15.10.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є одноосібним дослі​дженням. Сформульовані у роботі наукові результати, висновки, рекомендації та пропозиції одержані дисертантом одноосібно. Особистий внесок дисертанта в нау​кових працях, опублікованих у співавторстві, наведено у списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дисертаційного дослідження були викладені на: Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (Київ, 2010); Міжнародній науково-практичній конференції «Інвестиційна політика України: проблеми теорії і практики» (Київ, 2010); 2-гій Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (Київ, 2011); Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку» (Ірпінь, 2011); Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування фінансової системи та стимулювання економічного зростання в нестабільній економіці» (Дніпропетровськ, 2011); VІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування економіки України: стан та перспективи» (Київ, 2012);

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 13 наукових праць загальним обсягом 4,7 д. а., з них: 1 – колективна монографія, 1 навчальний посібник з грифом МОНмолодьспорту України, 6 – у наукових фахових виданнях, 5 – в інших виданнях.
Структура і зміст роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний зміст дисертації викладено на 168 сторінках друкованого тексту. Дисертаційна робота містить 20 таблиць, 12 рисунків, список використаних джерел, що включає 127 найменувань та 15 додатків.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми, визначено мету і завдання, об’єкт, предмет і методи дисертаційного дослідження, розкрито наукову новизну, теоретичне і практичне значення одержаних результатів.

У розділі 1 «Теоретико-методичні основи формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів» досліджено економічний зміст та роль місцевих бюджетів у системі формування і використання фінансових ресурсів органів місцевого самоврядування; проаналізовано та узагальнено підходи до тлумачення інвестиційного потенціалу, обґрунтовано поняття «інвестиційний потенціал місцевих бюджетів»; досліджено вплив інвестиційної політики держави на реалізацію інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів.

На основі дослідження теоретичних поглядів вітчизняних та зарубіжних науковців на сутність місцевих бюджетів, виокремлено основні аспекти їх змістовного наповнення, а саме: місцеві бюджети є економічною категорією, яка відображає грошові відносини, що виникають у процесі розподілу та перерозподілу валового внутрішнього продукту з метою формування та використання фонду бюджетних ресурсів органів місцевого самоврядування для забезпечення соціально-економічного розвитку регіонів. 

Місцеві бюджети є сферою економічних та фінансових відносин; фондом фінансових ресурсів, планом формування і використання фінансових ресурсів, балансовим розрахунком доходів і витрат тобто фінансовою базою органів місцевого самоврядування. За таких причин їх варто розглядати як правовий акт, організаційну форму мобілізації доходів та здійснення витрат органами місцевого самоврядування; фінансову категорію, ґрунтовану на системі фінансових відносин. 
Запропоновано критерії віднесення окремих загальнодержавних і місцевих податків до загального фонду і бюджету розвитку місцевих бюджетів. Потрібним є закріплення за бюджетами органів місцевого самоврядування (за винятком бюджетів міст Києва і Севастополя) податку з доходів фізичних осіб у розмірі не менше 80% сукупних надходжень від нього. Решта 20% має закріплюватися у різних співвідношеннях за регіональними бюджетами – районними й обласними.

Для бюджетів органів місцевого самоврядування надходження від податку з доходів фізичних осіб логічно розподілити між загальним фондом і бюджетом розвитку, тобто між поточними й інвестиційними видатками за співвідношенням відповідно 50 і 30%.

Стосовно податку на прибуток підприємств доцільно, у межах 50% відповідних надходжень зараховувати до доходів місцевих бюджетів з наступним розподілом їх між бюджетами органів місцевого самоврядування і регіональними бюджетами у співвідношенні відповідно 40 і 10%. У бюджетах органів місцевого самоврядування подальший розподіл надходжень від податку з прибутку підприємств доцільно здійснювати за співвідношенням відповідно 20 і 20% між загальним фондом і бюджетом розвитку. 

Зміни схеми розподілу між місцевими бюджетами різних рівнів мають бути запроваджені і щодо плати за землю – лише 20% відповідних надходжень закріплювати за регіональними бюджетами, решту ж 80% – спрямовувати до бюджетів органів місцевого самоврядування з наступним розподілом їх рівними частинами до загального фонду і бюджету розвитку. Такий підхід є доцільним для акумулювання коштів місцевих громад на забезпечення відтворювальних процесів їх економічного розвитку. 

Вивчення наукових здобутків дало змогу виділити кількісний та якісний підходи до з’ясування економічного змісту інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів, який запропоновано розглядати за двома аспектами: 1) як сукупність інвестиційних ресурсів, які перебувають у розпорядженні місцевих органів самоврядування; 2) як інвестиційну спроможність місцевих бюджетів щодо здійснення інвестиційних видатків. 

На основі узагальнення визначень фахівцями економічного й інвестиційного потенціалу, у роботі запропоновано розглядати інвестиційний потенціал місцевих бюджетів як їх фінансові можливості забезпечити інвестиційну діяльність органів місцевого самоврядування, що характеризується обсягом та ефективністю використання ресурсів місцевих бюджетів інвестиційного спрямування. 

Досліджено сутність бюджетних інвестицій і співвідношення їх із капітальними видатками на основі аналізу інвестиційної складової місцевого бюджету, що передбачає наявність місцевого бюджету розвитку. Він є складовою (капітальною) частиною спеціального фонду місцевого бюджету, в якому зосереджені ресурси, призначені для фінансування інвестиційних проектів і програм соціально-економічного розвитку регіону та які забезпечують фінансування видатків капітального характеру.

Розглянуто вплив регіональної інвестиційної політики на реалізацію інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів. Встановлено, що інвестиційна стратегія на регіональному рівні має базуватися на визначенні її чітких інвестиційних пріоритетів. Їх вибір має здійснюватися за критерієм очікуваного ефекту від інвестування з метою підвищення загального рівня інвестиційної привабливості регіону для надходження приватних інвестицій в окремі галузі та реалізації регіональних інвестиційних проектів. Формування інвестиційної стратегії території потребує розробки інвестиційних карт та паспортів. 

Визначено, що формування та використання бюджетних інвестиційних ресурсів у загальній системі джерел фінансового забезпечення реалізації інвестиційної стратегії регіону має здійснюватися відповідно до стратегії її соціально-економічного розвитку. Остання має включати два основних елементи – фазу формування і фазу реалізації. 
Інвестиційна політика впливає на фазу формування та реалізації стратегії розвитку регіону. На стадії формування мають бути враховані потреби місцевих громад, чинники та можливості економічного розвитку. Різниця між фазами полягатиме лише в характері прояву цих елементів.

Схема інвестиційної політики на регіональному рівні наведена на рис. 1.
У першій фазі – формування стратегії розвитку регіону – складова «потреби місцевих громад» є визначальною для розрахунку кількісних й якісних параметрів – рівня інфраструктурного облаштування території, доступу до диверсифікованої структури товарів і послуг, що мають бути забезпечені у процесі реалізації згаданої стратегії. У процесі реалізації стратегії розвитку регіону, у другій фазі, внаслідок об’єктивних змін у структурі потреб і трансформації демографічної структури населення, змін у структурі доходів тощо має відбуватись коригування стратегії відповідно до вектору зміни потреб населення.

Стосовно другої складової – «чинників економічного розвитку» (мікро- і макросередовище)». У першій фазі має здійснюватися оцінювання можливість реалізації стратегії розвитку регіону за результатами системного аналізу мікро- і макросередовища, а також виявлення так званих “точок зростання”, спроможних забезпечити мультиплікативний ефект щодо збалансованого розвитку підсистем господарського комплексу території. У другій же фазі має відбуватись коригування стратегії розвитку регіону, насамперед щодо пріоритетів відповідно до мінливих умов середовища, в якому згадана стратегія реалізується.
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Рис. 1. Інвестиційна політика на регіональному рівні

Щодо третьої складової – «можливості розвитку (інвестиційний потенціал)». У першій фазі він має стати визначальним у формуванні джерел і механізмів фінансового забезпечення реалізації визначених стратегією розвитку регіону пріоритетів. 
У другій фазі необхідно коригувати стратегію щодо джерел і механізмів, які супроводжуватимуться зміною пріоритетів реалізації стратегії та умов її реалізації. Відповідним чином має відбуватись коригування портфелю інвестиційних проектів і джерел фінансового забезпечення їх реалізації.
У розділі 2 «Формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів» проаналізовано стан фінансового забезпечення бюджетних інвестицій місцевого рівня; здійснено оцінювання фіскальних важелів формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів; проведено аналіз трансфертних інструментів залучення фінансових ресурсів органами місцевого самоврядування.

Упродовж 2007–2012 рр. спостерігалося щорічне зростання доходів місцевих бюджетів (табл. 1), окрім кризового 2009 року, коли обсяг фактичних доходів зменшився на 2895,83 млн. грн. або 2,1% порівняно з рівнем 2008 р. Така ж тенденція зберігалась стосовно спеціального фонду. 

Таблиця 1

Доходи місцевих бюджетів України у 2007-2012 рр., млн. грн.*

	Рік
	Загальний фонд
	Спеціальний фонд
	У т. ч. кошти, одержані із загального фонду бюджету до бюджету розвитку (спеціального фонду)
	Разом

	
	план
	факт
	план
	факт
	план
	факт
	план
	факт

	2007
	88 479,77
	88 109,66
	16 852,01
	18 940,83
	4 314,52
	4 045,56
	105 331,77
	107 050,49

	2008
	118 071,56
	114 900,73
	25 683,60
	22 554,53
	4 708,41
	4 470,45
	143 755,15
	137 455,26

	2009
	123 096,92
	116 120,88
	20 304,30
	18 438,55
	1 523,32
	1 343,64
	143 401,21
	134 559,43

	2010
	145 277,62
	140 020,46
	20 905,24
	19 376,65
	1 332,57
	1 115,14
	166 182,87
	159 397,11

	2011
	163 442,39
	161 135,00
	18 522,91
	20 395,37
	0,00
	0,00
	181 965,30
	181 530,37

	2012**
	187 173,16
	134 369,19
	23 222,38
	18 843,37
	0,00
	0,00
	210 395,54
	153 212,56


* Складено за джерелом: Державна казначейська служба України. [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://treasury.gov.ua/main/uk/doccatalog/list?currDir=146477

** Попередні дані.

Обсяг коштів, одержаних із загального фонду до бюджету розвитку досяг максимального обсягу (4470,45 млн. грн.) у 2008 р., а надалі вони щороку скорочуючись. У 2011-2012 рр. із загального фонду до бюджету розвитку не надійшло жодного трансферту. Таким чином виникла ситуація, за якої формування фонду коштів, призначених для фінансування інвестиційних потреб місцевої громади, відбувалось без цільової підтримки основної складової бюджету.

Щодо структури витрат спеціального фонду місцевих бюджетів за 2012 р., аналіз свідчить про переважання частки витрат на економічну діяльність – 31,6 % (у формі капітальних вкладень за рахунок бюджетних кредитів підприємствам, субсидій й дотацій); житлово-комунальне господарство (21,1%); освіту (18%); охорону здоров’я (14,7%).
Місцеві бюджети виконувалися в умовах ще більшого посилення централізації бюджетних ресурсів. Частка власних і закріплених доходів місцевих бюджетів у загальному обсязі доходів зменшилася: у 2009 році на 3,2 % – до 47,7 %; у 2010 році – на 2,4 %. У підсумку рівень бюджетної самостійності органів місцевого самоврядування знизився. 

За попередніми даними на 2012 р. доходи місцевих бюджетів зросли, порівняно із аналогічним періодом попереднього року, на 13441,5 млн. грн., або 16,3%. Зростання відбулося за рахунок: надходжень податку на доходи фізичних осіб, які збільшилися на 3636,2 млн. грн. (14,5%); єдиного податку – на 950,2 млн. грн. (97,8%); плати за землю – на 806,2 млн. грн. (15,8%); власних надходжень бюджетних установ – на 539,4 млн. грн. (15,3%); екологічного податку – на404,6 млн. грн., або в 2,1 рази.

У результаті оцінювання інвестиційної складової місцевих бюджетів виявлено недостатність обсягів капітальних видатків, що підтверджується тенденцією до зростання ступеня зношення основних засобів установ комунальної власності, сфери освіти, охорони здоров’я.
У прийнятті на рівні держави рішення про вибір бюджетно-податкових важелів важливо враховувати, як це вплине на обсяги інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів, оскільки інвестиційний потенціал місцевих бюджетів має бути адекватним можливостям і загрозам, що генеруються зовнішнім середовищем. У зв’язку з тим, що рівень реалізації поточних і потенційних можливостей безпосередньо впливає на досягнення інвестиційних цілей діяльності органів місцевого самоврядування, виникає необхідність визначення впливу їх мультиплікативного ефекту на динаміку ВВП.

З цією метою на основі даних табл. 2 побудовано кореляційно-регресійні моделі залежності інвестицій в основний капітал та вартості основних засобів від обсягу коштів, що надаються з місцевих бюджетів на фінансування інвестицій в основний капітал. Ці моделі демонструють вплив зазначеної залежності на обсяги ВВП країни та здійснення розширеного відтворення. (табл. 3).
На основі значень коефіцієнтів детермінації вище наведених моделей (табл. 3), встановлено наявність лінійного зв’язку між обсягами ВВП країни і обсягами інвестицій в основний капітал, та участь місцевих бюджетів у процесі розширеного відтворення. Щільність зв’язку засвідчує коефіцієнт детермінації R2 = 0,8448 (табл. 3), а достовірність моделі характеризує перевищення розрахункового значення критерію Фішера (43,56) над значенням табличного (4,96).
Незначна частка коштів місцевих бюджетів у складі джерел фінансування інвестицій в основний капітал (2,92% у 2011 р., 4,26% у 2008 р.), не може істотно вплинути на нарощування таких інвестицій. За умови зростання обсягу і питомої ваги фінансових ресурсів бюджетів органів місцевого самоврядування, призначених для підтримання інвестиційних проектів, можна очікувати зростання обсягів інвестицій в основний капітал. Зростання фінансування інвестицій в основний капітал за рахунок коштів місцевого бюджету позитивно впливатиме на обсяг ВВП країни і сприятиме активізації участі місцевих бюджетів у процесах розширеного відтворення.

Таблиця 2

Обсяги коштів місцевих бюджетів на фінансування інвестицій в основний капітал в Україні у 2002-2012 рр., млн. грн.
	Період
	Обсяги коштів місцевих бюджетів на фінансування інвестицій в основний капітал, млн. грн.
	Обсяги інвестицій в основний капітал, млн. грн.
	Вартість основних засобів, млн. грн.
	ВВП, млн. грн.

	2002
	1365
	37178
	964 814
	225810

	2003
	2095
	51011
	1 026 163
	267344

	2004
	3544
	75714
	1 141 069
	345113

	2005
	3915
	93096
	1 276 201
	441452

	2006
	5446
	125254
	1 568 890
	544153

	2007
	7324
	188486
	2 047 364
	720731

	2008
	9918
	233081
	3 149 627
	948056

	2009
	4161
	151777
	3 903 714
	913345

	2010
	4357
	171092
	6 648 861
	1082569

	2011
	6111
	238175
	7710048*
	1316600

	2012
	8571,1*
	229792,9*
	-
	-


* Прогнозне значення

На основі проведеного кореляційного аналізу доходимо висновку про незначний вплив обсягів коштів місцевих бюджетів, спрямованих на фінансування інвестицій в основний капітал на нарощування вартості основних засобів. Має місце фінансування інвестиційних проектів з низьким рівнем прибутку, або таких, що спрямовані не на оновлення основних засобів, а на їх капітальний ремонт. Це зумовлене нецільовим використанням бюджетних коштів, призначених для здійснення інвестицій, недостатнім обсягом і неефективним їх використанням.
Таблиця 3
Залежність обсягів інвестицій в основний капітал від обсягів коштів місцевого бюджету, спрямованих на їх фінансування

	Кореляційно-регресійна модель
	Коефіцієнт детермінації R2 

	І. Залежність обсягів інвестицій в основний капітал від обсягів коштів місцевого бюджету, спрямованих на їх фінансування

	у = 24,898х + 16387
	R2 = 0,7541

	ІІ. Залежність обсягу ВВП від обсягів інвестицій в основний капітал

	у = 4, 7743х + 28887
	R2 = 0,8448

	ІІІ. Залежність вартості основних засобів від обсягу інвестицій в основний капітал та обсягу коштів місцевих бюджетів, спрямованих на фінансування

	у = -1251,024х1 + 62,711х2 + 418958,988
	R2 = 0,8907


Аналіз впливу податкових важелів на формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів проведено на основі вивчення складу місцевих податків і зборів, затвердженого Податковим кодексом. Обсяг доходів від місцевих податків і зборів у 2011 р. склав 2549,78 млн. грн., що на 1730,33 млн. грн. (211,16%) більше, ніж у 2010 р. Станом на 1 жовтня 2012 р. згаданий показник склав уже 3788,73 млн. грн., що більше на 1238,96 млн. грн. (48,59%) рівня 2011 р. і на 1857,02 млн. грн. (96,13%) вище показника 2011 р. за аналогічний період, що складав 1931,71 млн. грн.

Зміна складу і структури надходження від місцевих податків та зборів є прогресивною. В подальшому можна очікувати на щорічне зростання доходів місцевих бюджетів фіскального характеру. Це сприятиме зростанню частки та обсягу коштів, що будуть спрямовуватись із бюджетів місцевих громад на фінансову підтримку реалізації регіональних інвестиційних проектів.
За аналізом використання трансфертів для залучення фінансових ресурсів органами місцевого самоврядування виявлено, що у структурі міжбюджетних трансфертів переважають дотації, меншу частку складають субвенції. Серед субвенцій переважають кошти на виконання державних програм соціального захисту населення і фінансування видатків з надання житлових субсидій і пільг населенню. Така структура міжбюджетних трансфертів не сприяє формуванню інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів, оскільки спрямована на безповоротну підтримку населення.

У розділі 3 «Удосконалення механізмів формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів» запропоновано: заходи, що можуть здійснювати органи місцевого самоврядування для проведення моніторингу ефективного використання бюджетних інвестицій; удосконалення механізму зміцнення та стабілізації доходної бази органів місцевого самоврядування на основі підвищення ефективності емісії облігацій місцевих позик. 

З метою нарощування власних інвестиційних ресурсів органами місцевого самоврядування за рахунок запозичень необхідно вдосконалювати механізми ефективного управління їх формуванням. Потрібно передбачати диверсифіковану структуру операцій, які можуть здійснювати місцеві органи щодо управління боргами. Право здійснювати запозичення до місцевих бюджетів має бути надано виключно за виконавчими органами місцевих рад або здійснюватися від їх імені фінансовими підрозділами виконавчих органів місцевих рад. 
Запропоновано основні заходи, що можуть здійснювати органи місцевого самоврядування для моніторингу ефективного використання бюджетних інвестицій( табл. 4).
Має бути надана можливість місцевим органам влади використовувати декілька джерел погашення боргів, які при цьому можуть заміщатися між собою. Заміщення джерел погашення боргів має здійснюватися у разі ненадходження коштів або надходження їх у неповному обсязі з джерела, запланованого для відшкодування боргу. Це сприятиме більш ефективному використанню бюджетних коштів. Заміщення джерел погашення боргу може безпосередньо стосуватися як внутрішніх так і зовнішніх джерел. 

Розширення можливостей виходу місцевих органів влади на ринок запозичень має супроводжуватись диверсифікацією боргових інструментів. За джерелами запозичень такі інструменти можна класифікувати наступним чином: 

– розміщені на фінансових ринках; 

– ощадні, розміщені у населення; 

– кредитні ресурси (залучені від організацій, урядів іноземних держав, міжнародних фінансових організацій, банківських установ). 

Таблиця 4
Заходи, що можуть здійснювати органи місцевого самоврядування для моніторингу ефективного використання бюджетних інвестицій*

	Цілі, що мають бути реалізовані
	Операції

	Економія бюджетних коштів
	Дострокове погашення боргу

	
	Достроковий викуп цінних паперів

	
	Операції РЕПО

	Недопущення збільшення або можливого збільшення бюджетних витрат
	Укладання опціонних угод

	
	Укладання ф’ючерсних угод

	
	Укладання форвардних угод

	
	Здійснення операцій хеджування

	Зменшення навантажень на бюджет із здійсненням платежів за боргами
	Достроковий викуп цінних паперів

	
	Обмін платежів за угодами 

	
	Обмін правами вимоги за угодами

	
	Зміна процентної ставки з плаваючої на фіксовану і навпаки

	
	Зміна валюти платежу

	
	Операції депонування


* Складено самостійно.

Для підвищення ефективності механізму місцевих запозичень необхідно здійснювати стимулювання потенційних інвесторів щодо вкладання коштів у муніципальні боргові інструменти, а саме: системі оподаткування операцій з такими цінними паперами. Потрібно звільняти доходи, отримані від інвестування у місцеві цінні папери, від оподаткування. При цьому дохід, отриманий власником таких цінних паперів, за відчуження останніх на вторинному ринку (за перепродажу) має оподатковуватися на загальних підставах.

З метою створення умов для підвищення ефективності емісії облігацій місцевих позик доцільно:

– зменшення залежності місцевого бюджету від державного та спрощення процедури емісії облігацій місцевих позик, розширенням повноважень місцевих органів влади у прийнятті рішень про здійснення внутрішніх та зовнішніх запозичень;
– підвищення рівня інформаційної прозорості та довіри інвесторів до сегменту муніципальних облігацій;
– створення відповідної інфраструктури ринку муніципальних облігацій, яка включатиме: біржі, кваліфіковані лід-менеджери, рейтингові агентства, бюро кредитних історій, широку мережу інвесторів, а також відповідні інститути;

– забезпечити прив‘язування випуску облігацій місцевих позик до конкретного інвестиційного проекту, доходи від якого стануть головним джерелом погашення зобов‘язань (а не частина місцевого бюджету, сформована за рахунок податків), оскільки муніципальні запозичення виправдані за умови інвестування коштів у реальні проекти, що забезпечують конкретну економічну віддачу і мають важливе значення для соціально-економічного розвитку регіону.

ВИСНОВКИ 
У дисертації наведено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення актуального наукового завдання щодо вдосконалення формування інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів.

До основних теоретичних та науково-практичних висновків, що відображають розв’язання основних завдань роботи, відповідно до поставленої мети дисертації належать:

1. У процесі виконання дисертаційної роботи встановлено недостатність комплексних теоретичних досліджень проблем інвестиційної складової місцевих бюджетів. Наявний категоріальний апарат не сприяв всебічному дослідженню бюджетних інвестицій та джерел їхнього фінансування з урахуванням положень сучасної фінансової науки. Систематизація наукових підходів до розуміння сутності понять «місцеві фінанси», «місцеві бюджети», «інвестиційний потенціал» дала можливість обґрунтувати поняття «інвестиційний потенціал місцевих бюджетів» – як фінансові можливості та здатності забезпечення інвестиційної діяльності органів місцевого самоврядування, що визначаються обсягом та ефективністю використання ресурсів місцевих бюджетів інвестиційного спрямування. Це поняття запропоновано розглядати за двома аспектами: 1) кількісним – як сукупність інвестиційних ресурсів, які перебувають у розпорядженні органів місцевого самоврядування;        2) якісним – як інвестиційну спроможність місцевих бюджетів щодо здійснення інвестиційних видатків. 

2. Розкрито взаємозв’язок між державною інвестиційною політикою, інвестиційною стратегією розвитку територій та інвестиційним потенціалом місцевих бюджетів. Встановлено, що інвестиційна стратегія розвитку території має базуватися на визначених державою інвестиційних пріоритетів. Обґрунтовано, що бюджетний інвестиційний ресурс має позиціонуватись у загальній системі джерел фінансового забезпечення реалізації інвестиційної стратегії території відповідно до стратегії її соціально-економічного розвитку. До останньої мають бути залучені два основних елементи – фаза розробки і фаза реалізації. Такий підхід дозволить узгодити між собою низку елементів, притаманних обом фазам, проте їх вияв на кожній з фаз буде різним як за ступенем, так і за характером. Запропоновано удосконалення розподілу окремих загальнодержавних і місцевих податків між загальним фондом і бюджетом розвитку місцевих бюджетів з метою підвищення ролі фіскального механізму зміцнення інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів. Доцільною у формуванні інвестиційної стратегії розвитку територій постає розробка інвестиційних карт та паспортів із зазначенням відповідних інструментів місцевого бюджетного фінансування.
3. У результаті дослідження практичних аспектів формування інвестиційного потенціалу місцевих громад встановлено, що для забезпечення розвитку місцевих бюджетів недостатньою є частка інвестиційної складової в їх доходах. Це зумовлює скорочення видатків на соціально-економічний розвиток. Спостерігається «споживча» орієнтація використання коштів бюджетів місцевих громад, що призводить до недостатнього наповнення бюджету розвитку. Як наслідок – низький рівень участі бюджетних коштів окремих територій в інвестиційному процесі. З’ясовано кількісні параметри впливу обсягу коштів місцевих бюджетів на фінансування інвестицій в основний капітал на основі побудови кореляційно-регресійних моделей. Це дозволило встановити, що фінансування інвестицій в основний капітал за рахунок коштів місцевого бюджету позитивно впливає на обсяг ВВП країни і сприятиме активізації участі місцевих бюджетів у процесах розширеного відтворення;

4. Дослідження інструментів формування дохідної частини місцевих бюджетів та їх ролі у забезпеченні реалізації інвестиційного потенціалу свідчить про зростання обсягу та частки місцевих податків та зборів у 2012 р. майже в 5 разів порівняно з рівнем 2010 р. Це пов’язано зі змінами, які відбулися із прийняттям нового Податкового кодексу України. При цьому питома вага трансфертів, що надійшли до місцевих бюджетів із Державного бюджету лишилась практично незмінною. Встановлено, що місцеві бюджети значною мірою залежать від дотацій та субвенцій централізованого бюджету. Проте у складі цих трансферів передбачено досить мала частка й сума коштів на фінансування інвестиційних заходів регіонів. Відтак, доходи місцевих бюджетів не мають змоги реалізувати свій інвестиційний потенціал.

5. Досліджено роль муніципальних облігацій у фінансуванні інвестиційних потреб місцевих громад. За допомогою кореляційно-регресійних моделей виявлено проблеми у розміщенні муніципальних облігацій на фондовому ринку України. Це не дозволяє збільшити фінансовий потенціал місцевих бюджетів за рахунок таких інструментів. Для вирішення даної проблеми запропоновано законодавчо визначити цільовий характер емісії облігацій місцевих позик (з метою фінансування конкретного інвестиційного проекту) та розширити повноваження місцевих органів влади стосовно здійснення такого виду місцевих запозичень. Обґрунтовано пропозиції зміцнення та стабілізації доходної бази органів місцевого самоврядування в частині створення умов для ефективної емісії облігацій місцевих позик з метою формування додаткових фінансових інвестиційних ресурсів; активізації фіскальної складової у зміцненні інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів; підвищення ефективності використання бюджетних коштів інвестиційного призначення.

6. Окреслено наступні умови для збільшення акумулювання обсягів власних джерел надходжень до місцевих бюджетів та зростання інвестиційної складової у доходах місцевих бюджетів:

– визначення критеріїв розподілу субвенцій на виконання інвестиційних програм (проектів) на підставі формалізованих параметрів, запровадження стандартних процедур конкурсного відбору інвестиційних програм (проектів); 

– використання джерел другого кошику доходів (наприклад, штрафні санкції, адміністративні надходження), що не враховуються у розрахунку міжбюджетних трансфертів і залишаються у розпорядженні органів місцевого самоврядування;

– концентрація витрачання фінансових ресурсів за напрямами, що визначеними у регіональних стратегіях як пріоритетні;

– зміна співвідношення між частками: загальнодержавних податків і зборів – на користь місцевих, а в їх складі – бюджетів місцевого самоврядування; місцевих податків і зборів та загальнодержавних податків і зборів, закріплених за бюджетами місцевого самоврядування – на користь бюджету розвитку.
7. Запропоновано напрями підвищення ефективності використання бюджетних ресурсів інвестиційного характеру, а саме: підвищення частки прибуткових інвестиційних проектів, на реалізацію яких спрямований бюджетний ресурс (включно із створенням комунальних підприємств, комунальних банків); інвестування бюджетних коштів інвестиційного характеру у фінансові інструменти та інвестиційні проекти; розміщення коштів на депозитах у фінансово-кредитних установах; вкладання коштів у статутні фонди високоприбуткових підприємств і розширення масиву комунальної власності прибуткового характеру; послідовне розширення кількості місцевих бюджетів, що використовують програмно-цільовий метод бюджетування, застосування методу (в першу чергу) до бюджетів регіонів, а серед них – до бюджетів розвитку, витрати яких спрямовуються на капітальні (отже, середньо- і довгострокові) цілі; започаткування діяльності Державного фонду регіонального розвитку (ДФРР), що має відповідати за фінансування локальних проектів стратегічного значення, визначати точкові проекти в регіонах для фінансування, а також активізувати господарську діяльність на місцях; подальше зміщення акцентів із бюджетного забезпечення регіонального розвитку до бюджетного регулювання і стимулювання. У питаннях забезпечення фінансової незалежності місцевих органів влади, потрібно акцентувати увагу на наступних векторах реалізації бюджетного потенціалу: 1) розширенні повноважень органів самоврядування; 2) зростанні доходів місцевих бюджетів; 3) збільшенні бюджету розвитку та чіткому визначенні джерел його наповнення.

8. Обґрунтована необхідність розширення інвестиційних можливостей місцевих бюджетів за рахунок використання зовнішніх ресурсів для формування їх інвестиційного потенціалу шляхом упорядкування системи правового забезпечення розвитку ринку місцевих запозичень стосовно випуску боргових цінних паперів, залучення кредитів у фінансово-кредитних установах, розширення потенційних учасників такого ринку, спрощення процедур здійснення запозичень, забезпечення функціонування інституту гарантій. Запропоновано удосконалення механізму управління муніципальними позиками здійсненням заходів місцевими органами самоврядування щодо моніторингу ефективного використання бюджетних інвестицій. Це сприятиме економії бюджетних коштів, недопущенню можливого збільшення бюджетних витрат і зменшенню піків навантажень на бюджет із обслуговування муніципальних боргів.
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Проведено комплексне дослідження теоретичних та практичних аспектів формування та ефективного використання інвестиційного потенціалу місцевих бюджетів. Доведено взаємозв’язок між державною інвестиційною політикою, інвестиційною стратегією розвитку територій та інвестиційним потенціалом місцевих бюджетів. Досліджено інструменти формування дохідної частини місцевих бюджетів та їх роль у забезпеченні реалізації інвестиційного потенціалу. Визначено кількісні параметри впливу обсягу коштів місцевих бюджетів на фінансування інвестицій в основний капітал на основі побудови кореляційно-регресійних моделей.
Обґрунтовано пропозиції зміцнення та стабілізації доходної бази органів місцевого самоврядування в частині створення умов для ефективної емісії облігацій місцевих позик. Окреслено умови для збільшення акумулювання обсягів власних джерел надходжень до місцевих бюджетів та зростання інвестиційної складової у доходах місцевих бюджетів. Обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення механізму управління муніципальними позиками покращення фінансового забезпечення бюджетних інвестицій. 
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Крук В.В. Инвестиционный потенциал местных бюджетов. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана». Киев, 2013.

Проведено комплексное исследование теоретических и практических аспектов формирования и эффективного использования инвестиционного потенциала местных бюджетов. Раскрыта взаимосвязь между государственной инвестиционной политикой, инвестиционной стратегией развития территорий и инвестиционным потенциалом местных бюджетов. Установлено, что инвестиционная стратегия развития территории должна базироваться на определенных государством инвестиционных приоритетах.

Обосновано, что бюджетный инвестиционный ресурс должен позиционироваться в системе источников финансового обеспечения реализации инвестиционной стратегии территории. Предложено усовершенствование распределения отдельных общегосударственных и местных налогов между общим фондом и бюджетом развития местных бюджетов с целью повышения роли фискального механизма укрепления инвестиционного потенциала местных бюджетов.

В результате исследования особенностей формирования инвестиционного потенциала местных бюджетов установлено, что для обеспечения развития местных бюджетов доля инвестиционной составляющей в их доходах недостаточна. Определены количественные параметры влияния объема средств местных бюджетов на финансирование инвестиций в основной капитал на основе построения корреляционно-регрессионных моделей. Это позволило установить, что финансирование инвестиций в основной капитал за счет средств местного бюджета положительно влияет на объемы ВВП и способствует активизации участия местных бюджетов в процессах расширенного воспроизводства.

Исследованы инструменты формирования доходной части местных бюджетов и их роль в обеспечении реализации инвестиционного потенциала региона. Установлено, что местные бюджеты в значительной степени зависят от дотаций и субвенций централизованного бюджета. Однако в составе этих трансферов предусмотрено довольно малая доля и объем средств на финансирование инвестиционных мероприятий регионов. Следовательно, доходы местных бюджетов не имеют возможности реализовать свой инвестиционный потенциал.

Доказана роль муниципальных облигаций в финансировании инвестиционных нужд регионов. С помощью корреляционно-регрессионных моделей выявлены проблемы в размещении муниципальных облигаций, что не позволяет увеличить финансовый потенциал местных бюджетов. Предложено законодательно определить целевой характер эмиссии облигаций местных займов (для финансирования конкретного инвестиционного проекта) и расширить полномочия местных органов власти по осуществлению такого вида местных заимствований.

Обоснована необходимость расширения инвестиционных возможностей местных бюджетов за счет использования внешних ресурсов для формирования их инвестиционного потенциала путем привлечения кредитов в финансово-кредитных учреждениях, упрощения процедур осуществления заимствований, обеспечения функционирования института гарантий. В частности, предложено усовершенствование механизма управления муниципальным займом путем осуществления мероприятий местными органами самоуправления для мониторинга эффективного использования бюджетных инвестиций. Это будет способствовать экономии бюджетных средств, недопущению возможного увеличения бюджетных расходов и уменьшения нагрузок на бюджет по обслуживанию муниципальных долгов.

Ключевые слова: инвестиционная составляющая бюджета, бюджетные инвестиции, капитальные расходы бюджета, источники финансирования бюджетных инвестиций, местные заимствования, инвестиционные субвенции, бюджетные трансферты.

ANNOTATION

Kruk V.V. The investment potential of local budgets. – Manuscript.

The thesis for the Academic Degree of the Candidate of Economic Sciences in speciality 08.00.08 – money, finance and credit. – SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”, Kyiv, 2013.

The complex research of theoretical and practical aspects of the formation as well as effective implementation of local budget potential is conducted. The relationship between state investment policy, investment strategy of the territory and investment potential of local budgets is revealed. The instruments of the income part of local budgets and their role in the implementation of investment potential are studied. Quantitative factors of the influence of the local budget funds on investment financing in fixed assets on the basis of correlative-regressive models are assessed.

Proposals to the strengthening and stabilization of local authority income base by means of the facilitation of the local bond issue are substantiated. Conditions for the increased accumulation of the volume of own source inflows to the local budgets, an investment component increase in the revenues of local budgets are outlined. The ways of the improvement of the mechanism of municipal loan management as well as the improvement of financial provision of budget investments are provided.

Key words: investment component of the budget, budget investments, capital outlays, sources of budget investment financing, local borrowing, investment subsidy, budget transfers.
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