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                А.М. Поддєрьогін

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Процеси децентралізації влади створили передумови для подальшого соціально-економічного розвитку місцевих органів влади. Разом зі збільшенням самостійності та свобод територіальних громад держава делегувала на них й частину своїх повноважень, що спричинило появу нових проблем, на вирішення яких не завжди вистачає власних бюджетних надходжень.
У такій ситуації ефективним фінансовим інструментом є запозичення місцевих органів влади, завдяки яким, вони отримують дієвий інструмент для успішного досягнення цілей і виконання більшості покладених на них завдань. 

Запозичені фінансові ресурси використовуються на покриття дефіциту місцевих бюджетів та капітальні витрати. За рахунок залучених коштів місцева влада може фінансувати будівництво мостів, доріг, об’єктів інфраструктури, реалізацію неприбуткових проектів не очікуючи дотацій з бюджетів вищих рівнів. Це в свою чергу сприяє зміцненню фінансової незалежності місцевих самоврядувань.
Використання облігаційних позик місцевими органами влади, з одного боку, надає можливість інвесторам отримати надійний фінансовий інструмент для вкладання коштів, а з іншого, створює умови для фінансування розвитку місцевих самоврядувань. 

Місцеві органи влади можуть бути на фінансовому ринку не тільки позичальниками, а й інвесторами. Розміщуючи тимчасово вільні фінансові ресурси, місцеві самоврядування отримують додатковий дохід.
На відміну від України, де ринок запозичень місцевих органів влади тільки формується і характеризується незначними епізодичними позиками, вихід муніципалітетів на фінансові ринки у розвинених країнах є традиційною практикою. Найбільш активними учасниками даного ринку є муніципалітети США, Японії, країн Східної Європи.
Окремі аспекти розвитку ринку місцевих запозичень розкрито у працях таких вчених, як С. Буковинський, І. Бураковський, С. Варфоломєєв, О. Василик, П. Гайдуцький, М. Гапонюк, В. Геєць, Л. Діденко, О. Кириленко, Т. Ковальчук, В. Корнєєв, В. Кравченко, І. Луніна, В. Опарін, В. Федосов, І. Чугунов, та інші.

Проблеми залучення додаткових фінансових ресурсів місцевими органами влади, управління муніципальними запозиченнями досліджували вчені США, Франції, Великобританії, Німеччини та інших країн, зокрема  І. Бернар,  Б.Батлер, Ч. Вулфел, Л. Гітман, М. Джонк, Ж.-К. Коллі, Ж. Матук, Ф. Мишкін, Р. Міллер, Н. Ордуей, Р. Петерсон,  Д. Розенберг, Т. Стейнметц, Ф. Уітт, 
Ф.Фабоці, Д. Фрідман, С. Хадсон-Вільсон, В. Хуз.
Дослідники приділяють основну увагу теоретико-методичним основам здійснення запозичень фінансових ресурсів місцевими органами влади та особливостям їх використання. Проте залишаються не висвітленими питання, пов’язані з розвитком і ефективним функціонуванням ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади для можливості залучення дешевих довгострокових запозичень територіальними громадами, що і обумовило актуальність виконаної дисертаційної роботи.
Актуальність, теоретична та практична значущість подальших досліджень у сфері розвитку ринку боргових фінансових інструментів місцевих самоврядувань обумовили вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання та послідовність дослідження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Обраний напрям дисертаційного дослідження є складовою частиною науково-дослідної роботи кафедри фінансових ринків ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темами «Фінансова інфраструктура ринкової економіки» (державний реєстраційний номер 0107U001336) та «Інновації на сучасному фінансовому ринку» (державний реєстраційний номер 0113U004261). Особисто автором у межах цих тем досліджено теоретичні та практичні аспекти функціонування ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади на сучасному етапі, подано пропозиції щодо його реформування, розроблено практичні рекомендації стосовно подальшого розвитку даного ринку.
Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає у поглибленні теоретичних основ та розробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення функціонування ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади.

Для досягнення визначеної мети поставлено такі завдання:

· дослідити сутність та необхідність боргового фінансування видатків місцевих органів влади;

· вивчити особливості ринку боргових фінансових інструментів;

· виокремити та визначити боргові фінансові інструменти місцевих органів влади;

· дослідити організаційно-правові аспекти здійснення запозичень місцевими органами влади;

· розкрити значення запозичень місцевих органів влади в структурі місцевого бюджету;

· проаналізувати підходи до забезпечення кредитоспроможності місцевих органів влади;

· вивчити досвід формування інститутів фінансування місцевих органів влади;

· запропонувати напрями вдосконалення ринку облігацій місцевих органів влади в Україні.

Об’єктом дослідження є запозичення фінансових ресурсів місцевими органами влади на ринку боргових фінансових інструментів.
Предметом дослідження є грошові відносини, що виникають у процесі залучення місцевими органами влади додаткових фінансових ресурсів з використанням боргових фінансових інструментів.
Методи дослідження. У дисертації застосовано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, а саме: діалектичний підхід і системний аналіз – для узагальнення результатів дослідження вчених та практиків, предметом яких є ринок боргових фінансових інструментів місцевих органів влади; історичний метод – для дослідження еволюції розвитку та формування фінансових відносин на ринку запозичень місцевих органів влади; факторний аналіз – для дослідження чинників, які впливають на рівень запозичень фінансових ресурсів місцевими органами влади; методи групування, порівняння, аналогій та статистичний аналіз – для визначення рівня запозичень місцевих органів влади на фінансовому ринку, взаємозв’язків рівня позик з рівнем заборгованості та іншими фінансовими показниками; метод економіко-математичного моделювання – для розроблення практичних рекомендацій щодо вдосконалення методів управління запозиченнями.
Статистичну та інформаційну базу дослідження становлять праці вітчизняних та зарубіжних вчених і практиків, законодавчі та нормативно-правові акти, що регламентують функціонування ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади, статистичні дані Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, звітні дані Міністерства фінансів України, Державної фіскальної служби України, Державної казначейської служби України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Рахункової палати України, Національного банку України, Державного комітету статистики України.
Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, які визначають наукову новизну дисертаційної роботи, полягають у такому:
вперше: 

· обґрунтовано необхідність використання інструментарію фінансового інжинірингу при здійсненні запозичень на ринку боргових фінансових інструментів місцевими органами влади в Україні в частині розробки і впровадження спеціальних комбінованих фінансових інструментів запозичень (таких як: облігації місцевих позик у поєднанні з опціонами, ф’ючерсами, угодами РЕПО). Це сприяє вдосконаленню інструментарію залучення позикових фінансових ресурсів, а також розвитку первинного ринку облігацій місцевих органів влади та їх обігу на вторинному ринку; 

удосконалено:

· систематизацію запозичень місцевих органів влади за рахунок групування боргових фінансових інструментів відповідно до цілей та форм запозичень. Визначено основні види позик, які можуть отримувати органи місцевої влади. До них відносять банківський кредит, взаємозапозичення, короткострокові вексельні позики, облігаційні запозичення, позики надані з державного бюджету. Це дозволить більш цілеспрямовано обрати фінансовий інструмент для покриття тимчасової нестачі фінансових ресурсів на місцевому рівні залежно від цілей та потреб місцевих органів влади;

· підхід до залучення місцевими органами влади зовнішніх запозичень за рахунок фідуціарної емісії. Це сприятиме виходу місцевих самоврядувань на зовнішній ринок єврооблігацій та залученню більш дешевих фінансових ресурсів порівняно з внутрішнім фінансовим ринком;

· трактування сутності ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади, який розглядається у дисертаційній роботі як джерело надходжень фінансових ресурсів до дохідної частини місцевих бюджетів на поворотній основі, зокрема наголошується, що інвесторами на даному ринку можуть виступати бути юридичні чи фізичні особи;
набули подальшого розвитку:

· рекомендації з удосконалення нормативно - правового забезпечення в частині зменшення повноважень Міністерства фінансів України при здійсненні запозичень місцевими органами влади. Це сприятиме спрощенню та пришвидшенню залучення коштів місцевими органами влади за допомогою облігаційних позик;

· методи мінімізації ризиків, пов’язаних з емісією цінних паперів місцевими органами влади в Україні за рахунок страхування випусків боргових інструментів, їх забезпеченням державними гарантіями чи наявним майном. Це надасть змогу розширити коло потенційних інвесторів на ринку облігацій муніципальних позик та обумовить його подальший розвиток;
· обґрунтування можливостей та перспектив створення в Україні інституту фінансування місцевих органів влади (центр фінансування місцевих органів влади, який надаватиме послуги з отримання позик, консультацій з приводу залучення фінансових ресурсів та управління місцевим боргом), визначення його структури та завдань. Це дозволить місцевим органам влади  зменшити вартість емісії цінних паперів та використовувати  більш широкий спектр фінансових інструментів.

Практичне значення одержаних результатів полягає у можливості їх використання для підвищення ефективності діяльності учасників ринку боргових фінансових інструментів України. Зокрема, при розробленні нормативно-правових актів Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, щодо забезпечення популяризації облігацій місцевих органів влади серед інвесторів як на біржовому, так і позабіржовому фінансовому ринку (довідка № 7924/95  від 06.10.2014). Пропозиції щодо управління ризиками, які виникають у процесі емісії боргових цінних паперів місцевими органами влади, та підвищення надійності боргових цінних паперів місцевих самоврядувань використовуються Департаментом фінансів Виконавчого органу Київської міської ради (Київської міської державної адміністрації) (довідка № 054-1-4-08/5445 від 10.12.2014 р.). 
Результати дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при розробці робочих програм, методичних матеріалів та завдань з науки «Фінансовий ринок» та дисципліни «Депозитарна діяльність» (довідка про використання у навчальному процесі результатів дослідження від 10.10.2014 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом власних досліджень автора. Наукові положення, розробки прикладного характеру, висновки та пропозиції, що виносяться дисертантом на захист, одержані самостійно. Опубліковані праці виконані автором самостійно, дві з них - у співавторстві.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дослідження обговорено та схвалено на міжнародних і всеукраїнських наукових і науково-практичних конференціях: Міжнародна науково-практична конференція «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 22 квітня 2010 р.), ІV Міжнародна науково-практична конференція «Theory and Practice of Financial Transformations in the Conditions of Interdependence Strengthening of National Economics» (Кельн-Ірпінь 14-18 грудня 2010 р.), ІІ Міжнародна науково-практична конференція «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 3 листопада 2011 р.), Всеукраїнська науково-практична конференція «Роль вищих навчальних закладів у розвитку та популяризації фондового ринку України» (м. Київ, 24 лютого 2012 р.), ІV Міжнародна науково-практична конференція «Современные финансовые рынки: стратегии развития» (м. Санкт-Петербург, 18–19 квітня 2013 р.), Всеукраїнська науково-практична конференція «Фінансова інфраструктура України: проблеми та напрямки розвитку» (м. Київ, 15 листопада 2013 р.).
Публікації. За результатами дослідження автором опубліковано 12 наукових праць, загальним обсягом 3,5 д. а., з них: 5 – у наукових фахових виданнях та 1 – у науковому фаховому виданні України, яке зареєстроване у міжнародних наукометричних базах, 6 – матеріали і тези конференцій.
Структура і обсяг дисертації. Дисертація включає вступ, три розділи, висновки, список використаних джерел, додатки. Загальний обсяг дисертації становить 179 сторінок друкованого тексту. Робота містить 25 рисунків на 13 сторінках, 18 таблиць на 17 сторінках, 4 додатки на 16 сторінках. Список використаних джерел налічує 152 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність дисертаційної роботи, сформульовано її мету і завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, відображено апробацію результатів дослідження.

У розділі 1 «Теоретичні засади формування ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади» досліджено теоретичні аспекти функціонування ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади та поглиблено розкриття підходів до його формування,  визначено фінансові інструменти, які можна використовувати при здійсненні запозичень місцевими органами влади.
Систематизація наукових підходів щодо запозичень як на державному, так і місцевому рівні надала змогу визначити, що на відміну від податкових та неподаткових надходжень бюджету, які є постійними, запозичені фінансові ресурси віднесені до тимчасових джерел надходжень місцевих бюджетів на  умовах платності, строковості та поворотності. Використання таких доходів має здійснюватися передусім для покриття капітальних витрат, що якісно впливають на зростання валового регіонального продукту (ВРП), а відповідно і ВВП країни в цілому.  
На основі теоретичних узагальнень запропоновано визначити поняття «ринок боргових фінансових інструментів місцевих органів влади» як фінансові відносини з приводу залучення додаткових фінансових надходжень до місцевих бюджетів на поворотній основі, де позичальником є місцеві органи влади, а інвесторами (кредиторами) може бути будь-яка юридична чи фізична особа.   
Згруповано боргові інструменти місцевих органів влади, які можуть бути використані при здійсненні запозичень залежно від форми позики та основних цілей. Це дає змогу позичальнику обрати найбільш ефективний борговий фінансовий інструмент відповідно до потреб. (Табл. 1)
Табл. 1

Групування боргових фінансових інструментів місцевих органів влади залежно від виду позики
Джерело: побудовано автором

	Позики місцевих самоврядувань

	види
	форма запозичень
	цілі

	Банківський кредит
	Зовнішні і внутрішні
	· Покриття тимчасових касових розривів, 
· фінансування коротко- та довгострокових проектів

	Взаємозапозичення
	Внутрішні 
	· Покриття тимчасових касових розривів

	Позики з державного бюджету
	Внутрішні
	· Покриття тимчасових касових розривів, 
· позики на інвестиційні проекти

	Короткострокові вексельні позики
	Внутрішні
	· Покриття дефіциту місцевого бюджету

	Облігаційні позики
	Внутрішні і зовнішні 
	· Фінансування інвестиційних проектів


У роботі визначено, що формування та розвиток ринку запозичень місцевих органів влади зумовлений впливом таких факторів, як створення інституту місцевого самоврядування, надання органам місцевого самоврядування фінансової самостійності, збільшення кількості проблем, вирішення яких було покладено на місцевий уряд, а отже, і зростання дефіциту фінансових ресурсів для вирішення даних проблем.
Процес здійснення облігаційних запозичень місцевими органами влади, на відміну від використання інших боргових фінансових інструментів, залишається доволі складним і жорстко регламентованим з боку держави. Не існує єдиного нормативно-правового акту, який повною мірою регламентує процедуру здійснення запозичень місцевими органами влади. Більшість місцевих органів влади взагалі не має можливості здійснювати зовнішні запозичення, що значно обмежує їх доступ до світового фінансового ринку.

Виявлено, що у процесі емісії облігацій місцевих органів влади,  процес отримання висновку від Міністерства фінансів України щодо відповідності проекту рішення про здійснення муніципальних запозичень вимогам бюджетного законодавства є тривалим і складним та може стати джерелом створення корупційних схем, а отже, потребує часткового вдосконалення. Цей етап повинен бути необов’язковим і застосовуватися лише для тих емітентів, які вперше виходять на ринок боргових цінних паперів, недотримуються норм бюджетного законодавства або допускали невиконання власних зобов’язань за позикою у минулих періодах. 
Доведено, що розбудова ефективної системи місцевих запозичень в Україні потребує якісних змін. Для цього необхідно створити ефективну систему державного регулювання запозичень місцевими органами влади, розробити нормативно-правову базу, сприяти формуванню та розвитку інфраструктури не тільки ринку місцевих запозичень, а й фінансового ринку в цілому. Зокрема, потрібно розвивати рейтингові агентства, кредитні бюро, андерайтерів, кваліфікованих лід-менеджерів, біржі, страхові компанії, фінансових посередників тощо, а також створювати фінансові інститутів для ефективного залучення фінансових ресурсів, удосконалювати інструменти мінімізації ризиків, що виникають при здійсненні місцевих запозичень місцевими органами влади. 
У розділі 2 «Аналіз функціонування ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади» розглянуто ринок облігацій місцевих органів влади, визначено місце позикових надходжень в структурі доходів місцевих бюджетів, проаналізовано інвестиційну привабливість регіонів. 
Визначено, що присвоєння кредитного рейтингу емітенту займає важливе місце у процесі емісії облігацій місцевих органів влади. Це дозволяє залучати фінансові ресурси за низькими відсотковими ставками та є певним показником довіри інвестора до позичальника. 
Запозичені ресурси місцевими органами влади порівняно з позиками держави є незначними. У структурі доходів Зведеного бюджету України місцеві запозичення досягають не більше 1%. Протягом 2004-2014 рр. місцевими органам влади було здійснено близько 30 запозичень. Нині ринок муніципальних облігацій становить менше 0,5% від об’єму ринку цінних паперів України. 
Як свідчать дані рис. 1, з 2004 по 2007 рік спостерігалася тенденція до зменшення частки державних запозичень у надходженнях до Зведеного бюджету України з 9,16% до 4,48%. Причиною було зростання податкових надходжень з 56,2% у 2004 році до 68,76 у 2007 р. За досліджуваний період, 2004 – 2006 рр., частка місцевих запозичень в надходженнях до Зведеного бюджету України знизилася з 0,98% до 0,01%, що є аналогічним до тенденції попереднього показника. З 2008 по 2014 рр. частка як державних, так і місцевих запозичень не мали єдиної тенденції, діапазон коливань становить 20,5% та 0,98% відповідно. За результатами вищенаведеного аналіз на даному етапі розвитку ринок боргових фінансових інструментів місцевих органів влади є незначним порівняно з ринком державних запозичень. Це свідчить про низький рівень використання боргових фінансових інструментів для залучення додаткових фінансових ресурсів місцевими органами влади. Враховуючи потребу у фінансуванні  капітальних витрат, необхідно сприяти розвитку ринку боргових фінансових інструментів, що дозволить місцевим органам влади акумулювати кошти для фінансування капітальних видатків. 
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Рис. 1. Запозичення в структурі надходжень до Зведеного бюджету Україниь у 2004-2015 рр.,  %
Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України, Державної казачейської служби Уукраїни
*оцінка автора
Встановлено, що одним з факторів, який впливає на обсяг запозичень місцевими органами влади, є оцінювання інвестиційної привабливості регіону. На відміну від аналізу доходів бюджету та норм, встановлених законодавством стосовно обмеження максимального рівня запозичень до місцевих бюджетів, визначення рівня інвестиційної привабливості регіонів України дозволяє інвестору обрати найбільш кредитоспроможного та стабільного емітента на ринку муніципальних позик. Це в свою чергу обумовлює формування конкуренції серед позичальників та сприяє соціально-економічному розвитку регіону. 
З рис. 2 видно, що 7 областей України мають низьку інвестиційну привабливість за всіма факторами. Переважно це ті області, бюджети яких формуються здебільшого за рахунок дотацій (Закарпатська, Чернівецька, Хмельницька, Херсонська області). 

 Більшість місцевих органів місцевого самоврядування мають негативні показники саме за так званими м’якими факторам. Це ті фактори, на які можуть безпосередньо впливати самі місцеві органи влади. У свою чергу це свідчить про низьку активність стосовно зацікавленості даних областей у поліпшенні показників їх інвестиційної привабливості,  а відповідно і його розвитку.
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Рис. 2. Інвестиційна привабливість областей України в 2014 р.
Джерело: розраховано автором за даними Державної служби статистики України
У розділі 3 «Напрями вдосконалення ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади» розкрито шляхи вдосконалення ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади як одного із джерел фінансування капітальних витрат на довготерміновій основі з метою реалізації державної політики на місцевому рівні.
Проведений у дисертаційній роботі аналіз ринку боргових цінних паперів місцевих органів влади дозволив визначити основні проблеми та сформувати пропозиції стосовно його подальшого розвитку.

У світовій практиці муніципальні облігації є досить привабливим інструментом на фінансовому ринку як для емітента (залучення фінансових ресурсів на доволі вигідних умовах), так і для інвестора (вищий рівень надійності, ніж у корпоративних облігацій), але незважаючи на це виникають ризики, пов’язані з емісією та обігом даного інструменту.
До ризиків на ринку цінних паперів, пов’язаних з конкретним інструментом, можна віднести такі:

·  кредитний ризик, тобто емітент не зможе повною мірою виплатити відсотки інвестору або повернути в повній мірі та у визначений строк інвестовані кошти;
·  ризик, пов'язаний з вибором країни (економічна ситуація в країні, її кредитний рейтинг, рівень розвитку фондового ринку);
· селективний ризик – ризик, пов'язаний з неефективним вибором цінних паперів під час формування інвестиційного портфелю;
·  ризик некредитоспроможності емітента.

Саме для управління такими ризиками виділено такі методи:

·  рейтингування як емітента, так і конкретної емісії;
·  страхування муніципальних облігацій;
·  гарантії, пов’язані з підвищенням надійності даного виду цінних паперів.

Автор у дослідженні наводить можливість застосування вищенаведених методів управління ризиками, акцентуючи увагу на страхуванні муніципальних облігацій. Зважаючи на те, що страховий ринок в Україні досить швидко розвивається, існує можливість створення нового виду страхової послуги, яка збільшить довіру індивідуальних інвесторів до даних боргових цінних паперів.   
Ще однією із можливостей підвищення рівня довіри до облігацій місцевих органів влади є використання фінансового інжинірингу, зумовленого тим, що на ринку державного та муніципального боргу більшість облігацій, які випускаються залишаються «прямими» або є облігаціями зі знижуючою ставкою. Рідше випускаються купонні облігації, що, насамперед викликано специфікою позичальника, а також необхідністю суворого дотримання обмежень, накладених Бюджетним кодексом України і бюджетним процесом (у тому числі в частині планування абсолютної суми витрат на обслуговування і погашення облігацій).

Продаж ф'ючерсних контрактів за муніципальними облігаціями дозволить покупцям і продавцям знизити ризики від зміни процентних ставок, а також підвищити інтерес до облігацій з боку професійних учасників ринку цінних паперів (в тому числі і біржових спекулянтів). Можливий випуск видів ф'ючерсних контрактів за облігаціями, зокрема, на майбутню вартість облігації, на майбутній купонний дохід по облігаціях і на індекс купонного доходу.

Випуск опціонів за достроковим викупом облігацій (опціон «колл») може сприяти не тільки підвищенню ліквідності облігацій, а й надати емітенту додаткову вигоду за рахунок продажу опціонів. Для реалізації цього заходу емітенту необхідно укласти договір про маркет-мейкерське обслуговування з великими банками та інвестиційними, фінансовими компаніями, в яких їм буде надано право здійснювати операції з підтримки ліквідності і купівлі облігацій з опціонами як за власний рахунок, так і за рахунок коштів, отриманих від продажу облігацій. При цьому дохід від проведення маркет-мейкерських операцій за власний рахунок залишається у маркет-мейкера, а при використанні на ці цілі коштів місцевих органів влади - поділяється між маркет-мейкером і адміністрацією у пропорції, узгодженій між ними.

Іншою можливістю застосування фінансового інжинірингу на ринку облігацій місцевих органів влади є проведення угод РЕПО. У даному випадку продавець облігації дає зобов'язання викупити в інвестора облігації через певний період часу за узгодженою з ним ціною у разі виникнення в інвестора такої необхідності. Це є привабливим для інвестора і підвищує ліквідність облігації. Операції РЕПО можуть здійснюватися генеральним агентом, уповноваженим банком органу виконавчої влади територіальної громади, а також іншими комерційними банками або фінансовими компаніями як за рахунок власних коштів, так і за рахунок коштів, виділених адміністрацією.
У дисертаційному дослідженні обґрунтовано необхідність створення інституту фінансування місцевих органів влади. Основними завдання даної установи мають бути:

· надання послуг з кредитування місцевих органів влади;

· залучення коштів як на внутрішньому, так і зовнішньому фінансовому ринку;

· надання консультаційних, у тому числі і юридичних послуг місцевим органам влади з приводу емісії облігацій;

· розробка рекомендацій та проведення оцінювання щодо підвищення рівня кредитоспроможності позичальника;

· створювати умови для акумулювання і обміну досвідом щодо здійснення запозичень;

· здійснювати контроль за дотриманням місцевими органами влади бюджетного законодавства під час запозичень. 
Згідно з аналізом світового досвіду в Україні доцільно створити інститут фінансування місцевих органів влади, який буде мати таку організаційну структуру:

1. Некомерційна фінансова установа яка буде об’єднувати всі територіальні громади з 26 підрозділами: 24 обласні та по одному в Автономній Республіці Крим та м. Києві, які будуть створені на базі фінансових відділів місцевих державних адміністрацій. 

2. Рішення про запозичення та надання позик будуть прийматися на основі рішень ради правління, яка буде складатися з 26 осіб, по одному представнику від кожного підрозділу, що визначені місцевими радами, та відповідно до чинного законодавства стосовно боргової політики країни.

3. Усі учасники повинні нести повну відповідальність за повернення отриманих фінансових ресурсів.

4. Позики мають надаватися муніципалітетам під конкретні проекти пов’язані з розвитком регіонів з жорстким контролем за їх використанням. Серед них можуть бути будівництво та ремонт мостів, лікарень, доріг тощо.

5. До обов’язків створеної фінансової установи мають входити повноваження з розробки фінансових продуктів як для позичальників, так і інвесторів, організаційна робота щодо залучення фінансових ресурсів як на внутрішньому, так і зовнішньому фінансовому ринку. 

6. Також інститут фінансування місцевих органів влади повинен вільно конкурувати з іншими учасниками фінансового ринку, залишаючи право вибору за місцевими органами влади. Це позитивно вливатиме на якість послуг та формування ціни залучених ресурсів. 

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукової задачі, що полягає у поглибленні теоретичних основ та розробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади в Україні. Основні теоретичні та практичні результати проведеного дослідження полягають у такому:

1. Виявлено, що в умовах адміністративно-територіальної реформи та децентралізації влади більша частина проблем, пов’язаних із соціально-економічним розвитком територіальних громад, передається на місцевий рівень. У свою чергу, органи місцевого самоврядування повинні здійснювати належне фінансування забезпечення та виконання покладених на них завдань. За цих умов місцеві запозичення є одним із найбільш ефективних фінансових інструментів для залучення додаткових фінансових ресурсів, які можуть бути спрямовані на реалізацію соціально-економічних програм. Запозичені таким шляхом кошти використовуються на будівництво мостів, доріг, лікарень, шкіл та інших  інфраструктурних проектів, які є непривабливими для інвесторів, але мають соціальний ефект для територіальної громади. Визначено, що все більше вчених схиляються до думки щодо необхідності здійснення запозичень місцевими органами влади, адже за рахунок позик відбувається ефективний розвиток місцевих самоврядувань.  Також досліджено, що ці позики повинні використовуватися не на покриття поточних витрат бюджету або покриття дефіциту, а на фінансування капітальних витрат. Саме таке використання запозичень робить їх інструментом розвитку, а не інструментом нарощення боргів. 
2. У процесі дослідження визначено основні види позик, які можуть отримувати органи місцевої влади. До них належать банківський кредит, взаємозапозичення, короткострокові вексельні позики, облігаційні запозичення, позики, надані з державного бюджету. Це дало можливість згрупувати боргові фінансові інструменти місцевих органів влади відповідно до цілей та форм запозичень, які вони можуть здійснювати. Таке групування дозволяє більш цілеспрямовано обрати фінансовий інструмент для покриття тимчасової нестачі фінансових ресурсів на місцевому рівні залежно від цілей та потреб місцевих органів влади. 
3. З’ясовано, що ринок боргових фінансових інструментів в Україні характеризується низькою ефективністю. Про це свідчить той факт, що протягом 2004–2015 рр. можливістю випуску і розміщенням облігацій місцевих органів влади скористалися близько 25 міських рад (обласні центри), а зовнішні запозичення має тільки м. Київ та Одеса. Обсяги залучення фінансових ресурсів за рахунок облігацій є низькими. Частка запозичень місцевими органами влади України у структурі надходжень до місцевих бюджетів є незначною і становить не більше 1%, в той час, коли державні запозичення досягають 30%. Це свідчить про фрагментарність здійснення запозичень місцевими органами влади та відсутність обґрунтованої боргової політики на місцевому рівні. Основними причинами такої ситуації є висока вартість та ризики, пов’язані з емісією облігацій місцевих органів влади, незацікавленість учасників ринку в ефективному розвитку місцевих запозичень, низький рівень довіри, а відповідно і попит з боку інвесторів до місцевих органів влади, нерозвиненість національного фінансового ринку. Також визначено, що місцеві органи влади мають низький кредитний рейтинг. За даними найбільших рейтингових агенств світу рейтинг муніципальних запозичень в Україні оцінений в ССС. В свою чергу це зумовлено не тільки низькими показниками виконання місцевих бюджетів та розвитку областей в цілому, а й суверенним кредитним рейтингом України. Самостійність місцевого самоврядування дозволяє ефективно проводити політику, спрямовану на підвищення кредитного рейтингу території через стабільну доходну базу, що дозволяє отримувати нові запозичення за привабливими умовами. Уряд активно сприяє місцевим органам влади у проведенні  робіт, пов’язаних зі збільшенням кредитного рейтингу, чітко прописуючи у нормативно-правових актах процедури щодо випуску та обігом облігацій місцевих органів влади, що зводить до мінімуму виникнення суперечностей. Підвищуючи кредитний рейтинг, місцеві органи влади таким чином зміцнюють власну дохідну базу, створюють нові методи контролю за цільовим використанням коштів, піднімають на новий рівень як короткострокове, так і довгострокове планування, більш чітко визначають пріоритетність вирішення завдань, поставлених перед ними.

4. Для ефективного використання муніципальних цінних паперів необхідно здійснити перехід органів місцевого самоврядування від розвитку регіонів за допомогою субсидіювання до ринкових методів, підвищення фінансової забезпеченості міст за рахунок збільшення дохідних джерел, удосконалення нормативного-правового забезпечення муніципальних запозичень, створення ринку муніципальних цінних паперів, підвищення якості управління місцевими фінансами та запровадження відповідальної фінансової політики. А також проводити політику, спрямовану на економічне зростання області. Впровадження цих заходів у комплексі обумовить підвищення кредитоспроможності місцевих органів влади, а відповідно вплине на кредитний рейтинг як відповідного муніципалітету, так і цінних паперів при подальших їх випусках. Відповідно до збільшення кредитного рейтингу зросте довіра до позичальника і він в свою чергу зможе обирати найбільш оптимальні і вигідні умови запозичень.
5. Виявлено, що аналіз впливу бюджетних, ринкових, майнових та соціальних факторів дає можливість пошуку напрямів зміцнення конкурентоспроможності органів місцевого самоврядування. З’ясовано, що органи місцевої влади повинні визначити такі напрями розвитку, які дозволяють збільшувати обсяги доходів через вплив на дохідну частину місцевого бюджету безпосередньо на місцевому рівні; приділяти увагу диверсифікації економічної бази для підвищення кредитного рейтингу; створити диверсифіковану економічну базу для збільшення надходження від податку з доходів фізичних осіб; збільшувати передбачуваність місцевих фінансів шляхом обмеження залежності від дотацій вирівнювання; підтримувати високу ефективність і виконання бюджету; впроваджувати фінансову прозорість на всіх етапах бюджетного процесу; здійснювати ефективне управління комунальними підприємствами для забезпечення їх прибутковості; створювати умови для зростання економічного потенціалу місцевих органів влади, тощо.

6. З динамічним розвитком страхового ринку в Україні виникає  потреба у створенні нових страхових продуктів та надання нових страхових послуг. Такою страховою послугою може стати страхування муніципальних облігацій. Даний вид гарантій є привабливим для інвесторів, які надають перевагу надійності вкладень своїх інвестицій. За допомогою таких гарантій рейтинг муніципальних облігацій можна значно підвищити і цей рейтинг не буде обмежуватися суверенним рейтингом країни, таким чином надаючи доступ до дешевих кредитних ресурсів.
7. Доведено, що розвиток ринку похідних фінансових інструментів надає можливість формування нових цінних паперів на основі облігацій і наділення їх такими характеристиками, що максимально відповідають як інтересам інвесторів, так і емітентів. Більшість емісій цінних паперів сконструйовано на основі фінансового інжинірингу базуються на таких інструментах, як опціони на достроковий викуп / погашення, опціони на певні показники ринку (для формування плаваючої ставки доходу), можливість встановлення ставки після реєстрації звіту про підсумки випуску, амортизацію суми основного боргу тощо. Це надасть змогу підвищити ефективність муніципальних позик, а відповідно сприятиме подальшому розвитку ринку запозичень місцевих органів влади.  

8. Визначено, що в Україні місцеві органи влади є учасниками ринку капіталів із незначними емісіями облігацій. Необхідність інвестування в інфраструктурні проекти значно випереджає нинішню спроможність в управлінні та фінансуванні таких проектів. Органи місцевого самоврядування розраховують на свої власні бюджетні надходження, але місцеві податки є незначними в абсолютному вираженні. Кредитування банків для муніципалітетів є більшою мірою короткостроковим - від кількох місяців до 2 - 3-х років. Також не всі проекти на місцевому рівні фінансуються за рахунок багатосторонніх міжнародних фінансових корпорацій. Аналіз цих проблем обумовлює необхідність створення в Україні інституту фінансування місцевих органів влади. Основними його завданнями мають бути: кредитування місцевих органів влади через залучення фінансових ресурсів як на зовнішньому, так і внутрішньому фінансовому ринку, надання консультаційних послуг з приводу запозичень та управління місцевим боргом, контролем за дотриманням бюджетного законодавства місцевими органами влади при здійсненні запозичень, обмін досвіду між учасниками ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади. Ця установа має бути створена у формі неприбуткової організації  на базі фінансових відділів областей з центральним офісом у м. Києві. Створення вищезазначеної установи спростить процедуру залучення фінансових ресурсів на міжнародному ринку капіталів за рахунок синдикованих кредитів та вищого кредитного рейтингу, ніж при індивідуальних запозиченнях. 
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Телятников В.М. Місцеві органи влади на ринку боргових фінансових інструментів. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит: ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2015.

У дисертації розкрито теоретичним аспектам розвитку ринку фінансових інструментів місцевих органів влади в Україні та запропоновано напрями підвищення ефективності його функціонування.

Досліджено сутність та значення ринку боргових фінансових інструментів місцевих органів влади при формуванні дохідної частини місцевих бюджетів. Визначено фінансові інструменти, які можуть використовуватися при здійсненні запозичень місцевими органами влади. Проаналізовано процедуру емісії облігацій місцевих органів влади та запропоновано шляхи її вдосконалення. Автором оцінено сучасний стан ринку запозичень місцевих органів влади.  

Визначено ризики пов’язані з емісією облігацій місцевих органів влади, та наведено рекомендації щодо їх мінімізації. Запропоновано шляхи підвищення кредитоспроможності місцевих органів влади. Доведено доцільність створення інституту фінансування органів місцевої влади, визначено його організаційну структуру та завдання. Запропоновано використання спеціалізованих боргових фінансових інструментів, розроблених за допомогою фінансового інжинірингу.
Ключові слова: фінансові інструменти, місцеві органи влади, ринок, місцеві запозичення, борг, облігація, емісія цінних паперів, фінансовий інжиніринг, мінімізація ризиків, дефолт, рейтинг кредитоспроможності.
АННОТАЦИЯ

Телятников В. Н. Местные органы власти на рынке долговых финансовых инструментов. – 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, 2015.

В диссертации раскрыто теоретическим аспектам развития рынка финансовых инструментов местных органов власти в Украине и предложены направления повышения эффективности его функционирования.

Исследована сущность, и значение рынка долговых финансовых инструментов местных органов власти при формировании доходной части местных бюджетов. Определены финансовые инструменты, которые могут использоваться при осуществлении заимствований местными органами власти.

К ним принадлежат: банковский кредит, заимствования между местными органами власти, краткосрочные вексельные займы, облигационные заимствования, займы, предоставленные из государственного бюджета. Это позволило сгруппировать долговые финансовые инструменты местных органов власти в соответствии с целями и формами заимствований, которые они могут осуществлять. Такая группировка позволяет более целенаправленно выбрать финансовый инструмент для покрытия временной нехватки финансовых ресурсов на местном уровне в зависимости от целей и потребностей местных органов власти.

На основании теоретических обобщений предложено определение понятия «рынок долговых финансовых инструментов местных органов власти» как финансовые отношения по поводу привлечения дополнительных финансовых поступлений в местные бюджеты на возвратной основе, где заемщиком являются местные органы власти, а инвесторами (кредиторами) может быть любое юридическое или физическое лицо.
Проанализирована процедура эмиссии облигаций местных органов власти и предложены пути ее совершенствования. Автором оценено современное состояние рынка заимствований местными органами власти.
Определены риски связанные с эмиссией облигаций местных органов власти, и приведены рекомендации по их минимизации. Предложены пути повышения кредитоспособности местных органов власти. 
Для уменьшения рисков связанных с эмиссией облигаций местных органов власти предложено страхование данных видов заимствования. Данный вид гарантий является привлекательным для инвесторов, которые предпочитают надежности вложений своих инвестиций. С помощью таких гарантий рейтинг муниципальных облигаций можно значительно повысить и этот рейтинг не будет ограничиваться суверенным рейтингом страны, таким образом предоставляя доступ к дешевым кредитным ресурсам.
Доказана целесообразность создания института финансирования органов местной власти, определено его организационную структуру и задачи среди которых выделяют: кредитование местных органов власти путем привлечения финансовых ресурсов как на внешнем, так и внутреннем финансовом рынке, предоставление консультационных услуг по поводу заимствований и управления местным долгом, контролем за соблюдением бюджетного законодательства местными органами власти при осуществлении заимствований, обмен опытом между участниками рынка долговых финансовых инструментов местных органов власти. Это учреждение должна быть создано в форме некоммерческой организации на базе финансовых отделов областей с центральным офисом в г.Киеве. Создание вышеупомянутого учреждения упростит процедуру привлечения финансовых ресурсов на международном рынке капиталов за счет синдицированных кредитов и высшего кредитного рейтинга, чем при индивидуальных заимствованиях.
Ключевые слова: финансовые инструменты, местные органы власти, рынок, местные заимствования, долг, облигация, эмиссия ценных бумаг, финансовый инжиниринг, минимизация рисков, дефолт, рейтинг кредитоспособности.
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The thesis is devoted to theoretical aspects of  local authorities'  financial instruments  market  in Ukraine and suggests ways of increasing its efficiency. 

The essence and significance   of  local government's  debt financial instruments is in shaping the revenues of local budgets. Described financial instruments that can be used in the process of local government's borrowing. Bond issuing  procedure  of local government and the ways of its improvement was analyzed. The author reviewed the current state of  local authorities debt financial instruments  market .

Risks, associated with the issuance of municipal bonds, was identified, as well as the ways to minimize them. The author shows the ways of improving creditworthiness of local governments. The expediency of the institution of local government finance was described, and was defined its organizational structure and tasks. The use of specialized  created through process of financial engineering  debt financial instruments was shown.
Keywords: financial instruments, local authorities, the market, local borrowing, debt, bonds, issue of securities, financial engineering, risk minimization, default, credit rating.
