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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Функціонування розвиненого ринку внутрішніх державних цінних паперів є надзвичайно важливим для ефективного вилучення ресурсів у процесі фінансування бюджетних потреб та для нормального функціонування інвестиційного ринку країни. Окрім вирішення складних фінансових проблем, пов’язаних з невідповідністю між видатковою та доходною частиною державного бюджету, державні боргові цінні папери відіграють роль фундаментального інструменту в портфелях активів на інвестиційному ринку. Державні цінні папери на розвинутих ринках вважаються надійним, безризиковим і, як правило, високоліквідним фінансовим інструментом, що надає інвесторам додаткові можливості для формування ефективних портфелів у вигляді поєднання державного боргу та ризикових активів.

Спричинена війною фінансово-економічна нестабільність стала поштовхом до розвитку негативних тенденцій у бюджетній системі України, що в умовах високих темпів зростання державного боргу призвело до збільшення виплат за державними запозиченнями, зменшення в ліквідності державних цінних паперів та їх інвестиційній привабливості. Погіршення значень основних макроекономічних показників впливає на характеристики та можливості держави щодо залучення коштів на фінансових ринках, ефективність їх використання та, відповідно, реалізацію фінансової політики, що зумовлює необхідність активізації ринок фінансових інструментів облігацій внутрішньої державної позики.

Теоретичні основи державних запозичень, основні тенденції та сучасні проблеми розвитку внутрішнього ринку державних боргових цінних паперів висвітлено в працях багатьох вітчизняних дослідників, зокрема таких як: О. Білорус, Т. Єфименко, В. Базилевич, В. Башко, З. Леоненко, С. Лондонар, І. Лютий, В. Мійценко, О. Мозговий, Б. Опарін, К. Павлюк, О. Прутська, В. Федосов та ін.

Високо оцінюючи наукові результати вчених необхідно зазначити, що низка важливих питань функціонування сучасного ринку облігацій внутрішньої державної позики в Україні є ще недостатньо розробленими та потребують подальших комплексних досліджень.

Мета та завдання дослідження. Метою роботи є конкретизація теоретичних положень, виявлення особливостей функціонування внутрішнього ринку державних цінних паперів в Україні та розробка пропозицій щодо посилення інвестиційної привабливості інструментів державного кредитування.

Для досягнення поставленої мети необхідно було вирішити наступні завдання:

-
дослідити генезис підходів до необхідності здійснення державних запозичень;

-
розкрити економічну сутність і значення державних цінних паперів;

-
розглянути інвестиційні функції державних цінних паперів на ринку капіталів;

-
визначити роль ринку цінних паперів як джерела фінансування державного боргу;

-
проаналізувати особливості розвитку ринку внутрішніх державних боргових цінних паперів України;

-
виокремити місцеві запозичення в системі боргової політики країни;

-
дослідити зарубіжний досвід управління державним боргом та можливості його використання в Україні;

-
обґрунтувати напрями реформування системи управління борговою безпекою держави.

Об’єктом дослідження є механізм здійснення внутрішніх державних запозичень в Україні.

Предметом дослідження є теоретичні засади та практичні рекомендації використання інструментів внутрішніх державних запозичень в Україні.

Методи дослідження. Основними науковими методами дослідження, які використовували в дисертаційній роботі є: термінологічний аналіз, узагальнення, систематизація, групування, синтез, статистичний аналіз.

Теоретичною та інформаційною основою дослідження є основні положення зарубіжних та українських вчених щодо сутності, ролі та значення державних цінних паперів, специфіки функціонування їх внутрішнього ринку, нормативно-правові акти України; статистичні та інформаційно-аналітичні матеріали Національного банку України, Міністерства фінансів України, Державної служби статистики України.

Наукова новизна отриманих результатів полягає в комплексному дослідженні функціонування фінансових інструментів внутрішніх державних запозичень в Україні.

Практичне значення отриманих результатів. У статті визначено можливості підвищення ефективності використання сучасних фінансових інструментів внутрішніх державних запозичень в Україні.

Структура та обсяг дослідження. Робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків.


ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У розділі 1 «Теоретичні основи дослідження інструментів внутрішніх державних запозичень» досліджено генезис підходів до необхідності здійснення державних запозичень, розкрито економічну сутність і значення державних цінних паперів, а також розглянуто інвестиційні функції державних цінних паперів на ринку капіталів.
Об'єктивна необхідність використання державою кредитних інструментів пов'язана з протиріччям між наявними потребами суспільства та можливостями держави задовольнити їх за рахунок наявних фінансових ресурсів. Виконання покладених на нього державою завдань у різних сферах економіки також передбачає наявність необхідної для їх реалізації фінансової складової. Тому необхідно шукати нові джерела поповнення держбюджету, в тому числі за рахунок випуску державних цінних паперів.

Використання державних цінних паперів має як позитивні, так і негативні моменти. Використання державних позик для фінансування додаткових державних видатків пояснюється, зокрема, тим, що вони мають значно менші негативні наслідки для економіки порівняно з додатковими викидами та підвищенням ставок податків. Це означає, що практика боргового фінансування обходиться державі дешевше, ніж підвищення податків, яке сприймається населенням більш негативно. Крім того, використання державних цінних паперів може стимулювати економічне зростання шляхом збільшення попиту на капітал і споживчі товари, що має стимулюючий вплив на інші сектори національної економіки та зайнятість.

Сутність державних облігацій полягає в тому, що вони є інструментом, випуск яких здійснено від імені держави міністерством фінансів. Емітуючи боргові цінні папери, держава виступає позичальником фінансових ресурсів. Необхідність фінансування дефіциту і використання з цією метою фінансових інструментів започаткували один із важливих механізмів існування фінансового ринку.

Окрім вирішення завдань, пов'язаних із державними фінансами, державні облігації відіграють важливу роль на інвестиційному ринку країни. Приймаючи рішення про включення боргових зобов'язань уряду до своїх портфелів, інвестори аналізують основні показники ринку, передусім оцінюють його ліквідність. Головними й найбільш впливовими факторами, що дають змогу розглянути ринок державної позики, є структура інвесторів, достатність фінансових інструментів та рівень дохідності державних цінних паперів. Низька ліквідність ринку внутрішніх державних облігацій свідчить про наявність певних ризиків інвестування в ці активи, які повинні компенсуватися вигодами від їх купівлі.
У розділі 2 «Аналіз фінансових інструментів внутрішніх державних запозичень в Україні» визначено роль ринку цінних паперів як джерела фінансування державного боргу, проаналізовано особливості розвитку ринку внутрішніх державних боргових цінних паперів України, а також виокремлено місцеві запозичення в системі боргової політики країни.

Основними проблемами ринку внутрішнього кредитування в Україні сьогодні є зниження попиту на муніципальні цінні папери, підвищення ризику дострокового погашення та сплати боргових зобов’язань, відсутність механізму захисту прав кредиторів та відсутність прозорої інформації про діяльність емітентів. Для вирішення цих проблем необхідно здійснити ряд комплексних змін, а саме: по-перше, удосконалити законодавчу базу щодо видачі та розміщення застави місцевих кредитів; розширити доступ органів місцевого самоврядування до внутрішнього та зовнішнього кредитного ринку та спростити процедури отримання дозволів та реєстрації випусків муніципальних облігацій.

Крім того, для побудови ефективної системи місцевого кредитного регулювання державні та місцеві органи влади повинні створити необхідні умови для створення ефективного ринку, забезпечити захист інтересів усіх учасників ринку, а також доступність і відкритість інформації. Контроль за рівнем ризику цінних паперів та підвищення їх привабливості.

Слід зазначити, що конкретизація основних положень про порядок випуску облігацій місцевого кредиту, а також вивчення зарубіжного досвіду надання та регулювання внутрішнього кредиту потребують подальшої розробки.
У розділі 3 «Шляхи удосконалення управління державним боргом України в сучасних умовах» досліджено зарубіжний досвід управління державним боргом та можливості його використання в Україні, а також обґрунтувано напрями реформування системи управління борговою безпекою держави.
За результатами аналізу управління державним боргом за кордоном ми дійшли висновку, що Україні слід враховувати досвід провідних країн світу.

Тому вирішення боргових проблем вбачається у здійсненні ефективної боргової політики, зокрема:

- створення ефективної системи управління з визначенням відповідальних органів нагляду та контролю;

- законодавче закріплення відповідальності за порушення норм про державний борг;

- створення автономного органу управління державним боргом з урахуванням досвіду провідних країн світу;

- створення сприятливого інвестиційного клімату для залучення іноземного капіталу;

- у борговій політиці надавати пріоритет внутрішнім позикам над зовнішніми.

Варто відмітити, що в системі управління державним боргом існує ряд проблем, що являються факторами негативного впливу в процесі забезпечення належного рівня боргової безпеки. Вдосконалення потребує: нормативно-правове, інформаційне та інституційно-організаційне забезпечення, методологія обчислення державного боргу, оцінки боргової безпеки, боргових ризиків, а також методи управління борговими зобов’язаннями, оскільки явище існування та процес нагромадження державного боргу достатньо динамічне та перебуває під постійним впливом множини факторів прямого та опосередкованого впливу.

ВИСНОВКИ

Розглядаючи особливості державного боргу, слід мати на увазі, що майже всі країни світу вдаються до випуску державних цінних паперів для підвищення своєї фінансової міцності, що зазвичай призводить до збільшення державного боргу. Зрозуміло, що сьогодні сумнівів у необхідності випуску державних облігацій немає. Проте, враховуючи негативний досвід використання цих інструментів, багато вчених намагаються обґрунтувати всі можливі наслідки державних позик з метою вдосконалення системи державних позик та більш ефективного їх використання.

Таким чином, аналіз поглядів вчених минулого і сучасності показав, що проблема державного кредиту полягає не в тому, використовувати державний кредит чи ні. Сьогодні дослідження спрямовані на вирішення більш складних проблем, а саме на визначення мети залучення кредитних ресурсів, визначення розміру державного кредиту і, головне, наслідків, які він матиме для держави-позичальника. Тому проблема державного кредиту чітко не проглядається. Проте актуальним залишається максимізація вигоди від випуску державних цінних паперів та забезпечення ефективності використання залучених коштів.

За економічної нестабільності та наявності потреби в додаткових фінансових ресурсах стосовно функціонування ринку державних боргових цінних паперів питання зацікавленості інвесторів у їх купівлі набуває надто важливого значення. Суб’єкти фінансового ринку, купуючи той чи інший актив, оцінюють як вигоди, так і можливі втрати від такої операції. Для держави як позичальника необхідною умовою з метою ведення політики урядових запозичень має бути виконання таких умов:

-
забезпечення прозорості ведення боргової політики шляхом надання відкритої інформації про основні умови випуску й обігу таких інструментів, про результати проведених аукціонів, діяльності первинних дилерів;

-
окреслення перспективних напрямів розвитку ринку державних цінних паперів на середньострокову перспективу;

-
надання оперативної статистичної інформації щодо стану ринку державних внутрішніх позик;

-
поширення інформації про внесення змін до чинних та прийняття нових нормативно-правових актів, що стосуються державного боргу;

-
розробка прогнозних значень основних макроекономічних показників та основних шляхів їх досягнення;

-
реалізація заходів щодо стабілізації економічного становища країни з тим, щоб мінімізувати ризики інвестування в державні цінні папери тощо. 

Отже, можна спостерігати, що найбільшу питому вагу в структурі внутрішнього державного боргу складають зобов'язання за цінними паперами, випущеними на фінансовому ринку України, зокрема державні облігації, які є основним інструментом залучення коштів. Підвищення облікової ставки НБУ призвело до зростання процентної ставки за ОВДП і, відповідно, збільшило розмір держборгу. Це призвело до ефекту витіснення, коли банківські установи переважно інвестують кошти не в реальний сектор економіки, а в державні облігації.

Війна призводить до суттєвих змін у всіх сферах, включно з боргом, і чітко показує спрямованість бюджетних ресурсів на забезпечення обороноздатності країни. Все більшої актуальності набуває перерозподіл бюджетних пріоритетів та пріоритетів підтримки оборони, зумовлених військовими діями. Наразі цих коштів не вистачає для задоволення потреб, що змушує державу шукати інші джерела фінансування для виконання своїх завдань. За оцінками Міністерства фінансів України, один місяць бойових дій коштує державному бюджету близько 10 мільярдів доларів, але ця сума може бути значно більшою [].

Ще одним альтернативним джерелом фінансування бюджету є військові облігації, які були запропоновані урядом на самому початку повного вторгнення після прийняття постанови «Про випуск облігацій внутрішнього державного кредиту «Військові облігації» від 25 лютого 2022 № 156 []. До державного бюджету планувалося мобілізувати кошти шляхом розміщення облігацій на суму до 400 мільярдів гривень. До лютого 2023 року, під час воєнного стану, вже було викуплено ОВДП на понад 100 мільярдів гривень. З жовтня 2022 року ці види облігацій будуть доступні також через портал «Дія».

Структура власності ОВДП в Україні протягом аналізованого періоду мала певні особливості. По-перше, НБУ та банки другого рівня були основними інвесторами ринку державних цінних паперів. Водночас частка власності НБУ змінюється синхронно зі зростанням вартості капіталу, тренд, який задає сам центробанк. Кризові часи характеризуються підвищенням облікової ставки НБУ та збільшенням частки власності ОВДП. Інтерес банків до інвестування в ОВДП стає очевидним, якщо порівняти раціональність альтернативних напрямів банківських інвестицій у нинішніх умовах. Найбільш реалістично оцінити інвестиційні настрої можна, проаналізувавши частку нерухомості за кордоном.

Враховуючи недоліки чинного законодавства, доцільно проаналізувати рівень розвитку ринку муніципального кредитування. Залежно від способу їх отримання варто розрізняти два основних типи позик: облігаційні позики, випущені через місцеві облігації, і позики, випущені через відповідні контракти. Інститут облігаційної позики в Україні не набув достатнього розвитку.

Загальна сума випущених облігацій склала 3,115 млрд грн, з них 2,375 млрд грн – облігації Київради. Крім того, міські адміністрації Львова (два випуски загальною вартістю 440 млн грн) та Івано-Франківська (3 випуски загальною вартістю 300 млн грн) випустили облігації. Випуск облігацій Київською міською радою здійснено з метою рефінансування заборгованості за рахунок попередніх випусків, що в першу чергу свідчить про неефективне планування таких запозичень та відсутність суттєвого впливу запозичень на фінансування масштабних проектів.

Державні цінні папери активно використовуються різними суб’єктами інвестиційного ринку при формуванні ними власних портфелів активів. Так, протягом досліджуваного періоду значно зріс обсяг державних облігацій, що обертаються на фінансовому ринку. Ця тенденція відображається також і для структури міжнародних фінансових активів, де на боргові інструменти уряду відводиться близько п'ятої частини.

На основі аналізу структури інвесторів у державні цінні папери зарубіжних країн можна виокремити ряд узагальнень. В економічно розвинених країнах близько половини всіх інструментів державних позик орієнтовано на іноземних інвесторів (Франція, Німеччина, США). В Японії та Великобританії частка таких облігацій становить 9 та 25% відповідно. Частка державних облігацій у власності центрального банку значно коливається залежно від країни – від 0 до 34%. Найбільшим держателем розміщених зобов'язань є фінансові інститути, на які в Японії припадає 57%, у Франції – 53%. Сектор домогосподарств також активно залучений до купівлі державних цінних паперів. Його частка коливається від 1% у Франції до 15% в Німеччині. Наведені результати свідчать про розвинену структуру інвесторів у багатьох країнах світу порівняно з вітчизняним ринком державних боргових цінних паперів.

Варто відмітити, що в системі управління державним боргом існує ряд проблем, що являються факторами негативного впливу в процесі забезпечення належного рівня боргової безпеки. Вдосконалення потребує: нормативно-правове, інформаційне та інституційно-організаційне забезпечення, методологія обчислення державного боргу, оцінки боргової безпеки, боргових ризиків, а також методи управління борговими зобов’язаннями, оскільки явище існування та процес нагромадження державного боргу достатньо динамічне та перебуває під постійним впливом множини факторів прямого та опосередкованого впливу.
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