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	Зарубіжний досвід оперативного управління залишками коштів єдиного казначейського рахунку

Розглянуто особливості оперативного управління залишками коштів єдиного казначейського рахунку в розвинених країнах. Виявлено ефективні методи управління залишками коштів на єдиному казначейському рахунку та можливості  застосування світового досвіду  в Україні. Запропоновано створення у структурі Державного казначейства відділу контролінгу. 
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Постановка проблеми.  Виконання бюджету і макроекономічні процеси в державі залежать насамперед від того, як організовано роботу Державного казначейства, а саме такі його функції як управління ресурсами.

Реалізація функції управління бюджетними потоками держави стала можливою через консолідацію фінансових ресурсів держави на єдиному казначейському рахунку (далі - ЄКР). Запровадження ЄКР, на який зараховуються державні доходи і з якого здійснюються видатки, дозволяє органам казначейства мати вичерпну інформацію про стан державних фінансів, а отже, володіти фінансовими важелями макроекономічного регулювання.

Одним із напрямів удосконалення ефективного використання бюджетних ресурсів є створення системи управління грошовими активами – залишками коштів ЄКР  та валютних рахунків. З огляду на це, постає необхідність оцінки досвіду оперативного управління залишками коштів у розвинутих країнах з метою виявлення можливостей його використання в нашій країні у практиці діяльності державного казначейства.

[image: image2.emf]0,00

1 000,00

2 000,00

3 000,00

4 000,00

5 000,00

6 000,00

7 000,00

8 000,00

Січень Лютий Березень Квітень Травень Червень Липень

Серпень

Вересень

Жовтень

Листопад Грудень

Середньо   денний залишок  

ЄКР у І декаді

Середньо   денний залишок 

ЄКР у ІІІ декаді

Середньо   денний залишок  

ЄКР у ІІ декаді

Аналіз останніх наукових досліджень та публікацій. Слід зазначити, що, питання оперативного управління залишками коштів на ЄКР є актуальним і вивченню цієї проблеми присвячено велику кількість наукових праць вітчизняних та зарубіжних вчених, серед яких можна назвати В.Й. Башко [1,5], В. Висоцького [3], В. Калинчук [3], А. Савицьку [3], О.І. Дроздова [4], С.Л. Лондаря [5], А.О. Маслову [6], А.В. Череп [7], Л.А. Чорну [7]. 

Вивчення зарубіжного досвіду управління залишками на центральному рахунку казначейства закономірно, що привертає увагу вітчизняних дослідників. Результати дослідження  зарубіжного досвіду управління залишками єдиного казначейського рахунку відображено у працях українських вчених: цінні положення з цієї проблеми наведено в праці В. Башко [1]. Він звертає увагу на досвід США, Франції, Канади із зазначених питань і зазначає:
1. Усі депозити, розміщені на головному рахунку, мають забезпечуватися високоліквідними цінними паперами з високим рейтингом: зобов’язаннями Казначейства, борговими цінними паперами приватного сектору, позиками аграріям та студентам. 
2. Розвиток інформаційних технологій та системи електронних платежів сприяв точнішим прогнозам касових залишків та можливості запровадження автоматичних програм коригування залишку на рахунках депозитних установ, впровадження яких було зумовлено необхідністю мінімізації впливу залишків на рахунках уряду у ФРС на банківську систему. 
3. Починаючи з 2002 р., Казначейство для приведення відсоткової ставки до ринкової започаткувало нову програму розміщення строкових депозитів – Term Іnvestment Program (TIO). На відміну від попередніх програм, ТIO передбачає проведення аукціонів щодо розміщення строкових депозитів уряду, на основі яких встановлювали ставку розміщення, яка в середньому на 15-25 базових пунктів вища за ставку, під яку розміщували депозити за TT&L-програмою.

Метою статті є аналіз зарубіжного досвіду та пошук найбільш раціональних ідей, підходів, методів підвищення ефективності управління залишками коштів на ЄКР та розробка пропозицій щодо підвищення ефективності управління залишками коштів на ЄКР в Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження. Підвищення ефективності управління залишками коштів ЄКР України є одним із пріоритетних завдань уряду. Зарубіжний досвід свідчить, що при управлінні залишками ЄКР важливе значення має забезпечення його ліквідності на необхідному рівні. На відміну від приватного сектору, де управління касовим залишком є невід’ємною складовою процесу отримання надходжень та здійснення виплат, державні органи управління донедавна приділяли недостатньо уваги проблемі управління ліквідністю. 

Водночас вигоди від запровадження механізму управління ліквідністю на рівні держави можуть навіть переважати над вигодами для приватного сектору, оскільки, крім надходження додаткових ресурсів від розміщення надлишкових касових залишків, держава усуває можливий негативний вплив на грошовий ринок. 

Розгляд зарубіжного досвіду як федеративних, так і унітарних країн показує, що управління ліквідністю поєднує в собі забезпечення необхідного мінімального рівня грошових коштів на єдиному рахунку і отримання додаткових доходів бюджету за рахунок розміщення тимчасово вільних залишків коштів, а також дозволяє контролювати ризики. Перехід до управління ліквідністю єдиного рахунку федерального бюджету передбачає здійснення таких заходів: удосконалення механізму функціонування єдиного рахунку федерального бюджету; впровадження процедур фінансового прогнозування і касового планування у процесі виконання федерального бюджету; удосконалення і розвиток процедур управління грошовими коштами федерального бюджету; удосконалення процедур управління державним боргом.

Враховуючи актуальність цієї проблематики і проаналізувавши міжнародний досвід управління залишками коштів на ЄКР, можна зробити висновок, що в багатьох країнах світу, окрім казначейств, існують спеціалізовані організації, які безпосередньо відповідають за управління ліквідністю єдиного рахунку й управління державним боргом.

Наприклад, головним завданням Фінансового агентства у Німеччині є забезпечення раціонального й ефективного використання засобів єдиного рахунку і управління державним боргом при відповідному зниженні витрат. Фінансове агентство займається залученням коштів на фінансовому ринку для покриття тимчасових касових розривів єдиного рахунку бюджету або розміщення тимчасово вільних залишків коштів.

У США управління касовими залишками коштів Казначейства здійснює Служба управління фінансами (СУФ), яка також підпорядкована Казначейству, є головним розпорядником державних коштів, агентом по збору коштів, органом, який здійснює бухгалтерський облік і надає фінансову інформацію, а також агентом по стягненню простроченого держаного боргу.

У Франції з метою управління державним боргом та грошовими коштами на Єдиному казначейському рахунку у 2001 р. було створено окремий підрозділ Агентство Франс Трезор (AФT) [8]. На АФТ покладено функції з управління боргом та грошовими коштами держави. Створення агентства управління боргом було здійснено в рамках реформи органів державного управління та спрямоване на модернізацію державної політики управління боргом та грошовими коштами. 

Вивчаючи досвід оперативного управління залишками коштів у розвинутих країнах з метою виявлення можливостей його використання в нашій країні, в практиці діяльності державного казначейства, по-перше, можна відзначити залучення розпорядників коштів до процесу управління касовими залишками, а по-друге, зарубіжний досвід свідчить, що управління ліквідністю ЄКР безпосередньо пов’язане з управлінням державним боргом.

Практика успішного управління грошовими активами ЄКР у зарубіжних країнах показує, що необхідним є досягнення ситуації, коли моменти надходження і витрачання коштів максимально наближені у часі. У розвинених країнах останніми роками підвищилася увага до управління грошовими активами, в тому числі до управління не використовуваними їх залишками, що зберігаються на ЄКР. Однією з основних цілей активного управління грошовими активами є прискорення грошового обороту по рахунках казначейства, тобто скорочення часового розриву між моментом надходження грошових активів та їх витрачанням і мінімізація середньоденних залишків коштів, які залишаються на рахунках.

У багатьох країнах, незважаючи на великі обсяги операцій з надходження грошових коштів та їх витрачання, діють ефективні механізми управління грошовими активами, які дозволяють шляхом оперативного спрямування коштів на фінансові ринки мінімізувати залишки коштів на рахунках уряду з одночасним отриманням додаткових доходів бюджету [1]. За такої умови залишок на ЄКР є близьким до нуля. Про це, зокрема, свідчить досвід деяких країн, у практиці яких залишок коштів на ЄКР на початку робочого дня і наприкінці є близьким до нуля, хоча протягом дня здійснюються платежі та операції з розміщення коштів на значні суми.

Отже, для нашої країни запозичення іноземного досвіду має стати одним із етапів вдосконалення управління коштами ЄКР. В Україні на ЄКР мобілізуються і зосереджуються значні грошові ресурси, середній залишок по даті яких може становити від 0,9 млрд. грн. (1-2.01.2003) до 
32,3 млрд. грн. (28-29.11.2005). У середньому щоденно на ЄКР залишалось у 2004 р. 
8,0 млрд. грн., у 2005 р. – 7,7 млрд. грн., у 2006 р. – 14,5 млрд. грн., у 2007 р. – 
12,9 млрд. грн., у 2008 р. – 13,3 млрд. грн., у 2009 р. – 5,1 млрд. грн. [8].

Як показує практика, динаміка наявності бюджетних коштів на ЄКР у 2009 та 2010 рр. коливається протягом бюджетного періоду від 1 до 13 млрд. грн., що ілюструє рис. 1. При цьому частка залишків на ЄКР у видатках зведеного бюджету України коливається в межах від 0,3% до 42%. Найбільший приріст залишків на ЄКР спостерігається у серпні-вересні. Саме на цей період припадає найбільша кількість відпусток працівників бюджетної сфери, що відповідно впливає на оперативність розподілу та використання коштів. Найбільший рівень падіння ЄКР уже кілька років поспіль характерний для другої половини жовтня, листопада і грудня, що пояснюється завершенням бюджетного року і бажанням розпорядників бюджетних коштів максимально освоїти затверджені їм асигнування. 
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Рис. 1. Залишки коштів на ЄКР у 2009-2010 роках по Україні, млрд. грн. 
Примітка: за оперативними даними Державного казначейства України [8]
Структура залишків ЄКР складається з коштів загального та спеціального фондів державного та місцевих бюджетів, залишків коштів розпорядників та одержувачів бюджетних коштів загального та спеціального фондів державного та місцевих бюджетів, а також коштів на рахунках інших клієнтів, відкритих в органах ДКУ. Динаміка наявності бюджетних коштів на ЄКР значною мірою визначається також надходженнями від приватизації і залежить від графіків приватизації державного майна.

У загальній сумі залишків коштів на ЄКР найбільший обсяг становлять залишки коштів місцевих бюджетів та інших клієнтів.

На рис. 2 наведено основні показники щодо подекадного стану залишків коштів ЄКР та їх динаміки у 2009 р. 


Рис. 2. Основні показники cередньоденного залишку коштів ЄКР у І, ІІ, ІІІ декадах 2009 р., млн. грн.

Примітка: за оперативними даними Державного казначейства України [8]
Наведені на рис. 2 дані свідчать, що найвищий рівень залишків коштів ЄКР припадає на першу декаду місяця. Найнижчий рівень залишків спостерігається протягом другої декади місяця, що є наслідком низького рівня надходжень до бюджетів усіх рівнів та здійснення значних обсягів видатків у першій половині місяця, зокрема перерахування трансфертів Пенсійному фонду України (близько 3,5 млрд. грн. щомісяця) та здійснення видатків за субвенцією з допомоги сім’ям з дітьми (близько 2,0 млрд. гривень щомісяця). Протягом третьої декади значні витрати бюджетів та відтік коштів з ЄКР нівелюється надходженням у великих обсягах основних, бюджетоутворюючих податків (зокрема податку на додану вартість та податку на прибуток підприємств), що має наслідком зростання середньоденного рівня залишків коштів на ЄКР. При цьому, слід враховувати високий рівень волатильності (коливань) обсягів залишків коштів ЄКР, який відбувається внаслідок перерахування у великих обсягах трансфертів та надання позичок Пенсійному фонду України, а також здійснення значних платежів із погашення та обслуговування державного внутрішнього боргу.

Таким чином, вивчення існуючих тенденцій змін залишків коштів ЄКР та аналіз факторів, які впливають на ці зміни, дає можливість на підставі прогнозу динаміки залишків коштів ЄКР на майбутні періоди розробляти стратегію розміщення тимчасово вільного грошового ресурсу у короткостроковому періоді, застосовуючи при цьому різні фінансові інструменти (операції «овернайт», «репо», розміщення коштів на депозитах, тощо) та комбінуючи різні строки розміщення, водночас уникаючи ризиків втрати органами Державного казначейства своєї платоспроможності.

Статистичні закономірності динаміки дефіциту зведеного бюджету України та ЄКР протягом 2002-2010 рр. можуть бути описані в рамках нормального закону розподілу та, визначені статистичні показники, що зумовлюють характер цих закономірностей.

За результатами дослідження кривих дефіциту зведеного бюджету за ряд років у порівняльному вигляді можна побудувати усереднену криву дефіциту з помісячним інтервалом та визначити її помісячну дисперсію. Зазначена інформація дає змогу побудувати усереднену криву залишків коштів ЄКР та практично оцінити базовий розмір частини коштів, які слід резервувати на ЄКР для гарантованого здійснення поточних операцій. 

При створенні методології управління залишками ЄКР може бути запозичений і осмислений міжнародний досвід. У багатьох країнах створено високоефективні системи управління вільними коштами, зокрема, системи прогнозування щоденних бюджетних надходжень і видатків на основі попереднього інформування розпорядниками бюджетних коштів про очікувані видатки; системи управління ризиками при розміщенні коштів; чіткі критерії вибору уповноважених комерційних банків, які можуть виступати контрагентами по операціях з розміщення коштів (первинні дилери), системи проведення аукціонів із розміщення вільних залишків коштів, види цінних паперів, що використовуються в операціях репо, тощо.

Усі перелічені елементи фінансового управління коштами ЄКР мають бути створені й в Україні. Крім загальних закономірностей, для прийняття оперативних рішень про обсяги коштів, що розміщуються, треба враховувати й такі фактори:

1)  тенденції розвитку світової фінансової системи й ситуацію на світових фінансових ринках;

2)  різницю між обсягами затвердженого річного й фактичного дефіциту бюджету;

3)  перспективи виконання прийнятих програм приватизації;

4)  перспективи здійснення зовнішніх і внутрішніх запозичень на прийнятних умовах;

5)  можливість змін у чинному бюджетно-податковому законодавстві, які впливають на механізми справляння податкових надходжень і тендерні процедури та можуть призвести до змін обсягів й термінів надходжень доходів і здійснення видатків;

6)  порівняно незначну місткість вітчизняного грошового ринку стосовно обсягів ресурсів, якими оперує держава, що потребує жорсткої координації дій між урядом і НБУ;

7)  політичні та інші явища, які безпосередньо можуть вплинути на динаміку виконання державного й місцевих бюджетів (майбутні вибори, надзвичайні події, стихійні лиха тощо).

Зазначені фактори присутні завжди й повинні враховуватися при дослідженні статистичних даних [2].

Державним казначейством України на основі аналізу показників виконання державного і місцевих бюджетів попередніх років за доходами та видатками, планових бюджетних показників поточного періоду, а також аналізу руху грошових коштів на рахунках інших клієнтів готується прогноз динаміки ЄКР у розрізі основних видів надходжень та витрат. 

Крім того, фахівцями Державного казначейства на основі постійної статистики та аналізу прогнозу майбутніх видатків здійснюється розрахунок необхідного залишку коштів (рівень мінімальної ліквідності), що в обов'язковому порядку має бути у розпорядженні казначейства для забезпечення здійснення усіх поточних платежів у короткостроковому періоді, з урахуванням граничного розміру оборотної касової готівки.

Так, відповідно до ст. 14-1 Бюджетного кодексу [2] оборотна касова готівка встановлюється у розмірі не більше двох відсотків планових видатків загального фонду державного бюджету. За експертними оцінками, мінімальний залишок коштів на ЄКР, достатній для підтримання платоспроможності Державного казначейства України повинен підтримуватися на рівні 5-7,5 млрд. гривень. Такий залишок коштів на ЄКР є достатнім для забезпечення безперервного обслуговування клієнтів та забезпечення своєчасної оплати рахунків суб'єктам господарювання, стимулюючи таким чином споживання та створення доданої вартості. 

При цьому протягом певних періодів залишки коштів на ЄКР можуть значно перевищувати обсяг ресурсу, необхідного для поточного фінансування бюджетної сфери, обслуговування державного боргу та проведення інших поточних платежів.

Якщо ж усі бюджетні зобов'язання проведено, а на єдиному казначейському рахунку акумульовано значно більше коштів, ніж потрібно для здійснення планових видатків бюджетної сфери та видатків із обслуговування зовнішнього і внутрішнього державного боргу, то залишки коштів на ЄКР доцільно спрямувати в реальний сектор економіки шляхом розміщення цих коштів на фінансових ринках.

Питання щодо управління залишками бюджетних коштів та їх розміщення на фінансовому ринку регулюються окремими нормами закону про Державний бюджет України на відповідний рік, постановами Кабінету Міністрів України, наказами Міністерства фінансів України та Державного казначейства України.

За наявності щоденного залишку коштів і відповідних законодавчих актів Державне казначейство України може здійснювати операції на фінансовому ринку, тісно співпрацюючи з Національним банком України шляхом:

- надання кредитів «overnight» - розміщення тимчасово вільних бюджетних коштів на депозитних рахунках (на сьогодні, в умовах значної волатильності показника залишків коштів ЄКР в умовах світової фінансової кризи, цей інструмент є найбільш привабливим);

- купівлі/продажу державних цінних паперів у кредит «overnight».

Надходження коштів до місцевих бюджетів не збігається в часі з необхідністю проводити касові видатки, що призводить до виникнення тимчасових касових розривів у процесі виконання місцевих бюджетів. Для уникнення таких негативних явищ вільні ресурси ЄКР необхідно спрямовувати на покриття тимчасових касових розривів місцевих бюджетів шляхом надання безвідсоткових короткотермінових та середньострокових позичок.

Також перспективним інструментом, який повинен використовуватися при розміщенні залишків бюджетних коштів на вітчизняному фінансовому ринку, може бути проведення Державним казначейством операцій з банками з купівлі/продажу державних цінних паперів на умовах їх зворотного продажу/купівлі (операції репо) [4]. 

Висновки. На ЄКР Державного казначейства України умовно постійний залишок коштів щодня залишається на ніч у Національному банку України. Однак на сьогодні ефективний механізм управління залишками коштів державного бюджету, що широко використовується провідними зарубіжними країнами, в Україні поки не працює.

Нагальною потребою є розвиток управлінської системи в органах Державного казначейства, впровадження сучасних методів фінансового менеджменту.

Зарубіжний досвід свідчить, що у багатьох країнах світу, окрім Казначейств, існують спеціалізовані організації, які безпосередньо відповідають за управління ліквідністю Єдиного рахунку й управління державним боргом (фінансові агентства у Німеччині, Служба управління фінансами – у США, Агентство Франс Трезор – у Франції). Це вказує на те, що управління ліквідністю Єдиного рахунку безпосередньо пов’язано з управлінням державним боргом.

Тому доцільно ввести до структури Казначейства відділ контролінгу, який аналізуватиме наявні ресурси, прийматиме рішення щодо обсягів і джерел залучення, здійснювати облік планування й складатиме звітність про залучення коштів.

Створення системи прогнозування щоденних бюджетних надходжень і видатків на основі завчасного інформування розпорядниками бюджетних коштів про очікувані видатки дозволить підвищити ефективність системи управління вільними бюджетними коштами.

Таким чином, вивчення існуючих тенденцій змін коштів ЄКР та аналіз факторів, які впливають на ці зміни, надає можливість на підставі прогнозу динаміки залишків коштів ЄКР на майбутні періоди розробляти стратегію розміщення тимчасово вільного грошового ресурсу у короткостроковому періоді, застосовуючи при цьому різні фінансові інструменти (операції «overnight», «репо», розміщення коштів на депозитах, тощо) та комбінуючи різні строки розміщення, водночас уникаючи ризиків втрати органами   Державного   казначейства  своєї 
платоспроможності.

Проведений аналіз вітчизняного та зарубіжного досвіду розміщення залишків бюджетних коштів дає змогу визначити можливості їх розміщення на фінансовому ринку:

- випуск казначейством власних цінних паперів – казначейських зобов’язань із пропонованим терміном погашення до 3-5 років;
- надання кредитів «overnight» - розміщення тимчасово вільних бюджетних коштів на депозитних рахунках (на сьогодні, в умовах значної волатильності показника залишків коштів ЄКР в умовах світової фінансової кризи. Цей інструмент є найбільш привабливим);
- купівлі / продажу державних цінних паперів у кредит «overnight»;

- розміщення тимчасово вільних бюджетних коштів на депозитних рахунках у державних та комерційних банках;

- проведення Державним казначейством операцій з банками з купівлі-продажу державних цінних паперів на умовах їх зворотного продажу/купівлі (операції «репо»);

- проведення аукціонів з випуску державних цінних паперів або продажу залишків бюджетних коштів в іноземній валюті).

Підсумовуючи, можна констатувати; що, незважаючи на складність, фінансове управління коштами ЄКР є надзвичайно актуальним і необхідним. Таке управління надає цілий ряд переваг, ключовими з яких є підвищення ліквідності грошового ринку, що дає змогу пожвавити економічні процеси, особливо у кризові періоди, заощадження бюджетних коштів за рахунок отримання економічної вигоди від розміщення тимчасово вільних фінансових ресурсів, розвиток ринку державних цінних паперів.
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