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ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÍÀ ÇÌ²ÖÍÅÍÍß

Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯ ÁÀÇÈ Ì²ÑÖÅÂÎÃÎ
ÑÀÌÎÂÐßÄÓÂÀÍÍß

×ÅÐÅÇ ÌÓÍ²ÖÈÏÀËÜÍ²
ÎÁË²ÃÀÖ²ÉÍ² ÏÎÇÈÊÈ

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ç ìåòîþ îò-
ðèìàííÿ ³íâåñòèö³é îðãàíè ì³ñöåâîãî
ñàìîâðÿäóâàííÿ ìîæóòü çâåðòàòèñÿ íà
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïðîòå
îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ñå-
ðåäí³õ òà íåâåëèêèõ ì³ñò ³ ñ³ë òà êîìó-
íàëüí³ ï³äïðèºìñòâà ìàþòü ïîêëàäàòè-
ñÿ íà çàïîçè÷åííÿ ç âíóòð³øíüîãî ðèí-
êó – ÷åðåç ïîçèêè êîìåðö³éíèõ áàíê³â
àáî ÷åðåç âèïóñê îáë³ãàö³é. Âðàõîâóþ-
÷è öå, âèð³øàëüíå çíà÷åííÿ äëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ çíà÷íèõ ³íâåñòèö³é â ³íôðàñò-
ðóêòóðó, ÿê³ ïîòð³áí³ Óêðà¿í³ ÿê çà-
ðàç, òàê ³ ó íàñòóïí³ ðîêè, ìàº ðîçâè-
òîê íàä³éíîãî ðèíêó îáë³ãàö³é
âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é. Ðîçðîáêîþ ïðîáëåì òà ïåðñ-
ïåêòèâ ðîçâèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ
îáë³ãàö³é Óêðà¿íè çàéìàëèñÿ: Áåðàäçå
Ã. [1], Ãëóùåíêî Ñ. Â. [5], Ñàâåíêî Î.
[19], Á³ëîóñ Î. À. [2], Äàíèëüÿí Î. [6]
òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáëåííÿ òåîðå-
òè÷íèõ ïîëîæåíü òà ïðàêòè÷íèõ ðåêî-
ìåíäàö³é îðãàíàì ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ ç âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãà-
ö³éíèõ ïîçèê äëÿ ðîçøèðåííÿ ìîæëè-
âîñòåé çì³öíåííÿ ô³íàíñîâî¿ áàçè òå-
ðèòîð³àëüíèõ ãðîìàä.

Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ìóí³-
öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü ó ðèíêîâèõ óìî-
âàõ ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç ñèñòåìó òèïî-

âèõ çàõîä³â çàêîíîäàâ÷îãî, âèêîíàâ÷î-
ãî òà êîíòðîëþþ÷îãî õàðàêòåðó, ÿê³
çä³éñíþþòüñÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó òà
âèêîíàâ÷èìè êîì³òåòàìè îðãàí³â ì³ñöå-
âîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ç ìåòîþ éîãî ïî-
äàëüøîãî ðîçâèòêó òà ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³.

Çàâäàííÿ, ÿê³ ìàþòü âèð³øóâàòèñÿ
çà ðàõóíîê äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü, äî-
ñèòü ð³çíîìàí³òí³, çîêðåìà: ñòèìóëþ-
âàííÿ àêòèâíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó, çà-
îõî÷åííÿ ïðîãðåñèâíèõ çðóøåíü (óäîñ-
êîíàëåííÿ íàÿâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè,
ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³, âïîðÿäêóâàí-
íÿ ö³íîâèõ ïðîïîçèö³é òîùî). Êîíê-
ðåòí³ íàïðÿìè, ôîðìè, ìàñøòàáè äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ âèçíà÷àþòüñÿ
õàðàêòåðîì ³ ãîñòðîòîþ ñîö³àëüíî-åêî-
íîì³÷íèõ ïðîáëåì ó êîíêðåòíèé ïåð³-
îä.

Îñíîâí³ ôóíêö³¿ ùîäî ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü íà-
ëåæàòü äåðæàâ³. Àëå, âðàõîâóþ÷è ó÷àñòü
òåðèòîð³àëüíèõ ãðîìàä ó öüîìó ïðîöåñ³,
÷àñòèíà ôóíêö³é ç ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè÷åíü ïåðåäàºòü-
ñÿ íà ì³ñöåâèé ð³âåíü.

Ïåðåä ïðåäñòàâíèêàìè îðãàí³â
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ñòîÿòü çàâ-
äàííÿ ïîøóêó ðåñóðñ³â äëÿ çá³ëüøåí-
íÿ ô³íàíñîâî¿ áàçè òà øëÿõ³â ðîçøè-

Â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³ îñîáëè-
âó óâàãó çàñëóãîâóº ïîñèëåííÿ ðîë³ ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ øëÿõîì  ðåôîðìó-
âàííÿ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³. Ñàìå ä³ºâ³ñòü ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàí-
íÿ ïðÿìî âïëèâàº íà ñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè ìîá³ë³çóâàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ òà ñîö³àëüíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ÿê ðåã³îí³â, òàê ³ êðà¿íè
â ö³ëîìó. Ó íèí³øí³é ÷àñ ïîòðåáóº íàãàëüíî¿ óâàãè ïðîáëåìà çì³öíåííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ áàçè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ÿê ÷èííèê åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.
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Êàð³íà Äðàï³êî,

ìàã³ñòð
ô³íàíñîâîãî

ìåíåäæìåíòó,
ÏÀÒ ÀÊÁ «Àðêàäà»
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ðåííÿ àñîðòèìåíòó ³íâåñòèö³éíèõ
³íñòðóìåíò³â.

Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ÿê ³íñòðó-
ìåíò çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â çà-
áåçïå÷óþòü çíèæåííÿ âàðòîñò³ îáñëó-
ãîâóâàííÿ ì³ñöåâîãî áþäæåòó, çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â íàñåëåííÿ òà ³íîçåìíèõ ³íâå-
ñòîð³â.

Ïåðåä ïîòåíö³éíèìè ³íâåñòîðàìè
ñòî¿òü ïèòàííÿ âèáîðó íàéá³ëüø âèã³ä-
íîãî âàð³àíòà âêëàäàííÿ ãðîøîâèõ
êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó ðå-
ã³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ì³ñò.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³éíèõ
ïîçèê ì³ñò Óêðà¿íè áóâ âèêîíàíèé ïî-
ð³âíÿëüíèé àíàë³ç ³íôîðìàö³¿ ïðî âè-

Òàáëèöÿ 1
Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê ó ì³ñòàõ Óêðà¿íè

ïóñê  îáë³ãàö³é  ï’ÿòè  òàêèõ  ì³ñò  Óê-
ðà¿íè: Îäåñà, ²âàíî-Ôðàíê³âñüê, Â³ííè-
öÿ, ×åðêàñè òà Êîìñîìîëüñüê (òàáë. 1).

Çàâäàííÿì äîñë³äæåííÿ º ïîáóäîâà
ìåõàí³çìó âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ïðèâàáëèâîñò³ îáë³ãàö³é. Äëÿ öüîãî
ñôîðìîâàíî êðèòåð³¿ îö³íþâàííÿ ïîçèê
òà íà îñíîâ³ ìåòîäó Ò. Ñààò³ ïîáóäîâàíî
³ºðàðõ³÷íó ìîäåëü âèáîðó ìóí³öèïàëü-
íèõ ïîçèê ç íàéâèã³äí³øèìè óìîâàìè
ç óðàõóâàííÿì àëüòåðíàòèâíèõ âàð³-
àíò³â.

²ºðàðõ³÷íà ìîäåëü áóäóºòüñÿ â³äïî-
â³äíî äî äåêîìïîçèö³¿ ïðîáëåìè ç óðà-
õóâàííÿì àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â âè-
ð³øåííÿ ïðîáëåìè, ùî ïîêàçàíî íà
ðèñ. 1.

Îçíàêè âèïóñêó îáë³ãàö³é Îäåñà Êîìñîìîëüñüê Â³ííèöÿ ×åðêàñè ²âàíî-
Ôðàíê³âñüê

5000000-550000 +(5000000) +(5500000)
Äî 10000000 +(8000000)
10000000-
20000000 +(20000000)Âàðò³ñòü

Á³ëüøå
100000000 +(150000000)

À + + + + +
B + +Ñåð³¿
C + +

Äî 100 +(50)
100-10000 +(8000) +(5500)

10000-20000 +(20000)
Ê³ëüê³ñòü

Á³ëüøå 100000 +(150000)
1000 + + + +Íîì³íà-

ëüíà
âàðò³ñòü 100000 +

Ìàéíî + + + +Çàáåçïå-
÷åííÿ Íå ìàº +

Êàï³òàëüíèé
ðåìîíò æèòëîâîãî

ôîíäó
+

Áóä³âíèöòâî
æèòëà + +

Ðåìîíò äîð³ã + +
Ïîãàøåííÿ

ìóí³öèïàëüíî¿
ïîçèêè

+

Åíåðãîçáåðåæåííÿ
íà êîìóíàëüíèõ
ï³äïðèºìñòâàõ

+ +

Ìåòà

Ðîçâèòîê
³íôðàñòðóêòóðè + +

ßê âèäíî ç ðèñ. 1, äàíà ìîäåëü ñêëà-
äàºòüñÿ ç ÷îòèðüîõ ð³âí³â, ÿê³ âêëþ÷à-
þòü îïòèìàëüí³ êðèòåð³¿ âèáîðó îá-
ë³ãàö³é (ÿê³ñòü æèòòÿ, ìîòèâàö³ÿ âèïóñ-
êó, ãàðàíòîâàí³ñòü îòðèìàííÿ äèâ³-
äåíä³â).

Íà îñíîâ³ ðîçðàõóíê³â áóäóþòüñÿ
ìàòðèö³ ³íòåãðàëüíèõ îö³íîê ñï³ââ³äíî-
øåííÿ êðèòåð³¿â âèáîðó îáë³ãàö³é òà
åôåêòèâíèõ ¿õ ïîêàçíèê³â äëÿ îá÷èñ-
ëåííÿ éìîâ³ðíîñòåé âïëèâó êîæíîãî ³ç
îçíàê íà ñòðàòåã³÷íó ìåòó – âèçíà÷åí-

íÿ ïð³îðèòåòíîãî âèïóñêó îáë³ãàö³é
(òàáë. 2).

Ðàíæèðóâàííÿ ïîä³ëèëî ì³ñòà íà 3
ãðóïè:

Ïåðøà ãðóïà – ë³äåð: ì. Îäåñà – âåê-
òîð ãëîáàëüíèõ ïð³îðèòåò³â äîð³âíþº
0,644,  ùî ìàéæå â 4 ðàçè ïåðåâèùóº
äðóãó ãðóïó, ÿêà âêëþ÷àº ì³ñòà Â³ííè-
öÿ òà ×åðêàñè. ¯õ âåêòîð ìàéæå îäíà-
êîâèé – â³äïîâ³äíî 0,1376 òà 0,096.
Ì³ñòà Êîìñîìîëüñüê òà ²âàíî-
Ôðàíê³âñüê óòâîðþþòü òðåòþ ãðóïó,
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âåêòîð ïð³îðèòåò³â äîð³âíþº 0,0518 òà
0,0698 â³äïîâ³äíî.

Ö³ ðåçóëüòàòè ìîæíà ïîÿñíèòè íà-
ñòóïíèìè ïåðåâàãàìè ìóí³öèïàëüíèõ
ïîçèê Îäåñè:

â ì³ñò³ Îäåñà áóëè âèïóùåí³ îá-
ë³ãàö³¿ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â
ñïåö³àëüíîãî ôîíäó áþäæåòó íà ³íâåñ-
òóâàííÿ – êàï³òàëüíèé ðåìîíò æèòëî-
âîãî ôîíäó, áóä³âíèöòâî æèòëà, ðåìîíò

äîð³ã, ïîãàøåííÿ ìóí³öèïàëüíî¿ ïîçè-
êè.

ê³ëüê³ñòü îáë³ãàö³é íàéá³ëüøà –
150000, êîøòè â³ä ÿêèõ ðîçïîä³ëÿþòü-
ñÿ íà ð³çíîìàí³òí³ ö³ë³.

Òàêà ð³çíîìàí³òí³ñòü íàïðÿìê³â âè-
êîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â   äîç-
âîëÿº ³íâåñòîðàì áóòè âïåâíåíèìè â
íàä³éíîñò³ îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â â³ä
ìóí³öèïàëüíî¿ ïîçèêè ì. Îäåñà.

  

 

-

1 

2

3

4

Ðèñ. 1. ²ºðàðõ³÷íà ìîäåëü ïðîáëåìè âèáîðó ì³ñòà ç íàéâèã³äí³øèìè
ìóí³öèïàëüíèìè îáë³ãàö³ÿìè

Òàáëèöÿ 2
Ðàíæèðóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ïîçèê

çà êðèòåð³ÿìè âèáîðó

Ìåòà Âàðò³ñòü Çàáåçïå÷åííÿ
Ì³ñòî

0,1966107 0,71137279 0,092016547

²íòåãðàëüíà
îö³íêà Ðàíã

Îäåñà 0,6653014 0,64516932 0,591088185 0,64415114
1 ãðóïà
(Ë³äåð)

Êîìñîìîëüñüê 0,0584836 0,05020631 0,050716401 0,05188064 3 ãðóïà

Â³ííèöÿ 0,113862 0,13677644 0,195444763 0,13766967 2 ãðóïà

×åðêàñè 0,0709349 0,10752822 0,065745136 0,09648884 2 ãðóïà

²âàíî-
Ôðàíê³âñüê

0,0914182 0,06031971 0,097005514 0,06980971 3 ãðóïà
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàâëåíèõ çàâäàíü

ìîæíà çðîáèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè:
²ñíóþ÷èé ìåõàí³çì äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè-
÷åíü â Óêðà¿í³ ïîòðåáóº âäîñêîíàëåí-
íÿ, ³ öå º îá’ºêòèâíîþ ïåðåäóìîâîþ
ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ àêòèâíîñò³
îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ.

Íåîáõ³äíî ï³äâèùóâàòè ³íâåñòèö³é-
íó ïðèâàáëèâ³ñòü ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é ÿê ³íñòðóìåíòà çá³ëüøåííÿ
ô³íàíñîâî¿ áàçè ì³ñöåâèõ îðãàí³â ñàìî-
âðÿäóâàííÿ. Äëÿ öüîãî ðîçðîáëåí³ ðå-
êîìåíäàö³¿ îðãàíàì ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿ-
äóâàííÿ:

1. Ïîäàëüøà ñï³âïðàöÿ îðãàí³â ì³ñöå-
âîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ñòîñîâíî íîâèõ âè-
ïóñê³â ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ç ó÷àñ-
íèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

2. Ñïðèÿòè ïóáë³÷íîìó ðîçêðèòòþ
³íôîðìàö³¿ ç ìåòîþ óðåãóëþâàííÿ
³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ ì³æ ïîòåíö-
³éíèìè ³íâåñòîðàìè.

3. Äèâåðñèô³êàö³ÿ íàïðÿìê³â çàëó-
÷åíííÿ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê.
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