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MUNICIPAL SECURITIES AS 
A METHOD OF IMPROVING 
THE LEVEL OF EXECUTION 

OF LOCAL BUDGETS IN UKRAINE

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà äîñë³äæåííþ îñîáëèâîñòåé îäíîãî ç âèä³â ìóí³öè-
ïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè, ðîçãëÿíóòî 
åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü äàíîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â, îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
â Óêðà¿í³, íàâåäåíî ñòàòèñòè÷í³ äàí³, âèçíà÷åíî ïåðåâàãè òà ïåðåøêîäè ó 
âèêîðèñòàíí³ òàêèõ îáë³ãàö³é, à òàêîæ çàïðîïîíîâàíî øëÿõè âäîñêîíàëåííÿ 
ïðîöåñó çàëó÷åííÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äî âèêîíàííÿ âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè 
áþäæåò³â íà ì³ñöåâîìó ð³âí³ â äåðæàâ³.

The article investigates the features of one of the municipal securities’ types - 
the bond issue that can become one of the means of obtaining additional financial 
resources for investment projects of local authorities in conditions of economic 
fall and municipal budget deficits. The economic essence of this type of securities 
and their features in Ukraine is examinated, the development of municipal 
bonds since independence till nowadays is investigated. For clarity, the examples 
and the results of local bonds’ issue in major cities - Kyiv, Kharkiv, Odessa are 
illustrated. The advantages and obstacles of using such bonds by the public, local 
authorities and the state as a whole were determined. The ways of improving the 
process of implication debt securities to execute the expenditures at the local level 
in country are offered. The main proposition was to allow residents of the region 
to buy bonds of local authorities as an alternative way of savings, in constrast 
to bank deposits and metal, «cash under the mattress», property. As one of the 
options of attracting people the experience of a bank Ukraine - Platinum Bank 
is offered. The bank has developed its own policy for popularization of treasury 
bills «War» as part of corporate social responsibility in a market economy. We 
consider thise experience to be adapted to the requirements of the current stage 
of development of relations between local authorities and the public, will lead to 
greater involvement of financial resources with lower costs for local authorities 
compared with bank loans, and create conditions for economic growth in the region 
and the state as a whole.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Õàðàêòåð-
íîþ îñîáëèâ³ñòþ âèêîíàííÿ ì³ñöåâèõ 
áþäæåò³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó 
Óêðà¿íè º ïåðåâàæàííÿ ó ñòðóêòóð³ 
âèäàòê³â çà åêîíîì³÷íîþ êëàñèô³êàö³-
ºþ ïîòî÷íèõ âèäàòê³â. Íà êàï³òàëüí³ 
âèäàòêè ïðèïàäàº â ñåðåäíüîìó çà 
îñòàíí³ ø³ñòü ðîê³â íå á³ëüøå 10 % 
çàãàëüíîãî îáñÿãó âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè 
(ðèñ.1.), ùî íàî÷íî äåìîíñòðóº íèçüêó 
³íâåñòèö³éíó ñïðîìîæí³ñòü ³, ÿê íà-
ñë³äîê, àêòèâí³ñòü ì³ñöåâèõ îðãàí³â 
âëàäè [10]. 

Íåîáõ³äí³ñòü çì³öíåííÿ ô³íàíñîâî-
ãî çàáåçïå÷åííÿ ðåã³îí³â âèìàãàº â³ä 
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè ïîñèëåííÿ 
³í³ö³àòèâíîñò³ ó ïîøóêó àëüòåðíàòèâ-
íèõ ðåñóðñ³â ðîçâèòêó. Íåäîñòàòí³ñòü 
áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ àêòóàë³çóº 
ïðîáëåìó çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ç ³íøèõ 
äæåðåë, ó ïåðøó ÷åðãó íà ðåàë³çàö³þ 
ïðîåêò³â, ÿê³ ïîòðåáóþòü çíà÷íîãî 
îáñÿãó êîøò³â. Ç ³íøîãî áîêó, ³í-
âåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ÿê³ ìîæóòü ðå-
àë³çîâóâàòè ì³ñöåâ³ îðãàíè âëàäè, º 
äîâãîòðèâàëèìè ç òðèâàëèì òåðì³íîì 
îêóïíîñò³. Òîìó òàê³ ïðîåêòè âèã³ä-
í³øå ô³íàíñóâàòè øëÿõîì âèêîðè-
ñòàííÿ ìîæëèâîñòåé ðèíêó áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, ó ò.÷. çà ðàõóíîê âèïóñêó 
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ÌÖÏ) 
ó âèãëÿä³ îáë³ãàö³é ì³ñöåâî¿ ïîçèêè. 

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü. Ïè-
òàííÿ âèêîðèñòàííÿ îáë³ãàö³é âíó-
òð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè äîñë³äæóâà-
òè ðÿä â³ò÷èçíÿòèõ â÷åíèõ, òàêèõ ÿê 
Î.Ñàâåíêî, Ñ.Ðóìÿíöåâ, Ä.Àëåñêåðî-
âà, ².Âàñüêîâñüêà òîùî. Äàí³ íàóêîâö³ 
ïðèä³ëÿëè óâàãó íå ëèøå òåîðåòè÷-
íîìó âèâ÷åííþ îñîáëèâîñòåé ÌÖÏ, à 
é ðåêîìåíäóâàëè øëÿõè âäîñêîíàëåí-
íÿ ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ äàíîãî 
âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îá-
ë³ãàö³ÿ — ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàñâ³ä÷óº 
âíåñåííÿ ¿¿ âëàñíèêîì ãðîøîâèõ êî-
øò³â ³ ï³äòâåðäæóº çîáîâ’ÿçàííÿ â³ä-
øêîäóâàòè éîìó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü 
öüîãî ö³ííîãî ïàïåðà â ïåðåäáà÷åíèé ó 
íüîìó òåðì³í ç âèïëàòîþ ô³êñîâàíîãî 
ïðîöåíòà (ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî 
óìîâàìè âèïóñêó). Çã³äíî ÇÓ «Ïðî 
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê», äî 
îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê íàëåæàòü 
îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ì³ñ-
öåâèõ ïîçèê. Ð³øåííÿ ïðî ðîçì³ùåí-
íÿ îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê ïðèéìàº 
Âåðõîâíà Ðàäà Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè 
Êðèì àáî ì³ñüêà ðàäà â³äïîâ³äíî äî 
âèìîã, óñòàíîâëåíèõ áþäæåòíèì çà-
êîíîäàâñòâîì [1]. 

Òàêèé âèä ö³ííèõ ïàïåð³â âèïóñêà-
ºòüñÿ îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ ç íàñòóïíèìè ö³ëÿìè [3]:

Ðèñ.1. ×àñòêà ïîòî÷íèõ òà êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â â ñòðóêòóð³ 
âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè ì³ñöåâèõ áþäæåò³â Óêðà¿íè çà åêîíîì³÷íîþ 

êëàñèô³êàö³ºþ çà 2008-2013 ðð., ãðí. (ñôîðìîâàíî àâòîðîì).



91

¹ 7/2014  

 çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì, 
ÿê³ ìàþòü âèêëþ÷íî ì³ñöåâå çíà÷åí-
íÿ, ïðîòå âèêîíàííÿ ÿêèõ º êðèòè÷-
íèì äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ãðîìàäè 
(ðîçâèòîê ñèñòåì åëåêòðîïîñòà÷àííÿ, 
âîäîïîñòà÷àííÿ òà êàíàë³çàö³¿, áóä³â-
íèöòâî æèòëà, ðîçâèòîê òðàíñïîðòíèõ 
ìåðåæ, áóä³âíèöòâî îá’ºêò³â îñâ³òè, 
îõîðîíè çäîðîâ’ÿ, çàäîâîëåííÿ ïîòðåá 
êîìóíàëüíèõ ãîñïîäàðñòâ òîùî);

 çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â;

 çàäîâîëåííÿ íàãàëüíèõ ïîòðåá 
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè àáî òåðèòîð³-
àëüíèõ óòâîðåíü ó ãðîøîâèõ êîøòàõ 
â î÷³êóâàíí³ ìàéáóòí³õ íàäõîäæåíü;

 ñêîðî÷åííÿ ÷è ïîêðèòòÿ äåô³-
öèòó ì³ñöåâîãî áþäæåòó;

 ïîãàøåííÿ ³ñíóþ÷èõ çîáîâ’ÿ-
çàíü (âèïóùåíèõ ðàí³øå ÌÖÏ);

 ðåàë³çàö³ÿ ïîçàáþäæåòíèõ ö³-
ëåé.

Ïåðåäóìîâàìè äëÿ ïî÷àòêó ôîð-
ìóâàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çàïî-
çè÷åíü ñòàëî ñòâîðåííÿ ó 1991 ðîö³ 
ïðàâîâî¿ áàçè äëÿ çä³éñíåííÿ ïîçèê: 
ïðèéíÿòî Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî áþ-
äæåòíó ñèñòåìó» òà Çàêîí Óêðà¿íè 
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó», 
ÿê³ çàêð³ïèëè çà îðãàíàìè ì³ñüêî¿ 
òà îáëàñíî¿ âëàäè ïðàâî âèïóñêó 
îáë³ãàö³é. Àëå ôàêòè÷íî ïåðø³ îá-
ë³ãàö³¿ áóëè âèïóùåí³ â 1995 ðîö³ ó 
Äí³ïðîïåòðîâñüêó, Êèºâ³ , Õàðêîâ³ òà 
Äîíåöüêó. 

Çàïîçè÷åí³ êîøòè çäåá³ëüøîãî 
ñïðÿìîâóâàëèñü íà âèð³øåííÿ ïðîáëåì 
êîìóíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà, æèòëî-
âîãî áóä³âíèöòâà òà ðîçâèòîê ì³ñüêî¿ 
òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Íàïðè-
êëàä, çàïîçè÷åííÿ ó 2,3 ìëí. ãðí. áóëî 
çä³éñíåíå Êè¿âñüêîþ âëàäîþ ç ìåòîþ 
ïîáóäîâè æèòëà. Ó Õàðêîâ³ íà çàëó÷åí³ 
êîøòè áóëî çàêóïëåíî àâòîáóñè äëÿ 
ì³ñüêîãî òðàíñïîðòó. Çãîäîì é ³íø³ 
ðåã³îíè ïî÷àëè àêòèâíî âèõîäèòè íà 
ðèíîê çàïîçè÷åíü. Çà ïåð³îä 1995-1998 
ðð. ð³øåííÿ ïðî âèïóñê îáë³ãàö³é áóëè 
ïðèéíÿò³ â 11 ðåã³îíàõ, çàãàëüíà ñóìà 
âèïóñêó ñêëàëà 315272385 ãðí. Ôàê-
òè÷íî îáë³ãàö³¿ áóëî åì³òîâàíî â 10 
ðåã³îíàõ òà ðîçì³ùåíî íà çàãàëüíèé 
îáñÿã 217506664 ãðí. 

Ï³ñëÿ òîãî, ÿê ðÿä îðãàí³â ì³ñöåâî¿ 
âëàäè (çîêðåìà, Îäåñüêî¿) çìóøåíèé 

áóâ â³äìîâèòèñü â³ä âèêîíàííÿ çî-
áîâ’ÿçàíü çà åì³òîâàíèìè îáë³ãàö³ÿìè, 
îáñÿã ðåàë³çàö³¿ äàíîãî âèäó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ð³çêî çìåíøèâñÿ. 

Íà äàíèé ìîìåíò çä³éñíþâàòè ìó-
í³öèïàëüí³ çàïîçè÷åííÿ ìàþòü ïðàâî 
ëèøå Âåðõîâíà Ðàäà ÀÐ Êðèì òà ì³ñü-
ê³ ðàäè ì³ñò ³ç ê³ëüê³ñòþ íàñåëåííÿ 
ïîíàä 300 òèñ. îñ³á. Íà 2012 ð³ê ïðàâî 
åì³òóâàòè ÌÖÏ ìàþòü 16 îáëàñíèõ 
öåíòð³â òà 14 ³íøèõ ì³ñò. 

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, 
åì³ñ³ÿ òàêîãî âèäó ÖÏ çà 2009-2013 
ðð ïðåäñòàâëåíà â òàêèõ îáñÿãàõ (äèâ. 
òàáë.1) [8,4].

ßê áà÷èìî ç äàíèõ òàáëèö³, ì. Êè¿â 
çà îñòàíí³ 4 ðîêè ëèøå ðàç çä³éñíþâàâ 
åì³ñ³þ îáë³ãàö³é â 2012 ðîö³ (çàêó-
ï³âëÿ òðàíñïîðòó). Ñàìå â öüîìó ðîö³ 
îáñÿãè çàïîçè÷åíü áóëè íàéá³ëüøèìè 
ïî Óêðà¿í³.

Ùîäî ê³ëüêîñò³ âèïóñê³â îáë³ãàö³é 
ì³ñöåâèõ ïîçèê, òî ö³ äàí³ ïîñò³éíî 
êîëèâàþòüñÿ. Íàéá³ëüøå âèïóñê³â 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â 2012 ðîö³ (26 âèïóñ-
ê³â) (ðèñ. 2.) [5]

Íàâåäåí³ äàí³ âêàçóþòü íà òå, ùî 
ïîïóëÿðí³ñòü äàíîãî âèäó ö³ííèõ 
ïàïåð³â º íåâèñîêîþ. Ïî-ïåðøå, 
âñüîãî 30 ì³ñò Óêðà¿íè ìàþòü ìîæ-
ëèâîñò³ âèïóñêó (ç 460 ì³ñò íà 2013 
ð[1]), òîáòî 6,5 %. Ïðè òîìó, ùî âñ³ 
ì³ñòà Óêðà¿íè ìàþòü íåîáõ³äí³ñòü 
ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó ðîçâèòêó 
(ïðîáëåìà çàíåäáàíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè 
º àêòóàëüíîþ âæå 22 ðîêè íåçàëåæ-
íîñò³ Óêðà¿íè). Ïî-äðóãå, ôîíäîâèé 
ðèíîê Óêðà¿íè ðîçâèíóòèé ñëàáî, 
ùî ñïðè÷èíÿº çàìêíóòå êîëî: ðîç-
âèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó º ïîøòîâõîì 
äî ðîçâèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ 
îáë³ãàö³é, à ðîçâèòîê ðèíêó ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é º ïîøòîâõîì äî 
ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïî-òðå-
òº, â³äñóòíÿ ÷³òêà îñâ³òíÿ áàçà äëÿ 
ï³äãîòîâêè ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ ìîæóòü 
ÿê³ñíî îáñëóãîâóâàòè ïðîöåñ åì³ñ³¿. 
Ï³äãîòîâêîþ ìàã³ñòð³â ç ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â çàéìàþòüñÿ íå âñ³ åêîíîì³÷-
í³ óí³âåðñèòåòè, íîâèõ íàâ÷àëüíèõ 
ìàòåð³àë³â ìàëî, îñê³ëüêè ïåðåâàæíà 
á³ëüø³ñòü ñïèðàºòüñÿ íà äîñâ³ä ³íøèõ 
êðà¿í, äå ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó º 
íàáàãàòî âèùèì, ÷èì â Óêðà¿í³. ² òîìó 
âèêîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó º 
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Òàáëèöÿ 1

Åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè â Óêðà¿í³ 
çà 2009-2013 ðð, ìëí., ãðí. (ñôîðìîâàíî àâòîðîì).

2009 ð³ê 2010 ð³ê 2011 ð³ê 2012 ð³ê 2013 ð

Åì³òåíòè

Ôàê-
òè÷-
íèé 

îáñÿã

Åì³òåíòè

Ôàê-
òè÷-
íèé 

îáñÿã

Åì³òåíòè

Ôàê-
òè÷-
íèé 

îáñÿã

Åì³òåíòè

Ôàê-
òè÷-
íèé 

îáñÿã

Åì³òåíòè

Ôàê-
òè÷-
íèé 

îáñÿã

Ëüâ³âñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

200

Îäåñüêà 
ì³ñüêà 
ðàäà

300

Âåðõîâíà 
Ðàäà 
Àâòîíîìíî¿ 
Ðåñïóáë³êè 
Êðèì

400
Êè¿âñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

5920

â³äñóòí³ äàí³

Ëóöüêà 
ì³ñüêà ðàäà

50
Çàïîð³çüêà 
ì³ñüêà ðàäà

25
Çàïîð³çüêà 
ì³ñüêà ðàäà

50

Êàì’ÿíåöü-
Ïîä³ëüñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

10
×åðêàñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

60
Êðåìåí-
÷óöüêà 
ì³ñüêà ðàäà

25

Ñóìñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

50
Õàðê³âñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

99,5
Äí³ïðîïå-
òðîâñüêà 
ì³ñüêà ðàäà

10
Äîíåöüêà 
ì³ñüêà ðàäà

60

Âñüîãî 370 Âñüîãî 300 Âñüîãî 584,5 Âñüîãî 6005  

Ðèñ.2. Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê, 
ÿê³ äîïóùåíî äî òîðã³â íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ó 2009 – 2013 ðîêàõ, øò. 

(ñôîðìîâàíî àâòîðîì).

äîö³ëüíèì ç áîêó òåîð³¿, àëå íåêîðåê-
òíèì, íà ìîþ äóìêó, ç áîêó ïðàêòèêè.

Íà ñõåì³ ïðåäñòàâëåí³ îñíîâí³ ïå-
ðåâàãè òà ïåðåøêîäè ðîçâèòêó (ðèñ. 
3) [3,9]

Íåäîñòàòí³é ³íòåðåñ ïîòåíö³éíèõ 
³íâåñòîð³â äî ÌÖÏ, ñïðè÷èíåíèé 
íèçüêîþ äîõîäí³ñòþ öèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà íåäîñòàòíüîþ ë³êâ³äí³ñòþ 
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ïîð³âíÿíî 
ç ³íøèìè áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Äîõîäí³ñòü ÌÖÏ 
êîëèâàºòüñÿ íà ð³âí³ 10-12 %. Ðîçì³ð 
ì³ñöåâîãî áîðãó ñòàíîì íà ïî÷àòîê 
2013 ð. ñêëàäàº 1,5 % ÂÂÏ. Äîõîäè çà 

îáë³ãàö³ÿìè ì³ñöåâî¿ ïîçèêè îïîäàò-
êîâóþòüñÿ, òîìó äëÿ ³íâåñòîðà-ô³çè÷-
íî¿ îñîáè âèã³äí³øå ðîçì³ñòèòè êîøòè 
íà äåïîçèòíîìó ðàõóíêó, àí³æ êóïó-
âàòè ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿, à äëÿ 
³íâåñòîðà-þðèäè÷íî¿ îñîáè âèã³äí³ñòü 
ïî ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåðàõ 
íå çàâæäè âèùà çà âèã³äí³ñòü ³íøîãî 
ðîçì³ùåííÿ êîøò³â. Â ñâîþ ÷åðãó, 
íåïðîçîð³ñòü ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é 
íà ì³ñöåâîìó ð³âí³, çíèæåííÿ ð³âíÿ 
ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ñêëàäàþòü 
îñíîâó ðèçèê³â äëÿ ³íâåñòîðà. Äëÿ 
åì³òåíòà, â óìîâàõ ïîâ³ëüíî¿ âèñõ³ä-
íî¿ äèíàì³êè íàïîâíåííÿ äîõ³äíî¿ 
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Ðèñ.3. Ïåðåâàãè òà ïåðåøêîäè â çä³éñíåíí³ âèïóñêó ÌÖÏ â Óêðà¿í³ 
(ñôîðìîâàíî àâòîðîì)

÷àñòèíè ì³ñöåâèõ áþäæåò³â, çðîñòàº 
ðèçèê íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ùîäî 
ðîçðàõóíê³â çà ìóí³öèïàëüíèìè îá-
ë³ãàö³ÿìè, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæå 
ïðèçâåñòè äî ïîøèðåííÿ áîðãîâî¿ 
êðèçè. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ïî-
êðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó çà äîïîìî-
ãîþ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê âåäå ëèøå äî 
ïåðåêëàäåííÿ áîðã³â íà âèêîíàâö³â 
íàñòóïíèõ áþäæåò³â. Íàêîïè÷åííÿ 
ì³ñöåâîãî áîðãó ñïðè÷èíþº çðîñòàííÿ 
êîíñîë³äîâàíîãî áîðãó, ùî ïîðîäæóº 
ðèçèêè äëÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè âñ³º¿ 
êðà¿íè. Äåôîëòè ì³ñò º íå ò³ëüêè 
åêîíîì³÷íî, àëå ³ ïîë³òè÷íî íåáåçïå÷-
íèìè äëÿ æèòåë³â ì³ñò òà ãðîìàäÿí 
êðà¿íè â ö³ëîìó. Òàêîæ, ïðè ðîçðîáö³ 
ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ âèïóñêó 
ÌÖÏ ì³ñöåâîþ âëàäîþ íåîáõ³äíî âðà-
õîâóâàòè ïðîöåñè ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ 
òà ïîòðåáè ó çá³ëüøåíí³ âèäàòê³â íà 
îõîðîíó çäîðîâ’ÿ òà âèïëàòó ïåíñ³é, 
ùî çá³ëüøóâàòèìå ïîòðåáó â çá³ëüøåí-
í³ äîõîä³â ì³ñöåâîãî áþäæåòó. Íåòðè-
âàëèé ÷àñ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóòó 
ÌÖÏ â Óêðà¿í³ òà éîãî íåðîçâèíåí³ñòü 
äàþòü ï³äñòàâè ãîâîðèòè ïðî íåçíà-
÷íèé ð³âåíü ïðîôåñ³îíàë³çìó åì³òåí-
ò³â òà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ 

ðîçðîáëÿþòü ï³ä åì³ñ³þ ³íâåñòèö³éí³ 
ïðîåêòè. Åì³òåíòè â÷àñíî íå ðåàãóþòü 
íà íîâ³ âèêëèêè íà ôîíäîâîìó ðèíêó, 
à ³íâåñòîðè ÷àñòî íå çäàòí³ ïðîôåñ³éíî 
ñôîðìóâàòè ïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè, ÿê³ 
ìîãëè á çàáåçïå÷èòè óñï³øíå ³íâåñ-
òóâàííÿ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè, 
åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ 
êîøò³â, ïîâåðíåííÿ áîðãó òà ñïëà-
òó â³äñîòê³â. Ñó÷àñíèì ïðèêëàäîì 
óñï³øíèõ ïðîåêò³â, ï³ä ÿê³ áóëî çä³éñ-
íåíî âèïóñê ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ìîæíà íàçâàòè ëèøå ïðîåêòè 
äî ïðîâåäåííÿ ªâðî-2012: ç ðåìîíòó 
³ ðåêîíñòðóêö³¿ äîð³ã ó Õàðêîâ³ (âè-
ïóñê îáë³ãàö³é íà ñóìó 100 ìëí ãðí), 
ç áóä³âíèöòâà ñòàä³îíó ó Ëüâîâ³ (íà 
300 ìëí ãðí) [3].

Âðàõîâóþ÷è ðåêîìåíäàö³¿ â³ò÷èç-
íÿíèõ íàóêîâö³â òà ïîïåðåäí³é àíàë³ç, 
ìîæíà çàïðîïîíóâàòè òàê³ âàð³àíòè 
ðåôîðìóâàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ ïåðåòâîðåííÿ 
éîãî íà ³íñòðóìåíò ðåñóðñíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó (äèâ. 
ðèñ.5)

²ííîâàö³éíèìè äëÿ Óêðà¿íè ñòàíå 
çàëó÷åííÿ äî êóï³âë³ ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é íàñåëåííÿ ðåã³îíó òà 
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Ðèñ. 4 . Îñíîâí³ øëÿõè ïîäîëàííÿ ïåðåøêîä â ðåàë³çàö³¿ ïîë³òèêè åì³ñ³¿ 
îáë³ãàö³é ÂÌÏ (ñôîðìîâàíî àâòîðîì)

«áðåíäóâàííÿ» äàíîãî âèäó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Ñõåìà ðîáîòè ïðè ðåàë³çà-
ö³¿ äàíèõ çàõîä³â ïðîñòà: ì³ñöåâîþ 
âëàäîþ îáèðàºòüñÿ ïðîåêò, ÿêèé íå-
îáõ³äíî ïðîô³íàíñóâàòè âëàñíå ÌÖÏ 
(íàïðèêëàä, îíîâëåííÿ òåïëîìåðå-
æ³). Ó ðåçóëüòàòàõ ðåàë³çàö³é äàíîãî 
ïðîåêòó ïåðø çà âñå çàö³êàâëåíèé 
ê³íöåâèé ñïîæèâà÷ – æèòåëü ì³ñòà. 
Äëÿ íàñåëåííÿ ïåðåâàãàìè º ÿê³ñíå, 
â÷àñíå òà áåçïåðåá³éíå ïîñòà÷àííÿ 
òåïëà â ïðèì³ùåííÿ ó õîëîäíèé ïå-
ð³îä, â³äñóòí³ñòü íåáåçïåê ïðîðèâ³â 
òà òðàâìóâàííÿ ï³ä ÷àñ ïðîãóëÿíêè 
ì³ñòîì, åñòåòè÷íèé âèãëÿä òåðèòîð³¿ 
íàâêîëî æèòëîâîãî áóäèíêó. Äëÿ ì³ñ-
öåâî¿ âëàäè, ç ³íøî¿ ñòîðîíè, ïåðåâà-
ãàìè º â³äñóòí³ñòü ïîñò³éíèõ çíà÷íèõ 

³, äåêîëè, íåïåðåäáà÷óâàíèõ âèòðàò 
íà ðåìîíò òåïëîìåðåæ³, çìåíøåííÿ 
íàâàíòàæåííÿ íà êîìóíàëüí³ ñëóæáè 
ì³ñòà, â³äñóòí³ñòü ñêàðã íàñåëåííÿ íà 
ïåðåáî¿ ç ïîñòà÷àííÿì òåïëà òîùî. 
Â³äïîâ³äíî, íàñåëåííþ ïðîïîíóºòüñÿ 
êóïèòè îáë³ãàö³þ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè, 
ïðè öüîìó ïîÿñíþºòüñÿ âèãîäè â³ä 
êàï³òàëîâêëàäåííÿ ñàìå â äàíèé âèä 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñàìå íà äàíîìó åòàï³ 
ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ïåâíèé áðåíä äëÿ 
ÌÖÏ, ùîá êóï³âëÿ îáë³ãàö³é ñòàëà 
ìîäíîþ ñåðåä íàñåëåííÿ Óêðà¿íè. 
ßñêðàâèì ïðèêëàäîì º ðîáîòà ÏÀÒ 
«Ïëàòèíóì Áàíê» ùîäî ïîïóëÿðèçàö³¿ 
êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü «Â³éñüêî-
â³». Ïðåäñòàâíèêè áàíêó ïîñòàâèëè çà 
ìåòó äîïîìîãòè â³éñüêîâèì Óêðà¿íè 
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øëÿõîì àêòèâíèõ ðåêîìåíäàö³¿ êë³ºí-
òàì Áàíêó êðàùèõ ñïîñîá³â âêëàäàííÿ 
êîøò³â. Áàíê îðãàí³çóâàâ áåçêîøòîâ-
íó äîñòàâêó îáë³ãàö³é äîäîìó ÷è â îô³ñ 
äëÿ êîæíîãî æèòåëÿ ñòîëèö³. Äëÿ 
çàìîâëåííÿ äîñòàòíüî çàòåëåôîíóâà-
òè äî áàíêó òà çàëèøèòè êîíòàêòí³ 
äàí³. Êð³ì òîãî, ïðåäñòàâíèêè áàíêó 
â òåëåôîííîìó ðåæèì³ ìîæóòü íà-
äàòè êîíñóëüòàö³þ ùîäî ïåðåâàã òà 
îñîáëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ äàíîãî 
âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â [6]. Òàêèì ÷èíîì, 
áàíê îòðèìàâ ìîæëèâ³ñòü äîïîìîãòè 
ñâî¿ì ñï³âðîá³òíèêàì òà êë³ºíòàì âè-
êîíàòè ñâ³é ãðîìàäÿíñüêèé îáîâ’ÿçîê 
– äîïîìîãòè â³éñüêîâèì â³äñòîþâàòè 
ñóâåðåíí³ñòü äåðæàâè; ðåàë³çóâàâ 
îäèí ç ïðîåêò³â ÊÑÂ (êîðïîðàòèâíî¿ 
ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³), îòðèìàâ 
çìîãó äîäàòêîâî ïðîðåêëàìóâàòè (ïðî-
ï³àðèòè) ñåáå ÿê ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè 
â ïåð³îä åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà 
â³äòîêó äåïîçèò³â íàñåëåííÿ. Äëÿ äåð-
æàâè ïåðåâàãîþ ñòàëî á³ëüø àêòèâíå 
çàëó÷åííÿ êîøò³â â³ä íàñåëåííÿ. À 
æèòåë³ Óêðà¿íè çìîãëè ñêîðèñòàòèñÿ 
íàãîäîþ íå ëèøå äîïîìîãòè êðà¿í³, à 
é îòðèìàòè äîõ³ä â³ä òàêî¿ ñâîºð³äíî¿ 
äîïîìîãè (äîõ³äí³ñòü êàçíà÷åéñüêèõ 
çîáîâ’ÿçàíü «Â³éñüêîâ³» ñêëàäàº 2 %).

Òàêèé ñöåíàð³é ä³é ìîæå áóòè 
âèêîðèñòàíèé ³ íà ì³ñöåâîìó ð³âí³. 
Ïîñåðåäíèêîì ì³æ íàñåëåííÿì òà 
åì³òåíòîì ìîæóòü áóòè ÿê ³ îðãàíè 
ñàìîâðÿäóâàííÿ, òàê ³ êîìåðö³éí³ 
îðãàí³çàö³¿, ÿê³ çìîæóòü çä³éñíþâàòè 
ðåêëàìó ÌÖÏ, îðãàí³çóâàòè áåçêî-
øòîâíó äîñòàâêó òîùî. Ïîçèòèâíèé 
åôåêò â³ä äàíîãî çàõîäó áóäå â òîìó 
âèïàäêó, êîëè æèòåëü ðåã³îíó çðî-
çóì³º, ùî êóïèâøè îáë³ãàö³þ â³í íå 
ëèøå ïðèøâèäøèòü ðåàë³çàö³þ ïðî-
åêò³â ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè ùîäî 
áëàãîóñòðîþ òåðèòîð³¿, à é îòðèìàº 
çìîãó çàðîáèòè íà öüîìó. 

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Âèêîðèñòàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ 

îáë³ãàö³é â Óêðà¿íè ùå íå íàáóëî 
øèðîêî¿ ïîïóëÿðíîñò³. Õî÷à ðàçîì 
ç âèð³øåííÿì ïèòàííÿ äîäàòêîâèõ 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â, âîíè äàþòü çìîãó îòðèìà-
òè ùå é ïåâí³ ïåðåâàãè: çíèæåííÿ 
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê øëÿõîì êîíêó-
ðåíö³¿ ì³æ ³íâåñòîðàìè, ìîæëèâ³ñòü 

ðåñòðóêòóðèçàö³¿ îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè 
òîùî. Êð³ì òîãî, çàâäÿêè â÷àñíîìó 
ïîãàøåííþ îáë³ãàö³é ì³ñòî ñòâîðþº 
ñâîþ ïóáë³÷íó ³ñòîð³þ êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³, ÿêà ó ìàéáóòíüîìó äîç-
âîëèòü çä³éñíèòè á³ëüø³ çà îáñÿãîì 
âèïóñêè ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é òà 
³íø³ çàïîçè÷åííÿ. Îñê³ëüêè äàíèé âèä 
ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ì³ñöåâèõ îðãàí³â 
âëàäè º äåøåâøèì, ÷èì çàëó÷åííÿ 
êðåäèò³â áàíê³â, òî â ïåðñïåêòèâ³ 
äëÿ íèõ çìåíøóþòüñÿ âèäàòêè íà 
îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, çá³ëüøóºòüñÿ 
â³äñîòîê âèêîíàííÿ âèäàòêîâî¿ ÷à-
ñòèíè ì³ñöåâîãî áþäæåòó. Äî òîãî æ, 
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó äåðæàâè 
òà ñóñï³ëüñòâà ì³ñöåâà âëàäà ïîâèííà 
ïðè âèêîíàíí³ ñâî¿õ áåçïîñåðåäí³õ 
ôóíêö³é îð³ºíòóâàòèñü íå ëèøå íà 
ô³íàíñîâó ñêëàäîâó, à é íà ñîö³àëü-
íó, à ñàìå – íà íàñòð³é íà ïîãëÿäè 
íàñåëåííÿ ðåã³îíó. Îñê³ëüêè, êîëè 
ì³ñöåâ³ æèòåë³ â÷àñíî îòðèìóþòü ïî-
ñëóãè â³ä äåðæàâè âèñîêî¿ ÿêîñò³ òà íå 
ïåðåæèâàþòü ïðî íàÿâí³ñòü ïîáóòîâèõ 
ïðîáëåì, òî ¿õ ïîãëÿäè ñïðÿìîâàí³ 
íà ïîáóäîâó äàëåêîãëÿäíèõ ïëàí³â 
(ñ³ì’ÿ, ä³òè, ðîáîòà), à åìîö³éíèé ñòàí 
ñòàº ñïîê³éí³øèì. Öå ñòàº ï³äñòàâîþ 
äëÿ â³äñóòíîñò³ çàâîðóøåíü, ì³òèí-
ã³â, ñòðàéê³â òà ³íøèõ êîíôë³êò³â 
ì³æ íàñåëåííÿì òà ì³ñöåâîþ âëàäîþ. 
Â³äïîâ³äíî äî öüîãî, â ðåã³îí³ ç’ÿâëÿ-
ºòüñÿ òàêà êîìá³íàö³ÿ ôàêòîð³â, ÿêà 
ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äî åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ òåðèòîð³¿ òà äåðæàâè â ö³-
ëîìó.
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