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ñèñòåìы ê åâðîïåéñêèì è ìèðîâыì ñòàíäàðòàì, 
ðàâíîìåðíîñòüю ðàзâèòèÿ бюäæåòíîé èíфðàñòðóê-
òóðы, ÷òî â öåëîì äîëæíî îбåñïå÷èòü ïîâышåíèå 
óðîâíÿ эффåêòèâíîñòè бюäæåòíîé ñèñòåìы êàê 
öåëîñòíîé ñèñòåìы â ðàìêàх ãîñóäàðñòâåííых 

фèíàíñîâ â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äëÿ 
äîñòèæåíèÿ óñòîé÷èâîãî эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ 
â êîíòåêñòå äàëüíåéшèх òåíäåíöèé эêîíîìè÷åñêîé 
ãëîбàëèзàöèè ñîâðåìåííîãî äåìîêðàòè÷åñêîãî ïðà-
âîâîãî Уêðàèíñêîãî ãîñóäàðñòâà.
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Îäåñüêèé ³íñòèòóò ф³íàíñ³â 
Уêðàїíñüêîãî äåðæàâíîãî óí³âåðñèòåòó ф³íàíñ³â òà ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³

ÑÒÐÀÒÅÃ²ЧÍ² ÍÀПÐЯМÈ ÐÅФÎÐМÓÂÀÍÍЯ БЮÄЖÅÒÍÎЇ ÑÈÑÒÅМÈ ÓÊÐÀЇÍÈ

Ðезюме
У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ñòðàòåã³÷í³ îð³єíòèðè òà íàïðÿìè ðåфîðìóâàííÿ бюäæåòíîї ñèñòåìè Уêðàїíè â óìî-
âàх ñó÷àñíèх ãëîбàëüíèх ф³íàíñîâèх òðàíñфîðìàö³é. Âèзíà÷åíî зàâäàííÿ ñåðåäíüî- ³ äîâãîñòðîêîâîãî 
хàðàêòåðó ðåфîðìóâàííÿ бюäæåòíîї ñèñòåìè Уêðàїíè. Âèÿâëåíî íèзêó â³äïîâ³äíèх ðèзèê³â, ÿê³ ìîæóòü 
ïðèзâåñòè äî äåфîðìàö³é бюäæåòíîї ñèñòåìè â ïåðñïåêòèâ³.
Êлючові слова: бюäæåòíà ñèñòåìà, ðåфîðìóâàííÿ, òðàíñфîðìàö³ї, ф³íàíñîâ³ ðèзèêè.
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STRATEGIC DIRECTIONS OF BUDGET REFORM IN UKRAINE

Summary
The strategic goals and directions of reforming the budget system of Ukraine in modern global financial 
transformations. Defined objectives medium- and long-term nature of the reform of the budget system of 
Ukraine, and found a number of the risks that can lead to strain the budgetary system in the future.
Keywords: fiscal system, reform, transformation, financial risks.
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Хàðê³âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Сåìåíà Êóзíåöÿ
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Дîñë³äæåíî ñó÷àñíèé ñòàí ðîзâèòêó ³íñòèòóòó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü â Уêðàїí³. Пðîàíàë³зîâàíî ñêëàä 
òà ñòðóêòóðó äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó ì³ñöåâèх бюäæåò³â â Уêðàїí³, âèзíà÷åíî ðîëü ì³ñöåâèх 
зàïîзè÷åíü ó òàêîìó ф³íàíñóâàíí³. Дîñë³äæåíî ïðîбëåìè òà ïåðñïåêòèâè ðîзâèòêó ³íñòèòóòó ì³ñöåâèх 
зàïîзè÷åíü â Уêðàїí³.
Êлючові слова: ì³ñöåâ³ зàïîзè÷åííÿ, ³íñòèòóò ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü, ì³ñöåâèé бîðã, îбë³ãàö³ї ì³ñöåâîї 
ïîзèêè, äåф³öèò бюäæåòó.
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Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх óìîâàх 
óêðàїíñüêîãî äåðæàâîòâîðåííÿ бðàê ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â íå äîзâîëÿє ì³ñöåâèì îðãàíàì âëàäè 
åфåêòèâíî âèêîíóâàòè ïîêëàäåí³ íà íèх фóíêö³ї. 

Шèðîêî àíîíñîâàíà бюäæåòíà äåöåíòðàë³зàö³ÿ 
â³äбóâàєòüñÿ íàðàз³ äîñèòü íåîäíîзíà÷íî: îбñÿãè 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, щî íàäхîäÿòü äî ì³ñöåâèх 
бюäæåò³â âíàñë³äîê зä³éñíåííÿ ðåфîðìè, íåñóò-
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òєâî зðîñëè ÷è âзàãàë³ зàëèшèëèñÿ íåзì³ííèìè. 
У òîé æå ÷àñ ïåðåë³ê зàâäàíü òà ïîâíîâàæåíü 
ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè òà зä³éñíюâàíèх ì³ñöå-
âèìè бюäæåòàìè âèäàòê³â зðîñòàє, âèíèêàюòü 
ðèзèêè зàòâåðäæåííÿ òà âèêîíàííÿ òàêèх бюäæå-
ò³â з äåф³öèòîì, щî ï³äí³ìàє íà ïîðÿäêó äåííîìó 
ïèòàííÿ щîäî ïîшóêó îбґðóíòîâàíèх äæåðåë 
éîãî ф³íàíñóâàííÿ. Îäíèì з òàêèх äæåðåë ÿêðàз ³ 
âèñòóïàюòü ì³ñöåâ³ зàïîзè÷åííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Пðî-
бëåìè зàëó÷åííÿ äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
ìóí³öèïàë³òåòàìè зíàхîäÿòüñÿ ó ïîë³ зîðó òàêèх 
зàðóб³æíèх ó÷åíèх, ÿê Л. Дæ. Ґ³òìàí, Б. Дàф-
фëîí, Ð. Л. Пåòåðñåí, Ò. Òåð-Ì³íàñÿí, Ф. У³òò, 
Ф. Фàбîö³, Дæ. Фð³äìàí. Дîñë³äæåííÿ ð³зíîìàí³ò-
íèх àñïåêò³â фóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóòó ì³ñöåâèх 
зàïîзè÷åíü ïåðåбóâàє ó êîë³ íàóêîâèх ³íòåðåñ³â 
òàêèх â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, ÿê С. À. Бóêîâèí-
ñüêèé, ². Â. Бóðàêîâñüêèé, Ì. À. Гàïîíюê, 
С. À. Дÿ÷åíêî, Î. П. Êèðèëåíêî, Ì. Г. Êîðåíÿêî, 
Â. ². Êðàâ÷åíêî, ². Î. Лóí³íà, Â. Ì. Пàäàëêà, 
À. Â. Пåòðèê³â, Л. П. С³äåëüíèêîâà, ². Ç. Сòîðî-
íÿíñüêà, Â. Ì. Òåëÿòíèêîâ òà ³íш³. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Хî÷à ïðîбëåìàòèêà зàбåзïå÷åííÿ 
ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ àêòèâíî äîñë³äæóєòüñÿ â³ò÷èзíÿ-
íèìè òà зàðóб³æíèìè íàóêîâöÿìè, îäíàê íàðàз³ 
³ñíóє íàãàëüíà ïîòðåбà ó âèâ÷åíí³ ñòàíó ðîзâèòêó 
³íñòèòóòó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü â Уêðàїí³ з ìåòîю 
фîðìóâàííÿ íàïðÿìê³â ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ 
éîãî фóíêö³îíóâàííÿ, щî є îñîбëèâî àêòóàëüíèì 
â óìîâàх åêîíîì³÷íîї êðèзè â íàш³é êðàїí³.

Мета статті ïîëÿãàє ó îö³íюâàíí³ ñó÷àñíîãî 
ñòàíó òà ïåðñïåêòèâ ðîзâèòêó ³íñòèòóòó ì³ñöåâèх 
зàïîзè÷åíü â Уêðàїí³ â óìîâàх äåðæàâíîї ñòðàòåã³ї 
äåöåíòðàë³зàö³ї óïðàâë³ííÿ.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Пðàêòè÷íî ó âñ³х ðîзâèíåíèх êðàїíàх ì³ñöåâ³ 
îðãàíè âëàäè ìîæóòü бðàòè ÷è бåðóòü ó÷àñòü ó êðå-
äèòíèх â³äíîñèíàх. Ì³ñöåâ³ зàïîзè÷åííÿ шèðîêî 
ïîшèðåí³ ó ñâ³òîâîìó åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³, щî 
зóìîâëюєòüñÿ їх зäàòí³ñòю зàбåзïå÷èòè ф³íàíñó-
âàííÿ ïîòî÷íîãî äåф³öèòó бюäæåòó òà ë³êâ³äóâàòè 
êàñîâ³ ðîзðèâè, щî âèíèêàюòü ó ÷àñ³ [1]. Òèì íå 
ìåíш, íàéâàæëèâ³шå їх ïðèзíà÷åííÿ ïîëÿãàє ó 
фîðìóâàíí³ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ì³ñöåâîї âëàäè, 
щî ñïðÿìîâóюòüñÿ íà ³íâåñòèö³éí³ ïîòðåбè.

У ðèíêîâèх óìîâàх ³ñíóє ò³ñíèé зâ’ÿзîê ì³æ 
îбñÿãàìè зàïîзè÷åíü òà бюäæåòíèì äåф³öèòîì, 
îñê³ëüêè ì³ñöåâ³ ïîзèêè є ïðîâ³äíèì, хî÷à é 
íå єäèíèì äæåðåëîì éîãî ïîêðèòòÿ. Ç îãëÿäó 

íà öå, äîö³ëüíî ïðîàíàë³зóâàòè ñòàí äåф³öèòó 
ì³ñöåâèх бюäæåò³â â Уêðàїí³. У ÿêîñò³ ïåð³îäó 
äîñë³äæåííÿ âзÿòî 2007-2015 ðð. – ñàìå зà öåé 
ïðîì³æîê ÷àñ Дåðæàâíà êàзíà÷åéñüêà ñëóæбà 
Уêðàїíè ïîäàє îф³ö³éíó â³äêðèòó ³íфîðìàö³ю 
ïðî ñòàí фîðìóâàííÿ êîшò³â ì³ñöåâèх бюäæåò³â 
(òàбë. 1).
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2007 ð. – 2,14 – 2,14

2008 ð. -1,62 – -1,26 –

2009 ð. -1,74 – -1,20 –

2010 ð. -0,42 – -0,25 –

2011 ð. – 0,50 – 0,26

2012 ð. – 2,66 – 1,30

2013 ð. – 1,12 – 0,53

2014 ð. – 6,02 – 2,19

2015 ð. 14,27 – 3,29

*бåз óðàхóâàííÿ îбñÿã³â ì³æбюäæåòíèх òðàíñфåðò³â

Джерело: побудовано авторами на основ³ [2; 3]

Яê ñâ³ä÷àòü íàâåäåí³ ó òàбë. 1 äàí³, зà äîñë³-
äæóâàíèé ïåð³îä ÷àñó зàãàëüíèé ðåзóëüòàò âèêî-
íàííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â Уêðàїíè ëèшå ïðîòÿãîì 
òðüîх ðîê³â бóâ â³ä’єìíèì, ó ³íш³ ðîêè, ó ò.÷. 
é ï’ÿòü îñòàíí³х – ìàâ ì³ñöå бюäæåòíèé ïðîф³-
öèò. Сóòòєâå зðîñòàííÿ ïîзèòèâíîãî ðåзóëüòàòó 
âèêîíàííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â зà 2014-2015 ðð. 
зíà÷íîю ì³ðîю ïîâ’ÿзàíå з âïëèâîì ö³íîâîãî 
÷èííèêà. Пðåäñòàâëåí³ ó òàбë. 1 ïîêàзíèêè 
бюäæåòíîãî äåф³öèòó / ïðîф³öèòó, îб÷èñëåí³ ó 
ñï³âñòàâíèх ö³íàх, äîзâîëÿюòü äàòè їì îб’єêòèâíó 
îö³íêó. Яê бà÷èìî, ðåàëüíà âåëè÷èíà ïðîф³öèòó 
зà 2014-2015 ðð. ñêëàëà ëèшå 2,19 ìëðä. ãðí. òà 
3,29 ìëðä. ãðí. ïîð³âíÿíî з íîì³íàëüíèì (ðîз-
ðàхîâàíèì ó ö³íàх ïîòî÷íîãî ðîêó) ïðîф³öèòîì 
6,02 ìëðä. ãðí. òà 14,27 ìëðä. ãðí. â³äïîâ³äíî.

Âàæëèâèì ó ðàìêàх äîñë³äæåííÿ є äåìîí-
ñòðàö³ÿ ðåзóëüòàò³â âèêîíàííÿ бюäæåòó зà éîãî 
ñêëàäîâèìè – зàãàëüíèì òà ñïåö³àëüíèì фîíäàìè 
(òàбë. 2).

Òàбëèöÿ 2
Ñтруктура дефіциту/профіциту місцевиõ бюджетів в Óкраїні

Період

Показники*, млрд. грн.

Ðезультат виконання бюджету 
за загальним фондом

Ðезультат виконання бюджету 
за спеціальним фондом

Загальний результат виконання 
бюджету

дефіцит профіцит дефіцит профіцит дефіцит профіцит

2007 ð. 1,45 0,70 2,14

2008 ð. -0,62 – -1,00 -1,62 –

2009 ð. -1,75 – – 0,01 -1,74 –

2010 ð. -1,17 – – 0,76 -0,42 –

2011 ð. – 8,70 -8,20 – – 0,50

2012 ð. – 5,96 -3,30 – – 2,66

2013 ð. – 1,54 -0,43 – – 1,12

2014 ð. – 6,14 -0,12 – – 6,02

2015 ð. – 38,44 -24,17 – – 14,27

*бåз óðàхóâàííÿ îбñÿã³â ì³æбюäæåòíèх òðàíñфåðò³â

Джерело: побудовано авторами на основ³ [2; 3]
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Яê бà÷èìî, зàãàëüíèé ïîзèòèâíèé ðåзóëüòàò 
âèêîíàííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â зà 2011-2015 ðð. 
ìàє ì³ñöå зà ïðîф³öèòó зàãàëüíîãî фîíäó ³ äåф³-
öèòó ñïåö³àëüíîãî фîíäó. Òàêèé ñòàí ðå÷åé äåìîí-
ñòðóє îñîбëèâîñò³ íîðìàòèâíîãî ðåãóëюâàííÿ 
ïèòàíü зàòâåðäæåííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â â Уêðàїí³ 
з äåф³öèòîì òà ïðîф³öèòîì. Òàê, â³äïîâ³äíî äî ñò. 
72 ÷èííîãî Бюäæåòíîãî êîäåêñó Уêðàїíè зàòâåð-
äæåííÿ бюäæåòó з äåф³öèòîì зà зàãàëüíèì фîí-
äîì ìîæëèâå ëèшå ó ðàз³ âèêîðèñòàííÿ â³ëüíîãî 
зàëèшêó бюäæåòíèх êîшò³â шëÿхîì âíåñåííÿ зì³í 
äî ð³шåííÿ ïðî òàêèé бюäæåò, à зà ñïåö³àëüíèì 
фîíäîì – ó ðàз³ зàëó÷åííÿ äî бюäæåòó ðîзâèòêó 
êîшò³â â³ä ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü, êîшò³â ³з зàãàëü-
íîãî фîíäó òàêîãî ì³ñöåâîãî бюäæåòó, íàäхîäæåííÿ 
âíàñë³äîê ïðîäàæó/ïðåä’ÿâëåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â, à 
òàêîæ ó ðàз³ âèêîðèñòàííÿ зàëèшê³â êîшò³â ñïå-
ö³àëüíîãî фîíäó ì³ñöåâîãî бюäæåòó, êð³ì âëàñíèх 
íàäхîäæåíü бюäæåòíèх óñòàíîâ. Òîìó, íà íàшó 
äóìêó, ïðîф³öèòí³ ì³ñöåâ³ бюäæåòè â Уêðàїí³ – íå 
ò³ëüêè ³ íå ñò³ëüêè ðåзóëüòàò íàëåæíîãî ñòàíó ì³ñ-
öåâèх ф³íàíñ³â (ÿê â³äîìî, òåðèòîð³àëüí³ ãðîìàäè 
хàðàêòåðèзóюòüñÿ ñóòòєâèì íåäîф³íàíñóâàííÿì 
òà бðàêîì ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â), ñê³ëüêè íàñë³äîê 
íàÿâíèх íîðìàòèâíî-ïðàâîâèх îбìåæåíü ä³ÿëü-
íîñò³ ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè.

Ðîзãëÿíåìî ñòðóêòóðó ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó 
ì³ñöåâèх бюäæåò³â зà ñïåö³àëüíèì фîíäîì (òàбë. 3).

Òàбëèöÿ 3
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2007 ð. -0,70 0,05 1,49 -0,59 -1,64

2008 ð. 1,00 -0,11 -0,73 0,18 1,65

2009 ð. -0,01 0,21 – 0,67 -0,89

2010 ð. -0,76 0,07 -0,08 0,05 -0,80

2011 ð. 8,20 0,47 0,80 0,05 6,89

2012 ð. 3,30 3,50 -2,13 0,03 1,9

2013 ð. 0,43 -0,30 -0,03 0,01 0,74

2014 ð. 0,12 -0,59 -0,08 0,01 0,78

2015 ð. 24,17 -2,65 -0,04 – 26,86
Джерело: побудовано авторами на основ³ [2; 3]

Âèхîäÿ÷è з äàíèх òàбë. 3, ìîæíà ñòâåðäæó-
âàòè, щî ãîëîâíèì äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ äåф³-
öèòó ì³ñöåâèх бюäæåò³â є зàëèшêè бюäæåòíèх 
êîшò³â, íàòîì³ñòü зíà÷åííÿ ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü 
є äîâîë³ íåñóòòєâèì. Âàæëèâî âèзíà÷èòè ïðè÷èíè 
òàêîãî ñòàíó ðå÷åé, àäæå, ÿê â³äîìî, ó ðîзâèíó-
òèх êðàїíàх ñâ³òó ðîëü зàïîзè÷åíü ó фîðìóâàíí³ 
ðåñóðñ³â ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè є íàäзâè÷àéíî 
âàæëèâîю: ó єâðîïåéñüêèх êðàїíàх ì³ñöåâ³ ïîзèêè 
фîðìóюòü 10-15% äîхîä³â ì³ñöåâèх бюäæåò³â [4]. 
У ñâîю ÷åðãó ñóòòєâå â³äñòàâàííÿ Уêðàїíè ó ïðîöå-
ñàх ñòàíîâëåííÿ ³ фóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóòó ì³ñ-
öåâèх зàïîзè÷åíü â³ä ïðîâ³äíèх êðàїí íåãàòèâíî 
â³äîбðàæàєòüñÿ íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó ðîзâè-
òêó ÿê îêðåìèх ì³ñò, òà ³ óñ³єї êðàїíè â ö³ëîìó. 
Òàê, óêðàїíñüêèé ðèíîê ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü 
ïî÷àâ фîðìóâàòèñÿ ëèшå ó ñåðåäèí³ 1990-х ðð., 
êîëè îêðåìèìè ì³ñòàìè (зîêðåìà, Êèїâ, Хàðê³â, 
Чåðêàñè) бóëè зä³éñíåí³ ïåðш³ ïîзèêè, òà ïðîé-
шîâ äåê³ëüêà åòàï³â ó ñâîєìó ñòàíîâëåíí³.

Пåðшèé åòàï – 1995–1998 ðð. – ïî÷àòîê âèхîäó 
ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè íà ф³íàíñîâèé ðèíîê. Òàê, 
âëàäà ì. Êèїâ òà ì. Бðîâàðè åì³òóâàëà îбë³ãàö³ї 
ì³ñöåâèх ïîзèê íà ñóìó 5 163 ìëðä. êðб. з ìåòîю 
ðîзâèòêó ìåòðîïîë³òåíó òà бóä³âíèöòâà æèòëà, ó 
Хàðêîâ³ бóëî åì³òîâàíî îбë³ãàö³é íà 150 ìëðä. 
êðб. з ìåòîю ðîзâèòêó ì³ñüêîãî òðàíñïîðòó. Çàãà-
ëîì öåé åòàï хàðàêòåðèзóєòüñÿ ñòð³ìêèì зðîñòàí-
íÿì îбñÿã³â зàïîзè÷åíü: âàðò³ñíà âåëè÷èíà, îбë³-
ãàö³é, ÿê³ â öåé ÷àñ ïåðåбóâàюòü â îб³ãó, ñòàíîâèòü 
ïîíàä 190 ìëí. ãðí. [5]. 

Дðóãèé åòàï – 1998–2003 ðð. – ó öåé ïåð³îä 
àêòèâí³ñòü íà ðèíêó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü ïðàê-
òè÷íî з³éшëà íàí³âåöü, ïðè÷èíàìè ÷îãî бóëè ñâ³-
òîâà åêîíîì³÷íà êðèзà 1998 ðîêó òà íåãàòèâíèé 
äîñâ³ä Îäåñè ó ÿêîñò³ åì³òåíòà îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх 
ïîзèê. Ðåзóëüòàòîì öèх ïîä³é ñòàëî ÿê зíèæåííÿ 
зàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòîð³â öüîãî ðèíêó, òàê é 
бàæàííÿ äåðæàâíîї âëàäè зä³éñíèòè ë³бåðàë³зàö³ю 
³íñòèòóòó зàïîзè÷åíü ó ö³ëîìó [6]. 

Òðåò³é åòàï – 2003–2008 ðð. – â³äбóëîñÿ 
ïîæâàâëåííÿ íà ðèíêó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü âíà-
ñë³äîê ðîзâèòêó ïðàâîâèх îñíîâ éîãî фóíêö³îíó-
âàííÿ: зàòâåðäæåííÿ Пîðÿäêó зä³éñíåííÿ зàïî-
зè÷åíü äî ì³ñöåâèх бюäæåò³â òà Пîëîæåííÿ ïðî 
ïîðÿäîê âèïóñêó îбë³ãàö³é âíóòð³шí³х ì³ñöåâèх 
ïîзèê, âíàñë³äîê ÷îãî â³äбóëîñÿ ïîñòóïîâå зðîñ-
òàííÿ êðåäèòíîї ñêëàäîâîї ì³ñöåâèх бюäæåò³â 
Уêðàїíè: зàãàëüíèé îбñÿã зä³éñíåíèх âèïóñê³â 
îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê зà ïåð³îä 2003–2009 ðð. 
ñêëàâ 3 103,8 ìëí. ãðí. [6]. 

Чåòâåðòèé åòàï – 2008–2013 ðð. – хàðàêòåðè-
зóєòüñÿ äâîїñòèì хàðàêòåðîì: ñïî÷àòêó ï³ä âïëè-
âîì ñâ³òîâîї åêîíîì³÷íîї êðèзè 2008-2009 ðð. 
â³äбóëîñÿ äåÿêå зíèæåííÿ àêòèâíîñò³ íà ðèíêó, 
ï³ñëÿ ÷îãî íàïåðåäîäí³ Чåìï³îíàòó Єâðîïè з 
фóòбîëó–2012 зà äåðæàâíîї ï³äòðèìêè (îñòàííÿ 
â³äшêîäîâóâàëà ÷àñòèíó â³äñîòêîâèх ñòàâîê ïî 
зàëó÷åíèх êðåäèòàх) àêòèâíî зàëó÷àëè ïîзèêîâ³ 
êîшòè ì³ñòà, щî ïðèéìàëè äàíèé òóðí³ð (Êèїâ, 
Хàðê³â, Лüâ³â, Дîíåöüê).

П’ÿòèé åòàï – 2013 ð. – äîíèí³ – хàðàêòåðèзó-
єòüñÿ ð³зêèì зíèæåííÿì àêòèâíîñò³ ðèíêó ì³ñöå-
âèх зàïîзè÷åíü: ì³ñòà ïðàêòè÷íî íå зä³éñíююòü 
ïîзèêîâèх îïåðàö³é íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó. Òàêå 
зàâìèðàííÿ ðèíêó ïîÿñíюєòüñÿ íåñïðèÿòëèâèì 
åêîíîì³÷íèì ñåðåäîâèщåì ó êðàїí³, ïîâ’ÿзàíèì, 
зîêðåìà, ³з бîéîâèìè ä³ÿìè íà ñхîä³ Уêðàїíè òà 
àíåêñ³єю Êðèìó, äå ðîзòàшîâàí³ âåëèê³ ì³ñòà – 
ïîзè÷àëüíèêè (Лóãàíñüê, Дîíåöüê, Сåâàñòîïîëü, 
С³ìфåðîïîëü). Êð³ì òîãî, ëåãàëüíà âëàäà ÀÐ Êðèì 
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місцевиõ позик в Óкраїні [2]
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òàêîæ íå ìîæå íîðìàëüíî фóíêö³îíóâàòè. Òàêå 
åêîíîì³÷íå ñåðåäîâèщå, ïîñèëåíå ïîë³òè÷íîю êðè-
зîю ó äåðæàâ³, ñïðè÷èíèëî ð³зêå зíèæåííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ зîбîâ’ÿзàíü óêðàїíñüêèх 
ì³ñò ñåðåä їх êðåäèòîð³â. Пðîöåñ ñòàíîâëåííÿ 
³íñòèòóòó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü ïðîäîâæóєòüñÿ â 
Уêðàїí³ é íàäàë³, хî÷à é ïåðåбóâàє ó зàðîäêîâîìó 
ñòàí³.

Дàë³ ðîзãëÿíåìî ñòàí ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â ÿê âàãîìîãî åëåìåíòó ³íñòèòóòó 
ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü: îñíîâí³ äàí³ щîäî äèíàì³êè 
âèïóñêó îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê (ÎÌП) ïðåä-
ñòàâëåíî íà ðèñ. 1.

Дàí³ ðèñ. 1 ñâ³ä÷àòü, щî зàãàëüíà щîð³÷íà 
ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â îбë³ãàö³é ì³ñöåâîї ïîзèêè зà 
äîñë³äæóâàí³ ðîêè íå ïåðåâèщóâàëà зíà÷åííÿ 
15, ïðè öüîìó íàéб³ëüш³ îбñÿãè åì³ñ³ї îбë³ãàö³é 
ïðèïàäàюòü íà 2012 ð., щî, ÿê óæå зàзíà÷àëîñÿ 
ðàí³шå, бóëî ñïðè÷èíåíî ïîæâàâëåííÿì àêòèâ-
íîñò³ íà ðèíêó ³з зàëó÷åííÿ êîшò³â ïðèéìàю÷èх 
ì³ñò Чåìï³îíàòó Єâðîïè з фóòбîëó–2012 з ìåòîю 
ðîзâèòêó ìóí³öèïàëüíîї ³íфðàñòðóêòóðè. Êð³ì 
òîãî, íà ðåêîðäí³ îбñÿãè åì³ñ³é óïðîäîâæ 2012 ð. 
зíà÷íî âïëèíóâ шòó÷íèé íàãð³â ðèíêó: бóëî ïðî-
âåäåíî ðåñòðóêòóðèзàö³ю зàïîзè÷åíü Êèєâà шëÿ-
хîì åì³ñ³ї ìóí³öèïàëüíèх îбë³ãàö³é. Дî òîãî æ, 
Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â Уêðàїíè äîäàòêîâî åì³òó-
âàëî îбë³ãàö³ї âíóòð³шíüîї äåðæàâíîї ïîзèêè, 
ïåðåêëàäàю÷è бîðãè ì³ñòà íà äåðæàâí³ бàíêè [7]. 
У 2014 ð. бóëî зàðåєñòðîâàíî ëèшå îäèí âèïóñê 
îбë³ãàö³é ì. Êèєâà íà ñóìó 2 375 ìëí. ãðí. Òèì íå 
ìåíш, äàíà åì³ñ³ÿ бóëà ïîêëèêàíà ðåф³íàíñóâàòè 
îбë³ãàö³ї ïîïåðåäíüîãî âèïóñêó, ÿêèé бóëî ïðîâå-
äåíî ó 2012 ð. Çàãàëîì óïðîäîâæ 2003–2014 ðð. 
ëèшå 28 ì³ñüêèх ãðîìàä з 459 (ê³ëüê³ñòü ì³ñò, щî 
ìîæóòü ïðîâîäèòè зàïîзè÷åííÿ) зä³éñíюâàëè åì³-
ñ³ю îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê, òîбòî ëèшå бëèзüêî 
6% ïîòåíö³éíîї ê³ëüêîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â.

Пðî íèзüêèé ð³âåíü ðîзâèòêó ðèíêó ÎÌП ñâ³ä-
÷èòü é òåíäåíö³ÿ äî зíèæåííÿ ÷àñòêè ³ îбñÿãó òîð-
ã³â òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (òàбë. 4).

Яê бà÷èìî, ÷àñòêà òîðã³â ìóí³öèïàëüíèìè 
îбë³ãàö³ÿìè íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â Уêðàїíè 
ïðîòÿãîì 2007-2014 ðð. ïåðåбóâàëà íà ð³âí³ 0,03-
0,57%, зíèзèâшèñü ó 2014 ð. ïîð³âíÿíî з 2007 ð. 
íà 0,39%. Пðè öüîìó ëåâîâà ÷àñòèíà òîðãîâèх 
îïåðàö³é з ïðèäбàííÿ/ïðîäàæó îбë³ãàö³é ì³ñ-
öåâèх ïîзèê, íàïðèêëàä, 86% ó 2014 ð., â³äбó-
âàєòüñÿ íà ïîзàб³ðæîâîìó ðèíêó. Сàìå íåзíà÷íà 
÷àñòêà òîðã³â ìóí³öèïàëüíèìè ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè íà фîíäîâîìó ðèíêó é ñâ³ä÷èòü ïðî íèзü-
êèé ñòóï³íü ë³êâ³äíîñò³ òàêèх ïàïåð³â (ïîð³âíÿíî 
з ³íшèìè бîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè фîíäîâîãî 
ðèíêó): îñòàíí³ ïðèäбàâàюòüñÿ ³íâåñòîðîì ó 
ÿêîñò³ äîâãîòðèâàëîãî êàï³òàëîâêëàäåííÿ, à íå з 
ìåòîю ïîäàëüшîãî ïåðåïðîäàæó. Íèзüêå зíà÷åííÿ 
ë³êâ³äíîñò³ âëàñòèâå ³ ìóí³öèïàëüíèì ö³ííèì 
ïàïåðàì ³íшèх êðàїí, хî÷à ñòàí їх ë³êâ³äíîñò³ є 
íå íàñò³ëüêè êàòàñòðîф³÷íèì. Цåé ÷èííèê ³ñòîòíî 

ïîñèëює íåïðèâàбëèâ³ñòü ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â ñåðåä ðåàëüíèх ³íâåñòîð³â, îñîбëèâî äîìî-
ãîñïîäàðñòâ, òîìó ïèòàííÿ зàбåзïå÷åííÿ ïðèéíÿò-
íîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê 
є ö³ëêîì âàæëèâîю ïðîбëåìîю ³íñòèòóòó ìóí³öè-
ïàëüíèх зàïîзè÷åíü â Уêðàїí³. У ðîзâèíóòèх êðà-
їíàх ñâ³òó, зîêðåìà СШÀ, ñàìå äîìîãîñïîäàðñòâà 
є íàéб³ëüш àêòèâíèìè ïîêóïöÿìè ìóí³öèïàëü-
íèх îбë³ãàö³é, щî âèñòóïàюòü äëÿ íèх ñïîñîбîì 
зàîщàäæåííÿ ³ íàêîïè÷åííÿ êàï³òàëó: зà äàíèìè 
Àñîö³àö³ї ó÷àñíèê³â ³íäóñòð³ї ö³ííèх ïàïåð³â òà 
ф³íàíñîâèх ðèíê³â (SIFMA), бëèзüêî 40% ìóí³-
öèïàëüíèх îбë³ãàö³é СШÀ, щî ïåðåбóâàюòü ó 
îб³ãó, зíàхîäÿòüñÿ ó âëàñíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ 
[9]. Â Уêðàїí³ æ, ÿê ïîêàзàëè ðåзóëüòàòè àíàë³зó 
ñòðóêòóðè ðîзì³щåííÿ îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê, 
ф³зè÷í³ îñîбè ïðàêòè÷íî íå êóïóюòü ìóí³öèïàëüí³ 
ö³íí³ ïàïåðè: ãîëîâíèìè ïîêóïöÿìè є äåïîзèòí³ 
êîðïîðàö³ї – бàíêè, зîêðåìà, é äåðæàâí³. Цå ñïðè-
÷èíåíå, ïî-ïåðшå, íèзüêîю ф³íàíñîâîю ñïðîìîæ-
í³ñòю ïåðåâàæíîї ÷àñòèíè íàñåëåííÿ, à, ïî-äðóãå, 
÷èííîю ïðàêòèêîю îïîäàòêóâàííÿ êóïîííèх äîхî-
ä³â, îòðèìóâàíèх â³ä îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê: 
ïîäàòîê íà äîхîäè ñòÿãóєòüñÿ зà бàзîâîю ñòàâêîю 
бåз æîäíèх ïðåфåðåíö³é (15% – äî 2015 ð. òà 
18%, ïî÷èíàю÷è з 2016 ð.). Цåé фàêò, бåзóìîâíî, 
òàêîæ зíèæóє ïðèâàбëèâ³ñòü ìóí³öèïàëüíèх ö³í-
íèх ïàïåð³â. Â³äзíà÷èìî, щî ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â 
бàíê³â Уêðàїíè ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè ìàюòü 
íåзíà÷íó ÷àñòêó: ó 2015 ð. âîíà ñêëàëà ëèшå 
2,7%, ó òîé ÷àñ ÿê ó «ï³êîâèé» äëÿ ñåбå 2012 ð. 
ìóí³öèïàëüí³ îбë³ãàö³ї ñêëàäàëè äî 6,3% ñóêóï-
íîãî бàíê³âñüêîãî ïîðòфåëю â Уêðàїí³ [10]. 

Êð³ì òîãî, ÷èííèêàìè, ÿê³ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
÷àñó ãàëüìóâàëè ðîзâèòîê ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü 
â Уêðàїí³, є, зîêðåìà, ³ ïåðåäбà÷åí³ зàêîíîäàâ÷³ 
îбìåæåííÿ. Òàê, ïðàâî зä³éñíюâàòè зàïîзè-
÷åííÿ ìàюòü ëèшå ì³ñüê³ ðàäè òà Âåðхîâíà Ðàäà 
ÀÐ Êðèì. Пðè öüîìó âíóòð³шí³ зàïîзè÷åííÿ òà 
зîâí³шí³ зàïîзè÷åííÿ ó фîðì³ êðåäèò³â â³ä ì³æ-
íàðîäíèх ф³íàíñîâèх îðãàí³зàö³é ìîæóòü зä³é-
ñíюâàòè óñ³ ì³ñüê³ ðàäè. Щî ñòîñóєòüñÿ ³íшèх 
зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü, òî ìîæëèâ³ñòü їх ïðîâå-
äåííÿ äî 2011 ð. ìàëè ëèшå ì³ñüê³ ðàäè ì³ñò з 
÷èñåëüí³ñòю íàñåëåííÿ ïîíàä 800 òèñ. ìåшêàíö³â; 
ó ïåð³îä з 1 ñ³÷íÿ ïî 6 ñåðïíÿ 2011 ð. – ðàäè з 
÷èñåëüí³ñòю íàñåëåííÿ ïîíàä 500 òèñ. ìåшêàíö³â, 
ó ïåð³îä з 6 ñåðïíÿ 2011 ð. äî ê³íöÿ 2014 ð. – 
ðàäè з ÷èñåëüí³ñòю íàñåëåííÿ ïîíàä 300 òèñ. ìåш-
êàíö³â, à з 2015 ð. – Âåðхîâíà Ðàäà ÀÐ Êðèì, 
Êèїâñüêà, Сåâàñòîïîëüñüêà ì³ñüê³ ðàäè òà ì³ñüê³ 
ðàäè ì³ñò îбëàñíîãî зíà÷åííÿ. ²íшèìè ñëîâàìè, 
ñüîãîäí³ зíà÷íî б³ëüшà ê³ëüê³ñòü òåðèòîð³é îòðè-
ìàëè ïðàâî íà ïðîâåäåííÿ зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü: 
184 ì³ñòà ó 2016 ð. ïðîòè 7 ó 2007 ð.

Âàæëèâîю ïðè÷èíîю íèзüêîãî ñòóïåíÿ ðîз-
âèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â є é 
íàðîñòàю÷à íåâèзíà÷åí³ñòü åêîíîì³÷íîãî ñåðåä-
îâèщà ó êðàїí³ òà ïîë³òè÷íà êðèзà, ÿê³ ïðèзâåëè 

Òàбëèöÿ 4
Äинаміка обсягу торгів облігаціями місцевиõ позик на ринку цінниõ паперів

Показник
Значення показника за роками

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Îбñÿã òîðã³â, ìëðä. ãðí., з íèх 4,31 2,20 0,66 0,50 1,67 7,48 3,60 4,11

íà ïîзàб³ðæîâîìó ðèíêó 3,52 1,74 0,63 0,36 1,21 1,09 2,70 3,53

íà б³ðæîâîìó ðèíêó 0,79 0,46 0,03 0,14 0,46 6,39 0,90 0,58

Чàñòêà òîðã³â ìóí³öèïàëüíèìè 
îбë³ãàö³ÿìè ó òîðãàх íà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â, %

0,57 0,25 0,06 0,03 0,08 0,30 0,21 0,18

Джерело: побудовано авторами на основ³ [8]
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äî зíà÷íîãî зíèæåííÿ ñòóïåíÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðè-
âàбëèâîñò³ íå ò³ëüêè óêðàїíñüêèх ìóí³öèïàëü-
íèх ö³ííèх ïàïåð³â, à é åêîíîì³êè ó ö³ëîìó. 
Сòàòèñòè÷í³ äàí³ ï³äòâåðäæóюòü öю äóìêó: ó 2014-
2015 ðð. зíèзèëèñÿ ÿê îбñÿãè åì³ñ³ї ìóí³öèïàëü-
íèх ö³ííèх ïàïåð³â, òàê ³ îбñÿãè òîðã³â òàêèìè 
ïàïåðàìè íà фîíäîâîìó ðèíêó. Êð³ì òîãî, íà â³ä-
ì³íó â³ä ðîзâèíóòèх êðàїí, â Уêðàїí³ зàëèшàєòüñÿ 
íåâðåãóëüîâàíèì ïèòàííÿ âèзíàííÿ ì³ñòà-ïîзè-
÷àëüíèêà íåïëàòîñïðîìîæíèì, à ä³єâèé ìåхàí³зì 
â³äíîâëåííÿ éîãî ïëàòîñïðîìîæíîñò³ íàðàз³ є â³ä-
ñóòí³ì. Çàзíà÷åíèé фàêò òàêîæ ñòðèìóє ³íâåñòî-
ð³â âêëàäàòè êîшòè â óêðàїíñüê³ ìóí³öèïàëüí³ 
ö³íí³ ïàïåðè. У СШÀ, íàïðèêëàä, äàíèé ìåхàí³зì 
âïðîâàäæåíî щå ó 1934 ð.: ÷³òêà ðåãëàìåíòàö³ÿ 
ïðîöåäóðè бàíêðóòñòâà òà â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ìóí³öèïàë³òåò³â СШÀ зàбåзïå÷óє б³ëüш 
äèíàì³÷íèé ðîзâèòîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх зàïî-
зè÷åíü [11]. 

Уêðàїíñüê³ ì³ñòà íå ïîñï³шàюòü âêëю÷àòèñÿ ó 
ïðîöåñ зä³éñíåííÿ ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü, âèхîäÿ÷è 
з ÷èñòî ïðàãìàòè÷íèх ïðè÷èí: âàðò³ñòü òàêîãî 
äæåðåëà êîшò³â є äîñèòü зíà÷íîю. Íàïðèêëàä, 
ó 2013 ð. ñåðåäíÿ êóïîííà ñòàâêà зà îбë³ãàö³ÿìè 
ì³ñöåâèх ïîзèê ñêëàäàëà â ñåðåäíüîìó 20-25% 
ð³÷íèх [12], щî зàзäàëåã³äü ðîбèëî ðåàë³зàö³ю 
ïîä³бíèх îïåðàö³é åêîíîì³÷íî íåâèïðàâäàíèì. 
Дëÿ ïîð³âíÿííÿ: ì³ñöåâ³ ïîзèêè ó ðîзâèíóòèх 
êðàїíàх, зîêðåìà ó СШÀ, зàëó÷àюòüñÿ ï³ä зíà÷íî 
íèæ÷³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, ÿê³ íå ïåðåâèщóюòü 3% 
(з ïåð³îäîì îб³ãó 30 ðîê³â) òà 1,1% (з ïåð³îäîì 
îб³ãó 5 ðîê³â) â³äïîâ³äíî [13].

Îбìåæåíå ïðåäñòàâëåííÿ óêðàїíñüêèх ì³ñò 
íà ðèíêó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü ïîÿñíюєòüñÿ é 
òàêèì ÷èííèêîì, ÿê â³äñóòí³ñòü ó ì³ñüêèх ãðîìàä 
äîñòàòí³х îбñÿã³â êîшò³â, щî äîзâîëåíî ñïðÿìî-
âóâàòè íà ïîãàшåííÿ îòðèìàíèх ïîзèê. Сòèñëèé 
ïåðåë³ê ñêëàäîâèх äæåðåë äîхîä³â бюäæåòó ðîз-
âèòêó, зà ðàхóíîê ÿêèх â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî 
зàêîíîäàâñòâà ÿêðàз ³ ïîãàшàюòü îñíîâíó ñóìó 
ì³ñöåâîãî бîðãó, ï³ñëÿ îñòàííüîї ðåäàêö³ї Бюäæåò-
íîãî êîäåêñó íàбóâ щå б³ëüш óð³зàíîãî âèãëÿäó, à 
îòæå, íàäàíå б³ëüш³é ê³ëüêîñò³ ãðîìàä ïðàâî зä³é-
ñíюâàòè зàïîзè÷åííÿ âèÿâèëîñÿ íà ïðàêòèö³ íå 
б³ëüшå, àí³æ äåêëàðàö³єю ïðî íàì³ðè.

Пðîäîâæóю÷è ëîã³êó äîñë³äæåííÿ, äàë³ ïðåä-
ñòàâëåíî ïðîбëåìè, ÿê³, íà íàшó äóìêó, ñòðèìó-
юòü ðîзâèòîê ³íñòèòóòó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü â 
Уêðàїí³ òà íå äîзâîëÿюòü ì³ñòàì åфåêòèâíî зàëó-
÷àòè êîшòè íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх:

– зàêîíîäàâ÷à зàðåãóëüîâàí³ñòü ïèòàíü, 
ïîâ’ÿзàíèх ³з зä³éñíåííÿì ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü;

– íèзüêà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü бîðãîâèх 
³íñòðóìåíò³â ì³ñüêèх ðàä ñåðåä êðåäèòîð³â òà ³íâåñ-
òîð³â âíàñë³äîê ÿê íåäîñòàòí³х ãàðàíò³é щîäî ïîâåð-
íåííÿ âêëàäåíèх êîшò³â, òàê ³ íèзüêîãî ñòóïåíÿ 
êîíòðîëю зà ñòàíîì ì³ñöåâîãî бîðãó ïîзè÷àëüíèêà;

– ïîë³òè÷íà òà åêîíîì³÷íà êðèзà â Уêðàїí³, 
ñïðè÷èíåíà ÿê âîєííèìè ä³ÿìè íà ñхîä³ êðàїíè, 
òàê ³ òèì÷àñîâîю àíåêñ³єю ÀÐ Êðèì;

– íàäâèñîêà âàðò³ñòü зàëó÷åííÿ êîшò³â ì³ñöå-
âèìè ðàäàìè íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó;

– íèзüêèé ñòóï³íü ë³êâ³äíîñò³ îбë³ãàö³é ì³ñöå-
âèх ïîзèê, щî ïîñèëюєòüñÿ íåðîзâèíåí³ñòю фîí-
äîâîї ³íфðàñòðóêòóðè â Уêðàїí³;

– íåâðåãóëüîâàí³ñòü ïèòàííÿ щîäî âèзíàííÿ 
ì³ñòà-ïîзè÷àëüíèêà íåïëàòîñïðîìîæíèì òà â³ä-
ñóòí³ñòü ä³єâîãî ìåхàí³зìó â³äíîâëåííÿ éîãî ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³; 

– îбìåæåí³ñòü äæåðåë äîхîä³â бюäæåò³â ðîз-
âèòêó ì³ñöåâèх бюäæåò³â, зà ðàхóíîê ÿêèх ïîãà-
шàюòü îñíîâíó ñóìó ì³ñöåâîãî бîðãó, щî зìåíшóє 
ìîæëèâîñò³ зä³éñíюâàòè зàïîзè÷åííÿ.

Ââàæàєìî, щî ïîäàëüшå óäîñêîíàëåííÿ ³íñòè-
òóòó ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü, ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ їх 
ë³êâ³äíîñò³ òà ïîñèëåííÿ зàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòî-
ð³â äî âêëàäàííÿ âëàñíèх êîшò³â ó ìóí³öèïàëüí³ 
ö³íí³ ïàïåðè ìîæëèâå зà ðàхóíîê зä³éñíåííÿ 
òàêèх зàхîä³â:

– â³äïîâ³äíîãî зàêîíîäàâ÷îãî âðåãóëюâàííÿ 
ïèòàíü зàхèñòó öèâ³ëüíî-ìàéíîâèх ïðàâ ³íâåñòî-
ð³â ó âèïàäêó ф³íàíñîâîї íåñïðîìîæíîñò³ ïîзè-
÷àëüíèê³â. Íà íàшó äóìêó, ÷³òêèé ìåхàí³зì âðå-
ãóëюâàííÿ äåфîëò³â ìîæå зíà÷íî âïëèíóòè íà 
³íòåðåñ зàðóб³æíèх, â ïåðшó ÷åðãó єâðîïåéñüêèх 
³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè зà ïîзè-
êàìè òà ìóí³öèïàëüíèìè îбë³ãàö³ÿìè â Уêðàїí³ є 
зíà÷íî âèщèìè, í³æ ó єâðîïåéñüêèх êðàїíàх;

– ñòèìóëюâàííÿ âíóòð³шíüîãî ³íâåñòîðà, 
зîêðåìà, шëÿхîì ðîзãëÿäó íà зàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ 
ïèòàííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü ñêàñóâàííÿ îïîäàòêó-
âàííÿ îбë³ãàö³é âíóòð³шíüîї ì³ñöåâîї ïîзèêè äëÿ 
ðåзèäåíò³â Уêðàїíè àбî îïîäàòêóâàííÿ зà зíèæå-
íèìè ïîäàòêîâèìè ñòàâêàìè;

– ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ïðè-
éíÿòíèх â³äñîòêîâèх ñòàâîê зà îбë³ãàö³ÿìè ì³ñöå-
âèх ïîзèê ÿê äëÿ ³íâåñòîð³â, òàê ³ ïîзè÷àëüíèê³â. 
Êð³ì òîãî, íåîбх³äíîю є б³ëüш шèðîêà äèâåðñèф³-
êàö³ÿ íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ êîшò³â, îòðèìóâà-
íèх âíàñë³äîê åì³ñ³ї ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïå-
ð³â, зîêðåìà ï³ä ïðîãíîзîâàíî âèñîêîïðèбóòêîâ³ 
ïðîåêòè (ðîзâèòîê òðàíñïîðòíîї ³íфðàñòðóêòóðè, 
ïîбóäîâà ñì³òòєïåðåðîбíîãî зàâîäó òîщî).

Âисновки. ²íñòèòóò ì³ñöåâèх зàïîзè÷åíü â 
Уêðàїí³ íàðàз³ зíàхîäèòüñÿ íà ñòàä³ї ñâîãî ñòàíîâ-
ëåííÿ. Íåðîзâèíåí³ñòü öüîãî ³íñòèòóòó ñòðèìóє 
ðîзâèòîê ÿê îêðåìèх ì³ñò, òàê ³ óñ³єї äåðæàâè ó 
ö³ëîìó. Йîãî ïîäàëüшà ðîзбóäîâà ñòàє îäí³єю з 
íàéâàæëèâ³шèх ïðîбëåì óïðàâë³ííÿ ì³ñöåâèìè 
ф³íàíñàìè, зîêðåìà â óìîâàх ф³íàíñîâîї äåöåí-
òðàë³зàö³ї. Îäíàê éîãî åфåêòèâíå фóíêö³îíóâàííÿ 
íåìîæëèâå бåз âèð³шåííÿ íèзêè ïèòàíü, îêðåñ-
ëåíèх ó ïðîâåäåíîìó äîñë³äæåíí³. Пîäàëüшèìè 
ðîзðîбêàìè ó öüîìó íàïðÿì³ ìàюòü ñòàòè фîð-
ìóâàííÿ ìåхàí³зìó âðåãóëюâàííÿ äåфîëò³â ì³ñò, 
âèÿâëåííÿ îñîбëèâîñòåé ïîбóäîâè бîðãîâîї ñòðà-
òåã³ї ïîзè÷àëüíèêà, ïîшóê шëÿх³â зàбåзïå÷åííÿ 
зðîñòàííÿ ë³êâ³äíîñò³ îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê 
òà зàбåзïå÷åííÿ ïîâíîї ïðîзîðîñò³ îïåðàö³é íà 
äàíîìó ðèíêó.
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ÈÍÑÒÈÒÓÒ МÅÑÒÍЫХ ЗÀÈМÑÒÂÎÂÀÍÈЙ Â ÓÊÐÀÈÍÅ:  
ÑÎÑÒÎЯÍÈÅ È ПÐÎБËÅМЫ ФÓÍÊÖÈÎÍÈÐÎÂÀÍÈЯ

Ðезюме
Иññëåäîâàíî ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðàзâèòèÿ èíñòèòóòà ìåñòíых зàèìñòâîâàíèé â Уêðàèíå. Пðîàíàëè-
зèðîâàí ñîñòàâ è ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ äåфèöèòà ìåñòíых бюäæåòîâ â Уêðàèíå, îïðåä-
åëåíî ìåñòî ìåñòíых зàèìñòâîâàíèé â òàêîì фèíàíñèðîâàíèè. Иññëåäîâàíы ïðîбëåìы è ïåðñïåêòèâы 
ðàзâèòèÿ èíñòèòóòó ìåñòíых зàèìñòâîâàíèé â Уêðàèíå.
Êлючевые слова: ìåñòíыå зàèìñòâîâàíèÿ, èíñòèòóò ìåñòíых зàèìñòâîâàíèé, ìåñòíыé äîëã, îбëèãàöèè 
ìåñòíîãî зàéìà, äåфèöèò бюäæåòà.

Yushko S. V.
Zolotukhin Y. V.
Simon Kuznets Kharkiv National University of Economics

INSTITUTE OF LOCAL BORROWINGS IN UKRAINE:  
STATE AND PROBLEMS OF FUNCTIONING

Summary
The current state of development of local borrowing in Ukraine was revealed. Structure of sources of local 
budget deficit financing in Ukraine was analyzed; the role of local borrowings in its financing was defined. 
Problems and prospects of development of local borrowing were revealed.
Keywords: local borrowings, local borrowing institute, local debt, municipal obligations, budget deficit.


