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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Державні і муніципальні облігації є значимою ланкою рин$

ку цінних паперів сучасної України та чинять вирішальний
вплив на його динамічний розвиток. Ринок державних цінних
паперів має недооцінений потенціал як додаткове джерело
фінансування бюджетного дефіциту. Активність держави на
фінансовому ринку знижує потреби в прямій емісії грошей,
дозволяє уникати нагромадження зовнішніх боргів, знижує
витрати на їх обслуговування. З іншої сторони, державні об$
лігації дозволяють знижувати ризиковість ринків, уникати
інвестиційних втрат, мають стабілізуючий ефект щодо таких
фінансових інституцій, як страхові компанії, недержавні
пенсійні фонди, інститути спільного інвестування. За таких
умов ринок державних і місцевих цінних паперів потребує де$
тального наукового вивчення, створення правової, інформац$
ійної та організаційної бази для його розбудови.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Враховуючи нерозвиненість інституту субсуверенного

кредиту України в порівнянні із ринком державних боргів і по$
зик корпоративного сектору, проблематика муніципальних
облігацій вузько представлена в працях вітчизняних вчених.
Дослідження українських науковців С. Юрія, В. Федосо$
ва, А. Крисоватого, О.  Кириленко, О. Білоуса, Н. Кравчук, В. Ба$
зилевича охоплюють проблематику функціонування ринку
державних цінних паперів, а вивчення ринку муніципальних
облігацій відходить на другий план. Місцеві облігації ви$
ступають другорядним, а не самостійним об'єктом досліджень,
зокрема, не приділяється увага виявленню можливих джерел
для розвитку власне ринку субнаціональних цінних паперів.
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Розглянуто сучасний стан ринку муніципальних облігацій в Україні, охарактеризовано його структуру та
динаміку розвитку. Наголошено на критичній залежності прогресу місцевих запозичень від наявності і достат�
ності ресурсної бази. Проаналізовано активи домогосподарств, приватні перекази та заощадження населення,
оцінено фонди інституціональних інвесторів України в якості перспективних джерел фінансових ресурсів для
формування та провадження муніципальної боргової політики територіально�адміністративних одиниць. Де�
терміновано основні деструктивні чинники: законодавчі обмеження, відсутність преференційного оподатку�
вання для доходів від місцевих цінних паперів. Встановлено позитивний взаємозв'язок між розвитком ринку
місцевих боргів та суміжних ринків капіталу. Запропоновано стратегічні вектори удосконалення фіскальної
політики в напрямі створення преференційного режиму оподаткування доходів інвесторів від вкладень у місцеві
облігації.

The current state of the municipal bond market in Ukraine is examined, its structure and the dynamics of development
are described. The critical dependence on the availability and the adequacy of the resource base for sub�sovereign
borrowing progress is emphasized. The assets of households, private remittances and savings are analyzed, the assets of
institutional investors Ukraine are evaluated as a perspective source of financial resources for the formation and realization
of municipal debt policy of territorial�administrative units. Legal restrictions, lack of preferential taxation for income
from municipal securities are determined as the main destructive factors. The positive correlation between the development
of the local debt market and related capital markets is confirmed.The strategic vectors for fiscal policy improvement are
outlined: towards a preferential regime of taxation for income from investments in local bonds.
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Водночас західні вчені та практики Т. Тер$Мінасян,
Б. Даффлон, П. Дворакова протягом двох останніх деся$
тиліть інтенсивно вивчають проблематику субнаціональних
боргових зобов'язань, в тому числі на прикладі постсоціал$
істичних країн Східної та Центральної Європи. В їхніх пра$
цях наголошується на ефективності муніципального креди$
ту як інструменту структурних та технологічних перетво$
рень в економіках регіонів. На жаль, через недоступність
узагальненої інформації, а також невідповідність міжнарод$
них і вітчизняних статистичних стандартів щодо цього сек$
тору Україна не є об'єктом таких досліджень.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою даного дослідження є аналіз інформації щодо

сектору муніципальних облігацій України за 2003—2014
роки, оцінка сучасного стану розвитку ринку місцевих
цінних паперів, детермінація наявних проблем і тенденцій
боргової політики. Важливим є також дослідження потен$
ціалу суміжних ринків інститутів спільного інвестування,
недержавних пенсійних фондів, коштів домогосподарств в
якості джерел фінансового ресурсу для активізації розвит$
ку ринку муніципальних облігацій, а також вивчення харак$
теру взаємозв'язку між ринками.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Незважаючи на стійку дефіцитність місцевих бюджетів,

в Україні упродовж останніх двох десятиліть субнаціональні
позики як альтернативне джерело доходів органів місцево$
го самоврядування не одержали належного поширення. Ос$
новною тенденцією ринку муніципальних облігацій в Україні
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є його нерівномірне зростання та структуризація, а також
повільне просування практики місцевих запозичень з цент$
ру на периферію. Так, 21 муніципалітетом та АР Крим у
2003—2014 роках здійснено 67 емісій місцевих облігацій на
загальну суму 11020,6 млн грн. [1; 2]. Якщо порівняти за$
гальний обсяг емітованого місцевого боргу у вигляді обліга$
ційних позик за 2003—2014 роки із сумарним обсягом до$
ходів місцевих бюджетів за аналогічний період, а саме: 791,7
млрд грн., то облігаційні позики становитимуть 1,4 % до$
ходної бази місцевого самоврядування [3]. Обсяги емісії
муніципальних цінних паперів до показника ВВП у 2014 році
складають 0,7 % [4]. Це надзвичайно мало, адже досвід цен$
трально$ і східноєвропейських країн із транзитивною еко$
номікою таких, як Чехія, Польща, Словаччина, Естонія
свідчить про можливість досягнення місцевими запозичен$
нями рівня 2—5% ВВП без суттєвих загроз для фінансової
стабільності [5, с. 307].

Кількість і обсяги емісії істотно коливаються в окремих
періодах — від повної відсутності місцевих запозичень у 2010
і 2013 роках до пікових — 5,68 млрд грн. у 2012 р. і 2,63 млрд
грн. у 2014 р. [1, 2]. Середній обсяг емісії облігацій становить
164,5 млн грн., що могло б свідчити про успіхи місцевої бор$
гової політики в Україні. Якщо ж виключити із загального
обсягу внутрішніх емісій місцевих цінних паперів облігаційні
позики Києва (8,19 млрд грн. або 74,3% ринку) — найбільшого
і найдосвідченішого гравця, то обсяг позики на 1 емісію для
решти позичальників скоротиться до 48,8 млн грн. Отже,
інструмент муніципального кредиту в умовах гострої дефі$
цитності місцевих бюджетів України залишається нестабіль$
ним і фрагментарним джерелом фінансування інвестиційних
проектів. Водночас саме за рахунок позикових коштів фор$
мується суттєва частка доходів місцевих бюджетів європейсь$
ких країн — 10% у Франції та Іспанії, 13% — у Бельгії [5, с.
307; 6, с. 159—162].

Глибина регіонального проникнення муніципальних
облігацій теж невисока: серед 19 емітентів лише 17 му$
ніципалітетів (без АР Крим та Києва) на фоні загалом 184
міст обласного значення в Україні або 9,2%. Серед емітентів
переважають адміністративні і потужні промислові центри:
Київ, Львів, Одеса, Харків, Запоріжжя, Вінниця та ін. Май$
же не представлені на ринку малі міста.

Процес розбудови ринку місцевих запозичень в Україні
є одним з невідкладних завдань в контексті імплементації
інституту місцевого самоврядування. За умов надшвидкого
зростання суверенного та субсуверенного боргу та загалом
переддефолтного стану економіки України постає надваж$
ливе питання: хто може виступити позичальником і якою
буде вартість запозичень? Україна та її муніципалітети не
можуть залучити кошти на зовнішніх ринках з огляду на
чинні кредитні рейтинги, збройний конфлікт на сході дер$
жави, оскільки ймовірність одержати кошти невисока, а
вартість ресурсу надмірна. Залишається надія лише на
співпрацю із міжнародними фінансовими організаціями.
Україна та її муніципальні одиниці готові одержувати кош$
ти від іноземних донорів, не зробивши при цьому жодних
кроків із залучення коштів від власних громадян.

Як свідчить динаміка обсягів приватних переказів і зао$
щаджень населення (табл. 1), вони можуть виступити дже$
релом інвестиційного ресурсу всередині країни. Приватні
грошові перекази$ це міжнародні перекази та потоки ре$
сурсів до домогосподарств (у грошовій та натуральній
формі), що надходять з інших країн та пов'язані з тимчасо$
вою або постійною міграцією населення.

Як видно з таблиці 1, приватні перекази громадян в Ук$
раїну протягом 2009—2012 років майже дорівнювали обся$

гу прямих іноземних інвестицій, а у кризо$
вих 2009, 2013, 2014 роках перевищували
їхній рівень. Причому якщо у 2013—2014
рр. прямі іноземні інвестиції демонструють
рекордний спад, то приватні перекази про$
довжують зростати на 14—15 %% щороку.
Згідно з статистикою НБУ співвідношення
обсягів грошових переказів до ВВП у 2014
р. становило 4,1% [9, с. 2]. Динаміка гро$
шових переказів за 2014 рік об'єктивно
зменшилася у порівнянні із 2013 р. на 24%
до 6489 млн доларів США, проте все ж пе$
ревищує обсяги прямих іноземних інвес$
тицій за аналогічний період більше, як у 15
разів. Таким чином, приватні перекази з$за
кордону для домашніх господарств є стаб$
ільним джерелом доходів у валюті, яке

об'єктивно не залежить від кризових ситуацій в Україні.
Як бачимо, залишок коштів населення у банківських

установах протягом 2008—2014 років теж активно зростає
— з 217,9 млрд грн. станом на 01.01.2009 р. до 418,1 млрд
грн. на 01.01.2015 р. або майже удвічі. Зрозуміло, що кошти
фінансових установ поповнюються в тому числі і з приват$
них переказів з$за кордону. Водночас муніципалітети Ук$
раїни в умовах постійно триваючої незбалансованості бюд$
жетів спромоглися залучити у 2008—2014 рр. лише 10,24
млрд грн. (табл. 1) за рахунок місцевих облігаційних позик,
що складає 2,4 % від наявних коштів населення в банках за
станом на 01.01.2015 року. Причому муніципальні облігації
реалізовувалися виключно юридичним особам без залучен$
ня коштів домогосподарств і населення. Отже, муніципальні
органи влади недооцінювали і продовжують недооцінюва$
ти потенціал фінансового ресурсу власних громадян.
Замість пасивного очікування запозичень від світової
спільноти місцевим радам доцільно здійснювати зважені
кроки на внутрішньому ринку капіталу.

На макроекономічному рівні формування та успішну
імплементацію муніципальної боргової політики слід про$
вадити в таких векторах:

— створення транспарентної інформаційної політики
щодо умов придбання цінних паперів, емітованих місцеви$
ми органами влади, їх обігу та гарантій погашення, наприк$
лад, через спеціальні веб$стандарти поширення інформації

— подолання недовіри приватних інвесторів до інсти$
туту місцевого самоврядування, в тому числі муніципаль$
них позик, за рахунок запровадження державних гарантій
для населення (наприклад, виплата в межах 200 тис. грн. як
для банківських депозитів).

Другий напрямок слід реалізувати у вигляді преференц$
ійної моделі оподаткування, а саме: звільнення доходів, от$
риманих у вигляді відсотків за муніципальними облігаціями,
від податків на доходи для населення. Новації будуть особ$
ливо актуальними з огляду на Закон України "Про внесення
змін до Податкового кодексу України", яким з 03 серпня 2014
р. була запроваджена 15$відсоткова ставка податку на дохо$
ди фізичних осіб, отриманих у вигляді процентів на банківські
вклади (депозити). Такі нововведення, а також загальна не$
стабільність банківської системи вже призвели до суттєвого
відтоку депозитів домогосподарств упродовж 2014—2015
років. У 2015 році ставка податку для пасивних доходів зако$
нодавчо збільшена до 20 % від суми доходу, що в сумі із 1,5%$
вим військовим збором зменшує доходи особи вже на 21,5%.
Запропонований підхід до перерозподілу податкового наван$
таження між видами інвестиційних інструментів наразі не
вплине на доходи бюджету — адже приватні інвестори не
вкладають у боргові цінні папери місцевих органів влади. За$
кономірно, що при зростанні таких інвестицій втрати бюд$
жету також пропорційно зростатимуть.

Залучення інвестицій від фізичних осіб є доволі трудо$
містким та складним процесом, який вимагає значних часо$
вих і рекламних затрат до настання моменту окупності про$
екту. Тому для швидкого поступального розвитку ринок му$
ніципальних цінних паперів потребує наявності інституціо$
нальних інвесторів, якими на глобальних ринках капіталу є
інвестиційні фонди — інститути спільного інвестування (ІСІ)
та недержавні пенсійні фонди (НПФ). Такі інвестори з'яви$
лися на українському ринку у 2004 році після запроваджен$
ня відповідного законодавства, яке регулює процеси інвес$
тування. Інвестиційні регулятивні правила і обмеження, вста$
новлені Законами України для різних типів інституціональ$
них інвесторів, які впливають на їхні інвестиції у муніципальні
облігації, потребують окремого дослідження.

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
    

,  .  10913 4816 6495 7207 8401 4499 410 

  -  
,  .  6177 5370 5862 7019 7526 8537 6489  

    
  ,  . 217,9 210,0 270,7 306,2 364,0 433,7 418,1 

   
 ( ), 

 . 
0,98 0,37 0 0,58 5,68 0 2,63 

Таблиця 1. Порівняльна динаміка джерел фінансових ресурсів із обсягами
місцевих облігацій України за 2008—2014 рр.

Джерело: складено автором на основі даних Національного банку України, На�
ціональної комісії з цінних паперів і фондового ринку України [7; 8; 9].
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Заклавши десять років тому законодавчий механізм ство$
рення та розвитку нагромаджувальної складової системи
пенсійного забезпечення, який загалом відповідає Директи$
вам ЄС, Україна ще очікує на політичні зміни, які б запрова$
дили накопичувальний рівень державної пенсійної системи.
Закон України "Про загальнообов'язкове державне пенсій$
не страхування" хоч і запроваджує 10%$ву межу від загаль$
ної вартості пенсійних активів на інвестиції Накопичуваль$
ного фонду в муніципальні облігації, але досі не працює. В
свою чергу, формування сучасної пенсійної системи теж не$
можливе без сталого економічного зростання та розвитку
фондового ринку для забезпечення широких можливостей
ефективного управління пенсійними активами.

Норми статті 49 Закону України "Про недержавне пен$
сійне забезпечення" обмежують інвестиції недержавних
пенсійних фондів (НПФ) в муніципальні облігації 20 відсот$
ками загальної вартості пенсійних активів [10, с. 4]. Метою
інвестування пенсійних активів є, в першу чергу, збережен$
ня пенсійних заощаджень громадян. Тому стратегія інвес$
тування НПФ є консервативнішою у порівнянні з іншими
фінансовими установами. Особливого значення набуває
вибір інвестиційних інструментів, використовуючи які НПФ
забезпечуватимуть захист грошових коштів населення. Так,
станом на 01.01.2015 р. сегмент недержавного пенсійного
забезпечення України представлений 76 НПФ [11]. Глиби$
на проникнення на ринок незначна: НПФ представлені у 9
регіонах, в тому числі у м. Києві зареєстровано 75 % всіх
учасників ринку. Загальна вартість нагромаджених у НПФ
упродовж 2004—2014 рр. пенсійних активів непринципова
для фінансової системи і становить 2,47 млрд грн. або
0,2 % ВВП [11]. Розглянемо підсумки інвестиційної актив$
ності НПФ упродовж 2006—2014 рр. в таблиці 2.

У відповідності до чинного законодавства вкладення
інвестактивів у цінні папери, виплати за якими гарантують$
ся АР Крим та місцевими радами, не можуть перевищувати
494 млн грн. (20% від 2,47 млрд грн.) у 2014 р. Натомість
фактично такі вкладення досягають лише 2,7 млн грн. або
0,1 % від вартості активів НПФ. Максимальні обсяги інвес$
тування та їхня періодичність у 2009, 2011, 2013 роках відпо$
відає пікам активності місцевих рад щодо емісії облігацій
упродовж 2008, 2011—2012 рр.

Як випливає з аналізу, цінні папери муніципалітетів не
складають конкуренції облігаціям уряду. Так, інвестиції
НПФ в урядові і місцеві облігації за 2006—2007 роки не пе$
ревищували 1,5 % вартості пенсійних активів, причому у 2007
р. вкладення у муніципальні цінні папери навіть незначно
переважали над урядовими. Тенденція до збільшення част$
ки державних облігацій спостерігається з 2008 року, що
пов'язано зі світовою фінансовою кризою та активізацією
емісії державних облігацій України. З того часу спостері$
гаємо ефект витіснення місцевих запозичень з ринку НПФ

— урядові облігації охоплю$
ють до 16,4% від пенсійних
активів на противагу 0,1—
0,8%% у місцевих позик.
Щоправда, вкладення НПФ в
облігації українських емі$
тентів (корпоративний сек$
тор) і банківські депозити є
значно вагомішими — в су$
купності близько двох третин
ринку (табл. 2).

Отже, норма закону про
20%$ву межу вкладень НПФ в
субнаціональні облігації на$
разі існує формально і не
впливає на ринок муніципаль$
ного кредиту — не обмежує,
не регулює, але й не стимулює.
На нашу думку, це є свідчен$
ням незацікавленості та пев$
ної упередженості інвесторів.
Негативну роль відіграє і фак$
тор географічного розташу$
вання: біржі та інвестори
сконцентровані у столиці, а
муніципалітети — емітенти
розпорошені по всій території
України. Також це наслідок
непредставленості цінних па$
перів місцевих органів влади
на організованих торгівель$

них майданчиках, біржових торгах тощо. Так, у 2014—2015
роках на ринку в обігу практично немає облігацій, виплати
за якими гарантуються міськими радами. Більшість емітова$
них позик закінчилися по термінах у 2012—2013 роках, а нові
не випускалися. Загалом домінування короткотермінових об$
лігацій (70% обсягу терміном від 1 до 3 років) на ринку місце$
вих цінних паперів гальмує його розвиток. А дефіцит цінних
паперів, що вільно обертаються на ринку, та операцій з ними
перешкоджає установленню їхньої об'єктивної вартості та
доходності, провокує недостатнє використання потенціалу
цінних паперів як інструменту ліквідної застави. Натомість
для успішної реалізації локальних і регіональних інфраструк$
турних проектів ринок потребує довгострокових запозичень,
терміном хоча б від 5 років.

З метою підтримки розвитку ринку корпоративних об$
лігацій та облігацій місцевих позик Національний банк Ук$
раїни зберігає за ними статус фінансових інструментів, які
можуть використовуватись як застава під час здійснення
операцій із рефінансування банків НБУ.

Таким чином, ринок муніципального кредиту упродовж
2004—2014 рр. втратив можливість залучення 0,5 млрд гри$
вень на ринку фондів недержавного пенсійного забезпечен$
ня і спрямування їх в розвиток місцевої інфраструктури.
НПФ у глобальній економіці є безцінним джерелом т.зв.
"довгих" і відносно недорогих грошей — саме тих, яких го$
стро потребують муніципальні інвестиції. В свою чергу,
місцеві запозичення могли б знизити ризиковість інвестицій
НПФ. Все ж кошти недержавного нагромаджувального пен$
сійного забезпечення залишаються перспективним джере$
лом для розвитку ринку субнаціональних позик в Україні.
Значення муніципальних цінних паперів особливо зроста$
тиме в умовах сучасної кризи банківського сектору, коли
запроваджено 50 тимчасових адміністрацій у комерційних
банках України, що загрожує НПФ втратою значної суми
активів громадян, розміщених в банківських депозитах.

Щодо інститутів спільного інвестування (ІСІ), попе$
редньо закон накладав виключно кількісні обмеження у
розмірі 10%$вої межі від загальної вартості активів, інвес$
тованих фондами, для розміщення в облігаціях місцевих
позик. Станом на 01.01.2013 р. облігації місцевих позик у
зведеному портфелі цінних паперів ІСІ становили 12,4 млн
грн. або 0,02 % загальної вартості портфеля ІСІ України
[12], а могли б посідати 10% або 5,16 млрдгрн. Сукупна
вартість цінних паперів у портфелях ІСІ на початок 2013
року становила 51,62 млрд грн. [12].

Протягом 2013 р. в структурі активів ІСІ відбуваються
разючі зміни — вартість облігацій місцевих позик спадає до
нерепрезентативного 1,2 млн грн. або 0,002% загальної вар$
тості портфеля ІСІ. Це пояснюється новою редакцією статті
48 Закону "Про ІСІ", що фактично унеможливлює співпрацю
обох ринків з 01 січня 2014 р. [13, с. 3]. Обмеження стосуються

Таблиця 2. Розподіл інвестиційних активів сектору НПФ між джерелами,
2006—2014 роки

Джерело: розраховано автором за даними Національної комісії, що здійснює державне регу�
лювання у сфері ринків фінансових послуг [11].
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2006 137,4 27 1,4 1,5 34,1 39,1 

2007 280,6 56 4,1 1,3 38,6 24,0 

2008 612,2 122 6,7 3,6 56,3 22,6 

2009 857,9 172 7,0 16,4 40,0 18,9 

2010 1 144 229 5,1 14,9 34,7 15,4 

2011 1 387 277 7,4 15,1 29,5 25,0 

2012 1 660 332 3,2 11,9 34,5 31,2 

2013 2 090 418 10,7 11,5 36,4 31,0 

2014 2 469 494 2,7 15,3 38,6 27,6 
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відразу декількох площин: не можна інвестувати в муніци$
пальні цінні папери більше 40 % загальної вартості активів ІСІ
при одночасній забороні інвестувати понад 10 % загальної вар$
тості активів ІСІ у цінні папери органів місцевого самовряду$
вання одного випуску. До складу активів спеціалізованого
фонду грошового ринку можуть входити боргові ЦП або об$
лігації місцевих позик, строк погашення яких не перевищує
двох календарних років. Загальна вартість облігацій місцевих
позик та облігацій підприємств не може перевищувати 30
відсотків загальної вартості активів спеціалізованих інвест$
фондів. Спеціалізованим фондам грошового ринку заборо$
няється інвестувати в облігації місцевих позик, кредитний рей$
тинг яких не відповідає інвестиційному рівню, визначеному
міжнародним рейтинговим агентством за Національною рей$
тинговою шкалою [13, с. 3]. На жаль, експоненціально зроста$
ючі суверенні запозичення України створили державний борг,
який вже поставив країну на межу дефолту. Так, в лютому 2015
р. міжнародна рейтингова агенція Fitch знизила довгостроко$
вий рейтинг України в іноземній валюті з рівня "ССС" до "СС",
незважаючи на прогнозовану фінансову допомогу з боку МВФ
[15, с. 1]. Відповідно будуть переглянуті і субсуверенні рей$
тинги українських муніципалітетів — позичальників, які й без
того далекі від інвестиційного.

Результати таких нововведень не забарилися і миттєво
знайшли відображення у кількісних показниках ринку ІСІ
— вже станом на 30.09.2014 р. облігації місцевих позик ско$
ротилися до 476 тис. грн. або 0,0009% у зведеному портфелі
цінних паперів ІСІ [12]. Політична нестабільність, криза
державності, військова агресія на сході, анексія окремих
територій, падіння економіки та необхідність кардинальних
структурних реформ тільки ускладнюватимуть умови діяль$
ності ІСІ в Україні надалі.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження підтвердило нестабільність та

фрагментарність інструменту муніципальних кредиту в умо$
вах гострої дефіцитності місцевих бюджетів України. Пер$
шопричиною цього є відсутність визначеної стратегії і місце$
вої боргової політики, що спричиняє проблеми не лише у
становленні інституту муніципального кредиту, але й зага$
лом у розбудові інституту місцевого самоврядування в Ук$
раїні. Іншими перешкодами є суттєві законодавчі обмежен$
ня, відсутність преференційного оподаткування для фінан$
сових інвестицій, неналежна робота позичальників щодо
пошуку інституціональних інвесторів та залучення коштів
від домогосподарств. Муніципалітети України зосередили$
ся на пасивному очікуванні коштів від міжнародних донорів
і не намагаються провадити власну боргову політику.

Як наслідок, ринок муніципальних облігацій упродовж
2004—2014 років втратив можливість залучення "довгих"
грошей у інституціональних інвесторів: на ринках фондів
недержавного пенсійного забезпечення і фондів спільного
інвестування для спрямування їх в розвиток місцевої інфра$
структури. Натомість місцеві запозичення могли б знизити
ризиковість вкладень інституціональних інвесторів.

Зважаючи на позитивний світовий досвід, муніципальні об$
лігаційні позики залишаються перспективним інструментом для
фінансування об'єктів регіональної інфраструктури України.
Значення муніципальних цінних паперів як низькоризикових ак$
тивів зростатиме в умовах сучасної кризи фінансового сектору,
що загрожує інституціональним інвесторам втратою коштів, роз$
міщених в банківських депозитах і облігаціях корпорацій.
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