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Постановка проблеми. Сучасний розвиток України
супроводжується трансформаційними процесами в соціа-
льно-економічній сфері. Наразі потрібно розв’язати над-
звичайно гостру проблему задоволення потреб територіа-
льних громад, які здебільшого фінансуються за рахунок
ресурсів місцевих бюджетів. Водночас, реалізація держав-
них програм, спрямованих на соціальний та економічний
розвиток регіонів, наражається на хронічний дефіцит
місцевих бюджетів. Це визначає необхідність пошуку до-
даткових джерел фінансування проектів, і насамперед
інфраструктурних. Серед таких джерел важливе місце
займають муніципальні позики. Проте слід зауважити, що
українські муніципалітети відчувають значні труднощі ви-
ходу на ринок позикових ресурсів. Отже, виникає питання
щодо доцільності створення інститутів фінансування
місцевих органів влади в Україні, що дозволить муніци-
палітетам проводити ефективну боргову політику.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослід-
женням проблем розвитку ринку місцевих запозичень зай-
малися як зарубіжні вчені – Р. Едельман (Edelman, 2011),
Ф. Дж. Фабоцці (F. Fabozzi, 2008) [1], Т. Д. Фабоцці та С. Г.
Фельдстейн (T. Fabozzi & Feldstein, 2008) [2], Г. Страмеєр
(Strumeyer, 2009), Р. Зіпф (Zipf, 1995); так і вітчизняні, се-
ред яких можна виділити В. Віленчік, В. Кравченка [3],

І. Луніну, В. Падалку [4], А. Малець та ін. Вони аналізували
сутність муніципальних облігацій, їх роль та місце у фінан-
суванні розвитку місцевої інфраструктури.

Віддаючи належне напрацюванням зарубіжних і віт-
чизняних економістів у галузі теорії та організації ринку
муніципальних запозичень, слід підкреслити, що проблема
залучення додаткових фінансових ресурсів місцевими ор-
ганами влади залишається невирішеною. Адже досі
відсутній дієвий механізм для ефективного залучення
коштів на фінансовому ринку вітчизняними муніципаліте-
тами в Україні.

Мета статті: проаналізувати сучасний стан ринку запо-
зичень місцевих органів влади в Україні, визначити пер-
спективи створення, структуру та функції інститутів
фінансування муніципалітетів на основі адаптації світово-
го досвіду.

Основні результати дослідження. На сучасному
етапі розвитку ринок запозичень місцевих органів влади
має такі основні ознаки:

1. Незначна кількість суб’єктів місцевого самовряду-
вання на ринку (близько 20 із понад 12 000 місцевих тери-
торіальних громад) [5; 6].

2. Несистемність виходу на ринок муніципальних позик
органів місцевого самоврядування.
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3. Складність процедури виходу як на внутрішній, так і
на зовнішній ринки позикових ресурсів.

4. Високий рівень централізації місцевих органів влади
в Україні.

5. Незначний рівень інтересу до облігацій місцевих ор-
ганів влади з боку інвесторів та ряд інших факторів [7].

Ситуацію, яка склалася на місцевих ринках запози-
чень, відображають кількісні показники, представлені в
табл. 1.

Як свідчать дані табл. 1, у 2003–2012 рр. обсяги залу-
чення фінансових ресурсів місцевими органами влади є не-
значними. Протягом цього періоду було зареєстровано 45
розміщень облігацій внутрішньої місцевої позики, отримано
8,344 млрд. грн. та залучено 25 кредитів на загальну суму
трохи більше 0,5 млрд. грн. Це спричинено регулятивною
діяльністю НБУ в банківському секторі, оскільки саме бан-
ки є основними інвесторами в облігації місцевих органів
влади – їх частка на ринку муніципальних позик серед інве-
сторів сягає 94%. Відповідно до Інструкції НБУ про регулю-
вання банків, одним із найважливіших нормативних показ-
ників, за яким слідкує Центральний банк, є норматив
адекватності регулятивного капіталу – економічний нор-
матив Н2. Він встановлюється для запобігання надмірному
перекладанню банком кредитного ризику та ризику не-
повернення банківських акти-
вів на кредиторів/вкладників
банку. Мінімальне значення
показника адекватності регу-
лятивного капіталу наразі
встановлене на рівні 10%. То-
му особливе значення мають
коефіцієнти зважування, які
встановлені для різних кате-
горій активів в Інструкції НБУ.
Для муніципальних облігацій
передбачено коефіцієнт зва-
жування у 20%, для кредитів
муніципалітетам – 50%. Це
створює відчутний стимул
для банків при фінансуванні
субнаціональних позичальни-
ків надавати перевагу облі-
гаціям, а не кредитам [8].

Ще однією причиною не-
значних обсягів запозичень
на місцевому рівні можна вва-
жати ціну на фінансові ресур-
си (табл. 2).

Із наведених у табл. 2 даних видно, що відсоткові став-
ки за облігаціями внутрішньої місцевої позики у 2003–2012
рр. коливалися на рівні 12–16% річних і лише у кризовий та
посткризовий період (2008–2010 рр.) досягали свого мак-
симального значення у 18–25%. Це значно вплинуло на па-
раметри обслуговування боргу місцевими органами влади.
Кредити на внутрішньому ринку місцевим органам влади
почали надаватися від 2006 р. Ставки за цим видом за-
позичень були вищими, ніж за облігаціями в середньому на

3–4% річних у націона-
льній валюті. Проте за
умови короткострокової
позики кредитні ресурси
є більш привабливими
для територіальних гро-
мад, оскільки на їх от-
римання витрачається
значно менше часу і
коштів.

Складним залишає-
ться процес виходу міс-
цевих органів влади на
світовий фінансовий ри-
нок. За досліджуваний
період (2003-2012 рр.)
тільки місто Київ спро-
моглося здійснити три
емісії облігацій зовніш-
ньої місцевої позики на
загальну суму $600 млн.
за ставкою 8–8,75% річ-
них, що майже вдвічі
менше, ніж ставка за
аналогічні позики на на-
ціональному ринку. По-

дібною є ситуація і у сфері зовнішнього кредитування. На-
приклад, у 2007 р. Одеська міська рада отримала кредит
від іноземної фінансової установи на 50 млн. швейцарсь-
ких франків під 8,5% річних. Пожвавлення на зовнішньому
кредитному ринку відбулося у 2012 р. з отриманням кре-
дитів від Північної екологічної корпорації (НЕФКО), яка
надала кошти під 3% річних терміном до 6 років вісьмом
українським містам для фінансування екологічних прое-
ктів [5].

Зважаючи на виділені вище тенденції, принципово
важливо створити умови для розширення числа учас-
ників ринку місцевих позик, у тому числі позичальників.
Згідно з останніми змінами в Бюджетному кодексі таке
право позики мають громади, чисельність населення яких
перевищує 300 тис. осіб, що значно зменшує кількість
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Таблиця 1
Ресурси, запозичені місцевими органами влади України 

на фінансовому ринку, 2003–2012 рр.

Джерело: Складено автором за даними [5; 7]

Таблиця 2
Зміна річних відсоткових ставок за різними видами позик 

місцевих органів влади в Україні, 2003–2012 рр.

Джерело: Складено автором на основі [5]



потенційних позичальників. Відповідно потрібно усунути
необґрунтовані бар’єри виходу на ринки запозичень для
органів місцевого самоврядування України.

Свого часу зі схожими проблемами зіштовхнулася біль-
шість розвинених країн. Саме тому, з метою полегшення
процедури отримання і здешевлення позичок для муніци-
палітетів у багатьох країнах світу (Данія, Норвегія, Канада,
Франція, Швеція тощо) були створені інститути фінансу-
вання місцевих органів влади. Це нововведення насампе-
ред спрямовувалося на забезпечення можливості виходу
на ринок капіталу тих муніципалітетів, які є непостійними
позичальниками із незначними обсягами залучення.

Одними із найперших серед установ фінансування
центрального уряду були Відомство фінансування
національного боргу Швеції (створене в 1789 році) і фран-
цузьке Caisse de Depot (створене у 1816 році). Франція, бу-
дучи дуже централізованою країною, наділила Caisse de
Depot важливою роллю для місцевих органів Франції. У
Німеччині посередниками між центральним урядом та ор-
ганами місцевого самоврядування знаходяться німецькі
Landesbanks, створені у своїй теперішній формі в 1948
році, коли було скасовано Reichbank (табл. 3).

Датська KommuneKredit організована згідно із внут-
рішнім законодавством країни як асоціація (членська ор-
ганізація). До її складу на добровільній основі можуть вхо-
дити лише датські муніципалітетами і регіони. Нині всі
місцеві органи влади є учасниками KommuneKredit, тим са-
мим представляючи все населення Данії. На членів асо-
ціації покладається індивідуальна та солідарна відпо-
відальність за позиками асоціації [9].

У Німеччині більш як 70% загальної кількості муніци-
пальних облігацій емітується не самими муніципалітетами,
а ощадними й земельними банками Landesbanks, що знач-
но зменшує витрати на підготовку і випуск боргових цінних
паперів [4]. У Швеції емітентами муніципальних облігацій є
шість великих міст та місцева влада в районі Стокгольма.
Дрібніші муніципалітети мають опосередкований доступ
до ринку облігацій – через міжмуніципальні корпорації
Kommuninvest і Sverige AB, які представляють два округи
та понад 70 муніципалітетів, у яких проживає майже 26%
населення країни. Ця корпорація функціонує у формі ак-
ціонерного товариства, є некомерційною організацією та
передає кошти своїм членам із мінімальною маржею на
свою користь, якої достатньо на покриття операційних
витрат, а також розміщує муніципальні облігації як на
внутрішньому, так і на міжнародних фінансових ринках, на
що дрібні муніципалітети не здатні [10].

Досить вдало інститути фінансування місцевих органів
влади функціонують і в Канаді, де вони утворені у вигляді
федеративних об’єднань муніципалітетів. Наприклад, од-
не з таких об’єднань діє в окрузі Нова Шотландія. Усі
муніципалітети цього округу можуть залучати кошти лише
через Муніципальну фінансову корпорацію Нової Шот-

ландії (Nova Scotia Municipal Finance Corporation) під досить
низькі відсотки. На короткостроковий період плата за по-
зиками становить на рівні 1% річних, а за довгострокови-
ми запозиченнями – близько 2–3,5% [11].

У США поруч із інститутами фінансування місцевих ор-
ганів влади був створений ряд муніципальних облігаційних
банків, що працюють у межах штату. Наприклад, у 1973
році утворено Муніципальний облігаційний банк штату
Мен. Ця установа має великий досвід забезпечення міст
цього штату дешевими фінансовими ресурсами на будів-
ництво шкіл, каналізаційних систем та інших інфраструк-
турних об’єктів за рахунок ефективного розміщення не-
оподатковуваних муніципальних облігаційних позик.
Муніципальний банк штату Мен – це незалежне агентство,
яким керує рада правління, що визначається губернато-
ром. За тісної співпраці муніципального банку і місцевих
органів влади визначаються економічно ефективні й кон-
курентні програми фінансування, створюються спільні
проекти з енергозабезпечення штату.

Належне місце на ринку муніципальних облігацій у
США посідає Муніципальна фінансова корпорація (MFC),
яка пропонує комплексні, стратегічні варіанти фінансуван-

ня, що охоплюють угоди на ринках капіталу
для державних та місцевих органів влади і
державних установ. Вона надає позики на
будівництво та ремонт урядових будівель, ае-
ропортів, лікарень і медичних установ, доріг та
шосе, місць відпочинку, інших муніципальних
об’єктів, а також на реалізацію проектів про-
мислового розвитку [12].

Порівняно з установами фінансування міс-
цевих органів влади країн Європи діяльність
муніципальних облігаційних банків США є обме-
женою і спрощеною, оскільки щорічні запози-
чення та кредитування складають невелику
частку діяльності більшості європейських
УФОМС (установи фінансування органів місце-
вого самоврядування), які орієнтовані на дов-
гострокові стосунки з «домашнім» банком.

На основі аналізу світового досвіду ми
дійшли висновку, що в Україні варто створити
інститут фінансування місцевих органів влади,
який повинен мати таку структуру, функції і по-

вноваження:
1. Інститут фінансування місцевих органів влади му-

сить бути некомерційною фінансовою установою, що
об’єднуватиме всі територіальні громади із 26 підрозділа-
ми: 24 обласні та по одному в місті Києві та АР Крим, які
будуть створені на базі фінансових відділів обласних і
міських державних адміністрацій.

2. Рішення про запозичення і надання позик мають
прийматися радою правлінь, яка складатиметься із 26
осіб – по одному представнику від кожного підрозділу,
визначеними місцевими радами, та відповідно до чинного
законодавства в рамках боргової політики країни.

3. Усі учасники повинні нести повну відповідальність
за повернення отриманих фінансових ресурсів.

4. Позики мусять надаватися муніципалітетам під кон-
кретні проекти, що передбачають територіальний розви-
ток (будівництво і ремонт мостів, лікарень, доріг тощо), а
їх використання жорстко контролюватися.

5. До обов’язків створеної фінансової установи мають
входити: розробка фінансових продуктів для позичальни-
ків та інвесторів, організаційна робота із залучення фінан-
сових ресурсів як на внутрішньому, так і на зовнішньому
фінансовому ринках.

6. Інститут фінансування місцевих органів влади пови-
нен вільно конкурувати з іншими учасниками фінансового
ринку, залишаючи право вибору за місцевими органами
влади. Це позитивно вливатиме на якість послуг та фор-
мування ціни залучених ресурсів.

Висновки. В Україні місцеві органи влади виступають
незначними учасниками ринку капіталів, а відтак не отри-
мують належної уваги з боку інвесторів. Необхідність ін-

34

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI 1-2(2)’2014

ÃÐÎØ², Ô²ÍÀÍÑÈ ² ÊÐÅÄÈÒ

Таблиця 3
Основні інститути фінансування місцевих органів влади у світі

Джерело: Складено автором на основі [4]
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вестування в інфраструктурні проекти істотно виперед-
жає теперішню спроможність управляти й фінансувати
такі проекти. Органи місцевого самоврядування розра-
ховують на власні бюджетні надходження, але місцеві
податки є незначними в абсолютному вираженні. Креди-
тування банків для муніципалітетів є переважно коротко-
строковим – від кількох місяців до 2–3 років. До того ж не
всі проекти на місцевому рівні можуть фінансуватися
багатосторонніми міжнародними фінансовими корпо-
раціями. Різноманіття окреслених проблем зумовлює
створення інституту фінансування місцевих органів влади
в Україні, який повинен не лише розробляти програми із
кредитування і здійснювати емісії муніципальних цінних
паперів, а й стати центром обміну знаннями та досвідом у
сфері впровадження різних проектів. Його функціонуван-
ня дає змогу значно спростити процедуру залучення
фінансових ресурсів на міжнародному ринку капіталів за
рахунок синдикованих кредитів і підвищення кредитного
рейтингу, що практично неможливо в разі індивідуальних
запозичень.

Однак не потрібно забувати про труднощі становлення
інституту фінансування місцевих органів влади. Як
свідчить світовий досвід, більшості країн довелося долати
значні перешкоди з боку державного регулювання та
інших учасників ринку, зокрема банків, які не бажали
втрачати частину цього ринку. Тому не зайвою буде
підтримка центрального уряду у створенні такої установи,
що в подальшому зміцнить і підвищить кредитоспро-
можність територіальних громад.
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