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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Відзначимо, що в сучасних умовах функціонування

туристично-рекреаційного комплексу актуальною про-
блемою є пошук шляхів підвищення інвестиційної при-
вабливості туристично-рекреаційного комплексу. На ос-
нові проведених досліджень, що стосуються проблем
підвищення інвестиційної привабливості туристично-
рекреаційного комплексу і розроблюваних теоретичних,
методичних і практичних положень, можна зробити на-
ступні висновки. Скорочення інвестицій в туристично-
рекреаційний комплекс через недостатність ресурсів,
низької рентабельності вкладеного капіталу, високого
рівня ризику призвели до порушення технологій обслу-
говування туристично-рекреаційного комплексу, зрос-
танню кількості зношеного та морально застарілого об-
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ладнання, зниження фондовіддачі і як наслідок, знижен-
ня якості наданих послуг туристично-рекреаційного ком-
плексу, погіршення фінансового становища підприємств
туристично-рекреаційного комплексу.

МЕТА СТАТТІ
Метою цієї статті розвиток і вдосконалення інвестицій-

ної політики туристично-рекреаційного комплексу, що має
сприяти піднесенню та розширення діючого туристично-
рекреаційного комплексу, радикальної модернізації та ре-
конструкції підприємств туристично-рекреаційного комп-
лексу з метою підвищення ефективності використання рек-
реаційних ресурсів, досягнення ринкової стійкості та фінан-
сової стабільності підприємств туристично-рекреаційного
комплексу, тобто успішному подоланню кризових явищ.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
З метою впорядкування інвестування туристично-

рекреаційного комплексу і досягнення позитивного
економічного і соціального ефекту за обмежених
фінансових ресурсах, необхідно розглядати інвестиц-
ійну політику туристично-рекреаційного комплексу як
цілісну систему економічних відносин, яка передбачає
вирішення таких завдань, як створення сприятливого
інвестиційного клімату туристично-рекреаційного ком-
плексу, формування фінансової бази, державне регу-
лювання інвестиційної діяльності підприємств турис-
тично-рекреаційного комплексу [4]. Створення спри-
ятливого інвестиційного клімату туристично-рекреац-
ійного комплексу слід починати з правового оформ-
лення інвестиційної діяльності туристично-рекреацій-
ного комплексу. Необхідно розробити державну інве-
стиційну програму туристично-рекреаційного комплек-
су, що передбачає систему пільг, державної підтрим-
ки і гарантій учасникам інвестиційної діяльності відпо-
відно до інвестиційної стратегії туристично-рекреац-
ійного комплексу. Формування інвестиційної політики
туристично-рекреаційного комплексу має супроводжу-
ватися створенням відповідних структур, в обов'язки
яких будуть входити рішення завдань з реалізації інве-
стиційного процесу туристично-рекреаційного комп-
лексу, і наділення їх відповідними повноваженнями.
Необхідно в законодавчому порядку визначити статус
цих організацій і систему їхніх взаємин, а також відно-
син з потенційними інвесторами і замовниками. Ефек-
тивність інвестиційної діяльності туристично-рекреац-
ійного комплексу багато в чому залежить від інфор-
маційної забезпеченості, доступності та достовірності
інформації про інвестиційну привабливість підприємств
туристично-рекреаційного комплексу [2]. Це вимагає
створення спеціалізованого інформаційно-аналітично-
го центру, завданнями якого будуть збір, обробка
інформації, прогноз, і економічне обгрунтування прий-
нятих інвестиційних рішень. Складовим елементом
інвестиційної політики туристично-рекреаційного ком-
плексу є нова стратегія формування інвестиційних ре-
сурсів, яка повинна спиратися на реалізацію принципу
саморозвитку туристично-рекреаційного комплексу,
створення умов для зростання туристично-рекреацій-
ного комплексу, що утворюють базу оподаткування.
Разом з тим, саморозвиток туристично-рекреаційного
комплексу має спиратися на використання сучасних
способів залучення інвестицій таких, наприклад, як іпо-
течне кредитування, вдосконалення лізингових відно-
син, розвиток кредитної кооперації, проектне фінан-
сування, залучення іноземних інвестицій, а також на
створення механізму контролю за цільовим викорис-
танням інвестиційних ресурсів туристично-рекреацій-
ного комплексу. У цілому, на наш погляд, основою
формування ефективної інвестиційної політики розвит-
ку туристично-рекреаційного комплексу є побудова
стратегії розвитку інвестиційної сфери та використан-
ня якісної методики визначення інвестиційних пріори-
тетів туристично-рекреаційного комплексу.

Моделі формування сприятливого інвестиційного
клімату і механізму залучення фінансових коштів роз-
глянемо на прикладі міста Ялта. Важливою частиною
фінансового забезпечення соціально-економічного роз-

витку м. Ялта є залучення в кримський регіон українсь-
ких і зарубіжних інвестицій. У сучасних умовах фінан-
сові вкладення і інвестиції в основний капітал на тери-
торії регіону украй недостатні і не можуть служити чин-
ником, що забезпечує швидкий розвиток міста-курорту
Ялта. Проте адміністрація міста виробляє напрями інве-
стиційної політики, здійснює конкретні заходи по її ре-
алізації. Приведемо деякі показники інвестиційної діяль-
ності на території м. Ялта.

При загальній річній потребі у фінансових вкладен-
нях і інвестиціях в основний капітал в сумі не менше 7,5
— 8 млрд грн., фактично ці вкладення за 2012 р. склали
2,5 млрд грн. Залучені кошти в інвестиції основного ка-
піталу склали більше 3/4 усіх вкладень, власні засоби
— тільки 23,8 %. Бюджетні кошти незначні — менше
14%, у тому числі засоби державного бюджету — 7,3
%, а бюджетів інших регіонів і того менше — 2,6%.
Мізерні вкладення кредитів банків — 0,3%. Якщо в ціло-
му оцінити ситуацію з інвестиціями м. Ялти, то можна
зробити висновок про те, що є великі невикористані
можливості для залучення в цей унікальний регіон ве-
ликих інвестиційних ресурсів.

В які ж сфери спрямовуються інвестиції? Зрозумі-
ло в ті, які найбільшою мірою потребують їх і які да-
ють економічну віддачу і ефект. Передусім, на розви-
ток галузей, що роблять ринкові і неринкові послуги:
розвиток охорони здоров'я, фізкультури і соціальне
забезпечення (36% усіх інвестицій), житлово-кому-
нальне господарство (близько 26%), у будівництво
(близько 15%), виробництво промислової продукції
(близько 11%) і т.д. Що стосується іноземного капіта-
лу, то його залучається, на нашу думку, абсолютно
недостатньо. Таким чином, навіть короткий огляд інве-
стиційної ситуації показує, що проблема активізації
інвестиційної діяльності для регіону залишається вик-
лючно важливою, оскільки без цього неможлива реа-
лізація якої-небудь програми соціально-економічного
розвитку міста.

Залучення додаткових коштів є необхідною умовою
для розвитку курортного міста Ялти. І світова і украї-
нська практика показують, що одним з найширше вико-
ристовуваних інструментів для вирішення цього завдан-
ня є випуск регіональних боргових зобов'язань — по-
зик.

Як показує досвід, територіальні запозичення зав-
жди мають дві мети: по-перше, акумулювати гроші ре-
гіонально і місцево значимих інвестиційних проектів і,
по-друге, компенсувати дефіцити відповідних бюджетів.
У сучасній Україні випуск муніципальних цінних паперів
переслідує переважно другу з цих цілей. Скорочення
дефіциту місцевих бюджетів було б украй односторон-
ньо, адже такі цінні папери несуть з собою великий інве-
стиційний потенціал.

Дані папери, що емітуються органами місцевого
самоврядування, зайняли своє особливе місце і на фон-
довому ринку, і в структурі фінансових механізмів, що
ініціюють економічну активність, і що стабілізують тим
самим соціальну і політичну ситуацію в державі та регі-
онах. Це стосується того, що українські муніципальні
цінні папери оцінюються, як засіб мобілізації інвестицій,
і в першу чергу, в найбільш важливі для місцевих органів
влади соціальні об'єкти, інструмент перетворення май-
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нових прав і фінансових ресурсів, що знаходяться у ве-
денні місцевої влади, в стимул в такій мобілізації.

З іншого боку, муніципальні цінні папери можуть
стати і каналом залучення засобів населення в актив-
ний внутрішньо регіональний оборот. Така практика
вже має місце в деяких територіях, що використову-
ють інвестиційні і соціальні позики. Перші, як відомо,
служать для фінансування соціально-економічних про-
ектів, житлобудівництва і розвитку місцевої інфраст-
руктури. Соціальні позики націлені на захист заощад-
жень населення від інфляції, реалізацію соціальних
програм, створення нових робочих місць, рішення еко-
логічних проблем.

Найбільш поширеними сьогодні є житлові позики,
що займають найбільшу питому вагу (понад 50%) в за-
гальному числі випусків цінних паперів. За обсягом
емісій їх доля не така висока, що пояснюється невели-
кими розмірами житлових позик, які випускають, в ос-
новному, органи місцевого самоврядування.

Для курортної зони, де витрати місцевої влади но-
сять сезонний характер, залучення позикових коштів в
якості джерела поповнення бюджету розвитку і поточ-
ного бюджету особливо актуально [1]. Для умов Ял-
тинсько-курортної зони можуть бути виділені три основ-
них мети випуску боргових зобов'язань:

1. Фінансування поточного бюджету. Враховуючи
сезонний характер бюджетних витрат, додаткові кош-
ти можуть використовуватися для разової мобілізації
фінансових ресурсів при проведенні великих позикових
операцій.

2. Згладжування коливань при надходженні подат-
кових платежів до бюджету. В даному випадку позикові
кошти використовуються для ліквідації касових роз-
ривів.

3. Фінансування підтримки і розвитку курортної
інфраструктури і капіталомістких проектів.

Необхідно відмітити, що разом з перерахованими
цілями випуск регіональних боргових зобов'язань ви-
рішує ще цілий ряд економічних, соціальних і політич-
них завдань [3]. До них можна віднести:

— захист засобів інвесторів, у тому числі населен-
ня, від інфляції і недобросовісних учасників ринку цін-
них паперів;

— завоювання місцевими органами влади репутації
надійних позичальників;

— поліпшення інвестиційного клімату в регіоні і роз-
ширення географії інвесторів.

Основні параметри позики:
1. Обсяг емісії. Обсяг випуску повинен визначаєть-

ся виходячи з потреб бюджету і першочергових інвес-
тиційних проектів, кола потенційних інвесторів, вклю-
чаючи населення, наявність грошових коштів в регіоні.
Для першої позики рекомендується обмежитися міні-
мально можливим об'ємом емісії.

2. Потенційні інвестори. Досвід проведення муні-
ципальних позик в Україні показує, що найвагоміши-
ми інвесторами є банки і відносно благополучні
підприємства регіонів і населення. Для м. Ялта важли-
ве також залучення власників санаторно-курортних
об'єктів.

3. Термін звернення боргового зобов'язання, поря-
док випуску в звернення і форма випуску. При визна-

ченні терміну звернення боргового зобов'язання необ-
хідно в першу чергу враховувати тривалість реалізації
інвестиційних проектів, передбачених в позиці. Термін
їх окупності не повинен перевищувати двох років. При
нагоді формування портфеля проектів з терміном окуп-
ності в один рік, таким же встановлюється і термін звер-
нення облігацій.

4. Випуск в звернення доцільно здійснювати декіль-
кома траншами. Кожен транш повинен випускатися під
певну мету і проекти і умови випуску повинні варіювати-
ся з орієнтацією на конкретних інвесторів і певні проек-
ти. Досвід показує, що найбільш доцільною формою
випуску боргових зобов'язань за участю фізичних осіб
є готівкова у вигляді облігацій з купонами. Виплату по
купонах доцільно здійснювати поквартально. Номіналь-
на вартість облігацій повинна встановлюватися виходя-
чи з можливостей потенційних інвесторів від 200 грн.
до 1000 грн. і вище.

5. Купонна ставка повинна прив'язуватися до став-
ки Ощадбанку України. Вона може бути встановлена як
плаваюча і варіюватися для різних траншей. Наприклад,
може бути передбачений спеціальний випуск для насе-
лення з максимальною купонною ставкою. Для окре-
мих категорій інвесторів слід передбачити спеціальні
випуски і ставка може бути встановлена на мінімально
можливому рівні за домовленістю з ними.

6. Гарантії по боргових зобов'язаннях і пільги для
інвесторів. Основними гарантіями позики мають бути
бюджет м. Ялта і резервний фонд позики. Емітент
може надавати податкові канікули облігаціонерам в
частині сум призначених для сплати до місцевого
бюджету.

Загальноукраїнська значущість курортної зони Ялта
дозволяє сподіватися на отримання пільг від Уряду Ук-
раїни. У їх число можуть входити:

— введення спеціального податку для обслугову-
вання боргових зобов'язань за рішенням мера міста;

— надання податкових канікул інвесторам позики
в частині сум, призначених для сплати державних по-
датків;

— звільнення від оподаткування доходів по купо-
нах;

— звільнення засобів, банківських установ, що на-
правляються на купівлю облігацій позики від обов'яз-
кового резервування у НБУ;

— прийняття облігацій позики в залік засобів по
обов'язковому резервуванню, встановленому для бан-
ківських установ;

— звільнення від оподаткування прибутку, отрима-
ного в ході управління резервним фондом.

Напрями використання зібраних в ході первинно-
го розміщення коштів. Засоби позики, мобілізовані
шляхом продажу облігацій, повинні використати для
формування резервного фонду в розмірі не менше
50% від засобів, виручених в ході первинного розмі-
щення облігацій, на фінансування бюджетних потреб і
на реалізацію інвестиційних проектів, передбачених в
проспекті емісії позики. Фінансова ситуація в країні
така, що інвестиційні проекти повинні реалізовувати-
ся переважно на поворотній основі. У зв'язку з цим і
до вибору проектів слід підходити виходячи з можли-
востей швидкого повернення вкладених коштів, мен-
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ше 50% від зібраних в ході первинного розміщення
коштів. Засоби резервного фонду слід використати у
високо ліквідних, і надійних фінансових інструментах
— гривневих і валютних банківських депозитах. Час-
тина коштів резервного фонду може бути спрямована
для здійснення високо прибуткових фінансових і тор-
гових операцій.

Генеральний дилер позики повинен здійснювати
первинне розміщення облігацій, управління резервним
фондом, виплату по купонах і погашення облігацій в
якості агента по платежах. Генеральний дилер також
повинен забезпечувати контроль за ходом позики і
звітність перед місцевою владою. При виборі Генераль-
ного дилера перевага повинна віддаватися місцевим
банківським установам.

Джерелами коштів для оплати купонів і повернення
основного боргу мають бути:

— резервний фонд і прибуток, отриманий від управ-
ління їм;

— бюджетні кошти, у разі, якщо виручка від прода-
жу облігацій використовувалася для фінансування по-
точних потреб бюджету;

— повернення засобів від реалізації інвестиційних
проектів;

— засоби, отримані від введення податку на обслу-
говування боргових зобов'язань.

Рекомендовано основні стадії реалізації програми
позики:

1. Розробка проектної документації, включаючи
підготовку проспекту емісії, комплекту необхідних до-
говорів і форм звітності, призначення Генерального
дилера і агента по платежах.

2. Реєстрація проспекту емісії позики.
3. Укладення необхідних договорів.
4. Проведення рекламної компанії.
5. Друк і доставка облігацій.
6. Розміщення облігацій.
7. Реалізація програм розвитку курортної зони.
8. Управління резервним фондом.
9. Оплата купонів і основного боргу.
10. Контроль за реалізацією програми позики.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШОГО ДОСЛІДЖЕННЯ

Зростання регіональних і муніципальних позик
стримується нерозвиненістю механізмів звернення
відповідних цінних паперів і вузькістю їх вторинного
ринку. Останній нині складається з біржового і поза-
біржового оборотів даних боргових зобов'язань.
Хоча біржовий оборот в торгівлі місцевими цінними
паперами росте, проте існує коло облігацій які на
біржовому ринку не звертаються. Наявність позабір-
жової торгівлі обумовлена рядом особливостей су-
часного ринку муніципальних позик — значною пи-
томою вагою порівняно невеликих за об'ємом емісій;
поширенням цільових позик, що погашаються в не
грошовій формі; використанням закритих схем роз-
міщення позик серед вузького круга привілейованих
інвесторів.

Друга проблема пов'язана з тим, що територіальній
владі доки не вдалося задіяти інструменти, які були б
привабливі для учасників фондового ринку. Майже усі

позики відрізняють недостатня надійність з точки зору
великих інвесторів, невисока доходність і недосконала
система розміщення, звернення і обліку облігацій. Низь-
ка ліквідність і нерозвиненість вторинного ринку не да-
ють можливість вести спекулятивну гру, що сильно зни-
жує привабливість облігацій для великих інституціональ-
них інвесторів.

Зрозуміло, що питання про гарантії — головне для
будь-якої позики. Система-гарантій виконання зобов-
'язань по позиках включає різні види активів і майно-
вих прав аж до бюджетних гарантій. Часто при емісії
облігацій як покриття виступає майно, що знаходить-
ся у власності місцевої влади. Проте інвестори мало
схильні розглядати запоруку нерухомості як надійну і
достатню гарантію позики, адже виникає проблема
адекватної і оперативної реалізації цього майна, що не
завжди можливо в найкоротші терміни. Тому для ство-
рення додаткових гарантій місцева влада прибігає до
створення резервних(страхових і викупних) фондів, які
можуть створюватися шляхом розміщення частини
притягнених коштів у високонадійні і ліквідні цінні па-
пери. Усе це надає гарантіям деякий офіційний статус
і підвищує рейтинг позик. Останнім часом емітенти най-
частіше прибігають до комбінованих гарантій, що
підвищують в очах інвесторів якість і надійність об-
лігацій.
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