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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îñòàíí³ì ÷àñîì îñîбëèâî 
àêòóàëüíîю ñòàëà ïðîбëåìà íåñòà÷³ òà íåñòàб³ëüíîñ-
ò³ äîхîäíèх äæåðåë ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â íà ð³âíèí³ 
îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ. Åêîíîì³÷íà ñà-
ìîñò³éí³ñòü ðåã³îí³â íå ëèшå äàє зìîãó ì³ñöåâèì îð-
ãàíàì âëàäè ðîзâèâàòè ³í³ö³àòèâó, à é ïîêëàäàє íà 
íèх ÷àñòèíó â³äïîâ³äàëüíîñò³ зà ðåàë³зàö³ю åêîíî-
ì³÷íîї ïîë³òèêè äåðæàâè. Â òàêèх óìîâàх íà ì³ñü-
ê³ бюäæåòè ëÿãàє äîäàòêîâèé òÿãàð, ïîâ’ÿзàíèé ³з 
зàбåзïå÷åííÿì бåзïåðåб³éíîãî фóíêö³îíóâàííÿ âñ³х 
âàæëèâèх ³íфðàñòðóêòóðíèх ì³ñöåâèх óñòàíîâ òà з³ 
ñòâîðåííÿì äîäàòêîâèх óìîâ äëÿ їх ðîзâèòêó. Íåäî-
ñòàòí³ñòü бюäæåòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ì³ñò ³ îбëàñòåé 
Уêðàїíè àêòèâ³зóє ïðîбëåìó зàëó÷åííÿ íåîбх³äíèх 
ðåñóðñ³â з àëüòåðíàòèâíèх äæåðåë, ìîæëèâ³ñòü зà-
ñòîñóâàííÿ ÿêèх є íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â зà ðàхó-
íîê âèïóñêó îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ìóí³öèïàëüíèх òà 
ðåã³îíàëüíèх ïîзèê.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пè-
òàííÿ ðîзâèòêó ðèíêó îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê 
â Уêðàїí³ ðîзãëÿäàëè бàãàòî â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâ-
ö³â: Бàëàöüêèé Є.Î., Ìàëåöü À.Â., Ðîãîâèé À.Â., 
Òðåòÿê Д.Д. òà ³íш³.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Îäíàê, з îãëÿäó íà íåäîñòàòíє âè-
êîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó ÿê äæåðåëà íàïî-
âíåííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â òà їх äåöåíòðàë³зàö³ї, 
äàíà ïðîбëåìà ïîòðåбóє ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ. 

Ìåòà ñòàòò³. Âèзíà÷èòè ñó÷àñí³ òåíäåíö³ї ðîз-
âèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â Уêðà-
їíè â óìîâàх ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè òà ðîзêðèòè 
ïðè÷èíè, щî ñòðèìóюòü ðîзâèòîê äàíîãî ðèíêó. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пîñò³éíå ï³äâè-
щåííÿ ïîòðåбè ó ф³íàíñîâèх ðåñóðñàх, ïðè öüîìó 
íèзüêèé ð³âåíü фîðìóâàííÿ ðåñóðñíîї бàзè, ñòà-
ëè зâè÷àéíèì ÿâèщåì ó б³ëüшîñò³ ðåã³îí³â êðà-
їíè. Òîìó ïåðåä îðãàíàìè ì³ñöåâîї âëàäè ïîñòàє 
íåîбх³äí³ñòü âèð³шåííÿ ñêëàäíîї ïðîбëåìè ïåðå-
ðîзïîä³ëó íàÿâíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â з ìåòîю 
зàäîâîëåííÿ ïîòðåбè âñ³х ñóб’єêò³â òåðèòîð³ї òà 
ф³íàíñóâàííÿ зàхîä³â, щî ñïðèÿòèìóòü ñîö³àëüíî-
ìó òà åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó. 

Ìóí³öèïàëüí³ зàïîзè÷åííÿ є âàãîìèì äæåðå-
ëîì íàïîâíåííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â ó бàãàòüîх 

êðàїíàх. Çàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â шëÿхîì 
åì³ñ³ї îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê äàє ìîæëèâ³ñòü 
ðåàë³зóâàòè äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè òà 
ïðîãðàìè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó îêðå-
ìèх òåðèòîð³é. Пðè öüîìó òàêà фîðìà ф³íàíñó-
âàííÿ ñïðèÿє ï³äâèщåííю ф³íàíñîâîї íåзàëåæíîñ-
ò³ ì³ñüêèх бюäæåò³â â³ä öåíòðàë³зîâàíèх фîíä³â 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. Òàêèì ÷èíîì, ïèòàííÿ ïðè-
âàбëèâîñò³ îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê ìàюòü íàä-
зâè÷àéíî âàæëèâå зíà÷åííÿ â ñó÷àñíèх óìîâàх 
ðîзâèòêó ðèíêîâèх â³äíîñèí òà îбìåæåíîñò³ ðå-
ñóðñ³â ì³ñöåâèх бюäæåò³â â Уêðàїí³.

П³ä ìóí³öèïàëüíèìè îбë³ãàö³ÿìè ñë³ä ðîзóì³-
òè îбë³ãàö³ї, âèïóщåí³ ì³ñüêèìè, ì³ñöåâèìè îð-
ãàíàìè âëàäè ó âèãëÿä³ ïîзèêè ï³ä ìóí³öèïàëüíó 
âëàñí³ñòü. У ïðàâîâîìó îб³ãó Уêðàїíè òåðì³í «ìó-
í³öèïàëüí³ îбë³ãàö³ї» íå âèêîðèñòîâóєòüñÿ. Пðîòå 
Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî ö³íí³ ïàïåðè ³ фîíäîâèé 
ðèíîê» â³ä 23 ëюòîãî 2006 №3480-IV ïåðåäбà÷åíî 
íàÿâí³ñòü íà ðèíêó îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê, äî 
ÿêèх â³äíîñÿòüñÿ îбë³ãàö³ї âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х 
ì³ñöåâèх ïîзèê [1].

Ðèíîê ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â (ÌЦП) – 
öå ñóêóïí³ñòü åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â, ñàìîðåãóëüî-
âàíèх îðãàí³зàö³é, ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â ðèíêó 
òà â³äíîñèí ì³æ íèìè з ïðèâîäó åì³ñ³ї, îб³ãó òà 
îбë³êó ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â. Åì³òåíòà-
ìè íà ðèíêó ÌЦП є Âåðхîâíà Ðàäà ÀÐ Êðèì òà 
ì³ñüê³ ðàäà â³äïîâ³äíî äî âèìîã, óñòàíîâëåíèх бю-
äæåòíèì êîäåêñîì Уêðàїíè. Ðåєñòðàö³ю âèïóñêó 
îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê зä³éñíює Íàö³îíàëüíà 
êîì³ñ³ÿ з ö³ííèх ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó [3]. 

Êëàñèф³êàö³ю ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â 
зà îзíàêîю «òèï зàбåзïå÷åííÿ» íàâåäåíî íà ðèñ. 1.

 

Види муніципальних цінних паперів

Облігації під 
загальне 

зобов’язання  

Облігації під 
дохід від 
проекту

Облігації під
спеціальний 

податок

Облігації під 
заставу 

нерухомості 

Ðèñ. 1. Îñíîâí³ âèäè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
[6, ñ. 75]
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Çã³äíî з ÷èííèì зàêîíîäàâñòâîì, äåðæàâà íå 
íåñå â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïî зîбîâ’ÿзàííÿх зàïîзè-
÷åíü äî ì³ñöåâèх бюäæåò³â, âñòàíîâëюю÷è ïåâí³ 
îбìåæåííÿ щîäî îêðåìèх âèä³â ïîзèê, à ñàìå:

- зîâí³шí³ зàïîзè÷åííÿ ìîæóòü зä³éñíюâàòè 
ëèшå ì³ñüê³ ðàäè ì³ñò з ÷èñåëüí³ñòю íàñåëåííÿ 
ïîíàä â³ñ³ìñîò òèñÿ÷ ìåшêàíö³â зà îф³ö³éíèìè 
äàíèìè äåðæàâíîї ñòàòèñòèêè íà ÷àñ óхâàëåííÿ 
ð³шåííÿ ïðî зä³éñíåííÿ зàïîзè÷åíü (ñòàòòÿ 16 
Бюäæåòíîãî êîäåêñó Уêðàїíè) [4];

- зàïîзè÷åííÿ äî â³äïîâ³äíèх бюäæåò³â ìîæóòü 
бóòè зä³éñíåí³ ëèшå äî бюäæåòó ðîзâèòêó, à âè-
äàòêè íà îбñëóãîâóâàííÿ бîðãó íå ìîæóòü щî-
ð³÷íî ïåðåâèщóâàòè 10% âèäàòê³â â³ä зàãàëüíîãî 
фîíäó â³äïîâ³äíîãî ì³ñöåâîãî бюäæåòó ïðîòÿãîì 
бóäü-ÿêîãî бюäæåòíîãî ïåð³îäó, êîëè ïëàíóєòüñÿ 
îбñëóãîâóâàííÿ бîðãó (ñòàòòÿ 74 Бюäæåòíîãî êî-
äåêñó Уêðàїíè) [4];

- ÿêщî ó ïðîöåñ³ ïîãàшåííÿ îñíîâíîї ñóìè бîðãó 
òà ïëàòåæ³â ïî éîãî îбñëóãîâóâàííю, îбóìîâëåíî-
ãî äîãîâîðîì ì³æ êðåäèòîì òà ïîзè÷àëüíèêîì, ìàє 
ì³ñöå ïîðóшåííÿ ãðàф³êà ïîãàшåííÿ з âèíè ïîзè-
÷àëüíèêà, â³äïîâ³äíà ðàäà íå ìàє ïðàâà зä³éñíюâà-
òè íîâ³ зàïîзè÷åííÿ ïðîòÿãîì 5 íàñòóïíèх ðîê³â 
(ï.5, ñò.74 Бюäæåòíîãî êîäåêñó Уêðàїíè) [4]. 

Ðîëü ³ ì³ñöå îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè ó 
ф³íàíñîâîìó ðèíêó Уêðàїíè íàâåäåíî ó òàбëèö³ 1. 

Òàбëèöÿ 1
Ïîêàçíèêè åì³ñ³ї îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê  

â Óêðàїí³ â 2007-2012 ðîö³ [2, ñ. 8; 7, ñ. 29-31]
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2007 156,3 8 0,12 4310 0,57

2008 974,0 15 0,63 2200 0,25

2009 370,0 3 0,23 660 0,06

2010 0,0 0 0,0 500 0,03

2011 584,5 8 0,28 1670 0,08

2012  5680,3 12 0,51 7480 0,30

Âèä³ëèòè ÷³òêó òåíäåíö³ю ó зì³íàх ñóìè âè-
ïóщåíèх ìóí³öèïàëüíèх îбë³ãàö³é äîñèòü âàæêî, 
îñê³ëüêè ðèíîê ðîзâèâàєòüñÿ хàîòè÷íî. Íóëüî-
âå зíà÷åííÿ âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèх îбë³ãàö³é ó 
2010 ðîö³ ìîæíà ïîÿñíèòè ðîзãîðòàííÿì åêîíî-
ì³÷íîї êðèзè.

Сüîãîäí³шí³é åòàï ðîзâèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëü-
íèх îбë³ãàö³é хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïîñòóïîâèì â³äðî-
äæåííÿì. У 2011 ðîö³ бóëà зä³éñíåíà åì³ñ³ÿ îбë³ãà-
ö³é ì³ñöåâèх ïîзèê íà ñóìó 584,5 ìëí. ãðí., à âæå ó 
2012 ðîö³ îб’єì åì³ñ³é îбë³ãàö³é ì³ñöåâèх ïîзèê бóâ 
зä³éñíåíèé ó ðîзì³ð³ 5680,3 ìëí. ãðí., щî ìàéæå ó 
10 ðàз³â б³ëüшå ïîð³âíÿíî з ïîïåðåäí³ì ïåð³îäîì. 

Àêòèâí³ñòü íà ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх îбë³ãàö³é 
âïðîäîâæ îñòàíí³х ðîê³â бóëà ïîâ’ÿзàíà з ó÷àñ-
òю ðÿäó ì³ñò ó ï³äãîòîâö³ äî Єâðî-2012. Çàëó÷åí³ 
òàêèì ÷èíîì â ì³ñöåâ³ бюäæåòè êîшòè íàïðàâëÿ-
ëèñÿ íà ф³íàíñóâàííÿ ³íфðàñòðóêòóðè ïðîåêò³â 
³ ðåêîíñòðóêö³ю îб’єêò³â êîìóíàëüíîї âëàñíîñò³. 
Îäíàê, íàâ³òü зà òàêîãî зíà÷íîãî òåìïó ðîñòó ïè-
òîìà âàãà îбñÿãó òîðã³â зà äîñë³äæóâàíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè íå ïåðåâèщèëà 0,3% â³ä зàãàëüíîãî 
îбñÿãó òîðã³â ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. 

Ðèíîê ìóí³öèïàëüíèх îбë³ãàö³é, ÿê ñêëàäîâà 
фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè, ïîêè щî зíàхîäèòüñÿ 

ëèшå íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³ї ñâîãî ðîзâèòêó. Îñíî-
âíèìè ïðîбëåìàìè, щî ïåðåшêîäæàюòü ñòàíîâ-
ëåííю òà ðîзâèòêó ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â â Уêðàїí³, є: 

1. Íåзíà÷íà зàö³êàâëåí³ñòü ïîòåíö³éíèх ³í-
âåñòîð³â äî ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â ÷åðåз 
íèзüêó äîх³äí³ñòü îñòàíí³х, íåäîñòàòíю їх ë³êâ³ä-
í³ñòü ïîð³âíÿíî з ³íшèìè бîðãîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè фîíäîâîãî ðèíêó òà íåðàö³îíàëüíå âèêîðèñ-
òàííÿ зàïîзè÷åíèх êîшò³â [8, ñ. 33-34].

2. Âèñîêà ðèзèêîâàí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ â ìóí³-
öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè. Гîëîâíèìè ðèзèêàìè äëÿ 
³íâåñòîðà зàëèшàюòüñÿ зíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ öèх 
ö³ííèх ïàïåð³â, à òàêîæ íèзüêèé ð³âåíü ïðîзîðîñ-
ò³ ф³íàíñîâèх îïåðàö³é íà ì³ñöåâîìó ð³âí³. Çíà-
÷íå íåäîф³íàíñóâàííÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â ìîæå 
ñòàòè ïðîбëåìîю äëÿ åì³òåíòà ïðè ïîãàшåíí³ 
зîбîâ’ÿзàíü зà îбë³ãàö³ÿìè ì³ñöåâîї ïîзèêè, щî, â 
ï³äñóìêó, ìîæå ïðèзâåñòè äî бîðãîâîї êðèзè. 

3. Íàÿâí³ñòü â Уêðàїí³ ïîñò³éíîї íåîбх³äíîñò³ 
ïîñòóïîâîãî ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíîãî бîðãó, â òîìó 
÷èñë³ бîðã³â ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè òà íàïðàâëåí-
íÿ ì³ñöåâèх бюäæåò³â íà зàбåзïå÷åííÿ ïîòî÷íèх 
âèòðàò з ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх âèòðàò зà 
îñòàòî÷íèì ïðèíöèïîì.

4. Íåðîзâèíåíà ³íфðàñòðóêòóðà фîíäîâîãî 
ðèíêó, щî îбìåæóє äîñòóï зàö³êàâëåíèх îñ³б äî 
фîðìóâàííÿ ïîïèòó íà îбë³ãàö³ї ì³ñöåâîї ïîзèêè 
÷åðåз ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â [8, ñ. 34]. Íèзüêà 
ó÷àñòü ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè íà ðèíêó ìóí³öè-
ïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â íå äîзâîëèëà íàêîïè÷èòè 
ïîзèòèâíèé äîñâ³ä щîäî їх ðîзì³щåííÿ. 

5. Íèзüêèé ð³âåíü ðîзâèòêó ñåãìåíòà ìóí³öè-
ïàëüíèх îбë³ãàö³é â ðàìêàх ïîâ³ëüíî зðîñòàю÷îãî 
ê³ëüê³ñíî ³ ÿê³ñíî â³ò÷èзíÿíîãî фîíäîâîãî ðèíêó.

6. Çðîñòàííÿ ðèзèêó íåñâîє÷àñíîãî ïîâåðíåííÿ 
³ âèïëàòè ïëàòåæ³â ïî бîðãîâèì зîбîâ’ÿзàííÿì òà 
íèзüêèé ð³âåíü ÿêîñò³ ф³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó 
íà ð³âí³ ì³ñöåâîãî óïðàâë³ííÿ.

7. Îбìåæåíèé äîñòóï ³íâåñòîð³â äî ³íфîðìàö³ї 
ïðî ä³ÿëüí³ñòü åì³òåíò³â ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â. Îïóбë³êîâàí³ â³äîìîñò³ ïðî ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íå ñòàíîâèщå ðåã³îí³â íîñèòü зàãàëüíèé 
хàðàêòåð, ïðè öüîìó â³äñóòí³ äàí³ ïðî ö³ëüîâå âè-
êîðèñòàííÿ òà åфåêòèâí³ñòü ðàí³шå зàïîзè÷åíèх 
êîшò³â. Íå ïðîâîäèòüñÿ ñèñòåìà ðåéòèíãîâîї îö³í-
êè åì³ñ³ї îбë³ãàö³é ì³ñöåâîї ïîзèêè. 

8. Íåâ³äïîâ³äíèé ð³âåíü ï³äãîòîâêè ðîб³òíèê³â 
â³äïîâ³äíèх ñòðóêòóðíèх ï³äðîзä³ë³â îðãàí³â ì³ñ-
öåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ïî îðãàí³зàö³ї ïðîöåñó âè-
ïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â. Â³äñóòí³ñòü ìåхàí³зìó зà-
хèñòó ïðàâ êðåäèòîð³â ïî êîíòðîëю зà ö³ëüîâèì 
âèêîðèñòàííÿì зàïîзè÷åíèх êîшò³â òà ³ñíóâàííÿ 
ïðîбëåìè â³äбîðó äëÿ ðåàë³зàö³ї åфåêòèâíèх ³ ñî-
ö³àëüíî зíà÷èìèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Åì³ñ³ÿ ìóí³öèïàëüíèх 
îбë³ãàö³é âèñòóïàє íåîбх³äíîю ñêëàäîâîю бю-
äæåòíîãî ïðîöåñó ì³ñöåâèх ãðîìàä ³ ïîòåíö³éíî 
åфåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì зàëó÷åííÿ фîðìóâàííÿ 
ïîзè÷êîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Пðîâåäåíå 
äîñë³äæåííÿ ïîêàзàëî, щî â Уêðàїí³, íàæàëü, îб-
ë³ãàö³ї ì³ñöåâèх ïîзèê íå âèêîíóюòü â ïîâíîìó 
îбñÿз³ фóíêö³ї зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â äëÿ 
ïîäàëüшîї ó÷àñò³ ì³ñöåâèх îðãàí³â âëàäè ó ðåàë³-
зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â. Â öåé æå ÷àñ бåз-
зàïåðå÷íèì ÿâëÿєòüñÿ фàêò, щî ñàìå íà ì³ñöåâ³ 
ãðîìàäè ëÿãàє âåëèêà ÷àñòèíà îбîâ’ÿзê³â ïî ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó ï³äзâ³òíèх їì òåðè-
òîð³é. 

Пîäàëüшå ñòàíîâëåííÿ òà ðîзâèòîê ðèíêó ìó-
í³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â â Уêðàїí³ ïîòðåбóє 
зä³éñíåííÿ зàãàëüíîñèñòåìíèх зàхîä³â äåðæàâ-
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íîї ïîë³òèêè, щîäî ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ñâ³òîâîї 
ф³íàíñîâîї êðèзè, ñòàб³ë³зàö³ї ìàêðîåêîíîì³÷íîї 
ñèòóàö³ї â êðàїí³. Ç ìåòîю ðîзâèòêó ðèíêó ìó-
í³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïåð³â òà ï³äâèщåííÿ їх 
ë³êâ³äíîñò³ ó ìàéбóòíüîìó îðãàíè ì³ñöåâîãî ñà-
ìîâðÿäóâàííÿ ïîâèíí³ ïîêðàщèòè ïðîзîð³ñòü 
ф³íàíñîâèх îïåðàö³é ³ òàêèì ÷èíîì ï³äâèщèòè 
ïîïèò íà ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè шëÿхîì ñòè-
ìóëюâàííÿ ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â (бàíêè, äîìî-
ãîñïîäàðñòâà, ïåíñ³éí³ фîíäè, ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї 
òà ³íш³). 

²íñòðóìåíòîì зб³ëüшåííÿ ïðèâàбëèâîñò³ ìó-
í³öèïàëüíèх îбë³ãàö³é òà зàîхî÷åííÿ ³íâåñòîð³â 
ìîæå ñòàòè âïðîâàäæåííÿ ï³ëüã âëàñíèêàì äàíèх 

ö³ííèх ïàïåð³â ó ñïëàò³ ïîäàòê³â, ÿê³ íàäхîäÿòü 
äî ì³ñöåâèх бюäæåò³â. Чèííà ñèñòåìà îïîäàòêó-
âàííÿ í³ÿê íå ñòèìóëює ³íâåñòîðà, îñê³ëüêè äîх³ä 
îòðèìàíèé ф³зè÷íîю îñîбîю зà äàíèì ф³íàíñîâèì 
³íñòðóìåíòîì îïîäàòêîâóєòüñÿ. 

Ðîзâèòîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèх ö³ííèх ïàïå-
ð³â зíà÷íîю ì³ðîю зàëåæèòü â³ä ïðîфåñ³îíàë³зìó 
åì³òåíò³â. П³äâèщåííÿ ð³âíÿ ìóí³öèïàëüíîãî ф³-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó є íàãàëüíîю ïðîбëåìîю 
ñüîãîäåííÿ.

Âèð³шåííÿ ïðîбëåì ñïðèÿòèìå ðîзâèòêó äàíî-
ãî ñåãìåíòà фîíäîâîãî ðèíêó, éîãî ë³êâ³äíîñò³ òà 
ï³äâèщèòü äîâ³ðó ³íâåñòîð³â äî äàíîãî ф³íàíñîâî-
ãî ³íñòðóìåíòó.
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòы ñóщíîñòè, ïðåäíàзíà÷åíèÿ è ðîëè îбëèãàöèé ìåñòíых зàéìîâ â 
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è ðàзâèòèю ðыíêà ìóíèöèïàëüíых öåííых бóìàã â Уêðàèíå.
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ROLE OF LOCAL BONDS IN FILLING AND DEVELOPMENT OF LOCAL BUDGETS

Summary
The theoretical aspects of the entity, purpose and role of local bonds in the formation of a profitable part of 
local budgets is studied. The problems affecting the establishment and development of municipal securities 
market in Ukraine are shown.
Key words: local budgets, local bonds, municipal securities.


