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Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà òåîðåòè÷íèì ³ ïðèêëàäíèì ïðîáëåìàì, ùî ñòîñóþòüñÿ 

ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ôóíêö³îíóâàííÿ ìåõàí³çìó ³íâåñòóâàííÿ òà îñîáëèâîñòåé 
éîãî ôîðìóâàííÿ ³ ðîçâèòêó íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³, à òàêîæ ïîøóêîâ³ øëÿõ³â 
éîãî âäîñêîíàëåííÿ. Ïðîâåäåíî êîìïëåêñíèé àíàë³ç îñíîâíèõ çàêîíîì³ðíîñòåé 
òà îñîáëèâîñòåé ðåôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ðåã³îí³ çà óìîâè 
äåô³öèòó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, óçàãàëüíåíî ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä ùîäî ì³ñöåâèõ 
çàïîçè÷åíü ÿê ³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
òåðèòîð³é, âèÿâëåíî ì³ñöå òà ñóòí³ñòü ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ êîøò³â äî 
ðåã³îíàëüíîãî áþäæåòó ðîçâèòêó.  

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðåã³îí, ðîçâèòîê, ðåã³îíàëüíà ïîë³òèêà, ³íâåñòèö³¿, 
ðåã³îíàëüíèé áþäæåò ðîçâèòêó, ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ì³ñöåâ³ çàïîçè÷åííÿ.   

 
 

ÂÑÒÓÏ. ÀÊÒÓÀËÜÍ²ÑÒÜ ÏÐÎÁËÅÌÈ ÒÀ ¯¯ ÇÂ'ßÇÎÊ ²Ç ÂÀÆËÈÂÈÌÈ 
ÍÀÓÊÎÂÎ-ÏÐÀÊÒÈ×ÍÈÌÈ ÇÀÂÄÀÍÍßÌÈ  

Ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ ó åêîíîì³ö³ â³äáóâàþòüñÿ ó ðåçóëüòàò³ ðóõó 
ðåñóðñ³â, ùî ïîâ’ÿçàíèé ç ³íâåñòèö³éíèìè ïðîöåñàìè. Ó ñó÷àñíèõ 
åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ ïèòàííÿì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè íà 
ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³ ïðèä³ëÿºòüñÿ ï³äâèùåíà óâàãà, îñê³ëüêè ³íâåñòèö³¿ º 
âàæëèâèì ôàêòîðîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ó ïîºäíàíí³ ³ç ³ííîâàö³ÿìè 
âîíè çàáåçïå÷óþòü òåõíîëîã³÷íå îíîâëåííÿ, ðåñòðóêòóðèçàö³þ  
òà äèâåðñèô³êàö³þ âèðîáíèöòâà, ï³äâèùåííÿ éîãî 
êîíêóðåíòíîñïðîìîæíîñò³. Ïîñòóïîâå ñòâîðåííÿ á³ëüø ñïðèÿòëèâèõ óìîâ 
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ³ñòîòíî ï³äâèùóº ðîëü ðåã³îí³â ó ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. Ñëàáê³ñòü äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ³íâåñòèö³é íà äåðæàâíîìó 
ð³âí³ ï³äñèëþº ïîòðåáó ïåðåíåñåííÿ öåíòðó âàãè ôîðìóâàííÿ áàãàòüîõ 
àñïåêò³â ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ó ðåã³îíè. Ò³ëüêè ÷åðåç 
ìåõàí³çì ä³éîâî¿ ðåã³îíàëüíî¿ ïîë³òèêè ìîæíà àêòèâ³çóâàòè âíóòð³øí³é 
ïîòåíö³àë ðåã³îí³â ç ìåòîþ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òåðèòîð³é ³ 
äåðæàâè â ö³ëîìó.  

Ââåäåííÿì íîâîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ îêðåñëåíî 
äåðæàâíó ïðîãðàìó ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó: Êîíöåïö³ÿ äåðæàâíî¿ 
ðåã³îíàëüíî¿ ïîë³òèêè (ñõâàëåíà Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè 25 òðàâíÿ 
2001 ðîêó ¹341/2001); Ïðî ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó ðåã³îí³â (Çàêîí 
Óêðà¿íè â³ä 8 âåðåñíÿ 2005 ðîêó N 2850-IV); Äåðæàâíà ñòðàòåã³ÿ 
ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó íà ïåð³îä äî 2015 ðîêó (çàòâåðäæåíà Ïîñòàíîâîþ  
ÊÌÓ â³ä 21 ëèïíÿ 2006 ð. N 1001); Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó 
çä³éñíåííÿ ìîí³òîðèíãó ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó ðåã³îí³â, ðàéîí³â, ì³ñò 
ðåñïóáë³êàíñüêîãî â Àâòîíîìí³é Ðåñïóáë³ö³ Êðèì ³ îáëàñíîãî çíà÷åííÿ 
äëÿ âèçíàííÿ òåðèòîð³é äåïðåñèâíèìè (ïîñòàíîâà ÊÌÓ â³ä 24 ÷åðâíÿ 
2006 ð. N 860); Êîíöåïö³ÿ âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ïðîãíîçíèõ ³ 
ïðîãðàìíèõ äîêóìåíò³â ç ïèòàíü ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
Óêðà¿íè (ðîçïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â  Óêðà¿íè â³ä 4 æîâòíÿ 
2006 ð. ¹ 504-ð) òà ³í.  

Ñïèðàþ÷èñü íà çì³ñò öèõ äîêóìåíò³â ³ âðàõîâóþ÷è ïåðø³ êðîêè 
âëàäíèõ îðãàí³â, çðîáèìî ñïðîáó äàòè â³äïîâ³äü ïðî óñï³øí³ñòü 
ïðîâàäæóâàíèõ çàõîä³â òà ïåðñïåêòèâè ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó. 
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ÀÍÀË²Ç ÎÑÒÀÍÍ²Õ ÍÀÓÊÎÂÈÕ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÜ 
Àíàë³ç íàóêîâèõ ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 

ïîë³òèêè äîçâîëÿº ñôîðìóëþâàòè ðÿä îñíîâíèõ íàïðÿì³â ¿¿ ðåàë³çàö³¿ íà 
ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³: ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó; 
ïîøóê äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåíü; ï³äâèùåííÿ ðîë³ 
âëàñíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â;  
ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ ç áîêó ðåã³îíàëüíî¿ âëàäè çà ö³ëüîâèì 
âèêîðèñòàííÿì êîøò³â ³ç ðåã³îíàëüíîãî áþäæåòó, ùî ñïðÿìîâóþòüñÿ íà 
³íâåñòóâàííÿ; çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â òîùî. Âèêîðèñòàííÿ 
âèùåíàçâàíèõ ³íñòðóìåíò³â äîçâîëèòü íå ò³ëüêè ñôîðìóâàòè ñïðèÿòëèâèé 
³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò, àëå ³ ðåàë³çóâàòè ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó, ÿêà ìàº 
áóòè ñïðÿìîâàíà ÿê íà ïîøóê íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ, òàê ³ íà ï³äòðèìêó ï³äïðèºìñòâ ³ ìàêñèìàëüíå 
âèêîðèñòàííÿ âèðîáíè÷îãî, ïðèðîäíîãî òà íàóêîâîãî ïîòåíö³àëó.  

Ïðîáëåì³ ñèíòåçó ð³çíîð³âíåâèõ ñêëàäîâèõ ðåã³îíàëüíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïîë³òèêè íå ïðèä³ëÿºòüñÿ äîñòàòíüî óâàãè. Äî öüîãî ÷àñó ðåã³îíàëüíà 
ïîë³òèêà ðîçãëÿäàºòüñÿ áàãàòüìà åêîíîì³ñòàìè ÿê ïîë³òèêà äåðæàâíîãî 
öåíòðó ñòîñîâíî ðåã³îí³â, ùî ñïðÿìîâàíà íà óñóíåííÿ â³äì³ííîñòåé ó 
ð³âíÿõ ðîçâèòêó îêðåìèõ ðåã³îí³â çà äîïîìîãîþ òðàíñôåðò³â ³ç 
äåðæàâíîãî áþäæåòó, ðîçâèòêó ó ðåã³îíàõ ñîö³àëüíî¿ ñôåðè òà ñòâîðåííÿ 
óìîâ äëÿ ï³äïðèºìíèöòâà [1]. Î÷åâèäíî, ùî ðîëü ³íâåñòèö³é ó çä³éñíåíí³ 
ïðîãðàì ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó áóäå çðîñòàòè, ùî âñòàíîâëþº 
îñîáëèâ³ âèìîãè äî âèÿâëåííÿ «òî÷îê ðîñòó», äå êîíöåïö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñ³â ìîæå äàòè íàéá³ëüøèé ìóëüòèïë³êàö³éíèé åôåêò, ñëóãóâàòè 
óìîâîþ âèð³øåííÿ ðÿäó ³íøèõ ðåã³îíàëüíèõ ïðîáëåì. 

 
ÌÅÒÀ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß  

Ìåòà ðîáîòè ïîëÿãàº â îá´ðóíòóâàíí³ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ 
ï³äõîä³â äî ïîøóêó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïåðñïåêòèâíîãî ðîçâèòêó òà 
ìåõàí³çì³â äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ðåã³îí³â êðà¿íè.  

 
ÏÎÑÒÀÂËÅÍÍß ÇÀÂÄÀÍÍß 

Äàíå çàâäàííÿ - óçàãàëüíèòè òåîðåòè÷íèé òà ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä ùîäî 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ òà ìåõàí³çì³â ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, ùî ñïðÿìîâàíà íà ðîçâèòîê ðåã³îí³â êðà¿íè; âèçíà÷èòè ðîëü 
ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü ÿê ³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òåðèòîð³é òà çíà÷åííÿ ðåã³îíàëüíîãî áþäæåòó 
ðîçâèòêó ÿê îäíîãî ³ç âàæëèâèõ ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ðåã³îíàëüíèìè 
åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè, âèÿâèòè îñíîâí³ íàïðÿìêè äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³. 

 
ÂÈÊËÀÄÅÍÍß ÎÑÍÎÂÍÎÃÎ ÌÀÒÅÐ²ÀËÓ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß 

Íåçàëåæíî â³ä òîãî, ùî ó á³ëüøîñò³ ðåã³îí³â áþäæåòíà ñèòóàö³ÿ 
íàïðóæåíà, ìàáóòü, îäíèì ³ç íàéá³ëüø ðåàëüíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ º 
âëàñí³ êîøòè ðåã³îíàëüíèõ áþäæåò³â. Äîñâ³ä îñòàíí³õ ðîê³â ïîêàçàâ, ùî 
ðîçðàõîâóâàòè íà ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó ðåã³îíàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â ç áîêó äåðæàâíîãî áþäæåòó íå ìàº ìîæëèâîñò³. Äàí³ ïðî 
äèíàì³êó òà ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â åêîíîì³ö³ 
Óêðà¿íè çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ â³äïîâ³äíî äî ³íôîðìàö³¿ 
Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè ïîäàíî ó òàáëèö³ 1 [2]. 

Íà ï³äñòàâ³ íàâåäåíèõ ðîçðàõóíê³â òàáëèö³ 1 ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî 
ãîëîâíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â 
åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè º âëàñí³ êîøòè ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é, çà ðàõóíîê 
ÿêèõ ó 2003-2007 ðð. çä³éñíåíî â³ä 61,4% äî 56,5% êàï³òàëîâêëàäåíü ³ç 
òåíäåíö³ºþ äî çíèæåííÿ. Çðîñòàº ëèøå ïèòîìà âàãà áàíê³âñüêîãî 
êðåäèòóâàííÿ (ìàêñèìóì 16,6%) îäíàê ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ òàêà ôîðìà 
ô³íàíñóâàííÿ êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ 25%-45% ³íâåñòèö³é.  
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Òàáëèöÿ 1 -  ²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ 
ó 2003-2007 ðð. 

Ð³ê 
Ïîêàçíèê 

2003 2004 2005 2006 2007 

²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë ó 
ôàêòè÷íèõ ö³íàõ, âñüîãî, ìëí ãðí 51011 75714 93096 125254 188486 

ó òîìó ÷èñë³ çà ðàõóíîê: êîøò³â 
äåðæàâíîãî áþäæåòó 

 
3570 

 
7945 

 
5077 

 
6846 

 
10458 

êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â 2095 3544 3915 5446 7324 
âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ òà 
îðãàí³çàö³é 

31306 46685 53424 72337 106520 

êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â 2807 2695 4688 4583 6660 
êîøò³â íàñåëåííÿ íà áóä³âíèöòâî 
âëàñíèõ êâàðòèð - - - 7019 9879 

êîøò³â íàñåëåííÿ íà 
³íäèâ³äóàëüíå æèòëîâå 
áóä³âíèöòâî 

1822 2577 3091 5110 8549 

êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê 4196 5735 13740 19406 31182 
³íøèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 5215 6533 9161 4507 7914 

²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë (% 
äî çàãàëüíîãî îáñÿãó), âñüîãî 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

ó òîìó ÷èñë³ çà ðàõóíîê: êîøò³â 
äåðæàâíîãî áþäæåòó 7,0 10,5 5,5 5,5 5,6 

êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â 4,1 4,7 4,2 4,3 3,9 
âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ òà 
îðãàí³çàö³é 61,4 61,7 57,4 57,8 56,5 

êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â 5,5 3,6 5,0 3,7 3,5 
êîøò³â íàñåëåííÿ íà áóä³âíèöòâî 
âëàñíèõ êâàðòèð 

- - - 5,6 5,2 

êîøò³â íàñåëåííÿ íà 
³íäèâ³äóàëüíå æèòëîâå 
áóä³âíèöòâî 

3,6 3,4 3,3 4,1 4,5 

êðåäèò³â áàíê³â òà ³íøèõ ïîçèê 8,2 7,6 14,8 15,5 16,6 
³íøèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 10,2 8,5 9,8 3,5 4,2 

 
Ó ö³ëîìó ñòðóêòóðà äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äàëåêà â³ä îïòèìàëüíèõ 

ñï³ââ³äíîøåíü. Äîö³ëüíî àêòèâí³øå âèêîðèñòîâóâàòè çîâí³øí³ äæåðåëà 
ô³íàíñóâàííÿ, ó òîìó ÷èñë³ êîøòè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, êðåäèòè áàíê³â, 
à òàêîæ âíóòð³øí³, çîêðåìà, êîøòè ì³ñöåâèõ áþäæåò³â.   

Îäíèì ³ç äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïåðñïåêòèâíîãî ðîçâèòêó ðåã³îí³â 
êðà¿íè, çîêðåìà øëÿõîì ðåàë³çàö³¿ äîâãîñòðîêîâèõ ñîö³àëüíî-âàæëèâèõ 
òà íå çàâæäè ³íâåñòèö³éíîïðèâàáëèâèõ ïðîåêò³â, º çàïîçè÷åííÿ äî 
ì³ñöåâèõ áþäæåò³â [3]. Ðîçâèòîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ïîçèê, ùî 
íåîäì³ííî ïîâ’ÿçàíèé ³ç ôîðìóâàííÿì ïðàâîâî¿ áàçè, ùî ðåãóëþº 
ïèòàííÿ íàáóòòÿ, îáñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ áîðãó îðãàíàìè ì³ñöåâîãî 
ñàìîâðÿäóâàííÿ Óêðà¿íè, ç îäíîãî áîêó, âèçíà÷àº îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ì³ñò, à ç ³íøîãî -  âèçíà÷àºòüñÿ íèìè, ðîçïî÷àâñÿ 
âæå ó 1998 ð., àëå áàçîâ³ äîêóìåíòè áóëè ïðèéíÿò³ ï³ñëÿ 2000 ð. Ñïåðøó  
ó 2001 ð. Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè áóëî óõâàëåíî Áþäæåòíèé êîäåêñ 
Óêðà¿íè, ÿêèé çàêð³ïèâ ïðàâî ì³ñöåâèõ ðàä òà Âåðõîâíî¿ Ðàäè ÀÐÊ Êðèì 
ïðèéìàòè ð³øåííÿ ïðî çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü ó ôîðì³ óêëàäåííÿ óãîä 
ì³æ ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè òà ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ïðî 
îòðèìàííÿ ïîçèê, êðåäèò³â, êðåäèòíèõ ë³í³é òà ó ôîðì³ âèïóñêó 
îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ/çîâí³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê.  

Òàê, â³äïîâ³äíî äî ñò.74 Áþäæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè «çàïîçè÷åííÿ äî 
ì³ñöåâèõ áþäæåò³â çä³éñíþþòüñÿ íà âèçíà÷åíó ìåòó ³ ï³äëÿãàþòü 
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îáîâ'ÿçêîâîìó ïîâåðíåííþ. Çàïîçè÷åííÿ äî â³äïîâ³äíèõ áþäæåò³â ìîæóòü 
áóòè çä³éñíåí³ ëèøå äî áþäæåòó ðîçâèòêó, êð³ì âèïàäêó, ïåðåäáà÷åíîãî 
ñòàòòåþ 73 öüîãî Êîäåêñó». Ó ñâîþ ÷åðãó, ÷. 1 ñò. 73 Êîäåêñó ïåðåäáà÷àº: 
«Äëÿ ïîêðèòòÿ òèì÷àñîâèõ êàñîâèõ ðîçðèâ³â, ùî âèíèêàþòü ï³ä ÷àñ 
âèêîíàííÿ çàãàëüíîãî ôîíäó ì³ñöåâîãî áþäæåòó, Ðàäà ì³í³ñòð³â 
Àâòîíîìíî¿ Ðåñïóáë³êè Êðèì, ì³ñöåâ³ äåðæàâí³ àäì³í³ñòðàö³¿, âèêîíàâ÷³ 
îðãàíè â³äïîâ³äíèõ ðàä çà ð³øåííÿì Âåðõîâíî¿ Ðàäè Àâòîíîìíî¿ 
Ðåñïóáë³êè Êðèì ÷è â³äïîâ³äíî¿ ðàäè ìîæóòü îòðèìóâàòè 
êîðîòêîòåðì³íîâ³ ïîçè÷êè ó ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâàõ íà òåðì³í äî 
òðüîõ ì³ñÿö³â, àëå ó ìåæàõ ïîòî÷íîãî áþäæåòíîãî ïåð³îäó. Ïîðÿäîê 
îòðèìàííÿ òàêèõ ïîçè÷îê âèçíà÷àºòüñÿ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè». 
[4]. 

Òàêèì ÷èíîì, çã³äíî ç Áþäæåòíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè çàïîçè÷åííÿ 
ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ ëèøå äî áþäæåòó ðîçâèòêó ñïåö³àëüíîãî ôîíäó 
ì³ñöåâîãî áþäæåòó, òîáòî ñïðÿìîâóâàòèñü âèêëþ÷íî íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³. 
Çàçíà÷åí³ ö³ë³ âèçíà÷àþòüñÿ ÿê ð³âíåì ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
òîãî ÷è ³íøîãî ì³ñòà íà ïåâíîìó åòàï³, òàê ³ íàãàëüí³ñòþ òèõ ÷è ³íøèõ 
ïðîáëåì ³íôðàñòðóêòóðè. Áþäæåòíèé êîäåêñ âèçíà÷èâ ÷³òêèé ðîçïîä³ë 
âèòðàò ³ íàäõîäæåíü ì³æ áþäæåòàìè ð³çíèõ ð³âí³â, çàêð³ïèâ òàêîæ ³ 
ãðàíè÷íèé îáñÿã âèäàòê³â, ÿêèé ìîæíà ñïðÿìîâóâàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ 
áîðãó (10% âèäàòê³â çàãàëüíîãî ôîíäó) òà äæåðåëà ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ 
ñóìè áîðãó (çà ðàõóíîê äîõîä³â áþäæåòó ðîçâèòêó). 

Îäíàê á³ëüø³ñòü ì³ñöåâèõ ðàä â Óêðà¿í³ çä³éñíþþòü çàïîçè÷åííÿ ó 
ôîðì³ âèïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê, ùî ïîÿñíþºòüñÿ 
íèæ÷èìè ñòàâêàìè çà òàêèìè çàïîçè÷åííÿìè ïîð³âíÿíî ç êðåäèòàìè. 
Çîêðåìà, ïðîòÿãîì 2003-2006 ðð. Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, ÿêà âèñòóïàº ãîëîâíèì äåðæàâíèì 
ðåãóëÿòîðîì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³, ³ç âèùåçàçíà÷åíèõ 
çàðåºñòðîâàíèõ 20 âèïóñê³â îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê íàë³÷óâàëîñü 6 
çàïîçè÷åíü äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â, çä³éñíåíèõ ó ôîðì³ êðåäèò³â. 

Ðåã³îíàëüíèé áþäæåò ðîçâèòêó (ÐÁÐ), äî ÿêîãî ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ 
çàïîçè÷åííÿ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â, ìîæå ñòàòè âàæëèâèì ìåõàí³çìîì äëÿ 
ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà òåðèòîð³¿ ðåã³îíó. ßê 
åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ ðåã³îíàëüíèé áþäæåò ðîçâèòêó ÿâëÿº ñîáîþ ïëàí 
(êîøòîðèñ) äåðæàâíèõ äîõîä³â ³ âèòðàò ó ðàìêàõ ðåã³îíàëüíîãî áþäæåòó, 
áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðîçâèòêîì îá’ºêò³â åêîíîì³÷íî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè, âèðîáíè÷î¿ òà ñîö³àëüíî¿ ñôåð òåðèòîð³¿. Íåçâàæàþ÷è íà 
òå, ùî ÐÁÐ º ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ ðåã³îíàëüíî áþäæåòó, â³í ìàº ðÿä 
ñïåöèô³÷íèõ îñîáëèâîñòåé, ùî äîçâîëÿþòü ãîâîðèòè ïðî íüîãî ÿê ïðî 
îêðåìó åêîíîì³÷íó êàòåãîð³þ, ùî çäàòíà ñòàòè îäíèì ³ç âàæëèâèõ 
ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ðåã³îíàëüíèìè åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè.  

Ïåðåäóñ³ì âàðòî â³äì³òèòè, ùî ÐÁÐ – öå íå ïðîñòî ìåõàí³çì 
ïåðåðîçïîä³ëó ðåã³îíàëüíèõ ì³ñöåâèõ äîõîä³â ³ç îäí³º¿ ãàëóç³ åêîíîì³êè â 
³íøó, â³í ïîêëèêàíèé âèêîíóâàòè âàæëèâó ôóíêö³þ, ñï³âçâó÷íó ³ç 
ïîòî÷íèìè åêîíîì³÷íèìè óìîâàìè, – ôóíêö³ºþ ñòèìóëþâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà òåðèòîð³¿ ðåã³îíó. 
Ðåàë³çàö³ÿ äàíî¿ ôóíêö³¿ çàáåçïå÷óºòüñÿ òèì, ùî áþäæåòí³ àñèãíóâàííÿ 
çà ðàõóíîê ÐÁÐ ìîæóòü íàäàâàòèñÿ ³íâåñòîðàì ÿê ï³ëüãîâ³ êðåäèòè íà 
ðåàë³çàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî ïðîéøëè êîíêóðñíèé â³äá³ð, àáî 
ãàðàíò³¿ çà çîáîâ’ÿçàííÿìè ³íâåñòîð³â ïåðåä êðåäèòîðàìè, ùî º çíà÷íèì 
ñòèìóëþþ÷èì ôàêòîðîì äëÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ çä³éñíþþòü 
³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ ó ñôåðó âèðîáíèöòâà (åôåêò ô³íàíñîâîãî 
ëåâåðèäæó) [5]. 

Âàæëèâîþ â³äì³íí³ñòþ ÐÁÐ º òàêîæ éîãî ïîñòóïàëüíå ñàìîçðîñòàííÿ, 
òîáòî ñò³éêå íàêîïè÷åííÿ êîøò³â çà ðàõóíîê äîõîäó â³ä ðàí³øå 
ðîçì³ùåíèõ êðåäèò³â ó ÷àñòèí³ êîøò³â áþäæåòíîãî åôåêòó â³ä 
ðåàë³çîâàíèõ ïðîåêò³â. Âëàñíå, çðîñòàííÿ áþäæåòíèõ äîõîä³â äàº 
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ìîæëèâ³ñòü ó ìàéáóòíüîìó â ³ñòîòíî á³ëüøèõ ìàñøòàáàõ, í³æ 
ïåðåäáà÷åíî ó ðåã³îíàëüíîìó áþäæåò³,  çá³ëüøèòè ñïåêòð ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â, çàëó÷àþ÷è ïðè öüîìó íàãðîìàäæåííÿ ó ³íâåñòèö³¿, íå 
íàðîùóþ÷è îáñÿã³â çàïîçè÷åííÿ. Ó ñâîþ ÷åðãó, ñò³éêå çðîñòàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ íàêîïè÷åíü ïðèçâåäå äî ïîñòóïîâîãî ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè 
ðåã³îíàëüíî¿ âëàäè ÿê ïîçè÷àëüíèêà íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Öå ñïðèÿº 
íàðîùóâàííþ ó ðåã³îí³ îáñÿã³â ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é òà êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â 
äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëåé òà çíèæåííÿ ¿õ ö³íè. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ 
äàíèé ïðîöåñ ìàº íàçâó ³íäóêóâàííÿ ³íâåñòèö³é [6].  

Íàéá³ëüø âàæëèâèì çàâäàííÿì, ùî ìîæå áóòè ðîçâ’ÿçàíå íà îñíîâ³ 
ÐÁÐ, ³ º ³íäóêóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü ³ç ð³çíèõ äæåðåë, 
âêëþ÷àþ÷è ïðèâàòí³, ó ïð³îðèòåòí³ ãàëóç³ òà ïðîåêòè, ùî çäàòí³ 
ïîñèëèòè âèðîáíè÷³é ïîòåíö³àë ðåã³îíó ³ îäíî÷àñíî çá³ëüøèòè 
íàäõîäæåííÿ äîõîä³â ó áþäæåò òåðèòîð³¿ (áþäæåòíà åôåêòèâí³ñòü 
ðåã³îíàëüíîãî âèðîáíèöòâà). 

Ïðèíöèïîâî ìåõàí³çì ÐÁÐ ìîæå ôóíêö³îíóâàòè ó òðüîõ âàð³àíòàõ. 
Ïåðøèé âàð³àíò, çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ó ðåã³îíàëüíó åêîíîì³êó, ïîëÿãàº ó 
íàäàíí³ çà ðàõóíîê êîøò³â ÐÁÐ ãàðàíò³é êðåäèòîðàì çà çîáîâ’ÿçàííÿìè 
³íâåñòîð³â. Äðóãèé âàð³àíò, âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ÐÁÐ. ïåðåäáà÷àº 
êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòîð³â çà äîãîâîðîì ïîçèêè ³ç çàëó÷åííÿì çàñòàâíî¿ 
ñõåìè ïîãàøåííÿ êðåäèòó. Òðåò³é âàð³àíò ïîâ'ÿçàíèé áåçïîñåðåäíüî ³ç 
êðåäèòóâàííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çà ðàõóíîê êîøò³â ÐÁÐ (ïðîåêòíå 
ô³íàíñóâàííÿ). Îïèñàí³ âàð³àíòè âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ÐÁÐ ï³äòâåðäæóþòü 
éîãî ìîæëèâ³ñòü ïðàöþâàòè ó ðåæèì³ ñàìîâ³äòâîðåííÿ [7]. 

Ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ îñòàíí³õ ðîê³â ðÿä ðåã³îí³â àêòèâíî ³íâåñòóâàëè 
âëàñí³ ãðîøîâ³ êîøòè ó ðîçâèòîê ðåã³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà. Íåîáõ³äíî 
çàóâàæèòè, ùî ìîâà éäå ïåðåäóñ³ì ïðî âåëèê³ ô³íàíñîâ³ öåíòðè, à òàêîæ 
ïðî òåðèòîð³¿, äå ïðîìèñëîâ³ñòü ìàº ÿñêðàâî âèðàæåíó åêñïîðòíó 
îð³ºíòàö³þ. Òàê, ó 2003-2006 ðð. Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ôîíäîâîãî ðèíêó áóëî çàðåºñòðîâàíî 20 âèïóñê³â îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ 
ì³ñöåâî¿ ïîçèêè çàãàëüíèì îáñÿãîì 633,5 ìëí ãðí. Ïåðøîþ ñåðåä 
ì³ñöåâèõ ðàä, ÿêà ï³ñëÿ íàáðàííÿ ÷èííîñò³ Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ¹207 â³ä 24 ëþòîãî 2003 ð. ñêîðèñòàëàñÿ ïðàâîì 
çàëó÷àòè ïîçèêîâ³ êîøòè øëÿõîì âèïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ 
ïîçèêè, áóëà Êè¿âñüêà ì³ñüêà ðàäà, ÿêà çàïðîïîíóâàëà ³íâåñòîðàì åì³ñ³þ 
îáñÿãîì 150,0 ìëí ãðí, ç ÿêèõ ôàêòè÷íî áóëî ðîçì³ùåíî ö³ííèõ ïàïåð³â 
íà ñóìó 100,0 ìëí ãðí. Äî îñòàííüîãî ÷àñó öå áóëà íàéá³ëüøà åì³ñ³ÿ 
ñåðåä ì³ñò Óêðà¿íè. Ëèøå ó 2005-2006 ðð. ì³ñòà Õàðê³â òà Îäåñà 
åì³òóâàëè ö³íí³ ïàïåðè ïðèáëèçíî íà òàê³ ñàì³ ñóìè. Àëå ïðè öüîìó 
âàðòî â³äì³òèòè, ùî íà â³äì³íó â³ä öèõ ì³ñò ñòîëèöÿ çä³éñíþâàëà ùå 
çàïîçè÷åííÿ íà çîâí³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó, à, îòæå, çàãàëüíèé 
îáñÿã êîøò³â, ùî áóëè ñïðÿìîâàí³ íà ðîçâèòîê ì³ñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, 
áóâ çíà÷íî á³ëüøèé. 

Ìåõàí³çì çàëó÷åííÿ ì. Êèºâîì áóâ òàêèé: êîøòè äî áþäæåòó ðîçâèòêó 
ì³ñòà áóëè çàëó÷åí³ øëÿõîì óêëàäàííÿ êðåäèòíèõ óãîä ç ³íîçåìíèìè 
áàíêàìè, êðåäèò çà ÿêèìè ô³íàíñóºòüñÿ çà ðàõóíîê êîøò³â, ùî íàä³éäóòü 
â³ä âèïóñêó ³íîçåìíèì êðåäèòîðîì â³ä ³ìåí³ ïîçè÷àëüíèêà ö³ííèõ ïàïåð³â 
íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó (ºâðîîáë³ãàö³é). Ïðè öüîìó ùîð³÷íî 
çá³ëüøóâàâñÿ îáñÿã êîøò³â, ùî çàëó÷àºòüñÿ, ïðè îäíî÷àñíîìó çíèæåíí³ 
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çà êîðèñòóâàííÿ çàëó÷åíèìè êîøòàìè.  

Ó 2004ð. áóëî çä³éñíåíî âèïóñê çîâí³øí³õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 
îáñÿãîì 200,0 ìëí äîë. ÑØÀ ç òåðì³íîì îá³ãó 7 ðîê³â òà ñòàâêîþ êóïîíà 
8,625% ð³÷íèõ (àíäåððàéòåðè Deutsche Bank òà Morgan Stanley), ó 
2005 ð. - 250,0 ìëí äîë. ÑØÀ ç òåðì³íîì îá³ãó 10 ðîê³â ï³ä 8,0 ð³÷íèõ 
(àíäåðàéòåðè Citigroup òà Credit Suisse First Boston). Äî ïåðåâàã öèõ äâîõ 
âèïóñê³â ºâðîîáë³ãàö³é ì. Êèºâà, êð³ì çìåíøåííÿ âàðòîñò³ çàëó÷åíèõ 
êîøò³â, íåîáõ³äíî â³äíåñòè ðîçøèðåííÿ áàçè ³íâåñòîð³â øëÿõîì 
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çàáåçïå÷åííÿ áåçïîñåðåäíüîãî ïðîäàæó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ì³ñòà Êèºâà 
àìåðèêàíñüêèì òà àç³éñüêèì ³íâåñòîðàì [8]. 

Êð³ì ì. Êèºâà åì³òåíòàìè, ÿê ³ íà ïîïåðåäí³õ åòàïàõ ðîçâèòêó ðèíêó 
ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü Óêðà¿íè, âèñòóïàëè ïåðåâàæíî îáëàñí³ öåíòðè: 
Äîíåöüê, Õàðê³â, Çàïîð³ææÿ, Îäåñà, ×åðêàñè, Â³ííèöÿ, ²âàíî-
Ôðàíê³âñüê òîùî. Åì³òåíòàìè ó 2007ð. áóëè Ëüâ³â, Ëóöüê, Áåðäÿíñüê, 
Ëóãàíñüê, Â³ííèöÿ íà çàãàëüíó ñóìó îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê  
156,3 ìëí ãðí [9]. Ïîòð³áíî çàóâàæèòè, ùî îáñÿãè åì³ñ³é îáë³ãàö³é, 
ïåð³îäè ¿õíüîãî îá³ãó òà ñòàâêè äîõ³äíîñò³ çà îáë³ãàö³ÿìè íà öüîìó åòàï³ 
ðîçâèòêó ðèíêó ñóòòºâî çì³íèëèñÿ. Òàê, ÿêùî â 1995-1998 ðð. ì³ñòàìè òà 
îáëàñòÿìè Óêðà¿íè çä³éñíþâàëèñü åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ó íåçíà÷íèõ îáñÿãàõ 
(0,5 ìëí ãðí - 10 ìëí ãðí), òî â 2003-2006 ðð. ñåðåäí³é îáñÿã åì³ñ³¿ 
ñòàíîâèòü 20-25 ìëí. ãðí. Çá³ëüøèâñÿ òàêîæ ³ ïåð³îä îá³ãó îáë³ãàö³é. 
ßêùî â 1995-1998 ðð. ïåðåâàæàëè êîðîòêîñòðîêîâ³ òà ñåðåäíüîñòðîêîâ³ 
çàïîçè÷åííÿ (1-2 ðîêè), òî â 2003-2006 ðîêàõ ïî÷àëè çä³éñíþâàòèñÿ 
ïåðåâàæíî ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³ åì³ñ³¿ (3-5 ðîê³â). Ùî ñòîñóºòüñÿ 
ñòàâîê äîõ³äíîñò³ çà îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê, òî ó 2007 ð. 
¿õí³ ð³âí³ êîëèâàëèñÿ ó ìåæàõ 10,8-14% ð³÷íèõ, òîä³ ÿê ó 1995-1998 ðð. 
ð³âåíü äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é âñòàíîâëþâàâñÿ ó ìåæàõ 25-60%. 

Íåçâàæàþ÷è íà çíèæåííÿ ö³íè çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â íà 
âíóòð³øíüîìó ðèíêó, â³äñîòêîâà ñòàâêà çà ïîçèêîâèì êàï³òàëîì, ÿêó 
ïðîïîíóâàëè ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè äî íåäàâíüîãî ÷àñó, çàëèøàëàñÿ íèæ÷îþ, 
ùî íàäàâàëî ïðèâàáëèâîñò³ çîâí³øí³ì ðèíêàì êàï³òàëó ç òî÷êè çîðó 
çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè. Ïðîòå íà ñüîãîäí³ 
ôîðìà çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â äî áþäæåò³â îðãàí³â ì³ñöåâîãî 
ñàìîâðÿäóâàííÿ øëÿõîì óêëàäåííÿ êðåäèòíèõ óãîä ç ³íîçåìíèì 
êðåäèòîðîì çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ íå íàáóëà. Ôàêòè÷íî öå äæåðåëî 
íàïîâíåííÿ áþäæåòó ðîçâèòêó àêòèâíî âèêîðèñòîâóº ëèøå ì. Êè¿â, ÿêùî 
íå âðàõîâóâàòè êðåäèò³â, ùî íàäàþòüñÿ óêðà¿íñüêèì ì³ñòàì 
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, çîêðåìà, Ñâ³òîâèì áàíêîì äëÿ 
ðåàë³çàö³¿ ñï³ëüíèõ ïðîåêò³â ðîçâèòêó ì³ñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. 

Ïîçèòèâíèé äîñâ³ä ðîçì³ùåííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ì. Êèºâîì 
ïåâíîþ ì³ðîþ ñïîíóêàº ³íø³ ì³ñòà Óêðà¿íè âèõîäèòè íà çîâí³øí³ ðèíêè 
çàïîçè÷åíü, òèì á³ëüøå, ùî 2007 ðîêó, ï³ñëÿ âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ çì³í 
äî ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè  â³ä 2003 ðîêó, ì³ñöåâ³ îðãàíè 
âëàäè îòðèìàëè ïðàâî âèïóñêàòè îáë³ãàö³¿ çîâí³øíüî¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè. Ç 
³íøîãî áîêó, ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ Êèºâà, ÿê ÷åðåç ñòîëè÷íèé ñòàòóñ, òàê 
³ îñîáëèâîñò³ óêðà¿íñüêîãî áþäæåòíîãî çàêîíîäàâñòâà, º íà ïîðÿäîê 
á³ëüøèìè, í³æ â îáëàñíèõ öåíòð³â Óêðà¿íè. Ïðè öüîìó ñåðåäí³é îáñÿã 
âíóòð³øíüîãî çàïîçè÷åííÿ, ÿêèé çä³éñíþâàëè óêðà¿íñüê³ ì³ñòà ïðîòÿãîì 
2003-2006 ðîê³â, ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 25-30 ìëí ãðí [10]. Â³äòàê, âèõ³ä 
ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ì³ñò Óêðà¿íè íà çîâí³øí³ ðèíêè ìóí³öèïàëüíèõ 
çàïîçè÷åíü º íàðàç³ ïðîáëåìàòè÷íèì ÿê ç îãëÿäó íà ¿õ ìàòåð³àëüíî-
ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³, òàê ³ ïàðàìåòðè çàïîçè÷åíü, ÿê³, ÿê ïðàâèëî, 
çä³éñíþþòüñÿ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ êàï³òàëó.  

Íàòîì³ñòü óêðà¿íñüê³ ì³ñòà ìîæóòü ñêîðèñòàòèñÿ óñ³ìà ïåðåâàãàìè 
íèí³øíüîãî åòàïó ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü. 
Íåùîäàâíÿ çàãàëüíîäåðæàâíà ïîçèòèâíà ìàêðîåêîíîì³÷íà äèíàì³êà, ÿêà 
ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ çì³öíåííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè ì³ñò, à òàêîæ ðîçâèòîê 
êðåäèòíî¿ êóëüòóðè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè òà ¿¿ àäàïòàö³ÿ äî 
ºâðîïåéñüêèõ òà ñâ³òîâèõ íîðì, ùî, çîêðåìà, ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ïîøèðåíí³ 
ïðàêòèêè ðåéòèíãóâàííÿ ïîçè÷àëüíèê³â (åì³òåíò³â) òà ¿õ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, íàäàâàëè ìîæëèâ³ñòü óêðà¿íñüêèì ìóí³öèïàë³òåòàì 
çä³éñíþâàòè çàïîçè÷åííÿ çà íåâèñîêèìè ñòàâêàìè íà òðèâàë³øèé òåðì³í. 
Ïðè öüîìó  ó ì³ðó çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ì³ñò, 
ïåðåäóìîâàìè ÷îãî ìàþòü ñòàòè óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ 
ì³æáþäæåòíèõ â³äíîñèí, çàïðîâàäæåííÿ ïëàíóâàííÿ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â 
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íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó òà çì³öíåííÿ ô³íàíñîâî¿ îñíîâè 
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ÷åðåç ïåðåäà÷ó îêðåìèõ äæåðåë äîõîä³â 
ì³ñöåâèì áþäæåòàì (÷àñòèíà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, çá³ð çà ñïåö³àëüíå 
âîäîêîðèñòóâàííÿ, ïëàòà çà âèäà÷ó ë³öåíç³é òà ³íøèõ), îðãàíè ì³ñöåâîãî 
ñàìîâðÿäóâàííÿ Óêðà¿íè çìîæóòü ñòàòè ó÷àñíèêàìè ì³æíàðîäíîãî ðèíêó 
êàï³òàëó. 

ÂÈÑÍÎÂÊÈ 
²íâåñòèö³éíà ñôåðà íàëåæèòü äî íàéá³ëüø ³íåðö³éíèõ ñåãìåíò³â 

åêîíîì³êè Óêðà¿íè. ×àñòêîâî öå òîìó, ùî ïðîòÿãîì âñüîãî ïåð³îäó 
ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè âîíà çàëèøèëàñÿ îäí³ºþ ç íàéá³ëüø çíà÷óùèõ. 
Ó íàø ÷àñ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó åêîíîì³êó - öå ïèòàííÿ ¿¿ âèæèâàííÿ 
òà ðîçâèòêó.  

Íà ñüîãîäí³ öåíòð òÿæ³ííÿ óäîñêîíàëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè 
ïåðåíîñèòüñÿ íà ðåã³îíàëüíèé ð³âåíü. Ïåðåäóñ³ì âàðòî âðàõîâóâàòè, ùî 
ðåã³îí – öå â³äêðèòà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ³ç ñâî¿ìè îñîáëèâîñòÿìè 
óïðàâë³ííÿ òà ñàìîðåãóëþâàííÿ. Ðåã³îí, áóäó÷è äèíàì³÷íîþ ñèñòåìîþ, 
ïîñò³éíî ðîçâèâàºòüñÿ, ïðè öüîìó ö³ë³ òà âåêòîðè ðîçâèòêó ïîñò³éíî 
çì³íþþòüñÿ, îñê³ëüêè íà ñòàí ðåã³îíó âïëèâàº áåçë³÷ ôàêòîð³â 
çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà. Ðåã³îíàëüíà åêîíîì³÷íà 
ï³äñèñòåìà, ùî ñïèðàºòüñÿ íà âëàñí³ ðåçåðâè òà ïîòåíö³àëè, ùî ñïðèÿº 
óêð³ïëåííþ ºäèíîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó ó êðà¿í³ ³ âáèðàº ó ñåáå 
âèãîäè ì³æðåã³îíàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿, - öå îñíîâíà ëàíêà 
íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà.  

Â óìîâàõ ïîãëèáëåííÿ àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ðåôîðìè òà 
äåöåíòðàë³çàö³éíèõ òåíäåíö³é ì³ñüê³ óòâîðåííÿ ïî÷èíàþòü â³ä³ãðàâàòè 
äåäàë³ âàãîì³øó ðîëü ó ïðîöåñ³ âèð³øåííÿ êðèòè÷íèõ ñóñï³ëüíèõ 
ïðîáëåì, ùî ³ñíóþòü íà òåðèòîð³ÿõ ¿õ ðîçòàøóâàííÿ. Çðîçóì³ëî, ùî â 
öüîìó âèïàäêó ì³ñòà ç³øòîâõóþòüñÿ ç ïðîáëåìîþ íåñòà÷³ êîøò³â, ÿê³ 
ïîòð³áíî ñïðÿìîâóâàòè íà âèð³øåííÿ îêðåñëåíèõ çàâäàíü. Ó öèõ óìîâàõ 
âèõ³ä íà ðèíîê ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü º ÷è íå íàéá³ëüø åôåêòèâíèì òà 
äîâîë³ çðó÷íèì ³íñòðóìåíòîì âèð³øåííÿ ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç 
çàëó÷åííÿì íåîáõ³äíèõ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ òèõ ÷è ³íøèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà òà ñïðèÿííÿ ç áîêó ðåã³îíàëüíî¿ âëàäè 
³íâåñòîðàì, ùî çä³éñíþþòü ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿, ìîæóòü ó çíà÷íîìó ñòóïåí³ 
ïîñèëèòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü òåðèòîð³é ó áîðîòüá³ çà çàëó÷åííÿ 
³íâåñòèö³é. ²íñòðóìåíòàð³é ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè òà ñïðèÿííÿ íà 
ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³, ÿê ïðàâèëî, âêëþ÷àº ó ñåáå: ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³ 
ïðîåêò³â òà çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ãàðàíò³é çà ðàõóíîê ðåã³îíàëüíîãî 
áþäæåòó ðîçâèòêó, ï³äòðèìêó ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó ó ðàìêàõ 
ïðèéíÿòèõ ðåã³îíàëüíèõ ïðîãðàì òîùî. 

Ïðèéíÿòòÿ Áþäæåòíîãî êîäåêñó ñòàëî ïåðåäóìîâîþ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
ïðîçîðîñò³ òà ïðîãíîçîâàíîñò³ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â, à ðèíîê ì³ñöåâèõ 
çàïîçè÷åíü âèñòóïàº âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì, çäàòíèì ìîá³ë³çîâóâàòè, 
ïåðåðîçïîä³ëÿòè òà íàäàâàòè ìóí³öèïàë³òåòó ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè äëÿ 
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó. Òîé ôàêò, ùî íà ñüîãîäí³ çîâí³øí³ìè ïîçèêàìè 
êîðèñòóºòüñÿ ïåðåâàæíî Êè¿â, õî÷à ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü â³äíîâëåííÿ 
ì³ñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ðåã³îí³â ïîòðåáóº çàëó÷åííÿ 
äîäàòêîâèõ ðåñóðñ³â, çóìîâëåíèé ÿê îáìåæåííÿìè, ÿê³ íàêëàäàº ÷èííå 
çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè, òàê ³ ³íøèìè ôàêòîðàìè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ³ç 
áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ. Âèá³ð ïàðàìåòð³â 
çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ º îäíèì ³ç 
âàæëèâ³øèõ åëåìåíò³â óïðàâë³ííÿ ì³ñöåâèì áîðãîì ÿê ñêëàäîâî¿ 
áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà ïîâèííà âðàõîâóâàòè óñ³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè 
îêðåìèõ ôîðì çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â.  

Äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é íåîáõ³äí³ ÿê îá’ºêòèâí³, òàê ³ ñóá’ºêòèâí³ 
óìîâè òà ïåðåäóìîâè. Äî îá’ºêòèâíèõ íàëåæàòü ðåàëüí³ åêîíîì³êî-
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ãåîãðàô³÷í³ òà ³íø³ ôàêòîðè ðîçì³ùåííÿ òåðèòîð³¿, ÿê³ ìîæóòü ñòàíîâèòè 
³íòåðåñ äëÿ ³íâåñòîð³â. Öå ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, ñóêóïí³ñòü ÿêèõ ñêëàäàº 
³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë òåðèòîð³¿. Äî ñóá’ºêòèâíèõ ôàêòîð³â íàëåæèòü 
âëàñíå ä³ÿëüí³ñòü ìóí³öèïàëüíî¿ âëàäè ùîäî ðîçêðèòòÿ öüîãî ïîòåíö³àëó. 

Íèçêà âàæëèâèõ îáñòàâèí äîâîäèòü ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâíî¿ ä³¿ 
ìåõàí³çìó Áþäæåòó ðîçâèòêó íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³ â ³íòåðåñàõ 
âèðîáíè÷îãî òà ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó: êîíöåïö³ÿ ÐÁÐ ìîæå ôîðìóâàòèñÿ 
íà áàç³ êîíêðåòíèõ åêîíîì³÷íèõ îð³ºíòèð³â, ðîçðàõîâàíèõ âèõîäÿ÷è ³ç 
íàÿâíèõ ó ðåã³îí³ ô³íàíñîâèõ, ìàòåð³àëüíèõ òà òðóäîâèõ ðåñóðñ³â òà 
ìîæëèâîñòåé ¿õ ðåã³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³÷íèõ 
íàïðÿìê³â âèðîáíè÷îãî ðîçâèòêó; ç’ÿâëÿºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü ïîâ’ÿçàòè 
ðîáîòó ³ç ôîðìóâàííÿ ÐÁÐ ³ç ìîäåëþâàííÿì òà äîâãîñòðîêîâèì 
ïëàíóâàííÿì ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ðåã³îíó, ùî çàáåçïå÷óº 
îð³ºíòàö³þ íà ðîçâèòîê âèçíà÷åíèõ ó ïðîãíîç³ îá’ºêò³â òà ãàëóçåé 
âèðîáíè÷î¿ ñôåðè; âêëþ÷åííÿ ÐÁÐ ó ãîëîâíèé ô³íàíñîâèé äîêóìåíò 
òåðèòîð³¿ – ðåã³îíàëüíèé áþäæåò, ùî ïðèéìàºòüñÿ òà ðåàë³çóºòüñÿ ó ÷³òêî 
âñòàíîâëåíîìó çàêîíîì ïîðÿäêó, çàáåçïå÷óº ï³äâèùåííÿ çíà÷åííÿ ³ ðîë³ 
ÐÁÐ ó ñèñòåì³ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè ðîçâèòêó âèðîáíè÷î¿ ñôåðè; ÷³òêå 
ðîçìåæóâàííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â äëÿ ïîòî÷íèõ âèòðàò ³ äëÿ âèòðàò, 
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðîçâèòêîì, ùî º âàæëèâîþ óìîâîþ ñàìîñò³éíîñò³ ÐÁÐ, çà 
ðàõóíîê êîøò³â ÿêîãî íà óìîâàõ ñòðîêîâîñò³, ïîâåðíåíîñò³ òà ïëàòíîñò³ 
ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíà ðåàë³çàö³ÿ êîíêðåòíèõ åêîíîì³÷íèõ ðåã³îíàëüíèõ 
ïðîãðàì. 

 
SUMMARY 

THE MODERN TRENDS OF FUNCTIONING AND DEVELOPMENT OF THE 
MECHANISM OF INVESTMENT AT A REGIONAL LEVEL. 

O.U. Chygryn, Y.P. Dron 
Sumy State University 

The article is devoted to theoretical and applied problems which are concerned with modern 
trends of functioning of the mechanism of investment of enterprise activity, features of its 
formation and development at a regional level and ways of its improvement. The complex 
analysis of the basic laws and features of reforming of investment processes in region under 
condition of scarcity of financial resources is carried out, the practical experience of local loans 
as a tool of financing of social and economic territory development is summarized, the place and 
essence of the mechanism of brining funds to the regional budget of development is determined.  
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