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DEBT POLICY OF TERRITORIAL COMMUNITIES IN UKRAINE: PRACTICE AND PROBLEMS

Боргова політика територіальних громад в Україні є фактором економічного зростання органів місце-

вого самоврядування. Розглянуто показники доходів, дефіцитів/профіцитів місцевих бюджетів протягом

2017—2022 рр. Досліджено, що згідно європейських норм місцеві бюджети для фінансування інвести-
ційних цілей мають право здійснювати запозичення на національному ринку капіталу згідно законодав-

ства.

Встановлено, що аспекти проведення боргової політики територіальних громад регулюються украї-

нським законодавством, попри це в чинному законодавстві не закріплено права щодо можливості прове-

дення даної політики сільськими та селищними територіальними громадами. Внаслідок чого на ринку

позикового капіталу може утворитися дисбаланс соціально-економічного розвитку самоврядних тери-

торіальних одиниць первинного рівня. Запропоновано здійснити удосконалення нормативно-правової

бази, яка регламентує проведення боргової політики органів місцевого самоврядування, та зрівняти мож-

ливості здійснювати місцеві запозичення усім територіальним громадам.

Проведено аналіз ринку місцевих запозичень та встановлено чинники, які сприяли його розвитку. Дос-

ліджено можливості здійснення запозичень на ринку позикового капіталу та визначено критерії, які впли-

вають на вибір форми залучення позикового капіталу органами самоврядування. Розглянуто особливості
запозичень в облігаційній та безоблігаційній формі. Виявлено основні причини низької активності емі-

тентів облігацій місцевих позик на фондовому ринку України. Встановлено відмінності та характерні оз-

наки, які притаманні облігаційній та безоблігаційній формі запозичень. Окреслено основну мету застосу-

вання місцевих гарантій. Розглянуто основні норми, дотримання яких дозволяє ефективно здійснювати

процес управління боргової політики територіальних громад.

На основі проведеного дослідження запропоновано ряд заходів, які повинні сприяти активізації ринку

запозичень органів місцевого самоврядування, що дозволить територіальним громадам більш ефектив-

но залучати позикові ресурси для реалізації програм та проектів розвитку.

The debt policy of territorial communities in Ukraine is a factor in the economic growth of local self-government

bodies. The income indicators of local budgets were considered and their deficit/surplus during 2017—2022

was identified, UAH million. It was determined that according to European norms, local budgets to finance

investment purposes have the right to borrow on the national capital market in accordance with the law.

It has been established that aspects of the debt policy of territorial communities are regulated by Ukrainian

legislation, however, the current legislation does not enshrine the right to implement this policy by rural and

settlement territorial communities. As a result, an imbalance in the socio-economic development of self-

governing territorial units of the primary level may occur on the loan capital market. It is proposed to improve the

regulatory and legal framework that regulates the implementation of the debt policy of local self-government

bodies, and to equalize the possibilities of local borrowing for all territorial communities.

An analysis of the local borrowing market was conducted and the factors that contributed to its development
were determined. The possibilities of borrowing on the loan capital market have been studied and the criteria

that influence the choice of the form of loan capital attraction by self-government bodies have been determined.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В умовах проведення реформи місцевого самовря-

дування та територіальної організації влади в Україні
розпочалася децентралізація процесів щодо розширен-
ня повноважень органів самоврядування. Дана рефор-
ма направлена на зростання впливу органів місцевого
самоврядування на підконтрольній їй території та по-
винна сприяти зростанню рівня доходів у бюджет тери-
торіальної громади. Бюджетам територіальних громад
належить виняткове місце в бюджетній системі Украї-
ни, оскільки вони впливають на соціально-економічний
розвиток підконтрольних їй населених пунктів здійсню-
ючи фінансування соціального спрямування (заклади
освіти, охорони здоров'я, культурні програми та захо-
ди, упорядкування території громади) та економічного
розвитку (підтримка комунального господарства грома-
ди та стимулювання підприємницької діяльності). Фінан-
сування цих соціально— економічних процесів потре-
бує значної кількості фінансових ресурсів і органам ви-
конавчої влади, які представляють інтереси територіаль-
них громад потрібно вирішувати з яких джерел вони
можуть їх здійснювати. Одним з джерел, які доцільно
застосовувати для фінансування довгострокових со-
ціально-економічних проектів та програм розвитку гро-
мади є запозичення. В світовій практиці фінансування
проектів соціального-економічного розвитку громад за
рахунок запозичень стали одним з ефективних та зруч-
них інструментів наповнення бюджету. Однак на питан-
ня: на які цілі, на яких умовах, в якій формі буде реалі-
зовано процес акумулювання позикових ресурсів до
бюджету, їх цільове використання та визначення заходів
щодо ефективного управління боргом має відповідати
боргова політика, яку проводитимуть виконавчі органи
територіальних громад.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ПУБЛІКАЦІЙ

 Дослідження проблематики теоретичних аспектів та
практики реалізації боргової політики органів місцево-
го самоврядування присвячено значну кількість публі-
кацій вітчизняних науковців, серед яких варто виділити
Духовна О., Крайник. О., Шевченко О., Сторонянська І.,

The peculiarities of borrowing in bond and non-bond form are considered. The main reasons for the low activity

of bond issuers of local loans on the stock market of Ukraine were revealed. Differences and characteristic

features inherent in bond and non-bond forms of borrowing are established. The main purpose of applying local
guarantees is outlined. The main norms, the observance of which allows to effectively implement the process of

managing the debt policy of territorial communities, are considered.

On the basis of the conducted research, a number of measures are proposed that should contribute to the

activation of the borrowing market of local self-government bodies, which will allow territorial communities to

more effectively attract loan resources for the implementation of development programs and projects.

Ключові слова: боргова політика, місцеві запозичення, облігаційні запозичення, безоблігаційні запози-
чення, управління місцевим боргом, територіальні громади.

Key words: debt policy, local borrowing, bond borrowing, bond-free borrowing, local debt management, territorial
communities.

Музика І. та ін. Віддаючи належне науковим досліджен-
ням вчених проведених у галузі теорії, методології та
організації практичних аспектів проведення боргової
політики, варто зауважити, що дане питання стає все
більш вагомим в зв'язку з реалізацією адміністративно-
територіальної реформи в Україні та виділенням нових
суб'єктів об'єднання сільських, селищних та міських те-
риторіальних громад. Що визначає необхідність більш
грунтовного дослідження питань реалізації боргової
політики територіальними громадами в Україні.

МЕТА СТАТТІ
Дослідити практику реалізації боргової політики

територіальними громадами в Україні, виокремити про-
блеми, які впливають на її ефективне проведення та на
основі дослідження надати рекомендації щодо шляхів
покращення її складових.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛЫДЖЕННЯ

Бюджетна система України за своєю структурою
складається з державного бюджету та бюджетів адмін-
істративно-територіальних одиниць. Починаючи зі здо-
буття незалежності України бюджети адміністративно-
територіальних одиниць таких як: тимчасово окупова-
ної АР Крим, областей, районів, об'єднаних міських, се-
лищних та сільських територіальних громад, стикнулись
з проблемами наповнення дохідної частини своїх бюд-
жетів. Протягом 2017—2022 років динаміка наповнен-
ня бюджетів мала змінний характер, що вплинуло на по-
яву дефіциту(профіциту) бюджетів даних адміністратив-
но-територіальних одиниць (таблиця 1).

Як видно з таблиці, частка трансфертів з держав-
ного бюджету є досить великою, що спричиняє за-
лежність процесу наповнення дохідної частини місце-
вих бюджетів. Тому виникає питання, за рахунок яких
джерел органи місцевого самоврядування можуть
здійснювати фінансування соціальних та інвестиційних
проектів на місцевому рівні і з'являється необхідність
пошуку фінансових джерел, за рахунок яких можна
здійснювати фінансування цих заходів. Найменшими за
своїм місцем та статусом у системі адміністративно-те-
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риторіального устрою України є самоврядні територі-
альні одиниці первинного рівня: міські, селищні і сільські
територіальні громади. Під час проведення реформи де-
централізації у 2014-2021 роках в Україні було створе-
но 1469 об'єднанні територіальні громади, з них: 409
міських, 435 селищних та 625 сільських [2]. Згідно п.8
ст. 9 Європейської хартії місцевого самоврядування
"Фінансові ресурси органів місцевого самоврядування"
зазначено, що "для цілей здійснення позик інвестицій-
ного капіталу органи місцевого самоврядування мають
доступ до національного ринку капіталу в межах зако-
ну" [3]. Тобто запозичення для органів місцевого само-
врядування є важливим інструментом, який має двоя-
кий характер: кредитний та інвестиційний та служить для
акумуляції фінансових ресурсів на кредитному ринку
для потреб фінансування інвестиційних проектів.
Здійснення запозичень до місцевих бюджетів у сучас-
них умовах надає можливість значно зменшити гостро-
ту проблеми пов'язаної з браком бюджетних коштів [4].

Попри це, проведення боргової політики територі-
альними громадами в Україні регламентується норма-
тивно-правовою системою. Ключовою рисою даної си-
стеми є те, що вона має регуляторний вплив та обмежу-
ючий характер.

Згідно Бюджетного кодексу України визначаються
загальні положення щодо категорійного апарату, який
стосується боргової політики та визначається призна-
чення, мета та умови при виконанні яких можуть прово-
дитись місцеві запозичення а також загальний обсяг
боргу та питання щодо обслуговування та погашення
боргових зобов'язань [5].

Постанова КМУ "Про затвердження Порядку
здійснення місцевих запозичень"  визначає у якій формі
здійснюються позики та регламентує процес їх прове-
дення, а також розглянуто порядок погодження Мініс-
терством Фінансів України обсягів та умов здійснення
запозичення [6]. Нормативний порядок надання місце-
вих гарантій та їх виконання затверджено у Постанові
КМУ "Про затвердження Порядку надання місцевих га-
рантій" [7]. Контроль щодо ризиків пов'язаних з управ-
лінням місцевим боргом регламентується Постановою
КМУ "Про затвердження Порядку здійснення контро-
лю за ризиками, пов'язаними з управлінням державним
(місцевим) боргом" [8]. Міністерство фінансів України
також здійснює контроль за обсягом та умовами залу-
чення місцевих позик, а також наданням місцевих га-
рантій [9].

Попри наявність законів та нормативно-правових
актів, які регулюють процес здійснення боргової полі-

тики органами місцевого самоврядування, залишають-
ся питання, які не розглянуто та не регламентуються
жодним Законом України чи нормативно-правовими
актами. Так, в ст. 16 Бюджетного Кодексу вказано, що
право здійснювати внутрішні запозичення має Верхов-
на Рада Автономної Республіки Крим, обласні та міські
ради. Місцеві зовнішні запозичення шляхом отримання
кредитів від міжнародних фінансових організацій мо-
жуть здійснювати Верховна Рада Автономної Республі-
ки Крим, обласні ради та всі міські ради. Інші місцеві
зовнішні запозичення можуть здійснювати лише Вер-
ховна Рада Автономної Республіки Крим, Київська, Се-
вастопольська міські ради, міські ради міських терито-
ріальних громад з адміністративним центром у місті
обласного значення [5]. Однак про права селищних та
сільських територіальних громад проводити боргову
політику, як на внутрішньому так і на зовнішньому рин-
ках позикового капіталу ні в одному Законі України ні
іншому нормативно-правовому акті не зазначено. Ос-
новною причиною, по якій селищні та сільські терито-
ріальні громади не отримали законодавче підгрунтя для
проведення боргової політики є набагато нижчий рівень
доходів ніж в міських територіальних громадах, що
може негативно вплинути на можливість обслуговувати
боргові зобов'язання. Попри це, основна мета рефор-
ми децентралізації полягала у тому, щоб надати більші
фінансові можливості об'єднаним селищним та сіль-
ським громадам та створити фінансово спроможні те-
риторіальні громади. У зв'язку з цим, на ринку позико-
вого капіталу може утворитися дисбаланс соціально-
економічного розвитку, адже 1060 селищних та сіль-
ських територіальних громад, які на відміну від
409 міських територіальних громад не мають законо-
давчого підгрунтя здійснювати запозичення для розвит-
ку своїх територій та інвестування в них.

На нашу думку механізм реалізації боргової політи-
ки сільських, селищних та міських територіальних гро-
мад має бути аналогічним. Однак потрібно зважати на
низький рівень доходів до сільських та селищних тери-
торіальних громад в порівнянні з міськими, що впливає
на платоспроможність даних громад здійснювати обслу-
говування своїх боргових зобов'язань. Тому органам
місцевого самоврядування варто моніторити рівень
своєї платоспроможності щодо обслуговування боргу і
планувати залучення коштів через здійснення запози-
чень так, щоб рівень видатків загального фонду бюд-
жету на обслуговування та покриття боргу протягом
бюджетного періоду відповідав нормам чинного зако-
нодавства і не перевищував 10%.

 2017 2018 2019 2020 2021 

Доходи в т.ч. 

трансферти з 

державного 
бюджету 

502098,3 562421,8 560531,3 471481,9 580746,5 

трансферти з 

державного 
бюджету 

272602, 298939,7 260302,0 160177,1 202733,3 

Дефіцит 

(профіциту) 

5756,4 -8540,6 -6270,5 -6847,9 11034,4 

Таблиця 1. Показники доходів та дефіцит/профіцит місцевих бюджетів протягом

2017—2022 рр., млн грн

Джерело: складено автором на основі [1].
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Загалом ринок місцевих запози-
чень в Україні на кінець 2021 року
був досить перспективний, адже на-
лічував 1469 позичальника з потенц-
ійним об'ємом запозичень близько
303 млрд. грн. Останніми роками
спостерігається пожвавлення на рин-
ку місцевих запозичень чому сприя-
ли такі чинники:

— внаслідок проведення бюджет-
ної децентралізації відбулось зрос-
тання доходів місцевих бюджетів, так
у 2021 році цей приріст склав 64,7%
або 148516,9 млн грн в порівнянні з
2017 роком.

—  зростання потреби в тимчасо-
во вільних коштах, які можна викори-
стовувати на довготерміновій основі
для інвестування структурних про-
ектів розвитку, як соціального, так і
економічного значення;

—  зниження облікової ставки
НБУ з 14% у 2017 р. до 9% у 2021 р.,
що вплинуло на зменшення комерц-
ійної вартості капіталу та скоротило розрив між доступ-
ністю та ринковою вартістю позикових коштів.

Як зазначає О. Крайник, боргове фінансування є
важливим для соціально-економічного розвитку регіо-
ну, але воно має низку недоліків. До них належать: по-
зики коштують дорожче, ніж реалізація проектів із по-
точних доходів; боргові зобов'язання лягають тягарем
на територіальну громаду і мали би бути схвалені нею,
а це не завжди можна зробити; громада може стикну-
тися з обмеженням сум заборгованості, яку можна за-
безпечити майном органу місцевого самоврядування
[10].

Виділяють три форми у яких проводиться запо-
зичення органами місцевого самоврядування: об-
лігаційна, безоблігаційна: (кредит фінансових уста-
нов) та місцеві гарантії, кожна з форм має свої особливос-
ті.

Можна виділити такі критерії, які впливають на вибір
форми залучення позикового капіталу органами само-
врядування:

— визначений обсяг фінансових ресурсів, які пла-
нуються запозичити;

— розвиток ринкової інфраструктури та фондово-
го ринку;

— економічна та соціальна важливість проекту, на
фінансування якого акумулюються запозичені кошти.

Здійснення запозичень територіальними громада-
ми в облігаційній формі (таблиця 2) має певні переваги
та особливості за умови розвинутості фондового ринку
в країні:

— самостійне визначення умов залучення позико-
вих ресурсів з урахуванням потреб територіальної гро-
мади;

— можливість використання різних видів облігацій
місцевих позик, надалі ОМП та встановлення їх цільо-
вого використання (дохідні, недохідні, змішані) та вип-
латою доходу (облігації з фіксованою ставкою, нульо-
вим купоном, плаваючою ставкою);

— можливість ринкового обороту ОМП з первин-
ного ринку цінних паперів на вторинний ринок;

— ринкове середовище дає змогу залучити необме-
жене коло потенційних інвесторів (фізичні та юридичні
особи, фінансові установи), конкуренція між якими
впливає на збільшення обсягу позикових ресурсів та
зменшення їх вартості;

— покращення інвестиційного клімату в регіоні шля-
хом створення умов доступу фізичних осіб до фондо-
вого ринку та трансформація їх заощаджень в інвес-
тиційні ресурси, за рахунок яких фінансуватимуться про-
екти в межах певної територіальної громади, що мати-
ме соціальний та економічний ефект для інвестора;

— отримання позичальником публічної кредитної
історії;

— отримання кредитного рейтингу для ОМП, яка
планується для випуску, що вплине на більшу обізнаність
потенційних інвесторів з кредитоспроможністю терито-
ріальної громади;

— можливість позичальника з високим кредитним
рейтингом та позитивною історією, розміщати ОМП на
довший термін використання, що зменшить навантажен-
ня по обслуговуванню місцевого боргу;

— при умові інвестування економічних проектів та
програм розвитку зростає можливість активізувати ри-
нок праці на території громади;

—  можливість розміщення ОМП на міжнародному
фондовому ринку.

Як видно з таблиці основними емітентами облігацій
місцевих позик протягом 2018—2021 рр. були тільки
4 обласні центри. Основними покупцями ОМП були пер-
винні дилери, загальна сума запозичень протягом ана-
лізованого періоду склала 5810 млн грн, з короткост-
роковим терміном погашення до 5 років. В більшості
випадків відсоткова ставка розміщення ОМП коливалась
в межах 17,5—18%, виключенням є розміщення бор-
гових цінних паперів з плаваючою відсотковою ставкою,
яка прив'язується до облікової ставки НБУ з певним

Дата 
запозичення 

Орган місцевого 
самоврядування 

Сума 
запозичення, 

млн грн 

Ставка  
запозичення, % 

Термін 
погашення 

25.02.2018 Харківська міська рада  250 18 3 

21.05.2018 Львівська міська рада 440 17,89 3 

13.09.2018 Івано-Франківська 

міська рада 

300 17,5 0,1-0,25 

30.10.2018 Львівська міська рада 300 плаваюча, облікова 
ставка НБУ + 2,5% 

5 

23.08.2019 Харківська міська рада  500 18 3 

05.11.2019 Львівська міська рада 300 17,7 5 

26.05.2020 Харківська міська рада  250 18 3 

24.06.2020 Львівська міська рада 300 плаваюча, облікова 
ставка НБУ + 2,5% 

5 

17.07.2020 Львівська міська рада 300 плаваюча, облікова 

ставка НБУ + 2,5% 

5 

22.07.2020 Харківська міська рада  600 плаваюча, облікова 
ставка НБУ + 5% 

3 

23.09.2020 Харківська міська рада  400 плаваюча, облікова 

ставка НБУ + 5% 

3 

03.12.2020 Київська міська рада 770 11 0,25-0,4 

22.11.2021 Київська міська рада 1100 плаваюча, облікова 
ставка НБУ +маржа 

від 1% річних до  

5,0 річних 

5 

 

Таблиця 2. Випуски ОМП у 2018—2021 рр.

Джерело: складено на основі [11].



57

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

коефіцієнтом та додатковими умовами. Також Київсь-
ка міська державна адміністрація розмістила облігації
серій I та J терміном 3 і 5 місяців під 11% річних, за-
гальна сума яких становить 770 млн грн. Можна кон-
статувати, що обсяг запозичень Київської міської дер-
жавної адміністрації 1870 млн грн складає майже тре-
тину (32,2%) від загального обсягу облігаційних за-
позичень протягом 2018—2021 рр.

Основними причинами низької активності емі-
тентів облігацій місцевих позик на фондовому ринку
України:

— низький рівень розвитку внутрішнього фондово-
го ринку;

— складний і багатоетапний процес підготовки до-
кументів та їх погодження відповідними регулюючими
державними органами в порівнянні з процедурами за-
лучення безоблігаційних позик;

—  облігації місцевих позик менш конкурентоздатні
в порівнянні з ОВДП, на що впливає рівень надійності
емітента;

— зменшення рівня доходів населення та відповід-
но органів місцевого самоврядування внаслідок почат-
ку війни в Україні у 2014 році;

— недостатній рівень досвіду та брак спеціалістів в
сфері емісії цінних паперів органами місцевого самовря-
дування.

Також на думку О. Шевченко, на заваді широкого
розвитку ринку муніципальних цінних паперів в Україні
стоїть низка проблем. Зокрема, недостатній інтерес
потенційних інвесторів, спричинений низькою дохідні-
стю цих цінних паперів, недостатня ліквідність муніци-
пальних облігацій порівняно з іншими борговими інстру-
ментами фондового ринку; переваження короткостро-
кових облігацій в обсягах емісій та нераціональне вико-
ристання запозичень [12, с. 150].

Безоблігаційні запозичення в Україні залучаються
в основному від фінансових установ, ключове місце се-
ред яких на внутрішньому ринку позикового капіталу
належить комерційним банкам. Вартість банківського
кредитування є дорожчою ніж облігаційні запозичен-
ня, що спричинено низькою конкуренцією між банківсь-
кими установами та високою вартістю кредитного капі-
талу в банківській системі України. Процедура креди-
тування є менш затратною, адже заключення договору
позики відбувається без посередників та є більш прог-
нозованою в плануванні погашення заборгованості.
Найрозповсюдженішим та найпростішим видом креди-
ту, який надає банк органам самоврядування є бланко-
вий кредит, який не передбачає забезпечення активами
з боку позичальника, однак має короткостроковий
термін погашення. Територіальні громади також можуть
одержати доступ до кредитної лінії, що надає змогу
отримувати певний обсяг кредитних коштів залежно від
потреб у фінансування програм розвитку та погашати
боргові зобов'язання за графіком, що дозволяє змен-
шити витрати при погашенні боргу. Зовнішні запозичен-
ня отримуються від міжнародних фінансових установ і
є значно дешевшими від банківського кредитування,
однак для їх отримання потрібно пройти складну про-
цедуру перевірки та реєстрації і позики мають мати ціло-
направлений характер фінансування екологічно-іннова-
ційних проектів (таблиця 3).

Внутрішній кредит, залучений в національній валюті,
має тенденцію до щорічного зростання, сума запози-
чених коштів у 2021 році збільшилась майже у 15 разів
в порівнянні з 2017 роком. Дана тенденція пов'язана з
реалізацією реформи децентралізації і збільшенням
фінансових потреб органів самоврядування для фінан-
сування програм розвитку. У зв'язку з валютним ризи-
ком та тенденцією до девальвації національної грошо-
вої одиниці, здійснення запозичень в іноземній валюті
не набуло значного поширення. Однак, протягом 2018—
2020 років Міністерство фінансів України надало 7 кре-
дитів органам місцевого самоврядування на загальну
суму 92,9 млн євро, варто зауважити, що ці кошти, за-
лучені у рамках співробітництва між Міністерство
фінансів України та Європейським інвестиційним бан-
ком, спрямовуються для фінансування проектів модер-
нізації інфраструктури місцевих територіальних громад.
Вартість внутрішніх запозичень є більш дорожчою щодо
обслуговування боргових зобов'язань, однак такі запо-
зичення є більш доступними на ринку і мають менш
складну процедуру для отримання.

Протягом 2017—2021 року органами самоврядуван-
ня було здійснено зовнішні запозичення: 18 угод на суму
207,5 млн євро, 51 угода — 675,2 млн грн і 1 угода 115,07 млн
дол. США. Основними кредиторами даних угод висту-
пили міжнародні фінансові організації: Європейський
Банк Реконструкції та Розвитку, Європейський інвести-
ційний Банк, Міжнародна фінансова корпорація "IFC",
Міжнародна фінансова корпорація, Північна екологіч-
на фінансова корпорація та ПІБІАР КИЇВ ФАЙНЕНС
ПІЕЛСІ. Варто зауважити, що кошти залучені від
зовнішніх запозичень є менш дороговартісними і мають
бути направлені тільки на фінансування проектів, які
відповідають критеріям і напрямам діяльності кредито-
ра.

Місцева гарантія — зобов'язання органів місцевої
влади повністю або частково виконати платежі на користь
кредитора у разі невиконання позичальником, що отри-
мав кредит під місцеві гарантії, зобов'язань щодо повер-
нення грошових коштів (рисунок 1) [5]. Основною метою
застосування місцевих гарантій є підтримка розвитку
комунальних підприємств шляхом модернізації кому-
нальної інфраструктури або впровадження на них ресур-
созберігаючих технологій, що в свою чергу впливає на
формування позитивного іміджу міста, яке спроможне
забезпечити свою громаду інноваційно-екологічною
інфраструктурою. Позитивним фактором для позичаль-
ника є невисока вартість, яку він сплачує за отримання
місцевої гарантії. Попри це для бюджету територіальної
громади місцева гарантія несе ризик формування додат-
кового боргового навантаження в разі неспроможності
позичальника платити по своїх зобов'язаннях.

Внутрішній кредит Зовнішній кредит 
Рік 

млн. грн млн. євро млн грн млн. євро млн. USD 

2017 1000  71 4  

2018 2074 41,4 142,8 5 115,1 

2019 2749 47 191,8 14,6  

2020 5015,1 4,5 73,7 23,5  

2021 14838  196 160,3  

Таблиця 3. Кредити отримані органами

місцевого самоврядування у 2017—2021 рр.

Джерело: складено на основі [11].
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Основними кредиторами комунальних під-
приємств були: Європейський Банк Реконструкції та
Розвитку, Фонд чистих технологій (ЄБРР), Міжна-
родна фінансова корпорація "IFC", Міжнародна
фінансова корпорація, Північна екологічна фінан-
сова корпорація, Міністерство фінансів України,
ПАТ АБ "Укргазбанк". Загальна сума наданих місце-
вих гарантій протягом 2017—2021 років склала
841,9 млн євро та 23 млн дол. США, та має позитив-
ну динаміку до зростання. Приріст місцевих гарантій
для органів місцевого самоврядування має двоякий
характер: з одного боку комунальне підприємство
може залучити для своєї модернізації або реалізації
інфраструктурних проектів значний обсяг фінансо-
вих ресурсів, але з іншого боку такі запозичення мо-
жуть стати загрозою неефективного розподілу ресурсів
та погіршити якість управління господарської діяльності
підприємства в цілому, через необов'язковість повер-
нення запозичених коштів та перекладення боргових
зобов'язань на бюджет територіальної громади.

Незважаючи на позитивну динаміку та певне пожвав-
лення на ринку муніципальних запозичень, їх ефектив-
не використання й повернення є проблемними [13, с. 47].
Тому, важливим є дотримання граничного обсягу загаль-
ного боргу, який не буде обтяжливим для бюджету те-
риторіальної громади.

Важливою складовою боргової політики територі-
альних громад є процес управління боргом, основними
нормами якого повинні стати такі аспекти:

 — встановлення граничного обсягу загального бор-
гу територіальної громади (боргу місцевого бюджету та
боргу по місцевих гарантіях) не більше 200% (для Киє-
ва 400%);

— визначення обсягу платежів з погашення загаль-
ного обсягу боргу на майбутній бюджетний рік;

— визначення видатків на обслуговування боргу не
більше 10% видатків загального фонду бюджету тери-
торіальної громади та встановлення графіку платежів;

— визначення терміну обслуговування боргу;
— встановлення максимального розміру відсотко-

вої ставки з врахуванням зміни облікової ставки НБУ та
ставки за кредитами в вітчизняних банках;

— контроль за наданням місцевих гарантій та щоріч-
ний моніторинг виконання боргових зобов'язань комуналь-
них підприємств в яких існує борг за місцевими гарантіями;

— дотримання збалансованості між внутрішнім та
зовнішнім боргом, з врахуванням валютного та процен-
тного ризику пов'язаних з управління боргом;

— забезпечення прозорості та відкритості операцій
з управління боргом;

— отримання кредитного рейтингу, що вплине на
отримання незалежного оцінювання фінансової спро-
можності позичальника.

ВИСНОВКИ
Враховуючи особливості проведення боргової політики

територіальними громадами протягом 2014—2021 років
варто виділити основні напрями щодо її покращення:

1. Законодавче врегулювання питань, щодо:
— прийняття проекту закону зареєстрованого до

розгляду у Верховній Раді України №6472 від
28.12.2021 про внесення змін до Бюджетного кодексу

України щодо усунення дискримінаційних обмежень у
здійсненні місцевих запозичень та наданні місцевих га-
рантій сільськими і селищними територіальними грома-
дами;

— удосконалення нормативно-правової бази в час-
тині можливості виходу територіальних громад на
міжнародний фондовий ринок з правом розміщення на
ньому облігацій зовнішньої місцевої позики.

2. Розробити методологічні засади щодо випуску
облігацій зовнішньої місцевої позики та права розміщен-
ня на фондовому ринку України різних  видів облігацій:
дохідних, недохідних, змішаних.

3. Проведення інформаційних та навчальних заходів для
представників органів місцевого самоврядування з метою
підготовки фінансової грамотності фахівців на яких покла-
дено обов'язки щодо проведення боргової політики.

4. Запровадження обов'язкової системи кредитних
рейтингів та створення зацікавленості серед представ-
ників територіальних громад щодо її отримання, змен-
шення бюрократичних процедур та здешевлення вар-
тості такої оцінки.

5. Органам місцевого самоврядування необхідно
запровадити щорічний моніторингу комунальних
підприємств щодо ефективності використання запози-
чених коштів, які отримані під місцеві гарантії.

6. Створення системи стимулів для популяризації та
збільшення попиту ОМП серед інвесторів фізичних осіб:

 — створення умов щодо легкого доступу фізичних
осіб до фондового ринку для купівлі боргових цінних
паперів органів місцевого самоврядування;

— створення рівних умов для населення при купівлі
облігацій внутрішніх державних позик та боргових
цінних паперів органів місцевого самоврядування, що
позитивно вплине на розвиток фондового ринку Украї-
ни, стимулюватиме інвестиції у інвестиційні проекти те-
риторіальної громади;

— створення інвестиційної привабливості для місце-
вих облігацій шляхом звільнення інвестиційного прибут-
ку від операцій з облігаціями місцевих запозичень від
оподаткування податком на доходи фізичних осіб;

— проведення лотерей при розміщенні ОМП.
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