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ВСТУП
Ресурсне забезпечення розвитку регіонів в Україні

є проблемою, яка з різним успіхом, проте лише частко-
во, вирішувалася упродовж тривалого часу. Система
надання фінансової підтримки територіям завжди пе-
ребувала у значній залежності від рішень вищих органів
влади, що не залишало місцевим органам влади та орга-
нам місцевого самоврядування простору для дій та про-
яву ініціативності у пошуку ресурсів. Поєднання доз-
вільних та рестриктивних інструментів при формуванні
політики фінансової підтримки регіонів призводить до
подальшого розростання масштабів залежності місце-
вих органів влади та самоврядування від рішень цент-
ральних органів влади. А пошук місцевою владою ре-
сурсів для розвитку полягає на даний час у намаганнях
балансувати між необхідністю фінансового забезпечен-
ня захищених статей видатків і акумулюванням коштів
для розбудови господарства та інфраструктури.
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не мають достатньої податкової бази, є непривабливи-
ми для інвесторів, мають недостатньо потенційних мож-
ливостей та об'єктів для залучення коштів міжнародних
організацій на реалізацію різних проектів. Відповідно,
такі регіони більше за інших потерпають від нестачі ре-
сурсів і тому потребують використання різноманітних
механізмів та інструментів фінансової підтримки свого
розвитку. Метою дослідження, викладеного в науковій
статті, є визначення основних напрямів оптимізації
складових інвестиційно-фінансової інфраструктури
регіонів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Стан забезпечення регіонів фінансовими ресурсами
має свої проблеми, охарактеризовані нижче.

1. Непривабливість господарської системи окремих
регіонів для інвесторів. Про непривабливість економі-
ки окремих регіонів для інвестування можуть свідчити
обсяги інвестиційних ресурсів (як внутрішніх, так і пря-
мих іноземних інвестицій), залучених у регіони. Так, у
2013 р. до економіки 5 регіонів з 27 було залучено по-
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над половину — 58,7 % — обсягу капітальних інвестицій,
з них понад чверті (25,8 %) — до підприємств м. Києва,
інша частина — до Донецької, Дніпропетровської, Киї-
вської областей та АР Крим. До економіки 5 регіонів
також надходить і понад дві третини — 77,5 % — пря-
мих іноземних інвестицій, з них близько половини (49,3 %)
— до м. Києва, інша частина — до Дніпропетровської,
Донецької, Харківської та Київської областей [1]. Та-
кий стан зумовлений недостатньою кількістю об'єктів
капіталовкладень та несприятливим інвестиційним
кліматом у регіонах.

2. Недостатність власних коштів місцевих бюджетів
для вирішення покладених завдань зумовлена слабкістю
податкової бази та недосконалими механізмами розпо-
ділу ресурсів. Незважаючи на щорічне зростання обся-
гу власних надходжень, їхня частка у доходах місцевих
бюджетів поступово зменшується. Натомість зростає
частка трансфертів, які передаються з Державного бю-
джету: якщо у 2007 р. частка трансфертів становила
43,3 % доходів місцевих бюджетів, то за результатами
2012 р. вона становить 53,6 %, за планом 2013 р. вона
мала становити 53,7 %, а за прогнозом на 2014 рік —
45,0 %. Частка місцевих бюджетів у Зведеному бюджеті
України скоротилась з 50,3 % за результатами 2010 р.
до 41,8 % (план 2013 р.) [2]. У січні — вересні 2013 р. у
доходах місцевих бюджетів 6 з 27 регіонів частка транс-
фертів у перевищила 70 %, у 7 регіонах вона становила
60—70 %, у 5 регіонах — 50—60 %, і лише в 9 регіонах —
менше 50 % [3].

В обсягах бюджетних ресурсів зростає частка до-
тацій вирівнювання і субвенцій з соціального захисту на-
селення (на 9,7 та 12,9 % відповідно), частка інших до-
тацій, у т.ч. дотацій на соціально-економічний розвиток,
скорочується (на 53,8 %). Відбулося збільшення обсягу
трансфертів з державного бюджету у місцевих бюдже-
тах на 2,4 % (з 80,6 до 82,5 млрд грн.) при деякому ско-
роченні їх частки у доходах місцевих бюджетів (на 0,7
в.п. до 51,9 %).

3. Скорочення частки субвенцій на соціально-еко-
номічний розвиток у доходах місцевих бюджетів та їх
обсягу, недостатність обсягу бюджету розвитку для
здійснення капітальних видатків. Зокрема у загально-
му обсязі трансфертів у 2013 р. ця частка значно змен-
шилась — з 10,6 до 5,0 % в обсязі всіх субвенцій із дер-
жавного бюджету.

4. Спрямованість коштів Державного фонду регіо-
нального розвитку (Фонду) на реалізацію проектів, які
не можуть надати стимулу для подальшого розвитку і
лише забезпечують нагальні потреби громад, що супе-
речить призначенню Фонду.

5. Обмежена можливість кредитування проектів
місцевого розвитку, недоступність кредитних ресурсів.
Значним ресурсом для регіонів могли б стати кредитні
ресурси, зокрема кошти, отримані від емісії облігацій
місцевої позики — муніципальних цінних паперів (МЦП)
та ресурси кредитних установ — інститутів спільного
інвестування (ІСІ) та недержавних пенсійних фондів
(НПФ). Проте поки що до емісії муніципальних цінних
паперів вдається незначна кількість міських рад, а
діяльність ІСІ та НФП не поширена на всі регіони.

Муніципальні цінні папери мають низку переваг пе-
ред іншими видами боргових зобов'язань: відсутність за-
стави, встановлення безпосередніх відносин з інвесто-
рами та ін. Це обумовлює поступове зростання їх при-
вабливості, зацікавленість органів місцевого самовря-
дування інструментами фондового ринку для залучен-
ня інвестицій у розвиток регіонів та їх інфраструктури і
має наслідком поступове відновлення ринку муніципаль-
них облігацій. Так, якщо у 2010 р. Національною комі-
сією з цінних паперів та фондового ринку України
НКЦПФР не було зареєстровано жодного випуску об-
лігацій місцевих позик, то у 2011 р. спостерігалось зро-
стання зацікавленості органів місцевого самоврядуван-
ня інструментами фондового ринку для залучення інве-

стицій у розвиток регіонів та їх інфраструктури. Обсяг
торгів облігаціями місцевих позик у 2012 р. [4] збільшив-
ся в 4,5 разу порівняно з 2011 р. та склав 7,48 млрд грн.

У 2012 р. емісію муніципальних цінних паперів було
здійснено: Київською міською радою — на суму 5415,25
млн грн., Дніпропетровською міською радою — 190,00
млн грн., Запорізькою міською радою — 50,00 млн грн.,
Кременчуцькою міською радою — 25,00 млн грн. (усьо-
го на суму 5680,25 млн грн.). Для порівняння: обсяг емісії
облігацій місцевої позики у 2011 р. був, як зазначалось
вище, 584,50 млн грн., емітентами виступили Верховна
Рада АР Крим на суму 400,00 млн грн., Запорізька —
25,00 млн грн., Черкаська — 60,00 млн грн., Харківська
— 99,00 млн грн. [5].

Інститути спільного інвестування та недержавні
пенсійні фонди здатні акумулювати вільні грошові кош-
ти та використовувати їх в якості інвестицій, вкладаю-
чи у різні проекти комерційної або соціальної спрямо-
ваності. Економічні переваги інститутів спільного інве-
стування — це простіше управління інвестиціями, мож-
ливість диверсифікації інвестицій, відсутність мінімаль-
ного терміну інвестицій у випадку вкладання коштів у
відкриті інвестиційні фонди, можливість оперативного
вилучення вкладених коштів у випадку необхідності,
високий рівень доходності цінних паперів.

Сфера діяльності ІСІ у регіональному розрізі посту-
пово розширюється, а сума накопичених активів зрос-
тає. Зокрема станом на кінець 2011 р. 1090 одиниць ІСІ
провадили свою діяльність у 16 областях України, най-
більша кількість з яких — 755 — була зосереджена в м.
Києві. Загальна сума діючих активів ІСІ становила 130,34
млрд грн. Станом на кінець 2012 р. 1177 одиниць ІСІ дія-
ли у 15 регіонах, найбільша кількість — 841 — у м. Києві.
Загальна сума діючих активів складала 160,42 млрд грн.

Регіональний розподіл ІСІ у 2011 р. склався наступ-
ним чином: м. Київ — 755 компаній, Дніпропетровська
область — 85, Харківська — 76, Запорізька — 34, До-
нецька — 33, Одеська — 21, Івано-Франківська — 20,
Львівська та Полтавська — по 18, Херсонська — 9, АР
Крим — 8, м. Севастополь — 5, Черкаська — 3, Кіровог-
радська — 2, Київська — 2, Чернівецька — 1 [6]. Регіо-
нальний розподіл ІСІ у 2012 р.: м. Київ — 841 компанія,
Дніпропетровська область — 96, Харківська — 64, До-
нецька — 39, Запорізька — 36, Полтавська — 26, Івано-
Франківська — 25, Одеська — 20, Львівська область —
19, АР Крим — 10, Херсонська — 9, м. Севастополь — 7,
Черкаська — 3, Кіровоградська — 2.

Діяльність НПФ [7] характеризується тенденцією до
щорічного збільшення за показниками залучених коштів
та збільшення кількості зацікавлених громадян. Незва-
жаючи на значні темпи приросту пенсійних активів про-
тягом останніх років, вони досить невеликі, якщо по-
рівняти їх з обсягами активів інших банківських та не-
банківських установ. Нагромадження недержавних пен-
сійних фондів за 5 років діяльності становлять менше 1
% річного обсягу бюджету Пенсійного фонду України.

Упродовж 2012 року, як і впродовж попередніх
років, загальна вартість активів НПФ демонструвала
тенденцію до збільшення, а саме: зростання склало
20,3 %, і станом на кінець 2012 р. цей показник становив
1,66 млрд грн. НПФ загальною кількістю 84 одиниці
провадили свою діяльність у 10 регіонах України. Для
порівняння: на кінець 2011 р. загальна вартість активів
88 одиниць НПФ становила 1,38 млрд грн. НПФ прова-
дили свою діяльність у 11 регіонах України.

Регіональний розподіл НФП у 2012 р.: м. Київ —
65, Донецька область — 5, Дніпропетровська — 4, Львів-
ська, Івано-Франківська та Харківська — по 2, Одеська,
Херсонська та Запорізька області та АР Крим — по
1 (всього 84 одиниці). Регіональний розподіл НПФ у
2011 р.: м. Київ — 66, Донецька область — 5, Дніпро-
петровська — 4, Харківська та Івано-Франківська — по
3, Львівська — 2, Херсонська, Одеська, Київська, Запо-
різька області та АР Крим — по 1 (всього 88 одиниць).
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З поглибленням значних диспропорцій в економіч-
ному та соціальному розвитку регіонів України ключо-
вими проблемами, які потребують нагального вирішен-
ня, є зміцнення власного ресурсного потенціалу регіо-
ну та запровадження ефективних механізмів стимулю-
вання їхнього розвитку. Власне ці питання і є головни-
ми цілями функціонування інвестиційно-фінансової
інфраструктури регіону. Концептуальну модель функ-
ціонування інвестиційно-фінансової інфраструктури
регіону представлено на рисунку 1.

З метою посилення стимулюючої функції кредиту
в розвитку економіки регіону вважаємо за необхідне
створення на регіональному рівні місцевого банку ре-
гіонального розвитку (МБРР). Діяльність МБРР про-
водитиметься в рамках чинного законодавства (Законів
України "Про банки та банківську діяльність" та "Про
місцеве самоврядування") та відповідно до основопо-
ложних засад державної регіональної політики і про-
грам соціально-економічного та культурного розвит-
ку регіону. Основними засадами діяльності МБРР, у
контексті кредитного стимулювання економіки регіо-
ну, будуть основоположні засади регіональної політи-
ки: системність, комплексність, цілеспрямованість,
рівноправність інтересів держави, регіону, суб'єктів
господарювання та населення регіону. Цілеспрямо-
ваність досягатиметься завдяки кредитуванню конк-
ретних бізнесових проектів та суб'єктів господарюван-
ня шляхом установлення пріоритетів кредитування і
концентрації ресурсів для їх реалізації. При цьому до-
ступ суб'єктів господарювання до кредитних ресурсів
банку повинен бути обов'язково рівноправним [8; 9; 10].
Потрібно звернути увагу також і на те, що створення
вищевказаного банку сприятиме і посиленню матері-
альної основи діяльності органів місцевого самовря-
дування та їх ролі у вирішенні соціально-економічних
проблем регіону. Адже саме органи місцевої влади по-
винні регулювати процеси кредитування на регіональ-
ному рівні з позицій їх стимулюючого впливу на роз-
виток економіки регіону. Відповідно зростатиме
ступінь участі та відповідальності органів влади на
місцях у вирішенні проблем соціально-економічного та
культурного розвитку області.

Специфіка роботи сучасного регіонального банку
полягатиме, перш за все, у тому, що він обслуговува-
тиме підприємства, які фінансуються за рахунок місце-
вого бюджету. Тобто, з одного боку, пропонований до
створення банк виконуватиме всі функції комерційно-
го банку, а з іншого — активно впливатиме на соціаль-
но-економічний розвиток регіону. З цих засад фор-
муються основні напрями діяльності МБРР: вирішен-
ня завдань, пов'язаних з управлінням бюджетними

коштами області; залучення капіталів
для оздоровлення економіки регіону;
концентрація коштів для фінансування
пріоритетних соціально-економічних
програм регіону; банківське обслугову-
вання клієнтів. Усі ці напрями роботи
МБРР дозволятимуть у взаємодії з
органами місцевого самоврядування
вирішувати завдання як економічного,
так і соціального характеру на місце-
вому рівні [11].

Ресурси МБРР можуть становити:
1. Капітал:
— асигнування місцевого бюджету

в частині, яка буде виділена на створен-
ня банку за рішенням обласної ради;

— кошти місцевих підприємств,
організацій, які фінансуються з бюдже-
ту;

— благодійні внески громадян та
громадських організацій.

2. Зобов'язання:
— боргові цінні папери, випущені

місцевими органами влади;
— кошти суб'єктів господарювання регіону та насе-

лення (на поточних рахунках та депозити);
— іноземні інвестиції (зовнішні позики, отримані на

фінансування місцевих програм та заходів).
Очевидним є те, що з метою управління діяльністю

МБРР при його створенні контрольний пакет акцій по-
винен належати місцевій адміністрації. Водночас необ-
хідно всіляко заохочувати вкладати кошти в банк місцеві
підприємства, організації, а також громадян та надати
можливість громадськості регіону впливати на соціаль-
но-економічну позицію в краї [12].

Вважаємо, формування регіональних банків допо-
може створити умови для кредитування економіки й
населення регіону в достатніх обсягах і на доступних
для всіх умовах.

ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ
Проведене у науковій статті дослідження дало змо-

гу сформулювати наступні висновки, а саме:
По-перше, аналіз функціонування елементів інвес-

тиційно-фінансової інфраструктури в регіонах Украї-
ни дозволив виділити такі її особливості, як нерівно-
мірність розміщення та рівня розвитку продуктивних
сил, що відображається на нерівномірності розміщення
елементів інвестиційно-фінансової інфраструктури в
регіонах, яка, у свою чергу, є основною причиною
відпливу фінансових ресурсів з менш розвинених у більш
розвинені регіони

По-друге, інвестиційно-фінансова інфраструктура
ефективно працює за наявності таких передумов, як
низькі темпи інфляції, успішний розвиток економіки,
стабільна законодавча база, сприятливий політичний
клімат.

По-третє, враховуючи незначний розвиток інших
елементів інвестиційно-фінансової інфраструктури,
необхідно: вдосконалити законодавчу базу і процес ре-
гулювання їх діяльності з метою запобігання неефек-
тивному розвиткові інститутів, розвивати мережу інсти-
тутів, які спеціалізуються на здійсненні функцій торгов-
ця цінними паперами, реєстратора, зберігача, депози-
тарію в регіонах, посилення ролі фондових бірж як од-
ного з основних елементів інфраструктури фінансово-
го ринку.

По-четверте, завданнями регулювання об'єктної
інфраструктури є вибір рівня управління; гармонізація
законодавства; запровадження стандартів управління;
подолання асиметрії інформації; удосконалення систе-
ми індикаторів ринку; запровадження нових інстру-
ментів та інститутів інвестиційно-фінансової інфра-
структури.
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Рис. 1. Концептуальна модель функціонування інвестиційно-фінансової
інфраструктури регіону
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По-п'яте, основні інструменти суб'єктної інфра-
структури мають забезпечувати: створення критичної
маси інституцій ринку; визначення формату взаємодії
між інституціями. Що стосується суб'єктів регулятор-
ного блока, то вони мають дотримуватися принципів
несуперечливості в діяльності; узгодженості дій; опти-
мального розподілу функцій та завдань; складання пла-
ну спільних заходів; запровадження ефективного менед-
жменту.

По-шосте, зміна системи фінансового забезпечен-
ня регіонів має грунтуватися на усвідомленні необхід-
ності надання регіонам достатньої кількості повнова-
жень у соціально-економічній сфері щодо залучення,
акумулювання й розпорядження фінансовими ресурса-
ми для власних потреб з метою досягнення цілей ста-
більного розвитку.

Стратегічними напрямами реформування системи
фінансового забезпечення регіонів мають стати:

1. Формування сприятливого інвестиційного сере-
довища у регіонах та забезпечення інвестиційними ре-
сурсами регіонів України.

2. Посилення фінансової достатності місцевих бюд-
жетів шляхом розширення переліку місцевих податків
та зборів, перерахування частини від надходжень за-
гальнодержавних податків, зміни принципів фінансу-
вання повноважень місцевих органів та системи розра-
хунку міжбюджетних трансфертів.

3. Зменшення ролі суб'єктивного чинника при роз-
поділі субвенцій на соціально-економічний розвиток
із Державного бюджету через запровадження фор-
малізованих параметрів надання інвестиційних суб-
венцій; посилення значення бюджету розвитку як од-
ного з вагомих джерел капітальних видатків місцевої
влади.

4. Перетворення Державного фонду регіонального
розвитку України на реальний інструмент фінансуван-
ня капітальних видатків, які можуть дати потенційний
довгостроковий ефект.

5. Розширення переліку міських рад, які мають пра-
во здійснювати емісію муніципальних цінних паперів;
залучення заощаджень населення до обігу у фінансовій
сфері та трансформація їх у кредитні та інвестиційні
ресурси.
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