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ВСТУП
Економіка України за роки незалежності зазнавала

як падіння, так і піднесення. Протягом 2006—2007 років
спостерігалася тенденція зростання економічних показ(
ників, проте фінансова криза 2008 року оголила гострі
кути економічного розвитку. Тобто економіка України
виявилася нестійкою до світових економічних коливань,
оскільки вона залежить від закордонного капіталу. Така
ситуація ще раз доводить необхідність реформування
економіки за рахунок зміщення пріоритетів у бік роз(
витку регіонів. На наш погляд, саме регіональний роз(
виток є запорукою успішного економічного розвитку
України.

Однією з основних проблем розвитку регіонів є
відсутність коштів на впровадження інвестицій, тому
питання залучення коштів за рахунок емісії облігацій
внутрішнього місцевого займу є актуальним. Узгоджен(
ня емісійних та інвестиційних процесів на регіонально(
му рівні дозволить в найкоротші строки активізувати
економічну діяльність як окремих регіонів, так і Украї(
ни в цілому.

Проблему розподілу та використання інвестиційних
ресурсів досліджували українські вчені О.І. Амоша [8],
Ю.М. Бажал [5], З.С. Варналій [3] та інші. Питанням ре(
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гулювання інвестиційної діяльності на регіональному
рівні присвячено публікації таких вчених, як О.С. Вла(
сюк [1], М.І. Долішній [4], Ю.В. Макогон [6]. А.В. Мерз(
ляк [7].

Проте, проблемам узгодження емісійних та інвес(
тиційних процесів у дослідженнях вітчизняних вчених
не приділяється належної уваги, що і зумовлює акту(
альність обраної теми її мету та завдання.

Вибір інвестиційної стратегії важлива та складна
задача керівництва будь(якого регіону. Кожен регіон
має свої особливості, які зумовлюють ті чи інші інвес(
тиційні рішення. Безумовно, ефективно вирішити питан(
ня вибору певного інвестиційного проекту неможливо
без застосування методів економіко(математичного мо(
делювання та використання сучасних програмних за(
собів.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даного дослідження є розробка моделі син(

хронізації емісійних та інвестиційних процесів на регіо(
нальному рівні, яка дозволить підвищити ефективність
застосування цінних паперів, а саме — облігацій внутр(
ішнього місцевого займу як інструменту фінансування
регіональних інвестиційних проектів.
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РЕЗУЛЬТАТИ
Концепція моделювання випуску цінних паперів як

інструменту управління фінансуванням регіональних
інвестиційних проектів включає чотири етапи та поля(
гає в тому, що управління здійснюється з використан(
ням комплексу взаємопов'язаних економіко(математич(
них моделей, які враховують, з одного боку, потреби
регіону в інвестиціях, а з іншого — можливості інвесто(
рів [11].

На першому етапі моделювання випуску цінних па(
перів із множини регіональних інвестиційних проектів
обираються ті проекти, що не фінансуються з Держав(
ного та місцевого бюджетів або фінансуються частко(
во, але згідно з прийнятою стратегією розвитку регіону
мають бути впроваджені.

На другому етапі моделювання випуску цінних па(
перів визначаються параметри облігаційної позики:
вартість облігацій, умови обслуговування, відсоткова
ставка, термін погашення тощо. Також на цьому етапі
визначається розмір відсоткової ставки по облігаціям
та здійснюється побудова моделі синхронізації емісій(
них та інвестиційних процесів.

На третьому етапі проводиться емісія облігацій міс(
цевого займу.

На четвертому етапі моделювання випуску
цінних паперів як інструменту управління фінансу(
ванням регіональних інвестиційних проектів прово(
диться контроль за використанням надходжень від
облігацій.

Розглянемо більш детально, яким чином здійсню(
ється побудова моделі синхронізації емісійних та інвес(
тиційних процесів.

Під синхронізацією будемо розуміти узгодження
паралельних взаємодіючих процесів: інвестиційного та
процесу емісії муніципальних облігацій. Оскільки інвес(
тиційний процес протікає у часі, тобто кошти необхідно
вкладати у декілька етапів, то виникає питання, як найе(
фективніше здійснити емісію муніципальних цінних па(
перів (облігацій внутрішнього місцевого займу). Ви(
рішити це питання допомагає запропонована модель
синхронізації емісійних та інвестиційних процесів. Особ(
ливістю цієї моделі є те, що вона враховує інтереси ем(
ітента та дозволяє, знаючи потреби в інвестиційних кош(
тах, визначити розміри та строки емісії облігацій з
мінімальними витратами для емітента. Побудова моделі
здійснюється у декілька кроків.

На першому кроці визначається обсяг потрібних
інвестицій та терміни, у які ці кошти необхідно вкласти,
тобто складається план інвестиційного потоку

),...,,( 21 TIII , Tt ,...,1 , T  — кількість періодів
інвестування; із зазначенням строку окупності проекту
та потоку доходів ),...,,( 21 TDDD  Tt ,...,1 , T  —
строк окупності проекту. Незважаючи на те, що інвес(
тиційний потік у більшості регіональних проектів роз(
глядається з точки зору річних потреб у інвестиціях, до(
цільно у якості періоду інвестування розглядати один
місяць, оскільки витрачати кошти при впроваджені пев(
ного проекту необхідно щомісячно. Наприклад, до що(

місячних витрат відносяться витрати із закупівлі мате(
ріалів, сплата комунальних послуг, виплата працівникам
заробітної плати тощо. В подальшому дослідженні бу(
демо вважати, що період інвестування дорівнює одно(
му місяцю.

Для визначення інвестиційного потоку здійснюєть(
ся моделювання із застосуванням методів управління
проектами [9], зокрема побудови сітьового графіку та
епюри використання ресурсів [12].

Результатом першого кроку побудови моделі син(
хронізації емісійних та інвестиційних процесів є ресур(
сна гістограма, що відображає потребу в інвестицій(
них коштах та строки, у які ці кошти необхідно вклас(
ти.

На другому кроці необхідно визначити параметри
облігаційної позики. До таких параметрів відносяться:
сума емісії, вартість облігацій, умови обслуговування,
відсоткова ставка, термін погашення тощо.

Важливою для емітента є відповідь на питання: на
які частки розподілити необхідну суму інвестицій, тоб(
то чи випускати облігації на всю суму перед початком
періоду інвестування, чи випускати по частках, якщо по
частках, то в якому співвідношенні? Сума емісії буде
визначатися наступним чином:

EwEE
TT

11
(1),

де E  — сума емісії в момент часу ;

E  — емісія облігацій у сумі, що необхідна для реа(
лізації проекту;

w  — частка облігацій, що випущено у  періоді в

загальній сумі емісії, 
T

w
1

1 .

Нехай l  — це ставка дисконтування (відсоткова
ставка) в момент часу , тоді розмір відсотків, що буде
сплачувати емітент утримувачу облігацій, визначається
наступним чином:

lEZe (2),

де e  — відсотковий платіж по E  емісії облігацій;
Z  — період часу на який здійснюються запозичен(

ня E .
При цьому виконується наступна умова:

T
TZ

1
(3).

Вибір періоду Z  зумовлюється рішенням про
здійснення запозичення до відповідного міського бю(
джету та може бути рівним одному місяцю, кварталу,
року.

У випадку, якщо відсотки за облігаціями погашають(
ся не один раз на рік, то формула (2) буде мати вигляд:

k
l

Ee
k

(4),

де k  — кількість виплат за період .
Загальну сума відсотків за облігаціями, яку має
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сплатити емітент, можна визначити рівнянням:

lEZe
TT

11
(5).

Підставивши (1) у формулу (5), отримаємо:

lwEZe
TT

11
(6).

Емітент прагне мінімізувати свої витрати, тобто
здійснити емісію облігацій так, щоб запозичити якомо(
га менше коштів та виплатити якомога менше відсотків.
Таким чином, емітент має вирішити оптимізаційну зада(
чу:

min
11

TT
Ee (7),

де  — витрати на емісію облігацій внутрішніх
місцевих позик в період часу .

Виконавши перетворення, отримаємо:

min
11

TT
ElwEZ (8).

Мінімум функції (8) будемо визначати за обмежень,
що є наслідком наступних умов.

Умова перша: обмеженість суми емісії — сума емісії
залежить від суми, яка потрібна на реалізацію регіональ(
ного інвестиційного проекту, тобто:T

t
tIE

1
(9),

Умова друга: обмеженість видатків на обслугову(
вання боргу. Згідно з "Положенням про порядок ви(
пуску облігацій внутрішніх місцевих позик" [10] видат(
ки на обслуговування боргу місцевих бюджетів не мо(

жуть перевищувати 10 відсотків видатків від за(
гального фонду відповідного місцевого бюд(
жету протягом будь(якого бюджетного періо(
ду, коли планується обслуговування боргу. Ця
умова має вигляд:

BlwEZ
TT

1.0
11

    (10),

де B  — видатки від загального фонду
відповідного місцевого бюджету протягом бюд(
жетного періоду .

Права частина обмеження (10) є константою
та впливає на область припустимих значень задачі (8),
тобто відсікає рішення, які не можливо або не має сен(
су реалізувати.

Вибір методу вирішення задачі (8) залежить від
характеру інвестиційного процесу, який може бути в
часі: зростаючим, рівномірним або спадаючим, як пред(
ставлено на рис.1 — відповідно прямі 1, 2, 3.

Таким чином, отримано оптимізаційну модель (8) —
(10), яка є задачею математичного програмування: у
випадку, якщо цільова функція (8) є лінійною, то зада(
ча (8) — (10) є задачею лінійного програмування, якщо
ж цільова функція є нелінійною, то — задачею не(
лінійного програмування.

Одним з універсальних методів рішення задачі (8)
— (10) є графічний метод, суть якого полягає в побу(
дові дерева рішень. Деревом називається граф, ребра
якого не утворюють циклів [1].

Процес побудови дерева рішень можна представи(
ти у вигляді послідовних етапів.

Етап 1. Змістовна постановка задачі. На цьому етапі
проводиться аналіз економічного об'єкта (системи або
процесу) з метою розбиття його на елементи і визна(
чення зв'язків між елементами.

Етап 2. Представлення модельованого об'єкта у виг(
ляді графа. Для побудови графа необхідно поставити у
відповідність елементам системи вершини графа, а
зв'язкам між елементами — ребра графа, при цьому
якщо зв'язки однонаправлені, то їм у відповідність став(
ляться дуги орієнтованого графа [2], якщо зв'язки не(
направлені, то будується звичайний неорієнтований
граф. Результатом виконання цього етапу є граф, пред(
ставлений в графічній формі.

Етап 3. Застосування графічної моделі для вирішен(
ня задач. На основі побудо(
ваного графа може бути от(
римано оптимальне рішення
або прогноз майбутнього
протікання процесу.

Дерево рішень в задачі
(8) — (10) буде дворівневим.
На першому рівні визначаєть(
ся кількість періодів емісії
облігацій внутрішньої місце(
вої позики по інвестиційному
проекту. Кількість ребер виз(
начається кількістю альтер(
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Рис.1. Залежність інвестиційних вкладень від часу
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Рис. 2. Дерево рішень для задачі визначення емісійних періодів
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нативних рішень щодо розподілу періоду емісії. Тобто
на першому рівні у вершинах (кружках) відмічається
кількість періодів емісії. На другому рівні відбувається
розбиття всього періоду емісії на конкретні періоди, в
які будуть емітуватися папери, причому у вершинах
(кружках) відмічаються можливі комбінації періодів.
Кількість вільних вершин буде дорівнювати кількості
можливих комбінацій, на які можна розбити емісійний
процес. При розподілі коштів важливо також врахову(
вати епюру використання ресурсів, оскільки саме за нею
можливо визначити частку коштів, яка потрібна в кож(
ний період часу. Розглянемо простий приклад, емітент
має прийняти рішення щодо емісії облігацій внутрішньої
місцевої позики. Кошти потрібні строком на один рік,
тобто дванадцять місяців, мінімальний період емісії один
квартал (три місяці). Припустимо, що обмеження (9),
(10) виконуються. Виникає питання, якими частками ви(
пускати облігації: чи відразу на всю суму, чи рівномірно
протягом всього періоду? Для відповіді на це питання
скористаємося запропонованим вище деревом рішень.

На першому етапі побудови дерева рішень необхід(
но визначити кількість можливих періодів емісії та
відповідні можливі комбінації. Кількість можливих ком(
бінацій в комбінаториці визначається за допомогою
операції адитивного розкладання, тобто представлен(
ня натуральних чисел сумами інших натуральних чисел
[6].

На другому етапі будується дерево з відповідними
вершинами. Для прикладу, що розглядається, дерево
рішень представлено на рис. 2.

Побудоване на рис. 2. дерево рішень враховує всі
можливі комбінації розподілу емісійного періоду, про(
те на практиці кількість цих комбінацій може бути змен(
шена за рахунок відсікання тих, комбінацій, що не за(
довольняють обмеженням або епюрі використання ре(
сурсів. Тобто за епюрою використання ресурсів необ(
хідно вкласти 1 млн грн. в певному періоді, а одна з
комбінацій дозволяє отримати тільки 800 тис. грн. у
відповідному періоді реалізації проекту, така комбіна(
ція не враховується (відсікається) при прийнятті рішен(
ня щодо емісії облігацій внутрішнього місцевого зай(
му.

На третьому етапі для кожної висячої вершини не(
обхідно визначити відповідні витрати емітента та обра(
ти такий розподіл, при якому його витрати будуть
мінімальними. Звісно витрати емітента на емісію об(
лігацій внутрішнього місцевого займу будуть залежати
від того, яким є інвестиційний процес в часі: зростаю(
чим, рівномірним або спадаючим.

Вирішення задачі (8) — (10) за допомогою дерева
рішень дає можливість визначити, якими частками емі(
тувати облігації, щоб задовольнити потреби інвестора
з мінімальними витратами.

ВИСНОВКИ
Таким чином, використання моделі синхронізації

емісійних та інвестиційних процесів дозволить визначити
строки емісії облігацій та необхідні суми, які треба ос(

воїти в ці строки, за умови мінімізації витрат на обслу(
говування випуску.
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