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ÐÈÍÎÊ ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â: 
ÑÂ²ÒÎÂÈÉ ÄÎÑÂ²Ä ÒÀ Â²Ò×ÈÇÍßÍ² ÐÅÀË²¯

Äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ é ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ðîçãëÿíóòî çàðóá³æíèé äîñâ³ä ¿õ âèïóñêó òà îá³ãó. Ðîçðîáëåíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî àêòèâ³-
çàö³¿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³.

Theoretical and practical aspects of functioning the market of state securities are investigated. Foreign
experience of issue and circulation of state securities is considered. Proposals that may enhance mar-
ket of state securities in Ukraine are developed.

Ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – âàæëèâèé ñåãìåíò åêîíîì³êè áóäü-ÿêî¿
êðà¿íè. Çà ðèíêîâî¿ ñèñòåìè ãîñïîäàðþâàííÿ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü ñòà-
òè ä³éîâèì ³íñòðóìåíòîì, çäàòíèì ïîçèòèâíî âïëèâàòè íà ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè
â êðà¿í³. Ç îäíîãî áîêó, çà óìîâè ñïðÿìóâàííÿ êîøò³â, çàëó÷åíèõ ó ðåçóëüòàò³ âè-
ïóñêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íà ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ ìîæå â³äáóâà-
òèñÿ ô³íàíñóâàííÿ íîâ³òí³õ ïð³îðèòåòíèõ ïðîåêò³â, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿòèìå
çàáåçïå÷åííþ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ äåðæàâè. Ç äðóãîãî, çà óìîâè ñòàá³ëüíî¿
åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè âèñòóïàþòü ïðèâàáëèâèì ³í-
âåñòèö³éíèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé íàäàº ìîæëèâ³ñòü ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì òðèìà-
òè êîøòè â íèçüêîðèçèêîâèõ ³ âèñîêîë³êâ³äíèõ àêòèâàõ, ÿê³ ïðèíîñÿòü ñòàá³ëüíèé
äîõ³ä, à âåëèêèì ³íñòèòóö³éíèì ³íâåñòîðàì — çáàëàíñîâóâàòè ñâî¿ ïîðòôåë³. Ðà-
çîì ³ç òèì äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ñëóãóþòü îð³ºíòèðîì äëÿ âèçíà÷åííÿ äîõ³äíîñ-
ò³ ïî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíòàõ. Êð³ì òîãî, âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíèõ âèäàòê³â äåðæàâíîãî áþäæåòó â êîðîòêî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ íàäàº ìîæëèâ³ñòü óïðàâëÿòè ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ñèòóàö³ºþ çà
ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ïîïèòó íà òîâàðè ³ ïîñëóãè â êðà¿í³. Îòæå, ðîçâèòîê ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõóíîê âèïóñêó òèõ, ÿê³ â³äïîâ³äàëè á ³íâåñòèö³é-
íèì õàðàêòåðèñòèêàì ïåâíèõ ³íñòðóìåíò³â âèñîêîðîçâèíóòèõ êðà¿í, ïîâèíåí ñòà-
òè âàæëèâèì íàïðÿìîì ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.

Äîñë³äæåííþ ðÿäó ïèòàíü òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ òàêèõ
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óêðà¿íñüêèõ ³ çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, ÿê À. Ñì³ò, À. Âàãíåð, Äæ.Ì. Êåéíñ,
À. Ëåðíåð, Â. Ìóðàòîâ, Äæ. Ñàêñ, Î. Áàðàíîâñüêèé, Ò. Âàõíåíêî, Â. Êîçþê, Ã. Êó-
÷åð, ². Ëþòèé, Ë. Íîâîñàä òà ³í. Îäíàê, óðàõîâóþ÷è âñ³ ´ðóíòîâí³ íàóêîâ³ íàïðà-
öþâàííÿ â äàí³é ñôåð³, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîäí³ ³ñíóº ïîòðåáà â ïîäàëüøî-
ìó äîñë³äæåíí³ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðîçðîáö³ çàõîä³â,
ùî ñïðèÿòèìóòü ôîðìóâàííþ öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³
âèïóñêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç âèñîêèìè ³íâåñòèö³éíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ çàðóá³æíîãî òà â³ò÷èçíÿíîãî äîñâ³äó ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèÿâëåííÿ ïðîáëåì òà îêðåñëåííÿ ïåðñ-
ïåêòèâ éîãî ðîçâèòêó â Óêðà¿í³.

Ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿâëÿº ñîáîþ âàæëèâó ñêëàäîâó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè. Óðÿäè ðîçâèíóòèõ êðà¿í âèêîðèñòîâóþòü âèïóñê äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê íååì³ñ³éíå äæåðåëî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó. Äëÿ
êîæíî¿ êðà¿íè õàðàêòåðíà ñâîÿ ñïåöèô³êà åì³ñ³¿ òà ðîçïîâñþäæåííÿ äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çóìîâëåíà îñîáëèâîñòÿìè ³ñòîðè÷íîãî é åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿-
íè òà ðèíêó ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â. Ó ö³ëîìó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè — öå òàê³ ö³íí³
ïàïåðè, ³í³ö³àòîðîì åì³ñ³¿ ÿêèõ âèñòóïàº äåðæàâà; âîíè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ
ç ìåòîþ çáàëàíñóâàííÿ âèäàòêîâî¿ é äîõ³äíî¿ ÷àñòèí áþäæåòó àáî ðåàë³çàö³¿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ö³ëåé.

Íà ïðàêòèö³ ³ñíóþòü ð³çí³ âèäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, çàëåæíî â³ä
ì³ñöÿ ðîçì³ùåííÿ ¿õ ïîä³ëÿþòü íà âíóòð³øí³ òà çîâí³øí³1. Îäíàê ó á³ëüøîñò³ êðà¿í
ïðîâ³äíó ðîëü ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó â³ä³ãðàþòü âíóòð³øí³ äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íå ñòàíîâëÿòü çàãðîçè ¿õ åêîíîì³÷í³é íåçàëåæíîñò³. Ñë³ä
çàçíà÷èòè, ùî ñàìå âíóòð³øí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿íè íå íåñóòü äëÿ íå¿ òàêî¿
íåáåçïåêè, ÿê çîâí³øí³, àäæå, çàëó÷àþ÷è êîøòè íà çîâí³øíüîìó ðèíêó, ïîçè÷àëü-
íèê äîñèòü ÷àñòî çàçíàº ðèçèêó âòðàòè ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³. Êð³ì òîãî, ðîç-
âèíóòèé âíóòð³øí³é ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº âèêîðèñòîâóâàòè
â³ëüí³ êîøòè ô³çè÷íèõ îñ³á òà ³íøèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ÿê îäíå ç äæåðåë
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. 

Äîñèòü âàæëèâèì º ïîä³ë äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêîâ³ òà íåðèíêîâ³.
Ðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè â³ëüíî ïðîäàþòüñÿ ³ êóïóþòüñÿ, à òîìó º îñíîâíèìè ïðè ô³-
íàíñóâàíí³ áþäæåòíîãî äåô³öèòó. À íåðèíêîâ³, íàâïàêè, — íå ìîæóòü â³ëüíî çì³-
íþâàòè ñâîãî âëàñíèêà ³ âèïóñêàþòüñÿ äåðæàâîþ, ÿê ïðàâèëî, ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ
îêðåìèõ ³íâåñòîð³â. Ñàìå òàê³ ö³íí³ ïàïåðè âèêîðèñòîâóþòüñÿ óðÿäàìè ðîçâèíóòèõ
êðà¿í äëÿ ìîá³ë³çàö³¿ ðåñóðñ³â ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîí-
ä³â. ¯õ âèïóñê çàñâ³ä÷èâ ñâîþ ä³ºâ³ñòü, îòæå, íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíèì º äåòàëüíå
äîñë³äæåííÿ ³ñíóþ÷î¿ ïðàêòèêè òà âïðîâàäæåííÿ ïîçèòèâíîãî äîñâ³äó â Óêðà¿í³.

Ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ äëÿ äåðæàâè ïð³îðèòåò çàëè-
øàºòüñÿ çà âèïóñêîì äîâãîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çàëåæíî â³ä

1
Ôèíàíñû / Ïîä ðåä. ïðîô. Ë.À. Äðîáîçèíîé. — Ì.: ÞÍÈÒÈ, 2002. — 527 ñ.
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òåðì³í³â îá³ãó ¿õ ó ö³ëîìó ïîä³ëÿþòü íà êîðîòêîñòðîêîâ³ (ïîòî÷í³, ÿê ïðàâèëî,
äî 1 ðîêó), ñåðåäíüîñòðîêîâ³ (â³ä 1 äî 5 ðîê³â) ³ äîâãîñòðîêîâ³ (ïîíàä 5 ðîê³â).
Îäíàê ³ äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè ïîãàøåí³ äî îáóìîâ-
ëåíîãî òåðì³íó, îñê³ëüêè, çàëåæíî â³ä îáîâ’ÿçêó ïîçè÷àëüíèêà äîòðèìóâàòèñÿ
ñòðîê³â ïîãàøåííÿ ïîçèêè, âèä³ëÿþòü ïîçèêè ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåí-
íÿ é áåç òàêîãî ïðàâà.

Ç îãëÿäó íà òå, ÿê³ ³íâåñòîðè êóïóþòü äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, âèä³ëÿþòü ö³í-
í³ ïàïåðè, ðîçì³ùåí³ ñåðåä íàñåëåííÿ, ñåðåä þðèäè÷íèõ îñ³á, é òàê³, ùî ðîçì³ùå-
í³ ÿê ñåðåä íàñåëåííÿ, òàê ³ ñåðåä þðèäè÷íèõ îñ³á (óí³âåðñàëüí³ äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè)2.

Âàæëèâèì ìîìåíòîì äëÿ ³íâåñòîðà º äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Òàê, âîíè ìîæóòü áóòè ïðîöåíòíèìè (âëàñíèêè îòðèìóþòü äîõ³ä ³ç ðîçðàõóíêó
ïåâíèõ, ÿê ïðàâèëî ô³êñîâàíèõ, ð³÷íèõ ïðîöåíò³â), áåçïðîöåíòíèìè, ÷è äèñêîíò-
íèìè (ðåàë³çóþòüñÿ çà ö³íîþ, íèæ÷îþ â³ä ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³), âèãðàøíèìè
(ðåàë³çóþòüñÿ áåç âñòàíîâëåííÿ ô³êñîâàíèõ ïðîöåíò³â (âëàñíèêè îòðèìóþòü äîõ³ä
çà óìîâè âêëþ÷åííÿ äàíîãî íîìåðà îáë³ãàö³¿ äî âèãðàøíîãî òèðàæó ïîãàøåííÿ),
áåçïðîãðàøíèìè (âèïóñêàþòüñÿ ç óìîâîþ, ùî ïðîòÿãîì òåðì³íó ä³¿ äåðæàâíî¿ ïî-
çèêè âèãðàøíèìè áóäóòü óñ³ îáë³ãàö³¿), ç íóëüîâèì êóïîíîì (íå ïåðåäáà÷àþòü âè-
ïëàòè ïðèáóòêó, îäíàê ãàðàíòóþòü îäåðæàííÿ òîâàðó, íà ÿêèé íå çàäîâîëüíÿºòü-
ñÿ ïîïèò íà ðèíêó).

Çàãàëüíà êëàñèô³êàö³ÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàâåäåíà íà ðèñ. 1. 
Çà íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè äåðæàâíèì ö³í-

íèì ïàïåðàì ïðèòàìàíí³ âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü òà íèçüêà ðèçèêîâ³ñòü, îäíàê äîñèòü
÷àñòî ö³ õàðàêòåðèñòèêè íå äîòðèìóþòüñÿ. Íå âèíÿòîê ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè íà-
øî¿ êðà¿íè. 

Ñâ³òîâèé ðèíîê âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ïðåäñòàâëåíèé ð³çíîìàí³ò-
íèìè ³íñòðóìåíòàìè ³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåâíèìè îñîáëèâîñòÿìè (òàáë. 1). Çîêðå-
ìà, çàñëóãîâóþòü íà óâàãó “çîëîòîîáð³çí³ ö³íí³ ïàïåðè” Âåëèêîáðèòàí³¿ — ã³ëòñ,
ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ çíà÷íèì òåðì³íîì îá³ãó (äî 50 ðîê³â).

Çàãàëüíå óÿâëåííÿ ïðî ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó ³ ÷àñòêó íà íüîìó äåðæàâíîãî ñåêòîðó íàäàþòü äàí³ òàáë. 2. 

Òàêîæ ïðî ì³ñòê³ñòü âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ñâ³ä÷èòü ñï³â-
â³äíîøåííÿ ñóìè åì³òîâàíèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ÂÂÏ. Òàê, íà ðèíêàõ
Àðãåíòèíè, Ãîíêîíãó, Ðîñ³¿ öå ñï³ââ³äíîøåííÿ íèæ÷å 10|%; ó Êèòà¿, Êîðå¿ òà Ìåê-
ñèö³ éîãî çíà÷åííÿ ñòàíîâèòü áëèçüêî 20|%. Ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Áðàçèë³ÿ, ×åõ³ÿ,
Êàíàäà, Í³ìå÷÷èíà, Óãîðùèíà, ²íä³ÿ, Ìàëàéç³ÿ, Ïîëüùà, ²ñïàí³ÿ, Øâåö³ÿ, Øâåé-
öàð³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ ³ ÑØÀ, ö³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïåðåáóâàþòü ó ä³àïàçîí³ â³ä 1/3
äî 2/3 íàö³îíàëüíèõ ÂÂÏ. Â ²òàë³¿ îáñÿã ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òðîõè

2
Øóëÿê Ï.Í., Áåëîòåëîâà Í.Ï. Ôèíàíñû. — Ì.: Èçäàòåëüñêî-òîðãîâàÿ êîðïîðàöèÿ “Äàø-

êîâ è Ê”, 2002. — 456 ñ.
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Ðèñ . 1. Êëàñèô³êàö³ÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Класифікація державних цінних паперів

За місцем розміщення 

внутрішні 
зовнішні

За інвестором

розміщені серед населення
розміщені серед юридичних осіб

універсальні

За обігом на ринку 

ринкові 
неринкові 

За формою випуску 

документарні 
бездокументарні 

За дотриманням терміну погашення 

з правом дострокового погашення
без права дострокового погашення

За терміном погашення 

довгострокові 
середньострокові 
короткострокові

За видом дохідності 

процентні 
безпроцентні (дисконтні) 

виграшні 
безпрограшні 

з нульовим купоном

Prikazuk_Motaschko-2.qxp  22.04.2009  13:58  Page 76



77“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 2’2009

Ô³íàíñîâèé ðèíîê

Êðà¿íà ²íñòðóìåíò âíóòð³øíüîãî ðèíêó çàïîçè÷åíü 

Êîðîòêîñòðîêîâ³ äèñêîíòí³ ³íñòðóìåíòè (BTF; íà 13, 26 ³ 52 òèæí³) òà íàäêîðîòê³ 
îáë³ãàö³¿ (íà 4—7 òèæí³â)  

Ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ îáë³ãàö³¿ (BTAN; â³ä 2 äî 5 ðîê³â)  
Ôðàíö³ÿ 

Äîâãîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ îáë³ãàö³¿ (OAT; â³ä 7 äî 30 ðîê³â) 

Ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ (Bobl (Bundesobligationen); íà 5 ðîê³â) — ïðîöåíòí³ ïàïåðè 
ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 

ÔÐÍ 
Äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ (Bund (Bundesanleihen); íà 10 ðîê³â). Âèïëàòà äîõîäó 
â³äáóâàºòüñÿ îäèí ðàç íà ð³ê çà ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 

Äåðæàâí³ (óðÿäîâ³) áîíäè ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 
Ïîðòóãàë³ÿ 

Êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ 

Ã³ëòñ (gilts) — “çîëîòîîáð³çí³ ö³íí³ ïàïåðè” (â³ä 1 äî 50 ðîê³â). Óðÿä åì³òóº äâà 
îñíîâíèõ òèïè ö³ííèõ ïàïåð³â ã³ëòñ: äîãîâ³ðí³ òà ³íäåêñîâàí³ 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 
Êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ — öå êîðîòêîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ (äî 12 ì³ñÿö³â),  
ÿê³ ï³ä ÷àñ åì³ñ³¿ ìàþòü òåðì³í ïîãàøåííÿ 1, 3 àáî 6 ì³ñÿö³â 

Òàáëèöÿ 1. Âèäè âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â êðà¿í — ÷ëåí³â ªÑ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ äàíèõ îô³ö³éíîãî ñàéòó Ðàõóíêîâî¿ ïàëàòè Óêðà¿íè. —
http://www.ac-rada.gov.ua.

óðÿäè ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð 
Êðà¿íà Óñ³ åì³òåíòè,  

ìëðä äîë. 
ìëðä äîë. % ìëðä äîë. % ìëðä äîë. % 

Àâñòðàë³ÿ 649,8 117,7 18,1 487,0 74,9 45,1 6,9 

Áðàçèë³ÿ 900,2 658,8 73,2 234,5 26,0 6,9 0,8 

Êàíàäà 1134,1 717,3 63,2 284,1 25,1 132,7 11,7 

Êèòàé 1528,7 1042,0 68,2 400,3 26,2 86,4 5,7 

Ôðàíö³ÿ 2652,6 1377,1 51,9 983,6 37,1 292,0 11,0 

Í³ìå÷÷èíà 2457,8 1312,0 53,4 974,2 39,6 171,6 7,0 

²òàë³ÿ 2942,0 1746,2 59,4 852,0 29,0 343,9 11,7 

ßïîí³ÿ 8706,7 7034,1 80,8 969,6 11,1 703,0 8,1 

Ìåêñèêà 330,2 185,6 56,2 117,7 35,6 26,9 8,1 

Í³äåðëàíäè 878,8 309,2 35,2 499,3 56,8 70,3 8,0 

Ïîëüùà 144,9 144,9 100,0 — 0,0 — 0,0 

Ïîðòóãàë³ÿ 207,8 119,2 57,4 49,5 23,8 39,1 18,8 

Ï³âäåííà Êîðåÿ 1118,8 476,2 42,6 373,1 33,3 269,5 24,1 

²ñïàí³ÿ 1532,3 492,1 32,1 578,9 37,8 461,3 30,1 

Øâåö³ÿ 367,0 139,5 38,0 190,0 51,8 37,5 10,2 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 1354,2 901,0 66,5 429,7 31,7 23,5 1,7 

ÑØÀ 23 899,5 6480,8 27,1 14 499,9 60,7 2918,8 12,2 

²íø³ êðà¿íè 4584,0 2947,0 64,3 1129,9 24,6 506,9 11,1 

Ðàçîì 55 389,4 26 200,7 47,3 23 053,3 41,6 6135,4 11,1 

 

Òàáëèöÿ 2. Âíóòð³øí³ ðèíêè áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â êðà¿í ñâ³òó (ñòàíîì 
íà ê³íåöü 2007 ðîêó)

Äæåðåëà: ñêëàäåíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ äàíèõ ñàéòó Bank for International Settlements. —
http://www.bis.org.
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ìåíøèé â³ä ÂÂÏ (92,4|%), à â ßïîí³¿ — íàâ³òü çíà÷íî ïåðåâèùóº éîãî ðîçì³ð
(142,2|%)3. Â Óêðà¿í³ äàíå ñï³ââ³äíîøåííÿ º íåçíà÷íèì.

Çàãàëîì ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ âíóòð³øí³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè âèïóñêàþòü-
ñÿ ó âèãëÿä³ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü (âåêñåë³â) òà îáë³ãàö³é ç òàêèìè ñòðîêàìè
îá³ãó: êîðîòêîñòðîêîâ³ — äî 1 ðîêó, ñåðåäíüîñòðîêîâ³ — â³ä 1 äî 5 ðîê³â ³ äîâãî-
ñòðîêîâ³ — 5 ³ á³ëüøå ðîê³â.

Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ (âåêñåë³) — öå áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî ñïðÿìî-
âóþòüñÿ íà ïîêðèòòÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ç âèïëàòîþ äîõîä³â ó ôîðì³ ïðîöåíòà.
ßê ïðàâèëî, íèìè îôîðìëþþòüñÿ êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçèêè (³íîä³ ñåðåäíüîñòðî-
êîâ³ — êàçíà÷åéñüê³ íîòè). Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä îáë³ãàö³é
ö³ëÿìè âèïóñêó, ôîðìîþ âèïëàòè äîõîäó ³ â³ëüíèì îá³ãîì. 

Îáë³ãàö³¿ äåðæàâíèõ ïîçèê ñèìâîë³çóþòü äåðæàâíå áîðãîâå çîáîâ’ÿçàííÿ ³ íà-
äàþòü ¿õ âëàñíèêàì ïðàâî ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ âèçíà÷åíîãî òåðì³íó îäåðæàòè íàçàä
ñóìó áîðãó ³ ïðîöåíòè. Îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè (ÎÂÄÏ) —
öå äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ âèêëþ÷íî íà âíóòð³øíüîìó ôîíäî-
âîìó ðèíêó ³ ï³äòâåðäæóþòü çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè ùîäî â³äøêîäóâàííÿ ïðåä’ÿâ-
íèêàì öèõ îáë³ãàö³é ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ç âèïëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³äíî äî óìîâ
ðîçì³ùåííÿ4. 

Ïðè öüîìó íàéá³ëüøîãî ïîøèðåííÿ íàáóâàþòü ÎÂÄÏ ³ç ñåðåäíüîñòðîêîâèì
òåðì³íîì îá³ãó, ùî â îñíîâíîìó ìàþòü íà ìåò³ ïîêðèòòÿ êàñîâèõ ðîçðèâ³â òà ô³íàí-
ñóâàííÿ äåô³öèòó äåðæáþäæåòó. Îäíàê ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ ðîëü ðèíêó âíóòð³øí³õ
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü çâîäèòüñÿ äî çàñîáó ô³íàíñóâàííÿ íå ò³ëüêè áþäæåòíîãî äå-
ô³öèòó, à é åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äåðæàâè. Óðÿä ìîæå çàëó÷àòè êîøòè ï³ä âåëèê³
ñóñï³ëüíî íåîáõ³äí³ é âîäíî÷àñ ðåíòàáåëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. Àëå äëÿ öüîãî ïî-
òð³áíà åôåêòèâíî ä³þ÷à ñòðóêòóðà, ÿêà çä³éñíþâàëà á îö³íêó òà â³äá³ð òàêèõ ïðîåê-
ò³â. Íà æàëü, ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ íå ñòâîðåíî íåîáõ³äíèõ óìîâ äëÿ óñï³øíî¿ ðåàë³çà-
ö³¿ çàçíà÷åíî¿ ïðàêòèêè.

Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè çàâäÿêè ¿õí³é áåçðèçèêîâîñò³ º
ïðèâàáëèâèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì. À â Óêðà¿í³, õî÷à ¿ì ³ ïðèñâîºíî íóëüî-
âèé ð³âåíü ðèçèêó (çã³äíî ç ²íñòðóêö³ºþ ïðî ïîðÿäîê óðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàí-
ê³â â Óêðà¿í³5), ôàêòè÷íî âîíè º ðèçèêîâèìè ³íâåñòèö³éíèìè ³íñòðóìåíòàìè. 

Òàêèì ÷èíîì, ùîá áóòè ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íâåñòîð³â, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ïîâèíí³ ìàòè â³äïîâ³äíó ïðèáóòêîâ³ñòü. ßê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, â Óêðà¿í³ ¿õ íîì³íàëü-
íà äîõ³äí³ñòü º äîñèòü âèñîêîþ, àëå ÿêùî ïðîàíàë³çóâàòè ¿õíþ ðåàëüíó ïðèáóòêîâ³ñòü
(âèõîäÿ÷è ç ð³âíÿ ³íôëÿö³¿), òî ïîáà÷èìî, ùî ñèòóàö³ÿ íå çîâñ³ì âò³øíà (òàáë. 3). 

3
Ñòàõîâè÷ Ë.Â., Ðûæàâñêàÿ Ë.Þ. Íåîáõîäèìîñòü è ñóùíîñòü óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåí-

íûì âíóòðåííèì äîëãîì // Ôèíàíñû è êðåäèò. — 2006. — ¹ 15. — Ñ. 56—63.
4

Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê” â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. —

http://www.rada.gov.ua.
5 
Çàòâåðäæåíà ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 28.08.2001 ¹ 368.
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Òàê, ó ïåð³îä áóðõëèâîãî ðîçâèòêó ðèíêó ÎÂÄÏ ðåàëüí³ ñòàâêè äîõ³äíîñò³ áó-
ëè çàíàäòî âèñîêèìè, ùî, ç îäíîãî áîêó, ñïðèÿëî çàëó÷åííþ äîñèòü âåëèêèõ êîø-
ò³â â³ä íåðåçèäåíò³â, à ç äðóãîãî — ïðèçâåëî äî âåëè÷åçíîãî íàâàíòàæåííÿ íà áþä-
æåò ó âèãëÿä³ âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó çà ÎÂÄÏ. Îäíàê â îñòàíí³ ðîêè
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðîòèëåæíà ñèòóàö³ÿ: äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ º äîñèòü íèçüêîþ, ÷àñîì —
íàâ³òü íèæ÷îþ çà ð³âåíü ³íôëÿö³¿ (ðèñ. 2).

Äëÿ òîãî ùîá âíóòð³øí³é ðèíîê äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü åôåêòèâíî ôóíêö³îíó-
âàâ, íåîáõ³äíî ñòâîðèòè â³äïîâ³äíó ñòðóêòóðó éîãî ó÷àñíèê³â, çîêðåìà ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ ³íâåñòîð³â (ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íñòè-
òóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ). Àäæå äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ
âèñîêîþ ë³êâ³äí³ñòþ òà íèçüêîþ ðèçèêîâàí³ñòþ, âèñòóïàþòü ïðèâàáëèâèì ³íñòðó-
ìåíòîì ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ñòðàõîâèõ êîìïà-
í³é áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó. Òàê, íàïðèêëàä, ó Áîëãàð³¿ òà ×åõ³¿, ÷àñòêà äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ àêòèâ³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ñòàíîâèòü
áëèçüêî 50|%, â Óãîðùèí³ — á³ëüøå 70|%, à â Óêðà¿í³ — ëèøå 1,1|% ïðè ë³ì³ò³ 50|%.
×àñòêà ÎÂÄÏ ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² äîð³âíþº áëèçüêî 1|%, ùî
òàêîæ º íåçàäîâ³ëüíèì6.

Òàêèì ÷èíîì, íèçüêà äîõ³äí³ñòü òà íåðîçâèíóò³ñòü â³äïîâ³äíîãî ³íñòèòóö³é-
íîãî ñåðåäîâèùà ñòðèìóþòü ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü

6 
http://www.dfp.gov.ua.

Ð³ê 
Ê³ëüê³ñòü  

ïðîâåäåíèõ  
àóêö³îí³â 

Ê³ëüê³ñòü 
ðîçì³ùåíèõ 
îáë³ãàö³é, 
òèñ. îä. 

Ñóìà êîøò³â, 
çàëó÷åíèõ 

äî áþäæåòó, 
ìëí ãðí 

Äîõ³äí³ñòü 
(ñåðåäíüî- 
çâàæåíà), 

% 

Ñåðåäíüîð³÷íà  
³íôëÿö³ÿ, % 

1995 28 294,0 304,0 85,59 376,7 

1996 285 31 474,1 3062,9 70,93 80,3 

1997 591 105 087,6 8321,8 32,76 16,7 

1998 539 117 152,9 8164,3 54,83 10,5 

1999 141 46 845,8 3841,8 27,51 22,8 

2000 87 20 388,7 1892,1 20,49 28,2 

2001 120 1271,1 1190,1 15,68 12,3 

2002 152 2947,9 2848,6 10,81 0,8 

2003 172 1189,2 1161,3 9,75 5,2 

2004 102 2224,3 2203,8 11,24 9,0 

2005 25 6898,8 7153,4 7,25 11,0 

2006 37 1582,4 1597,6 9,26 13,0 

2007 28 3573,0 3622,9 6,71 16,6 

Òàáëèöÿ 3. Àãðåãîâàí³ ð³÷í³ ³ñòîðè÷í³ äàí³ ùîäî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ 
íà ïåðâèííîìó ðèíêó

Äæåðåëà: ñêëàäåíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ äàíèõ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.
bank.gov.ua) ³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè (http://www.minfin.gov.ua).
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Óêðà¿íè. Êð³ì òîãî, âåëè÷åçí³ ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó º ó íàñåëåííÿ, àäæå ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ÷âåðòü
íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ôîðìóºòüñÿ ñàìå çà ðàõóíîê êîøò³â ãðîìàäÿí. Ïðèêëà-
äîì º ÑØÀ, Êàíàäà ³ Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÿê³ äîñÿãëè çíà÷íîãî ïðîãðåñó â àêóìóëþ-
âàíí³ òà ïîäàëüø³é ï³äòðèìö³ çàîùàäæåíü ãðîìàäÿí. ¯õ óñï³õ çàáåçïå÷åíèé ñàìå
íàÿâí³ñòþ ñïåö³àëüíèõ óðÿäîâèõ ïðîãðàì ³ äîáðå îðãàí³çîâàíîãî ìåõàí³çìó ñòè-
ìóëþâàííÿ ïîïèòó íàñåëåííÿ íà äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ Òàê, äîñèòü âàæ-
ëèâó ðîëü ó ñèñòåì³ ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ³ ñòâîðåíí³ óìîâ äëÿ
âêëàäàííÿ êîøò³â ãðîìàäÿí ó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü ñïåö³àëüí³ óðÿäîâ³ ïðîãðà-
ìè (“New Canada Savings Bonds Program”, Êàíàäà; “Easy Saver”, ÑØÀ), ÿê³ äàþòü
ìîæëèâ³ñòü âëàñíèêàì ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó îðãàí³çîâóâàòè çàîùàäæåííÿ
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â7. 

Ï³äâèùèòè ð³âåíü çàëó÷åííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ íà ïðèäáàííÿ äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ìîæíà, âèêîðèñòîâóþ÷è ñòèìóëþþ÷èé âïëèâ ïîäàòê³â: äîö³ëüíî çâ³ëü-
íèòè ïîâí³ñòþ, àáî íà ïåâíèé ïåð³îä â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â, çàïðîâàäèòè ñïåö³àëüí³
óìîâè îïîäàòêóâàííÿ. Ä³ºâ³ñòü ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ï³äòâåðäæåíî ïîçèòèâ-
íèì äîñâ³äîì ÑØÀ òà Âåëèêîáðèòàí³¿.

Â Óêðà¿í³ ó÷àñòü ô³çè÷íèõ îñ³á â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ãðàíè÷íî íèçüêèì ð³âíåì, ùî º íàñë³äêîì íåäîâ³ðè íàñåëåííÿ äî ñóá’ºêò³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ³ äåðæàâè â ö³ëîìó, à òàêîæ íåãàòèâíîãî äîñâ³äó, îäåðæàíîãî â ðî-
êè ôóíêö³îíóâàííÿ êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíî¿ åêîíîì³êè. Ñàìå òîìó ïåðøî÷åð-
ãîâèì çàâäàííÿì ó öüîìó íàïðÿì³ º â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî äåðæàâè ³

7
Ñìîëÿð Þ. Çàðóá³æíèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ï³äòðèìêè

íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü // Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ². — 2002. — ¹ 2 (17). — Ñ. 88—95.
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Дохідність (середньозважена)

Середньорічна інфляція

Ðèñ . 2. Äèíàì³êà äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ òà ñåðåäíüîð³÷íîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿

%

Ðîêè
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Ô³íàíñîâèé ðèíîê

ðîçðîáêà íîâèõ âèä³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ð³çíèõ
ãðóï ³íâåñòîð³â. Êð³ì òîãî, òàê³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü ñòàòè äæåðåëîì ô³íàíñóâàí-
íÿ ïåâíèõ ïðîãðàì, ÿê³ â³äïîâ³äàëè á íàïðÿìàì âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â
(ìåäè÷íå çàáåçïå÷åííÿ, ðîçâèòîê á³çíåñó òà çäîáóòòÿ âèùî¿ îñâ³òè, ñîö³àëüí³ ïåðå-
òâîðåííÿ).

Ïðîàíàë³çóâàâøè çàðóá³æíèé äîñâ³ä ó ñôåð³ îá³ãó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
³ ñèòóàö³þ íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó öèõ ³íñòðóìåíò³â, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîä-
í³ áåç âæèòòÿ ä³éîâèõ çàõîä³â ç áîêó äåðæàâè àêòèâ³çàö³ÿ äàíîãî ðèíêó íåìîæëè-
âà. Óäîñêîíàëåííÿ òà ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè ïîòðå-
áóþòü ðîçðîáêè ³ çàïðîâàäæåííÿ ö³ë³ñíî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà ïîºäíóâàòèìå çàâäàííÿ
âäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî òà ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ïîë³òèêè
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, ³íñòðóìåíòè ðàäèêàëüíîãî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â. Ðîçâèòîê ³íñòðóìåíòàð³þ óðÿäîâèõ ïî-
çèê äëÿ ï³äòðèìêè ³íäèâ³äóàëüíèõ çàîùàäæåíü ³ ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè, — íàä³éíî¿ òà äîñòóïíî¿ äëÿ ãðîìàäÿí, — ìàþòü ñòàòè êëþ÷îâèìè
íàïðÿìàìè äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.
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