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Äîñë³äæóºòüñÿ ³íñòèòóò ïåðâèííèõ äèëåð³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàäàíî ïðîïîçèö³¿
ùîäî âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ïåðâèííèõ äèëåð³â â Óêðà¿í³ ç óðàõóâàííÿì íàö³îíàëüíèõ îñîá-
ëèâîñòåé.

In this article, the institution of primary dealers with government securities is considered. In view of
domestic financial market characteristics suggestions are given as to introduction of the system of pri-
mary dealers in Ukraine. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïåðâèíí³ äèëåðè, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, àóêö³îíè, ïðèâ³ëåéîâàíèé äîñòóï,
äþðàö³ÿ.

Â Óêðà¿í³ òðèâàº ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè äåðæàâ-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ç îãëÿäó íà íîâ³ ðåàë³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè é
ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, âèÿâëåí³ îñòàííüîþ êðèçîþ, ïîñòàº çàâäàííÿ ï³äâèùåííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè, çîêðåìà çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó
øëÿõîì àêòèâ³çàö³¿ âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé êðà¿íè. Ðîçáóäîâà âíóòð³ø-
íüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåäáà÷àº âèêîíàííÿ äåê³ëüêîõ àêòóàëüíèõ
çàâäàíü, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ ðîçøèðåííÿ ñïåêòðà ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â öüîãî ðèíêó òà
éîãî ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ðîçáóäîâè. Ùî ñòîñóºòüñÿ îñòàííüîãî àñïåêòó, òî îäíèì ³ç
íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü º ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â. 

Ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àëîñÿ ³ç ïðèéíÿò-
òÿì ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåð-
âèííèõ äèëåð³â íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â” â³ä 14.04.2009 ¹ 363. Âèêî-
íàííÿ ö³º¿ ïîñòàíîâè äåòàë³çîâàíå Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â íàêàçàõ
“Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó â³äáîðó òà ôóíêö³îíóâàííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â” â³ä
10.06.2009 ¹ 757 òà “Ïðî çàòâåðäæåííÿ ñêëàäó êîì³ñ³¿ ç â³äáîðó òà îö³íêè ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â ³ ïðèì³ðíîãî äîãîâîðó ïðî ñï³âïðàöþ íà ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â” â³ä 21.07.2009 ¹ 918. Ìåòîþ îáîõ öèõ êðîê³â º ï³äâè-
ùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çðîñòàííÿ ¿õ
îáîðîòíîñò³ é ë³êâ³äíîñò³, çàëó÷åííÿ äî äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â òèõ
çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ, ÿê³ íå áåðóòü ó÷àñò³ ó ô³íàíñîâîìó îá³ãó. 
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Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ÄÖÏ) íà
âíóòð³øíüîìó ðèíêó1 çä³éñíþºòüñÿ ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â çà ó÷àñò³ ïåðâèííèõ äè-
ëåð³â, ô³çè÷íèõ àáî þðèäè÷íèõ îñ³á, ÿê³ âèêóïîâóþòü ÄÖÏ ³ ïðîâîäÿòü ¿õ ïîäàëü-
øèé ïåðåïðîäàæ â³ä ñâîãî ³ìåí³. Öÿ ïðîöåäóðà ìàº òàê³ ôîðìè: ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ
íà êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³, íà íåêîíêóðåíòíîìó (äðóãîìó ðàóíä³ êîíêóðåíòíîãî
àóêö³îíó), äîðîçì³ùåííÿ (tap issue), ï³äïèñêà (ñèíäèêîâàíå àáî ïðèâàòíå ðîçì³-
ùåííÿ), ðîçïîâñþäæåííÿ ðîçäð³áíèõ ÄÖÏ. Íàéïîøèðåí³øîþ ç ïåðåë³÷åíèõ
ôîðì º ïðîâåäåííÿ êîíêóðåíòíèõ àóêö³îí³â. Çàçâè÷àé îãîëîøåííÿ ïðî ïàðàìåò-
ðè âèïóñêó çä³éñíþºòüñÿ çà 1—5 äí³â äî ïðîâåäåííÿ àóêö³îíó. Ïàðàìåòðè êîíê-
ðåòíîãî âèïóñêó ïîâèíí³ êîðåëþâàòè ç ïàðàìåòðàìè ðîçì³ùåíü çà ïëàíîì-ãðàô³-
êîì íà òðèâàë³øèé ïåð³îä. Íàïðèêëàä, ó Ïîëüù³ ãðàô³ê âèïóñêó êàçíà÷åéñüêèõ
âåêñåë³â òà ³íøèõ ÄÖÏ ³ç çàçíà÷åííÿì äàòè ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â îïðèëþäíþºòü-
ñÿ ðàç íà ð³ê, ³íôîðìàö³ÿ ïðî òèïè é îáñÿãè ÄÖÏ, ÿê³ ïëàíóþòüñÿ äî âèïóñêó, —
ùîêâàðòàëüíî, îñòàòî÷íèé îáñÿã ÄÖÏ, ÿêèé áóäå ðîçì³ùåíî, òà â³äïîâ³äíèé ïåðå-
ë³ê ¿õ òèï³â — íàïåðåäîäí³ ïðîâåäåííÿ àóêö³îíó.

Êîíêóðåíòí³ àóêö³îíè êëàñèô³êóþòü çà ìåòîäîì âñòàíîâëåííÿ ö³íè íà ÄÖÏ òà
çà ìîæëèâ³ñòþ äîñòóïó äî àóêö³îíó ³íøèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó2.

Çà ìåòîäîì âñòàíîâëåííÿ ö³íè íà ÄÖÏ ôóíêö³îíóþòü: 
— àóêö³îíè ç äèñêðèì³íàö³éíèìè çàÿâêàìè. Íà òîðãàõ çàäîâîëüíÿþòüñÿ çà-

ÿâêè ïî÷èíàþ÷è ç íàéâèùî¿ ö³íè, àæ äî ïîâíîãî ðîçì³ùåííÿ îãîëîøåíîãî îáñÿ-
ãó âèïóñêó. Òàê³ àóêö³îíè º íàéïîøèðåí³øèìè ó ñâ³ò³ òà ïðîâîäÿòüñÿ â Áåëüã³¿,
Êàíàä³ (äëÿ áîíä³â ³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ), Ôðàíö³¿, Ãðåö³¿, Óãîðùèí³, ²òàë³¿
(äëÿ âåêñåë³â), Ëèòâ³, Ïîëüù³, Ïîðòóãàë³¿, Ñëîâåí³¿ (äëÿ áîíä³â), Øâåö³¿, Âåëèêî-
áðèòàí³¿ (äëÿ îáë³ãàö³é ³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ);

— àóêö³îíè ç äèñêðèì³íàö³éíèìè çàÿâêàìè ç³ âñòàíîâëåííÿì ö³íè â³äñ³êàí-
íÿ. Âîíè ïðîõîäÿòü çà àíàëîã³÷íîþ ïðîöåäóðîþ, îò ëèøå çàÿâêè çàäîâîëüíÿþòü-
ñÿ äî çíèæåííÿ çíà÷åííÿ ö³íè íà ÄÖÏ äî ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ, âñòàíîâëåíîãî â³ä-
ïîâ³äíèìè îðãàíàìè. Âò³ì, íà ñüîãîäí³, çà â³äñóòíîñò³ äîñòàòíüîãî ïîïèòó, ÷àñòî
ïðàêòèêóºòüñÿ íåïîâíå ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ àáî â³äìîâà â³ä ðîçì³ùåííÿ ¿õ îãîëî-
øåíîãî âèïóñêó, ùî ôàêòè÷íî º òîòîæíèì âñòàíîâëåííþ ö³íè â³äñ³êàííÿ;

— àóêö³îíè çà ºäèíîþ íàéìåíøîþ çàïðîïîíîâàíîþ ö³íîþ. Ö³íè çàÿâîê ñîð-
òóþòüñÿ â ïîðÿäêó ñïàäàííÿ, é óñ³ çàÿâêè çàäîâîëüíÿþòüñÿ çà íàéìåíøîþ ö³íîþ,
ùî ïðèéíÿòíà äëÿ ðîçì³ùåííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó âèïóñêó ÄÖÏ. Òàê³ àóêö³îíè
ïðàêòèêóþòüñÿ, çîêðåìà, ó Ñëîâåí³¿ (äëÿ âåêñåë³â), ²òàë³¿ (äëÿ áîíä³â), Ô³íëÿíä³¿,
Âåëèêîáðèòàí³¿, Êàíàä³ (äëÿ ÄÖÏ ³ç ïëàâàþ÷îþ äîõîäí³ñòþ).

1
Blommestein H.J. New challenges in the Use of Government Debt Issuance Procedures, Techniques

and Policies in OESD Markets // Financial market trends. — 2009. — Vol. 1. — 12 p.: [Ålectronic
resource]. — http://www.oecd.org/dataoecd/2/31/43002712.pdf.

2
Brenner M., Galai D., Sade O. Auctioning Sovereign Bonds: A Global Cross-Section Investigation

of the Price Mechanism. — August 2007: [Ålectronic resource]. — http://archive.nyu.edu/bitstream
/2451/26454/2/FIN-05-045.pdf.
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Ðîçì³ùåííÿ çà äèñêðèì³íàö³éíèì ìåòîäîì ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ ÷àñò³øå, í³æ çà ºäèíîþ ö³íîþ. Íà òàêèõ àóêö³îíàõ ðîçì³ùóþòüñÿ áîíäè,
îñîáëèâî ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, à âåêñåë³ ³ ÄÖÏ ³ç ³íäåêñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ —
íà àóêö³îíàõ ³ç ºäèíîþ ö³íîþ. Ââàæàºòüñÿ, ùî ïðèéíÿòòÿ çàÿâîê çà ºäèíîþ ö³íîþ
ñïðèÿº íàäì³ðí³é êîíöåíòðàö³¿ ïåâíîãî âèäó ÄÖÏ ó îäíèõ ðóêàõ, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó,
ìîæå âèêëèêàòè çáóðåííÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ÄÖÏ, ÿêùî â³í íåäîñòàòíüî
êîíêóðåíòíèé.

Çà ìîæëèâ³ñòþ äîñòóïó ³íøèõ ó÷àñíèê³â ³ñíóþòü çàêðèò³ àóêö³îíè (âèíÿòêîâå
ïðàâî áðàòè â íèõ ó÷àñòü ìàþòü ïåðâèíí³ äèëåðè) òà â³äêðèò³ (ç äîïóñêîì ³íøèõ
äèëåð³â). Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ç³ ñôîðìîâàíèì ³íñòèòóòîì ïåðâèííèõ äèëåð³â (²ÏÄ)
ïðîâîäÿòüñÿ çàêðèò³ òîðãè. Ïðàêòè÷íî â óñ³õ êðà¿íàõ, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü êîíêó-
ðåíòí³ àóêö³îíè äëÿ ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ, ïðîâîäèòüñÿ äðóãèé ðàóíä àóêö³îíó, àáî
íåêîíêóðåíòíå ðîçì³ùåííÿ. Íà íüîìó ÄÖÏ ðîçì³ùóþòüñÿ çäåá³ëüøîãî çà ñåðåäíüî-
çâàæåíîþ ö³íîþ, ùî ñêëàëàñÿ íà êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³. ²ç 28-ìè ïðîàíàë³çîâà-
íèõ êðà¿í íåêîíêóðåíòíå ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ ëèøå ó Áðàçèë³¿,
Ô³íëÿíä³¿, Ôðàíö³¿ ³ Øâåö³¿.

Âèïóñê ÄÖÏ øëÿõîì äîðîçì³ùåííÿ çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî ó êðà¿íàõ ³ç íåâè-
ñîêèì ð³âíåì äåðæàâíîãî áîðãó. ßê îñíîâíà öÿ ôîðìà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ëèøå â
Í³äåðëàíäàõ, òîä³ ÿê á³ëüø³ñòü êðà¿í çàñòîñîâóþòü äîðîçì³ùåííÿ ò³ëüêè äëÿ ï³ä-
âèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ïåâíèõ âèïóñê³â ÄÖÏ. 

Ðîçì³ùåííÿ ÷åðåç ï³äïèñêó âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âèïóñêó íîâèõ àáî ³íîçåìíèõ
(íîì³íîâàíèõ ó ³íîçåìí³é âàëþò³) âèïóñê³â ÄÖÏ, ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ ÿêèõ çàãàëîì
àáî íà ïåðøèõ åòàïàõ ðîçì³ùåííÿ º íèçüêèì, îòîæ ïðîâîäèòè àóêö³îí íåäîö³ëü-
íî. Òàêå ðîçì³ùåííÿ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ïðèâàòíî àáî øëÿõîì ñòâîðåííÿ ñèí-
äèêàòó çàö³êàâëåíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 

Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ çä³éñíþþòüñÿ âèïóñêè é ðîçì³ùåííÿ ðîçäð³áíèõ ÄÖÏ, ïðè-
çíà÷åíèõ ò³ëüêè äëÿ äîìîãîñïîäàðñòâ. Òàê³ ÄÖÏ, ÿê ïðàâèëî, ìàþòü ³íäåêñîâàíó
äîõ³äí³ñòü. 

Ùîäî îáñÿã³â ðîçì³ùåíü ÷åðåç ²ÏÄ, òî, íàïðèêëàä, ó ²çðà¿ë³ ïåðâèíí³ äèëåðè
ìàþòü âèíÿòêîâå ïðàâî ïðèäáàòè äî 80|% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ íà àóê-
ö³îí³, ó Â³ðìåí³¿ âîíè ìàþòü ïðàâî ïîäàâàòè çàÿâêè íà âåñü îáñÿã âèïóñêó, òîä³ ÿê
³íø³ ó÷àñíèêè ìîæóòü ïðèäáàòè ëèøå ÷àñòèíó ÄÖÏ. Çàãàëîì ó 18-òè ³ç 28-ìè ðîç-
ãëÿíóòèõ êðà¿í ïåðâèíí³ äèëåðè ìàþòü âèíÿòêîâå ïðàâî ïðèäáàòè ÄÖÏ íà ïåðâèí-
íîìó àóêö³îí³, ó 2-õ — ïðèâ³ëåé íà ïðèäáàííÿ, ó 8-ìè — íå ìàþòü òàêèõ ïðàâ.

Ôóíêö³¿ ïåðâèííèõ äèëåð³â. Ó 12-òè ç äîñë³äæóâàíèõ êðà¿í ö³ ôóíêö³¿ ðîçä³ëåíî
ùîäî îïåðàö³é ³ç âåêñåëÿìè é áîíäàìè, ó 10-òè — îá’ºäíàíî, â ðåøò³ êðà¿í ïåðâèí-
í³ äèëåðè áåðóòü ó÷àñòü ò³ëüêè â îïåðàö³ÿõ ³ç áîíäàìè. ²ñíóº òàêîæ ñïåö³àë³çàö³ÿ ïåð-
âèííèõ äèëåð³â ó îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ÄÖÏ ùîäî òåðì³í³â îá³ãó é ð³âíÿ äîõ³äíîñò³.
Çàãàëîì çà ôóíêö³îíàëüíèìè îáîâ’ÿçêàìè ³ ïðàâàìè ¿õ ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè íà
äâ³ ãðóïè: 1) äèëåðè, ôóíêö³¿ êîòðèõ ïåðåâàæíî ïîâ’ÿçàí³ ç ðîçâèòêîì ðèíêó ÄÖÏ,
â³äïîâ³äíî îïåðàö³¿ ç öåíòðàëüíèì áàíêîì (ÖÁ) ùîäî ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâîãî ðèí-
êó º äëÿ íèõ äðóãîðÿäíèìè; 2) äèëåðè, ôóíêö³¿ ÿêèõ á³ëüøîþ ì³ðîþ ñòîñóþòüñÿ
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ï³äòðèìêè ñòàá³ëüíî¿ ðîáîòè ãðîøîâîãî ðèíêó, íàòîì³ñòü ¿õ ó÷àñòü ó ïðèäáàíí³, ðîç-
ïîâñþäæåíí³ é ï³äòðèìö³ ë³êâ³äíîñò³ ÄÖÏ ³ñòîòíî îáìåæåíà. Ïðè öüîìó ñë³ä çà-
çíà÷èòè, ùî â òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Àðãåíòèíà, Â³ðìåí³ÿ, Ìåêñèêà é Ïîðòóãàë³ÿ, ïåð-
âèíí³ äèëåðè ïîñ³äàþòü ì³ñöå ì³æ öèìè äâîìà ãðóïàìè, îñê³ëüêè º ºäèíèìè
êîíòðàãåíòàìè öåíòðàëüíîãî áàíêó, ùî ìîæóòü çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ íà â³äêðèòî-
ìó ðèíêó òà ìàþòü ïðàâî çâåðíóòèñÿ äî áàíêó ùîäî îòðèìàííÿ ðåô³íàíñóâàííÿ.

Ïðàâà ïåðâèííèõ äèëåð³â. Ïðàâà, äåëåãîâàí³ ¿ì óðÿäàìè, òàêîæ â³äð³çíÿþòüñÿ
ïî êðà¿íàõ (òàáë. 1, 2). 

Âèíÿòêîâèé àáî ïðèâ³ëåéîâàíèé äîñòóï äî îïåðàö³é ³ç ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ
ÄÖÏ. Ïåðâèíí³ äèëåðè ìàþòü âèíÿòêîâèé äîñòóï äî ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ íà êîíêó-
ðåíòíèõ àóêö³îíàõ òà ³íøèõ ôîðì ðîçì³ùåííÿ (êð³ì íåêîíêóðåíòíîãî) â 17-òè ç
ðîçãëÿíóòèõ êðà¿í: Àâñòð³¿, Áîëãàð³¿, Áåëüã³¿ (ðàçîì ³ç äèëåðàìè), Âåëèêîáðèòàí³¿,
Ïîðòóãàë³¿, Â³ðìåí³¿ (ðàçîì ³ç äèëåðàìè), Ãðåö³¿, ²ðëàíä³¿, ²ñëàíä³¿, Êàçàõñòàí³,
Ëèòâ³, Í³äåðëàíäàõ, Ïîëüù³, Ñëîâåí³¿, Óãîðùèí³, ×åõ³¿, Øâåö³¿. Ùå ó 5-òè êðà¿-
íàõ âîíè ìàþòü ïðèâ³ëå¿ ó ïðèäáàíí³ ÄÖÏ, à ñàìå â ²çðà¿ë³, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿, Ô³í-
ëÿíä³¿ ³ Ôðàíö³¿. Â Àðãåíòèí³, Áðàçèë³¿, ²íä³¿, Êàíàä³, Ìåêñèö³ ³ ÑØÀ ïåðâèíí³
äèëåðè íå ìàþòü æîäíèõ âèíÿòêîâèõ ïðàâ ³ ïðèâ³ëå¿â ñòîñîâíî äîñòóïó äî ïåð-
âèííèõ êîíêóðåíòíèõ àóêö³îí³â.

Âèíÿòêîâèé äîñòóï íà ïåðâèííîìó ðèíêó âåêñåë³â ³ áîíä³â. Çâàæàþ÷è íà âèùó
âîëàòèëüí³ñòü ãðîøîâîãî ðèíêó òà ìîæëèâ³ñòü íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ÷åðåç íåäîñòàò-
íþ êîíêóðåíö³þ ÷è çìîâó, âèíÿòêîâ³ ïðàâà ó÷àñò³ äèëåð³â íà ïåðâèííîìó ðèíêó
âåêñåë³â íàäàþòüñÿ â ìåíø³é ê³ëüêîñò³ êðà¿í, í³æ ó âèïàäêó áîíä³â. Çîêðåìà, âèíÿò-
êîâå ïðàâî ó÷àñò³ â êîíêóðåíòíèõ àóêö³îíàõ ³ç ðîçì³ùåííÿ âåêñåë³â ïåðâèíí³ äèëåðè
ìàþòü ó Àâñòð³¿, Áîëãàð³¿, Áåëüã³¿, Â³ðìåí³¿, Ãðåö³¿, Êàçàõñòàí³, Ëèòâ³, Í³äåðëàíäàõ,
Ïîðòóãàë³¿, Ïîëüù³, Ñëîâåí³¿, Óãîðùèí³, Øâåö³¿, îêðåì³ ïðèâ³ëå¿ — ó Âåëèêîáðèòà-
í³¿, ²òàë³¿, Ô³íëÿíä³¿, Ôðàíö³¿.

Âèíÿòêîâèé àáî ïðèâ³ëåéîâàíèé äîñòóï ïåðâèííèõ äèëåð³â ó âèïàäêó íåêîíêóðåíò-
íîãî ðîçì³ùåííÿ ñèñòåìàòèçîâàíî â òàáë. 2. ßê âèäíî, ó 20-òè êðà¿íàõ ñâ³òó, äå
çàñòîñîâóºòüñÿ íåêîíêóðåíòíå ðîçì³ùåííÿ, âîíè ìàþòü âèíÿòêîâå ïðàâî àáî ïðè-
â³ëå¿ â ðîçì³ùåíí³ ÄÖÏ. Îáñÿã íåêîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ ñòàíîâèòü ó ñåðåä-
íüîìó 10—40|% â³ä îáñÿãó ôàêòè÷íîãî ÷è îãîëîøåíîãî âèïóñêó íà êîíêóðåíòíî-
ìó àóêö³îí³. Â áàãàòüîõ âèïàäêàõ îáñÿã íåêîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ çàëåæèòü â³ä
àêòèâíîñò³ äèëåð³â íà êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ òà ÷èñëà ïîäàíèõ íèìè çàÿâîê. Òàê,
ó Àâñòð³¿, Áåëüã³¿ é ²ñëàíä³¿ âîíè ìàþòü ïðàâî ïðèäáàòè â³äïîâ³äíî 15|%, 38|% ³
10|% â³ä îáñÿãó ÄÖÏ, ïðèäáàíèõ íèìè íà êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³. 

Âèíÿòêîâèé äîñòóï äî îïåðàö³é öåíòðàëüíîãî áàíêó íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Ñåðåä
ðîçãëÿíóòèõ êðà¿í òàêå ïðàâî ïåðåäáà÷åíå ëèøå ó 8-ìè (Àðãåíòèíà, Áðàçèë³ÿ, Â³ð-
ìåí³ÿ, ²íä³ÿ, Êàíàäà, Ïîðòóãàë³ÿ, Øâåö³ÿ, ÑØÀ). Ó Áðàçèë³¿, Êàíàä³ ³ ÑØÀ öå
ïðàâî çóìîâëåíå îáìåæåí³ñòþ ôóíêö³é ³ ïðàâ ïåðâèííèõ äèëåð³â íà ðèíêó ÄÖÏ
òà íàäàííÿì ¿ì ïåðåâàæíî ðîë³ ïîñåðåäíèêà ì³æ ÖÁ òà ³íøèìè ó÷àñíèêàìè ãðî-
øîâîãî ðèíêó. Äëÿ ²íä³¿ öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ïåðâèíí³ äèëåðè óòðèìóþòü äî
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90|% ÄÖÏ (óíàñë³äîê çîáîâ’ÿçàííÿ óòðèìóâàòè ÷àñòêó ÄÖÏ ó ñâî¿õ àêòèâàõ áëèçü-
êî 50|%), º äåðæàâíèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè3 òà ìàþòü øèðîê³ ïîâíîâàæåí-
íÿ ÿê íà ðèíêó ÄÖÏ, òàê ³ íà ãðîøîâîìó ðèíêó.

Âèíÿòêîâèé äîñòóï äî ðåô³íàíñóâàííÿ ç áîêó ÖÁ ó ðàç³ ïðîáëåì ³ç ë³êâ³äí³ñòþ.
²ç 28-ìè êðà¿í öåé äîäàòêîâèé ïðèâ³ëåé ïåðåäáà÷åíèé ó ²íä³¿, Êàíàä³, Ìåêñèö³,
ÑØÀ é Ô³íëÿíä³¿.

3
State Bank of India Group Company with impeccable lineage. About Us: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.sbidfhi.com/insidepage.php?catid=1.

Êðà¿íà Áîíäè Âåêñåë³ 

Àâñòð³ÿ Òàê 

Àðãåíòèíà Òàê 

Áåëüã³ÿ Òàê, ðàçîì ³ç ïðîñòèìè äèëåðàìè 

Áîëãàð³ÿ Òàê 

Áðàçèë³ÿ Í³ 

Âåëèêî- 
áðèòàí³ÿ 

Òàê Êð³ì ïåðâèííèõ äèëåð³â çàÿâêè ìîæóòü ïîäàâàòè íàéá³ëüø³ 
ó÷àñíèêè ãðîøîâîãî ðèíêó, ùî ï³äïèñàëè óãîäó 

Â³ðìåí³ÿ Òàê, ðàçîì ³ç äèëåðàìè. Ïðîñò³ äèëåðè ìîæóòü ïîäàâàòè çàÿâêè, ùî íå ïåðåâèùóþòü ïåâíîãî 
îáñÿãó, òîä³ ÿê ïåðâèíí³ — íà âåñü îãîëîøåíèé îáñÿã 

Ãðåö³ÿ 
Òàê. Ïåðâèíí³ äèëåðè — ºäèí³ ó÷àñíèêè íà êîíêóðåíòíèõ òîðãàõ. Ïðè ðîçì³ùåíí³ ÄÖÏ ñåðåä 

ñèíäèêàòó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ âîíè ìàþòü ïðèâ³ëåéîâàíå ïðàâî áðàòè ó÷àñòü ó òîðãàõ  
ó ðàç³ â³äìîâè 

²çðà¿ëü Òàê, 80 % áîíä³â ³ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ 

Í³ 

²íä³ÿ Í³ 

²ðëàíä³ÿ Òàê Í³ 

²ñëàíä³ÿ Òàê 

²òàë³ÿ Äî 25 % â³ä îãîëîøåíî¿ ñóìè äîðîçì³ùåííÿ ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâèõ ÄÖÏ  
òà 10 % øåñòèì³ñÿ÷íèõ ÄÖÏ ³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ 

²ñïàí³ÿ Ïðàâî ïîäàâàòè çàÿâêè çà 30 
õâèëèí äî çàê³í÷åííÿ àóêö³îíó Í³. Ìàþòü äîñòóï ëèøå äî íåêîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ 

Êàçàõñòàí Òàê 

Êàíàäà Í³ 

Ëèòâà Òàê 

Ìåêñèêà Í³ 

Í³äåðëàíäè Òàê 

Ïîëüùà Òàê 

Ïîðòóãàë³ÿ Òàê 

Ñëîâåí³ÿ Òàê 

ÑØÀ Í³ 

Óãîðùèíà Òàê 

Ô³íëÿíä³ÿ Ò³ëüêè íà åòàëîíí³ âèïóñêè òà â ðàç³ äîðîçì³ùåííÿ íà àóêö³îí³ 

Ôðàíö³ÿ Ìàþòü âèíÿòêîâèé äîñòóï ëèøå äî îêðåìèõ àóêö³îí³â 

×åõ³ÿ Òàê Í³ 

Øâåö³ÿ Òàê 

Òàáëèöÿ 1. Âèíÿòêîâå ïðàâî ÷è ïðèâèëå¿ äîñòóïó ïåðâèííèõ äèëåð³â 
äî ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ íà êîíêóðåíòíèõ àóêö³îíàõ 

Äæåðåëî: âëàñí³ äîñë³äæåííÿ àâòîð³â íà îñíîâ³ äàíèõ ì³í³ñòåðñòâ ô³íàíñ³â â³äïîâ³äíèõ êðà¿í.
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Êðà¿íà 

Îáñÿã 
íåêîíêóðåíòíîãî 

ðîçì³ùåííÿ  
ñåðåä ïåðâèííèõ 

äèëåð³â 

Ðîçïîä³ë íåêîíêóðåíòíîãî  
ðîçì³ùåííÿ 

Ö³íà /  
ê³ëüê³ñòü 
àóêö³îí³â 

Òèï  
ÄÖÏ 

1 2 3 4 5 

Àâñòð³ÿ 

Äî 15 % â³ä 
ôàêòè÷íîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Îáñÿã íåêîíêóðåíòíèõ çàÿâîê íå 
ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè ÷àñòêó 
ïåðâèííèõ äèëåð³â ³ç ïðèäáàííÿ ÄÖÏ 
íà äâîõ îñòàíí³õ êîíêóðåíòíèõ 
àóêö³îíàõ 

ñ* / 1 Áîíäè 

Àðãåíòèíà — — — — 

Áåëüã³ÿ 

Äî 38 % â³ä 
ôàêòè÷íîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó 
àóêö³îí³** 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ïðèäáàííÿ  ñ / 4 Âåêñåë³  
é áîíäè 

Áîëãàð³ÿ 

Ñï³ââ³äíîøåííÿ 
êîíêóðåíòíîãî é 
íåêîíêóðåíòíîãî 
ðîçì³ùåíü ìàº 
ñòàíîâèòè 80:20 

Ïåðåâàæíå ïðàâî ìàþòü ïåðâèíí³ 
äèëåðè, ö³íè êîíêóðåíòíèõ çàÿâîê ÿêèõ 
áóëè âèùèìè. Çàãàëüíèé îáñÿã 
ïðèäáàííÿ äèëåðàìè íå ïîâèíåí 
ïåðåâèùóâàòè 15 %, 35 % ³ 50 % 
êîðîòêî-, ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâèõ 
ÄÖÏ. Çà ð³âíîñò³ ö³í çàÿâêè 
çàäîâîëüíÿþòüñÿ ïðîïîðö³éíî ¿õ 
îáñÿãó. Íå ðîçì³ùåíèé íà 
íåêîíêóðåíòíèõ òîðãàõ îáñÿã 
ðîçì³ùóºòüñÿ íà íàñòóïíîìó 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

10 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ áîíä³â ³ç 
ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ 
íà êîíêóðåíòíîìó 
àóêö³îí³ 

Ð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë ñåðåä ïåðâèííèõ 
äèëåð³â ñ / 1 

Âåëèêî- 
áðèòàí³ÿ 10 % â³ä 

çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ áîíä³â ³ç 
³íäåêñîâàíîþ äîõ³äí³ñ-
òþ íà êîíêóðåíòíîìó 
àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ïðèäáàíèõ 
ïðîòÿãîì òðüîõ îñòàíí³õ àóêö³îí³â ÄÖÏ 
³ç ³íäåêñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ 

í*** / 1 

Âåêñåë³  
é áîíäè 

Â³ðìåí³ÿ Íå âèçíà÷åíî 

Îáñÿã íåêîíêóðåíòíèõ çàÿâîê 
ïåðâèííèõ äèëåð³â íå ïîâèíåí 
ïåðåâèùóâàòè 1 % â³ä çàãàëüíîãî 
âèïóñêó. Öå ìîæëèâî ò³ëüêè â ðàç³, 
ÿêùî îáñÿã êîíêóðåíòíî¿ çàÿâêè 
ïåðåâèùóº îáñÿã íåêîíêóðåíòíî¿ 
çàÿâêè ó 5 ðàç³â 

— Âåêñåë³  
é áîíäè 

20 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 
ðîçïîä³ëÿºòüñÿ äî 
ïðîâåäåííÿ 
êîíêóðåíòíîãî àóêö³îíó 

Ïåðøå ðîçì³ùåííÿ â³äáóâàºòüñÿ 
ïðîïîðö³éíî ÷èñëó ïîäàíèõ çàÿâîê 

Ãðåö³ÿ 

20 % — ï³ñëÿ 
ïðîâåäåííÿ 
êîíêóðåíòíîãî àóêö³îíó 

Äðóãå ðîçì³ùåííÿ â ðàç³ ïåðåâèùåííÿ 
ïîïèòó íàä ïðîïîçèö³ºþ â³äáóâàºòüñÿ 
ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ïðèäáàííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

ñ / 3 Âåêñåë³  
é áîíäè 

²çðà¿ëü 

Äî 15—18 % â³ä 
ôàêòè÷íîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

15—18 % â³ä îáñÿãó, ïðèäáàíîãî 
ïåðâèííèìè äèëåðàìè íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³  

ñ / 1 Áîíäè 

Òàáëèöÿ 2. Ïðèâ³ëå¿ ïåðâèííèõ äèëåð³â ó êðà¿íàõ, äå ïðîâîäèòüñÿ 
íåêîíêóðåíòíå ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ
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1 2 3 4 5 

20 % â³ä ôàêòè÷íîãî 
îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ 
áîíä³â íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

×àñòêà êîæíîãî ïåðâèííîãî äèëåðà íà 
50 % çàëåæèòü â³ä éîãî àêòèâíîñò³ ç 
ðîçäð³áíîãî ðîçïîâñþäæåííÿ áîíä³â 
çà îñòàíí³õ òðè ì³ñÿö³ (ç ëàãîì ó  
1 ì³ñÿöü) òà íà 50 % — â³ä ÷àñòêè 
ïðèäáàííÿ íà îñòàíí³õ òðüîõ 
êîíêóðåíòíèõ àóêö³îíàõ 

²ðëàíä³ÿ 

Äî 25 % â³ä 
ôàêòè÷íîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ âåêñåë³â íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ïðèäáàííÿ 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

²ñëàíä³ÿ 

Äî 10 % â³ä 
ôàêòè÷íîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ïðèäáàííÿ ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

24 % â³ä ôàêòè÷íîãî 
îáñÿãó áîíä³â, 
ðîçì³ùåíèõ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

20 % ðîçì³ùóºòüñÿ ñåðåä ïåðâèííèõ 
äèëåð³â, ÿê³ äîòðèìóâàëèñÿ çîáî-
â’ÿçàíü ùîäî âèñòàâëåííÿ êîòèðóâàíü; 
4 % — ñåðåä íàéàêòèâí³øèõ çà 
îñòàíí³é ïîâíèé ì³ñÿöü 

²ñïàí³ÿ 

12 % â³ä ôàêòè÷íîãî 
îáñÿãó âåêñåë³â, 
ðîçì³ùåíèõ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

10 % ðîçì³ùóºòüñÿ ñåðåä ïåðâèííèõ 
äèëåð³â, êîòð³ äîòðèìóâàëèñÿ çîáî-
â’ÿçàíü ùîäî âèñòàâëåííÿ êîòèðóâàíü; 
2 % — ñåðåä íàéàêòèâí³øèõ çà 
îñòàíí³é ïîâíèé ì³ñÿöü 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

²òàë³ÿ 
25 % â³ä ôàêòè÷íîãî 
îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ 7-ð³÷íèõ  
ÑÑT-áîíä³â, ïðèäáàíèõ ïåðâèííèìè 
äèëåðàìè íà òðüîõ îñòàíí³õ 
êîíêóðåíòíèõ àóêö³îíàõ, ó çàãàëüíîìó 
îáñÿç³ êîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ 
ñåðåä äèëåð³â, ÿê³ ïîäàâàëè 
íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè 

ñ / 1 Áîíäè 

Êàçàõñòàí Íå âèçíà÷åíî Íå âèçíà÷åíî ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

Ìåêñèêà 

20 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ÄÖÏ, ïðèäáàíèõ 
ïåðâèííèìè äèëåðàìè íà êîíêóðåíò-
íîìó àóêö³îí³, â çàãàëüíîìó îáñÿç³ 
êîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ äèëåðàìè, 
ùî ïîäàâàëè íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

Í³äåðëàíäè 
15 % â³ä ôàêòè÷íîãî 
îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ïðèäáàííÿ íà 
îñòàííüîìó êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 
ïåðâèííèìè äèëåðàìè, ÿêùî âîíè 
ïðèäáàëè íå ìåíø í³æ 3 %, à òàêîæ 
âèêîíóþòü çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî âñòà-
íîâëåííÿ êîòèðóâàíü 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

Ïîëüùà 

20 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ÄÖÏ, ïðèäáàíèõ 
ïåðâèííèìè äèëåðàìè íà êîíêóðåíò-
íîìó àóêö³îí³, â çàãàëüíîìó îáñÿç³ 
êîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ äèëåðàìè, 
êîòð³ ïîäàâàëè íåêîíêóðåíòí³ çàÿâêè 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

25 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ âåêñåë³â íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïîðòóãàë³ÿ 
20 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ áîíä³â íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ÄÖÏ, ïðèäáàíèõ 
ïåðâèííèìè äèëåðàìè íà òðüîõ 
îñòàíí³õ êîíêóðåíòíèõ àóêö³îíàõ  

í / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

Ïðîäîâæåííÿ òàáë. 2
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Ïðèâ³ëåéîâàíèé äîñòóï äî îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ ç áîêó óðÿäó. Òàêèé äîñòóï
ïåðåäáà÷åíî â îïåðàö³ÿõ ³ç ðîçì³ùåííÿ íèì òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êàñîâèõ çàëèøê³â,
ó òîìó ÷èñë³ ÷åðåç îïåðàö³¿ ðåïî, â Áåëüã³¿ (ëèøå äëÿ ïåðâèííèõ ³ ïðîñòèõ äèëå-
ð³â), Ãðåö³¿, ²ðëàíä³¿, ²ñëàíä³¿, Ô³íëÿíä³¿, Óãîðùèí³, ×åõ³¿.

Âèíÿòêîâèé äîñòóï äî îïåðàö³é ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ³ç äîñòðîêîâîãî âèêóïó
ÄÖÏ, îáì³íó íåë³êâ³äíèõ ÄÖÏ íà ë³êâ³äí³. Ïåðåäáà÷åíèé ó Àðãåíòèí³, Áåëüã³¿ (ëèøå
äëÿ ïåðâèííèõ ³ ïðîñòèõ äèëåð³â), Óãîðùèí³, Ô³íëÿíä³¿, ×åõ³¿.

Âèíÿòêîâå ïðàâî ïðèäáàòè â ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ÷è öåíòðîáàíêó ÄÖÏ,
ïîòð³áí³ äëÿ ïîñòàâêè çà ÷èííèìè ôîðâàðäíèìè àáî ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè.

Ïðàâî íà îòðèìàííÿ âèçíà÷åíî¿ êîì³ñ³¿ çà ó÷àñòü ó ðîçì³ùåíí³ ÄÖÏ. Öåé ñïîñ³á
ñòèìóëþâàííÿ àêòèâíîñò³ ïåðâèííèõ äèëåð³â çóñòð³÷àºòüñÿ äîñèòü ð³äêî, çîêðåìà ó

1 2 3 4 5 

Ñëîâåí³ÿ 

25 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

ßêùî îáñÿã íåêîíêóðåíòíèõ çàÿâîê 
ìåíøèé çà îáñÿã íåêîíêóðåíòíîãî 
ðîçì³ùåííÿ, çàëèøîê ðîçì³ùóºòüñÿ íà 
íàñòóïíîìó àóêö³îí³. Êîëè ÷èñëî 
íåêîíêóðåíòíèõ çàÿâîê ïåðåâèùóº 
îáñÿã íåêîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ, 
îñòàíí³é ð³âíîì³ðíî ðîçïîä³ëÿºòüñÿ 
ñåðåä ïåðâèííèõ äèëåð³â, ùî ïîäàëè 
çàÿâêó 

í / 1 Áîíäè 

Óãîðùèíà Íå âèçíà÷åíî 

Ïðîïîðö³éíî ÷àñòö³ ÄÖÏ, ïðèäáàíèõ 
ïåðâèííèìè äèëåðàìè íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³, â çàãàëüíîìó 
îáñÿç³ êîíêóðåíòíîãî ðîçì³ùåííÿ 
äèëåðàìè, êîòð³ ïîäàâàëè íåêîí-
êóðåíòí³ çàÿâêè. Ì³í³ìàëüíèé îáñÿã 
çàÿâêè — 1 ìëí ôîðèíò³â, ìàêñèìàëü-
íèé — 200 ìëí çà îáñÿãó âèïóñêó  
äî 41 ìëðä, 500 ìëí — ïîíàä 41 ìëðä 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

×åõ³ÿ 

30 % â³ä 
çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó 
ðîçì³ùåííÿ íà 
êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³ 

50 % â³ä ïðèäáàíîãî íà êîíêóðåíòíèõ 
òîðãàõ îáñÿãó ÄÖÏ ïåâíèì ïåðâèííèì 
äèëåðîì 
 

ñ / 1 Âåêñåë³  
é áîíäè 

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 2

* ñ — ñåðåäíüîçâàæåíà ö³íà (äîõ³äí³ñòü).
** 30|% ñòàíîâèòü ñòàíäàðòíå ðîçì³ùåííÿ òà ùå 8|%, ÿêùî ÷àñòêà òîðã³âë³ äàíèì âèäîì

ÄÖÏ (çâàæåíî¿ çà êðèòåð³ºì äþðàö³¿) çà îñòàíí³õ 4 ì³ñÿö³ ñòàíîâèòü íå ìåíøå 8|%.
*** í — íàéìåíøà ö³íà.
Äæåðåëà: âëàñí³ äîñë³äæåííÿ àâòîð³â; Ministry of finance of the Republic of Bulgaria.

Documents: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.minfin.bg/en/page/68 (äëÿ Áîëãàð³¿); Statement by the
national treasury management agency. Bond issuance procedures and related debt management
arrangements, including the primary dealer system. October 2002: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.
ntma.ie/Publications/PrimaryDealerDocumentAgreedOCT2002.pdf (äëÿ ²ðëàíä³¿); Italian Department
of the Treasury. Example of CCT issuance degree: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dt.tesoro.
it/opencms/opencms/handle404?exporturi=/export/sites/sitodt/modules/documenti_en/debito_pub-
blico/risorse_correlate/Example-of-CCT-Issuance-Decree.pdf&%5d (äëÿ ²òàë³¿); Ìèíèñòåðñòâî ôè-
íàíñîâ Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí. Ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ ðàçìåùåíèÿ, âûïëàòû âîçíàãðàæäåíèÿ è
ïîãàøåíèÿ ÃÖÁ, ýìèòèðóåìûõ ÌÔ ÐÊ (13.05.2002 ã.): [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www. minfin.kz/index.
php?uin=1120292590&lang=rus&chapter=1125898420 (äëÿ Êàçàõñòàíó); Dutch State Treasury Agency.
General Primary Dealer Conditions. — 2009. — 11 p.: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.dsta.nl/uploads/con-
ditions%20pd%202009%20agg.pdf (äëÿ Í³äåðëàíä³â); OECD. StatExtracts. Term Economic Indicators:
Hungary: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://74.125.77.132/search?q=cache: OrAAeslWSDUJ: stats.oecd.org
/OECDStat_Metadata/ (äëÿ Óãîðùèíè).
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Ãðåö³¿, ²ñëàíä³¿, ²íä³¿, Í³äåðëàíäàõ, Øâåö³¿. Ïðè öüîìó â ²ñëàíä³¿, Í³äåðëàíäàõ ³
Øâåö³¿ ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ïåðåäáà÷àº ïåâíó âèíàãîðîäó, ÿêà ðîçïîä³ëÿºòüñÿ
ñåðåä äèëåð³â çàëåæíî â³ä ì³ðè ¿õ àêòèâíîñò³ íà ïåðâèííîìó ³ âòîðèííîìó ðèíêàõ.
Ó ²íä³¿ ïðîâîäèòüñÿ îêðåìèé àóêö³îí, íà ÿêîìó âèçíà÷àºòüñÿ îáñÿã âèíàãîðîäè çà
ðîçì³ùåííÿ ÄÖÏ ñåðåä äð³áíèõ ³íâåñòîð³â. 

Çâ³ëüíåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â â³ä ³íâåñòóâàííÿ ó ÄÖÏ.
Ìîæëèâ³ñòü íå ðåçåðâóâàòè êîøòè ï³ä ÷àñ ïîäàííÿ çàÿâêè.
Åêñêëþçèâíå ïðàâî íà äåêîìïîçèö³þ é ðåêîíñòðóêö³þ îáë³ãàö³é (Áåëüã³ÿ).
Ïðàâî çä³éñíþâàòè ³íø³ îïåðàö³¿ ç ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ç ì³í³ñ-

òåðñòâîì ô³íàíñ³â.
Ïðàâî âõîäèòè â êîì³ñ³þ, ùî îö³íþº ä³ÿëüí³ñòü ïåðâèííèõ äèëåð³â òà íàäàº ðåêî-

ìåíäàö³¿ ùîäî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó ÄÖÏ.
Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî â áàãàòüîõ êðà¿íàõ âèíÿòêîâ³ ïðàâà àáî ïðèâ³ëå¿ ïåðâèííèõ

äèëåð³â, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ îïåðàö³é ³ç ïîõ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè, õî÷ ³ ïåðåäáà÷åí³
çàêîíîäàâñòâîì, íå çàâæäè âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà ïðàêòèö³.

Çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â (òàáë. 3). Îñíîâíèìè ç íèõ º àêòèâíà ó÷àñòü ó
ä³ÿëüíîñò³ ïåðâèííîãî ³ âòîðèííîãî ðèíê³â. Àêòèâí³ñòü ïåðâèííèõ äèëåð³â íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó çàáåçïå÷óºòüñÿ çà ðàõóíîê çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä ì³í³ñòåðñòâîì
ô³íàíñ³â ïðèäáàòè çà ïåâíèé ïåð³îä (íàé÷àñò³øå çà 12 ì³ñÿö³â) ì³í³ìàëüíó ÷àñòêó
â³ä çàïðîïîíîâàíîãî ÷è îãîëîøåíîãî îáñÿãó âèïóñêó ÄÖÏ íà êîíêóðåíòíèõ àóêö³î-
íàõ àáî â ö³ëîìó. Íàé÷àñò³øå íîðìà ïðèäáàííÿ ÄÖÏ ñòàíîâèòü 2—3|% â³ä ¿õ çàãàëü-
íîãî îáñÿãó. 

Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â, îêð³ì âñòàíîâëåííÿ ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ ó÷àñò³ ïåðâèí-
íèõ äèëåð³â ó ðîáîò³ ïåðâèííîãî ðèíêó, ìîæå îáìåæóâàòè îáñÿã ïðèäáàííÿ äèëå-
ðîì ïåâíîãî âèäó ÄÖÏ. Òàêå îáìåæåííÿ çàñòîñîâóºòüñÿ ïðàêòè÷íî â óñ³õ êðà¿íàõ
òà ìîæå âñòàíîâëþâàòèñü ó ãðîøîâèõ âåëè÷èíàõ àáî ÿê ÷àñòêà â³ä îáñÿãó ÄÖÏ, ðîç-
ì³ùåíèõ íà àóêö³îí³ (äëÿ ²ñïàí³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿, ÑØÀ, Êàíàäè íà ð³âí³ 25—40|%
â³ä îáñÿãó âèïóñêó îêðåìîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â). Æîðñòê³ø³ îáìåæåííÿ, ÿê ïðà-
âèëî, âñòàíîâëþþòüñÿ íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ÄÖÏ, à òàêîæ íà ö³íí³ ïàïåðè ³ç ïëàâà-
þ÷îþ äîõ³äí³ñòþ. Â ðàç³ ïðèäáàííÿ âåëèêî¿ ÷àñòêè îêðåìîãî âèäó ÄÖÏ (40—50|%
â³ä çàãàëüíîãî âèïóñêó) ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ÷àñòî âèìàãàº ³íôîðìàö³þ ïðî ñòðóê-
òóðó ³íâåñòîð³â ó ÄÖÏ, íà îñíîâ³ ÿêî¿ ïðèéìàºòüñÿ ð³øåííÿ ïðî çàäîâîëåííÿ âñ³º¿
çàÿâêè àáî ¿¿ ÷àñòèíè.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî â á³ëüøîñò³ êðà¿í äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðåàëüíî¿ ó÷àñò³ ïåð-
âèííèõ äèëåð³â ó ô³íàíñóâàíí³ äåô³öèòó áþäæåòó âæèâàºòüñÿ ñåãìåíòàö³ÿ çà âè-
äàìè é òåðì³íîì îá³ãó ÄÖÏ. Íàéïðîñò³øèì ìåòîäîì ñåãìåíòàö³¿ º îòðèìàííÿ çî-
áîâ’ÿçàííÿ â³ä ïåðâèííîãî äèëåðà ïðèäáàòè îêðåìî ïåâíó ÷àñòêó âåêñåë³â ³ áîíä³â.
Ùå îäíèì ìåòîäîì º âñòàíîâëåííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî ì³í³ìàëüíî¿ ÷àñòêè ïðè-
äáàííÿ îêðåìèõ âèä³â ÄÖÏ ó ðîçð³ç³ òåðì³í³â îá³ãó. Ïðè öüîìó ìîæå âèêîðèñòî-
âóâàòèñÿ äèñêðåòíà ñèñòåìà (5-, 12-ì³ñÿ÷í³, 3-, 5-ð³÷í³ òîùî) àáî ñèñòåìà ðîçïî-
ä³ëó íà ïåâí³ ãðóïè (íàïðèêëàä, ó Áåëüã³¿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàêèé ðîçïîä³ë áîíä³â:



70 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 3’2010

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

1—8, 8—11, ïîíàä 11 ðîê³â). Îáèäâà ìåòîäè ìàþòü íåäîë³êè. Çîêðåìà, ïåðøèé íå
âðàõîâóº âïëèâó êîíêóðåíòíèõ äîðîçì³ùåíü ÄÖÏ, à ïðè çàñòîñóâàíí³ äðóãîãî
ðåàëüí³ çíà÷åííÿ ÷àñòîê çàîêðóãëþþòüñÿ.

²íøèìè ìåòîäàìè êîíòðîëþ àêòèâíîñò³ ïåðâèííîãî äèëåðà º òàê³:
— çâàæóâàííÿ çà ïåâíèìè êîåô³ö³ºíòàìè, âñòàíîâëåíèìè ì³í³ñòåðñòâîì

ô³íàíñ³â íà îêðåì³ âèäè ÄÖÏ, òà ïðèñâîºííÿ â³äïîâ³äíîãî êîåô³ö³ºíòà, íà ÿêèé
çâàæóþòüñÿ îáñÿãè òîðã³â íà ïåðâèííîìó ðèíêó (Ïîëüùà é ²òàë³ÿ);

— âñòàíîâëåííÿ ì³í³ìàëüíîãî àáñîëþòíîãî îáñÿãó ïðèäáàííÿ ÄÖÏ çà êîæ-
íèì âèäîì áîíä³â (²ñïàí³ÿ);

Êðà¿íà 

×àñòêà ïðèäáàííÿ â ðîçð³ç³ 
ï³äâèä³â ÄÖÏ  

â³ä îãîëîøåíîãî/ 
ðîçì³ùåíîãî ÄÖÏ 

Ïåð³îä Ìåòîä êîíòðîëþ àêòèâíîñò³  
ïåðâèííèõ äèëåð³â 

Áåëüã³ÿ 
2 % âåêñåë³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 
2 % áîíä³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 

12 ì³ñÿö³â 
Çâàæóâàííÿ çà äþðàö³ºþ 
Ñåãìåíòàö³ÿ çà òåðì³íîì îá³ãó 

Áîëãàð³ÿ 2 % 12 ì³ñÿö³â — 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 
(íåôîðìàëüíî) 2,5 % áîíä³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 3 ì³ñÿö³ — 

Ãðåö³ÿ 2 % áîíä³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 12 ì³ñÿö³â Çâàæóâàííÿ çà äþðàö³ºþ 

²çðà¿ëü 5 % áîíä³â ³ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ â³ä ðîçì³ùåíîãî 

12 ì³ñÿö³â — 

²íä³ÿ* — — — 

²òàë³ÿ 3 % â³ä ðîçì³ùåíîãî 12 ì³ñÿö³â Çâàæóâàííÿ çà êîåô³ö³ºíòàìè  

²ñïàí³ÿ 3 % â³ä ðîçì³ùåíîãî àóêö³îí 
Ì³í³ìàëüí³ àáñîëþòí³ îáñÿãè 
Çâàæóâàííÿ çà äþðàö³ºþ** 

Êàíàäà 10 %, âêëþ÷àþ÷è îïåðàö³¿ íà 
âòîðèííîìó ðèíêó 

24 ì³ñÿö³ — 

Ëèòâà 1 % â³ä îãîëîøåíîãî 4 ì³ñÿö³ — 

Ïîëüùà 5 % â³ä ðîçì³ùåíîãî 4 ì³ñÿö³ 
Çâàæóâàííÿ çà êîåô³ö³ºíòàìè: 
0,5 (³ç òåðì³íîì äî 4-õ ðîê³â); 
1,5 (³ç òåðì³íîì ïîíàä 4 ðîêè) 

Ïîðòóãàë³ÿ 
2 % áîíä³â ³ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ 
2 % âåêñåë³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 

 
24 ì³ñÿö³ 
12 ì³ñÿö³â 

— 

Ôðàíö³ÿ*** — — — 

Óãîðùèíà 
2 % áîíä³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 
2 % âåêñåë³â â³ä ðîçì³ùåíîãî 

6 ì³ñÿö³â — 

×åõ³ÿ 
3 % áîíä³â â³ä îãîëîøåíîãî 
3 % âåêñåë³â â³ä îãîëîøåíîãî 

12 ì³ñÿö³â — 

Òàáëèöÿ 3. Çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â ùîäî ¿õ ó÷àñò³ â ðîáîò³ 
ïåðâèííîãî ðèíêó

* ×àñòêà ÄÖÏ ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ïåðâèííèõ äèëåð³â ìàº ñòàíîâèòè íå ìåíøå í³æ 50|%.
** Âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íêè àêòèâíîñò³ íà âòîðèííîìó ðèíêó.
*** Çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â çàô³êñîâàí³ â äîãîâîðàõ ³ç ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â,

ùî º êîíô³äåíö³éíèìè.
Äæåðåëà: âëàñí³ äîñë³äæåííÿ àâòîð³â; Ìèíèñòåðñòâî íà ôèíàíñèòå íà ðåñïóáë³êà Áüëãà-

ðèÿ. Ïàçàð íà ÄÖÊ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.minfin.bg/bg/page/70 (äëÿ Áîëãàð³¿); Italian
Ministry of Economy and Finance. Evaluation criteria of the Italian Government Bond Specialists’
activity: Annex to the Public Director Decree no. 74997 of December the 23rd 2008: [Åëåêòð.
ðåñóðñ]. — http://www.dt.tesoro.it/opencms/opencms/handle404?exporturi=/export/sites/sitodt/mod-
ules/documenti_en/ (äëÿ ²òàë³¿); Instituto de Gesta~o da Tesouraria e do CreRdito PuRblico, I.P. Bem-
Vindo ao IGCP: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.igcp.pt (äëÿ Ïîðòóãàë³¿).
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— çâàæóâàííÿ çà äþðàö³ºþ;
— âñòàíîâëåííÿ â êîíòðàêòàõ ³ç ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â çîáîâ’ÿçàíü ïåðâèí-

íèõ äèëåð³â, ÿê³ º êîíô³äåíö³éíèìè (Ôðàíö³ÿ é Àâñòð³ÿ);
— âñòàíîâëåííÿ çîáîâ’ÿçàíü óòðèìóâàòè ì³í³ìàëüíó ÷àñòêó ÄÖÏ â àêòèâàõ

ïåðâèííèõ äèëåð³â (²íä³ÿ); 
— âñòàíîâëåííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðâèííèõ äèëåð³â ïîñò³éíî áðàòè ó÷àñòü ó àóêö³î-

íàõ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ç âèçíà÷åíèì ì³í³ìàëüíèì îáñÿãîì çàÿâêè é ìàêñèìàëü-
íèì â³äõèëåííÿì çàïðîïîíîâàíî¿ ö³íè â³ä ö³í íà âòîðèííîìó ðèíêó (²ñëàíä³ÿ);

— çàîõî÷åííÿ ïåðâèííèõ äèëåð³â äî ó÷àñò³ â ïåðâèííèõ àóêö³îíàõ øëÿõîì
íàäàííÿ ¿ì äîäàòêîâèõ ïðèâ³ëå¿â (Í³äåðëàíäè, Â³ðìåí³ÿ). Òàê, ó Í³äåðëàíäàõ äè-
ëåðàì íàäàºòüñÿ ïðàâî ïîäàòè íåêîíêóðåíòíó çàÿâêó îáñÿãîì äî 15|% â³ä êîíêó-
ðåíòíîãî äîðîçì³ùåííÿ (tap issue — îñíîâíà ôîðìà âèïóñêó ÄÖÏ ó Í³äåðëàíäàõ),
ÿêùî ÷àñòêà ¿õ ïðèäáàííÿ ïåðåâèùóº 3|%. Ó Â³ðìåí³¿, äëÿ òîãî ùîá ïðèäáàòè íà
íåêîíêóðåíòíèõ òîðãàõ á³ëüø í³æ 1|% çàãàëüíîãî âèïóñêó ÄÖÏ, îáñÿã êîíêóðåíò-
íî¿ çàÿâêè ìàº áóòè á³ëüøèì, í³æ îáñÿã íåêîíêóðåíòíî¿ çàÿâêè, ó 5 ðàç³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî àêòèâí³ñòü ïåðâèííèõ äèëåð³â íà âòîðèííîìó ðèíêó ï³ä-
òðèìóºòüñÿ çà ðàõóíîê íèçêè çàõîä³â, à ñàìå:

— âñòàíîâëåííÿ ïåâíèõ çîáîâ’ÿçàíü. ×àñòêà òîðã³â îêðåìîãî äèëåðà íà âòî-
ðèííîìó ðèíêó íå ïîâèííà áóòè ìåíøîþ çà âèçíà÷åíó íîðìó, ÿêà çäåá³ëüøîãî çá³-
ãàºòüñÿ ç íîðìîþ éîãî ó÷àñò³ íà ïåðâèííîìó ðèíêó (Àðãåíòèíà, Áåëüã³ÿ, Áîëãàð³ÿ,
Âåëèêîáðèòàí³ÿ (ôîðìàëüíå çîáîâ’ÿçàííÿ â³äñóòíº), Ãðåö³ÿ, ²ñïàí³ÿ, Ïîëüùà, Ïîð-
òóãàë³ÿ, ×åõ³ÿ); 

— çîáîâ’ÿçàííÿ ïðî ïîäàííÿ çàÿâîê íà âòîðèííîìó ðèíêó. Á³ëüø³ñòü êðà¿í,
ùî ïðàêòèêóþòü öåé çàõ³ä, âñòàíîâëþþòü òàêîæ ìàêñèìàëüíèé ð³âåíü ñïðåäó ì³æ
ö³íîþ ïîñòàâêè ³ ïðèäáàííÿ. Êð³ì òîãî, â äåÿêèõ êðà¿íàõ âñòàíîâëþºòüñÿ ì³í³-
ìàëüíèé ÷àñ, óïðîäîâæ ÿêîãî âñòàíîâëåíà òâåðäà çàÿâêà ïîâèííà áóòè àêòèâíîþ,
ùîá çàïîá³ãòè íåäîáðîñîâ³ñíîìó ôîðìàëüíîìó âèñòàâëåííþ çàÿâîê ïðîòÿãîì êî-
ðîòêîãî â³äð³çêó ÷àñó íà ïî÷àòêó àáî íàïðèê³íö³ òîðãîâî¿ ñåñ³¿. 

Êð³ì çîáîâ’ÿçàíü ó÷àñò³ ïåðâèííèõ äèëåð³â íà ïåðâèííîìó ³ âòîðèííîìó ðèí-
êàõ íà íèõ ïîêëàäàºòüñÿ âèêîíàííÿ, çîêðåìà, òàêèõ ôóíêö³é, ÿê çä³éñíåííÿ îïå-
ðàö³é ³ç ïîë³ïøåííÿ ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó (îáì³í ÄÖÏ ³ äîñòðîêîâèé âè-
êóï íåë³êâ³äíèõ âèïóñê³â), ðîçïîâñþäæåííÿ ñåðåä äîìîãîñïîäàðñòâ ðîçäð³áíèõ
ÄÖÏ (²íä³ÿ, Ôðàíö³ÿ), ñêëàäàííÿ çâ³ò³â òà ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåíü ïðî ñòàí âíóò-
ð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ïðàêòè÷íî â óñ³õ êðà¿íàõ), çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³ç
ïîõ³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè íà îñíîâ³ ÄÖÏ (²ñïàí³ÿ, Ïîëüùà), ó÷àñòü ó ðåãóëþâàí-
í³ ãðîøîâîãî ðèíêó (Áðàçèë³ÿ, ÑØÀ, Êàíàäà, ²íä³ÿ).

ßê óæå çàçíà÷àëîñü, â Óêðà¿í³ òàêîæ ïî÷èíàº ôîðìóâàòèñÿ ñèñòåìà ïåðâèí-
íèõ äèëåð³â íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âîíè îòðèìóþòü âèíÿòêîâå ïðà-
âî êóï³âë³ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ). Ïåðâèííèé äèëåð
çîáîâ’ÿçàíèé:
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— ïîäàâàòè êîæíîãî ðîáî÷îãî äíÿ ïðîïîçèö³þ ³íøèì ïåðâèííèì äèëåðàì
ùîäî êóï³âë³ ³ ïðîäàæó îáë³ãàö³é âèïóñê³â, ïåðåë³ê ÿêèõ âñòàíîâëþºòüñÿ Ì³í³ñ-
òåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè çà ïîãîäæåííÿì ³ç óñ³ìà ïåðâèííèìè äèëåðàìè;

— ïîäàâàòè êîíêóðåíòí³ çàÿâêè íà êóï³âëþ ÎÂÄÏ ïðè ¿õ ðîçì³ùåíí³;
— çàáåçïå÷óâàòè êóï³âëþ ÎÂÄÏ ïðè ¿õ ðîçì³ùåíí³ íå ìåíøå í³æ 3|% â³ä çà-

ãàëüíîãî îáñÿãó ¿õ ðîçì³ùåííÿ çà êîíêóðåíòíèìè çàÿâêàìè ïðîòÿãîì êîæíîãî ï³â-
ð³÷÷ÿ;

— çàáåçïå÷óâàòè îá³ã ÎÂÄÏ íà âòîðèííîìó ðèíêó â îáñÿç³ íå ìåíøå í³æ 3|%
çàãàëüíîãî îá³ãó ïðîòÿãîì êîæíîãî ï³âð³÷÷ÿ;

— áðàòè ó÷àñòü ó çóñòð³÷àõ ïðåäñòàâíèê³â Ì³íô³íó ç ïåðâèííèìè äèëåðàìè
òà íàäàâàòè ïðîïîçèö³¿ ùîäî ãðàô³ê³â ïðîâåäåííÿ ðîçì³ùåíü ÎÂÄÏ;

— íàäàâàòè Ì³íô³íó ³íôîðìàö³þ ïðî çì³íó îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè,
þðèäè÷íî¿ é ôàêòè÷íî¿ àäðåñ ó 5-äåííèé òåðì³í â³ä äàòè íàñòàííÿ òàêî¿ çì³íè;

— íå ïåðåäàâàòè òðåò³é ñòîðîí³ ñâî¿ ïðàâà çà äîãîâîðîì.
Ó ÷èííèõ äîêóìåíòàõ ïåðåäáà÷åíå ïðàâî Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â íà îäíîñòî-

ðîííº ïîçáàâëåííÿ ïåðâèííîãî äèëåðà éîãî ñòàòóñó â ðàç³ ïîäàííÿ íèì ó çàÿâö³
íà óêëàäàííÿ äîãîâîðó íåïðàâäèâèõ â³äîìîñòåé, â³äìîâè äèëåðà â³ä ïðîïîçèö³¿
Ì³íô³íó âíåñòè çàãàëüí³ äëÿ âñ³õ ïåðâèííèõ äèëåð³â çì³íè äî äîãîâîðó ùîäî ï³ä-
òðèìêè ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, íàéìåíøèõ çà îö³íêîþ Ì³íô³íó îáñÿã³â âè-
êóïó äèëåðîì ÎÂÄÏ ñåðåä ³íøèõ ïåðâèííèõ äèëåð³â çà ï³äñóìêàìè ðîêó.

Ïîð³âíÿííÿ çàïðîâàäæóâàíî¿ ñèñòåìè ïåðâèííèõ äèëåð³â â Óêðà¿í³ ç ì³æ-
íàðîäíèìè àíàëîãàìè âèÿâëÿº ðÿä ïðîáëåìíèõ ìîìåíò³â, ÿê³ âàðòî óñóíóòè. Ïî-
ïåðøå, ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ îö³íêè ðåàëüíîãî âíåñêó
ïåðâèííîãî äèëåðà ó ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó çàïðîâàäæåí³ íà íåäîñòàò-
íüîìó ð³âí³, ùî ìîæå ³ñòîòíî äåôîðìóâàòè âçàºìîâ³äíîñèíè â çàïðîâàäæóâàí³é
ñèñòåì³. Âèùå çàçíà÷àëîñÿ, ùî â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ äëÿ âèð³âíþâàííÿ ðåàëüíèõ
âêëàä³â ³íâåñòîð³â ïðè çä³éñíåíí³ îïåðàö³é ³ç êîðîòêî- é äîâãîñòðîêîâèìè äåð-
æàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè çàêîíîäàâ÷î ïåðåäáà÷åíî íèçêó çàõîä³â. Â Óêðà¿í³
íà ïåðøîìó åòàï³ ðîçâèòêó ñèñòåìè ïåðâèííèõ äèëåð³â, íà íàøó äóìêó, äîö³ëü-
íî çàïðîâàäèòè ïðîñòó ñåãìåíòàö³þ (çîáîâ’ÿçàííÿ îêðåìî ïðèäáàòè, íàïðèêëàä,
ïî 3|% âåêñåë³â ³ áîíä³â). Öå äàñòü çìîãó ðîçïîä³ëèòè ôóíêö³¿ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ íà ðèíêó âåêñåë³â ³ áîíä³â, ùî ïîñèëèòü ¿õ çàö³êàâëåí³ñòü ó îòðèìàíí³ ñòàòó-
ñó ïåðâèííîãî äèëåðà.

Ïî-äðóãå, ºäèíèì ³íñòðóìåíòîì ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ ïåðâèííèõ äèëåð³â º
ïðàâî Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ðîç³ðâàòè äîãîâ³ð ó ðàç³, ÿêùî îáñÿãè âèêóïó ÎÂÄÏ
çà ï³äñóìêàìè ðîêó âèÿâëÿòüñÿ íàéìåíøèìè ñåðåä ³íøèõ ïåðâèííèõ äèëåð³â. Âðà-
õîâóþ÷è äîñâ³ä ³íøèõ êðà¿í, íà íàø ïîãëÿä, âàðòî äîäàòêîâî ïåðåäáà÷èòè ïðàâî
Ì³íô³íó çä³éñíþâàòè íåêîíêóðåíòí³ ðîçì³ùåííÿ íà ð³âí³ 30|% â³ä îáñÿãó ðîçì³-
ùåííÿ íà êîíêóðåíòíîìó àóêö³îí³. Íåêîíêóðåíòíå ðîçì³ùåííÿ ñë³ä ðîçïîä³ëÿòè
ñåðåä ïåðâèííèõ äèëåð³â ó ïîðÿäêó ïåðøî÷åðãîâîãî çàäîâîëåííÿ çàÿâîê òèõ ³ç íèõ,
õòî íà êîíêóðåíòíèõ òîðãàõ çàïðîïîíóâàâ íàéâèùó ö³íó íà êîæåí îêðåìèé âèä



73“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 3’2010

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

ÄÖÏ. Öå ï³äâèùèòü êîíêóðåíö³þ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ñåðåä äèëåð³â, à òàêîæ
ïîë³ïøèòü óìîâè çàãàëüíîãî ðîçì³ùåííÿ, îñê³ëüêè íåêîíêóðåíòíå ðîçì³ùåííÿ
çä³éñíþºòüñÿ çà ñåðåäíüîçâàæåíîþ ö³íîþ äâîõ òðåòèí íàéêðàùèõ çà ö³íîâèìè ïà-
ðàìåòðàìè çàÿâîê. 

Ïî-òðåòº, çàêîíîäàâ÷î íå ïåðåäáà÷åíà ïðîöåäóðà ðîòàö³¿ ñêëàäó ïåðâèííèõ
äèëåð³â. Ïðîïîíóºìî âñòàíîâèòè, ùî ïðåòåíäåíòîì íà ðîëü ïåðâèííîãî äèëåðà
ìîæå áóòè ëèøå òà ô³íàíñîâà óñòàíîâà, ÷àñòêà òîðã³âë³ ÿêî¿ íà âòîðèííîìó ðèí-
êó äîð³âíþº àáî ïåðåâèùóº ÷àñòêó äèëåðà, êîòðèé çà îáñÿãàìè òîðã³â ïîñ³äàº
îñòàííº ì³ñöå. 

Ïî-÷åòâåðòå, â á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó ²ÏÄ çàïðîâàäæåíî ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ
îáñÿãó îïåðàö³é íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ÄÖÏ, ï³äâèùåííÿ éîãî ë³êâ³äíîñò³,
çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ åôåêòèâí³øîãî óïðàâë³ííÿ
äåðæàâíèì áîðãîì ³ ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Äëÿ
äîñÿãíåííÿ ìåòè çàêîíîäàâ÷î ïåðåäáà÷åíî â³äïîâ³äí³ ïðàâà é îáîâ’ÿçêè ïåðâèí-
íèõ äèëåð³â ñòîñîâíî âèêîðèñòàííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çä³éñíåí-
íÿ îïåðàö³é ³ç îáì³íó é äîñòðîêîâîãî âèêóïó ÄÖÏ. Íà íàøó äóìêó, äåòàëüíèé
ïåðåë³ê çàçíà÷åíèõ îïåðàö³é äîö³ëüíî âèçíà÷àòè â êîæíîìó êîíêðåòíîìó äîãîâî-
ð³ ñï³ëüíî ç äèëåðàìè.

Ïî-ï’ÿòå, â ðàç³ íåïåðåäáà÷óâàíîãî çìåíøåííÿ â óðÿäó ë³êâ³äíèõ çàñîá³â â³í
ìàº ìîæëèâ³ñòü çä³éñíèòè äîäàòêîâó åì³ñ³þ êîðîòêîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ òà ðîçì³ñ-
òèòè ¿õ íà ïîçà÷åðãîâîìó àóêö³îí³ ç ïîâ³äîìëåííÿì ïðî öå çà äåíü äî ïðîâåäåííÿ
òîðã³â. Äîñâ³ä ³íøèõ êðà¿í ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü äëÿ ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â
çàêîíîäàâ÷îãî îáãîâîðåííÿ òàêî¿ ïðîöåäóðè.


