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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У сучасних умовах ринок державних цінних паперів

відіграє одну з ключових ролей у формуванні бюджетної
політики держави, проведенні грошово)кредитної політи)
ки центральними банками з метою регулювання грошо)
вої маси та підтримки ліквідності банківської системи.
Державні цінні папери виступають головним інструмен)
том державних запозичень, дозволяючи залучати значні
фінансові ресурси на прийнятних умовах. За умови ефек)
тивного та прозорого використання залучених коштів
державні цінні папери можуть стати дієвим інструментом,
здатним позитивно впливати на інвестиційні процеси в
Україні [16].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженням проблем функціонування ринків дер)
жавних запозичень займалися у своїх працях багато
вітчизняних та закордонних економістів, зокрема: О. Ба)
рановський, Т. Вахненко, О. Гаврилюк, В. Ільченко,
Г. Кучер, І. Лютий, С. Марченко, О. Мозговий, Н. Приказ)
нюк, Р. Рак, С. Брю, Дж. Кейнс, К. Макконелл, Г. Мар)
ковіц, Ф. Модільяні, Дж. Стігліц, Дж. Хікс тощо.

НЕ ВИРІШЕНА РАНІШЕ ЧАСТИНА ЗАГАЛЬНОЇ
ПРОБЛЕМИ

Водночас в умовах ринку, який динамічно розвиваєть)
ся, виникає потреба в більш детальних дослідженнях су)
часного вітчизняного ринку державних цінних паперів та
визначені напрямів його розвитку з урахуванням зарубі)
жного досвіду.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Проаналізувати закономірності функціонування рин)

ку державних цінних паперів, визначити нагальні пробле)
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ми існування внутрішнього ринку державних цінних па)
перів, запропонувати заходи для їх усунення з урахуван)
ням зарубіжного досвіду, а також розглянути можливі
перспективи розвитку державного ринку цінних паперів
України в цілому.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Ринок цінних паперів України виступає однією з най)

важливіших складових української економіки, яка є по)
казником розвитку не тільки ринку капіталу, а й всієї
фінансової системи. Світова практика свідчить, що дер)
жавні цінні папери вважаються найліквіднішим і найнад)
ійнішим видом капіталовкладень, який приваблює корпо)
рації та населення. Подібно до компаній уряд може залу)
чати кошти за рахунок продажу різних видів цінних па)
перів інвесторам. Головне завдання ринку є оптимальне
забезпечення потреб державного бюджету [16].

Зрозуміло, що частину необхідних коштів держава
могла б взяти у формі кредиту у Центрального банку, який
завжди володіє певними резервними фінансовими ресур)
сами. Однак така форма кредитування ніколи не практи)
кується, оскільки це зменшило б фонди кредиту Цент)
рального банку як основного кредитора комерційних
банків. А комерційні банки безпосередньо фінансують
економіку країни та її соціальну сферу, тому зменшення
потоку кредитування економіки країни негативно впли)
ває на процес насичення передусім внутрішнього ринку
необхідними товарами. Законодавство деяких країн, на)
приклад Данії, взагалі забороняє державі брати кредити
у Національного банку [8].

Попри те, що сьогодні в Україні ринок цінних паперів
все ще перебуває на стадії розвитку та не повною мірою
виконує свою головну функцію — створення фінансово)
го механізму для залучення інвестицій та перерозподілу
капіталу, але держава останнім часом почала нарощува)



Інвестиції: практика та досвід № 15/201318

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ти темпи випуску та обігу державних цінних паперів.
Основними причинами, якими керується держава при
випуску державних цінних паперів, можуть бути:
1) фінансування бюджету; 2) розрахунки за існуючи)
ми борговими зобов'язаннями; 3) створення переду)
мов розвитку фінансових ринків через випуск еталон)
них інструментів [11]; 4) регулювання грошової маси
в обігу; 5) згладжування нерівномірного надходжен)
ня податкових платежів; 6) забезпечення комерцій)
них банків ліквідними цінними паперами [16].

Державні цінні папери — це державні зобов'язан)
ня, що випускаються в документарній формі або елек)
тронних формах центральним урядом, місцевими орга)
нами влади і окремими державними підприємствами з
метою розміщення позик і мобілізації грошових ресурсів
у відповідні бюджети [4].

В Україні існують наступні види державних цінних па)
перів:

1) облігації внутрішніх державних позик України
(ОВДП);

2) облігації зовнішніх державних позик України
(ОЗДП);

3) цільові облігації внутрішніх державних позик Ук)
раїни (ЦОВДП);

4) казначейські зобов'язання України (КЗ);
5) приватизаційні папери.
Цільові облігації внутрішніх державних позик, казна)

чейські зобов'язання, приватизаційні папери в Україні не
набули широкого розповсюдження та займають незнач)
ну частку у структурі державних цінних паперів, а обіг об)
лігацій зовнішніх державних позик України, як правило,
здійснюється за межами країни, при цьому найпоширен)
ішим видом державних цінних паперів є облігації
внутрішніх державних позик, що в основному мають на
меті покриття касових розривів та фінансування дефіци)
ту держбюджету [16].

У свою чергу, значну перевагу ОВДП можна також по)
яснити тим, що внутрішні боргові зобов'язання не несуть
для держави такої небезпеки щодо втрати фінансової не)
залежності, як зовнішні позики. Крім того, розвинений
внутрішній ринок державних цінних паперів дозволяє ви)
користовувати кошти фізичних осіб та інших суб'єктів гос)
подарювання як джерело ресурсного забезпечення інве)
стиційної діяльності [12].

Причому, досвід США та інших країн показує, що чим
більша можливість держави розміщати нові випуски дер)
жавних облігацій за допомогою позик у приватних інвес)
торів і небанківських фінансових інститутів, тим слабкі)
ше інфляційні ефекти. Купівля державних зобов'язань
приватними чи небанківськими інвесторами (а, отже, і
можливий продаж державних зобов'язань) безпосеред)
ньо не впливає на стан банківських резервів і грошових
агрегатів. У цьому випадку відбувається лише зміна влас)
ників депозитів: із приватних рук вони переходять у дер)
жавні [28].

Державні облігації України (ОВДП, ОЗДП, ЦОВДП)
можуть бути: короткострокові (з терміном обігу до 1
року); середньострокові (з терміном обігу від 2 до 5 років);
довгострокові (з терміном обігу понад 5 років) [10].

Облігації внутрішніх державних позик України — це
державні цінні папери, що розміщуються виключно на
внутрішньому фондовому ринку і підтверджують зобов')
язання України щодо відшкодування пред'явникам цих
облігацій їх номінальної вартості з виплатою доходу
відповідно до умов розміщення облігацій [16]. ОВДП, заз)
вичай, випускаються Міністерством фінансів України від
імені держави.

ОВДП та КЗ є основою внутрішнього ринку держав)
них цінних паперів.

У 1995 році вперше були емітовані ОВДП у гривні, а
починаючи з 10 грудня 2011 року — вони можуть бути
номіновані не лише в гривні, а й і в іноземній валюті (до)
ларах США та євро).

Обсяги випуску облігацій внутрішніх державних по)
зик протягом 2008—2012 років представлені на рис. 1, а
їх структура — в табл. 1.

Як видно з рис. 1, випуск облігацій внутрішніх дер)
жавних позик зростав до 2009 року, але потім спостері)
гається загальна тенденція до зниження. Значне зростан)
ня в 2009 році відбулося внаслідок того, що держава була
змушена вдатися до різноманітних залучень у вигляді
позики через погіршення макроекономічної ситуації в
країні, що було визвано світовою фінансовою кризою. А
причиною скорочення обсягу випуску ОВДП з 2010 року
— стало падіння попиту з боку інвесторів внаслідок змен)
шення загального рівня дохідності ОВДП.

Як видно з табл. 1, частка залучення ОВДП до бюд)
жету в період 2008—2012 роки в основному мала тенден)
цію до зростання, крім 2011 року. Основною причиною
збільшення залучення державних ОВДП до бюджету є
зростання дефіциту (дефіцит 2008 році становив 12,50
млрд грн., в 2009 році — 19,87 млрд грн., в 2010 році —
64,42 млрд грн., в 2011 році — 23,60 млрд грн., в 2012
році — 53,39 млрд грн. [20]).

Протягом досліджуваного періоду найбільш пошире)
ними були облігації короткострокового та середньостро)
кового терміну обігу. У найбільш кризові роки — 2009 та
2010 — основний акцент робився на короткострокові
цінні папери, на які приходилося 66,19% та 56,70% відпо)
відно від загального обсягу залучення до бюджету ОВДП.
Це здійснювалося для того, щоб держава швидко могла
покрити дефіцит державного бюджету та сплатити дер)
жавний борг. У 2012 році структура ОВДП, номінованих
у національній валюті, вже має більш збалансований виг)
ляд: 24,46% приходиться на короткострокові ОВДП;
51,55% — на середньострокові ОВДП; 23,99% — на дов)
гострокові ОВДП. Середньозважена дохідність ОВДП, за)
лучених до бюджету у вітчизняній валюті, протягом дос)
ліджуваного періоду змінювалася нерівномірно: з 2008
по 2009 рік та з 2012 року зростала, а з 2010 по 2011 рік,
— навпаки, мала спадаючу тенденцію.

Крім цього, потрібно відмітити, що в 2011 та 2012 ро)
ках з'явилися нові державні облігації з валютною прив'яз)
кою. У 2011 році були випущені ОВДП, номіновані в до)
ларах США, причому всі вони мали короткостроковий
термін обігу (до 1 року). А в 2012 році були ще випущені
ОВДП, номіновані в євро. Найбільшу питому вагу в 2012
році складали ОВДП з валютною прив'язкою з терміном
обігу до 2 років. Середньозважена дохідність ОВДП, но)
мінованих у валюті, протягом 2011—2012 років залиша)
лася незмінною на рівні 8,92% для ОВДП, номінованих у
доларах США, та 4,80% для ОВДП, номінованих в євро.
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80,00. .
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Рис. 1. Обсяги випуску ОВДП в Україні
у 2008—2012 рр.

Джерело: [21].
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Крім ОВДП, залучених до бюджету, протягом дослі)
джуваного періоду випускалися також і інші ОВДП, се)
ред яких хотілося б виділити ПДВ)облігації. ПДВ)облігації
— це фінансовий інструмент, створений державою для
часткової компенсації порушених прав суб'єктів господа)
рювання, що порушуються власне державою [5]. ПДВ)
облігації випускаються для компенсації заборгованості
держави з ПДВ перед вітчизняними експортерами.

ПДВ)облігації були випущені лише в 2010 році, а з
2013 році було запропоновано продовження їх випуску,
але вже у вигляді казначейських векселів.

Поряд з первинним ринком ОВДП потрібно розгля)
нути вторинний ринок, який є не менш важливий у фор)
муванні ефективного ринку державних цінних паперів та
національного фондового ринку в цілому.

Загальний обсяг за сумою основного боргу та обсяг
операцій з розміщення на відкритому ринку облігацій
внутрішніх державних позик протягом 2008—2012 років
представлені на рис. 2, а їх структура — в табл. 2.

 Як видно з рис. 2, обсяг операцій на вторинному рин)
ку ОВДП та загальний обсяг за сумою основного боргу про)
тягом досліджуваного періоду загалом має тенденцію до

Таблиця 1. Структура та середньозважена дохідність ОВДП первинного ринку протягом
2008—2012 років

Джерело: розроблено автором на основі джерел [1—2; 20—21].
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Рис. 2. Обсяг операцій на вторинному ринку та загальний обсяг за сумою основного боргу
ОВДП в Україні у 2008—2012 рр.

Джерело: [21].
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зростання. Винятком є 2009 рік, коли відбулося незначне
скорочення обсягу операцій на вторинному ринку ОВДП
на 14,33%. Крім того, потрібно відмітити, що найбільше
зростання обсягу операцій на вторинному ринку в 3,76 разів
та загального обсягу за сумою основного боргу в 2,94 рази
було в 2009 році порівняно з 2008 роком. Збільшення об)
сягів торгів на вторинному ринку пов'язане із меншою ри)
зикованістю порівняно з цінними паперами приватних ем)
ітентів, привабливим рівнем дохідності, з обмеженістю до)
ступу до первинного ринку (з 19 лютого 2010 року доступ
до участі в аукціонах з первинного розміщення ОВДП ма)
ють лише 16 банків — первинних дилерів [21]).

Як видно з табл. 2, в 2008 та 2009 роках основна
діяльність на вторинному ринку проводилася НБУ. А, по)
чинаючи з 2010 року, більше операцій з ОВДП на вторин)
ному ринку здійснювали суб'єкти господарювання, при)
чому обсяг угод щорічно зростав, попри те, що питома
вага змінювалася нерівномірно.

Окремо потрібно відмітити значну питому вагу рефі)
нансування банків НБУ в 2008 році, яка пояснюється ак)
тивізацією збільшення Нацбанком портфеля державних
облігацій, надаючи таким чином додаткові ресурси для
подолання кризи ліквідності банківської системи. Зде)
більшого це відбулося через тимчасове законодавче зо)
бов'язання НБУ щодо монетизації ОВДП, випущених з
метою рекапіталізації банків. У результаті цих операцій
обсяг державних боргових цінних паперів, що перебува)
ли у вільному обігу на ринку, був обмежений. В усі інші
роки переважаючими як для суб'єктів господарювання,
так і для НБУ були операції, які здійснювалися на позаб)
іржовому ринку.

Що стосується структури ОВДП, які перебували в об)
ігу, то 2008—2012 роки характеризуються домінуванням
НБУ та банків серед його учасників, а також можна кон)
статувати факт значного відтоку нерезидентів з ринку
ОВДП у 2011 та 2012 році у порівнянні з 2010 роком. Така
структура власників є загрозливою для розвитку ринку та
створює небезпечну ситуацію для економіки в цілому [12].

У свою чергу середньозважена дохідність організо)
ваного (біржового) вторинного ринку ОВДП характери)
зується значним рівнем волатильності (рис. 3).

Облігації зовнішніх державних позик України — це
державні боргові цінні папери, що розміщуються на
міжнародних фондових ринках і підтверджують зобов'я)
зання України відшкодувати пред'явникам цих облігацій
їх номінальну вартість з виплатою доходу відповідно до
умов випуску облігацій. Розміщення, обслуговування та
погашення облігацій зовнішніх державних позик України
здійснює Міністерство фінансів України, яке може залу)
чати для цього банки, інвестиційні компанії тощо. Рішен)
ня про випуск державних облігацій на зовнішніх ринках
ухвалює у кожному конкретному випадку Уряд своєю
Постановою, якщо кошти від випуску цих облігацій пе)
редбачені законом про Державний бюджет. Якщо в бюд)
жеті цього не передбачено, то рішення про випуск об)
лігацій ухвалює Верховна Рада з подання Уряду [10].

Активність уряду України на ринку зовнішніх позик
можна охарактеризувати як помірну (рис. 4), хоча протя)
гом 2010—2012 років спостерігається зростання обсягу
залучення зовнішнього фінансування. В свою чергу, по)
дальший ріст ОЗДП може негативно вплинути на фінан)
совий стан нашої країни.

Цільові облігації внутрішніх державних позик Украї)
ни — це облігації внутрішніх державних позик, емісія яких
є джерелом фінансування дефіциту державного бюдже)
ту в обсягах, передбачених на цю мету законом про Дер)
жавний бюджет України на відповідний рік, та в межах
граничного розміру державного боргу.

Основним реквізитом ЦОВДП є зазначення на
відповідний рік напряму використання залучених від
розміщення таких облігацій коштів. Кошти від розмі)
щення ЦОВДП використовуються виключно для фінан)
сування державних або регіональних програм і проектів
на умовах їх повернення в обсягах, передбачених на
цю мету законом про Державний бюджет України на
відповідний рік. Фінансування здійснюється відповід)

Таблиця 2. Структура ОВДП, що перебувають в обігу, та ОВДП вторинного ринку протягом
2008—2012 років

Джерело: розроблено автором на основі джерел [21].
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но до кредитних договорів, що укладаються між дер)
жавою в особі Міністерства фінансів України та отри)
мувачем коштів.

НБУ, у свою чергу, виконує операції з обслуговуван)
ня державного боргу, пов'язані з розміщенням, погашен)
ням і виплатою доходів за ними, а також провадить депо)
зитарну діяльність щодо ЦОВДП. Таку ж саму функцію
НБУ виконує стосовно ОВДП [10].

Інформація щодо випуску та розміщення ЦОВДП
представимо у вигляді рис. 5.

Як видно з рис. 5, обсяги випуску ЦОВДП в Україні є
незначними і мають загальну тенденцію до зниження (за
винятком 2010 року). В основному ЦОВДП здійснюються
для наповнення Стабілізаційного фонду та кредитування
Аграрного фонду.

Казначейське зобов'язання України — це державний
цінний папір, що розміщується виключно на добровільних
засадах серед фізичних осіб, посвідчує факт заборгованості
Державного бюджету України перед власником казначейсь)
кого зобов'язання України, дає власнику право на отримання
грошового доходу та погашається відповідно до умов роз)
міщення казначейських зобов'язань України. Емісія казна)
чейських зобов'язань України відноситься до бюджетного
процесу і не підлягає регулюванню з боку Національної
комісії з цінних паперів і фондового ринку (НКЦПФР) [10].

Випуск казначейських зобов'язань має певні перева)
ги та недоліки.

Перевагами такого інструменту інвестування коштів
для населення є: надійність, гарантована державою, дос)
тупна номінальна вартість; випуск в документарній формі
на пред'явника, що значно спрощує процедуру купівлі,

обігу та погашення; відсутність оподаткування доходів,
отриманих у результаті купонних виплат та продажу каз)
начейських зобов'язань; можливість заощадити кошти із
одночасним запобіганням можливих втрат від інфляції.

До недоліків можна віднести: значна вартість залу)
чення та обслуговування боргових паперів, що негативно
впливає на ефективність використання даного інструмен)
ту; неможливість дострокового погашення, що потребує
стимулювання розвитку вторинного ринку цих боргових
паперів для підвищення їх дієвості [31].

Україна вже має певний досвід з випуску та розміщен)
ня КЗ (табл. 3). На жаль, цей досвід важко назвати вда)
лим, оскільки найчастіше із запланованої кількості серій
та загальної суми випуску було розміщено лише незнач)
ну їх частину. Основними причинами незначного попиту
на КЗ, на думку автора, є: недовіра населення до держа)
ви; недостатній рівень поінформованості населення; мен)
ша дохідність у порівнянні з ОВДП.

Окрему групу державних цінних паперів представля)
ють приватизаційні цінні папери.

Приватизаційні цінні папери — це особливий вид дер)
жавних цінних паперів, які засвідчують право власника на
безоплатне одержання у процесі приватизації частки май)
на державних підприємств, державного фонду, земель)
ного фонду [10].

Випуск приватизаційних паперів здійснюється НБУ, хоча
органом, що приймає рішення про випуск, виступає Кабмін
України. Приватизаційні папери підлягають використанню
лише з метою обміну їх на акції або документи, що свідчать
право власності на об'єкти приватизації. Обіг приватизацій)
них паперів має низьку специфічних рис, а саме:
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Рис. 3. Середньозважена мінімальна та максимальна дохідність організованого вторинного
ринку ОВДП в Україні у 2009—2012 рр.

Джерело: [1—2; 21].
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Рис. 4. Обсяги випуску ОЗДП у 2008—2012 рр.
Джерело: [20].



Інвестиції: практика та досвід № 15/201322

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

— не відповідають вільному обігу;
— продаж або відчуження іншим способом, який не

передбачений законодавством, є недійсним;
— не враховуються і не сплачуються за ними дивіден)

ди або відсотки;
— придбані з порушенням законодавчих вимог, вва)

жаються недійсними;
— не можуть використовуватися як засіб розрахунку

або як застава для забезпечення платежів і розрахунків.
Основними видами приватизаційних паперів є: май)

нові сертифікати, житлові чеки, земельні бони [19].
Найбільш поширеним видом приватизаційних паперів

був майновий сертифікат, який застосовувався під час про)
ведення масової приватизації, але на сьогоднішній день
його обіг завершено. Інші приватизаційні папери широко)
го застосування в Україні не мали, що пояснюється особ)
ливостями житлового та земельного законодавства [15].

Отже, на основі проведеного аналізу можна конста)
тувати, що вітчизняний ринок боргових зобов'язань являє
собою деформовану систему випуску й обігу державних
цінних паперів. Основними проблемами функціонування
внутрішнього ринку державних запозичень в Україні є:

— відсутність розвинутої інфраструктури ринку;
— нестабільність ринку державних цінних паперів;
— недостатнє врахування інтересів інвесторів та учас)

ників ринку;
— недосконалий кількісний та якісний склад цінних

паперів;
— дуже низький рівень участі фізичних осіб як інвес)

торів;
— невисокий рівень інформаційної культури та дові)

ри інвестора;
— короткостроковий характер ринку цінних паперів

та розміщення боргових зобов'язань з метою рефінансу)
вання вже накопиченого боргу [12];

— низький рівень ліквідності вітчизняного ринку дер)
жавних цінних паперів.

Серед перспективних напрямів розвитку внутрішньо)
го ринку державних цінних паперів з урахуванням заруб)
іжного досвіду, які дозволять подолати існуючі пробле)
ми, слід виділити:

1) створення широкого спектра фінансових інстру)
ментів (наприклад, розповсюдження амортизаційних об)
лігацій або ПДВ)облігацій, фінансових векселів, облігацій
з плаваючою ставкою, облігацій, індексованих відповід)
но до темпів інфляції, тощо);

2) здійснення державою комплексу заходів економі)
чної політики, зорієнтованого на економічне зростання,
підвищення інвестиційної активності, поступове і вчасне
погашення й обслуговування державного боргу, забез)
печення політичної стабільності, покращення макроеко)
номічних показників, продовження співробітництва з

міжнародними фінансовими організаціями, що дозволить
отримати від міжнародних кредитних рейтингових
агентств вищі рейтинги інвестиційного класу за боргови)
ми зобов'язаннями [14];

3) забезпечення прозорості діяльності держави щодо
випуску цінних паперів та доступність і зрозумілість умов
інвестування у такі інструменти;

4) вдосконалення організаційної бази функціонуван)
ня внутрішнього ринку державних цінних паперів [18];

5) надання пріоритету у структурі внутрішнього бор)
гу саме середньо та довготерміновим зобов'язанням, а
не короткостроковим (так, наприклад, серед англосак)
сонських країн — Канада, США — середній період обігу
державних цінних паперів становить близько 6 років, се)
ред країн Європи — Німеччина, Великобританія, Фран)
ція — близько 10 років [12]). Це дасть змогу розподілити
боргове навантаження в часі між різними групами інвес)
торів та забезпечить ефективніше управління ними [13];

6) встановлення граничного обсягу перебування в ак)
тивах НБУ ОВДП, а також зазначення терміну усунення
таких порушень у разі їх виникнення;

7) випуск ОВДП під конкретні інвестиційні програми,
тим самим підвищуючи їх інвестиційну привабливість та
зменшуючи частку запозичень на покриття бюджетного
дефіциту;

8) використання коштів єдиного казначейського ра)
хунку для підтримки ліквідності державних цінних паперів
на умовах тимчасової їх купівлі;

9) домінування у структурі власників ОВДП небанкі)
вських інституційних інвесторів (так, наприклад, у Болгарії
та Чехії, частка державних цінних паперів у загальній струк)
турі активів недержавних пенсійних фондів становить
близько 50%, в Угорщині — більше 70%, а в Україні —
лише 1,1% при ліміті 50% [30]), що надасть можливість
створити додаткову базу потенційних інвесторів [12].

Що стосується всього ринку державних цінних па)
перів, то основними напрямами його вдосконалення мо)
жуть бути:

— розробка та запровадження цілісної стратегії, яка
поєднуватиме завдання вдосконалення нормативно)пра)
вового та інституційного забезпечення політики держав)
них запозичень, інструменти радикального підвищення
ефективності інвестиційної складової бюджетних видатків
[18];

— стимулювання диверсифікації та розвитку нових
фінансових інструментів на державному ринку цінних па)
перів;

— збільшення частки боргових зобов'язань внутріш)
нього ринку державних цінних паперів та скорочення пи)
томої ваги зовнішніх запозичень до 5% від загальної суми
заборгованості країни, що дасть можливість звести фінан)
сову нестабільність держави до мінімуму.
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Рис. 5. Обсяг випуску ЦОВДП в Україні у 2008—2012 рр.
Джерело: [20].
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Інвестиції: практика та досвід № 15/201324

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВА ПОДАЛЬШИХ
РОЗВІДОК

Ринок державних цінних паперів — важливий ком)
понент фінансового ринку країни. Завдання ринку по)
лягає в оптимальному забезпеченні потреб державно)
го бюджету, у підтримці ліквідності фінансової систе)
ми та регулюванні економічної активності. Хоча ринок
державних цінних паперів і має численні диспропорції
та проблеми, але його можна вважати перспективним
та доволі динамічним. При усвідомленні його важли)
вості це допоможе вирішувати не лише проблеми бюд)
жетні, а й проблеми функціонування фінансового рин)
ку загалом.

У подальшому є потреба в дослідженні нових
фінансових інструментів, таких як ПДВ)облігації,
фінансові векселі, облігації, індексовані відповідно
до темпів інфляції тощо, які не знайшли відповід)
ного використання на ринку державних цінних па)
перів в Україні, але які можуть диверсифікувати
ринок боргових зобов'язань держави та покращити
його стан.
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