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«ÊÍÅÓ ³ìåí³
Âàäèìà Ãåòüìàíà»

ÐÈÍÎÊ ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

Ó ÑÅÃÌÅÍÒÀÐÍÎÌÓ ÏÎÄ²Ë²
Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

Ôîðìóâàííÿ óðÿäîì ñòðàòåã³¿ çàïî-
çè÷åíü, ÷³òêî ðîçä³ëÿþ÷è êîðîòêî- ñå-
ðåäüíî- ³ äîâãîñòðîêîâ³ ö³ë³, äàº çìîãó
ñôîðìóâàòè ïîñò³éíèé ïîïèò íà ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèêëþ÷àþ-
÷è ìîæëèâ³ñòü íåçàö³êàâëåíîñò³ ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó òàêèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíòàõ. Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíè-
êè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçãëÿäàþòü
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê îá’ºêò ³íâåñ-
òóâàííÿ. Ïðîòå íàñåëåííÿ, ÿê îäèí ³ç
ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, äîñ³ ùå íå çà-
ëó÷åíî äî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ïîãëÿäè ïðåäñòàâíèê³â ð³çíèõ íàó-
êîâèõ øê³ë ùîäî âïëèâó ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà åêîíîì³êó äåð-
æàâè é äîáðîáóò íàñåëåííÿ ìàþòü íåî-
äíîçíà÷íèé õàðàêòåð. Òàê, À. Ñì³ò ó
ñâî¿é ïðàö³ «Äîñë³äæåííÿ ïðî ïðèðîäó
³ ïðè÷èíè áàãàòñòâà íàðîä³â» íàãîëîøó-
âàâ, ùî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó
ìîæå ñïðè÷èíèòè áàíêðóòñòâî äåðæàâè
ÿê ïîçè÷àëüíèêà. Ä. Ð³êàðäî ââàæàâ, ùî
äåðæàâíèé áîðã ïðèçâîäèòü äî â³äïëè-
âó êàï³òàëó, à äåô³öèòíå ô³íàíñóâàííÿ
ñêîðî÷óº ïðèâàòí³ çàîùàäæåííÿ. Äîñèòü
êàòåãîðè÷íî ïðî äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ
âèñëîâëþâàëèñÿ òàê³ â³äîì³ â÷åí³ ÿê Æ.-
Á.  Ñåé,  Ò.  Ìàëüòóñ,  Ð.  Ìàñãðåéâ,  Å.
Ìåàäå, Ô. Ìîä³ëüÿí³ òà ³íø³1.

Âàæëèâèì àðãóìåíòîì íà êîðèñòü
äåðæàâíèõ  ïîçèê  º  òå,  ùî  äåðæàâíå

çàïîçè÷åííÿ ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â
ñëóãóº ö³ëÿì ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè, áî
ïåðåøêîäæàº ð³çêîìó ïàä³ííþ ñóêóï-
íîãî ïîïèòó. Ïîçèòèâíèé âïëèâ äåô³-
öèòíî-ô³íàíñîâèõ âèäàòê³â ïîñèëþºòü-
ñÿ ä³ºþ åôåêòó ìóëüòèïë³êàòîðà: çðîñ-
òàííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â âèêëèêàº
ê³ëüêàðàçîâå çðîñòàííÿ ñóêóïíèõ âèò-
ðàò, à îòæå, é îáñÿãó ÂÂÏ.

Ìîæëèâ³ñòü çíà÷íîãî íàðîùóâàííÿ
äåðæàâíîãî áîðãó ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿
åêîíîì³êè âèçíàºòüñÿ, çîêðåìà, êåéí-
ñ³àíñüêîþ øêîëîþ. Ïðè öüîìó ¿¿ ïðåä-
ñòàâíèêè çàçíà÷àþòü, ùî çá³ëüøåííÿ
äåðæàâíîãî áîðãó íå çàãðîçëèâå, îñ-
ê³ëüêè áîðã ÷àñòêîâî ìîæå ïîãàøàòèñÿ
ï³ñëÿ ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù.

Àíãë³éñüêà êëàñè÷íà ïîë³òåêîíîì³ÿ
ðîçãëÿäàëà äåðæàâíèé áîðã ÿê òÿãàð,
ùî íàêëàäàºòüñÿ íà ìàéáóòíº ïîêîë³í-
íÿ, ï³äðèâàº éîãî íàêîïè÷åííÿ. Êåéí-
ñ³àíñüêà òåîð³ÿ, íàâïàêè, íàìàãàëàñÿ
äîâåñòè, ùî ïèòàííÿ ïåðåêëàäåííÿ ÷à-
ñòèíè áîðãó íåîäíîçíà÷íå.

À. Ëåðíåð, ðîçãëÿäàþ÷è íàñë³äêè
äåðæàâíîãî áîðãó, âèä³ëÿº äâ³ éîãî ÷à-
ñòèíè – âíóòð³øí³é áîðã ³ çîâí³øí³é
áîðã. Íà éîãî äóìêó, âíóòð³øí³é áîðã
íå ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê òÿãàð, íàêëà-
äåíèé íà ìàéáóòíº ïîêîë³ííÿ. Îñîáè
ð³çíèõ â³êîâèõ ãðóï ïîçè÷àþòü îäíà
îäí³é ïåâí³ êîøòè. Ï³ä ÷àñ ïîãàøåííÿ
áîðã³â ãðîøîâ³ ïîòîêè ïîâåðòàþòüñÿ äî

1 Ðîæêî Î.Ä. Äåðæàâíèé áîðã ó çàáåçïå÷åíí³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. / Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí-ò. - Ê.: ÊÍÅÓ, 2005. - 441ñ.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä³ãðàº îäíó ç êëþ÷îâèõ
ðîëåé ó ôîðìóâàíí³ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ïðîâåäåíí³ ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ç ìåòîþ ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè òà
ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè âèñòóïàþòü ãîëîâíèì ³íñòðóìåíòîì äåðæàâíèõ çàïîçè-
÷åíü, äîçâîëÿþ÷è çàëó÷àòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íà ïðèéíÿòíèõ óìîâàõ. Çà
óìîâè åôåêòèâíîãî òà ïðîçîðîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè ìîæóòü ñòàòè ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì, çäàòíèì ïîçèòèâíî âïëèâàòè íà
³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â êðà¿í³.
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âëàñíèê³â. Ó ðåçóëüòàò³ ð³âåíü ñïîæè-
âàííÿ íå çìåíøóºòüñÿ, â³äáóâàºòüñÿ
ëèøå ïåðåðîçïîä³ë äîõîä³â.

ßêùî ïîçèêè âèêîðèñòîâóþòüñÿ
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîòî÷íèõ âèäàòê³â,
òî ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ çìóøåí³ áóäóòü
ïîãàøàòè áîðã ³ â³äñîòêè çîâí³øí³ì
êðåäèòîðàì ç³ ñâî¿õ ìàéáóòí³õ äîõîä³â.
ßêùî æ ïîçèêè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ äåðæàâíèõ
âèòðàò, òî ïðîáëåìà ïîëÿãàòèìå â òîìó,
ÿê ïðîäóêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòèìóòü-
ñÿ îòðèìàí³ êîøòè. Ïðèð³ñò íàö³î-
íàëüíîãî äîõîäó, îäåðæàíîãî â ðåçóëü-
òàò³ åêîíîì³÷íîãî çëåòó, äàñòü ìîæ-
ëèâ³ñòü íå ò³ëüêè ñïëàòèòè â³äñîòêè,
à é çá³ëüøèòè äîõîäè äåðæàâè ³ íàñå-
ëåííÿ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîâíà â³äìîâà â³ä
äåðæàâíîãî çàïîçè÷åííÿ, ÿê âíóòð³ø-
íüîãî, òàê ³ çîâí³øíüîãî, íåìîæëèâà,
îñê³ëüêè íåîáõ³äíî çàáåçïå÷óâàòè îá-
ñëóãîâóâàííÿ é ïîãàøåííÿ âæå íàêî-
ïè÷åíîãî äåðæàâíîãî áîðãó, ï³äòðèìó-
âàòè ïëàò³æíèé áàëàíñ, çáåð³ãàòè é
íàêîïè÷óâàòè âàëþòí³ ðåçåðâè, ÿê³ º
äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ2 .

Íà äàíîìó åòàï³ ñåðåä óêðà¿íñüêèõ
åêîíîì³ñò³â ³ íàóêîâö³â ïåðåâàæàþòü
íåãàòèâí³ ïîãëÿäè íà çàëó÷åííÿ äåð-
æàâîþ çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.
Òàê, ó ðîáîòàõ Ò. Âàõíåíêî òà Â. Êîð-
íººâà îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ íàä-
ì³ðíîìó âèêîðèñòàííþ çîâí³øíüîãî
ïîçè÷êîâîãî ô³íàíñóâàííÿ òà íåäî-
îö³íö³ ïîòåíö³àëó âíóòð³øíüîãî ðèí-
êó. Âîíè ñòâåðäæóþòü, ùî íåäîñòàò-
íÿ ê³ëüê³ñòü òà íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é º ïðè÷èíîþ â³äñóò-
íîñò³ â³äïîâ³äíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ
ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ÍÁÓ
òà ãàëüìóâàííÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíü-
îãî ðèíêó êàï³òàë³â. Íàòîì³ñòü Î. Áà-
ðàíîâñüêèé òà Á. Ñîáîëºâ êîíöåíòðó-
þòü ñâîþ óâàãó íà ðèçèêàõ, ÿê³ ãåíå-
ðóþòü çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ, òà ôàê-
òîðàõ áåçïåêè äåðæàâíîãî áîðãó3 .  Â
ñâîþ ÷åðãó, Â. Áàøêî ïðèä³ëÿº óâàãó
íåîáõ³äíîñò³ çì³í³ îáñÿãó äåðæàâíèõ

çàïîçè÷åíü òà êîðåãóâàííþ ¿õíüî¿
ñòðóêòóðè.

Ó ïðàöÿõ âèùåçãàäàíèõ àâòîð³â íå-
äîñòàòíüî ïðèä³ëÿºòüñÿ óâàãà ïðè ðîç-
ãëÿä³ äàíî¿ òåìè òàêèì ïèòàííÿì ÿê
ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ
ì³ñöþ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Òàêèì ÷èíîì, ìåòó ñòàòò³ ìîæíà
ñôîðìóëþâàòè òàê: ðèíîê äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñåãìåíòàðíîìó ïîä³ë³
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Çàâäàííÿì ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â º îïòèìàëüíå çàáåçïå÷åííÿ ïî-
òðåá äåðæàâíîãî áþäæåòó. Äåðæàâí³
îáë³ãàö³¿ åì³òóþòüñÿ ç ìåòîþ ìîá³ë³çàö³¿
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ: ô³íàíñóâàííÿ
áþäæåòíîãî äåô³öèòó; ïîãàøåííÿ ðîç-
ì³ùåíèõ ðàí³øå ïîçèê; ô³íàíñóâàííÿ
ö³ëüîâèõ ïðîãðàì; çãëàäæóâàííÿ íå-
ð³âíîì³ðíîñò³ íàäõîäæåííÿ ïîäàòêîâèõ
ïëàòåæ³â; çàáåçïå÷åííÿ êàñîâîãî âèêî-
íàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó òîùî.

Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè º âàæëèâèì
äæåðåëîì íå³íôëÿö³éíîãî ïîêðèòòÿ
äåô³öèòó áþäæåòó. Ââàæàºòüñÿ, ùî âè-
ïóñê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º îä-
íèì ç åôåêòèâíèõ ìåòîä³â ô³íàíñóâàí-
íÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó.

Îñíîâíèìè äæåðåëàìè ïîãàøåííÿ
äåðæàâíèõ ïîçèê º: äîõîäè â³ä âêëà-
äåííÿ çàëó÷åíèõ çà äîïîìîãîþ äåðæàâ-
íèõ ïîçèê êîøò³â ó ³íâåñòèö³éí³ ïðî-
åêòè â ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè; äîäàò-
êîâ³ íàäõîäæåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â;
êîøòè, îòðèìàí³ â³ä çìåíøåííÿ âè-
äàòê³â; åì³ñ³ÿ ãðîøåé; êîøòè, çàëó÷åí³
â³ä âèïóñêó íîâèõ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü4 .

Ïðè ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ãîëîâíó ðîëü
â³ä³ãðàþòü öåíòðàëüí³ áàíêè, ì³í³ñòåð-
ñòâà ô³íàíñ³â àáî ñïåö³àëüí³ óïðàâë³í-
íÿ äåðæàâíèì áîðãîì. ×àñòî ïåðâèííå
ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðîâàäèòüñÿ ñåðåä êîìåðö³éíèõ áàíê³â.
Ïåðåäïëàòà íà äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ïðîâàäèòüñÿ íà äîáðîâ³ëüí³é îñíîâ³ ñå-
ðåä øèðîêîãî êîëà þðèäè÷íèõ òà
ô³çè÷íèõ îñ³á. Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü

2 Ðîæêî Î.Ä. Äåðæàâíèé áîðã ó çàáåçïå÷åíí³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. / Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí-ò. - Ê. : ÊÍÅÓ, 2005. - 441ñ.

3 Áàøêî, Â. É. Äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ â Óêðà¿í³: îö³íêà ïîòðåá ³ ïðîïîçèö³¿ ùîäî ñòðóêòóðè.
- // Åêîíîì³êà ³ ïðîãíîçóâàííÿ. - 2007. - ¹ 2. - Ñ .75-87.

4 ×åñíîêîâ Â.Ë. Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè: Íàâ÷.ïîñ³á. – Ê.: Öåíòð ó÷áîâî¿ ë³òåðàòóðè, 2008. –
288 ñ.
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âëàñíèê³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â –
êîìåðö³éí³ áàíêè, ñòðàõîâ³ òà ³íâåñ-
òèö³éí³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè,
ô³çè÷í³ îñîáè òà ³í.

Ç îãëÿäó íà îñîáëèâîñò³ â³ò÷èçíÿíî-
ãî çàêîíîäàâñòâà ³ñíóþòü òàê³ âèäè äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â:

 îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ
ïîçèê Óêðà¿íè;

 îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïî-
çèê Óêðà¿íè;

 ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåð-
æàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè;

 êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè.
Âðàõîâóþ÷è òå, ùî ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿

âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè
òà êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè
íå íàáóëè øèðîêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ
òà çàéìàþòü íåçíà÷íó ÷àñòêó ó ñòðóê-
òóð³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à îá³ã
îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê
Óêðà¿íè, ÿê ïðàâèëî, çä³éñíþºòüñÿ çà
ìåæàìè  êðà¿íè,  –  º  íåîáõ³äí³ñòü  äå-
òàëüí³øå çóïèíèòèñÿ íà ðîçãëÿä³ îá-
ë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê
Óêðà¿íè.

Òàê, çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì
îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê
Óêðà¿íè – öå äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè,
ùî ðîçì³ùóþòüñÿ âèêëþ÷íî íà âíóòð³-
øíüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ³ ï³äòâåðä-
æóþòü çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè ùîäî
â³äøêîäóâàííÿ ïðåä’ÿâíèêàì öèõ îá-
ë³ãàö³é ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ç âèï-
ëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³äíî äî óìîâ ðîçì³-
ùåííÿ îáë³ãàö³é5 .

Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ ðîëü ðèíêó
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü
çâîäèòüñÿ äî çàñîáó ô³íàíñóâàííÿ íå
ò³ëüêè áþäæåòíîãî äåô³öèòó, à é
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äåðæàâè,
ïðè öüîìó âíóòð³øí³ äåðæàâí³ ïî-
çèêè íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ç îãëÿäó íà ïîòðåáè ³íâåñ-
òîð³â ïîâèíí³ âèêîíóâàòè äâ³ êëþ-
÷îâ³ ôóíêö³¿:

 âèêîðèñòàííÿ ó ïîðòôåëüíèõ ñòðà-
òåã³ÿõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â;

 çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ³íâåñòîð³â ó
âèñîêîë³êâ³äíèõ áåçðèçèêîâèõ ö³ííèõ
ïàïåðàõ.

Ïðèéíÿòî ââàæàòè, ùî ³íâåñòèö³¿
ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü íèçü-

êó äîõ³äí³ñòü (àëå á³ëüøå ð³âíÿ
³íôëÿö³¿). Àíàë³çóþ÷è ñèòóàö³þ çà
îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â, ìîæíà ñêàçàòè,
ùî ôóíêö³þ çáåðåæåííÿ êàï³òàëó äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè íå âèêîíóþòü
(òàáë.  1).  Öå  ïîÿñíþºòüñÿ  òèì,  ùî
â³äñóòí³é âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äåðæàâîþ
òà ô³íàíñîâèì ðèíêîì çàãàëîì òà ðèí-
êîì äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – çîê-
ðåìà. Çä³éñíþþ÷è âíóòð³øí³ çàïîçè-
÷åííÿ ñèòóàòèâíî, íåõòóþ÷è ôîðìó-
âàííÿì ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé çàïîçè-
÷åíü, í³âåëþþ÷è îá’ºêòèâí³ ìàêðîåêî-
íîì³÷í³ ïîêàçíèêè (¿õ ïðîãíîçóâàí-
íÿ ïðè ôîðìóâàíí³ Äåðæàâíîãî áþä-
æåòó) – äåðæàâà ïîçáàâëÿº äåðæàâí³
ö³íí³ ïàïåðè ¿õ îñíîâíèõ ôóíêö³é,
òèì ñàìèì ïåðåòâîðþþ÷è ¿õ íà íåðèí-
êîâ³ òà íååôåêòèâí³ áîðãîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè. Òàê, çà äàíèìè Óêðà¿íñüêî¿
Àñîö³àö³¿ ²íâåñòèö³éíîãî Á³çíåñó
(ÓÀ²Á), ïðîòÿãîì 2006-2008 ðð. ó
ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ òà íåäåðæàâíèõ ïåí-
ñ³éíèõ ôîíä³â ÷àñòêà îáë³ãàö³é
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê íå ïå-
ðåâèùóâàëà 1%, â òîé ÷àñ ÿê êîðïî-
ðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ êîðèñòóâàëèñü çíà÷-
íèì ïîïèòîì, à ¿õíÿ ÷àñòêà ñòàíîâè-
ëà 20%6 .

Íåäîñòàòí³é ïîïèò íà âíóòð³øí³ äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ç áîêó â³ò÷èçíÿ-
íèõ ³íâåñòîð³â òà òðåéäåð³â, ïîâ³ëüíà
òîðã³âëÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ñâ³ä÷àòü
ïðî íåçàö³êàâëåí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ó ñåðåäíüîñòðîêî-
âîìó âêëàäåíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó
ö³íí³ ïàïåðè ç íèçüêèì ð³âíåì ïîòî÷-
íî¿ ë³êâ³äíîñò³. Êð³ì òîãî, ºìí³ñòü
âíóòð³øíüîãî ðèíêó íå º äîñòàòíüîþ
äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ó ô³íàíñóâàíí³
äåðæàâíîãî  áþäæåòó,  âíàñë³äîê  ÷îãî
ïëàí äåðæàâíèõ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü
ïðîòÿãîì 2004-2008 ðîê³â íå âèêîíó-
âàâñÿ (òàáë. 2). Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè,
ùî äåðæàâà â îñîá³ Ì³í³ñòåðñòâà
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè íå ìàº ãåíåðàëüíèõ
àãåíò³â ùîäî ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, âèêîðèñòàííÿ ñèñòåìè
àóêö³îí³â óæå äàâíî íå âèïðàâäîâóº
ñåáå  ÿê  ä³ºâèé  ìåõàí³çì  ðîçì³ùåííÿ
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñåðåä ïîòåíö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â.

5 Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. –
www.rada.gov.ua

6 www.uaib.com.ua
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Òàáëèöÿ 1

Ïîêðèòòÿ ³íôëÿö³¿ äîõ³äí³ñòþ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ÎÂÄÏ òà ÎÇÄÏ)

Ð³ê
Ñåðåäíüîð³÷
íà ³íôëÿö³ÿ,

%

Äîõ³äí³ñòü
çà ÎÂÄÏ

ñåðäíüîçâà-
æåíà, %

Ïîêðèòòÿ
³íôëÿö³¿

äîõ³äí³ñòþ
çà ÎÂÄÏ, %

Äîõ³äí³ñòü
çà ÎÇÄÏ

ñåðäíüîçâà-
æåíà, %

Ïîêðèòòÿ
³íôëÿö³¿

äîõ³äí³ñòþ
çà ÎÇÄÏ, %

2004 9,0 11,23 2,23 6,17 -2,83
2005 11,0 7,23 -3,77 4,95 -6,05
2006 13,0 9,26 -3,74 5,07 -7,93
2007 16,6 8,92 -7,68 6,16 -10,44

2008 22,3 11,51 -10,79
íå

âèïóñêàëèñÿ
õ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ Íàö³îíàëüíîãî Áàíêó Óêðà¿íè (www.bank.gov.ua)

òà Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè (www.minfin.gov.ua).

Òàáëèöÿ 2
Çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü

Ð³ê Ïëàí,
 ìëðä ãðí

Ôàêò,
 ìëðä ãðí

Ð³çíèöÿ,
 ìëðä ãðí

Íåâèêîíàííÿ
ïëàíó,

 %
2004 4,5 4,13 -0,37 8,22
2005 6,24 3,97 -2,27 36,38
2006 4,55 1,58 -2,97 65,27
2007 3,83 3,57 -0,26 6,79
2008 7,77 3,74 -4,03 51,87

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

(www.minfin.gov.ua).

Ó ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàãàëîì òà ðèíêó îáë³ãàö³é çîêðåìà,
îáë³ãàö³¿¿  âíóòð³øíüî¿  äåðæàâíî¿  ïîçèêè  íå  çàéìàþòü  â³äïîâ³äíîãî  ì³ñöÿ.
Ïî÷èíàþ÷è  ç  2005  ðîêó,  ïèòîìà  âàãà  îáë³ãàö³é  âíóòð³øíüî¿  äåðæàâíî¿  ïîçèêè
ïîñòóïîâî çìåíøóºòüñÿ (Ðèñ. 1).
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Ðèñ. 1. Äåðæàâí³ âíóòð³øí³ çàïîçè÷åííÿ ó ñåãìåíòàðíîìó ïîä³ë³

 ðèíêó îáë³ãàö³é Óêðà¿íè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ ÄÊÖÏÔÐ (www.ssmsc.gov.ua) òà Ì³í³ñòåðñòâà

ô³íàíñ³â Óêðà¿íè (www.minfin.gov.ua).

Íà äàíîìó åòàï³ ðèíîê äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íå ìîæå çàäîâîëüíèòè
ïîòðåáè ÿê ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, òàê
³ äåðæàâó (â ÷àñòèí³ ïîêðèòòÿ áþäæåò-

íîãî äåô³öèòó). Ñåðåä îñíîâíèõ ïðè-
÷èí, ùî ñòðèìóþòü ðîçâèòîê ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæíà âè-
ä³ëèòè:
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– íåâ³äïðàöüîâàí³ñòü ñõåì òà ìå-
õàí³çì³â çä³éñíåííÿ âíóòð³øí³õ äåð-
æàâíèõ çàïîçè÷åíü;

– íåïåðåäáà÷óâàí³ñòü (íåñòàá³ëü-
í³ñòü) åêîíîì³÷íî¿ òà ïîë³òè÷íî¿ ñèòó-
àö³¿ â êðà¿í³;

– ³íôðàñòðóêòóðíà íåðîçâèíåí³ñòü
îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

– íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â;

– íåâ³äïîâ³äí³ñòü äîõ³äíîñò³ çà äåð-
æàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè åêîíîì³÷-
íèì ðåàë³ÿì;

– â³äñóòí³ñòü ô³çè÷íèõ îñ³á íà ðèí-
êó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

– â³äñóòí³ñòü ïîäàòêîâèõ ï³ëüã äëÿ
âëàñíèê³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ðèí-
êó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîö³ëü-
íî áóëî á Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â Óêðà¿-
íè çàëó÷àòè àãåíò³â ç ðîçì³ùåííÿ äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çîê-
ðåìà áàíê³âñüê³ óñòàíîâè. Ïðè öüîìó
òàê³ àãåíòè ìàëè á âèêóïîâóâàòè ãàðàí-
òîâàíî äî 10% â³ä îáñÿãó çàïëàíîâàíî¿
åì³ñ³¿. Îêð³ì öüîãî, äëÿ ï³äâèùåííÿ
äîõ³äíîñò³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
(â îêðåìèõ âèïàäêàõ) íåîáõ³äíî
çä³éñíþâàòè ðîçì³ùåííÿ íå çà íîì³-
íàëüíîþ âàðò³ñòþ, à ç äèñêîíòîì. Âàæ-
ëèâîþ óìîâîþ ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º êîòèðóâàííÿ òà-
êèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíîìó
ðèíêó, àäæå áóäå âñòàíîâëåíà ðèíêîâà
âàðò³ñòü äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Àãåíòè ç ðîçì³ùåííÿ ìàþòü ïîñò³éíî
ï³äòðèìóâàòè êîòèðóâàííÿ íà îðãàí³-
çîâàíîìó ðèíêó, òèì ñàìèì ï³äâèùó-
þ÷è ë³êâ³äí³ñòü òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóº ïèòàííÿ
ùîäî ïîïóëÿðèçàö³¿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ñåðåä íàñåëåííÿ. Àäæå á³ëüøå
ÿê  200  ìëðä  ãðí  ñòàíîì  íà  2008  ð³ê
áóëî ðîçì³ùåíî íà äåïîçèòàõ ó áàíê³-
âñüêèõ óñòàíîâàõ7 . ×àñòèíó ö³º¿ ñóìè
ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïîòåíö³éí³ ³íâå-
ñòèö³¿ íà ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ç ïî÷àòêîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà
ââåäåííÿì ìîðàòîð³þ íà äîñòðîêîâå
çíÿòòÿ âêëàä³â öå ïèòàííÿ íàáóëî ùå
á³ëüøî¿ ãîñòðîòè, òèì á³ëüøå, ùî äîõ³ä
òà ïîãàøåííÿ çà òàêèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè ãàðàíòîâàíî äåðæàâîþ.

Äåðæàâ³ â îñîá³ â³äïîâ³äíèõ îðãàí³â
íåîáõ³äíî ÷³òêî ñôîðìóâàòè êîíöåíö³þ
ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çà ÿêîþ ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ìàº áóòè ä³ºâèì ìåõàí³çìîì

åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì
áîðãîì.

Îòæå, ïðîöåñ ðîçâèòêó ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàáóâàº âñå
á³ëüøîãî çíà÷åííÿ. Âàæëèâ³ñòü öüîãî
ïðîöåñó ïîñòóïîâî óñâ³äîìëþþòü âñ³ çà-
ö³êàâëåí³ ñòîðîíè. Àëå ÿêèìè òåìïàìè
ïðîñóâàòèìåòüñÿ öåé ïðîöåñ ³ êîëè â³í
âèéäå íà ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü, çàëåæèòü
â³ä òîãî, íàñê³ëüêè øâèäêî ³ ãðàìîòíî
áóäóòü ðîçâ’ÿçóâàòèñü ò³ ïðîáëåìè, ùî
ãàëüìóþòü éîãî ðîçâèòîê ñüîãîäí³.
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