
¹ 5–6/2009

57

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

???²ëü÷åíêîÑÓ×ÀÑÍÈÉ ÑÒÀÍ
Â²Ò×ÈÇÍßÍÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó âíóòð³øí³
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ º íàéâàæëèâ³øîþ
ñêëàäîâîþ ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîð-
ãó ³ ñóòòºâî âïëèâàþòü íà ôóíêö³îíó-
âàííÿ åêîíîì³êè. Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ ïðàêòè÷íî âñÿ çàáîðãîâàí³ñòü äåð-
æàâè çàçâè÷àé âò³ëåíà ó ö³ííèõ ïàïå-
ðàõ, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ äëÿ âíóòð³øíü-
îãî òà çîâí³øíüîãî ðèíêó. Åì³òóþ÷è
ö³íí³ ïàïåðè, äåðæàâà íà ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ âèêîíóº ðîëü ïîçè÷àëüíèêà. Íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâí³ ñòðóê-
òóðè º íàéá³ëüøèìè ïîçè÷àëüíèêàìè.
Ëåâîâà ÷àñòêà ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî åì³-
òóþòüñÿ äåðæàâàìè, ðîçì³ùåíà íà ¿õ
âíóòð³øí³õ  ðèíêàõ.  Îêð³ì  òîãî,  íà
âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ â ïåðå-
âàæí³é á³ëüøîñò³ êðà¿í ïðèïàäàº ³ îñ-
íîâíà ÷àñòêà íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì2 .

Îêðåìèì ïèòàííÿì äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè âèäàòíèõ
åêîíîì³ñò³â ìèíóëîãî: À. Ñì³òà, Ð. Áàð-
ðî, À. Âàãíåðà, Äæ. Ì. Êåéíñà, À. Ëåð-
íåðà, Ä. Ð³êàðäî òà ³íøèõ â÷åíèõ.

Â íàø ÷àñ ó ðîçðîáëåííÿ ïðîáëåìè
âïëèâó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà
åêîíîì³÷íó ñèñòåìó çíà÷íèé âíåñîê
çä³éñíèëè çàðóá³æí³ äîñë³äíèêè Ì.
Àëåêñººâ, Â. Íèêèôîðîâà, Â. Îñòðî-
âñüêà, Þ. Äàí³ëîâ, Ä. Êîåí, Â. Ìóðà-
òîâ, Ñ. Ìàéîðîâ, Ì. Îáñòôåëüä, Äæ.
Ñàêñ òà ³í.

Ó â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³÷íèõ äîñë³ä-
æåííÿõ ïðîáëåìè ðîçâèòêó ðèíêó äåð-
æàâíèõ çàïîçè÷åíü ðîçãëÿäàþòüñÿ íà-
óêîâöÿìè: Î. Áàðàíîâñüêèì, Ò. Âàõíåí-
êî, Î. Ãàâðèëþêîì, Ò. Êîâàëü÷óêîì, Â.
Êîçþêîì, Â. Êîðíººâèì, Ã. Êó÷åð, ².
Ëóí³íîþ, ². Ëþòèì, Î. Ìîçãîâèì òà ³í.

Â³ääàþ÷è íàëåæíå íàïðàöþâàííÿì
â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â,
çä³éñíåíèì ó ãàëóç³ òåîð³¿, ìåòîäèêè òà
îðãàí³çàö³¿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî äàíà ïðî-
áëåìà ñòàº âñå á³ëüø âàæëèâîþ, âèíè-
êàþòü íîâ³ àñïåêòè âèêîðèñòàííÿ äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ô³íàíñîâ³é
ñèñòåì³ äåðæàâè, ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³
óðÿäó îñîáëèâî íà òë³ ô³íàíñîâî¿ êðè-

Ðèíîê äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ÿê îñíîâíà ÷àñòèíà ðèíêó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü
âèêîíóº âàæëèâ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿. Ïî ñóò³, öåé ðèíîê âèçíà÷àº êðå-
äèòí³ ñòàâêè, ñòàí áþäæåòó, äîõ³äí³ñòü ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Çà-
ëó÷åí³ êîøòè ïîæâàâëþþòü åêîíîì³÷íèé êðóãîîá³ã, ïðè öüîìó ðåãóëþºòüñÿ ð³âåíü
äåðæàâíèõ äîõîä³â ³ âèòðàò, ñïëà÷óþòüñÿ áîðãè, ô³íàíñóþòüñÿ ð³çíîìàí³òí³
ïðîäóêòèâí³ òà ñîö³àëüí³ ïðîãðàìè, ï³äòðèìóºòüñÿ ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â.

Òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á ìîæóòü âèêîðèñòîâó-
âàòèñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó êðà¿íè øëÿõîì âèïóñêó ³ ðåàë³-
çàö³¿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çàëó÷åííÿ êîøò³â äåðæàâîþ íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó â îïòèìàëüíèõ ðîçì³ðàõ º íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèì ñïîñîáîì ïîêðèòòÿ äåô³-
öèòó áþäæåòó íà â³äì³íó â³ä éîãî ïðÿìîãî ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê êðåäèò³â
ÍÁÓ. Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ óðÿäàìè áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó
ÿê  ³íñòðóìåíòè  çàëó÷åííÿ  ïîçèêîâèõ  êîøò³â  äëÿ  ô³íàíñóâàííÿ  ïîòî÷íîãî
áþäæåòíîãî äåô³öèòó òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ðîçâèíóòèé ðèíîê
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é âèñòóïàº âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ôîðìóâàí-
íÿ åôåêòèâíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè êðà¿íè1 .

1 Îõð³ìåíêî Î. Âïëèâ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà ôóíêö³îíóâàííÿ êðåäèòíîãî
ðèíêó // Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ². - 2004. - ¹ 9. – Ñ.28-32.

2 Îõð³ìåíêî Î. Âïëèâ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà ôóíêö³îíóâàííÿ êðåäèòíîãî
ðèíêó // Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ². - 2004. - ¹ 9. – Ñ.28-32.
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çè. Â³äïîâ³äíî, öå âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü
¿¿ âñåá³÷íîãî äîñë³äæåííÿ â åêîíîì³÷í³é
ñèñòåì³ Óêðà¿íè. Çàçíà÷åíå é îáóìîâè-
ëî àêòóàëüí³ñòü îáðàíî¿ òåìè.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ö³êàâ³ñòü äî ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïî÷àëà çðî-
ñòàòè ç áîêó äåðæàâè (â ÷àñòèí³ ðåãó-
ëþâàííÿ, ðåôîðìóâàííÿ, âäîñêîíàëåí-
íÿ). Ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òàêà
ö³êàâ³ñòü âèêëèêàíà ëèøå ãîñòðîþ íå-
îáõ³äí³ñòþ íàïîâíåííÿ Äåðæàâíîãî
áþäæåòó, à íå áàæàííÿìè ñèñòåìíèõ
çì³í â ö³é ñôåð³. Òàê, ó êâ³òí³ 2008
ðîêó Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè
ïðåçåíòóâàëî Êîíöåïö³þ ðîçâèòêó âíóò-
ð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â Óêðà¿íè íà 2008-2011 ðîêè. Äî-
êóìåíò ìàâ íà ìåò³ ñòâîðèòè òàê³ óìî-
âè äëÿ ðîçâèòêó öüîãî ðèíêó, ÿê³ á çà-
áåçïå÷óâàëè ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåð-
æàâè ç ì³í³ìàëüíî ìîæëèâèì ð³âíåì
âèòðàò, çäåøåâëþâàëè ñòàð³ áîðãè òà
âðàõîâóâàëè ³íòåðåñè âñüîãî êîëà ³íâå-
ñòîð³â. Ó Ì³í³ñòåðñòâ³ ô³íàíñ³â Óêðà¿-
íè íàãîëîøóâàëè íà íåîáõ³äíîñò³ ðå-
ôîðìóâàííÿ çàñàä âíóòð³øíüîãî ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ãîëîâíîþ
ïðîáëåìîþ ÿêîãî º íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íåçíà÷íèé ïî-
ïèò íà íèõ ç áîêó ³íâåñòîð³â, ïîâ³ëüíà
òîðã³âëÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó êàï³òà-
ëó3 . Äî îñòàííüîãî ÷àñó âèð³øåííÿ öüî-
ãî ïèòàííÿ òàê ³ çàëèøàëîñü íà ð³âí³
äèñêóñ³é òà îáãîâîðåíü. Àëå êðèòè÷íà
ñèòóàö³ÿ íàâêîëî äåô³öèòó Äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó âñå æ òàêè çìóñèëà óðÿ-
äîâö³â çðîáèòè ïåâí³ êðîêè â ðîçâèòêó
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óê-
ðà¿íè. Óðÿäîì áóëà óõâàëåíà «Êîíöåï-
ö³ÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ íà
2009-2013 ðîêè».

Êîíöåïö³ÿ ïîêëèêàíà ñòâîðèòè çà-
ñàäè òà óìîâè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðîç-
âèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîòÿãîì 2009-2013
ðîê³â. Ìåòîþ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º çíè-
æåííÿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü
ïðè ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, ñòâîðåííÿ óìîâ
äëÿ àêòèâ³çàö³¿ âòîðèííîãî ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðîçáóäîâà
ë³êâ³äíîãî, äîáðå ñòðóêòóðîâàíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â ö³ëîìó.

Äîêóìåíò ïåðåäáà÷àº çä³éñíåííÿ
òàêèõ çàõîä³â: çàïðîâàäæåííÿ ðèíêî-
âîãî ö³íîóòâîðåííÿ ïðè ðîçì³ùåíí³
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é; ðîç-
øèðåííÿ ñïåêòðà ³íñòðóìåíò³â äåðæàâ-
íî¿ ïîçèêè; ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ïåðâèí-
íèõ äèëåð³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ çä³éñíåííÿ äåð-
æàâíèõ çàïîçè÷åíü; ðîçì³ùåííÿ êîøò³â
ºäèíîãî êàçíà÷åéñüêîãî ðàõóíêà; óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç äåð-
æàâíèì áîðãîì.

Íîâ³ ìåõàí³çìè, ÿê³ çàïðîâàäæóþòü-
ñÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, îáãîâîðþâàëèñÿ ç ôà-
õ³âöÿìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîí-
äó, Ñâ³òîâîãî áàíêó, Àãåíòñòâà ÑØÀ ç
ì³æíàðîäíîãî ðîçâèòêó, ïðåäñòàâíèêà-
ìè äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â ³íøèõ êðà¿í,
à òàêîæ ó÷àñíèêàìè â³ò÷èçíÿíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó4.

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â â Óêðà¿í³
àêòèâíî îáãîâîðþâàëîñÿ ïèòàííÿ ùîäî
çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ
äèëåð³â ç ó÷àñíèêàìè ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïðåäñòàâíèêà-
ìè ïîòåíö³éíèõ êàíäèäàò³â íà îòðèìàí-
íÿ ñòàòóñó ïåðâèííèõ äèëåð³â – áàíê³â,
ùî º íàéá³ëüø àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè
öüîãî ðèíêó.

Ðåçóëüòàòè ö³º¿ ðîáîòè çíàéøëè ñâîº
â³äîáðàæåííÿ ó ïîñòàíîâ³ Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ¹363 â³ä 14.04.09
«Ïðî çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèí-
íèõ äèëåð³â íà ðèíêó äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â» òà ïðîåêò³ ïîðÿäêó
â³äáîðó òà ôóíêö³îíóâàííÿ ïåðâèííèõ
äèëåð³â, ðîçðîáëåíîìó Ì³í³ñòåðñòâîì
ô³íàíñ³â.

Îñòàíí³ì, çîêðåìà, ïåðåäáà÷àºòüñÿ
âñòàíîâèòè ïîðÿäîê êîíêóðñíîãî â³äáîðó
ïåðâèííèõ äèëåð³â, çàòâåðäæåííÿ ìå-
òîäèêè îö³íþâàííÿ êàíäèäàò³â òà ïåð-
âèííèõ äèëåð³â, òèïîâ³ äîãîâîðè ç ïåð-
âèííèìè äèëåðàìè. Ïîðÿäîê ïåðåäáà-
÷àº çàïðîâàäæåííÿ ðèíêîâèõ ìå-
õàí³çì³â, ïðèâàáëèâèõ äëÿ ó÷àñíèê³â
ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ùî ñïîíó-
êàòèìóòü áàíêè ñï³âïðàöþâàòè ç
Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â ó ÷àñòèí³ ðîç-
âèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Ïåðâèííèìè äèëåðàìè ìîæóòü áóòè
áàíêè, ÿê³, çîêðåìà, ìàþòü ë³öåíç³þ íà

3 Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â // Ãàçåòà «Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè».
- 2008. - ¹ 15(507) 17 êâ³òíÿ. - Ñ .23-24.

4 Ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â // Ãàçåòà «Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè». - 2009. - ¹
20(562) 29 òðàâíÿ. - Ñ .25-26.
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ïðîâàäæåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó – ä³ÿëüíîñò³ ç òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè; ñïëà÷åíèé ñòàòóò-
íèé êàï³òàë, åêâ³âàëåíòíèé íå ìåíøå
í³æ 10 ìëí ºâðî; ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä
ðîáîòè íà ðèíêó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿
ïîçèêè (çàãàëüíèé îáñÿã òîðã³âë³ ÎÂÄÏ
íå ìåíøå 1 ìëðä ãðí).

Ïåðâèíí³ äèëåðè ïîâèíí³ áðàòè
ó÷àñòü ó ðîçì³ùåíí³ îáë³ãàö³é
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê, âèêóïî-
âóâàòè ïðè öüîìó íå ìåíøå 3% çàãàëü-
íîãî îáñÿãó ¿õ ðîçì³ùåííÿ ïðîòÿãîì
êîæíîãî ï³âð³÷÷ÿ, à òàêîæ çä³éñíþâà-
òè ïîñò³éí³ äâîñòîðîíí³ êîòèðóâàííÿ
ÎÂÄÏ øëÿõîì ïîñò³éíîãî (êîæíîãî
ðîáî÷îãî äíÿ) çàáåçïå÷åííÿ ïðîïîçèö³¿
³íøèì ïåðâèííèì äèëåðàì ùîäî
êóï³âë³ òà ïðîäàæó ÎÂÄÏ çà ïåðåë³êîì,
ïîãîäæåíèì ç óñ³ìà ïåðâèííèìè äèëå-
ðàìè5 .

Ä³éñíî, ðîáîòà ³ç çàëó÷åííÿ êîøò³â
äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó øëÿõîì ðîç-
ì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè àêòèâ³çóâàëàñü, ïðîòå
íàéá³ëüøèì ïîïèòîì êîðèñòóþòüñÿ êî-
ðîòêîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿
äåðæàâíî¿ ïîçèêè ç òåðì³íîì ïîãà-
øåííÿ äî 1 ðîêó. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ-÷åðâíÿ 2009 ðîêó
Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â áóëî ðîçì³ùå-
íî çà íîì³íàëîì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ
äåðæàâíèõ ïîçèê íà çàãàëüíó ñóìó
13 660,8 ìëí ãðí, ç íèõ 4 700,0 ìëí
ãðí (34,41% â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè âè-
ïóñêó â 2009 ðîö³) – äëÿ çá³ëüøåííÿ
ôîðìóâàííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó
áàíê³â, à îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè ç òåðì³íîì îá³ãó äî 1
ðîêó – íà çàãàëüíó ñóìó 6 125,78 ìëí
ãðí (44,84% â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè âè-
ïóñêó â 2009 ðîö³)6 .

Ìàáóòü, ÷è íå ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó âíóòð³øí³õ äåð-
æàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º òå,
ùî Íàö³îíàëüíèé Áàíê Óêðà¿íè ç ãî-
ëîâíîãî àãåíòà óðÿäó íà ïåðâèííîìó
ðèíêó ïåðåòâîðèâñÿ íà ãîëîâíîãî ïî-
êóïöÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâ-
íî¿ ïîçèêè (ðèñ. 1). Äî áåðåçíÿ 2008
ðîêó âêëþ÷íî â àêòèâàõ Íàö³îíàëü-
íîãî Áàíêó Óêðà¿íè îáë³ãàö³é âíóò-

ð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè íå áóëî. Ç
ïîñèëåííÿì íåãàòèâíèõ ÿâèù íà
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ÿê³
â³äáèëèñÿ íà íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³
³, ÿê ðåçóëüòàò, íà âèêîíàíí³ Äåðæàâ-
íîãî  áþäæåòó  Óêðà¿íè,  ÷àñòêà  îá-
ë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè, ùî çíàõîäèëèñü â îá³ãó, â àêòè-
âàõ Íàö³îíàëüíîãî Áàíêó Óêðà¿íè
ïî÷èíàº çðîñòàòè, â òîé ÷àñ, êîëè ÷à-
ñòêà âîëîä³ííÿ îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³ø-
íüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè íåðåçèäåíòà-
ìè – çìåíøóºòüñÿ. Ðîçãëÿäàþ÷è òàêó
ñèòóàö³þ ç òî÷êè çîðó î÷³êóâàíü ³íâå-
ñòîð³â, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
â³ò÷èçíÿí³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè íå
ñòàëè ùå íàä³éíèì àêòèâîì, ÿêîìó
ìîæóòü äîâ³ðÿòè íå ò³ëüêè âíóòð³øí³
³íâåñòîðè, à é çîâí³øí³. Òàê, íàïðèê-
ëàä, ñòàíîì íà 01.02.2007 íåðåçèäåí-
òè âîëîä³ëè 34,66% îáë³ãàö³é âíóòð³-
øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ùî íà òîé
÷àñ çíàõîäèëèñü â îá³ãó, à âæå ñòàíîì
íà 13.07.2009 öÿ ÷àñòêà ñòàíîâèëà
0,31%7 .

Íà ïåðøèé ïîãëÿä, ñèòóàö³ÿ ùîäî
çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âîëîä³ííÿ áàíêàìè
îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè ñâ³ä÷èòü ïðî äîâ³ðó õî÷à á â³ò÷èçíÿ-
íèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ äî òàêèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, àëå ñë³ä ïðèãàäàòè çá³ëüøåííÿ
ñòàòóòíèõ êàï³òàë³â ÀÒ «Îùàäáàíê» òà
ÀÒ «Óêðåêñ³ìáàíê» çà ðàõóíîê îáë³ãàö³é
âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè.

Íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó îáë³ãàö³¿
âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè íå êî-
ðèñòóþòüñÿ çíà÷íèì ïîïèòîì, âðàõîâó-
þ÷è òå, ùî íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ïðåäñòàâ-
ëåí³ ³íòåðåñè øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â
(ðèñ. 2). Íàéá³ëüøèìè òîðãîâöÿìè îá-
ë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó º áàíêè,
ÿê³ â ñâîþ ÷åðãó óêëàäàþòü óãîäè íà
çíà÷í³ ñóìè, ïîð³âíÿíî ³ç óãîäàìè ç
êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè8 . Òàê, íà-
ïðèêëàä, ó 2006 ðîö³ ïðè ïðèáëèçíî
ð³âíîìó îá’ºì³ òîðã³â, ê³ëüê³ñòü óãîä ç
êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ïåðåâèùè-
ëà â ÷îòèðè ðàçè ê³ëüê³ñòü óãîä ç îá-
ë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè9. Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â – íåáàíê³âñüê³ óñòàíî-

5 Ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â // Ãàçåòà «Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè». - 2009. - ¹
20(562) 29 òðàâíÿ. - Ñ .25-26.

6 Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè ÍÁÓ (www.bank.gov.ua).
7 Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè ÍÁÓ (www.bank.gov.ua).
8 Çà äàíèìè ÏÔÒÑ (http://www.pfts.com/uk/ratings).
9 Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè ÏÔÒÑ (http://www.pfts.com).
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ß Ðèñ. 1. ÎÂÄÏ, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ äàíèõ Íàö³îíàëüíîãî Áàíêó Óêðà¿íè
(www.bank.gov.ua)

Ðèñ. 2. Óãîäè ç áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè
íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ äàíèõ ÏÔÒÑ (www.pfts.com)

âè íà äàíîìó åòàï³ ñòàíîâëåííÿ ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå ìîæóòü
çàáåçïå÷èòè ë³êâ³äí³ñòü äëÿ òàêèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèçíà÷èâøè íàãàëüí³ ïðîáëåìè ðèí-
êó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñòðè-
ìóþòü éîãî ðîçâèòîê òà ïåðåøêîäæà-

þòü éîãî åôåêòèâíîìó ôóíêö³îíóâàí-
íþ, äîö³ëüíî áóëî á çàçíà÷èòè øëÿõè
¿õ ïîäîëàííÿ:

- âñòàíîâëåííÿ ãðàíè÷íîãî îáñÿãó
ïåðåáóâàííÿ â àêòèâàõ Íàö³îíàëüíîãî
Áàíêó Óêðà¿íè îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿
äåðæàâíî¿ ïîçèêè, à òàêîæ çàçíà÷åííÿ
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10 Ðîçïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî ñõâàëåííÿ Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó
âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009-2013 ðîêè» â³ä 25 áåðåçíÿ
2009 ð. N 316-ð. - www.rada.gov.ua.

11 Âàðôîëîìººâ Ñ. Óêðà¿íñüêèé ðèíîê âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é // Ïðîåêò òåõí³÷íî¿
äîïîìîãè Àãåíòñòâà ÑØÀ ç ì³æíàðîäíîãî ðîçâèòêó. - 2003. - www.atci.com.ua.

ÐÖÏÓ

òåðì³íó óñóíåííÿ òàêèõ ïîðóøåíü â
ðàç³ ¿õ âèíèêíåííÿ;

- âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ºäèíîãî êàç-
íà÷åéñüêîãî ðàõóíêó äëÿ ï³äòðèìàííÿ
ë³êâ³äíîñò³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
íà óìîâàõ òèì÷àñîâî¿ ¿õ êóï³âë³10 ;

- çä³éñíåííÿ çàëó÷åíü øëÿõîì âè-
ïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿
ïîçèêè ï³ä êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðî-
ãðàìè, òèì ñàìèì ï³äâèùóþ÷è ¿õ ³íâå-
ñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü, ïðè öüîìó
çìåíøóþ÷è ÷àñòêó çàïîçè÷åíü íà ïî-
êðèòòÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó;

- îáîâ’ÿçêîâå êîòèðóâàííÿ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çàòîðàõ
òîðã³âë³ ç âèêîðèñòàííÿì ñèñòåìè ìàð-
êåòìåéêåð³â;

- âèçíà÷åííÿ ñòðàòåã³¿ äåðæàâíèõ
âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü.

Ðîçâèòîê ðèíêó âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â º äîñèòü ñêëàäíèì òà äîâ-
ãîñòðîêîâèì çàâäàííÿì. Äåÿê³ ³ç âàæëè-
âèõ ïåðåäóìîâ éîãî åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó
íåìîæëèâî äîñÿãòè çà êîðîòê³ ñòðîêè. Öå
º, íàïðèêëàä, ñòâîðåííÿ ïîòóæíèõ íàö³î-
íàëüíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â, òàêèõ
ÿê ïåíñ³éí³ òà ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà êîì-
ïàí³¿ ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ11 . Òîìó ïîñ-
ò³éíå âäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà òà, âðà-
õîâóþ÷è íàö³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³, ïðèâå-
äåííÿ éîãî äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â äàº
çìîãó ðîçøèðèòè êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâå-
ñòîð³â. Ïèëüíà óâàãà ç áîêó ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äî âèð³-
øåííÿ ïðîáëåì ðèíêó âíóòð³øí³õ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîÿñíþºòüñÿ ïîòåí-
ö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ òàêèõ àêòèâ³â.

Â ñüîãîäí³øí³õ óìîâàõ óñâ³äîìëåííÿ
âàæëèâîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º çàïîðóêîþ âèð³-
øåííÿ íå ëèøå áþäæåòíèõ ïðîáëåì, à
³ ïðîáëåì ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó çàãàëîì. Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ïîâèíí³ ïåðåòâîðèòèñü ³ç áàíàëüíîãî çà-
ñîáó íàïîâíåííÿ Äåðæàâíîãî áþäæåòó
òà ïîêðèòòÿ òèì÷àñîâèõ êàñîâèõ ðîçðèâ³â
íà ä³ºâèé çàñ³á ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ïî-
çè÷êîâîãî êàï³òàëó, îð³ºíòèð íà ðèíêó
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé êåðóºòü-
ñÿ ðèíêîâèìè çàêîíàìè, à íå òèì÷àñî-
âèìè ïðîáëåìàìè óðÿäó.
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