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Ðîçãëÿíóòî ìîæëèâîñò³ çàïðîâàäæåííÿ â îá³ã íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè äëÿ ï³äâèùåííÿ éîãî ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³.

The author considers possibility of the introduction in circulation of a new financial instrument in the
market of government bonds of Ukraine for increasing its investment attractiveness.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áîðãîâ³ çàïîçè÷åííÿ, äåðæàâíèé áîðã, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè.

Êîíöåïòóàëüíîþ îñíîâîþ ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ º ïåðåîñìèñëåííÿ ñóòíîñò³ åêîíîì³÷íèõ êàòåãîð³é, ¿õ âçàºìîçâ’ÿçêó â³äïî-
â³äíî äî ïðîöåñ³â, ùî çóìîâëþþòü çì³íè â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³. Îñíîâó ³ çì³ñò
êðåäèòíèõ â³äíîñèí ñüîãîäí³ âèçíà÷àþòü ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Ñàìå ³íñòðóìåíòàð³é
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â äàº çìîãó íàéåôåêòèâí³øå, à îòæå, ïðèáóòêîâî âèêîðèñòîâó-
âàòè íàÿâí³ ãðîøîâ³, ìàòåð³àëüí³ ³ òðóäîâ³ ðåñóðñè.

Ïðîáëåìè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü äîñë³äæóâàëè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ Ì. Áåéë³, Ò. Âàõ-
íåíêî, ². Ëþòèé, Â. Êîðíººâ, Ã. Êó÷åð, Ï. Ëóç³ê, Ñ. Í³ê³ò³í òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ñïðîáà â³äíàéòè ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ íîâèõ, ³íâåñ-
òèö³éíî ïðèâàáëèâèõ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, äàëî á
çìîãó çä³éñíþâàòè âèâàæåíó é åôåêòèâíó áîðãîâó ïîë³òèêó äëÿ ñïðèÿííÿ åôåê-
òèâí³øîìó çàëó÷åííþ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ïîòðåá.

Íà íàøó äóìêó, ïîäàëüøèé ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â (ÐÄÖÏ) ìàº â³äáóâàòèñÿ íå ëèøå çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ ñòàíäàðòíèõ,
ïðîñòèõ ³ çâè÷íèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â (êîðîòêî- é ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ), à
òàêîæ çà ðàõóíîê çàïðîâàäæåííÿ â îá³ã ïðèíöèïîâî íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ çà-
äîâîëåííÿ ïîòðåá ð³çíîìàí³òíèõ ³íâåñòîð³â. 

Ðîçâèòîê òàê çâàíèõ áàçîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º âàæëèâèì åëåìåíòîì åôåêòèâ-
íîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ÐÄÖÏ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè. Øëÿõîì êîíöåíòðàö³¿ íîâèõ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ÄÖÏ) ó â³äíîñíî îáìåæåíó ê³ëüê³ñòü òèïîâèõ âèïóñê³â ç³ ñòàí-
äàðòíèìè ñòðîêàìè îá³ãó äåðæàâà ìîæå êåðóâàòè ë³êâ³äí³ñòþ öèõ ³íñòðóìåíò³â,
ïàðàëåëüíî çìåíøóþ÷è âàðò³ñòü ðîçì³ùåííÿ. Òàê³ ë³êâ³äí³ âèïóñêè ðèíîê âèêîðèñ-
òîâóº ÿê áàçó äëÿ âèçíà÷åííÿ ö³íè íà ³íø³ ³íñòðóìåíòè. Äëÿ á³ëüø òî÷íîãî âèçíà-
÷åííÿ ö³íè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ òàê çâàíà êðèâà äîõ³äíîñò³ áàçîâèõ àêòèâ³â (äîõ³äí³ñòü â³äíîñíî

© Ðàê Ð.Â., 2009



73“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2009

Ì³æíàðîäíà êîíôåðåíö³ÿ

íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ áàçîâèõ âèïóñê³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ð³çíèìè ñòðîêà-
ìè îá³ãó), ùî äàº çìîãó ïîð³âíÿòè äîõ³äí³ñòü ðèíêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³
ÄÖÏ ³ç îäíàêîâèìè ñòðîêàìè îá³ãó. Öå ïîð³âíÿííÿ º íåîáõ³äíèì äëÿ åôåêòèâíîãî
âèêîíàííÿ ÄÖÏ ôóíêö³¿ çàãàëüíîãî ðèíêîâîãî ïîêàçíèêà, íà îñíîâ³ ÿêîãî âèçíà-
÷àþòüñÿ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè: ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³ ñêëàëàñÿ òàê, ùî ³ñíóþ÷³ âèäè ÄÖÏ íå çà-
äîâîëüíÿþòü ïîâíîþ ì³ðîþ ïîòðåáè ³íâåñòîð³â. ßê ñâ³ä÷àòü ÷èñëåíí³ äîñë³äæåí-
íÿ, ïîòåíö³éí³ ³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ íàñåëåííÿ êðà¿íè, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é,
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ âïîâí³, îñê³ëüêè
êîæíà ç ïåðåë³÷åíèõ ãðóï ³íâåñòîð³â ìàº ïåâí³ îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ, ÿê³
âèçíà÷àþòü ð³çí³ ö³ë³ ³íâåñòóâàííÿ. Ñòâîðþþ÷è íîâ³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, äîö³ëü-
íî âèõîäèòè ñàìå ç ö³ëåé êîæíî¿ êàòåãîð³¿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Íà íàø ïîãëÿä, ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ çàõîäè ùîäî çàïðîâàäæåííÿ â îá³ã íî-
âèõ âèä³â äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü:

1. Âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çì³â ³íäåêñàö³¿ äîõ³äíîñò³ çàëåæíî â³ä ð³âíÿ ³íôëÿö³¿.
2. Ñòâîðåííÿ íàä³éíèõ ³ çàõèùåíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â

ÿê îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ ïîä³áíèõ äî íèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

3. Âèïóñê íàä³éíèõ (ç³ ñòðîêîì îá³ãó äî ï’ÿòè ðîê³â) ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ çàëó-
÷åííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ, ùî ïåðåáóâàþòü çà ìåæàìè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ é êåðîâàíîñò³ ÐÄÖÏ ïåðåâàãó ñë³ä â³ääàâà-
òè íåñêëàäíèì ³íñòðóìåíòàì íà çðàçîê ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ. Äëÿ ï³ä-
âèùåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â (îñîáëèâî äîâãîñòðîêîâèõ) äîö³ëüíî
áóëî á âèêîðèñòàòè äîñâ³ä áàãàòüîõ êðà¿í, ÿê³ âèçíà÷àþòü äîõ³äí³ñòü äîâãîñòðîêî-
âèõ ÄÖÏ ç óðàõóâàííÿì ³íäåêñó ³íôëÿö³¿ (Inflation-indexed securities). Îäíàê, íà íà-
øó äóìêó, ³íôëÿö³ÿ íå ïîâèííà áóòè âèõ³äíîþ áàçîþ äëÿ âèçíà÷åííÿ äîõ³äíîñò³
³íñòðóìåíò³â çàïîçè÷åííÿ, ÿê öå áóëî ç äîâãîñòðîêîâèìè äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè
ç³ çì³ííîþ ñòàâêîþ äîõîäó ³ ïîäàòêîâèìè ÎÂÄÏ â Óêðà¿í³. Ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ ìàº
áóòè êîðåãóþ÷èì êîåô³ö³ºíòîì íà äîäàòîê äî âñòàíîâëåíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çàïðîïîíóâàòè ðîçðàõóíîê äîõîä³â, ÿêèé îäåðæàòü ³í-
âåñòîðè çà öèìè ÄÖÏ, âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëó1: 

Ir = In•Rp l/Rp 0, (1)

äå Ir — ðåàëüíà ñòàâêà äîõîä³â çà ³íäåêñíèìè îáë³ãàö³ÿìè, %;
In — íîì³íàëüíà ñòàâêà äîõîäó, îãîëîøåíà çà îáë³ãàö³ÿìè ïðè ¿õ åì³ñ³¿, %;
Rp l — ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í íà äàòó, ùî áåçïîñåðåäíüî ïåðåäóâàëà âèïëàò³ äî-

õîäó, %;
Rp 0 — ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í íà äàòó, ùî áåçïîñåðåäíüî ïåðåäóâàëà âèïóñêó

îáë³ãàö³é, %.
Íàïðèêëàä, ó ñ³÷í³ 2009 ðîêó óðÿä åì³òóâàâ ³íäåêñí³ îáë³ãàö³¿ ç³ ñòðîêîì ïîãà-

øåííÿ ó 2019 ðîö³, ç âèïëàòîþ äîõîäó äâà ðàçè íà ð³ê. Îòæå, ñòàíîì íà ëèïåíü

1 
Magnusson T. The financial guaranties of modern governments. — Report of Director of the

Swedish national debt office. — July 2005. — 56 p.
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2009-ãî ïîòð³áíî âèïëàòèòè ³íâåñòîðó 10 % (äîõ³ä çà ð³ê ñòàíîâèòü 20 %). Ïðè öüî-
ìó ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó äîð³âíþâàâ 100 %, ó ëèïí³ — 
112 %. Ó öüîìó ðàç³ ðåàëüíèé äîõ³ä ³íâåñòîðà ñòàíîâèòèìå 10•112/100 = 11,2 %.
Îäíàê çàçíà÷èìî, ùî ïðè çàñòîñóâàíí³ ö³º¿ ôîðìóëè ïåðåä åì³òåíòîì ïîä³áíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â âèíèêàº ïåâíà ïðîáëåìà, ñóòü ÿêî¿ ïîëÿãàº ó ìîæëèâîñò³ ïðèâ’ÿçóâàí-
íÿ îô³ö³éíîãî ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í, ùî ïóáë³êóºòüñÿ, äî â÷àñíî¿ âèïëàòè ïðîöåí-
ò³â çà ôîíäîâèìè ö³ííîñòÿìè.

ßê â³äîìî, ïðàêòè÷íî â óñ³õ ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ öåé ³íäåêñ ïóáë³êóºòüñÿ ³ç çà-
ï³çíåííÿì íà îäèí — òðè ì³ñÿö³, ÷åðåç ùî ïðåäñòàâíèêè åì³òåíòà ðîáëÿòü éîãî
ïåâíå êîðåãóâàííÿ ïðè ïîãàøåíí³ îáë³ãàö³¿. Ðîçãëÿíóòó ñèòóàö³þ ìîæíà ïðåäñòà-
âèòè ãðàô³÷íî (ðèñ.)2.

²ç ðèñóíêà âèäíî, ùî âëàñíèê ö³ííîãî ïàïåðó ö³ëêîì çàñòðàõîâàíèé â³ä ³íô-
ëÿö³éíîãî ðèçèêó â ïåð³îä Id — Tn. Îäíàê çàçíà÷èìî, ùî â ïåð³îä ì³æ îñòàííüîþ
îô³ö³éíîþ ïóáë³êàö³ºþ ³íäåêñó é ïîãàøåííÿì îáë³ãàö³¿ âàðò³ñòü îáë³ãàö³¿ ìîæå áó-
òè ï³ääàíà ÿê íåãàòèâíèì, òàê ³ ïîçèòèâíèì ôëóêòóàö³ÿì. Ñïðÿìîâàí³ñòü ôëóêòó-
àö³¿ ïðèáóòêîâîñò³ ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé çàëåæèòü â³ä òîãî, â ÿêèé ïåð³îä çíà÷åí-
íÿ ³íäåêñó (I ) áóëè á³ëüøèìè: ó ïåð³îä (Â — Id) — t1 ÷è â ïåð³îä (Tn — Rd) — t 2.
Îòæå, ÿêùî t1 > t 2, òî ³íâåñòîð îäåðæèòü äîäàòêîâ³ äîõîäè, ÿêùî æ t1 < t 2, òî ³í-
âåñòîð ïîíåñå â³äïîâ³äíèé çáèòîê.

Ðàçîì ³ç òèì, ÿê ïîêàçóº çàõ³äíà ïðàêòèêà, îäíèì ³ç ñïîñîá³â ïîäîëàííÿ öüî-
ãî íåäîë³êó ³íäåêñíèõ îáë³ãàö³é º åêñòðàïîëÿö³ÿ ï³ñëÿ â³äïîâ³äíîãî àíàë³çó é âè-
êîðèñòàííÿ ð³çíèõ ìåòîä³â ïðîãíîçóâàííÿ çì³íè ³íäåêñó, ùî â³äáóâàëèñÿ â ïåð³îä
Tn – 1 — Tn , íà ïåð³îä Tn — Rd (ïðè öüîìó ïåð³îäè Tn – 1 òà Tn — ð³âí³ ³íòåðâà-
ëè ÷àñó). Òàêîæ ìîæíà çàïðîïîíóâàòè, ùî â ñèòóàö³¿, êîëè t1 < t 2, ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ Rp l/Rp 0 ñë³ä ââàæàòè ð³âíèì îäèíèö³. Öå çàáåçïå÷èòü äîõ³ä âëàñíèêó ö³ííî-
ãî ïàïåðó íà ð³âí³ íîì³íàëüíî¿ ñòàâêè äîõîäó é â³äâåðíå ìîæëèâ³ çáèòêè.

2 
Magnusson T. Çàçíàÿ. ïðàöÿ.

Óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ:
Â — ÷àñ ðîçðàõóíêó áàçîâîãî ³íäåêñó (ÿê ïðàâèëî, çà îäèí — òðè ì³ñÿö³ äî äàòè âèïóñêó

ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé);
Id — äàòà âèïóñêó ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé;

Ò — çàãàëüíèé ïåð³îä îá³ãó îáë³ãàö³é;
Tn – 1 — ÷àñ ïåðåäîñòàííüîãî ðîçðàõóíêó ³íäåêñó äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿;

Tn — ÷àñ îñòàííüîãî ðîçðàõóíêó ³íäåêñó äî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿;

Rd — äàòà ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ òà, â³äïîâ³äíî, âèïëàòè îñòàííüîãî äîõîäó.

Ðè ñ. Ìåòîäèêè ïðîãíîçóâàííÿ ïðèáóòêîâîñò³ ³íäåêñíèõ îáë³ãàö³é 

Â Id

T

Tn Rd
Tn – 1
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Â³äîìî, ùî ïåíñ³éí³ ³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ º îñíîâíèìè ³íâåñòîðàìè ó äîâãîñòðî-
êîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ç³ ñòàá³ëüíèì äîõîäîì. ² ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³ êîìïàí³¿ ç³ ñòðàõóâàí-
íÿ æèòòÿ â³ääàþòü ïåðåâàãó âêëàäåííÿì ó êîðïîðàòèâí³ é ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ òà ö³íí³
ïàïåðè, ùî çàáåçïå÷óþòüñÿ êàï³òàëüíèìè àêòèâàìè. Íàïðèêëàä, ó ÑØÀ êîìïàí³¿ ç³
ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ âêëàäàþòü ó ÄÖÏ ëèøå 3 % ñâî¿õ àêòèâ³â, òîä³ ÿê 41 % àêòèâ³â
âêëàäàþòü ó êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿, 9 % — ó ö³íí³ ïàïåðè ð³çíîìàí³òíèõ àãåíö³é, 
21 % — â àêö³¿, à çàëèøîê ðîçïîä³ëÿþòü ì³æ íåðóõîì³ñòþ, ïîçèêàìè é áàíê³âñüêè-
ìè äåïîçèòàìè3. Îòæå, çà ìîæëèâîñò³ âèáîðó ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè êîíòðàêòíîãî òè-
ïó íà ðîçâèíåíèõ ðèíêàõ àêö³é ³ îáë³ãàö³é â³ääàþòü ïåðåâàãó âêëàäåííÿì ó íåäåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè (óòðèìóþ÷è ïåðåâàæíî äèâåðñèô³êîâàí³ ïîðòôåë³ ö³ííèõ ïàïåð³â,
òàê³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè çâîäÿòü ðèçèê äî ì³í³ìóìó, òîìó íå ìàþòü ïîòðåáè ó âêëà-
äåííÿõ â áåçðèçèêîâ³ àêòèâè). ßêùî ðèíêè àêö³é ³ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó êðà¿-
í³ ñëàáê³ é íåðîçâèíåí³, òî ïåíñ³éí³ ôîíäè ³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ïî÷èíàþòü âêëàäàòè
êîøòè ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Òàêà ñèòóàö³ÿ º õàðàêòåðíîþ, çîêðåìà, äëÿ Óêðà¿íè.

Íàòîì³ñòü âçàºìí³ ôîíäè ñòâîðþþòüñÿ äëÿ ñïåöèô³÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëåé
³ òîìó íå òðèìàþòü äèâåðñèô³êîâàíèõ ïîðòôåë³â, ñïåö³àë³çóþ÷èñü àáî íà îáë³ãà-
ö³ÿõ (äåðæàâíèõ ÷è íåäåðæàâíèõ), àáî íà àêö³ÿõ (åì³òåíòàìè ìîæóòü áóòè áóäü-
ÿê³ êîðïîðàö³¿). Òîìó îáë³ãàö³éí³ âçàºìí³ ôîíäè ³ âçàºìí³ ôîíäè ãðîøîâîãî ðèí-
êó ñòàþòü àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ äåðæàâà âñòàíîâëþº ì³í³ìàëüí³ âèìîãè êàï³òàë³çàö³¿ äëÿ
çàñíóâàííÿ òàê çâàíèõ ïåíñ³éíèõ ïëàí³â. Òóò ñïðàöüîâóº ìåõàí³çì çàõèñòó ³íâåñ-
òèö³é ³ ï³äâèùóºòüñÿ ïîïèò ³ç áîêó öèõ ³íñòèòóö³é íà òàê³ íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ÿê äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, îáë³ãàö³¿, ùî ³íäåêñóþòüñÿ çàëåæíî â³ä ð³âíÿ ³íô-
ëÿö³¿, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, à òàêîæ ³íäåêñîâàí³ îïö³îíè òà ô’þ÷åðñè. 

Òàêèì ÷èíîì, áåðó÷è äî óâàãè âñ³ ïåðåë³÷åí³ îñîáëèâîñò³ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â ³ ïàì’ÿòàþ÷è ïðî íåîáõ³äí³ñòü åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÐÄÖÏ, ìîæíà áóëî
á çàïðîïîíóâàòè âèïóñê ñïåö³àë³çîâàíèõ â³äçèâíèõ êóïîííèõ îáë³ãàö³é ³ç îáìåæå-
íèì êîëîì îá³ãó (ëèøå äëÿ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é). Òàê³ ö³íí³
ïàïåðè ç³ ñòðîêîì îá³ãó ï’ÿòü ³ á³ëüøå ðîê³â ïîâèíí³ ïðèíîñèòè ¿õ âëàñíèêàì äî-
õ³ä, ùî äîð³âíþº äîõ³äíîñò³ ïðè ðîçì³ùåíí³ äîâãîñòðîêîâèõ ÄÖÏ ïëþñ 1—2 %,
ãàðàíòóâàòè ïîâåðíåííÿ êîøò³â (ìîæëèâ³ñòü çâîðîòíîãî âèêóïó) é ìàòè ìåõàí³çì
³íäåêñàö³¿ äîõ³äíîñò³ çàëåæíî â³ä çì³íè ³íäåêñó ³íôëÿö³¿.

Ó ñâîþ ÷åðãó, äëÿ çàîõî÷åííÿ ó÷àñò³ ³ çá³ëüøåííÿ ÷èñëà ô³çè÷íèõ îñ³á íà
ÐÄÖÏ, íà íàøó äóìêó, ñë³ä çàïðîâàäèòè äåðæàâí³ îùàäí³ îáë³ãàö³¿. Òàê³ îáë³ãàö³¿
äëÿ íàñåëåííÿ ïîâèíí³ âèïóñêàòèñÿ íà ïîñò³éí³é îñíîâ³ â ì³ðó ðîçì³ùåííÿ ïîïå-
ðåäí³õ âèïóñê³â. Ó ìåæàõ öüîãî ñåãìåíòà ïðèïóñòèìî âàð³þâàííÿ ñòðîê³â çàëó÷åí-
íÿ, ïî÷èíàþ÷è â³ä 2—3-ð³÷íèõ ïîçèê ³ äî 5—10-ð³÷íèõ ó ïåðñïåêòèâ³. Ï³äâèùèòè
ïðèâàáëèâ³ñòü òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîïîìîæå ³íäåêñóâàííÿ äîõîä³â çà îáë³ãàö³ÿìè.
Äîõ³ä ìîæå ñêëàäàòèñÿ ç äâîõ ÷àñòèí: ô³êñîâàíîãî êóïîííîãî äîõîäó ³ çì³ííîãî êó-
ïîííîãî äîõîäó, ùî â³äïîâ³äàº ³íäåêñó ³íôëÿö³¿ çà ø³ñòü ïîïåðåäí³õ ì³ñÿö³â.

3 
Handbook of U.S. Government and Federal Agency Securities. — Chicago, 2006.
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Âàæëèâèì ôàêòîðîì ðîçâèòêó ÐÄÖÏ íà ïîòî÷íèé ìîìåíò äëÿ íàñåëåííÿ òà-
êîæ ìîãëà á ñòàòè ãàðàíòîâàíà ìîæëèâ³ñòü ïðîäàòè îáë³ãàö³þ åì³òåíòó â áóäü-ÿêèé
ìîìåíò (çîáîâ’ÿçàííÿ çâîðîòíîãî âèêóïó çà áàæàííÿì ³íâåñòîðà). Ó öüîìó ðàç³ äî-
ö³ëüíî áóëî á çàïðîâàäèòè îáìåæåííÿ àáî ñàíêö³¿, çàñòîñîâóâàí³ äî ³íâåñòîðà, ÿê-
ùî ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàºòüñÿ äî íàñòàííÿ ñòðîêó ¿õ ïîãàøåííÿ. Íà-
ïðèêëàä, ìîæíà âñòàíîâèòè çíèæêó ç âèêóïíî¿ ö³íè â ðîçì³ð³ êâàðòàëüíîãî äîõîäó
çà îáë³ãàö³ÿìè â ðàç³ äîñòðîêîâîãî âèêóïó îáë³ãàö³¿ çà âèìîãîþ ³íâåñòîðà ïðîòÿ-
ãîì ïåðøèõ äâîõ — òðüîõ ðîê³â ³ç ìîìåíòó åì³ñ³¿.

Êð³ì òîãî, ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ äî òðèâàë³øîãî ñòðîêó âîëîä³ííÿ ³íâåñòî-
ðîì îùàäíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ñë³ä çàïðîâàäèòè ¿õ ðîçïîâñþäæåííÿ ìåòîäîì ïîñòó-
ïîâî¿ êîíâåðòàö³¿. Ïðè öüîìó ùîá çä³éñíèòè ¿¿ ³íâåñòîð ïîâèíåí âîëîä³òè ìåíø
äîõ³äíèìè ôîíäîâèìè ö³ííîñòÿìè íå ìåíøå òðüîõ ðîê³â. ²íâåñòèö³éíîþ ïðèâàá-
ëèâ³ñòþ öüîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà òàêîæ ìîãëî á áóòè çâ³ëüíåííÿ â³ä îïî-
äàòêóâàííÿ äîõîä³â, àæ äî íàñòàííÿ ñòðîêó ïîãàøåííÿ. Ïðè öüîìó ãðîìàäÿíè ç
íåâèñîêèì ðåàëüíèì ð³âíåì äîõîäó âçàãàë³ ìîãëè á íå ñïëà÷óâàòè ïîäàòê³â çà
òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. ßêùî æ îùàäí³ îáë³ãàö³¿ ç íèæ÷èì äîõîäîì ³íâåñòîð
îáì³íÿâ íà îáë³ãàö³¿ ç âèùèì äîõîäîì, òî é ó öüîìó ðàç³ äîõîäè òàêîæ íå îáêëà-
äàëèñÿ á ïîäàòêîì, àæ äî äàòè ïîãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ùîäî ñïëàòè äîõîäó çà îùàäíèìè îáë³ãàö³ÿìè, òî, íà íàø ïîãëÿä, ³íâåñòîð
ïîâèíåí ìàòè âèá³ð: îòðèìóâàòè äîõîäè ðåãóëÿðíî (íàïðèêëàä, ùîðîêó) àáî ï³ä
÷àñ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é. Òóò ìîæëèâå âèêîðèñòàííÿ òàêî¿ ñòèìóëþþ÷î¿ óìîâè,
ÿê çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³¿ ïðè êîæíîìó íàðàõóâàíí³ äîõîäó, ùî çá³ëüøóº
áàçó íàðàõóâàííÿ êóïîííî¿ ñòàâêè â íàñòóïíèõ ïåð³îäàõ.

Íå ñë³ä òàêîæ íåõòóâàòè é ìîæëèâîñòÿìè ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó íà îùàäí³
ö³íí³ ïàïåðè ç áîêó íàñåëåííÿ ç äîïîìîãîþ ïîäàòêîâîãî âàæåëÿ. Éäåòüñÿ ïðî äè-
ôåðåíö³àö³þ ñòàâîê îïîäàòêóâàííÿ ì³æ ð³çíèìè êàòåãîð³ÿìè ³íâåñòîð³â. Ìè ââà-
æàºìî, ùî çàïðîâàäæåííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã íàäàñòü ãíó÷êîñò³ ìåõàí³çìó çàëó÷åí-
íÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ íà ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Êð³ì òîãî, óñï³øíèì äëÿ ðîçâèòêó ÐÄÖÏ áóëî á ðîçì³ùåííÿ ëîòåðåéíèõ îá-
ë³ãàö³é. Íàïðèêëàä, òàê³ îáë³ãàö³¿ ìîãëè á âèïóñêàòèñÿ ó âèãëÿä³ çîáîâ’ÿçàíü íà
ïðåä’ÿâíèêà. Äîõîäè çà íèìè ìàþòü âèïëà÷óâàòèñÿ íå ëèøå ó âèãëÿä³ ïëàâàþ÷î¿
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ùî çàëåæèòü â³ä ïðèáóòêîâîñò³ äàíîãî ô³íàíñîâîãî àêòèâó, à
é ó ôîðì³ íåîïîäàòêîâóâàíèõ âèãðàø³â (çâ³ñíî, òàê³ îáë³ãàö³¿ ïîâèíí³ áóòè íèçü-
êî íîì³íàëüíèìè, ùîá âàðò³ñòü âèãðàøó çíà÷íî ïåðåâèùóâàëà âèòðàòè), ³ ïðîâî-
äèòè ðîçèãðàø³ ïðèç³â äâà — òðè ðàçè íà ð³ê.

Îñîáëèâ³ñòþ òåõíîëîã³¿ ïðîâåäåííÿ ëîòåðå¿ ìàº áóòè òå, ùî â ðàç³ çíèæåííÿ ÷è
çá³ëüøåííÿ ïðîöåíòíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ ùîäî ³ñíóþ÷î¿ ðàí³øå ïîòð³áíî çä³éñíþâàòè
êîðåãóâàííÿ ÷èñëà ïðèç³â òà ¿õ ãðîøîâîãî åêâ³âàëåíòà ó ïðîòèëåæíîìó íàïðÿì³.
Çàçíà÷èìî, ùî òàêèé ïðèéîì ñòèìóëþº ³íâåñòîð³â äî êóï³âë³ îáë³ãàö³é, íàâ³òü ïðè
çìåíøåíí³ ¿õíüî¿ ïðèáóòêîâîñò³, ³ ñòðèìóº çàéâèé àæ³îòàæíèé ïîïèò ó ðàç³ ¿¿ ï³äâè-
ùåííÿ. Âëàñíèêè ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü ïåðåïðîäàòè ¿õ íà âòîðèííîìó ðèíêó, äî÷å-
êàòèñÿ ñòðîêó ïîãàøåííÿ àáî â ÷åðãîâèé ðàç ñïðîáóâàòè ùàñòÿ é ç³ãðàòè â ëîòåðåþ.
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Îäíèì ³ç íàïðÿì³â äèôåðåíö³àö³¿ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
òàêîæ ìîæå ñòàòè ïðèñâîºííÿ îêðåìèì ñåð³ÿì àáî âèïóñêàì ÎÂÄÏ îçíàêè îáë³ãà-
ö³é ö³ëüîâèõ ïîçèê. Ìîæíà ïåðåäáà÷èòè, ùî çàëó÷åí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè áóäå âèêî-
ðèñòàíî íà êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ (íàïðèêëàä, íàäõîäæåííÿ â³ä òàêèõ ÎÂÄÏ
ïðèâ’ÿçàòè äî îêðåìèõ ñòàòåé âèòðàò ó áþäæåò³ ðîçâèòêó). Àëå, ñêîð³øå çà âñå, âè-
ïóñê ïîä³áíèõ ³íñòðóìåíò³â íå ïðèíåñå äîäàòêîâèõ ïåðåâàã. Ôàêòè÷íî çá³ëüøèòüñÿ
ñåãìåíòàö³ÿ ðèíêó é óñêëàäíèòüñÿ áþäæåòíèé ìåíåäæìåíò, ùî âðåøò³-ðåøò çìóñèòü
åì³òåíòà êîíñîë³äóâàòè òàê³ âèïóñêè â ðàìêàõ çâè÷àéíèõ âèïóñê³â ÎÂÄÏ. 

Ïîä³áí³ ö³ëüîâ³ ïîçèêè äîö³ëüíî âèïóñêàòè íà ì³ñöåâîìó ð³âí³ ï³ä ïðèáóòêîâ³
ïðîåêòè. Ïî-ïåðøå, òîìó ùî äîõîäè â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ îá’ºêò³â, ïðîô³íàíñîâà-
íèõ ç äîïîìîãîþ îáë³ãàö³é ö³ëüîâèõ ïîçèê, ëåãøå îá÷èñëèòè é â³äîêðåìèòè ç ðåø-
òè äîõîä³â ñàìå íà ì³ñöåâîìó ð³âí³. Íà ð³âí³ äåðæàâíîãî áþäæåòó öå çàâäàííÿ çíà÷-
íî óñêëàäíþºòüñÿ, îòæå, ïîãàøåííÿ é âèïëàòà äîõîä³â çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè
ïðîâîäèòèìóòüñÿ çà ðàõóíîê çàãàëüíîãî ôîíäó áþäæåòó. Òîáòî çâ’ÿçîê ì³æ ³íâåñòè-
ö³ºþ òà ¿¿ ô³íàíñîâîþ â³ääà÷åþ âòðà÷àºòüñÿ. Ïî-äðóãå, äæåðåëîì ñïëàòè äîõîäó íà
ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿, â ³äåàë³, ìàþòü áóòè íå ïîäàòêè (ì³ñöåâ³ àáî çàãàëüíîäåðæàâí³), à
ïðèáóòêè îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ. Íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ð³âí³ ³íâåñòóâàííÿ ïîòðå-
áóþòü ïåðåâàæíî íåïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè (íàóêîºìí³, ñîö³àëüí³ ïðîãðàìè òîùî). Òî-
ìó îçíàêà ö³ëüîâî¿ ïîçèêè, ôàêòè÷íî, íå çàáåçïå÷óº á³ëüøó ïðèâàáëèâ³ñòü ö³ííîãî
ïàïåðà, àäæå íåìàº ö³ëüîâîãî äæåðåëà ïîãàøåííÿ. Íà ì³ñöåâîìó ð³âí³, íàâïàêè, äî-
ñÿãàºòüñÿ ïðè’ÿçóâàííÿ ð³âíÿ äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè äî ïðèáóòêîâîñò³ îá’ºêòà ³íâåñ-
òóâàííÿ. Îòæå, ó ðàìêàõ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ðîçâèòêó ÐÄÖÏ äîö³ëüíî ïåðåäáà÷è-
òè âèïóñêè ì³ñöåâèõ ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê. Âîíè ìîæóòü îáë³êîâóâàòèñÿ íà
îêðåìèõ ðàõóíêàõ ó çâåäåíîìó áþäæåò³, íàïðèêëàä, “Êîøòè, ùî íàä³éøëè â³ä ðîç-
ì³ùåííÿ ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê ì³ñöåâèõ îðãàí³â óïðàâë³ííÿ”.

Âèêëèêàº çàö³êàâëåííÿ òàêîæ ñâ³òîâà ïðàêòèêà åì³ñ³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ì³í³ñòåðñòâàìè, â³äîìñòâàìè é äåðæàâíèìè êîðïîðàö³ÿìè (òàáë.), ùî åì³òó-
þòüñÿ ó ò³é ÷è ³íø³é ôîðì³ òà º ãàðàíòîâàíèìè óðÿäàìè ñâî¿õ êðà¿í. ²ñíóº ðÿä êðè-
òåð³¿â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ âèïóñê³â, ùî çàñëóãîâóþòü ïîä³áíèõ
ãàðàíò³é. Ç-ïîì³æ íèõ, íà íàøó äóìêó, ãîëîâíó ðîëü â³ä³ãðàþòü òàê³: 

— ïðîâåäåííÿ íåçàëåæíèìè åêñïåðòàìè îö³íêè äîâãîñòðîêîâèõ ïîêàçíèê³â
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíòà ãàðàíòîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà ìàº ïîêàçàòè
íàÿâí³ñòü çíà÷íî¿ éìîâ³ðíîñò³ îäåðæàííÿ îñòàíí³ì äîõîä³â, äîñòàòí³õ äëÿ ïîâåð-
íåííÿ êðåäèòó é â³äøêîäóâàííÿ âèòðàò;

— óðÿäîâà ãàðàíò³ÿ, ÿêà äàºòüñÿ ïåðåâàæíî çà â³äñóòíîñò³ áàæàííÿ ó÷àñíèê³â
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â áåç â³äïîâ³äíî¿ ï³äòðèìêè. 

Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â öå ñòîñóºòüñÿ âåëèêîìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â, ùî ïîòðåáó-
þòü ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Íàïðèêëàä, ó Øâåö³¿ ñàìå çà ðà-
õóíîê òàêèõ ïîçèê çä³éñíþâàëîñÿ áóä³âíèöòâî ó 1991 ðîö³ Ñòîêãîëüìñüêî¿ Ê³ëü-
öåâî¿ äîðîãè4. Ôîíäîâ³ ö³ííîñò³ òàêîãî ðîäó òàêîæ åì³òóâàëèñÿ â öàðñüê³é Ðîñ³¿,

4
Economics: A Guide for the financial markets. — London, 1992. 



78 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2009

Ì³æíàðîäíà êîíôåðåíö³ÿ

êîëè ó 1867 ³ 1869 ðîêàõ Ìèêîëà¿âñüêà çàë³çíèöÿ âèïóñòèëà 4-ïðîöåíòí³ ãàðàíòî-
âàí³ îáë³ãàö³¿, îáñÿã ðåàë³çàö³¿ ÿêèõ ñòàíîâèâ 105 ìëí êðá5.

Öþ óñï³øíó ñâ³òîâó ïðàêòèêó ìîæíà ïîøèðèòè é íà óêðà¿íñüêèé ðèíîê, ïðè
öüîìó åì³òåíòàìè ðîçãëÿíóòèõ ïàïåð³â ìîãëè á ñòàòè íàñàìïåðåä ì³í³ñòåðñòâà ³ â³-
äîìñòâà, ÿê³ ðîçðîáëÿþòü òàê³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè, ùî ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³ ñòàíóòü ïðèáóòêîâèìè äëÿ ³íâåñòîð³â, à òàêîæ ìàþòü ïåâíó âëàñí³ñòü äëÿ
ï³äòðèìêè âèñîêîãî ð³âíÿ íàä³éíîñò³ é çàáåçïå÷åííÿ îáë³ãàö³é.

Äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî áóëî á çâåð-
íóòèñÿ äî ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ñåðåä ÿêèõ âèä³ëÿþòü ³íî-
çåìí³ îáë³ãàö³¿ òà ºâðîîáë³ãàö³¿. Îñîáëèâîñòÿìè ³íîçåìíî¿ îáë³ãàö³¿ òà ºâðîîáë³ãàö³¿ º
çá³ã ³ ðîçõîäæåííÿ êðà¿íè ðîçì³ùåííÿ òà âàëþòè âèïóñêó îáë³ãàö³¿.

5
Áîãîëåïîâ Ä.Ï. Êðàòêèé êóðñ ôèíàíñîâîé íàóêè. — Õ.: Ïðîëåòàðèé, 1929. — 315 ñ.

Êðà¿íà ²íñòðóìåíò Îô³ö³éíèé 
ïîçè÷àëüíèê 

Åì³òåíò — áåçïîñåðåäí³é 
ïîçè÷àëüíèê 

Àâñòð³ÿ Austrian Federal Government 
Bonds 

Àâñòð³éñüêà 
Ðåñïóáë³êà  Àâñòð³éñüêèé óðÿä 

Âåëèêî- 
áðèòàí³ÿ 

Government Bonds of The 
United Kingdom of Great 
Britain and Northern Ireland 
(Gilts) 

Óðÿä Îá’ºäíàíîãî 
êîðîë³âñòâà Êîíòîðà ç óïðàâë³ííÿ áîðãîì (DMO) 

²ñïàí³ÿ Spanish Government Bonds Êàçíà÷åéñòâî ²ñïàí³¿ Êàçíà÷åéñòâî ²ñïàí³¿ 

²òàë³ÿ Italian Government Bonds 
(BTP, BOT, CCT, CTE, CTZ) 

²òàë³éñüêà Ðåñïóáë³êà  Êàçíà÷åéñòâî ²òàë³¿ 

Êàíàäà Canadian Government Bonds Óðÿä Êàíàäè Äåïàðòàìåíò ô³íàíñ³â 

Í³ìå÷÷èíà 

German Federal Government 
Bonds (Bunds); 
German Special Federal Notes 
(Bobs); 
German Federal Government 
Notes (Schatze); 
German Federal Treasure 
Discount Bills (Bubills)   

Ôåäåðàòèâíà 
ðåñïóáë³êà Í³ìå÷÷èíà 

Ôåäåðàòèâíèé óðÿä; ªäèíèé ôîíä 
Í³ìå÷÷èíè; Êàçíà÷åéñòâî Í³ìå÷÷èíè; 
ôåäåðàòèâíà çàë³çíèöÿ; 
ôåäåðàòèâíà ïîøòà; 
Ïðîãðàìà åêîíîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ; 
Í³ìåöüêèé ôåäåðàòèâíèé áàíê 
(Áóíäåñáàíê) 

Ï³âäåííà 
Àôðèêà 

South African Government 
Bonds (Gilts and Semigilns) 

Ï³âäåííî-
Àôðèêàíñüêà 
Ðåñïóáë³êà; äåðæàâí³ 
àãåíòñòâà: Åñêîì, 
Òåëêîì, Òðàíñíåò 

Ï³âäåííî-Àôðèêàíñüêà Ðåñïóáë³êà;  
äåðæàâí³ àãåíòñòâà: Åñêîì, Òåëêîì, 
Òðàíñíåò 

Ïîðòóãàë³ÿ Portuguese Government Bonds 
(OT) 

²íñòèòóò óïðàâë³ííÿ 
ñóñï³ëüíèì êðåäèòîì 
(IGCP) 

²íñòèòóò óïðàâë³ííÿ ñóñï³ëüíèì 
êðåäèòîì 

ÑØÀ U.S. Government Bonds and 
Notes (Treasurys) Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ 

Ô³íëÿíä³ÿ Finnish Government Bonds 
(Markkas) 

Ô³íñüêà Ðåñïóáë³êà  
Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî çà 
ðîçïîðÿäæåííÿì ì³í³ñòåðñòâà 
ô³íàíñ³â Ô³íëÿíä³¿ 

Ôðàíö³ÿ French Government Bonds 
(OAT & Emprunts) 

Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
Ôðàíö³¿ Êàçíà÷åéñòâî Ôðàíö³¿ 

Øâåö³ÿ Swedish Government Bonds 
(SGB & SGN) Êîðîë³âñòâî Øâåö³¿ Óðÿä Øâåö³¿ 

ßïîí³ÿ Japanese Government Bonds 
(JGB) 

Óðÿä ßïîí³¿ Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ßïîí³¿  

Òàáëèöÿ. Åì³òåíòè âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ

Äæåðåëî: Developing Government Bond Markets // A Handbook. The World Bank & International
Monetary Fund. — 2006. — Ð. 188.
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Òàê, ïðèêëàäîì ³íîçåìíî¿ îáë³ãàö³¿ ìîæå ñëóãóâàòè ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
Øâåö³¿ ó Âåëèêîáðèòàí³¿ çà íîì³íàëîì, âèðàæåíèì ó ôóíòàõ ñòåðë³íã³â. ßê ºâðîîáë³-
ãàö³ÿ âèñòóïàº øâåäñüêà ôîíäîâà ö³íí³ñòü, ðîçì³ùåíà ó Âåëèêîáðèòàí³¿ çà íîì³íà-
ëîì, âèðàæåíèì ó êðîíàõ6. Òàêèé ïàï³ð íàçèâàºòüñÿ ºâðî-êðîíîâèì. Ó ðàç³ ÿêùî
óðÿä ÷è ìóí³öèïàë³òåò àáî áóäü-ÿêà êîðïîðàö³ÿ Âåëèêîáðèòàí³¿ ïðîäàâàòèìå ñâî¿
ö³íí³ ïàïåðè çà ìåæàìè Îá’ºäíàíîãî Êîðîë³âñòâà, òî ¿õ ïðèéíÿòî ââàæàòè ºâðî-ñòåð-
ë³íãîâèìè îáë³ãàö³ÿìè.

Çàçíà÷èìî, ùî îäíèì ç ³ñòîòíèõ àñïåêò³â ïðîáëåìè åì³ñ³¿ ºâðîïåéñüêèõ ÷è
³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é º îïòèìàëüíèé âèá³ð âàëþòè âèïóñêó ôîíäîâî¿ ö³ííîñò³. Çà-
óâàæèìî òàêîæ, ùî ³ñíóº ðÿä êðèòåð³¿â, ÿê³ äàþòü çìîãó óðÿäàì ðîçâèíåíèõ êðà¿í
çä³éñíþâàòè òàêèé âèá³ð íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåííÿ ìàòåìàòè÷íîãî àíàë³çó åêîíîì³÷-
íî¿ ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ ó ñâ³òîâîìó ñï³âòîâàðèñòâ³. Äî òàêèõ êðèòåð³¿â ìîæíà
â³äíåñòè âåëè÷èíó äîõîä³â, ùî ñïëà÷óþòüñÿ âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â ïðè ¿õ ïî-
ãàøåíí³. Åì³òåíòó òàêîæ âàðòî âðàõîâóâàòè, ùî íà ðîçãëÿíóòó ïðèáóòêîâ³ñòü âïëè-
âàº îö³íêà ³íâåñòîðàìè ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòè ñâîº¿ êðà¿íè.

Òàê, óðÿäó Øâåö³¿ âèã³äí³øå ðîçì³ùàòè ³íîçåìí³ îáë³ãàö³¿ ó ðàç³, ÿêùî7:

Ruk + S •(SK/P) < Rsek, (2)

äå Ruk — äîõ³ä, ó öüîìó ðàç³ óðÿäó Øâåö³¿, çà îáë³ãàö³ÿìè ç íîì³íàëîì, âèðàæå-
íèì ó âàëþò³ Âåëèêîáðèòàí³¿, %;

Rsek — äîõ³ä, ÿêèé ñïëà÷óº åì³òåíò çà ºâðî-êðîíîâèìè îáë³ãàö³ÿìè, %;

S •(SK/P) — î÷³êóâàíà çì³íà êóðñó øâåäñüêî¿ âàëþòè ñòîñîâíî ôóíòà ñòåðë³í-
ã³â, %;

SK — âàëþòà Øâåö³¿ (øâåäñüê³ êðîíè);
Ð — âàëþòà Âåëèêîáðèòàí³¿ (ôóíòè ñòåðë³íã³â).
Çà óìîâè ÿêùî Ruk + S •(SK/P) > Rsek, åì³òåíò ìàº ñåíñ âèïóñêàòè äåðæàâ-

í³ ö³íí³ ïàïåðè ÷è ðîçì³ùàòè ¿õ ñåðåä ðåçèäåíò³â ñâîº¿ êðà¿íè àáî ðîçì³ùàòè ó Âå-
ëèêîáðèòàí³¿ ºâðî-êðîíîâ³ îáë³ãàö³¿. 

Âðàõîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, çàçíà÷èìî: øèðîêå êîëî áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â äàº
çìîãó äåðæàâ³ àäðåñíî ñòèìóëþâàòè ð³çíèõ ³íâåñòîð³â. Ðàçîì ³ç òèì, çàíàäòî âåëèêà
ê³ëüê³ñòü ³íñòðóìåíò³â ðèíêó ÄÖÏ ìîæå òàê ôðàãìåíòóâàòè ðèíîê, ùî äëÿ ï³äòðè-
ìàííÿ àêòèâíî¿ òîðã³âë³ â ìåæàõ îäíîãî ïîòîêó êàï³òàëó (íàïðèêëàä, çàëó÷åííÿ çà-
îùàäæåíü íàñåëåííÿ) äåðæàâà çìóøåíà áóäå óïðàâëÿòè áàãàòüìà ïîòîêàìè â³ä ð³ç-
íèõ ³íñòðóìåíò³â. Äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàííÿ ðîçâèíåíèõ ÐÄÖÏ ïîêàçóº, ùî âàðò³ñòü
ðèíêîâî¿ ôðàãìåíòàö³¿ (ðîçì³ð âèäàòê³â ³ âòðàò áþäæåòó äëÿ îäíî÷àñíîãî ï³äòðè-
ìàííÿ àêòèâíîñò³ íà áàãàòüîõ ðèíêàõ) çíà÷íî ïåðåâèùóº ïåðåâàãè äèâåðñèô³êàö³¿
³íñòðóìåíò³â.

Íà íàøó äóìêó, äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ÐÄÖÏ òàêîæ ñë³ä
çâåðíóòè îñîáëèâó óâàãó íà çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ øëÿõîì âèïóñêó

6 
Levi M.D. International finance: the markets and financial management of multinational busi-

ness. — M.C. Graw Hill Inc., Series in France. — 1990. — 700 p.
7

Government Securities Market. — Wash³ngton, 2002.
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îùàäíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ ñõåì ¿õ ðîçì³ùåí-
íÿ º àêòóàëüíèì äëÿ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, àäæå ñüîãîäí³ â³í ùå íå ìàº
íàä³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, äîñòóïíèõ äëÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Çà
ð³çíèìè åêñïåðòíèìè îö³íêàìè, îáñÿã â³ëüíèõ êîøò³â óêðà¿íñüêèõ ãðîìàäÿí íà
ê³íåöü 2008 ðîêó ñòàíîâèòü â³ä 5 ìëðä äî 18 ìëðä äîë. ÑØÀ8. Öå ñòâîðþº âåëè-
÷åçí³ ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïðîòå â³äñóòí³ñòü
íà íüîìó íàä³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, íàñàìïåðåä ÄÖÏ, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ äîâãîñòðî-
êîâèõ çàîùàäæåíü ãðîìàäÿí, à òàêîæ ñó÷àñíî¿ òà çàãàëüíîäîñòóïíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè, ÿêà á çàáåçïå÷óâàëà àêóìóëÿö³þ öèõ çàîùàäæåíü, ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî
â³ëüí³ êîøòè íàñåëåííÿ çáåð³ãàº ó âàëþò³ ïåðåâàæíî ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ
êðà¿íè.

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ³íòåðåñó ð³çíîìàí³òíèõ ³íâåñòîð³â äî ÄÖÏ
ïðè ¿õ ðîçðîáö³ ïîòð³áíî çíàéòè êîìïðîì³ñ ì³æ áàæàííÿì óðÿäó ïîäîâæèòè ñòðîê
³ çíèçèòè âàðò³ñòü áîðãó òà íåäîâ³ðîþ ³íâåñòîð³â äî äîâãîñòðîêîâî¿ åêîíîì³÷íî¿
ïîë³òèêè. Ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ êîìïåíñàö³éíèõ ìåõà-
í³çì³â ïîêðèòòÿ ðèçèê³â. Íà íàøó äóìêó, çàõîäàìè, ÿê³ á ñïðèÿëè çíèæåííþ ðèçè-
êó âòðàòè çàîùàäæåíü ïðè ³íâåñòóâàíí³ â óðÿäîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ìîæóòü áóòè çàáåç-
ïå÷åííÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ðåàëüíèìè àêòèâàìè é ï³äòâåðäæåííÿ íà ïðàêòèö³
ãîòîâíîñò³ óðÿäó âèêîíóâàòè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïðîòÿãîì äîñèòü êîðîòêîãî
ïåð³îäó (äî ðîêó). 

Êð³ì òîãî, ñë³ä ñôîðìóâàòè çàãàëüíó ñòðàòåã³þ äåðæàâíîãî ñòèìóëþâàííÿ é
ï³äòðèìêè ³íâåñòîð³â, ÿêà, íà íàøó äóìêó, ìàº çîñåðåäæóâàòèñÿ, ïî-ïåðøå, íà ðîç-
ðîáö³ óðÿäîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç õàðàêòåðèñòèêàìè, ùî çàäîâîëüíÿþòü âèìîãè ÿê
ô³çè÷íèõ, òàê ³ þðèäè÷íèõ îñ³á ùîäî íàä³éíîãî âêëàäåííÿ êîøò³â, ïî-äðóãå — íà
ñòâîðåíí³ ñïåö³àëüíèõ ïðîãðàì äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á. Ö³ ïðîãðàìè ìàþòü â³äïîâ³äà-
òè ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìàì âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ïîçèê (çäîáóòòþ âèùî¿ îñâ³-
òè, ï³äòðèìö³ ìàëîãî á³çíåñó òîùî) ³ ñïðèÿòè ïåðåòâîðåííÿì ó ñîö³àëüí³é ñôåð³
(ïåíñ³éíà ðåôîðìà).

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, çàçíà÷èìî: ðîçâèòîê ³íñòðóìåíòàð³þ ÐÄÖÏ Óêðà¿-
íè äàñòü çìîãó çðîáèòè éîãî íàä³éíèì äæåðåëîì çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³
ñòâîðèòè â³äïîâ³äíó ³íôðàñòðóêòóðó äëÿ ³íâåñòîð³â.

8
Îô³ö³éíèé ñàéò ÌÂÔ. — http://www.imf.com.


