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Ðîçãëÿíóòî çàãàëüí³ çàñàäè âèïóñêó é îá³ãó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ïðèçíà÷å-
íèõ äëÿ ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ³ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Ñôîðìóëüîâàíî îñíîâí³ âè-
ìîãè äî äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîàíàë³çîâàíî äîñâ³ä Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ùîäî
âèïóñêó äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é.

The author examines the general principles of issuance and circulation of the internal state loan bonds
designed for allocating money from the accumulation pension system; formulates major demands to
the state debt securities; and analyzes the experience of the Russian Federation concerning the issuance
of state pension bonds.

Ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó é ô³íàíñóâàííÿ ïðî-
ãðàì äåðæàâíîãî áóä³âíèöòâà øëÿõîì âèïóñêó é ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº áàãàòîâ³êîâó ³ñòîð³þ.

Äî ðîçðîáëåííÿ òåîðåòè÷íèõ çàñàä çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü äîëó÷à-
ëîñÿ áàãàòî äîñë³äíèê³â. Îêðåìèì ïðîáëåìàì äåðæàâíîãî áîðãó ïðèñâÿòèëè ñâî¿
ïðàö³ âèäàòí³ åêîíîì³ñòè ìèíóëîãî: À. Ñì³ò, Ð. Áàðð, À. Âàãíåð, Ê. Äèòöåëü,
Äæ.Ì. Êåéíñ, Äæ. Ëîê, À. Ëåðíåð, Ä. Ð³êàðäî òà ³í. Ñåðåä ñó÷àñíèõ çàðóá³æíèõ
íàóêîâö³â, ÿê³ çðîáèëè ïîì³òíèé âêëàä ó ðîçðîáêó ïðîáëåì âèïóñêó òà îá³ãó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîòð³áíî â³äçíà÷èòè Ì. Áåéë³, Ì. Ãåðñîâ³öà, Äæ. ²òîíà,
Ä. Êîåíà, Ï. Êðóãìàíà, Äæ. Ñàêñà. Çàñëóãîâóþòü íà óâàãó ïðàö³ ðîñ³éñüêèõ ó÷å-
íèõ, òàêèõ ÿê Ì. Àëåêñººâ, Á. Àëüîõ³í, Ì. Áîãà÷åâñüêèé, Å. Áðåãåëü, Þ. Âàâ³ëîâ,
ß. Ì³ðê³í, Â. Ìóðàòîâ òà ³í. Ð³çí³ àñïåêòè çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ³ç âèêî-
ðèñòàííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â äîñë³äæóâàëè é óêðà¿íñüê³ ô³íàíñèñòè Î. Áàðàíîâñüêèé,
Î. Âàñèëèê, Ò. Âàõíåíêî, Î. Ãàâðèëþê, Ò. Êîâàëü÷óê, Â. Êîçþê, Ñ. Ëüîâî÷ê³í, 
². Ëóí³íà, Î. Ìîçãîâèé, Ñ. Îãîðîäíèê, Â. Ñóòîðì³íà, Â. Ôåäîñîâ.

Îäíàê ó çâ’ÿçêó ç ïðîâåäåííÿì â Óêðà¿í³ øèðîêîìàñøòàáíî¿ ïåíñ³éíî¿ ðå-
ôîðìè, êîëè îäíîð³âíåâà ñîë³äàðíà ñèñòåìà çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî
ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ ïîâîë³ òðàíñôîðìóºòüñÿ ó òðèð³âíåâó ç âèêîðèñòàííÿì
íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñêëàäîâî¿, ïèòàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ðîç-
ì³ùåííÿ ñòðàõîâèõ ³ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â íàáóâàº îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ. Ò³ óìîâè,
çà ÿêèõ äîòåïåð â³äáóâàëèñÿ âèïóñê ³ ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà
íàö³îíàëüíîìó ðèíêó êàï³òàëó, íå â³äïîâ³äàþòü âèìîãàì, ùî âèñóâàþòüñÿ äî òàêèõ
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³íñòðóìåíò³â ç áîêó íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè îáîâ’ÿçêîâîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõó-
âàííÿ é äîáðîâ³ëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Âèð³øåííÿ öüîãî ïèòàííÿ áà÷è-
ìî â íàïðÿì³ âèïóñêó ñïåö³àëüíèõ äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é, äîñë³äæåííþ
ÿêèõ ïðèñâÿ÷åíî öþ ñòàòòþ1.

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ÿê îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â 
³ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè

Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè â óñüîìó ñâ³ò³ º òðàäèö³éíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ ðîçì³-
ùåííÿ é äèâåðñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, íàñàìïåðåä êîøò³â ³ç íàêîïè÷ó-
âàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê”2 äî
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàëåæàòü äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè òà êàçíà÷åéñüê³
çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè. Îñê³ëüêè êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ðîçì³ùóþòüñÿ âèêëþ÷-
íî ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á ³ íå ìîæóòü íàáóâàòèñÿ þðèäè÷íèìè îñîáàìè (ñò. 11 Çà-
êîíó), ³íòåðåñ äëÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â (òà ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â) ñòàíîâëÿòü ñàìå äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè.

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê
Óêðà¿íè, îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè òà ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóò-
ð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè (ñò. 10 Çàêîíó). Âèõîäÿ÷è ç õàðàêòåðèñòèê äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é, äëÿ ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â íàéêðàùå ï³äõîäÿòü îáë³ãà-
ö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè (äàë³ — ÎÂÄÏ). ÎÂÄÏ ðîçì³ùóþòüñÿ
âèêëþ÷íî íà âíóòð³øíüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ³ ï³äòâåðäæóþòü çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿-
íè ùîäî â³äøêîäóâàííÿ ïðåä’ÿâíèêàì öèõ îáë³ãàö³é ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ç âè-
ïëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³äíî äî óìîâ âèïóñêó. Åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é º ÷àñòèíîþ
áþäæåòíîãî ïðîöåñó òà ðåãóëþºòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò
Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê, ÿêèì óñòàíîâëþþòüñÿ ãðàíè÷í³ ðîçì³ðè äåðæàâíîãî
çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî áîðãó. Ð³øåííÿ ïðî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ òà óìîâè ¿õ
âèïóñêó ïðèéìàºòüñÿ çã³äíî ç Áþäæåòíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè3.

Ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè çä³éñíþºòüñÿ â ðàç³ äîòðèìàííÿ
íà ê³íåöü ðîêó ãðàíè÷íèõ ðîçì³ð³â äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî
áîðãó, ïåðåäáà÷åíèõ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè â Çàêîí³ ïðî Äåðæàâíèé áþä-
æåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê. Óìîâè ðîçì³ùåííÿ é ïîãàøåííÿ ÎÂÄÏ, íå âè-
çíà÷åí³ óìîâàìè ðîçì³ùåííÿ, âñòàíîâëþº Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³äïî-
â³äíî äî çàêîíîäàâñòâà. Çà òåðì³íàìè îá³ãó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè ìîæóòü
áóòè:

1
Ñòàòòþ ï³äãîòîâëåíî íà îñíîâ³ ïðîåêòó Êîíöåïòóàëüíèõ çàñàä âèïóñêó òà îá³ãó äåðæàâ-

íèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é, ðîçðîáëåíèõ àâòîðîì çà äîðó÷åííÿì Êîíñóëüòàòèâíî-ìåòîäè÷íî¿ ãðó-
ïè ç ïèòàíü íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè òà ñõâàëåíèõ íà çàñ³äàíí³ ãðóïè 25 ëèñòîïàäà 2008 ðîêó.

2 
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. — http://www.

zakon.rada.gov.ua.
3

Áþäæåòíèé êîäåêñ Óêðà¿íè â³ä 21.06.2001 ¹ 2542-III. — http://www.zakon.rada.gov.ua.
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— äîâãîñòðîêîâ³ — ïîíàä ï’ÿòü ðîê³â;
— ñåðåäíüîñòðîêîâ³ — â³ä îäíîãî äî ï’ÿòè ðîê³â;
— êîðîòêîñòðîêîâ³ — äî îäíîãî ðîêó.
Äëÿ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ùî ìàþòü äîâã³ ãîðèçîíòè ³íâåñòóâàííÿ, ïîòåíö³éíî ö³-

êàâèìè º ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ (äàë³— äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿). Îäíàê íà ñüî-
ãîäí³ âîíè íå â³äïîâ³äàþòü ôîðìàëüíèì âèìîãàì, ÿê³ âèñóâàþòüñÿ äî îá’ºêò³â ³íâåñ-
òóâàííÿ ç áîêó ñóá’ºêò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, í³ ç ïîãëÿäó ë³êâ³äíîñò³,
í³ ç ïîãëÿäó äîõ³äíîñò³.

ßê âèïëèâàº ç âèñíîâê³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, àêòèâí³ñòü ³íâåñòî-
ð³â íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â º
íèçüêîþ. Óðÿä íå âæèâàº íàëåæíèõ çàõîä³â äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ÿê âàæëèâîãî åëåìåíòó ô³íàíñîâîãî ðèíêó é îäí³º¿ ç âèçíà÷àëüíèõ
óìîâ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ó êðà¿í³. Âèïóùåí³ â îá³ã äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ñêîíöåíòðîâàí³ ïåðåâàæíî ó íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ âêëàäíèê³â, à íåïðèâàáëèâ³ óìî-
âè ¿õ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ íå ñïðèÿþòü çàëó÷åííþ äî ³íâåñòóâàííÿ â íèõ øè-
ðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â, íàñàìïåðåä â³ò÷èçíÿíèõ.

Ó äîêðèçîâèé ïåð³îä (äî 2008 ðîêó) ð³âåíü äîõ³äíîñò³ çà ÎÂÄÏ ñòàíîâèâ
áëèçüêî 7—8|% ð³÷íèõ, òîä³ ÿê ïîòî÷íèé ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ
äâîõ ïåðåäêðèçîâèõ ðîê³â (2006 ³ 2007) ïåðåâèùóâàâ 10|% ð³÷íèõ. Òîìó îñíîâíè-
ìè ïîêóïöÿìè òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà òîé ÷àñ áóëè áàíêè, à òàêîæ íåðåçèäåíòè.
Îñòàíí³õ âëàøòîâóâàâ íàâ³òü òàêèé “ïîì³ðíèé” ð³âåíü äîõ³äíîñò³, ùî áóâ, óò³ì,
íàáàãàòî âèùèì çà òîé, íà ÿêèé âîíè ìîãëè ðîçðàõîâóâàòè ó ñâî¿õ êðà¿íàõ (äî 2|%
ð³÷íèõ), à òàêîæ ç îãëÿäó íà íàÿâí³ñòü ãàðàíò³é ç áîêó óðÿäó Óêðà¿íè ³ ñòàëèé îá-
ì³ííèé êóðñ ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ (5,05 ãðí çà äîëàð). Âîäíî÷àñ çðîçóì³ëî,
ùî â óìîâàõ âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿ òàê³ ñòàâêè äîõîäó çà ÎÂÄÏ íå ìîãëè çàäîâîëüíÿ-
òè íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè (äàë³ — ÍÏÔ). Òîìó äî ¿õí³õ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðò-
ôåë³â òàê³ ö³íí³ ïàïåðè ïðàêòè÷íî íå çàëó÷àëèñÿ. Òàê, ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2008 ðî-
êó ö³íí³ ïàïåðè, äîõîäè çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî óðÿäîì Óêðà¿íè, ñòàíîâèëè 1,3|%
çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ÍÏÔ, àáî 3595,5 òèñ. ãðí4. Çà óìîâè ïðîäîâ-
æåííÿ ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ³ç íèçüêîþ äîõ³äí³ñòþ öåé ³íñòðóìåíò ³
íàäàë³ íå êîðèñòóâàòèìåòüñÿ ïîïèòîì ç áîêó ÍÏÔ.

²ç ðîçãîðòàííÿì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó ÎÂÄÏ äîêîð³í-
íèì ÷èíîì çì³íèëàñÿ. Ïî-ïåðøå, çíèçèâñÿ ñóâåðåííèé ðåéòèíã Óêðà¿íè é â³äïî-
â³äíî çðîñëè ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè ³íâåñòîð³â ó áîðãîâ³ äåðæàâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Öå
çìóñèëî áàãàòüîõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ïåðåãëÿíóòè ñâî¿ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³¿ ùî-
äî ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. Ïî-äðóãå, âíàñë³äîê ïåðåõîäó ÍÁÓ äî á³ëüø ãíó÷êî-
ãî êóðñîóòâîðåííÿ íà âàëþòíîìó ðèíêó îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ
ñïî÷àòêó â³äõèëèâñÿ âåñíîþ 2008 ðîêó â á³ê çì³öíåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 

4 
Ðîçâèòîê ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³ // Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ðå-

ãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè. — C. 10. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads
/Inform_NPF_2007.pdf.

Fedorenko-6.qxp  31.08.2009  11:11  Page 66



67“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 7’2009

Ô³íàíñîâèé ðèíîê

(äî 4,5—4,6 ãðí çà äîëàð), ïîò³ì — âîñåíè öüîãî æ ðîêó — õèòíóâñÿ â íàïðÿì³ ¿¿
ïîñëàáëåííÿ (äî 8,5—9,5 ãðí çà äîëàð). ßê íàñë³äîê, çíà÷íî çðîñëè ³ âò³ëèëèñÿ íà
ïðàêòèö³ âàëþòí³ ðèçèêè äëÿ íåðåçèäåíò³â, ùî çðîáèëî ¿õ ³íâåñòèö³¿ â ÎÂÄÏ íå-
åôåêòèâíèìè. Ïî-òðåòº, â³äáóëîñÿ çâóæåííÿ âëàñíèõ ë³ì³ò³â ³íâåñòóâàííÿ äëÿ ³íî-
çåìíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ åêî-
íîì³êîþ ÷åðåç íåñòàá³ëüí³ñòü íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Óíàñë³äîê ñóêóïíî¿
ä³¿ çàçíà÷åíèõ ôàêòîð³â çìåíøèëèñÿ îáñÿãè ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, íà ê³íåöü 2008 ðîêó îáñÿã ÎÂÄÏ, ùî ïåðå-
áóâàâ ó âëàñíîñò³ íåðåçèäåíò³â, çìåíøèâñÿ íà 77,8|%, àáî íà 1,6 ìëðä ãðí5. 

Ðàçîì ³ç òèì âèñîêèé ð³âåíü âíóòð³øíüî¿ ³íôëÿö³¿ (22,3|% çà 2008 ð³ê), ïîñëàá-
ëåííÿ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ òà ³íåðö³éíî íèçüêèé ð³âåíü
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çðîáèëè ÎÂÄÏ ìåíø ïðèâàáëèâèìè ³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â.
Âðåøò³-ðåøò óðÿä áóâ çìóøåíèé ïåðåãëÿíóòè ïðîöåíòíó ïîë³òèêó ùîäî ÎÂÄÏ ç
ìåòîþ íàáëèæåííÿ ¿¿ ôîðìóâàííÿ äî ðèíêîâèõ ïðèíöèï³â. 

Ó 2008 ðîö³ â³äáóëîñÿ 50 àóêö³îí³â ³ç ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ³ç 212 çàïëàíîâàíèõ, çà
ðåçóëüòàòàìè ÿêèõ äî äåðæàâíîãî áþäæåòó áóëî çàëó÷åíî 9,8 ìëðä ãðí, ùî ó 2,7 ðà-
çà á³ëüøå, í³æ ó 2007 ðîö³. Îäíàê ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó ÎÂÄÏ ìèíóëîãî ðîêó áóëà íå-
îäíîçíà÷íîþ, òîìó ñë³ä ïîä³ëèòè éîãî íà äåê³ëüêà ïåð³îä³â, ïðîòÿãîì ÿêèõ çì³íþâà-
ëèñÿ ï³äõîäè äî ôîðìóâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (ðèñ.).

1. Ó ñ³÷í³ — ëèïí³ 2008 ðîêó â³äáóëîñÿ 12 àóêö³îí³â ³ç ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ, çà
ðåçóëüòàòàìè ÿêèõ äî äåðæàâíîãî áþäæåòó áóëî çàëó÷åíî 0,6 ìëðä ãðí. Ñåðåäíüî-
çâàæåíà äîõ³äí³ñòü çà ðîçì³ùåíèìè ÎÂÄÏ çàëèøàëàñÿ íåâèñîêîþ ³ ñòàíîâèëà

5 
Áþëåòåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 3 (192). — Áåð. — Ñ. 45.
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7,46|%, ùî çíà÷íî íèæ÷å çà ³íôëÿö³þ â ð³÷íîìó îá÷èñëåíí³ (ëèïåíü 2008 ðîêó äî
ëèïíÿ 2007-ãî — 26,8|%). Ïðè öüîìó ïðîïîíóâàëèñÿ îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì îá³ãó äî
òðüîõ ³ ÷îòèðüîõ ðîê³â.

2. Ó ñåðïí³ — æîâòí³ 2008 ðîêó ñïîñòåð³ãàëàñÿ àêòèâ³çàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ ç ðîçì³-
ùåííÿ ÎÂÄÏ. Çà öåé ïåð³îä áóëî ïðîâåäåíî 19 àóêö³îí³â. Ïðè öüîìó ñåðåäíüî-
çâàæåíà äîõ³äí³ñòü ó æîâòí³ ñòàíîâèëà âæå 15,64|% ³ çá³ëüøèëàñÿ ïðîòè áåðåçíÿ
íà 7,74 â. ï. Áóëî ñêîðî÷åíî é òåðì³íè îá³ãó ÎÂÄÏ. Îäíàê íåçâàæàþ÷è íà öå, à
òàêîæ íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè çàëèøàëèñÿ ìàëî-
ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íâåñòîð³â ³ ïîïèòîì íå êîðèñòóâàëèñÿ.

3. Ó ëèñòîïàä³ — ãðóäí³ 2008 ðîêó â³äáóëîñÿ ùå 19 àóêö³îí³â, çà ðåçóëüòàòàìè
ÿêèõ äî äåðæàâíîãî áþäæåòó áóëî çàëó÷åíî 8,2 ìëðä ãðí, àáî 84,4|% ñóìè çàëó-
÷åíü çà 2008 ð³ê. Ðîçì³ùóâàëèñÿ êîðîòêî- é ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ. Ñåðåäíüî-
çâàæåíà äîõ³äí³ñòü ñòàíîâèëà 15,6|%.

Çàãàëüíèé îáñÿã ÎÂÄÏ, ÿê³ ïåðåáóâàëè â îá³ãó, çà ñóìîþ îñíîâíîãî áîðãó íà-
ïðèê³íö³ 2008 ðîêó ñòàíîâèâ 29,2 ìëðä ãðí ³ çá³ëüøèâñÿ ïðîòè 2007-ãî ó 3,2 ðàçà,
àáî íà 20,0 ìëðä ãðí, ùî â³äáóëîñÿ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ êî-
ìåðö³éíèìè áàíêàìè (âòðè÷³, àáî íà 11,4 ìëðä ãðí), à òàêîæ Íàö³îíàëüíèì áàí-
êîì Óêðà¿íè (íà 8,5 ìëðä ãðí)6. Âîäíî÷àñ íà ê³íåöü öüîãî ïåð³îäó íåäåðæàâíèìè
ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè áóëî ðîçì³ùåíî â ö³íí³ ïàïåðè, äîõîäè çà ÿêèìè ãàðàíòî-
âàíî óðÿäîì Óêðà¿íè, ëèøå 21,84 ìëí ãðí ïåíñ³éíèõ êîøò³â, ùî ñòàíîâèëî 3,6|%
çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ³ç 50|%, äîçâîëåíèõ çàêîíîäàâñòâîì7. Ö³ ïî-
êàçíèêè ñâ³ä÷àòü, ùî íåçâàæàþ÷è íà ³ñòîòíå çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ çà
ÎÂÄÏ, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè íåîõî÷å ïðèäáàâàþòü äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ÿê ÷åðåç íèçüêèé ð³âåíü äîõ³äíîñò³, òàê ³ íåïåâí³ ïåðñïåêòèâè ë³êâ³äíîñò³.

Çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
äëÿ íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè: îñíîâí³ âèìîãè

Ñèñòåìà íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (äàë³ — ÍÏÇ), íàñàìïåðåä
íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ÿê³ ç 2005 ðîêó àêòèâíî ðîçâèâàþòüñÿ, ïîòåíö³éíî
ñïðîìîæí³ ³íâåñòóâàòè â ö³íí³ ïàïåðè é ³íø³ àêòèâè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè çà
óìîâè ïîäàëüøîãî ðîçãîðòàííÿ é ïîãëèáëåííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè. Íàêîïè÷óâàëü-
íà ñèñòåìà çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ (äðóãèé ð³-
âåíü ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè), ÿêó ïëàíóºòüñÿ çàïî÷àòêóâàòè ó 2010—2011 pîêàõ8, òà-
êîæ ïîòðåáóâàòèìå íàä³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ðîçì³ùåííÿ ñòðàõîâèõ
âíåñê³â, ïðè÷îìó â çíà÷íî á³ëüøèõ îáñÿãàõ. Çà åêñïåðòíèìè ðîçðàõóíêàìè çàëåæ-
íî â³ä òîãî, ÿê³ êîíòèíãåíòè çàñòðàõîâàíèõ îñ³á áóäóòü îõîïëåí³ äðóãèì ð³âíåì

6
Áþëåòåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 3 (192). — Áåð. — Ñ. 44.

7
Ï³äñóìêè ä³ÿëüíîñò³ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â çà 2008 ð³ê // Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ðåãóëþ-

âàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè. — C.5. — http://www.dfp.gov.ua/fileadmin/downloads/pid-
sumky_NPF_2008.pdf.

8
Êîíöåïö³ÿ ïîäàëüøîãî ïðîâåäåííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè â Óêðà¿í³ // Ì³í³ñòåðñòâî ïðàö³

òà ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè, 29.07.2008. — http://www.mlsp.gov.ua/control/uk/publish/article.
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ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè òà íà ÿêèõ ô³íàíñîâèõ çàñàäàõ, âîíà ñïðîìîæíà àêóìóëþâàòè
â ð³÷íîìó âèì³ð³ â³ä 1 ìëðä äî 20—25 ìëðä ãðí ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ïî÷èíàþ-
÷è ç ïåðøîãî ðîêó ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ. Çíà÷íà ÷àñòèíà öèõ êîøò³â (äî 30—40|% çà-
ãàëüíî¿ ñóìè íàêîïè÷åíü) ìîãëà á áóòè ðîçì³ùåíà ñàìå â ÎÂÄÏ. Öå ïîòð³áíî çðî-
áèòè ç îãëÿäó ïðèíàéìí³ íà äâ³ îáñòàâèíè: ïåðøà — ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ íàä³éíîñò³
³íâåñòèö³é ³ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè; äðóãà — çíèæåííÿ ô³íàíñîâîãî íàâàíòà-
æåííÿ íà äåðæàâíèé áþäæåò ó çâ’ÿçêó ç íåîáõ³äí³ñòþ êîìïåíñàö³¿ ô³íàíñîâèõ
âòðàò Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè, ùî âèíèêíóòü âíàñë³äîê ñïðÿìóâàííÿ (ïåðå-
îð³ºíòàö³¿) ÷àñòèíè ñòðàõîâèõ âíåñê³â ³ç ñîë³äàðíî¿ â íàêîïè÷óâàëüíó ïåíñ³éíó
ñèñòåìó. Çðîçóì³ëî, ùî ãðîøîâèé ïîò³ê ïåíñ³éíèõ êîøò³â ìîæå áóòè ñïðÿìîâàíî
â äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ëèøå çà óìîâè â³äïîâ³äíîãî çàáåçïå÷åííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ,
ïî-ïåðøå, äîõ³äíîñò³, ÿêèé ïðèíàéìí³ ïîêðèâàòèìå ïîòî÷íèé ïîêàçíèê ³íôëÿ-
ö³¿, òà, ïî-äðóãå, ë³êâ³äíîñò³ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (³ç âèêîðèñòàííÿì ñïåö³àëüíèõ
ìåõàí³çì³â ïåðâèííîãî àáî âòîðèííîãî ðèíêó).

Ïðîòå ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ÎÂÄÏ äëÿ íàêîïè÷ó-
âàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè øëÿõîì ïðîñòîãî ï³äâèùåííÿ ñòàâîê äîõîäó â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî, ÿêùî íå çàêð³ïèòè âèíÿòêîâå ïðàâî ïåðâèííîãî ïðè-
äáàííÿ òàêèõ ÎÂÄÏ çà ñóá’ºêòàìè, ÿê³ çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ³ç íåäåðæàâíîãî ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, — ÍÏÔ ³ ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè (ÑÊ), ùî íàäàþòü ïîñëó-
ãè ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ, òà îáìåæèòè êîëî îá³ãó òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Àäæå â
óìîâàõ â³ëüíîãî ðèíêó ö³ ³íñòðóìåíòè: 

à) ï³ä ÷àñ ¿õ ðîçì³ùåííÿ ïî÷àòêîâî ïîòðàïëÿþòü äî “ðóê” (àáî ïîðòôåëÿ) êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ âèêîíóþòü ôóíêö³¿ ïåðâèííîãî äèëåðà àáî àíäåðàéòåðà ç
ðîçì³ùåííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; 

á) ó ïîäàëüøîìó áóäóòü ïåðåïðîäàí³ áàíêàìè íà âòîðèííîìó ðèíêó ³íøèì ³í-
âåñòîðàì, ïåðåäóñ³ì ³íîçåìöÿì, çà ö³íàìè, ùî ñêëàäàþòüñÿ âèõîäÿ÷è ç òîãî ð³âíÿ
äîõ³äíîñò³ äî ïîãàøåííÿ, ùî º ïðèéíÿòíèì äëÿ íåðåçèäåíò³â, ÿê³ íå íåñóòü â óìî-
âàõ âèñîêî¿ âíóòð³øíüî¿ ³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³ ³íôëÿö³éíèõ ðèçèê³â (ëèøå âàëþòí³).

Òîìó íàâ³òü çà íàÿâíîñò³ äîáðî¿ âîë³ äåðæàâè íà âñòàíîâëåííÿ âèñîêî¿ ñòàâ-
êè äîõîäó çà ÎÂÄÏ âîíè â áóäü-ÿêîìó ðàç³ íå ïîòðàïëÿòü äî ïîðòôåë³â ÍÏÔ ³ç
äîõ³äí³ñòþ, âèçíà÷åíîþ óìîâàìè ¿õ âèïóñêó, ÿêùî íå âñòàíîâèòè îñîáëèâ³ óìîâè
ðîçì³ùåííÿ òà îá³ãó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â
³ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè.

Íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ÿê ³ ñòðàõîâ³ îðãàí³çàö³¿, ùî çä³éñíþþòü ñòðàõó-
âàííÿ æèòòÿ, â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ³íøèõ ³íâåñòîð³â çäàòí³ñòþ çä³éñíþâàòè äîâãîñòðî-
êîâ³ ³íâåñòèö³¿ çà ðàõóíîê àêóìóëüîâàíèõ íèìè êîøò³â (íà 10, 20 ³ á³ëüøå ðîê³â).
Öå äàº çìîãó ðîçâ’ÿçóâàòè âàæëèâå ñòðàòåã³÷íå çàâäàííÿ — ñïðÿìîâóâàòè íà ðèí-
êè êàï³òàëó äîäàòêîâ³ äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, ñòâîðþâàòè åôåêòèâ-
íèé êàíàë çàëó÷åííÿ êîøò³â ðîáîòîäàâö³â ³ íàñåëåííÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ åêîíî-
ì³êè. Âîäíî÷àñ “äîâã³” ãîðèçîíòè ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â íå çí³ìàþòü
ïðîáëåìó ë³êâ³äíîñò³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. Ïî-ïåðøå, òîìó ùî îäíà é òà ñàìà
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äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ íà ð³çíèõ åòàïàõ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ìîæå áóòè ÿê ïðèéíÿò-
íîþ, òàê ³ íåïðèéíÿòíîþ ç òî÷êè çîðó çàõèñòó ³ çáåðåæåííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè-
÷åíü. Ïî-äðóãå, ó ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè (òóò — ÍÏÔ ³ ÑÊ)
ìîæóòü âèíèêàòè îáñòàâèíè, ùî ïîòðåáóâàòèìóòü ë³êâ³äàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðò-
ôåëÿ àáî éîãî ÷àñòèíè (ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³, ïåðåâåäåííÿ êîøò³â ó÷àñíèê³â äî
³íøîãî ÍÏÔ ÷è ÑÊ òîùî). Òîìó, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ³íâåñ-
òóâàííÿ ïåíñ³éíèõ ³ ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â ó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ º ïðèéíÿòí³ñòü ð³âíÿ
íå ëèøå äîõ³äíîñò³, à é ë³êâ³äíîñò³.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³í³ö³àòèâè, ùîäî ðîçðîáëåííÿ ñïåö³àëüíî¿ Ïðîãðàìè ðîç-
âèòêó ðèíêó ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ñïðÿìîâàíî¿ íà
ñòâîðåííÿ ïðàâîâèõ çàñàä âèïóñêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç “äîâãèìè” ãîðèçîí-
òàìè ³íâåñòóâàííÿ é ðèíêîâèìè ïðèíöèïàìè ôîðìóâàííÿ ¿õíüî¿ äîõ³äíîñò³, íå-
îäíîðàçîâî ³í³ö³þâàëèñÿ ²íñòèòóòîì åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè ó
ïðàêòè÷íèõ ðîçðîáêàõ ³ ïóáë³êàö³ÿõ àâòîðà ñòàòò³9. Íàðàç³ öå ïèòàííÿ çíàéøëî â³ä-
îáðàæåííÿ â îô³ö³éíèõ ð³øåííÿõ óðÿäó: Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ðîçïîðÿäæåí-
íÿì â³ä 25.03.2009 ¹ 316-ð ñõâàëèâ Êîíöåïö³þ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009—2013 ðîêè (äàë³ — Êîíöåïö³ÿ). Íåþ,
çîêðåìà, ïåðåäáà÷åíî “çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè
âèêëþ÷íî äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ñôîðìîâàíèõ ó ñèñòåì³ íàêîïè÷ó-
âàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ âðàõîâóº ð³âåíü ³íôëÿö³¿”10. ßê
çàçíà÷åíî â äîêóìåíò³, ðåàë³çàö³ÿ Êîíöåïö³¿ äàñòü çìîãó “ïîë³ïøèòè ³ì³äæ äåðæà-
âè ÿê åì³òåíòà äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ó ïåðñïåêòèâ³ ðàçîì ç ïðîäîâæåííÿì
ñòðîêó îá³ãó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ðîçøèðèòü ìîæëèâîñò³ ¿õ âèêîðèñòàííÿ ÿê ³í-
âåñòèö³éíîãî ³íñòðóìåíòà, çîêðåìà äëÿ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ”.

Âîäíî÷àñ çðîçóì³ëî, ùî ñàìà ïî ñîá³ Êîíöåïö³ÿ ùå íå âèð³øóº ïèòàííÿ âè-
ïóñêó äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é, à ëèøå ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ ¿õ ëåã³òè-
ì³çàö³¿. Òîìó íàñòóïíèì êðîêîì ç áîêó óðÿäó ìàº ñòàòè ðîçðîáëåííÿ óìîâ âèïóñ-
êó òà îá³ãó òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åí³ îáñòàâèíè ââàæàºìî çà äîö³ëüíå ðîçðîáèòè çàãàëüí³ çà-
ñàäè âèïóñêó òà îá³ãó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³é-
íèõ êîøò³â, âèõîäÿ÷è ç òàêèõ îñíîâíèõ âèìîã:

9
Äèâ.: Ñòðàòåã³ÿ âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ðèíêàõ êàï³òàëó äî

2020 ðîêó // Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 2 (64). — Ñ. 11—12 (ïðîåêò ðîçðîáëåíî çà
ó÷àñò³ àâòîðà ñòàòò³); Ðîçâèòîê áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè: Ìîíîãð. / Çà ðåä. ä-ðà åêîí. íàóê 
Î.². Áàðàíîâñüêîãî. — Ê.: ²-íò åêîí. òà ïðîãíîçóâ.; Âèä-âî “×åòâåðòà õâèëÿ”, 2008. — Ñ. 157;
Ô³íàíñîâî-ìîíåòàðí³ âàæåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó: Ìîíîãð. Â 3-õ ò. / Çà ðåä. ÷ë.-êîð. ÍÀÍ
Óêðà¿íè À.². Äàíèëåíêà. — Ê.: Ôåí³êñ, 2008 — Ò. 2: Ìåõàí³çìè ãðîøîâîãî òà ôîíäîâîãî ðèíê³â ³
¿õ âïëèâ íà ðîçâèòîê åêîíîì³êè Óêðà¿íè. — Ñ. 388—389; ²íôëÿö³ÿ òà ô³íàíñîâ³ ìåõàí³çìè ¿¿ ðåãó-
ëþâàííÿ: Ìîíîãð. / Çà ðåä. ÷ë.-êîð. ÍÀÍ Óêðà¿íè À.². Äàíèëåíêà. — Ê.: ²í-ò åêîí. òà ïðîãíîçóâ.,
2007. — Ñ. 337.

10
Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009—

2013 ðîêè, ñõâàëåíà ðîçïîðÿäæåííÿì Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 25.03.2009 ¹ 316-ð. —
http://www.zakon1.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=316-2009-%F0.
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1. Äîâãîòðèâàë³ òåðì³íè îá³ãó äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é (â³ä 5 ðîê³â ³
á³ëüøå).

2. Çì³ííà (ç³ ùîð³÷íèì ïåðåãëÿäîì) ïðîöåíòíà ñòàâêà, ùî âðàõîâóº ïîòî÷íèé
ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ó êðà¿í³ íà â³äïîâ³äíèé ð³ê.

3. Çàêðèòå ðîçì³ùåííÿ ñåðåä ÍÏÔ (äëÿ ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â) ³ ÑÊ,
ùî çä³éñíþþòü ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ (äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â). Áàíêè
ìîæóòü âèêîíóâàòè ëèøå ôóíêö³þ àíäåðàéòåðà.

4. Âòîðèííèé ðèíîê ³ â³äïîâ³äíî îá³ã äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é àáî âçàãàë³ â³äñóòí³é,
àáî îáìåæåíèé êîëîì þðèäè÷íèõ îñ³á, ùî çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ³ç íåäåðæàâíîãî
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, à ñàìå ÍÏÔ ³ ÑÊ (ë³áåðàëüí³øèé âàð³àíò — âòîðèííèé
ðèíîê ³ñíóº, îäíàê ïåðâèííèé ó áóäü-ÿêîìó ðàç³ îáìåæåíî ñóá’ºêòàìè ÍÏÇ).

5. Ó ðàç³ ÿêùî âòîðèííèé îá³ã “ïåíñ³éíèõ” îáë³ãàö³é óìîâàìè ¿õ âèïóñêó íå
ïåðåäáà÷åíî, âëàñíèêàì äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é íàäàºòüñÿ ïðàâî äîñòðîêîâîãî ¿õ
ïðåä’ÿâëåííÿ äî âèêóïó ñàìèì åì³òåíòîì (óïîâíîâàæåíîþ íèì îñîáîþ).

6. Ï³ñëÿ íàñòàííÿ ñòðîêó ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é òà çà áàæàííÿì ¿õ âëàñíèê³â
(ÍÏÔ, ÑÊ) ïåðåäáà÷àºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü êîíâåðòàö³¿ (îáì³íó) äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
îáë³ãàö³é â àíàëîã³÷í³ ö³íí³ ïàïåðè íîâèõ âèïóñê³â àáî ³íø³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿.

7. Äëÿ çä³éñíåííÿ äîñòðîêîâîãî âèêóïó äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é ñòâî-
ðþºòüñÿ âèêóïíèé ôîíä, ÿêèé ôîðìóºòüñÿ çà ðàõóíîê ÷àñòèíè êîøò³â, çàëó÷åíèõ
ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (äî 10|% çàãàëüíî¿ ñóìè çàëó÷åíü).

Îñê³ëüêè åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³¿ º ÷àñòèíîþ áþäæåòíîãî ïðîöåñó, òî ç
îãëÿäó íà ïîðÿäîê ³ ñòðîêè, óñòàíîâëåí³ â Áþäæåòíîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè, ïëàíè
âèïóñêó òàêèõ îáë³ãàö³é ñë³ä ðîçðîáëÿòè çà ð³ê äî ïî÷àòêó ¿õ ìîæëèâîãî ðîçì³ùåí-
íÿ. Êð³ì òîãî, îáñÿãè âèïóñêó òàêèõ îáë³ãàö³é ïîâèíí³ óçãîäæóâàòèñÿ ç îáñÿãàìè
î÷³êóâàíèõ íàäõîäæåíü ñòðàõîâèõ (ïåíñ³éíèõ) âíåñê³â äî íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³é-
íî¿ ñèñòåìè ç óðàõóâàííÿì â³äñîòêà òàêèõ íàäõîäæåíü, ùî ìîæå áóòè ñïðÿìîâà-
íèé â ÎÂÄÏ (30—40|% çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â).

Äîñâ³ä Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ó ñôåð³ âèïóñêó 
é îá³ãó äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é

Íà ïî÷àòêó 2001 ðîêó Íàóêîâî-äîñë³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòîì Ì³í³ñòåðñòâà
ô³íàíñ³â Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ áóëî ðîçðîáëåíî Êîíöåïö³þ âèïóñêó äåðæàâíèõ ïåí-
ñ³éíèõ îáë³ãàö³é (äàë³— Êîíöåïö³ÿ)11. Ï³ä ÷àñ ¿¿ ï³äãîòîâêè âèêîðèñòàíî ðîñ³éñüêèé
äîñâ³ä äîðåâîëþö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñòðàõîâèõ ïåíñ³éíèõ êàñ, ñòâîðåíèõ äëÿ ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ð³çíèõ ïðîôåñ³éíèõ ãðóï. Òàêà ïðàêòèêà â Ðîñ³¿ íà ïî÷àòêó 
XX ñòîë³òòÿ äîñèòü àêòèâíî ïîøèðþâàëàñÿ é ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàëà âèìîãàì ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ òðóäÿùèõ. Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ô³íàíñóâàííÿ ïåíñ³éíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ â óìîâàõ öàðñüêî¿ Ðîñ³¿ áóëî ãàðàíòóâàííÿ çáåðåæåííÿ íàêîïè÷åíèõ ïåíñ³éíèõ

11
Êîíöåïöèÿ âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ îáëèãàöèé (ïåðâûé ýòàï) // Íàó÷íî-

èññëåäîâàòåëüñêèé ôèíàíñîâûé èíñòèòóò (ÍÈÔÈ) Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè, 2000. — http://www.pensionreform.ru/pension/31849.
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ðåñóðñ³â øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ ¿õ ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ï³ä ãàðàíò³¿ òà ñóâîðèé êîí-
òðîëü äåðæàâè.

Êîíöåïö³ÿ ïåðåäáà÷àëà, ùî ïåíñ³éí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü ö³ëüîâèé, ñïåö³àëüíèé
õàðàêòåð, à ñàìå — ôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü äëÿ ó÷àñíèê³â íåäåðæàâ-
íîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Îáë³ãàö³¿ ìàþòü îáìåæåíó ñôåðó îá³ãó. Â ïåðñ-
ïåêòèâ³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ îêðåì³ åëåìåíòè ðèíêîâîãî îá³ãó ëèøå ïðè ¿õ
ðîçì³ùåíí³, àëå ó ö³ëîìó öå íåðèíêîâ³ ³íñòðóìåíòè, ïðîäàæ ³ ïîãàøåííÿ îáë³-
ãàö³é ³íøèì îñîáàì ³ç ìåòîþ îòðèìàííÿ íèìè ïðèáóòêó óìîâàìè âèïóñêó íå
ïåðåäáà÷àºòüñÿ. Ïàðàìåòðè ïðèáóòêîâîñò³ âèçíà÷àþòüñÿ çàçäàëåã³äü âèõîäÿ÷è ç
¿¿ ðîçðàõóíêó çà áàçîâèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè. Îñîáëèâ³ñòþ îáë³-
ãàö³é áóëî ¿õ ö³ëüîâå ïðèçíà÷åííÿ. Ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó é ³íâåñòè-
ö³éíèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ÿìè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíèõ íà-
êîïè÷åíü ³ ïîäàëüøîãî çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò. Âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é
ìîæóòü áóòè íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè. Îáë³ãàö³¿ ïðèçíà÷åí³ íà ñåðåäíüî- é
äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îäè îá³ãó. Îñîáëèâ³ñòþ îáë³ãàö³é ìîæå áóòè çì³íí³ñòü òåð-
ì³íó çàáîðãîâàíîñò³.

Äëÿ îêðåìèõ ñåð³é îáë³ãàö³é äîö³ëüíî âèçíà÷àòè ëèøå äàòó ïî÷àòêó ïîãàøåí-
íÿ, íàïðèêëàä, ÷åðåç 1—3 ðîêè ï³ñëÿ âèïóñêó â³äïîâ³äíî¿ ñåð³¿ îáë³ãàö³é. Îñòàòî÷-
íèé ñòðîê ïîãàøåííÿ íå ñë³ä óñòàíîâëþâàòè, â³í âèçíà÷àºòüñÿ âëàñíèêîì — ÍÏÔ
³ç íàñòàííÿì ïåíñ³éíèõ ï³äñòàâ ó éîãî ó÷àñíèê³â, òîáòî íåîáõ³äí³ñòü çä³éñíåííÿ
ïåíñ³éíèõ âèïëàò º ï³äñòàâîþ äëÿ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é.

Ïðîïîíóâàëîñÿ âèïóñòèòè ñåð³þ îáë³ãàö³é ³ç òåðì³íîì ðîçì³ùåííÿ â³ä òðüîõ
ðîê³â. Îñòàòî÷íèé ñòðîê ïîãàøåííÿ íå âñòàíîâëþâàòè. Îáë³ãàö³¿ ç³ çì³ííèì (íå-
âèçíà÷åíèì) òåðì³íîì çàáîðãîâàíîñò³ ïðåä’ÿâëÿòèìóòüñÿ äëÿ ïîãàøåííÿ ÷åðåç òðè
ðîêè ï³ñëÿ ðîçì³ùåííÿ. Öå äàñòü çìîãó â³äïðàöþâàòè íà ïðàêòèö³ ìåõàí³çì òàêî-
ãî ïîãàøåííÿ.

Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é ³ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ÍÏÔ ïðîïî-
íóâàëîñÿ óòâîðåííÿ ñïåö³àëüíîãî âèêóïíîãî ôîíäó, ùî ïåðåäàºòüñÿ ï³ä êîíòðîëü
äåðæàâíîãî îðãàíó óïðàâë³ííÿ é âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè ïîãàøåíí³ äåðæàâíèõ îá-
ë³ãàö³é åì³òåíòîì. ²ç âèêóïíîãî ôîíäó ïðîïîíóâàëîñÿ ïðîâîäèòè âèïëàòè îñíîâ-
íîãî áîðãó é ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó ïî îêðåìèõ ñåð³ÿõ îáë³ãàö³é, ïåðåäóñ³ì ³ç äîâãî-
ñòðîêîâèì ³ íåâèçíà÷åíèì òåðì³íîì ðîçì³ùåííÿ. Îáñÿã âèêóïíîãî ôîíäó ìîæå
âèçíà÷àòèñÿ óìîâàìè åì³ñ³¿ ³ ñòàíîâèòü äî 5|% ñóì ðîçì³ùåíèõ êîøò³â (äî ðå÷³, â
Óêðà¿í³ ðîëü âèêóïíîãî ôîíäó ì³ã áè âèêîíóâàòè ðåçåðâíèé ôîíä, ñòâîðåííÿ ÿêî-
ãî ïåðåäáà÷àº Áþäæåòíèé êîäåêñ).

Çà ôîðìîþ ñïëàòè äîõîäó êîðîòêîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ (äî 3-õ ðîê³â) ïåðåäáà÷à-
ëîñÿ ðîçì³ùóâàòè ÿê ïðîöåíòí³, ç âèïëàòîþ â³äñîòêà äî ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³
ï³ä ÷àñ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é.

Ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ (3—5 ðîê³â) ïåðåäáà÷àëîñÿ ðîçì³ùóâàòè ÿê ïðî-
öåíòí³, òàê ³ êóïîíí³. Êóïîíí³ îáë³ãàö³¿ ïåðåäáà÷àëè âèïëàòó äîõîäó çà êóïîíàìè
ïðîòÿãîì ð³âíèõ ÷àñîâèõ ³íòåðâàë³â.
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Äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ (ïîíàä 5 ðîê³â) ïåðåäáà÷àëîñÿ ðîçì³ùóâàòè ÿê ïðîöåíò-
í³, òàê ³ ³íäåêñîâàí³. Âèïóñê ³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é îáóìîâëåíèé íåìîæëèâ³ñòþ â
ñó÷àñíèõ óìîâàõ çàçäàëåã³äü ïåðåäáà÷èòè îêðåì³ ïàðàìåòðè âèïóñêó, íàñàìïåðåä
ïðèáóòêîâ³ñòü îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè íà òðèâàëó ïåðñïåêòèâó ñêëàäíî ïðîãíîçóâàòè
îêðåì³ áàçîâ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè: ð³âåíü ³íôëÿö³¿, ñòàâêè ðåô³íàíñóâàí-
íÿ, êóðñè íàö³îíàëüíî¿ òà îñíîâíèõ ³íîçåìíèõ âàëþò, íàéâàæëèâ³ø³ ñîö³àëüíî-åêî-
íîì³÷í³ ïîêàçíèêè.

Ñâîãî ÷àñó ³äåþ âèïóñêó äåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ îáë³ãàö³é íå áóëî ðåàë³çîâàíî,
ãîëîâíèì ÷èíîì ÷åðåç ñóïðîòèâ ³ç áîêó Ì³íô³íó ÐÔ, ÿêèé ââàæàâ òàê³ ³íñòðóìåí-
òè íåðèíêîâèìè. À ïåíñ³éí³ íàêîïè÷åííÿ ïðîäîâæóâàëè çíåö³íþâàòèñÿ. Ïåðåäóñ³ì
öå ñòîñóâàëîñÿ êîøò³â òàê çâàíèõ ìîâ÷óí³â — ó÷àñíèê³â íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿
ñèñòåìè, ÿê³ íå âèçíà÷èëèñÿ, äî ÿêîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó âîíè ñïðÿìîâóâàòèìóòü
ïåíñ³éí³ âíåñêè. Ó 2006 ðîö³ äî òàêî¿ êàòåãîð³¿ íàëåæàëî ïîíàä 90|% ìàéáóòí³õ ïåí-
ñ³îíåð³â ÐÔ, à çã³äíî ç ³ñíóþ÷èìè âèìîãàìè ¿õí³ íàêîïè÷åííÿ íà ñòàð³ñòü ïîâèí-
í³ áóëè ³íâåñòóâàòèñÿ âèíÿòêîâî ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ïðèáóòêîâ³ñòü öèõ âêëà-
äåíü çà ² ï³âð³÷÷ÿ 2006 ðîêó ñòàíîâèëà ëèøå 2,5|% ð³÷íèõ. ²íôëÿö³ÿ çà öåé ÷àñ
ñòàíîâèëà 6,2|%, òîáòî ïåíñ³îíåðè âòðàòèëè ïîíàä 5|% ñâî¿õ íàêîïè÷åíü. Ö³ äàí³,
à òàêîæ ïðèðîäíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïåíñ³éíèõ êîøò³â çìóñèëè äåðæàâó ïîãîäèòè-
ñÿ íà âèïóñê äåðæàâíèõ îùàäíèõ îáë³ãàö³é ³ç äîõîäîì, ùî âðàõîâóº ïîòî÷íèé
ð³âåíü ³íôëÿö³¿.

Ó ñåðïí³ 2006 pîêó ç’ÿâèëàñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî òå, ùî Ì³íô³í ÐÔ ïðîâ³â ïåðøå
ðîçì³ùåííÿ äîâãîî÷³êóâàíèõ äåðæàâíèõ îùàäíèõ îáë³ãàö³é (ÄÎÎ) ³ç ô³êñîâàíîþ
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ êóïîííîãî äîõîäó. Ñòðîê ïîãàøåííÿ — 15 ëèïíÿ 2022 ðîêó.
×àñòêîâî öå ñòàëî ìîæëèâèì çàâäÿêè ñòàá³ë³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïàðàìåòð³â
ðîñ³éñüêî¿ åêîíîì³êè é ³ñòîòíîìó ñêîðî÷åííþ çîâí³øíüîãî áîðãó. Ïðîãíîçîâàí³ñòü
³íôëÿö³¿ íà òîé ÷àñ äàëà çìîãó Ì³íô³íó ÐÔ çàô³êñóâàòè ñòàâêè êóïîí³â ïåðøîãî
âèïóñêó ÄÎÎ íà 16 ðîê³â íàïåðåä.

Ãîëîâíîþ â³äì³ííîþ ðèñîþ íîâîãî ö³ííîãî ïàïåðó º îñîáëèâ³ñòü óñòàíîâëåí-
íÿ éîãî ïðèáóòêîâîñò³. ÄÎÎ ìàþòü 32 ï³âð³÷íèõ êóïîíè. Çà ïåðøèìè äâîìà ïðè-
áóòêîâ³ñòü ïåðåäáà÷àëàñÿ íà ð³âí³ 8,5|% ð³÷íèõ, çà äâîìà íàñòóïíèìè — 8,0|%, ùå
òðüîìà ïàðàìè — 7,5|%, 7,0|% ³ 6,5|%, à äàë³ — 6,0|% ð³÷íèõ. Ö³ ñòàâêè ïåðåâèùó-
âàëè ïðîãíîçîâàíó ³íôëÿö³þ íà íàéáëèæ÷³ ðîêè: ó 2007 ðîö³ âîíà ïîâèííà áóëà
ñòàíîâèòè 6,5—8,0|%, ó 2008-ìó — 4,5—6,0|%, ó 2009-ìó — 4,0—5,5|%.

Îáñÿã ïåðøîãî âèïóñêó ÄÎÎ ñòàíîâèâ 5 ìëðä ðóáë³â. Óñüîãî æ çà ð³ê Ì³íô³í
ÐÔ ïëàíóâàâ âèïóñòèòè ÄÎÎ íà 65 ìëðä ðóáë³â.

Çàçíà÷åí³ ö³íí³ ïàïåðè ïðèçíà÷åíî ãîëîâíèì ÷èíîì äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü ãðîìàäÿí. Ïîòåíö³éíèìè ïîêóïöÿìè ïàïåð³â º Ïåíñ³éíèé
ôîíä Ðîñ³¿, êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ùî çàéìàþòüñÿ ³íâåñòóâàííÿì ïåí-
ñ³éíèõ íàêîïè÷åíü, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, à òàêîæ ñòðàõîâ³ îðãàí³çàö³¿.

Âàæëèâîþ îçíàêîþ º òå, ùî ÄÎÎ — öå ïðèíöèïîâî íåðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, òîáòî âòîðèíí³ òîðãè é áóäü-ÿêîãî ðîäó ñïåêóëÿö³¿ çà íèìè íå ïåðåäáà÷åíî.
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Îòðèìàòè äîõ³ä ìîæíà ëèøå â ðåçóëüòàò³ ïîãàøåííÿ êóïîí³â àáî âèêóïó ¿õ Ì³í-
ô³íîì ÐÔ. Óñòàíîâëåí³ ì³í³ñòåðñòâîì êóïîíí³ ñòàâêè ïåðåáóâàëè íà ìåæ³ ïðî-
ãíîçó Ì³íåêîíîìðîçâèòêó Ðîñ³¿ ùîäî ³íôëÿö³¿.

Ðàçîì ³ç òèì, íà äóìêó åêñïåðò³â, ñàìå â íåðèíêîâîñò³ íîâîãî ³íñòðóìåíòà êðè-
ºòüñÿ ïåâíà íåáåçïåêà òàêîãî ö³ííîãî ïàïåðó — ôîðìàëüíî ÄÎÎ êîðèñòóâàòèìóòü-
ñÿ ïîâíîþ ï³äòðèìêîþ äåðæàâè, ùî äàñòü çìîãó ì³í³ì³çóâàòè ðèçèêè ³íâåñòîð³â.
Ïðîòå ÿêùî ðèíêîâà êîí’þíêòóðà çì³íèòüñÿ, íàïðèêëàä, âïàäóòü ö³íè íà íàôòó,
òî âèéäå, ùî ïåíñ³éí³ êîøòè íàñåëåííÿ âêëàäåíî â ö³íí³ ïàïåðè, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ
çàëåæèòü ëèøå â³ä óðÿäó òà éîãî äîáðî¿ âîë³, à íå â³ä òåíäåíö³é ðîçâèòêó ðèíêó.

Óò³ì, íà âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì ðîçðàõîâóâàòè é íå
äîâîäèëîñÿ — ö³ííèé ïàï³ð âèéøîâ ó â³äîìîìó ñåíñ³ øòó÷íèì. Â óìîâàõ ñòð³ì-
êîãî çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó ³ ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íèìè äîõîä³â ðîñ³éñüêà äåðæàâà íå
ïîòðåáóâàëà âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü. Çá³ëüøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó çà ðàõóíîê
ÄÎÎ áóëî âèìóøåíèì çàõîäîì: äåðæàâà ïîâèííà íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ðîç-
ïî÷àòó íåþ ïåíñ³éíó ðåôîðìó.

Ìè ñâ³äîì³ òîãî, ùî áóäü-ÿêèé øòó÷íèé (íåðèíêîâèé) ³íñòðóìåíò íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó, ùî ïåðåäáà÷àº ïåâí³ ïðåôåðåíö³¿ äëÿ îêðåìèõ êàòåãîð³é ó÷àñíèê³â,
ñïðè÷èíÿº ðèçèêè ìîæëèâèõ çëîâæèâàíü, êîðóïö³éíèõ ä³ÿíü, åëåìåíòè ñóá’ºêòè-
â³çìó, ³íø³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè. Îäíàê íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñòàíîâëåííÿ íàêîïè÷ó-
âàëüíà ïåíñ³éíà ñèñòåìà ìàº áóòè çàõèùåíà äåðæàâîþ â³ä ìîæëèâèõ âòðàò ³ çíå-
ö³íåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â. Òîìó çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ñïåö³àëüíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ³ç âáóäîâàíèìè ìåõàí³çìàìè çàõèñòó êîøò³â ³íâåñòîð³â â³ä ³íâåñòè-
ö³éíèõ ðèçèê³â ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê òèì÷àñîâå, àëå íåîáõ³äíå ÿâèùå ïåðåõ³äíîãî ïå-
ð³îäó. Ó ïåðñïåêòèâ³ ãîëîâíîþ óìîâîþ çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñ-
ò³ ÎÂÄÏ ïîðÿä ³ç äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿìè ìàº ñòàòè íèçüêèé ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ó
êðà¿í³ (äî 2—3|% ð³÷íèõ), íà òë³ ÿêîãî íàâ³òü ïîì³ðíà äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â âèãëÿäàòèìå ïðèéíÿòíîþ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â ³ çàáåçïå÷èòü ¿õ
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïåðåä íåðåçèäåíòàìè. Òîä³ ïîòðåáà ó ñïåö³àëüíèõ ïåí-
ñ³éíèõ îáë³ãàö³ÿõ â³äïàäå ñàìà ñîáîþ.
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