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ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â Â ÓÊÐÀ¯Í²

Ïðîàíàë³çîâàíî ìîæëèâîñò³ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³. Çàïðîïîíîâàíî êîìïëåêñ çàõîä³â, 
ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â â Óêðà¿í³. Îá´ðóíòîâàíî íàñë³äêè çàïðîâàäæåííÿ âèïóñêó 
³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  âíóòð³øí³é ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; äåðæàâ-
í³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè; ïîòåíö³éí³ ³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³; îáë³ãàö³¿ 
âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè; îáë³ãàö³¿, ³íäåêñîâàí³ íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿.

Âíóòð³øí³é ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ íà ñüîãîäí³ íå-
äîñòàòíüî ðîçâèíóòèé, ùî çóìîâëåíî áàãàòüìà ïðîáëåìàìè òà îáñòàâèíàìè. 
Íåäîñêîíàëèé ïðîöåñ ïðîäàæó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ¿õ íåäîñòàòíÿ 
ë³êâ³äí³ñòü, ñóòòºâ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç çîâí³øí³ìè òà âíóòð³øí³ìè åêîíî-
ì³÷íèìè ÷èííèêàìè, íåïðîçîð³ñòü òà íåïåðåäáà÷óâàí³ñòü äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü – ëèøå ÷àñòèíà ïðîáëåì, ùî ñâ³ä÷àòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü äîêîð³ííîãî 
ðåôîðìóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òîìó íàóêî-
â³ äîñë³äæåííÿ øëÿõ³â ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â â Óêðà¿í³ º àêòóàëüíèìè.

Ìîæëèâîñò³ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿í³ ðîçãëÿäàëèñÿ â ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ. Òåîðåòè÷í³ 
òà ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè ñòâîðåííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, äîñâ³ä 
éîãî ðîçâèòêó â ³íøèõ êðà¿íàõ ðîçãëÿíóòî Â. ². Ïàâëîâèì, ². ². Ïèëèïåíêîì, 
². Â. Êðèâîâ’ÿçþêîì. Îêðåì³ àñïåêòè ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ êîíöåïö³¿ 
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ ðîë³ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ä³ÿëü-
íîñò³ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é âèñâ³òëåíî â ïðàöÿõ 
Ë. Ï. Ëîíäàðà, Â. Ì. Êàëèò÷óêà. Çàðóá³æíà íàóêîâà ë³òåðàòóðà ç ïèòàíü ðîç-
âèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðåäñòàâëåíà ïóáë³êà-
ö³ÿìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, USAID.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º âèçíà÷åííÿ êëþ÷îâèõ ïðîáëåì, ÿê³ íåîáõ³äíî 
âèð³øèòè äëÿ ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ òà ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó âíó-
òð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³.

Îäíèì ç³ øëÿõ³â ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ º ï³äâèùåííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñåãìåíòà äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ìàþòü âèêîíó-
âàòè òàê³ ôóíêö³¿:

ìîá³ë³çàö³¿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ãðîøîâèõ çàñîá³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â,  –
ð³çíèõ îðãàí³çàö³é, ï³äïðèºìñòâ, íåáàíê³âñüêèõ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ ³ íàñåëåííÿ;
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àêòèâíîãî ðåãóëÿòîðà ãðîøîâî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí (çîêðåìà, öåí- –
òðàëüí³ áàíêè çà ¿õ äîïîìîãîþ ôîðìóþòü ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó, 
êîîðäèíóþòü ãðîøîâèé îá³ã);
çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàëàíñ³â êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â  –
çà ðàõóíîê åôåêòèâíî¿ ðåàë³çàö³¿ ïîòåíö³àëó, çàêëàäåíîãî â äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè.

Ïèòàííÿ óäîñêîíàëåííÿ òà ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ñóòòºâå çíà÷åííÿ äëÿ àêòèâ³çàö³¿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ðîçâèòêó ïîñëóã ç íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ, ôîðìóâàííÿ àíòèöèêë³÷íèõ çàõîä³â áîðãîâîãî ðåãóëþâàííÿ òîùî.

Çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì º îäíèì ³ç 
âàæëèâèõ íàïðÿì³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ôóíêö³îíóâàííÿì ñôåðè äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Çíà÷åííÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â îñîáëèâî âàæëèâå 
äëÿ êðà¿í ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ, ùî ôîðìóºòüñÿ, îñê³ëüêè ñòàí ¿õ ðîçâè-
òêó áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ìîæëèâ³ñòü âèêîíàííÿ ñîö³àëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü 
äåðæàâè ç îäíî÷àñíèì çä³éñíåííÿì çàõîä³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ â³äíîâëåííÿ òà 
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ åêîíîì³êè.

Â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè º ãîëîâíèì 
äæåðåëîì ôîðìóâàííÿ ³ ðåàë³çàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³. 
×àñòêà åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó íåñïëà÷åíèõ âíóòð³øí³õ çàáîðãî-
âàíîñòÿõ êîëèâàºòüñÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ â³ä 20 äî 90 %.

Åêñïåðòè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó (ÌÂÔ) ïðîãíîçóþòü çá³ëü-
øåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè â³ä 39,8 % ÂÂÏ íà ê³íåöü 2010 ð. äî 42,4 % 
ÂÂÏ ó 2011 ð. Ïðî öå éäåòüñÿ ó çâ³ò³ ÌÂÔ, îïðèëþäíåíîìó íà ñàéò³ îðãà-
í³çàö³¿. Îäíèì ³ç ÷èííèê³â ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó 
Óêðà¿íè â 2008–2009 ðð. ñòàëà ðåàë³çàö³ÿ ðèçèê³â çì³íè âàëþòíîãî êóðñó, 
êîëè ãðèâíÿ ñóòòºâî äåâàëüâóâàëà.

Ó 2010 ð. â ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó ³íîçåìíà âàëþòà ñòàíîâèëà áëèçü-
êî 64 % éîãî îáñÿãó (òàáëèöÿ), îòæå ïèòàííÿ í³âåëþâàííÿ òàêèõ ðèçèê³â ³ 
íàäàë³ º äóæå àêòóàëüíèì, àäæå çà ïðîãíîçíèìè ðîçðàõóíêàìè Ì³í³ñòåðñòâà 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ó 2011 ð. íà îáñëóãîâóâàííÿ ³ ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó Óêðà¿íà âèòðàòèòü 53,5 ìëðä ãðí.

Òà á ë è ö ÿ

Äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè (ñòàíîì íà 31.12.2010)

Ïîêàçíèê äîë. ÑØÀ ãðí %

Çàãàëüíà ñóìà äåðæàâíîãî 
òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó

ó òîìó ÷èñë³ â ðîçð³ç³ âàëþò ïîãàøåííÿ:
54 289 336,46 432 235 410,19 100,00

äîëàð ÑØÀ 16 310 444,55 129 858 866,36 30,04

ºâðî 2 035 717,81 16 207 774,52 3,75
ÑÏÇ 16 261 910,23 129 472 450,65 29,95
óêðà¿íñüêà ãðèâíÿ 19 529 729,75 155 489 849,45 35,97
ÿïîíñüêà ºíà 151 534,12 1 206 469,21 0,28
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Äëÿ ïîïåðåäæåííÿ çàçíà÷åíèõ ðèçèê³â íåîáõ³äíî ðîçâèâàòè âíóòð³øí³é 
ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîòå âíóòð³øí³ äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ íà 
ñüîãîäí³ äîñèòü äîðîã³. Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðè÷èí ¿õ âèñîêî¿ âàðòîñò³ º íå-
ðîçâèíóò³ñòü âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî 
ïîâ’ÿçàíî ç íèçüêèì ð³âíåì ïîïèòó íà äåðæàâí³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè ç áîêó 
â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â òà òðåéäåð³â, ìëÿâîþ òîðã³âëåþ íà âòîðèííîìó ðèíêó, 
ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íåçàö³êàâëåí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ó ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîìó âêëàäåíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ö³íí³ ïàïåðè ç íèçüêèì ð³âíåì 
ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³, â³äñóòí³ñòþ ÷³òêîãî ãðàô³êà åì³ñ³¿ áîðãó, íåâèçíà÷åí³ñ-
òþ çì³í â åêîíîì³ö³, óñâ³äîìëåííÿ óðÿäîì íåáåçïåêè äåôîëòó òîùî.

Çà òàêèõ óìîâ ñòàº íàãàëüíîþ ïîòðåáà â ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, çîêðåìà ÷åðåç ïîë³ïøåííÿ ðåãóëþâàííÿ, ³íòåíñèâí³øå íàäàí-
íÿ ³íôîðìàö³¿, äèâåðñèô³êàö³þ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íàóêîâå âèâ÷åííÿ 
ñóêóïíîñò³ òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ ïèòàíü ³ç çàëó÷åííÿì ì³æíàðîäíîãî 
äîñâ³äó. Â³äòàê íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè îðãàí³çàö³éí³ çàõîäè ç ï³äâèùåííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, óìîâ ¿õ åì³ñ³¿, ðîçì³ùåííÿ, çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ äîõ³äíîñò³ é 
ë³êâ³äíîñò³, ðîçøèðåííÿ ñïåêòðà âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íàéïîøèðåí³øèìè ñüîãîäí³ íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â º îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ) – ö³íí³ ïàïåðè, 
ùî çàñâ³ä÷óþòü âíåñåííÿ âëàñíèêîì êîøò³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó òà ï³ä-
òâåðäæóþòü çîáîâ'ÿçàííÿ äåðæàâè â³äøêîäîâóâàòè âëàñíèêó íîì³íàëüíó 
âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïåðåäáà÷åíèé íèìè òåðì³í ç âèïëàòîþ ô³êñîâàíî-
ãî â³äñîòêà (ÿêùî ³íøå íå ïåðåäáà÷åíî óìîâàìè âèïóñêó) (ðèñóíîê).
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Äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ó êâ³òí³ ïîòî÷íîãî ðîêó â³ä ïðîäàæó 
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè íà ïåðâèííèõ àóêö³îíàõ áóëî çà-
ëó÷åíî 4,8 ìëðä ãðí, ç ïî÷àòêó ðîêó – 15,3 ìëðä ãðí1. 

Ó êâ³òí³ 2011 ð. Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òàêîæ çä³éñíèëî âèïóñê 
ÎÂÄÏ äëÿ çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÏÀÒ “Ðîäîâ³ä Áàíê”.

Óñüîãî ç ïî÷àòêó 2011 ð. áóëî çä³éñíåíî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ç óðàõóâàííÿì 
ïàïåð³â äëÿ çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè” ³ ÏÀÒ 
“Ðîäîâ³ä Áàíê” íà çàãàëüíó ñóìó 24,3 ìëðä ãðí.

Ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ çà ï³äñóìêàìè ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â 
ó êâ³òí³ ñòàíîâèëà 8,98 % ð³÷íèõ (ç ïî÷àòêó ðîêó – 8,69 %), à ç óðàõóâàííÿì 
çîáîâ`ÿçàíü, âèïóùåíèõ ç ìåòîþ ðåêàï³òàë³çàö³¿, – 9,2 % (ç ïî÷àòêó ðîêó – 
8,99 % ð³÷íèõ). Ïîãàøåííÿ ³ ñïëàòà äîõîäó ùîäî ÎÂÄÏ çä³éñíþâàëèñÿ 
ñâîº÷àñíî ³ â ïîâíîìó îáñÿç³, ÿêèé ç ïî÷àòêó ðîêó äîð³âíþâàâ 17,1 ìëðä ãðí, 
çîêðåìà îñíîâíèé áîðã – 12,4 ìëðä ãðí, ñïëàòà äîõîäó – 4,7 ìëðä ãðí.

Óðÿä ó 2011 ð. ïëàíóº âèïóñòèòè ÎÂÄÏ íà 48,59 ìëðä ãðí äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ äåô³öèòó äåðæáþäæåòó. Ó ö³é ñóì³ íå âðàõîâàíî âèïóñê ïàïåð³â çà 
ïðîãðàìàìè êàï³òàë³çàö³¿ ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”, íàö³îíàë³çîâàíèõ áàí-
ê³â ³ ô³íàíñóâàííÿ Àãðàðíîãî ôîíäó.

Çà ï³äñóìêàìè ðîçì³ùåííÿ íà ïåðâèííèõ àóêö³îíàõ ÎÂÄÏ, äî Äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó Óêðà¿íè â 2010 ð. íàä³éøëî 40,424 ìëðä ãðí.

Óñüîãî â 2010 ð. Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè çä³éñíèëî ðîçì³ùåííÿ 
ÎÂÄÏ íà çàãàëüíó ñóìó 70,657 ìëðä ãðí ç óðàõóâàííÿì ïàïåð³â, ñïðÿìîâàíèõ 
íà çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”, áàíê³â ³ äëÿ 
ïîãàøåííÿ ïðîñòðî÷åíî¿ áþäæåòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ùîäî ÏÄÂ2.

Ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³ ñêëàëàñÿ òàê, ùî íàÿâí³ âèäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íå ïîâíîþ ì³ðîþ çàäîâîëüíÿþòü ïîòðåáè ³íâåñòîð³â. ßê ñâ³ä÷àòü 
÷èñëåíí³ äîñë³äæåííÿ, ïîòåíö³éí³ ³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ íàñåëåííÿ êðà-
¿íè, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ íåäîñòàòíüî.

Íà ñüîãîäí³ â êðà¿í³ âèçíà÷åíî êîìïëåêñ çàõîä³â, íàö³ëåíèõ íà ðîçâèòîê 
âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðåçóëüòàòîì ñï³ëüíèõ çóñèëü òà äîïîìîãè, ùî áóëà íàäàíà Ñâ³òîâèì 
áàíêîì, Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì òà USAID, ñòàëà Êîíöåïö³ÿ ðîç-
âèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ íà 2009–
2013 ðð., çàòâåðäæåíà Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè 25.03.2009 ³ ñïðÿìîâàíà 
íà çíèæåííÿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ðàçîì ç ì³í³ì³çàö³ºþ ðèçèê³â. 
Îñîáëèâó óâàãó â äîêóìåíò³ ïðèä³ëåíî ðîçâèòêó åôåêòèâíîãî ïåðâèííîãî ³ 
âòîðèííîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñòâîðåííþ ïðîçîðîãî òà 
ë³êâ³äíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç ðîçâèíóòîþ ³íôðàñòðóêòóðîþ3.

1 Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: www.
bank.gov.ua.

2 Ì³íô³í ðîçì³ñòèâ ÎÂÄÏ. Íîâèíè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://economics.unian.net.

3 Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ 
íà 2009–2013 ðîêè â³ä 25.03.2009 ¹ 316-ð [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://search.ligazakon.ua.
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Ç ìåòîþ ðîçøèðåííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîçâèòêó 
íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ïðîåêò FINREP4 íàäàº ï³äòðèìêó Ì³-
í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ÄÊÖÏÔÐ òà ³íøèì ó÷àñíèêàì ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó çà òàêèìè îñíîâíèìè íàïðÿìàìè:

ï³äòðèìêà â ðåàë³çàö³¿ Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåð- –
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ íà 2009–2013 ðð., çàòâåðäæåíî¿ ïî-
ñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 25.03.2009 ¹ 316-p;
ðåîðãàí³çàö³ÿ ðèíêó äåðæàâíîãî áîðãó çà ðàõóíîê çíèæåííÿ âàðòîñò³  –
çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øí³õ ðèíêàõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ÿêîãî ìîæíà 
äîñÿãòè çà óìîâè çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ïåð-
âèííîãî òà âòîðèííîãî ðèíêó;
âïðîâàäæåííÿ ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó, çîêðåìà ïðàêòèêè ïðîâåäåííÿ  –
ñèñòåìàòè÷íèõ àóêö³îí³â ³ îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ íà âòîðèííîìó ðèíêó 
íà îñíîâ³ ñèñòåìè ïåðâèííèõ äèëåð³â, çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ òà 
çâîðîòíîãî ÐÅÏÎ;
ïîêðàùàííÿ â³äíîñèí ç ³íâåñòîðàìè ÷åðåç ðåãóëÿðíå ïóáë³êóâàííÿ  –
àêòóàëüíî¿ òà äîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿, ïîñèëåíó ³íôîðìàö³éíó ï³ä-
òðèìêó ðåãóëÿðíèõ àóêö³îí³â, â÷àñíå ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ðåçóëüòàòè ¿õ 
ïðîâåäåííÿ, âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ ìàðêåòèíãîâèõ ìåòîä³â, ÿê³ çàáåç-
ïå÷àòü ïðîçîðå ðîçêðèòòÿ ö³í, íåîáõ³äíå äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó;
ñòâîðåííÿ íåîáõ³äíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, çîêðåìà ³íôðàñòðóêòóðè ðèíê³â  –
êàï³òàëó äëÿ âèïóñêó ³ òîðã³âë³ äåðæàâíèìè áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, 
çàïðîâàäæåííÿ àáî ïîë³ïøåííÿ òîðãîâèõ ñèñòåì, ðåºñòð³â, äåïîçèòà-
ð³¿â, à òàêîæ ñèñòåì êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â.

Óðÿäîì Óêðà¿íè çä³éñíåíî çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà âèêîíàííÿ çàçíà÷åíèõ 
çàâäàíü. Çîêðåìà, ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 14.04.2009 ¹ 363  
ñòâîðåíî ï³ä´ðóíòÿ äëÿ âïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â íà ðèí-
êó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàíîâè ïåðâèííèìè äèëå-
ðàìè ïîâèíí³ áóòè êîìåðö³éí³ áàíêè, âèçíàí³ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè, ÿê³ áåðóòü íà ñåáå çîáîâ'ÿçàííÿ ñï³âïðàöþâàòè ç Ì³í³ñòåðñòâîì ó 
ñôåð³ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â îáì³í íà 
âèêëþ÷íå ïðàâî ó÷àñò³ ó ðîçì³ùåííÿõ ÎÂÄÏ5.

Öþ ñèñòåìó áóëî çàïðîâàäæåíî ï³ñëÿ óêëàäàííÿ ø³ñòüîìà ïåðâèííèìè 
äèëåðàìè äîãîâîð³â ç Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Ìàêñèìàëüíó ê³ëü-
ê³ñòü ïåðâèííèõ äèëåð³â âñòàíîâëåíî íà ð³âí³ 16. Ñòàíîì íà 21.08.2010 ¿õíÿ 
ê³ëüê³ñòü äîð³âíþâàëà 12.

Âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº çä³éñíåííÿ çàõîä³â, ïåðåäáà÷åíèõ ïîñòàíîâîþ 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòå-

4 Ïðîåêò FINREP [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.finrep.
kiev.ua.

5  Ëîíäàð Ñ. Ë. Ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ïåðâèííèõ äèëåð³â â Óêðà¿í³ / Ñ. Ë. Ëîíäàð, 
Â. É. Áàøêî // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2010. – ¹ 3. – Ñ. 61–64.
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ã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 2011–2013 ðîêè” â³ä 02.03.2011 ¹ 1706. 
Íàéâàæëèâ³øèìè ç íèõ º:

çä³éñíåííÿ ðåãóëÿðíîãî ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ð³ç- –
íèìè ñòðîêàìè îá³ãó äëÿ ï³äòðèìàííÿ êðèâî¿ äîõ³äíîñò³;
çàïî÷àòêóâàííÿ ïðîöåñó ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ òà êàçíà÷åéñüêèõ  –
çîáîâ'ÿçàíü íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ;
ñòâîðåííÿ íàëåæíèõ óìîâ äëÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ïåð- –
âèííèõ äèëåð³â òà ï³äòðèìàííÿ íèìè äâîñòîðîííüîãî êîòèðóâàííÿ 
äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ òà ðåçóëüòàòèâíîñò³ ñï³âðîá³òíèöòâà ç  –
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè ³ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèìè 
óñòàíîâàìè, ïîâ'ÿçàíîãî ³ç çàëó÷åííÿì òà âèêîðèñòàííÿì ¿õ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â;
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç àêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì òà  –
óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ºäèíîãî êàçíà÷åéñüêîãî ðàõóíêà ³ êîøò³â 
âàëþòíèõ ðàõóíê³â;
ðîçøèðåííÿ ïåðåë³êó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà  –
³íäåêñîâàíèõ íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿, àìîðòèçàö³éíèõ òà ç ìîæëèâ³ñòþ 
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ;
àêòèâ³çàö³ÿ ðîáîòè ç âèïóñêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ  –
íàñåëåííÿ;
çàáåçïå÷åííÿ ðåãóëÿðíîãî ïîäàííÿ ì³æíàðîäíèì ðåéòèíãîâèì àãåíò- –
ñòâàì ñòàòèñòè÷íèõ ³ àíàë³òè÷íèõ äàíèõ ùîäî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî 
òà ïîë³òè÷íîãî ñòàíîâèùà â Óêðà¿í³;
ñï³âðîá³òíèöòâî ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè,  –
ô³íàíñîâî-êðåäèòíèìè òà ³íøèìè óñòàíîâàìè â íàïðÿì³ îáì³íó äî-
ñâ³äîì ³ íàâ÷àííÿ ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì;
ï³äòðèìêà íà íàëåæíîìó ð³âí³ òà ðîçâèòîê ³íôîðìàö³éíî-òåõí³÷íîãî  –
çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, çîêðåìà øëÿ-
õîì óäîñêîíàëåííÿ ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íî¿ ñèñòåìè “Óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì”;
ðîçì³ùåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà îô³ö³é- –
íîìó âåá-ñàéò³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Ïîñòàíîâîþ ïåðåäáà÷åíî, ùî ðåàë³çàö³ÿ öèõ çàõîä³â äàº ìîæëèâ³ñòü 
ïëàíóâàòè ñï³ââ³äíîøåííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó òà âíóòð³øíüîãî âàëî-
âîãî ïðîäóêòó  â 2011, 2012, 2013 ðð. íà ð³âí³ íå á³ëüø ÿê 32, 30 ³ 28 %; ÷àñò-
êó äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó – íå ìåíø ÿê 46, 46 ³ 48 %; ÷àñòêó äåð-
æàâíîãî áîðãó ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ – íå ìåíø ÿê 69, 73 ³ 80 %; ñåðåäíüî-
çâàæåíèé òåðì³í ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó – íå ìåíø ÿê 4,4 ³ 5 ðîê³â.

Íà îêðåìó óâàãó çàñëóãîâóº ïåðåäáà÷åíèé ïîñòàíîâîþ íàïðÿì, ùî áåç-
ïîñåðåäíüî âïëèíå íà ðåàë³çàö³þ çàçíà÷åíèõ ïëàí³â – ðîçøèðåííÿ ïåðå-
ë³êó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà ³íäåêñîâàíèõ íà ð³âåíü 

6 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 
íà 2011–2013 ðîêè : ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 02.03.2011 ¹ 170  
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://search.ligazakon.ua.
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³íôëÿö³¿, àìîðòèçàö³éíèõ òà ç ìîæëèâ³ñòþ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, àäæå 
ïðè çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ é êåðîâàíîñò³ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïåðåâàãó ñë³ä â³ääàâàòè íåñêëàäíèì ³íñòðóìåíòàì íà çðàçîê ñåðåäíüî- 
é äîâãîñòðîêîâèõ ÎÂÄÏ.

Òàê³ ³íñòðóìåíòè, ÿê ³íäåêñîâàí³ äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ö³íí³ ïàïåðè, äàþòü 
çìîãó çáåðåãòè ðåàëüíó âàðò³ñòü âêëàäåíèõ ãðîøåé. Çàïðîâàäæåííÿ âèïóñêó 
³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é óìîæëèâèòü äîñÿãíåííÿ òàêèõ ö³ëåé:

1. Çìåíøåííÿ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü. Ó ðàç³ ïðåâàëþâàííÿ ïðåì³¿ çà ³íôëÿ-
ö³éíèé ðèçèê òà çàâèùåíèõ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü ìîæíà äîñÿãíóòè 
åêîíîì³¿ â îáñëóãîâóâàíí³.

2. Çìåíøåííÿ ðèçèê³â ðåô³íàíñóâàííÿ. Ðîçøèðåííÿ áàçè ³íâåñòîð³â 
äàº çìîãó äèâåðñèô³êóâàòè äæåðåëà çàïîçè÷åíü øëÿõîì çàëó÷åííÿ äî 
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, äîìîãîñïîäàðñòâ, 
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíèê³â 
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º çíà÷íî ìåíøîþ, í³æ ó âèïàäêó ç îáë³ãàö³ÿìè ç 
ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, ùî çìåíøóº çàëåæí³ñòü óðÿäó â³ä ïîâåä³íêè 
îêðåìèõ âåëèêèõ ³íâåñòîð³â.

3. Ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè äî àíòè³íôëÿö³éíî¿ ïîë³òèêè óðÿäó. Âèêîðèñòàííÿ 
óðÿäîì ³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é ñòàíå íàéêðàùèì ñòèìóëîì äëÿ óðÿäó 
òà îäíî÷àñíî ï³äòâåðäæåííÿì éîãî çàö³êàâëåíîñò³ ó ïðîâåäåíí³ âè-
âàæåíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà íå ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ð³âíÿ 
³íôëÿö³¿.

4. Ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì òà ë³êâ³äí³ñòþ.
5. Ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ àíòè³íôëÿö³éíî¿ ïîë³òèêè íà îñíîâ³ ³í-

äèêàòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿, îòðèìàíî¿ ïðè çàïðîâàäæåíí³ ³íäåêñîâàíèõ 
îáë³ãàö³é. Îñê³ëüêè ðèíîê ³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é, íà â³äì³íó â³ä 
åêñïåðòíèõ òà åìï³ðè÷íèõ ïðîãíîç³â, äàº çìîãó ùîäåííî îòðèìóâàòè 
î÷³êóâàí³ ðèíêîì ð³âí³ ³íôëÿö³¿, îáë³ãàö³¿ ç ³íäåêñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ 
º íàéêðàùèìè ³íäèêàòîðàìè î÷³êóâàíü ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â.

6. Ïîñèëåííÿ ñõèëüíîñò³ äî îðãàí³çîâàíèõ çàîùàäæåíü â óìîâàõ âèñîêî¿ 
³íôëÿö³¿.

Ðîçâèòîê ³íñòðóìåíòàð³þ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè äî-
ïîìîæå çðîáèòè éîãî íàä³éíèì äæåðåëîì çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ 
ñòâîðèòè â³äïîâ³äíó ³íôðàñòðóêòóðó äëÿ ³íâåñòîð³â.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íåîáõ³äíî:

1. Ïîë³ïøèòè ïðîïîçèö³þ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿõîì: ðåãóëÿð-
íîãî ðîçì³ùåííÿ øèðîêîãî ñïåêòðà îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè çà ñòðîêàìè îá³ãó â îáñÿãàõ, ùî çàáåçïå÷àòü âèêîíàííÿ ïëàíó 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, âñòàíîâëåíîãî çàêîíîì ïðî äåðæàâíèé áþäæåò 
íà â³äïîâ³äíèé ð³ê; çàïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó ðèíêîâîãî ö³íîóòâî-
ðåííÿ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ âðàõóâàííÿ 
³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â; çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè âèêëþ÷íî äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â, ñôîðìîâàíèõ ó 
ñèñòåì³ íàêîïè÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ 
âðàõîâóº ð³âåíü ³íôëÿö³¿.
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2. Âèÿâèòè ðèçèêè äåðæàâíîãî áîðãó òà çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ íèìè 
øëÿõîì: ðîçðîáëåííÿ ìåòîäîëîã³÷íî¿ òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè; çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ 
çà óïðàâë³ííÿì ðèçèêàìè; îðãàí³çàö³¿ ïðîâåäåííÿ â ìåæàõ çàïîçè÷å-
íèõ êîøò³â îïåðàö³é ç äåðæàâíèì áîðãîì, âêëþ÷àþ÷è îáì³í (îïåðàö³¿ 
ñâîï) òà äîñòðîêîâèé âèêóï äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü ç ìåòîþ 
åêîíîì³¿ áþäæåòíèõ êîøò³â òà ì³í³ì³çàö³¿ â³äñîòêîâîãî ðèçèêó.

3. Ï³äâèùèòè ë³êâ³äí³ñòü äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿõîì: çàëó÷åííÿ 
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè äî çä³éñíåííÿ êîòèðóâàííÿ äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â íà âòîðèííîìó ðèíêó òà ï³äòðèìàííÿ á³ðæîâîãî êóðñó 
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ðîçðîáëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, ùî 
ñïðèÿòèìóòü âèêîðèñòàííþ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü ÿê ³í-
ñòðóìåíòó óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ; ðîçì³ùåííÿ íà êîíêóðñíèõ çàñàäàõ 
â³ëüíèõ êîøò³â ºäèíîãî êàçíà÷åéñüêîãî ðàõóíêà ñåðåä ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ íà óìîâàõ òèì÷àñîâî¿ êóï³âë³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïî-
äàëüøèì ïîíîâëåííÿì öèõ êîøò³â äî ê³íöÿ ðîêó.

4. Ïîë³ïøèòè ³ì³äæ äåðæàâè ÿê åì³òåíòà äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç 
ï³äâèùåííÿ ïåðåäáà÷óâàíîñò³ òà ïðîçîðîñò³ äåðæàâíîãî çàïîçè÷åííÿ 
øëÿõîì: çàòâåðäæåííÿ ð³÷íîãî ãðàô³êà ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà çàâ÷àñíîãî îïðèëþäíåííÿ ïðîñïåêò³â åì³ñ³é 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ðîçì³ùåííÿ òà îá³ãó äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ; çàïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíî¿ êîíêóðåíòíî¿ 
ïðîöåäóðè ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â, ÿêà ïåðåäáà÷àº ðîçì³ùåííÿ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â îäèí åòàï; çàïðîâàäæåííÿ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ 
ì³æíàðîäíèõ ïðîöåäóð òà ôîðìóë íàðàõóâàííÿ â³äñîòê³â çà äåðæàâ-
íèìè çîáîâ'ÿçàííÿìè äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó íà íèõ; ïîøèðåííÿ 
òàêèõ ñòàíäàðòèçîâàíèõ äàíèõ, íåîáõ³äíèõ äëÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³î-
íóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê ùîäåíí³ êîòèðóâàííÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, êðèâà äîõ³äíîñò³ äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.


