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Áóêîâèíñüêî¿ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ àêàäåì³¿

ÂÏËÈÂ ÑÒÀÍÓ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÄÅÐÆÀÂÈ ÍÀ ÐÈÍÎÊ 
ÎÁË²ÃÀÖ²É ÂÍÓÒÐ²ØÍ²Õ ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ ÏÎÇÈÊ

Âèçíà÷åíî ñóòí³ñòü òà âèäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîðÿäîê ¿õ 
ðîçì³ùåííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Ïðîàíàë³çîâàíî 
âçàºìîçâ’ÿçîê äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè òà çàãàëüíî-
ãî ñòàíó åêîíîì³êè, ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ðîçêðèòî ñó÷àñíèé ìåõàí³çì 
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ÎÂÄÏ.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâ-
íèõ ïîçèê, îáë³ãàö³¿ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê, äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é.

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ º âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè, 
çà äîïîìîãîþ ¿õ âèïóñêó äåðæàâà çàëó÷àº âåëèê³ îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
äëÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó, ìàº ìîæëèâ³ñòü îáñëóãîâóâàòè äåðæàâíèé áîðã ó 
ðàç³, ÿêùî íå âèñòà÷àº äîõîä³â áþäæåòó. Êð³ì òîãî, îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ 
äåðæàâíèõ ïîçèê º âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè 
êðà¿íè. Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ òàêîæ ñïðàâëÿþòü çíà÷íèé âïëèâ íà ôîðìóâàí-
íÿ ö³íè íà ³íø³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ùî çä³éñíþþòü îá³ã íà ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó, îñê³ëüêè ö³ àêòèâè ìàþòü íàéíèæ÷èé ñòóï³íü ðèçèêó.

Âîäíî÷àñ ô³çè÷í³ òà þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ âîëîä³þòü òèì÷àñîâî â³ëüíèìè 
ãðîøîâèìè êîøòàìè, îòðèìóþòü åôåêòèâíå òà íèçüêîðèçèêîâå äæåðåëî ¿õ 
âêëàäåííÿ.

Ìåõàí³çì ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîñë³äæóþòü 
ïðîâ³äí³ åêîíîì³ñòè òà â÷åí³ âñüîãî ñâ³òó. Êëàñèêè ïîë³òåêîíîì³¿ À. Ñì³ò, 
Ä. Ð³êàðäî, Ä. Þì, ÿê³ çàïî÷àòêóâàëè ïðèíöèï “çäîðîâèõ ô³íàíñ³â”, çàãàëîì 
íå ñõâàëþâàëè çàñòîñóâàííÿ çàïîçè÷åíü äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âè-
äàòê³â. Âîíè âèñòóïàëè ïðîòè äåô³öèòíîãî áþäæåòó òà íàÿâíîñò³ äåðæàâ-
íîãî áîðãó. Ï³ä´ðóíòÿì òåîð³é äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äî ïî÷àòêó ÕÕ ñò. áóâ 
ïðèíöèï áåçäåô³öèòíîãî áþäæåòó1. Òîìó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè íå â³ä³-
ãðàâàëè æîäíî¿ ðîë³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó òà ðîçãëÿäàëèñü ÿê ôàêòîð, 
ùî íåãàòèâíî âïëèâàº íà åêîíîì³÷íèé ñòàí äåðæàâè.

Íà â³äì³íó â³ä àíãë³éñüêèõ êëàñèê³â, Äæ. Ì. Êåéíñ ó ïðàö³ “Çàãàëüíà 
òåîð³ÿ çàéíÿòîñò³, ïðîöåíòà òà ãðîøåé” âèñòóïàº çà íàäàííÿ ìîæëèâîñò³ 
äåðæàâíèì ô³íàíñîâèì îðãàíàì ïðàâà ðåãóëþâàííÿ ïîïèòó íà ô³íàíñîâî-
ìó ðèíêó ³ íàñàìïåðåä ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòó, ÿê äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè, âíàñë³äîê ÷îãî ðîëü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é çðîñòàº2.

Ïðîòå áóëî á ïîìèëêîâèì òà ìàëîåôåêòèâíèì ïðÿìå çàñòîñóâàííÿ 
ïðàêòèêè ôóíêö³îíóâàííÿ àìåðèêàíñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ 

1 Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Äæ. Ì. Êåéíñ ; ïåð. 
ñ àíãë. – Ì. : Ãåëèîñ ÀÐÂ, 2002. – Ñ. 60–61. 

2 Òàì æå. 



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 3 (56)•2011 61

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

áåç íàëåæíîãî àíàë³çó òà âðàõóâàííÿ îñíîâíèõ îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíó-
âàííÿ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàä òåîðåòè÷íèì òà 
ïðàêòè÷íèì îá´ðóíòóâàííÿì äîö³ëüíîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, åôåêòèâ-
íîãî ìåõàí³çìó ¿õ îáñëóãîâóâàííÿ, âèÿâëåííÿì ôàêòîð³â âïëèâó ñóì çàïî-
çè÷åíü íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó êðà¿íè ïðàöþþòü òàê³ 
óêðà¿íñüê³ â÷åí³, ïðàêòèêè, ÿê Â. Ãåºöü, À. Ñìåíêîâñüêèé, ª. Íîâèöüêèé, 
Ò. Âàõíåíêî, ². Ëþòèé òà ³í.

Îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê ââàæàþòü íàéìåíø ðèçèêîâàíè-
ìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè âñåðåäèí³ êðà¿íè. Óò³ì, íåçâàæàþ÷è íà ¿õ 
âèñîêó äîõ³äí³ñòü äëÿ ³íâåñòîð³â, îñîáëèâî çà îñòàíí³ ðîêè (á³ëüøå 20 % 
ð³÷íèõ ó 2009 ð.), ïîïèò íà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ç áîêó ðåçèäåíò³â Óêðà¿íè çà-
ëèøàºòüñÿ íåâåëèêèì. Âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ 
äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ) º ìåíø æîðñòêèì ïîð³âíÿíî ³ç âèêîíàííÿì 
çîáîâ’ÿçàíü çà îáë³ãàö³ÿìè çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, îñê³ëüêè íå ïðè-
çâîäèòü äî îãîëîøåííÿ äåôîëòó ÷è çíèæåííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó. Àëå ïðè 
öüîìó êðèçîâ³ ÿâèùà íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íåãàòèâíî âïëè-
âàþòü íà åêîíîì³êó êðà¿íè çàãàëîì. Òîìó íàñë³äêè òàêèõ çàïîçè÷åíü ïî-
òðåáóþòü ïîñò³éíîãî âèâ÷åííÿ, àíàë³çó òà âäîñêîíàëåííÿ.

Âçàºìîçâ’ÿçîê ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà åêîíî-
ì³êè ïðîñòåæóºòüñÿ ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó. Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ãîëîâíà 
÷àñòèíà çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè ñôîðìóâàëàñÿ ïåðåâàæíî ÷åðåç âèïóñê 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà íàö³îíàëüíèé òà ì³æíàðîäíèé ðèíêè. Âè-
ïóñêàþ÷è ö³íí³ ïàïåðè, äåðæàâà íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ âèñòóïàº ó ðîë³ ïî-
çè÷àëüíèêà ³, ÿê ïðàâèëî, º íàéá³ëüøèì ç íèõ. Ñòðóêòóðà âèïóñêó âíóòð³ø-
í³õ òà çîâí³øí³õ îáë³ãàö³é ð³çíèòüñÿ â êðà¿íàõ çàëåæíî â³ä ñòðàòåã³¿, ÿêó 
îáèðàº óðÿä, àáî â³ä ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ.

Â Óêðà¿í³ äîñèòü òðèâàëèé ïåð³îä ÷àñó òàêîæ íàäàâàëàñÿ ïåðåâàãà âè-
ïóñêó îáë³ãàö³é çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê (ÎÇÄÏ). Ó 2008 ð. áóëî çì³íåíî 
îð³ºíòèðè çàëó÷åíü íà âíóòð³øí³é ðèíîê ó çâ’ÿçêó ç êðèçîþ íà âàëþòíîìó 
ðèíêó Óêðà¿íè, çíà÷íèì ïàä³ííÿì êóðñó ãðèâí³ ñòîñîâíî îñíîâíèõ ³íîçåì-
íèõ âàëþò çàïîçè÷åíü ³, ÿê íàñë³äîê, çíà÷íèì ïîäîðîæ÷àííÿì îáñëóãîâó-
âàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äëÿ äåðæàâè.

Êð³ì òîãî, íåãàòèâíèì ÷èííèêîì ó çá³ëüøåíí³ îáñÿã³â âèïóñêó ÎÇÄÏ º 
òå, ùî ìàéáóòí³ âèïëàòè çà çîâí³øí³ìè çàïîçè÷åííÿìè äåïðåñèâíî ïîçíà-
÷àþòüñÿ íà ñòàí³ åêîíîì³êè êðà¿íè, îñê³ëüêè â³äáóâàºòüñÿ âèâ³ç ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â ó âèãëÿä³ ïðèáóòê³â ³íâåñòîð³â â³ä âêëàäåíü êîøò³â.

Íà âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ â á³ëüøîñò³ êðà¿í ïðèïàäàº é îñíîâíà 
÷àñòêà íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì.

Ðèíîê âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðåäñòàâëåíèé îá-
ë³ãàö³ÿìè âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè, ö³ëüîâèìè îáë³ãàö³ÿìè 
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè òà êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè 
Óêðà¿íè.

Îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè – öå äåðæàâí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ùî ðîçì³ùóþòüñÿ âèêëþ÷íî íà âíóòð³øíüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ³ 
ï³äòâåðäæóþòü çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè ùîäî â³äøêîäóâàííÿ ïðåä’ÿâíèêàì 
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öèõ îáë³ãàö³é ¿õ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ç âèïëàòîþ äîõîäó â³äïîâ³äíî äî óìîâ 
ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é3.

Ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè – öå îáë³ãàö³¿ 
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê, åì³ñ³ÿ ÿêèõ º äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ äåô³-
öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó â îáñÿãàõ, ïåðåäáà÷åíèõ íà öþ ìåòó Çàêîíîì ïðî 
Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê, òà â ìåæàõ ãðàíè÷íîãî ðîç-
ì³ðó äåðæàâíîãî áîðãó. Îñíîâíèì ðåêâ³çèòîì ö³ëüîâèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ 
äåðæàâíèõ ïîçèê Óêðà¿íè º çàçíà÷åííÿ ïåðåäáà÷åíîãî Çàêîíîì ïðî Äåð-
æàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê íàïðÿìó âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, 
çàëó÷åíèõ â³ä ðîçì³ùåííÿ òàêèõ îáë³ãàö³é4.

Ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê çä³éñíþºòüñÿ ÍÁÓ 
â îêðåìîìó éîãî ïðèì³ùåíí³, äå âñòàíîâëåíå ñïåö³àë³çîâàíå àâòîìàòèçîâà-
íå ðîáî÷å ì³ñöå, ó òàêèõ ôîðìàõ: àóêö³îííèé ïðîäàæ îáë³ãàö³é; ïðîäàæ 
îáë³ãàö³é çà ô³êñîâàíèì ð³âíåì äîõ³äíîñò³5.

Ó÷àñíèêàìè ðèíêó ïåðâèííîãî ïðîäàæó ÎÂÄÏ º ïåðâèíí³ äèëåðè – 
áàíêè-çáåð³ãà÷³, êë³ºíòè ÍÁÓ. Òàêèì ÷èíîì, ÎÂÄÏ â³ä³ãðàþòü ðîëü ³íñòðó-
ìåíòó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè çà ðàõóíîê àêóìóëþâàííÿ êîøò³â 
÷åðåç ¿õ ïðîäàæ áàíê³âñüêèì óñòàíîâàì çì³íþºòüñÿ ìàñà ãðîøåé â îá³ãó.

ÎÂÄÏ, ùî º òàêîæ äîñèòü ïîïóëÿðíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì ñåðåä 
³íâåñòîð³â, ÷àñòêà òîðã³âë³ ç ÿêèìè çàéìàº äðóãå ì³ñöå, ïîñòóïàþ÷èñü ëèøå 
îáñÿãàì òîðã³âë³ àêö³ÿìè.

Çàëó÷åííÿ êîøò³â äåðæàâîþ çà äîïîìîãîþ âèïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ 
äåðæàâíî¿ ïîçèêè âåäå ³ñòîð³þ â³ä ïðÿìîãî ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæå-
òó ÷åðåç âèêóï îáë³ãàö³é ÍÁÓ òà ðèíêîâèõ óìîâ ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ³ âñòà-
íîâëåííÿ ö³íè íà íèõ.

Ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó ïðîòÿãîì 1991–1994 ðð. â³äáóâàëî-
ñÿ çà ðàõóíîê ³íôëÿö³éíèõ äæåðåë (åì³ñ³é ãðîøîâèõ êîøò³â), âíàñë³äîê ÷îãî 
åêîíîì³êà Óêðà¿íè ïîñòóïîâî óâ³éøëà â ñòàä³þ ñòàãíàö³¿, ÿêà õàðàêòåðèçó-
âàëàñÿ âèñîêèìè òåìïàìè ³íôëÿö³¿.

Ó 1995 ð. âïåðøå ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó áóëî çä³éñíåíî 
øëÿõîì åì³ñ³¿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ñòðîêè îá³ãó ÎÂÄÏ âèçíà-
÷åí³ â 91, 182, 273 ³ 364 äí³. Îáë³ãàö³¿ áóëè êóïîííèìè, íà ïðåä’ÿâíèêà, 
íîì³íàëîì 100 ìëí êðá.

Çàãàëîì îáñÿã ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ó 1995 ð. ñòàíîâèâ ìàéæå 293,8 ìëí ãðí, 
ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü – 140 % ð³÷íèõ (ðèñóíîê).

ÎÂÄÏ õàðàêòåðèçóâàëèñÿ âèñîêîþ äîõ³äí³ñòþ. Âîíè âèïóñêàëèñÿ íà 
íåòðèâàëèé òåðì³í – 1, 3, 6, 9 òà 12 ì³ñÿö³â, à îñê³ëüêè îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ 
çíèæóâàëàñÿ, òî òàê³ ö³íí³ ïàïåðè áóëè çàõèùåí³ â³ä ïðîöåíòíîãî ðèçèêó.

Äëÿ ï³äâèùåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ ÎÂÄÏ ÍÁÓ âîñåíè 1995 ð. óõâàëèâ 
Ïîëîæåííÿ ïðî çìåíøåííÿ îáñÿãó îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â, ÿê³ òðèìàþòü 

3 Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹  480-IV.
4 Òàì ñàìî.
5 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ 

ç ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê : ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 18.06.2003 ¹ 248.
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êîìåðö³éí³ áàíêè íà ðàõóíêàõ ÍÁÓ íà ñóìó ïðèäáàíèõ ÎÂÄÏ, ó 1996 ð. 
ââåäåí³ â ä³þ îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàííÿ, ëîìáàðäíîãî êðåäèòóâàííÿ ï³ä çà-
ñòàâó ÎÂÄÏ, à ï³çí³øå é îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè6.

Óñ³ ö³ ïðîöåñè, âðàõîâóþ÷è ³ çàãàëüíèé ñïàä ïðèáóòêîâîñò³ åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè, çóìîâèëè ï³äâèùåííÿ ïîïèòó ç áîêó áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ íà ÎÂÄÏ 
³ ïåðåòâîðåííÿ ¿õ ó íàéíàä³éí³øèé òà íàéïðèâàáëèâ³øèé ³íñòðóìåíò ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó.

Â³äíîñíà ñòàá³ë³çàö³ÿ ãðèâí³ â 1996 ð., íèçüê³ òåìïè ³íôëÿö³¿, çíèæåííÿ 
îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ ñïðèÿëè ðîçøèðåííþ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â Óêðà¿íè. Áóëè âèïóùåí³ îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì 90 % ð³÷íèõ 
çà ïîñò³éíî¿ òåíäåíö³¿ çíèæåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî 34 % íà ê³íåöü 1996 ð. 
Ó 1996–1997 ðð. ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïåðåíåñåííÿ âàãè ³ç òàêîãî ìåòîäó ïîêðèò-

6 Ëþòèé ². Î. Ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà òà îñîáëèâîñò³ ¿¿ ðåàë³çàö³¿ â Óêðà¿í³ / 
². Î. Ëþòèé // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2000. – ¹ 1. – Ñ. 23–24. 

Ðèñóíîê. Âçàºìîçâ’ÿçîê ð³âíÿ ñåðåäíüî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ 
òà ñåðåäíüîçâàæåíî¿ äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ

114,4

75,1

24,0

53,8

50,7

30,8

18,3

9,5

7,0

7,6

9,3

8,5

8,0

11,0

11,1

8,6

140,0

82,5

32,8

54,8

27,5

20,5

15,7

10,8

9,6

11,2

7,3

9,3

8,9

14,9

20,1

12,7

0 50 100 150

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Середня облікова ставка за рік

Середньозважена дохідність ОВДП



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 3 (56)•201164

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

òÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ÿê êðåäèòè ÍÁÓ íà äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ ³ îñî-
áëèâî ÷åðåç âèïóñê ÎÂÄÏ.

Ñåðåä ³íâåñòîð³â ç’ÿâèëèñü ³ íåðåçèäåíòè (¿õíÿ ÷àñòêà ó 1997 ð. äîñÿãëà 
60 % â³ä ðîçì³ùåíèõ îáë³ãàö³é). Ïîÿâà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ñïðèÿº ïðè-
ïëèâó âàëþòíî¿ âèðó÷êè íà ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, 
ñóïðîâîäæóºòüñÿ ðåâàëüâàö³ºþ ãðèâí³, çðîñòàííÿì âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ. 
Àëå âîäíî÷àñ óðÿä Óêðà¿íè ïîñòàâèâ åêîíîì³êó äåðæàâè ó çàëåæí³ñòü â³ä 
äèíàì³êè ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Îäíàê äëÿ äåðæàâè òàê³ ö³íí³ ïàïåðè ìàëè é íåãàòèâíèé á³ê: êîðîòê³ òåð-
ì³íè çàëó÷åííÿ êîøò³â, äîñèòü âèñîêà âàðò³ñòü, âèêîðèñòàííÿ öèõ ðåñóðñ³â ó 
ãàëóçÿõ ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ ïðèçâåëî äî òîãî, ùî ÎÂÄÏ ñòàëè îá’ºêòîì 
ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é òà ï³ä³ðâàëî êðåäèòíèé ðåéòèíã äåðæàâè.

Ïðè öüîìó çàëèøèâñÿ çíà÷íèé ïåðâèííèé äåô³öèò áþäæåòó, à éîãî ð³-
âåíü ñòîñîâíî ÂÂÏ øâèäêî ï³äâèùóâàâñÿ, ùî ïðèçâåëî äî çíà÷íîãî çá³ëü-
øåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ó 1997 ð. äåðæàâíèé áîðã çð³ñ íà 9,3 ìëðä ãðí, àáî 
íà 43 % ³ íà 1 ñ³÷íÿ 1998 ð. ñòàíîâèâ 31,1 ìëðä ãðí, àáî 33,6 % ÂÂÏ çà 1997 ð., 
çîêðåìà äåðæàâíèé âíóòð³øí³é áîðã – 12,9 ìëðä ãðí7.

Ó 1998 ð. çàì³ñòü î÷³êóâàíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ â Óêðà¿í³ çíîâó ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïàä³ííÿ ÂÂÏ, ñïàä ðåàëüíèõ äî-
õîä³â íàñåëåííÿ, ð³çêå çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè çà ð³ê íà 80 %, 
çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ äî 20 %, ï³äâèùåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ ³, â³äïîâ³äíî, 
çá³ëüøåííÿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ ç 32,8 % ó 1997 ð. äî 52,8 % 
ó 1998 ð.

Óñå öå çóìîâèëî âòðàòó ³íòåðåñó ³íâåñòîð³â äî ÎÂÄÏ ³, ÿê íàñë³äîê, çíà÷-
íå çìåíøåííÿ îáñÿã³â ðîçì³ùåíü: â³ä 1,2 ìëðä ãðí, ùî íàä³éøëè äî äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó â ëèïí³ 1998 ð., äî 750 ìëí ãðí ó âåðåñí³ 1998 ð.8

Òîìó â 1998 ð. íà ðèíêó ÎÂÄÏ â³äáóâñÿ äåôîëò, âíàñë³äîê ÷îãî “ñòàð³” 
îáë³ãàö³¿ áóëè îáì³íåí³ íà êîíâåðñ³éí³ ÎÂÄÏ (ÊÎÂÄÏ), ùî ïðèâåëî äî 
çíèæåííÿ òèñêó ç ïîãàøåííÿ áîðã³â íà áþäæåò òà äåÿêå ïîñëàáëåííÿ áþ-
äæåòíî¿ êðèçè.

Ï³ñëÿ äåôîëòó óðÿä íàìàãàâñÿ çä³éñíèòè çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà â³äíîâ-
ëåííÿ ðåéòèíãó ÎÂÄÏ òà ¿õíüî¿ ðîë³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Ëèøå 
ç 2002 ð. âäàëîñÿ ë³êâ³äóâàòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè äåôîëòó òà çóìîâèòè ïî-
äàëüøèé ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðèíîê ÎÂÄÏ ñòàâ 
ñòàá³ëüí³øèì, ³ñòîòíî çìåíøèëàñÿ ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é 
(10,8 %), ôàêòè÷íî áóëè çâåäåí³ íàí³âåöü ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ç ÎÂÄÏ íà 
âòîðèííîìó ðèíêó.

Ó 2003 ð. ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ äîð³âíþâàëà 9,6 %, à îáë³-
ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè – 7,7 %. Ó 2004 ð. ö³ ïîêàçíèêè ñòàíî-
âèëè 11,2 òà 6,2 % â³äïîâ³äíî; ó 2005 ð. – 7,2 òà 4,9; ó 2006 ð. – 9,3 òà 5,1; 
ó 2007 ð. – 8,9 òà 6,2; ó 2008 ð. – 14,9 %, à ÎÇÄÏ íå âèïóñêàëèñÿ.

7 Îô³ö³éíèé ñàéò Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó : http://www.minfin.gov.ua. 

8 Òàì ñàìî. 
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Ïîð³âíÿíî âèñîêà âàðò³ñòü ÎÂÄÏ áóëà âèêëèêàíà íèçüêîþ ¿õ ë³êâ³äí³ñ-
òþ òà â³äñóòí³ñòþ ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â äî ñåðåäíüîñòðîêîâîãî âêëàäåííÿ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Êð³ì òîãî, ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ âíóòð³øíüîãî ðèíêó 
êàï³òàëó º äîñèòü îáìåæåíèìè, âíàñë³äîê ÷îãî ïëàí ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ó 
2004–2008 ðð. íå âèêîíóâàâñÿ.

Çà òàêèõ óìîâ Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè áóëî çìóøåíå çä³éñíþâà-
òè âèïóñê ÎÇÄÏ, ÿê³ ñóïðîâîäæóâàëèñÿ çíà÷íèìè âàëþòíèìè ðèçèêàìè. 
Öþ òåíäåíö³þ íàî÷íî çàñâ³ä÷èëà ñèòóàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó 2008 ð. ßêùî 
ïðèð³ñò îáñÿãó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (ó ãðèâíåâîìó åêâ³âàëåíò³) 
çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ êóðñ³â ³íîçåìíèõ âàëþò ó 2007 ð. ñòàíîâèâ 23,1 %, òî 
â 2008 ð. – 53 %, àáî 1,2 ìëðä òà 31,4 ìëðä ãðí â³äïîâ³äíî9.

Â àíàëîã³÷íèõ ïðîïîðö³ÿõ çá³ëüøèëèñÿ òàêîæ ³ ïëàòåæ³ ç îáñëóãîâóâàí-
íÿ áîðãó, íîì³íîâàíîãî â ³íîçåìíèõ âàëþòàõ. Òîìó âíàñë³äîê çðîñòàííÿ 
ïîïèòó íà âàëþòó ç áîêó óðÿäó ïîãëèáëþâàëèñÿ êðèçîâ³ ÿâèùà íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó.

Ðàçîì ç âàëþòíèìè ï³äâèùèëèñÿ òàêîæ ïðîöåíòí³ ðèçèêè òà ðèçèêè 
ðåô³íàíñóâàííÿ áîðãó, îñê³ëüêè âîíè âïëèâàþòü íà âèêîíàííÿ äåðæàâîþ 
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü, ñòàá³ëüí³ñòü òà åêîíîì³÷íó íåçàëåæí³ñòü äåðæàâè. Çà òàêèõ 
óìîâ îñîáëèâó óâàãó áóëî çîñåðåäæåíî íà âäîñêîíàëåíí³ âíóòð³øíüîãî ðèí-
êó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ïîäàëüøîãî ¿õ çàëó÷åííÿ äåðæàâîþ.

Âíàñë³äîê öüîãî Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè óõâàëèâ Êîíöåïö³þ ðîçâèò êó 
âíó òð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009–2013 ðð., 
ñïðÿìîâàíó íà ðåôîðìóâàííÿ ïåðâèííîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ìåòîþ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º çíè-
æåííÿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü çà ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, ñòâîðåííÿ óìîâ 
äëÿ àêòèâ³çàö³¿ âòîðèííîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðîçáóäîâà 
ë³êâ³äíîãî, ÷³òêî ñòðóêòóðîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè çàãàëîì10.

Ãîëîâíèìè çàâäàííÿìè Êîíöåïö³¿ º òàê³:
çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ìîá³ë³çàö³¿ íåîáõ³äíèõ êîøò³â äëÿ âèêîíàííÿ  –
äåðæàâîþ ôóíêö³é òà çä³éñíåííÿ ïëàòåæ³â çà äåðæàâíèì áîðãîì;
ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåðæàâè ç ì³í³ìàëüíî ìîæëèâèì ð³âíåì âèòðàò  –
ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ òà çà óìîâè ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â;
îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó â á³ê çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè  –
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó çà âèäàìè ñòàâîê ³ 
ñòðîêàìè çàïîçè÷åííÿ.

Â³äïîâ³äíî äî Êîíöåïö³¿ çàïðîâàäæóºòüñÿ ìåõàí³çì ðèíêîâîãî ö³íîóò-
âîðåííÿ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ âðàõóâàííÿ ³íòåð-
åñ³â ³íâåñòîð³â. Òîáòî âàðò³ñòü îáë³ãàö³é âñòàíîâëþºòüñÿ â ïðîöåñ³ àóêö³îí-
íîãî ïðîäàæó, ùî ïðîâîäèòü ÍÁÓ çã³äíî ³ç çàÿâêàìè ïåðâèííèõ äèëåð³â.

Çà òàêèõ íîâîââåäåíü ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é ñòàíîâèëà 
20,1 % ó 2009 ð. ïðîòè 14,9 % ó 2008 ð. ßê áà÷èìî ç ðèñóíêà, öÿ âåëè÷èíà 

9 Îô³ö³éíèé ñàéò Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó : http://www.minfin.gov.ua. 

10 Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 
2009–2013 ðîêè : ðîçïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 25.03.2009 ¹ 316-ð.
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âèçíà÷àëàñÿ çàëåæíî â³ä ðåàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó ðèíêó ³ êîëèâàëàñÿ 
â³äïîâ³äíî äî îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ.

Çàãàëîì ó 2009 ð. âíàñë³äîê ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó 
Óêðà¿íè áóëî çàëó÷åíî 18,8 ìëðä ãðí, à ç óðàõóâàííÿì ÎÂÄÏ, âèïóùåíèõ 
íà ö³ë³ ðåêàï³òàë³çàö³¿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàëèøêó çàáîðãîâàíîñò³ óðÿäó 
ïåðåä ÍÁÓ, öÿ ñóìà ñòàíîâèëà 74,5 ìëðä ãðí, òîä³ ÿê ó 2008 ð. îáñÿã ïåðâèí-
íîãî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ äîð³âíþâàâ 9,8 ìëðä ãðí11.

Íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè.
Îñîáëèâ³ñòþ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè º çíà÷íå ïåðåâàæàííÿ ó éîãî 

ñòðóêòóð³ ÷àñòêè çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü. Ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñïàäíîþ äèíàì³êîþ, ùî ó ï³äñóìêó ñïðèÿº çìåíøåííþ 
âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. Íà ïîçè÷êîâîìó ðèíêó ïðîñòåæóºòüñÿ òåí-
äåíö³ÿ äî çá³ëüøåííÿ ñòðîêîâîñò³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïðîòÿãîì ïîïåðåäí³õ ðîê³â áîðãîâà ïîë³òèêà â Óêðà¿í³ áóëà ñïðÿìîâàíà 
íà çàáåçïå÷åííÿ ïîâíîö³ííîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ ìåíøîþ 
ì³ðîþ áðàëèñÿ äî óâàãè íàñë³äêè áîðãó äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè. Ôîðìóâàííÿ 
áîðãîâî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ìàº â³äáóâàòèñÿ ç óðàõóâàííÿì 
âïëèâó áîðãó íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ³ ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè, ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â äåðæàâîþ, 
îïòèì³çàö³þ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, çàáåçïå÷åí³ñòü ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíè-
ìè ðåñóðñàìè íàéâàæëèâ³øèõ ôóíêö³é æèòòºä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè òîùî.

Ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî áîðãè äåðæàâè åêîíîì³÷íî âèïðàâäàí³ ëèøå òîä³, 
êîëè ñïðèÿþòü çá³ëüøåííþ ìàéáóòí³õ äîõîä³â, ùî äàº çìîãó â ìàéáóòíüîìó 
ïîãàñèòè îñíîâíó ñóìó áîðãó òà â³äñîòêè çà íèì.
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