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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ðîëü òà ì³ñöå äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó êðàїíè â òåïåð³ш-
í³é ïåð³îä. Çä³éñíåíî àíàë³з âèêîðèñòàííÿ ð³зíèìè ãðóïàìè ³íâåñòîð³â îбë³ãàö³ї âíóòð³шíüîї äåðæàâíîї 
ïîзèêè (ÎÂДП) ÿê ³íâåñòèö³éíîãî ³íñòðóìåíòó. Пðîâåäåíî îö³íюâàííÿ ñï³ââ³äíîшåííÿ «ðèзèê – äîх³ä-
í³ñòü» äëÿ ÎÂДП зà äîïîìîãîю ³íñòðóìåíòàð³ю ñó÷àñíîї ïîðòфåëüíîї òåîð³ї òà ïîäàíî àíàë³з їх îñíîâíèх 
ðèзèê³â. Сфîðìîâàíî ïðîïîзèö³ї щîäî ïîêðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ÎÂДП. 
Êлючові слова: äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü ÎÂДП, бåзðèзèêîâèé àêòèâ, êðåäèò-
íèé ðåéòèíã, ðèзèê äåфîëòó зà зîбîâ’ÿзàííÿìè óðÿäó. 

Постановка проблеми. Дåðæàâí³ îбë³ãàö³ї, åì³-
ñ³ю ÿêèх зä³éñíююòü öåíòðàëüí³ îðãàíè âëàäè, 
â³ä³ãðàюòü ö³ëó íèзêó âàæëèâèх ðîëåé ó ф³íàí-
ñîâî-³íâåñòèö³éí³é ñфåð³. Ç îäíîãî бîêó, äåðæàâà 
зà äîïîìîãîю öüîãî ³íñòðóìåíòó ìîæå зàëó÷àòè 
ðåñóðñè äëÿ ïîêðèòòÿ äåф³öèòó бюäæåòó, äëÿ 
ф³íàíñóâàííÿ ö³ëüîâèх äåðæàâíèх ïðîãðàì òà äëÿ 
³íшèх äåðæàâíèх ïîòðåб. Òîбòî, äåðæàâí³ îбë³ãà-
ö³ї є ³íñòðóìåíòàìè зàëó÷åííÿ äåðæàâîю êîшò³â. 
Ç ³íшîãî –äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè â³ä³ãðàюòü âàæ-
ëèâó ðîëü íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó êðàїíè. Âàæ-
ëèâ³ñòü зóìîâëюєòüñÿ òèì, щî ö³ îбë³ãàö³ї â òåîðå-
òè÷íîìó òà ïðàêòè÷íîìó àñïåêòàх ðîзãëÿäàюòüñÿ 
ÿê бåзðèзèêîâ³ àбî íèзüêî ðèзèêîâ³ àêòèâè. Гîëî-
âíèì ÷èíîì öå ïîÿñíюєòüñÿ âèêëю÷íèìè ìîæ-
ëèâîñòÿìè äåðæàâè, ïîð³âíÿíî з åì³òåíòàìè êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåãìåíòó. Ìàю÷è ìîæëèâîñò³ зì³í 
îïîäàòêóâàííÿ, äðóêó ãðîшåé òà ïðèâàòèзàö³ї äåð-
æàâà ìîæå зàбåзïå÷èòè âèïëàòè зà îбë³ãàö³ÿìè. 
Ðàзîì з òèì àíàë³з òà îö³íåííÿ ñï³ââ³äíîшåííÿ 
ì³æ ðèзèêîì òà äîхîäí³ñòю äåðæàâíèх îбë³ãàö³é 
íà óêðàїíñüêîìó ðèíêó âêàзóє íà êàðäèíàëüí³ â³ä-
ì³ííîñò³ ó зàзíà÷åíîìó ñåíñ³. Òàêà ñèòóàö³ÿ ñòâî-
ðює ïðîбëåìó ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ óêðà-
їíñüêîãî ðèíêó â ö³ëîìó. Òîìó äëÿ äîñë³äæåííÿ 
îбðàíî öю òåìó. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïå-
ð³â ðîзãëÿäàëîñÿ бàãàòüìà â÷åíèìè, ñåðåä ÿêèх: 
Â. Бàзèëåâè÷, ². Люòèé, Ò. Âàхíåíêî, Â. Фåäîñîâ, 
Ç. Âàðíàë³é, À. Гàëü÷èíñüêèé, Î. Бàðàíîâñüêèé 
òà ³íш³. Ðîëü бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü óðÿäó íà ³íâåñ-
òèö³éíîìó ðèíêó ðîзãëÿäàюòüñÿ ó ïðàöÿх òàêèх 
íàóêîâö³â, ÿê Дæ. Àíäð³öüêèé, À. Дàìîäàðàí, 
À. Êàì³íñüêèé, Ò. Бîãäàí, À. Ðàä³îíîâà òà ³íш³. 
Пðîòå, âðàхîâóю÷è âàæëèâ³ñòü äåðæàâíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó Уêðàїíè íà ñüîãîäí³ 
âèíèêàє бàãàòî зàïèòàíü щîäî їх ïðèâàбëèâîñò³ 
ñåðåä â³ò÷èзíÿíèх òà ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â. Àêòó-
àëüí³ñòü ðîзãëÿäó öüîãî ïèòàííÿ зóìîâëюєòüñÿ é 
ïîã³ðшåííÿì ñòàíó åêîíîì³êè êðàїíè.

Метою статті є àíàë³з òà îö³íåííÿ îñíîâíèх 
ðèзèê³â, ÿê³ ïðèòàìàíí³ â³ò÷èзíÿíèì äåðæàâíèì 
îбë³ãàö³ÿì, âèзíà÷åííÿ ïðè÷èí íèзüêîãî ïîïèòó 
íà ³íñòðóìåíòè óðÿäîâîї ïîзèêè òà âñòàíîâëåííÿ 
шëÿх³â ï³äâèщåííÿ їх ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëè-
âîñò³. 

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Хàðàêòåðèзóю÷è фóíêö³ї äåðæàâíèх îбë³ãàö³é, 
âàðòî â³äзíà÷èòè, щî íà âñ³х åòàïàх ðîзâèòêó 
óðÿäîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ â³ä³ãðàâàëè ïîì³òíó ðîëü ó 
ф³íàíñîâîìó ñòàíîâèщ³ äåðæàâè. Пî÷èíàю÷è â³ä 
ñâîãî зàðîäæåííÿ ó XVI ñò., âîíè äàâàëè ìîæëè-
â³ñòü íàïîâíюâàòè êàзíó äåðæàâè äëÿ âèêîíàííÿ 
бюäæåòó òà ïîñòàâëåíèх äåðæàâîю зàâäàíü. Ç 
ïî÷àòêó XX ñò. ³íòåðåñ äî äåðæàâíèх îбë³ãàö³é 

ïî÷àâ зðîñòàòè, îñîбëèâî íà ðèíêó СШÀ, äå öåé 
³íñòðóìåíò àêòèâíî бóâ óïðîâàäæåíèé ó 1917 ð. 
Дî öüîãî äåðæàâà зàëó÷àëà ðåñóðñè íà ì³æíà-
ðîäíèх ðèíêàх, àëå ó зâ’ÿзêó з Пåðшîю ñâ³òîâîю 
â³éíîю ïîä³бíå ñòàëå íåìîæëèâèì é óðÿä СШÀ 
åì³òóâàâ îбë³ãàö³é íà ñóìó бëèзüêî 21,5 ìëðä äîë. 
СШÀ. Âëàñíèêè êàï³òàëó ïî÷àëè ñïðèéìàòè äåð-
æàâí³ îбë³ãàö³ї ÿê âàæëèâèé åëåìåíò ó ³íâåñòè-
ö³éíèх ïîðòфåëÿх, òå ñàìå ìîæíà бóëî ñêàзàòè é 
ïðî ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â, íàñàìïåðåä бàíê³â. 
У ìåæàх ïîðòфåëüíîãî ï³äхîäó бóëà îбґðóíòîâàíà 
òàê зâàíà òåîðåìà ïðî ³íâåñòóâàííÿ â äâà фîíäè. 
Îäíèì з öèх фîíä³â (ïðè öüîìó фîíäîì бåзðèзè-
êîâîãî ³íâåñòóâàííÿ) âèñòóïàюòü äåðæàâí³ îбë³ãà-
ö³ї. Íà ñüîãîäí³ äåðæàâí³ îбë³ãàö³ї зàéìàюòü äóæå 
âàæëèâå ì³ñöå ó ñâ³òîâîìó ðèíêó ³íâåñòèö³é òà їх 
ðîëü â ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñàх є зíà÷íîю. 

Уðàхîâóю÷è ñó÷àñí³ òåíäåíö³ї, ìîæíà ñфîð-
ìóâàòè ïîâíèé ïåðåë³ê фóíêö³é, ÿê³ âèêîíóюòü 
óðÿäîâ³ ïîзèêè. Пðè öüîìó íåîбх³äíî зàзíà÷èòè, 
щî âèïóñê òàêèх ³íñòðóìåíò³â зä³éñíюєòüñÿ óðÿ-
äàìè â³äïîâ³äíèх äåðæàâ ïåðåâàæíî äëÿ íååì³ñ³é-
íîãî ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó. 
Òîбòî âèïóñê ö³ííèх ïàïåð³â äàє äåðæàâ³ зìîãó:

– ïðîф³íàíñóâàòè äåф³öèò äåðæàâíîãî 
бюäæåòó;

– зàбåзïå÷èòè êàñîâå âèêîíàííÿ бюäæåòó;
– зãëàäèòè íåð³âíîì³ðí³ íàäхîäæåííÿ ïîäàò-

êîâèх ïëàòåæ³â;
– ïðîф³íàíñóâàòè ö³ëüîâ³ ïðîãðàìè (ïîâ’ÿзàí³, 

íàïðèêëàä, з бóä³âíèöòâîì æèòëà, äîð³ã, ðîзâè-
òêîì îêðåìèх ãàëóзåé åêîíîì³êè òîщî);

– ïîãàñèòè àбî ïåðåîфîðìèòè (ðåñòðóêòóðèзó-
âàòè) ðîзì³щåí³ ðàí³шå бîðãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ;

– ñòâîðèòè ïåðåäóìîâè äëÿ ðîзâèòêó ф³íàíñî-
âèх ðèíê³â ÷åðåз âèïóñê åòàëîííèх ³íñòðóìåíò³â;

– âèêîðèñòîâóâàòè äåðæàâí³ ö³ííèх ïàïåðè 
ÿê åфåêòèâíèé ³íñòðóìåíò ìàêðîåêîíîì³÷íîãî 
ðåãóëюâàííÿ (ðåãóëюâàííÿ êðåäèòíî-ãðîшîâîãî 
îб³ãó зà äîïîìîãîю îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó 
шëÿхîì âïëèâó íà бàíê³âñüêó ñèñòåìó, ð³âåíü ³ 
ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³é, зàîщàäæåííÿ íàñåëåííÿ òà 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ);

– âèзíà÷àòè ðåàëüíó âàðò³ñòü îбñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî бîðãó (â³äñîòêîâà ñòàâêà äåðæàâíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â âèзíà÷àєòüñÿ íà ðèíêó);

– зàбåзïå÷óâàòè êîìåðö³éí³ бàíêè òà ³íш³ 
ф³íàíñîâ³ ñòðóêòóðè (ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї òà ïåí-
ñ³éí³ фîíäè) ë³êâ³äíèìè òà íàä³éíèìè àêòèâàìè 
[2, ñ. 461-463].

Яâèщå äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó äîñèòü 
÷àñòî âèíèêàє â ð³зíèх êðàїíàх. Дëÿ âèð³шåííÿ ïðî-
бëåìè äåф³öèòó äåðæàâà ïîâèííà зä³éñíюâàòè ïåâí³ 
îïåðàö³ї з ìåòîю âèð³âíюâàííÿ äîхîä³â òà âèäàòê³â 
бюäæåòó. Â ñó÷àñíèх óìîâàх âèä³ëÿюòü äâà îñíî-
âíèх äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó, à ñàìå:
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1. Гðîшîâî-êðåäèòíà åì³ñ³ÿ. Цå є íåзàбåзïå÷å-
íèì äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ ó зâ’ÿзêó з ³íфëÿö³é-
íèìè ïðîбëåìàìè. Ìîæëèâèé зà óìîâè æîðñòêîãî 
êîíòðîëю.

2. Åì³ñ³ÿ зîбîâ’ÿзàíü äåðæàâè. Âèêîðèñòîâó-
єòüñÿ зà íàÿâíîñò³ íà ðèíêó êîшò³â ó âíóòð³ш-
í³х ³íâåñòîð³â, їх äîâ³ðè äî ³íâåñòèö³é äåðæàâíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â òà îö³íåííÿ ðèзèêó òàêèх ³íâåñ-
òèö³é. Дëÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â âàæëèâèì àñïåê-
òîì є ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ ðèзèêîì òà äîхîäí³ñòю 
òàêèх ö³ííèх ïàïåð³â. Пðè öüîìó äëÿ íèх îäíèì 
з ãîëîâíèх âèñòóïàє ðèзèê äåâàëüâàö³ї âàëюòè 
[1, c. 723–725].

Òàêèì ÷èíîì, äåðæàâí³ ïîзèêè є б³ëüш àäåê-
âàòíèì, ãíó÷êèì é åêîíîì³÷íî ïðèâàбëèâèì äæå-
ðåëîì ïîêðèòòÿ äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó òà 
ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèх ïîòðåб. Çà ñâîїì åêîíî-
ì³÷íèì зíà÷åííÿì äåðæàâí³ ïîзèêè зîбðàæàюòü 
âзàєìîâ³äíîñèíè ì³æ äåðæàâîю ÿê ïîзè÷àëüíèêîì 
òà юðèäè÷íèìè ³ ф³зè÷íèìè îñîбàìè, óðÿäàìè 
³íшèх êðàїí ÿê êðåäèòîðàìè. Êð³ì òîãî, зã³äíî 
з ñò. 15 Бюäæåòíîãî êîäåêñó Уêðàїíè, äæåðåëîì 
ф³íàíñóâàííÿ бюäæåòó íå ìîæóòü бóòè åì³ñ³éí³ 
êîшòè Íàö³îíàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè. 

Ðîзãëÿäàю÷è ñâ³òîâèé äîñâ³ä ðîзïîä³ëó äåð-
æàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó, 
ìîæíà зàóâàæèòè, щî зíà÷íà їх ÷àñòèíà зíàхî-
äèòüñÿ ó âëàñíîñò³ ð³зíîìàí³òíèх ñóб’єêò³â. Òàê, 
â êàзíà÷åéñüê³ зîбîâ’ÿзàííÿ СШÀ â ïåâí³é ì³ð³ 
³íâåñòóюòü ïåíñ³éí³ фîíäè, ÿêèì íàëåæèòü ÷åò-
âåðòà ÷àñòèíà âñ³х åì³òîâàíèх ö³ííèх ïàïåð³â 

óðÿäó äëÿ âíóòð³шíüîãî ðèíêó; фîíäè âзàєìíîãî 
³íâåñòóâàííÿ òà фîíäè ãðîшîâîãî ðèíêó (14,3% ó 
2015 ð.); äîìîãîñïîäàðñòâà (14,2%) òà öåíòðàëü-
íèé бàíê (27,5%). Íà êîìåðö³éí³ бàíêè òà êðå-
äèòí³ ñï³ëêè ïðèïàäàє âñüîãî 6% â³ä óñ³х åì³òîâà-
íèх ó СШÀ äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â, ó âëàñíîñò³ 
ñòðàхîâèх êîìïàí³é ïåðåбóâàє ïîíàä 3% бîðãîâèх 
³íñòðóìåíò³â, à ñåðåä íåф³íàíñîâèх ³íñòèòóö³é ðîз-
ì³щåíî òðîхè б³ëüшå 2% зîбîâ’ÿзàíü (äèâ. ðèñ. 1).

Ðîзãëÿäàю÷è ðèíîê äåðæàâíèх îбë³ãàö³é Яïî-
í³ї, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, щî âëàñíèêîì íàéб³ëü-
шîї ÷àñòèíè äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â Яïîí³ї 
(ïîíàä 30%) є äåïîзèòí³ êîðïîðàö³ї (êîìåðö³éí³ 
бàíêè, îщàäí³ óñòàíîâè òà êðåäèòí³ ñï³ëêè). Íà 
ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї òà ïåíñ³éí³ фîíäè â Яïîí³ї ïðè-
ïàäàє бëèзüêî 20% бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, íà öåí-
òðàëüíèé бàíê – ïîíàä 15%. Êð³ì òîãî, íà ðèíêó 
ïðèñóòí³ òàêîæ ³ äîìîãîñïîäàðñòâà, äåðæàâí³ 
ïåíñ³éí³ фîíäè òà íåф³íàíñîâ³ êîðïîðàö³ї [4]. 
Дåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè â êðàїíàх Єâðîïè òàêîæ 
ðîзì³щóюòüñÿ ñåðåä шèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â [5]. 
Íåзâàæàю÷è íà òå, щî бëèзüêî ïîëîâèíè òàêèх 
³íñòðóìåíò³â îð³єíòîâàí³ íà зîâí³шí³х ñóб’єêò³â, 
ñåðåä ðåзèäåíò³â ó ³íшó ïîëîâèíó ïåðåâàæàюòü 
êîìåðö³éí³ бàíêè (Фðàíö³ÿ – 22,5%, Í³ìå÷÷èíà – 
23,5%, ²òàë³ÿ – 12,6%, Âåëèêîбðèòàí³ÿ – 29%), 
ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї òà ïåíñ³éí³ фîíäè (²òàë³ÿ – 
13,5%, Âåëèêîбðèòàí³ÿ – 10%) òà ³íш³ ф³íàíñîâ³ 
³íñòèòóö³ї. 

Ðîзãëÿíåìî âèêîðèñòàííÿ îбë³ãàö³é âíóòð³ш-
íüîї äåðæàâíîї ïîзèêè (äàë³ – ÎÂДП) ð³зíèìè 
ãðóïàìè ф³íàíñîâèх óñòàíîâ Уêðàїíè. Дëÿ öüîãî 
ïðîàíàë³зóєìî ñòðóêòóðó їх ³íâåñòèö³éíèх ïîðò-
фåë³â (äèâ. ðèñ. 2). Â àêòèâàх б³ëüшîñò³ ²íñòèòóòó 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (äàë³ – ²С²) ïåðåâàæàюòü 

Òàбëèöÿ 1
Ñтруктура активів фінансовиõ інститутів у 2015 р.

Ñкладові активів,
млрд. грн.

²Ñ² (9 міс.) ÍПФ Áанки Ñтраõові 
компанії

Óсього %
Ó тому 
числі 

невенчурні
% Óсього % Óсього % Óсього %

Àêö³ї 23,51 10,3 2,10 20,3 0,07 3,3 6,1 0,5 11,90 32,7

Êîðïîðàòèâí³ îбë³ãàö³ї 9,26 4,1 0,38 3,7 0,27 13,4 0,74 2,0

Ìóí³öèïàëüí³ îбë³ãàö³ї – – – –

Дåðæàâí³ îбë³ãàö³ї 0,18 0,08 0,10 1,0 0,68 34,1 81,60 6,5 2,60 7,1

Âåêñåë³ 18,16 8,0 0,31 3,0 – – – –

²íш³ ö³íí³ ïàïåðè 0,05 0,02 – – – – 47,24 3,8 0,04 0,1

Уñüîãî ïîðòфåë³â ö³ííèх 
ïàïåð³â 51,17 22,5 2,89 27,9 1,00 50,8 198,84 15,9 15,28 42,0

Уñüîãî àêòèâ³â 227,22 100 10,35 100 1,96 100 1254,36 100 36,42 100

 

9,1 5,7 4,6 
16,7 18,8 10,8 12,7 12,3 10,7 14,2 

7,3 10,1 19,5 
13,8 12,9 

14,6 15,3 15,0 13,8 14,3 

21,5 20,3 
11,7 

15,1 17,1 25,3 23,2 28,2 30,0 27,5 

35,5 36,3 34,6 29,8 27,5 27,2 26,8 26,1 25,9 24,7 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Інші (нефінансові інституції) 
Пенсійні фонди 
Органи центральної та місцевої влади 
Центральний банк 
Страхові компанії 
Банки, ощадні установи, кредитні спілки 
Взаємні фонди та фонди грошового ринку 
Домогосподарства 

Ðис. 1. Êазначейські цінні папери ÑШÀ,  
розміщені на внутрішньому ринку 

Дæåðåëî: [3]

Ðис. 2. Ñтруктура інвестиційниõ портфелів 
фінансовиõ інститутів Óкраїни у 2015 р. 

Джерело: [6–9]
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àêö³ї, ÷àñòêà ÿêèх â ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòфåë³ âñ³х 
²С² ñòàíîâèòü 45,9%, à â ïîðòфåë³ – íàâ³òü 72,7%. 
Íàòîì³ñòü бàíêè ïðîäîâæóюòü ³íâåñòóâàòè ïåðå-
âàæíî â бîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, зîêðåìà їх âêëà-
äåííÿ â ÎÂДП ñòàíîâëÿòü 41%. 

У ö³ëîìó â óñ³х ф³íàíñîâèх óñòàíîâàх êðàїíè â 
2015 ð. äåðæàâí³ îбë³ãàö³ї ðàзîì ñòàíîâëÿòü 21,4% 
â їх ³íâåñòèö³éíîìó ïîðòфåë³, àêö³ї – 10,4%, òà 
³íш³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè – 35%. Àëå âàæëè-
âèì фàêòîì äëÿ ðîзóì³ííÿ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
ÎÂДП â Уêðàїí³ є íåð³âíîì³ðí³ñòü ÷àñòèíè ÎÂДП 
â ïîðòфåëÿх ð³зíèх òèï³â ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â. 

Íàéб³ëüшó ÷àñòèíó àêòèâ³â òà ïîðòфåëю ö³í-
íèх ïàïåð³â ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â зàбåзïå÷óюòü 
бàíêè, ÿê íàñë³äîê, ñàìå ñòðóêòóðà їх âêëàäåíü є 
âèзíà÷àëüíîю. Пîÿñíюєòüñÿ öå òèì, щî ³íâåñòèö³ї 
â ÎÂДП äëÿ бàíê³â ââàæàюòüñÿ бåзðèзèêîâèìè â 
ðåãóëÿòèâíîìó àñïåêò³. Яêщî ðîзãëÿäàòè ñòðóê-
òóðó àêòèâ³â ³íшèх ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â, òî ÷àñ-
òèíà ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëю â íèх íå є зíà÷íîю. 
Òàê, íàïðèêëàä, äëÿ бàíê³â íà äåðæàâí³ îбë³ãàö³ї ó 
2015 ð. ïðèïàëî ëèшå 6,5%, äëÿ ²С² – 0,08%, äëÿ 
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî фîíäó (äàë³ – ÍПФ) – 
34,1% ïîð³âíÿíî з 10,71% ó 2014 ð. ³ äëÿ ñòðàхî-
âèх êîìïàí³é – 7,1% (3,55% – ó 2014 ð.). Òîбòî, 
ф³íàíñîâ³ êîìïàí³ї â³ääàюòü ïåðåâàãó âêëàäåííÿì 
ó äåïîзèòè, íåðóхîì³ñòü, äåб³òîðñüêó зàбîðãîâà-
í³ñòü òîщî (äèâ. òàбë. 1).

Âàðòî зàзíà÷èòè, щî îäíèìè з êëю÷îâèх äåð-
æàòåë³â ÎÂДП є äåðæàâí³ бàíê³âñüê³ óñòàíîâè, à 
ñàìå: ÀÒ «Îщàäбàíê» òà ÀÒ «Уêðåêñ³ìбàíê». Пðè-
âàбëèâ³ñòü äåðæàâíèх îбë³ãàö³é äëÿ êîìåðö³éíèх 
бàíê³â îбóìîâëåíà ìîæëèâ³ñòю îòðèìóâàòè êðå-
äèòè ðåф³íàíñóâàííÿ â³ä ÍБУ òà зàëó÷àòè êîшòè 
íà ì³æбàíê³âñüêîìó ðèíêó ï³ä їх зàñòàâó [10].

Ðîзãëÿíåìî ÎÂДП з òî÷êè зîðó ñó÷àñíîї ïîðò-
фåëüíîї òåîð³ї òà îхàðàêòåðèзóєìî ñïåöèф³êó 
íàÿâíîї ñèòóàö³ї. Â ñó÷àñí³é ïîðòфåëüí³é òåîð³ї 
зä³éñíюєòüñÿ àíàë³з ö³ííèх ïàïåð³â з òî÷êè зîðó 
їх äîхîäíîñò³, ðèзèêó òà êîðåëÿö³éíîї зàëåæíîñò³ 
ì³æ їх äîхîäàìè [12, c. 64–65]. 

Пðè ñòàòèñòè÷íîìó ï³äхîä³ äîх³äí³ñòü ðîзðàхî-
âóєòüñÿ ÿê ñåðåäíÿ âåëè÷èíà зà îñòàíí³ Т ïåð³îäè:  
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Ðèзèê ïðè ñòàòèñòè÷íîìó ï³äхîä³ ðîзðàхîâó-
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Îö³íåí³ òàêèì ÷èíîì ö³íí³ ïàïåðè òà ïîðòфåë³ 
ö³ííèх ïàïåð³â â³äбèâàєòüñÿ íà ïëîщèí³ «äîх³ä-
í³ñòü – ðèзèê»: (m,σ) . Âèб³ð îïòèìàëüíîãî ïîðò-
фåëÿ зä³éñíюєòüñÿ з òàê зâàíîї ìíîæèíè åфåê-
òèâíèх ïîðòфåë³â [11, ñ. 82]. Гðàф³÷íà ³ëюñòðàö³ÿ 
åфåêòèâíîї ìíîæèíè íàâåäåíà íà ðèñ. 3.

Íàÿâí³ñòü íà ðèíêó äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â 
ñóòòєâî зì³íює âèãëÿä åфåêòèâíîї ìíîæèíè. Цå 
ïîÿñíюєòüñÿ äåê³ëüêîìà фàêòîðàìè, ãîëîâíèì з 
ÿêèх є фàêòîð íèзüêîãî ðèзèêó (÷è íàâ³òü бåзðè-
зèêîâèé хàðàêòåð) öèх ö³ííèх ïàïåð³â. Цå äîзâî-
ëÿє ³íâåñòîðàì ñòâîðюâàòè ïîðòфåë³ ó âèãëÿä³ 
êîìб³íàö³é бåзðèзèêîâîãî àêòèâó òà ðèзèêîâèх 
àêòèâ³â. Â òåîðåòè÷íîìó ïëàí³ зì³ñò òàêîãî ï³ä-
хîäó зîбðàæàє òåîðåìà ïðî ³íâåñòóâàííÿ â äâà 
фîíäè [12, c. 71]. ²ëюñòðàö³ÿ äàíîї òåîðåìè íàâå-
äåíà òàêîæ íà ðèñ. 3. Íàÿâí³ñòü äåðæàâíèх ö³í-
íèх ïàïåð³â, ÿê³ є бåзðèзèêîâèìè, ñòâîðює íîâó 
åфåêòèâíó ìíîæèíó – ë³í³ю ðèíêó êàï³òàë³â. 
У â³äïîâ³äíîñò³ äî Òåîðåìè ïðî ³íâåñòóâàííÿ â 
äâà фîíäè ³íâåñòîðè бóäóòü ³íâåñòóâàòè â фîíä M, 
ÿêèé ÿâëÿє ñîбîю ðèíêîâèé ïîðòфåëü, òà â бåзðè-
зèêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè RF.

Íàñïðàâä³ бåзðèзèêîâèé хàðàêòåð äåðæàâíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â â³äð³зíÿєòüñÿ â ð³зíèх êðàїíàх 
òà ïðàêòèêà ïîêàзóє íåìîæëèâ³ñòü ñêîðèñòàòèñÿ 
зàзíà÷åíèì ï³äхîäîì íà ðèíêàх бàãàòüîх êðàїí. 
Ðîзãëÿäàю÷è ³íâåñòèö³ї â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, 
³íâåñòîðè ìàюòü óðàхîâóâàòè òàê³ ðèзèêè:

– êðàїíîâèé, 
– ïîë³òè÷íèé, 
– зì³íà â³äñîòêîâîї ñòàâêè, 
– ³íфëÿö³éíèé,
– äåфîëò. 
Îñòàíí³ äâà ðèзèêè ìàюòü îñîбëèâå зíà÷åííÿ 

ïðè ðîзãëÿä³ ïèòàííÿ, щî äîñë³äæóєòüñÿ â äàí³é 
ðîбîò³. 

Êðàїíîâèé ðèзèê ñêëàäàєòüñÿ ³з ñóêóïíîñò³ 
ðèзèê³â, ÿê³ âèíèêàюòü ïðè ³íâåñòèö³ÿх â ³íîзåìíó 
êðàїíó. Дî íüîãî âêëю÷àюòüñÿ ðèзèêè ïîë³òè÷í³ 
òà åêîíîì³÷í³ ö³єї êðàїíè, à òàêîæ ðèзèêè êîëè-
âàííÿ êóðñ³â âàëюò òà ðèзèê íåìîæëèâîñò³ âèâîäó 
³íâåñòèö³é з äàíîї êðàїíè. Ðèзèê êîëèâàííÿ êóð-
ñ³â âàëюò хàðàêòåðèзóєòüñÿ òèì, щî ïàä³ííÿ êóðñó 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè ìîæå зìåíшèòè äîх³äí³ñòü 
â³ä ³íâåñòóâàííÿ ÷è íàâ³òü зðîбèòè її â³ä’єìíîю. 
Ðèзèêó âèâîäó ³íâåñòèö³é з êðàїíè ïîëÿãàє â ìîæ-
ëèâîñò³ ââåäåííÿ äåðæàâíèìè îðãàíàìè зàбîðîíè 
íà âèâåäåííÿ êàï³òàëó з êðàїíè. 

Пîë³òè÷íèé ðèзèê ïîâ’ÿзàíèé ³з íåâèзíà÷å-
í³ñòю â îòðèìàíí³ ³íâåñòèö³éíîãî äîхîäó ÷åðåз 
ïîë³òè÷í³ зì³íè â êðàїí³ (ðåâîëюö³ї, зì³íè óðÿä³â 
òîщî). Ðåзóëüòàòîì ïîë³òè÷íèх зì³í ìîæóòü бóòè 
îãîëîшåííÿ äåфîëòó, ïðîïîзèö³ÿ ðåñòðóêòóðè-
зàö³ї âèïëàò зà îбë³ãàö³ÿìè, âèñîêà ³íфëÿö³ÿ òà 
³íш³ ïîä³бí³ àñïåêòè.

Ðèзèê зì³íè â³äñîòêîâîї ñòàâêè є ðèзèêîì ïðè-
òàìàííèì îбë³ãàö³ÿì âñ³х òèï³â (ÿê äåðæàâíèх, 
òàê ³ êîðïîðàòèâíèх) òà îñîбëèâî âïëèâàє íà îбë³-
ãàö³ї з ф³êñîâàíèìè ñòàâêàìè êóïîíó. Çì³ñò éîãî 
â òîìó, щî ³íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü îбë³ãàö³é зì³íю-
єòüñÿ â зàëåæíîñò³ â³ä â³äñîòêîâèх ñòàâîê â åêîíî-
ì³ö³. Çì³íè ðåàë³зóюòüñÿ ÷åðåз äèñêîíòóâàííÿ ìàé-
бóòí³х íàäхîäæåíü òà зì³íè êîí’юíêòóðè ïîïèòó 
íà ð³зí³ ³íâåñòèö³éí³ ³íñòðóìåíòè. Âзàєìîзâ’ÿзîê 
ì³æ äîхîäí³ñòю îбë³ãàö³é òà â³äñîòêîâèìè ñòàâ-
êàìè є îбåðíåíèì. Çðîñòàííÿ â³äñîòêîâèх ñòàâîê 
ïðèзâîäèòü äî зìåíшåííÿ äîхîäíîñò³ îбë³ãàö³é òà 
íàâïàêè. 

Ðèзèê äåфîëòó òà ³íфëÿö³éíèé ðèзèê ïîâ’ÿзàí³ 
ó âèïàäêó ðîзãëÿäó ³íâåñòèö³é â äåðæàâí³ îбë³-
ãàö³ї åì³òîâàí³ â íàö³îíàëüí³é âàëюò³. Çóìîâ-
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безризикового активу 

Джерело: [12, с. 73–75]
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ëåí³ñòü ³íфëÿö³éíîãî ðèзèêó ïîÿñíюєòüñÿ òèì, 
щî äåðæàâà, ÿê åì³òåíò ö³ííèх ïàïåð³â, ìàє óí³-
êàëüíó ìîæëèâ³ñòü зä³éñíюâàòè åì³ñ³ю ãðîшåé з 
ìåòîю ïîãàñèòè ñâîї зîбîâ’ÿзàííÿ. Яê íàñë³äîê, 
³ñíóє ìîæëèâ³ñòü ðîзðàхóâàòèñÿ зà бîðãîâèìè 
зîбîâ’ÿзàííÿìè шëÿхîì åì³ñ³ї ãðîшåé. Òàêèì 
÷èíîì, зà ñâîєю ñóòòю, äåфîëò зíàхîäèòü ñâîє 
âèðàæåííÿ ó âèãëÿä³ åì³ñ³ї ãðîшåé òà ³íфëÿö³єю, 
ÿêà є íàñë³äêîì öüîãî. 

Ðèзèê äåфîëòó ÷àñò³шå зóñòð³÷àєòüñÿ ó ðàз³ 
âèïóñêó óðÿäîâèх îбë³ãàö³é, âèðàæåíèх â ³íîзåì-
í³é âàëюò³. Çàãàëîì âñю ³ñòîð³ю äåфîëò³â зà бîð-
ãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè äåðæàâè ìîæíà зîбðàзèòè 
ó âèãëÿä³ òàбë. 2.

У òîé ÷àñ, êîëè â б³ëüшîñò³ âèïàäê³â äåфîëò 
â³äбóâàєòüñÿ ïî зàбîðãîâàíîñò³ â ³íîзåìí³é âàëюò³, 
äåÿê³ êðàїíè íàшòîâхíóëèñü íà öå ÿâèщå ³ ó ñâîїх 
зîбîâ’ÿзàííÿх ó íàö³îíàëüí³é ãðîшîâ³é îäèíèö³. 
Òàê, ó зâ³ò³ ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Standard & 
Poor’s «Sovereign Defaults set to fall again in 2005» 
зàзíà÷àєòüñÿ, щî з 1975 ð. 23 åì³òåíòè ìàëè äåфîëò 
з бîðãó â íàö³îíàëüí³é âàëюò³. Сåðåä íèх ìîæíà 
âèîêðåìèòè Àðãåíòèíó (2002–2004 ðð.), Ìàäàãàñ-
êàð (2002 ð.), Дîì³í³êó (2003–2004 ðð.), Ìîíãîë³ю 
(1997–2000 ðð.), Уêðàїíó (1998–2000 ðð.) òà Ðîñ³ю 
(1998–1999 ðð.). Íàéб³ëüшèìè â ³ñòîðè÷íîìó êîí-
òåêñò³ ñòàëè äåфîëò Ðîñ³ї íà ñóìó 39 ìëðä äîë. 
СШÀ òà äåфîëò Бðàзèë³ї – 62 ìëðä äîë. СШÀ â 
1990 ð. [13, c. 23].

Çðîзóì³ëî, щî ïðè÷èíîю òàêîї ñèòóàö³ї є òå, щî 
êðàїíè, зà â³äñóòíîñò³ ïåâíîãî ð³шåííÿ, зîбîâ’ÿзàí³ 
îãîëîшóâàòè äåфîëò зà зîбîâ’ÿзàííÿìè â ³íîзåì-
í³é âàëюò³ зà íåñïðîìîæíîñò³ ðîзðàхóâàòèñü зà 
íèìè. Íàбàãàòî ñêëàäí³шîю є ñèòóàö³ÿ з äåфîë-
òîì зà âèïóщåíèìè бîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè âñå-
ðåäèí³ êðàїíè. Уðÿä зàâæäè бóäå ìàòè ìîæëèâ³ñòü 
äðóêóâàòè б³ëüшå ì³ñöåâîї âàëюòè äëÿ âèêîíàííÿ 
ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü ³ òàêèì ÷èíîì óíèêàòè ñèòóàö³ї 
íåìîæëèâîñò³ îïëàòèòè âзÿò³ зîбîâ’ÿзàííÿ. 

Íåñïðîìîæí³ñòü âèêîíàòè âзÿò³ óðÿäîì 
зîбîâ’ÿзàííÿ зàâæäè ìàòèìå íåãàòèâí³ íàñë³äêè 
äëÿ åêîíîì³êè êðàїíè. Дî íèх ìîæíà â³äíåñòè 
òàê³: âòðàòà ðåïóòàö³ї íàä³éíîãî ïîзè÷àëüíèêà, 
åêîíîì³÷í³ ñïàäè ³ ïîë³òè÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü. 
Пðîòå âèêîðèñòàííÿ àëüòåðíàòèâè ó âèãëÿä³ 
äðóêó â³ò÷èзíÿíîї ãðîшîâîї îäèíèö³ äëÿ îïëàòè 
бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü òàêîæ ìàє ì³ñöå бóòè.  
Â òàê³é ñèòóàö³ї ìàòèìóòü ì³ñöå зíåö³íåííÿ òà 
äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè, íàðîщóâàííÿ 
òåìï³â ³íфëÿö³ї. Цå òàêîæ ìîæå ïðèзâîäèòè äî 
ñïàäó åêîíîì³êè, â³äòîêó ³íâåñòîð³â òà âèâåäåííÿ 
³íîзåìíîãî êàï³òàëó, âòðàòè äîâ³ðè äî фîíäîâîãî 
ðèíêó êðàїíè òîщî. Òîìó âàæëèâèì є îö³íêà 
íàñë³äê³â (âàðò³ñòü ð³шåííÿ) êîæíîãî ³з ìîæëè-
âèх ñöåíàð³їâ ðîзâèòêó – åì³ñ³ÿ ãðîшåé ÷è îãîëî-
шåííÿ äåфîëòó. 

Пåðåðàхîâàí³ âèщå ðèзèêè, à îñîбëèâî ðèзèê 
äåфîëòó, ìàюòü ì³ñöå íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó 

Òàбëèöÿ 2
Ñуверенні дефолти країн світу за 1820–2014 рр.

Êраїни 
Періоди

1820–1834 1867–1882 1890–1900 1911–1921 1931–1940 1976–1989 1998–2003 2004–2014

Європа
Àâñòð³ÿ 1868 1914 1932

Бîëãàð³ÿ 1915 1932

Í³ìå÷÷èíà 1932

Гðåö³ÿ 1824 1893 2012

Уãîðщèíà 1931

²òàë³ÿ 1940

Ìîëäîâà 2002

Пîëüщà 1936 1981

Пîðòóãàë³ÿ 1934 1892

Ðóìóí³ÿ 1915 1933 1981

Ðîñ³ÿ 1917 1998

Сåðб³ÿ-
Юãîñëàâ³ÿ 1895 1933 1983

²ñïàí³ÿ 1831 1867

Òóðå÷÷èíà 1876 1915 1940 1978

Уêðàїíà 1998

Латинсüка Америка
Àðãåíòèíà 1830 1890 1915 1930 1982 2001 2014

Бîë³â³ÿ 1874 1931 1980

Бðàзèë³ÿ 1826 1898 1914 1931 1983

Чèë³ 1826 1880 1931 1983

Êîëóìб³ÿ 1826 1879 1900 1932

Êîñòà-Ð³êà 1827 1874 1895 1937 1983

Êóбà 1933 1982

Дîì³í³êàíñüêà 
Ðåñïóбë³êà 1869 1899 1931 1982 2005

Åêâàäîð 1832 1868 1911, 1914 1931 1982 1999 2008

Ìåêñèêà 1827 1867 1914 1982

Пàðàãâàé 1827 1874 1892 1920 1932 1986

Пåðó 1826 1876 1931 1983

Уðóãâàé 1876 1892 1983 2003

Âåíåñóåëà 1832 1878 1892 1982 2004
Джерело: побудовано автором на основ³ [13, с. 15-18; 14; 15]
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äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â. Òîìó íåîбх³äíî ïðî-
àíàë³зóâàòè óêðàїíñüê³ äåðæàâí³ îбë³ãàö³ї, à ñàìå 
їх хàðàêòåðèñòèê ÿê ³íâåñòèö³éíîãî ³íñòðóìåíòó. 
Ðîзãëÿíåìî ì³ñöå, ÿêå âîíè зàéìàюòü íà фîíäî-
âîìó ðèíêó Уêðàїíè (äèâ. ðèñ. 4). Çâ³ñíî, îïå-
ðàö³ї з ÎÂДП íà âòîðèííîìó ðèíêó ïðîâîäÿòüñÿ 
ðåãóëÿðíî òà є äîñèòü зíà÷íèìè. Цå ïîâ’ÿзàíî ³з 
âåëèêîю ê³ëüê³ñòю їх ðîзì³щåíü òà ìàñшòàбàìè 
åì³ñ³ї. Îñíîâíà ÷àñòêà îïåðàö³é ïðèïàäàє íà б³ð-
æîâèé ðèíîê, à ñåðåäíüîзâàæåíà äîх³äí³ñòü зíà-
÷íî êîëèâàєòüñÿ â ìåæàх 12–25%. Âàðòî зàзíà-
÷èòè, щî îïåðàö³ї з äîâãîñòðîêîâèìè ÎÂДП 
ïðîòÿãîì зàзíà÷åíîãî ïåð³îäó бóëè ïðàêòè÷íî 
â³äñóòí³ ÷åðåз ñêîðî÷åííÿ âèïóñêó òàêèх ³íñòðó-
ìåíò³â.
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Ðис. 4. Îбсяг та доõідність операцій з ÎÂÄП  
на вторинному ринку 

Джерело: [9]

Щî ñòîñóєòüñÿ àíàë³зó òà îö³íêè ðèзèê³â, 
ïîâ’ÿзàíèх з ³íâåñòèö³ÿìè â ÎÂДП, íåîбх³äíî 
äåòàëüíî ðîзãëÿíóòè ðèзèê äåфîëòó òà ³íфëÿö³é-
íèé ðèзèê.

Яêщî âèхîäèòè з ðåéòèíãîâèх îö³íîê ì³æíà-
ðîäíèх ðåéòèíãîâèх àãåíòñòâ, ïðèâëàñíåíèх âíó-
òð³шí³ì äåðæàâíèì îбë³ãàö³ÿì Уêðàїíè, òî âîíè 
ìàюòü ïåðåä äåфîëòíèé ðåéòèíã. Òàê, 19 æîâòíÿ 
2015 ð. S&P äåщî ï³äâèщèëî ðåéòèíã з ССС+/С 
äî Â-/Â. Хî÷à, 8 æîâòíÿ 2015 ð. Fitch Ratings 
ï³äòâåðäèâ ðåéòèíã бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ó íàö³î-
íàëüí³é âàëюò³ íà ð³âí³ ССС, à Moody’s – íà ð³âí³ 
Сàà3 (ëèñòîïàä 2015 ð.) [17]. Йìîâ³ðí³ñòü äåфîëòó 
ïðîòÿãîì ðîêó äëÿ ðåéòèíãîâèх зíà÷åíü Caa-C, 
ïðèâëàñíåíèх äåðæàâíèì îбë³ãàö³ÿì, ñòàíîâèòü 
23,64% [17].

Ðîзãëÿäàю÷è òåîðåìè ïðî ³íâåñòóâàííÿ â äâà 
фîíäè, ìîæíà ïîбà÷èòè, щî îбë³ãàö³ї íå ëåæàòü 
íà åфåêòèâí³é ïëîщèí³ (äèâ. ðèñ. 5). 

Д³éñíî, ñïîä³âàíó äîхîäí³ñòü ðîзðàхóєìî зà 
фîðìóëîю: 

m=20%·(1–PD)+(–100%)·PD,           (1)

äå PD – éìîâ³ðí³ñòü äåфîëòó êëàñó Caa3 
(23,64%); 

20% – ð³÷íà äîхîäí³ñòü зà ÎÂДП. 
Â³äïîâ³äíî, äëÿ äàíîãî ðîзïîä³ëó ðîзðàхîâàíî 

ñòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ. Çâè÷àéíî, äîхîäí³ñòü 
–100% ìîæå бóòè ñêîðåãîâàíà íà êîåф³ö³єíò 
ïîêðèòòÿ (recovery rate), àëå äàíå ïèòàííÿ зàëè-
шèìî äëÿ ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü.

Дëÿ ïîð³âíÿííÿ ðîзãëÿíåìî ïàðó (m,σ) äëÿ 
³íäåêñíîãî ïîðòфåëÿ àêö³é íà îñíîâ³ ³íäåêñó 
ПФÒС. Ðîзãëÿíóâшè ð³÷í³ зíà÷åííÿ äîх³äíîñòåé 
з 2010 ð. (ï³ñëÿ êðèзè 2008–2009 ðîê³â) ³íäåêñó 
ПФÒС îòðèìàєìî (–5,3%;46,5%). Êð³ì öüîãî, ðîз-
ãëÿíåìî ïîðòфåëü з 10 êîðïîðàòèâíèх îбë³ãàö³é 
íà óêðàїíñüêîìó ðèíêó. Ð³÷íó äîхîäí³ñòü îбë³-

ãàö³é ïðèéìåìî 25%, à éìîâ³ðí³ñòü äåфîëòó зà 
ðåéòèíãîâèì зíà÷åííÿì Caa3 äëÿ êîðïîðàòèâíèх 
îбë³ãàö³é 23,35% [18]. Сòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ 
ïîðòфåëю ñêëàäàòèìå 4,31% (äèâ. ðèñ. 5).
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Ðис. 5. Ðинок фінансовиõ інвестицій в Óкраїні

Ç ãðàф³êó ìîæíà ïîбà÷èòè, щî íèзüêèé ðåéòèíã 
ÎÂДП ñóòòєâî âïëèâàє íà ñï³ââ³äíîшåííÿ «ðèзèê-
äîхîäí³ñòü» íà ðèíêó òà ñïîòâîðює ëîã³êó зàñòîñó-
âàííÿ êëàñè÷íèх ï³äхîä³â ïîðòфåëüíîї òåîð³ї. 

Ðèзèê ³íфëÿö³ї ³ ðèзèê äåâàëüâàö³ї òåæ ìàюòü 
ì³ñöå íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó äåðæàâíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â. Òàê, ó 2015 ð. ³íфëÿö³ÿ ñòàíîâèëà 43,3% 
[19], òîä³ ÿê äîхîäí³ñòü ÎÂДП – 20%. Пðîбëåìó 
äåâàëüâàö³ї ³ëюñòðóє ãðàф³ê ³íâåñòèö³é ÍБУ 
â ÎÂДП òà êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà СШÀ (äèâ. 
ðèñ. 6). Цå âêàзóє íà òå, щî, зä³éñíюю÷è ³íâåñòè-
ö³ї â ÎÂДП, ìîæíà îòðèìàòè ³íâåñòèö³éíèé äîхîä, 
ÿêèé бóäå зìåíшåíèé ³íфëÿö³єю, à äëÿ ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â – äåâàëüâàö³єю.  
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Ðис. 6. Ñпіввідношення офіційного курсу гривні  
до долара ÑШÀ та ÎÂÄП у власності ÍÁÓ 

Джерело: [9]

Яê âèäíî з íàâåäåíîãî ðèñóíêà, â ñèòóàö³ї ï³ä-
âèщåííÿ îф³ö³éíîãî êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà â³äбó-
âàєòüñÿ íàðîщåííÿ ÎÂДП ó âëàñíîñò³ ÍБУ. Òîбòî 
â óìîâàх ïîã³ðшåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèщà 
êðàїíè, íåñòà÷à êîшò³â êîìïåíñóєòüñÿ åì³ñ³єю 
äåðæàâíèх îбë³ãàö³é, щî òÿãíå зà ñîбîю äåâàëüâà-
ö³ю íàö³îíàëüíîї âàëюòè. 

Âисновки. Пðîâåäåíèé àíàë³з òà îö³íêà ðèзèêó 
ÎÂДП âêàзóюòü íà òå, щî öåé ³íñòðóìåíò íå є 
³íâåñòèö³éíî ïðèâàбëèâèì. Пðè÷èíîю, ïåðш зà 
âñå, є íèзüêèé – ïåðåä äåфîëòíèé ðåéòèíã, щî 
ïîðîäæóє âèñîêèé ðèзèê òà ñïîòâîðює ðèíîê 
ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é Уêðàїíè ÷åðåз í³âåëюâàííÿ 
ë³í³ї ðèíêó êàï³òàë³â. Пî-äðóãå, íàÿâí³ñòü ³íфëÿ-
ö³ї зíåö³íює ³íâåñòèö³ї â ö³íí³ ïàïåðè â ö³ëîìó. 
À äëÿ ³íâåñòèö³é â ÎÂДП ³íфëÿö³ÿ ïåðåâèщóє 
їх äîхîäí³ñòü б³ëüш í³ш â äâà ðàзè. Пî-òðåòє, 
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зб³ëüшåííÿ ÎÂДП ó âëàñíîñò³ ÍБУ ïðèзâîäèòü 
äî äåâàëüâàö³ї ãðèâí³, щî â³äшòîâхóє ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â â³ä ³íâåñòèö³é ó ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
óêðàїíñüêîãî ðèíêó.

Уðàхîâóю÷è âàæëèâ³ñòü ïîêðàщåííÿ â Уêðà-
їí³ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, íåîбх³äíîю зàäà÷åю 
âèñòóïàє ïîêðàщåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëè-
âîñò³ ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é. Îñíîâíèì íàïðÿ-
ìîì â àñïåêò³ ÎÂДП ìàє бóòè ï³äâèщåííÿ їх 
ðåéòèíãó. Âèñîêèé ðåéòèíã ìàє íèзüêó éìîâ³ð-
í³ñòü бàíêðóòñòâà. Цå, ó ñâîю ÷åðãó, ï³äâèщóє 
íàä³éí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ â íèх ÿê âíóòð³шí³х, òàê 
³ зîâí³шí³х ³íâåñòîð³â. Îäíàê, âðàхîâóю÷è òå, щî 
ðåéòèíã îбë³ãàö³é íå ìîæå бóòè ñóòòєâî ïîêðàщå-
íèì зà êîðîòêèé ïåð³îä, ïðîïîíóєòüñÿ ïåðшèì 

êðîêîì зàïðîâàäèòè îбë³ãàö³ї, ÿê³ êîìïåíñóюòü 
³íфëÿö³ю. Òîбòî, ââåñòè àíàëîã «inflation-linked 
bonds», ÿê³ êîìïåíñóюòü êóïîíí³ âèïëàòè íà 
ïîêàзíèê ³íфëÿö³ї. Ââåäåííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòó 
ìàє äâà âèã³äí³ àñïåêòè. Пî-ïåðшå, ïîãàшåííÿ 
âèïóñêó ÎÂДП ÷åðåз âèñîêó ³íфëÿö³ю бóäå íå 
ïðèâàбëèâèì, à òîìó äåðæàâí³ óñòàíîâè бóäóòü 
ïðàãíóòè зìåíшèòè її ð³âåíü. Цå âïëèâàòèìå íà 
âåñü ðèíîê ³íâåñòèö³é. Пî-äðóãå, öå ï³äâèщèòü 
íàä³éí³ñòü ÎÂДП äëÿ ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â. 
Ðåзóëüòàòîì öüîãî ìàє бóòè ïîñòóïîâå ï³äâè-
щåííÿ ðåéòèíãó ÎÂДП. Â ñâîю ÷åðãó, öå ìîæå 
âèñòóïèòè îñíîâîю äëÿ íàбëèæåííÿ фóíêö³îíó-
âàííÿ óêðàїíñüêîãî ðèíêó ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é 
äî ñó÷àñíèх ìîäåëåé. 
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Àêàäåìèÿ фèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ

ÀÍÀËÈЗ È ÎÖÅÍÊÀ ÎÂÃЗ Â ÊÀЧÅÑÒÂÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÈÍÑÒÐÓМÅÍÒÀ

Ðезюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíà ðîëü ãîñóäàðñòâåííых öåííых бóìàã â фèíàíñîâîé ñèñòåìå è èх ìåñòî íà 
èíâåñòèöèîííîì ðыíêå ñòðàíы. Îñóщåñòâëåí àíàëèз èñïîëüзîâàíèÿ ÎÂГÇ â êà÷åñòâå èíâåñòèöè-
îííîãî èíñòðóìåíòà ðàзëè÷íыìè ãðóïïàìè èíâåñòîðîâ. Пðîâåäåíà îöåíêà ñîîòíîшåíèÿ «ðèñê – 
äîхîäíîñòü» äëÿ ÎÂГÇ ñ ïîìîщüю èíñòðóìåíòàðèÿ ñîâðåìåííîé ïîðòфåëüíîé òåîðèè è ïðåäñòàâëåí 
àíàëèз èх îñíîâíых ðèñêîâ. Сфîðìèðîâàíы ïðåäëîæåíèÿ ïî óëó÷шåíèю èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè ÎÂГÇ.
Êлючевые слова: ãîñóäàðñòâåííыå öåííыå бóìàãè, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÎÂГÇ, бåзðèñêîâыé 
àêòèâ, êðåäèòíыé ðåéòèíã, ðèñê äåфîëòà ïî îбÿзàòåëüñòâàì ïðàâèòåëüñòâà.
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Çàïîð³зüêèé íàö³îíàëüíèé òåхí³÷íèé óí³âåðñèòåò

ÎÑÎБËÈÂÎÑÒ² ÐÎЗÂÈÒÊÓ ÓÊÐÀЇÍÑÜÊÎÃÎ ÒÀ М²ЖÍÀÐÎÄÍÎÃÎ ÐÈÍÊÓ  
ÍÅÄÅÐЖÀÂÍÎÃÎ ПÅÍÑ²ЙÍÎÃÎ ÑÒÐÀХÓÂÀÍÍЯ Â ÑÓЧÀÑÍÈХ ÓМÎÂÀХ

У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ñó÷àñí³ òåíäåíö³ї òà ñòàí íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ â Уêðàїí³ òà Сïî-
ëó÷åíèх Шòàòàх Àìåðèêè. Îñîбëèâó óâàãó ïðèä³ëåíî âèñâ³òëåííю òà äîñë³äæåííю ä³ÿëüíîñò³ ñòðàхî-
âèх êîìïàí³é ó ñèñòåì³ ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ Уêðàїíè òà СШÀ. Пðîàíàë³зîâàíî äîñâ³ä СШÀ ó ñфåð³ 
íåäåðæàâíîãî ñòðàхóâàííÿ òà ìîæëèâ³ñòü éîãî зàñòîñóâàííÿ â Уêðàїí³. Âèзíà÷åíî àêòóàëüí³ ïðîбëåìè òà 
шëÿхè ïîêðàщåííÿ ñòàíó íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ â Уêðàїí³.
Êлючові слова: ïåíñ³éíå зàбåзïå÷åííÿ, íåäåðæàâíå/äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàхóâàííÿ, ñòðàхîâà êîìïàí³ÿ, 
хîëäèíã, ³íâåñòèö³ї, àíóїòåòè, ïåíñ³éí³ ïëàíè.

Постановка проблеми. Çàêîíè Уêðàїíè «Пðî 
зàãàëüíîîбîâ’ÿзêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàхó-
âàííÿ» ³ «Пðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå зàбåзïå÷åííÿ» 
бóëè ïðèéíÿò³ щå â 2004 ð., зà ìåòó âîíè ìàëè 
ïåðåх³ä äî òðèð³âíåâîї ïåíñ³éíîї ñèñòåìè. Пðîòå 
òðåò³é ð³âåíü – íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàхóâàííÿ 
щå зîâñ³ì ìàëî ðîзâèíóòèé â Уêðàїí³, òîìó íåîб-
х³äíî ðîзãëÿíóòè ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Пðî-
бëåìàì ³ ïåðñïåêòèâàì ðîзâèòêó äåðæàâíîãî òà 
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ â Уêðàїí³ 
òà ñâ³ò³ ïðèñâÿ÷åí³ ðîбîòè бàãàòüîх зàðóб³æíèх òà 
â³ò÷èзíÿíèх ó÷åíèх. 

Сåðåä зàðóб³æíèх ó÷åíèх íàéб³ëüш ïîì³òíèé 
âêëàä ó öю ñфåðó âíåñëè òàê³ â÷åí³, ÿê: Î. Ì³ò-
÷åëë, Ð. Шåà, Б. Хåììîíä, Ð. Ìàóðåð, Ì. Âàðшàâ-
ñüêèé òà Ê. Сìåòåðñ. 

Бàãàòî ïðàöü â³ò÷èзíÿíèх ó÷åíèх-åêîíîì³ñò³â 
ïðèñâÿ÷åíî äîñë³äæåííю ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ 
òà ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ Уêðàїíè, íàïðèêëàä 
ðîбîòè Ò. Ê³ð’ÿíà, Ì. Шàïîâàëà, Å. Л³бàíîâîї, 
С. Пèðîæêîâà, Ì. Ðóæåíñüêîãî, Â. Сàхàöüêîãî, 
Ì. Шàâàðèíà, À. Яêèìîâà, Â. Гðóшêî, Ì. Ð³ïïà, 
Î. Çàðóäíîãî, Б. Çàé÷óê, Â. Яöåíêî, Â. Íèêè-
òåíêî, Â. Сåìåíäÿєâà, ². Гíèб³äåíêî, Ì. Бîéêî, 
Í. Àíòîíåíêî.

Àëå ìàëî óâàãè бóëî ïðèä³ëåíî ñàìå ñòàíó 
íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ òà шëÿхàì 
éîãî ïîêðàщåííÿ â Уêðàїí³. 

Метою статті є àíàë³з ñó÷àñíîãî ñòàíó íåäåð-
æàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ â Уêðàїí³ òà 
âèêîðèñòàííÿ äîñâ³äó зàêîðäîííèх êðàїí ó ö³é 
ãàëóз³, зîêðåìà СШÀ. Âèä³ëåííÿ ïðè÷èí íåäî-
ñêîíàëîñò³ íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ 
â Уêðàїí³ òà шëÿх³â éîãî ïîêðàщåííÿ, бåðó÷è äî 

óâàãè äîñâ³ä б³ëüш ðîзâèíåíîї â ö³é ñфåð³ êðà-
їíè – СШÀ. 

Âиклад основного матеріалу дослі-
дження. Ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîí³â Уêðàїíè «Пðî 
зàãàëüíîîбîâ’ÿзêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàхó-
âàííÿ» ³ «Пðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå зàбåзïå÷åííÿ» 
â 2004 ð. ðîзïî÷àòî âïðîâàäæåííÿ ïåíñ³éíîї 
ðåфîðìè, ñóòí³ñòü ÿêîї ïîëÿãàє â ïåðåхîä³ äî òðè-
ð³âíåâîї ïåíñ³éíîї ñèñòåìè [3].

Îòæå, íà ñüîãîäí³ ñèñòåìà ïåíñ³éíîãî зàбåзïå-
÷åííÿ â Уêðàїí³ ñêëàäàєòüñÿ з òàêèх ð³âí³â:

1) ñîë³äàðíà ñèñòåìà зàãàëüíîîбîâ’ÿзêîâîãî 
äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ;

2) íàêîïè÷óâàëüíà ñèñòåìà зàãàëüíî- 
îбîâ’ÿзêîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхó-
âàííÿ;

3) ñèñòåìà íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî зàбåзïå-
÷åííÿ.

Пåðшèé ð³âåíü íàëåæèòü äî зàãàëüíîîбîâ’ÿз- 
êîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàхóâàííÿ. Дðó-
ãèé òà òðåò³é ð³âí³ ñòàíîâëÿòü ñèñòåìó íàêîïè-
÷óâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ. Гðîìàäÿíè 
Уêðàїíè ìîæóòü бóòè ó÷àñíèêàìè îäíî÷àñíî ð³з-
íèх ð³âí³â ïåíñ³éíîї ñèñòåìè [1, c. 154–155].

Пåðшèé ð³âåíü – ñîë³äàðíà ïåíñ³éíà ñèñ-
òåìà – ïåðåäбà÷àє зàбåзïå÷åííÿ ì³í³ìàëüíîї òà 
ãàðàíòîâàíîї ïåíñ³ї, ÿêà íàäàєòüñÿ äåðæàâîю. 
Пåíñ³ї âèïëà÷óюòüñÿ з êîшò³â äåðæàâíîãî Пåí-
ñ³éíîãî фîíäó. Пåíñ³ÿ íàðàхîâóєòüñÿ ò³ëüêè зà ò³ 
ðîêè (ì³ñÿö³), êîëè ïðàö³âíèê òà ï³äïðèєìñòâî, 
äå ïðàöює ïðàö³âíèê, фàêòè÷íî ñïëà÷óâàëè 
ïåíñ³éí³ âíåñêè ³з/íà зàðîб³òíó ïëàòó ðîзì³ð 
ÿêîї ñòàíîâèâ íå ìåíшå ì³í³ìàëüíîї âñòàíîâëå-
íîї óðÿäîì. Ðîзðàхóíîê âåëè÷èíè ïåíñ³ї ïðîâî-
äèòüñÿ íå зà òðóäîâèì, à зà ñòðàхîâèì ñòàæåì, 
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Summary
The role of government securities in the financial system and their place in the investment market are studied 
in the article. The analysis of government bonds using as an investment instrument by different groups of 
investors are researched. There are also calculated the "risk-yield" ratio for debt instruments using modern 
portfolio theory tools and analyzed their major risks. Proposal to improve the investment attractiveness of 
government bonds are formed.
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