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ÇÀÐÓÁ²ÆÍÈÉ ÄÎÑÂ²Ä
ÎÐÃÀÍ²ÇÀÖ²¯ ÂÍÓÒÐ²ØÍ²Õ

ÐÈÍÊ²Â ÄÅÐÆÀÂÍÈÕ
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â:

ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÄËß ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â –
âàæëèâèé ñåãìåíò åêîíîì³êè áóäü-ÿêî¿
êðà¿íè, îñê³ëüêè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè âèñòóïàþòü ãîëîâíèì ³íñòðóìåíòîì
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, äîçâîëÿþ÷è çà-
ëó÷àòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íà
ïðèéíÿòíèõ óìîâàõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
ïîòî÷íîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó òà îá-
ñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ó ðîçâèíåíèõ  êðà¿íàõ ïðàêòè÷íî
âñÿ çàáîðãîâàí³ñòü äåðæàâè çàçâè÷àé
âò³ëåíà ó ö³ííèõ ïàïåðàõ, åì³òîâàíèõ
íåþ, îñíîâíà ÷àñòêà ç ÿêèõ ðîçì³ùåíà
íà ¿õ âíóòð³øí³õ ðèíêàõ, îñê³ëüêè çà-
ïîçè÷åííÿ â ³íîçåìíèõ âàëþòàõ ñóïðî-
âîäæóþòüñÿ çíà÷íèìè âàëþòíèìè ðè-
çèêàìè. Îêð³ì öüîãî, âèòðàòè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêó ïîâ’ÿçàí³ ç îáìåæåííÿì
ïðîïîçèö³¿ íàäëèøêîâî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè
â åêîíîì³ö³, ùî óòâîðþºòüñÿ ó çâ’ÿçêó
ç ô³íàíñóâàííÿì äåô³öèòó áþäæåòó çà
ðàõóíîê ³íîçåìíèõ çàïîçè÷åíü, òà âèò-
ðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïîïîâíåííÿì âàëþò-
íèõ ðåçåðâ³â, ï³äâèùóþòü çàãàëüíó
âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü â ³íîçåìíèõ âàëþ-
òàõ. Òàêîæ çðîñòàþòü â³äñîòêîâ³ ðèçè-
êè òà ðèçèêè ðåô³íàíñóâàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó, ïîâ’ÿçàí³ ç ïîòî÷íîþ êðè-
çîþ ë³êâ³äíîñò³ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ, íàñë³äêè âïëèâó ÿêèõ ñòàâëÿòü
ï³ä çàãðîçó âèêîíàííÿ äåðæàâîþ ñâî¿õ
çîáîâ’ÿçàíü é ôóíêö³é, òà åêîíîì³÷íó
íåçàëåæí³ñòü äåðæàâè.

Âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ìîæ-
íà ââàæàòè íàéìåíø ðèçèêîâàíèì ³íâå-
ñòèö³éíèì ³íñòðóìåíòîì óñåðåäèí³
êðà¿íè. Ç ïîãëÿäó îáîâ’ÿçêîâîñò³ âèêî-
íàííÿ, ³íñòðóìåíòè âíóòð³øíüîãî ðèí-
êó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü º íàéìåíø

æîðñòêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ¿õ íåäîòðè-
ìàííÿ íå îçíà÷àº òàêèõ ñåðéîçíèõ íå-
ãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãó äåðæàâè, ÿê äåôîëò çà ì³æíà-
ðîäíèìè îáë³ãàö³ÿìè òà ³íøèìè çîâí³-
øí³ìè áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Òà-
êîæ ðîçâèíåíèé ðèíîê âíóòð³øí³õ äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèñòóïàº âàæ-
ëèâèì ³íñòðóìåíòîì ôîðìóâàííÿ åôåê-
òèâíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè
êðà¿íè.

Òîìó ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõóíîê
âèïóñêó òàêèõ, ÿê³ â³äïîâ³äàëè á ³íâå-
ñòèö³éíèì õàðàêòåðèñòèêàì ïåâíèõ
³íñòðóìåíò³â âèñîêîðîçâèíåíèõ êðà¿í,
ìàº ñòàòè âàæëèâèì íàïðÿìîì ô³íàí-
ñîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.

Ïèòàííÿ îðãàí³çàö³¿ òà ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ðîçãëÿäàëè áàãàòî íàóêîâö³â, çîêðåìà:
Ì. Áåéë³, Äæ. Êåéíñ, À. Ñì³ò, Î. Áà-
ðàíîâñüêèé,  Ò. Âàõíåíêî, Î. Äçþáëþê,
Â.  Êîðíººâ,  Â.  Êîçþê,  ².  Ëþòèé,  ß.
Ì³ðê³í, Î. Ìîçãîâèé, Ò. Ìîòàøêî, Â.
Ìóíò³ÿí, Î. Îõð³ìåíêî, Í. Ïðèêàçþê,
Ð. Ðàê, Á. Ðóáöîâ òà ³íø³.

Îäíàê, íå ïðèìåíøóþ÷è çíà÷åííÿ
íàóêîâèõ íàïðàöþâàíü öèõ â³ò÷èçíÿ-
íèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, íåîáõ³äíî
ïðîäîâæóâàòè äîñë³äæåííÿ ç äàíî¿ òå-
ìàòèêè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëè-
âîñòåé îðãàí³çàö³¿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ
âíóòð³øí³õ ðèíê³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â çàðóá³æíèõ êðà¿í òà ðîçðîáêà
íà ö³é îñíîâ³ ïðîïîçèö³é ùîäî óäîñêî-
íàëåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî âíóòð³øíüîãî
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðîçãëÿíóòî çàðóá³æíèé äîñâ³ä îðãàí³çàö³¿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðîçðîáëåíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî àêòèâ³çàö³¿ âíóò-
ð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè.
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Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âíóòð³øí³ ðèí-

êè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â çàðóá³-
æíèõ êðà¿íàõ ïðåäñòàâëåí³ äîñèòü øè-
ðîêèì êîëîì ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà:
îáë³ãàö³ÿìè, êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿ-
çàííÿìè, êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè ³
íîòàìè òà ³íøèìè äåðæàâíèìè áîðãî-
âèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ùî âèïóñêàþòü-
ñÿ öåíòðàëüíèìè óðÿäàìè  òà îðãàíà-
ìè ì³ñöåâî¿ âëàäè ç ìåòîþ ìîá³ë³çàö³¿
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ:

- ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öè-
òó;

- ïîãàøåííÿ (ïåðåîôîðìëåííÿ) ðà-
í³øå âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïî-
çèê);

- ô³íàíñóâàííÿ ö³ëüîâèõ ïðîãðàì;
- çãëàäæóâàííÿ íåð³âíîì³ðíîñò³ íàä-

õîäæåííÿ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â;
- çàáåçïå÷åííÿ êàñîâîãî âèêîíàííÿ

äåðæàâíîãî áþäæåòó;
- çàáåçïå÷åííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â

ë³êâ³äíèìè ðåçåðâíèìè àêòèâàìè, ÿê³
ïðèíîñÿòü äîõ³ä;

- ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó
òîùî [1, ñ. 54].

Ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó íàêîïè-
÷åíî çíà÷íèé äîñâ³ä ùîäî âèïóñêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà çàçíà÷åí³
âèùå ö³ë³, ââåäåíî â ïðàêòèêó ð³çíî-
ìàí³òí³ âèäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ³íòåðåñàì
ð³çíèõ ãðóï íàñåëåííÿ òà ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â.

Òàê, ó ÑØÀ âèïóñêàòè îáë³ãàö³¿ òà
³íø³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæå Êàçíà-
÷åéñòâî ÑØÀ òà ñïåö³àë³çîâàí³ ô³íàí-
ñîâî-êðåäèòí³ óñòàíîâè, ÿê³ çíàõîäÿòü-
ñÿ ó âëàñíîñò³ ôåäåðàëüíîãî óðÿäó ÷è
ò³, ÿê³ îòðèìóþòü â³ä íüîãî ô³íàíñîâó
ï³äòðèìêó. Äî òàêèõ ñïåö³àë³çîâàíèõ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâ íàëåæàòü:
Ñèñòåìà ôåðìåðñüêîãî êðåäèòó (áàíêè
êîîïåðàòèâ³â, áàíêè ôåðìåðñüêîãî êðå-
äèòó, Ôåäåðàëüíà êîðïîðàö³ÿ ç ô³íàí-
ñóâàííÿ áàíê³â ôåðìåðñüêîãî êðåäèòó,
Êîðïîðàö³ÿ ç³ ñòðàõóâàííÿ ñèñòåìè
ôåðìåðñüêîãî êðåäèòó, Êîðïîðàö³ÿ ç
ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè ôåðìåðñüêîãî
êðåäèòó), Ôåäåðàëüíà ñèñòåìà áàíê³â
æèòëîâîãî êðåäèòóâàííÿ (FHLBÑ), Åê-
ñïîðòíî-³ìïîðòíèé áàíê ÑØÀ, Ôåäå-
ðàëüíà íàö³îíàëüíà àñîö³àö³ÿ ç ³ïîòå-
êè òà Óðÿäîâà íàö³îíàëüíà àñîö³àö³ÿ ç
³ïîòåêè) [10].

Âñ³ çàçíà÷åí³ âèùå ô³íàíñîâ³ ³íñòè-
òóòè âèïóñêàþòü áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè

äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâîº¿  ä³ÿëüíîñò³ (íà
ð³çí³ òåðì³íè, ç ð³çíèì ð³âíåì ãàðàíò³¿
ç áîêó óðÿäó). Ïðèçíà÷åííÿ òàêèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â – öå: ï³ëüãîâå êðåäè-
òóâàííÿ òà ô³íàíñóâàííÿ ïðèâ³ëåéîâà-
íèõ ãðóï ïîçè÷àëüíèê³â (ÿê³ íå âèòðè-
ìóþòü êîìåðö³éíèõ óìîâ îòðèìàííÿ
ïîçèê ó ïðèâàòíèõ áàíêàõ), òîðãîâåëü-
íå åêñïîðòíå ô³íàíñóâàííÿ, çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â äëÿ ë³êâ³äàö³¿ çáàíêðóò³ëèõ
îùàäíèõ àñîö³àö³é.

Â ÑØÀ âèïóñêàþòü â îñíîâíîìó òàê³
âíóòð³øí³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê
äåðæàâí³  îáë³ãàö³¿  òà  íîòè  (U.S.
Government Bonds and Notes (Treasures)),
ùî ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ çà òåðì³íîì
îá³ãó. Òàê, äî êîðîòêîñòðîêîâèõ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàëåæàòü êàçíà-
÷åéñüê³ âåêñåë³ (òåðì³íîì íà 3, 6 òà 12
ì³ñÿö³â, íîì³íàëîì íå ìåíøå 10 000
äîëàð³â ÑØÀ) òà âåêñåë³ óïðàâë³ííÿ
ãîò³âêîþ (íà òåðì³í äî 50 äí³â, äëÿ ïî-
êðèòòÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ êàñîâèõ ðîç-
ðèâ³â ó áþäæåò³ ç íîì³íàëîì íå ìåíøå
1 ìëí. äîëàð³â ÑØÀ). Ñåðåäíüîñòðîêîâ³
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè âêëþ÷àþòü êàç-
íà÷åéñüê³ íîòè (òåðì³íîì íà 2, 3, 5, 7
ðîê³â, íîì³íàëîì äî 5 000 äîëàð³â ÑØÀ)
òà êóïîíí³ ö³íí³ ïàïåðè íà òåðì³í äî
10  ðîê³â  (â³äñîòîê  âèïëà÷óºòüñÿ  ïî
â³äðèâíèõ êóïîíàõ íà â³äì³íó â³ä êàç-
íà÷åéñüêèõ âåêñåë³â, ÿê³ º äèñêîíòíè-
ìè ïàïåðàìè, çà ÿêèìè â³äñîòêîâ³ ïëà-
òåæ³ ñïëà÷óþòüñÿ â ìîìåíò ïîãàøåííÿ
ó âèãëÿä³ ð³çíèö³ ì³æ ö³íîþ ïî÷àòêî-
âîãî ïðîäàæó òà ö³íîþ ïîãàøåííÿ).
Äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ïðåäñòàâëåí³ êàçíà÷åéñüêèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè (íà 10, 30 ðîê³â ç íîì³íàëîì â³ä
1 òèñÿ÷³ äîëàð³â ÑØÀ) òà îùàäíèìè
îáë³ãàö³ÿìè (íîì³íàëîì â³ä 50 äî 10 000
äîëàð³â ÑØÀ ³ òåðì³íîì îá³ãó â³ä 10
ðîê³â, â³äñîòêîâà ñòàâêà çà òàêèìè îá-
ë³ãàö³ÿìè, ÿê ïðàâèëî, ïðèâ’ÿçàíà äî
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè ïî êàçíà÷åéñüêèõ
íîòàõ) [9].

Â ßïîí³¿ îô³ö³éíèì ïîçè÷àëüíèêîì
âèñòóïàº óðÿä ßïîí³¿, à åì³òåíòîì (áåç-
ïîñåðåäí³ì ïîçè÷àëüíèêîì) – Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â ßïîí³¿. Òàêîæ äî ÷èñëà
åì³òåíò³â íàëåæàòü òàê³ îñíîâí³ äåð-
æàâí³ óñòàíîâè ßïîí³¿ ÿê: ßïîíñüêà
êîðïîðàö³ÿ æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà,
ßïîíñüêà äåðæàâíà êîðïîðàö³ÿ ïî äî-
ðîãàõ, Êîðïîðàö³ÿ ç ô³íàíñóâàííÿ
ì³ñöåâèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñïå-
ö³àëüí³ êîðïîðàö³¿, ÿê³ ä³þòü ó ñôåð³
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ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè (íàïðèêëàä,
êîðïîðàö³ÿ ç ðîçâèòêó åëåêòðîåíåðãå-
òèêè) òà ³íø³.

Îñíîâíèìè âèäàìè âíóòð³øí³õ
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âè-
ïóñêàþòüñÿ â ßïîí³¿, º îáë³ãàö³¿ òà
âåêñåë³, çîêðåìà: êîðîòêîñòðîêîâ³
îáë³ãàö³¿ òåðì³íîì íà 3, 6, òà 12
ì³ñÿö³â òà êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³ (äëÿ
ïîêðèòòÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ êàñîâèõ
ðîçðèâ³â ó áþäæåò³, òåðì³íîì íà 60
äí³â); ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ äåð-
æàâíèõ ïîçèê òåðì³íîì â³ä 2 äî 9
ðîê³â, çîêðåìà äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿,
âèïëàòà   â³äñîòê³â  çà  ÿêèìè  â³äáó-
âàºòüñÿ â ìîìåíò ¿õ ïîãàøåííÿ ó âèã-
ëÿä³ ð³çíèö³ ì³æ ö³íîþ ðîçì³ùåííÿ
ç äèñêîíòîì òà ö³íîþ ïîãàøåííÿ;
äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ äåðæàâíèõ ïî-
çèê òåðì³íîì âèïóñêó íà 6, 10, 15 òà
20 ðîê³â [5].

Ó Í³ìå÷÷èí³ îô³ö³éíèì ïîçè÷àëüíè-
êîì âèñòóïàº Ôåäåðàòèâíà ðåñïóáë³êà,
à åì³òåíòîì (áåçïîñåðåäí³ì ïîçè÷àëü-
íèêîì) – ôåäåðàòèâíèé óðÿä êðà¿íè.
Îêð³ì ôåäåðàòèâíîãî óðÿäó âèïóñêîì
îáë³ãàö³é çàéìàþòüñÿ òàê³ äåðæàâí³
óñòàíîâè ÿê: ªäèíèé Ôîíä Í³ìå÷÷èíè,
Êàçíà÷åéñòâî Í³ìå÷÷èíè, ôåäåðàòèâíà
çàë³çíèöÿ, ôåäåðàòèâíà ïîøòà òà
Í³ìåöüêèé Ôåäåðàòèâíèé áàíê (Áóí-
äåñáàíê) [3, c. 78].

Îñíîâíèìè âèäàìè  âíóòð³øí³õ äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âèïóñêà-
þòüñÿ â  Í³ìå÷÷èí³, º: ôåäåðàëüí³ îá-
ë³ãàö³¿, ö³ëüîâ³ ôåäåðàëüí³ íîòè, íîòè
ôåäåðàëüíîãî óðÿäó òà çîáîâ’ÿçàííÿ
äåðæàâíîãî êàçíà÷åéñòâà.

Çàçíà÷åí³ âíóòð³øí³ äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè ïîä³ëÿþòüñÿ çà òåðì³íîì îá³ãó
íà:

êîðîòêîñòðîêîâ³ êàçíà÷åéñüê³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ ô³íàíñóâàííÿ (òåðì³íîì 3,
6  òà  12  ì³ñÿö³â,  âèïóñêàþòüñÿ  ç  äèñ-
êîíòîì ðåãóëÿðíèìè ñåð³ÿìè);

ñåðåäíüîñòðîêîâ³ âíóòð³øí³ äåð-
æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè (òåðì³íîì âèïóñêó
â³ä 2 - 9 ðîê³â), ùî ïðåäñòàâëåí³: êàç-
íà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ô³íàíñó-
âàííÿ  (âèïóñêàþòüñÿ  ç  äèñêîíòîì  ðå-
ãóëÿðíèìè ñåð³ÿìè äëÿ çíà÷íî¿
ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîð³â), ñåðåäíüîñòðîêî-
âèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äåðæàâíîãî êàç-
íà÷åéñòâà (çåðî-íîòè, âèïóñêàþòüñÿ
íåðåãóëÿðíèìè ñåð³ÿìè äëÿ êðóïíèõ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â) òà ôåäåðàëü-
íèìè îáë³ãàö³ÿìè (ïðîöåíòí³ ö³íí³ ïà-

ïåðè ç ô³êñîâàíîþ â³äñîòêîâîþ ñòàâ-
êîþ);

äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ôåäåðàëü-
íèõ ïîçèê (òåðì³íîì íà 10, 15, 20 òà
30 ðîê³â) – âèïëàòà äîõîäó â³äáóâàºòü-
ñÿ îäèí ðàç íà ð³ê çà ô³êñîâàíîþ â³äñîò-
êîâîþ ñòàâêîþ [10].

Îô³ö³éíèì ïîçè÷àëüíèêîì ó Âåëè-
êîáðèòàí³¿ âèñòóïàº Óðÿä Îá’ºäíàíîãî
Êîðîë³âñòâà, à åì³òåíòîì (áåçïîñåðåäí³ì
ïîçè÷àëüíèêîì) – Êîíòîðà ç óïðàâë³í-
íÿ áîðãîì.

Ó Âåëèêîáðèòàí³¿ âèïóñêàþòüñÿ
ð³çí³ âèäè âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ç³ çíà÷íîþ âàð³àö³ºþ
âèä³â òà óìîâ âèïóñêó, ç ô³êñîâàíîþ òà
ïëàâàþ÷îþ ñòàâêàìè, ç øèðîêèì ñïåê-
òðîì òåðì³í³â ïîãàøåííÿ, ç ³íäåêñàö³ºþ
òà áåç ³íäåêñàö³¿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó
â³äñîòê³â òà ³íøå.  Çîêðåìà, îñíîâíè-
ìè âèäàìè âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ó Âåëèêîáðèòàí³¿ âèñ-
òóïàþòü äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ òà ã³ëòñè -
«çîëîòîîáð³çí³ ö³íí³ ïàïåðè», ÿê³  áó-
âàþòü äâîõ òèï³â: äîãîâ³ðíèìè òà ³íäåê-
ñîâàíèìè òåðì³íîì âèïóñêó â³ä 1 äî 50
ðîê³â.

Çàãàëîì, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè,
ùî âèïóñêàþòüñÿ ó Âåëèêîáðèòàí³¿,
ìîæíà ïîä³ëèòè íà êîðîòêîñòðîêîâ³
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïðåäñòàâ-
ëåí³: êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè (òåð-
ì³íîì âèïóñêó íà 3 òà 6 ì³ñÿö³â), îá-
ë³ãàö³ÿìè  (òåðì³íîì  âèïóñêó  äî  1
ðîêó) òà íàö³îíàëüíèìè îùàäíèìè
ñåðòèô³êàòàìè, ÿê³ âèïóñêàþòüñÿ âèê-
ëþ÷íî äëÿ íàñåëåííÿ â ³íäåêñîâàí³é
òà â íå ³íäåêñîâàí³é ôîðìàõ; ñåðåä-
íüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ òåðì³íîì âèïóñ-
êó â³ä 1 – 10 ðîê³â; äîâãîñòðîêîâ³
îáë³ãàö³¿ (òåðì³íîì âèïóñêó â³ä 10,
15, 20 òà 30 ðîê³â) ³ áåçñòðîêîâ³ îá-
ë³ãàö³¿ (íå ìàþòü ê³íöåâèõ òåðì³í³â
ïîãàøåííÿ) [10].

Ó Ôðàíö³¿ îô³ö³éíèì ïîçè÷àëüíè-
êîì âèñòóïàº Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â
Ôðàíö³¿, à åì³òåíòîì (áåçïîñåðåäí³ì
ïîçè÷àëüíèêîì) – Êàçíà÷åéñòâî
Ôðàíö³¿.

Ðèíîê âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â Ôðàíö³¿ õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ â îñíîâíîìó âèïóñêîì: íàä êîðîòêî-
ñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é (íà 4 – 7 òèæí³â),
êîðîòêîñòðîêîâèõ äèñêîíòíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â (BTF; íà 13, 26 ³ 52 òèæí³), ñå-
ðåäíüîñòðîêîâèõ â³äñîòêîâèõ îáë³ãàö³é
(BTAN; â³ä 2 äî 5 ðîê³â) òà äîâãîñòðî-
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êîâèõ â³äñîòêîâèõ îáë³ãàö³é (ÎÀÒ; â³ä
7 äî 30 ðîê³â).

Â Ïîðòóãàë³¿ îô³ö³éíèì ïîçè÷àëüíè-
êîì òà åì³òåíòîì (áåçïîñåðåäí³ì ïîçè-
÷àëüíèêîì) âèñòóïàº ²íñòèòóò óïðàâ-
ë³ííÿ ñóñï³ëüíèì êðåäèòîì (IGCP). Â
Ïîðòóãàë³¿ ðèíîê âíóòð³øí³õ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðåäñòàâëåíèé â
îñíîâíîìó äåðæàâíèìè (óðÿäîâèìè)
áîíàìè ç ô³êñîâàíîþ â³äñîòêîâîþ ñòàâ-
êîþ òà êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè [2,
c.77].

Ó òàêèõ êðà¿íàõ ÿê Àâñòð³ÿ, ²íä³ÿ,
²ñïàí³ÿ, ²òàë³ÿ, Êàíàäà, Êèòàé, Ï³âäåí-
íà Àôðèêà, Ïîëüùà, Ô³íëÿíä³ÿ òà Øâå-
ö³ÿ ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðåäñòàâëåíèé ïåðåâàæíî äåðæàâíèìè
îáë³ãàö³ÿìè, ùî âèïóñêàþòüñÿ íà
ð³çíèõ óìîâàõ. ²íôîðìàö³ÿ ïðî îô³ö³é-
íèõ ïîçè÷àëüíèê³â òà åì³òåíò³â äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó òàêèõ êðà¿íàõ
íàâåäåíî ó òàáë. 1.

Ç îãëÿäó íà âèùåçàçíà÷åíå âèïëè-
âàº, ùî âíóòð³øí³ ðèíêè äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â çàðóá³æíèõ êðà¿í
ïðåäñòàâëåí³ äîñèòü øèðîêèì êîëîì
ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà: îáë³ãàö³ÿìè,
êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, âåê-
ñåëÿìè, íîòàìè òà ³íøèìè äåðæàâíè-
ìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ùî âè-
ïóñêàþòüñÿ íà ð³çíîìàí³òí³ òåðì³íè.
Çîêðåìà, äî êîðîòêîñòðîêîâèõ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàëåæàòü äåð-

æàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóñêàþòü-
ñÿ òåðì³íîì äî 1 ðîêó; äî ñåðåäíüîñò-
ðîêîâèõ – äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî
âèïóñêàþòüñÿ òåðì³íîì â³ä 1 äî 10
ðîê³â; à äî äîâãîñòðîêîâèõ – á³ëüøå
10 ðîê³â òà áåçñòðîêîâ³ äåðæàâí³
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Òàêîæ ðèíêè äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó çàðóá³æíèõ
êðà¿íàõ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ð³çíîìàí³-
òíèìè ñïîñîáàìè âèïëàòè äîõîä³â çà
äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, çîê-
ðåìà: âñòàíîâëåííÿ ô³êñîâàíîãî â³äñîò-
êîâîãî ïëàòåæó, çàñòîñóâàííÿ ñòóï³-
í÷àòî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè, âèêîðèñòàí-
íÿ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè â³äñîòêîâîãî äî-
õîäó, ³íäåêñóâàííÿ íîì³íàëüíî¿ âàð-
òîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåàë³çàö³ÿ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç³ çíèæêîþ ïðîòè
¿õ íîì³íàëüíî¿ ö³íè, ïðîâåäåííÿ âèã-
ðàøíèõ ïîçèê òà ³íøå.

Êð³ì òîãî, òåíäåíö³ºþ îñòàíí³õ
ðîê³â ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ º çàïðî-
âàäæåííÿ óðÿäîì, ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ
äåøåâèõ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
ñâî¿õ ïîòðåá, ð³çíîìàí³òíèõ ðîçäð³á-
íèõ áîðãîâèõ ïðîãðàì. Ïðèêëàäîì º
ÑØÀ, Êàíàäà ³ Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÿê³
äîñÿãëè çíà÷íîãî ïðîãðåñó â àêóìóëþ-
âàíí³ òà ïîäàëüø³é ï³äòðèìö³ çàîùàä-
æåíü ãðîìàäÿí. ̄ õ óñï³õ çàáåçïå÷åíèé
ñàìå íàÿâí³ñòþ ñïåö³àëüíèõ óðÿäîâèõ
ïðîãðàì ³ äîáðå îðãàí³çîâàíîãî ìåõàí-
³çìó ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó íàñåëåííÿ

Òàáëèöÿ 1
Îô³ö³éí³ ïîçè÷àëüíèêè òà åì³òåíòè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

ó äåÿêèõ çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ*

Êðà¿íà Îô³ö³éíèé ïîçè÷àëüíèê
Åì³òåíò (áåçïîñåðåäí³é

ïîçè÷àëüíèê)
Àâñòð³ÿ Àâñòð³éñüêà ðåñïóáë³êà Àâñòð³éñüêèé  óðÿä

²íä³ÿ Ðåñïóáë³êà ²íä³ÿ

Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî
çà ðîçïîðÿäæåííÿì

ì³í³ñòåðñòâà
ô³íàíñ³â ²íä³¿

²ñïàí³ÿ Êàçíà÷åéñòâî ²ñïàí³¿ Êàçíà÷åéñòâî ²ñïàí³¿
²òàë³ÿ ²òàë³éñüêà Ðåñïóáë³êà Êàçíà÷åéñòâî ²òàë³¿
Êàíàäà Óðÿä Êàíàäè Äåïàðòàìåíò ô³íàíñ³â

Êèòàé Êèòàéñüêà Íàö³îíàëüíà Ðåñïóáë³êà
Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â

Êèòàþ

Ï³âäåííà
Àôðèêà

Ï³âäåííî-Àôðèêàíñüêà Ðåñïóáë³êà;
äåðæàâí³ àãåíñòâà:

Åñêîì, Òåëêîì, Òðàíñíåò

Ï³âäåííî-Àôðèêàíñüêà
Ðåñïóáë³êà;

äåðæàâí³ àãåíñòâà:
Åñêîì, Òåëêîì, Òðàíñíåò

Ïîëüùà Ðåñïóáë³êà Ïîëüùà Êàçíà÷åéñòâî Ïîëüù³

Ô³íëÿíä³ÿ Ô³íñüêà ðåñïóáë³êà
Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî

çà ðîçïîðÿäæåííÿì
ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â

Ô³íëÿíä³¿
Øâåö³ÿ Êîðîë³âñòâî Øâåö³¿ Óðÿä Øâåö³¿

*Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [6; 7; 8].
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íà äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Òàê,
äîñèòü âàæëèâó ðîëü ó ñèñòåì³
ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü
³ ñòâîðåíí³ óìîâ äëÿ âêëàäàííÿ ãðîìà-
äÿíàìè êîøò³â ó äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿
â³ä³ãðàþòü ñïåö³àëüí³ óðÿäîâ³ ïðîãðà-
ìè («New Canada Savings Bonds
Program» Êàíàäà, «Easy Saver» ÑØÀ),
ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü âëàñíèêàì ìà-
ëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó îðãàí³çóâà-
òè çàîùàäæåííÿ íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â
[2, c. 80].

Çàïðîâàäæåííÿ ðîçäð³áíèõ áîðãîâèõ
ïðîãðàì äîçâîëÿº ³íäèâ³äóàëüíîìó
³íâåñòîðó ïðèäáàòè äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè íà ïåðâèííîìó ðèíêó. Ö³íí³
ïàïåðè, ÿê³ çàïðîïîíîâàí³ ðîçäð³áíèì
³íâåñòîðàì íà ïåðâèííîìó ðèíêó ñâ³òî-
âà ïðàêòèêà ä³ëèòü íà äâà âèäè. Ïåð-
øèé âèä – öå ñòàíäàðòíèé ðèíêîâèé
³íñòðóìåíò, êóïëåíèé îïòîâèìè ³íâå-
ñòîðàìè. Ðîçäð³áí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü
ïðèäáàòè ö³ ³íñòðóìåíòè, áåðó÷è
ó÷àñòü â ðåãóëÿðíèõ áîðãîâèõ àóêö³î-
íàõ, ÷àñòî íà íåêîíêóðåíòí³é îñíîâ³.
Äðóãèé âèä ³íñòðóìåíòó – öå ö³íí³
ïàïåðè, ÿê³ ñïåö³àëüíî ðîçðîáëåí³ òà
îð³ºíòîâàí³ íà ô³çè÷íèõ îñ³á òà äîìî-
ãîñïîäàðñòâ (òàáë. 2).

Çàãàëîì, ÿê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáë. 2,
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóñêàþòü-
ñÿ öåíòðàëüíèìè òà ì³ñöåâèìè îðãàíà-
ìè âëàäè ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ
ðåñóðñ³â íàñåëåííÿ, º â îñíîâíîìó íå-
ðèíêîâèìè äåðæàâíèìè áîðãîâèìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè, ñåðåä ÿêèõ íàéá³ëüøîãî
ïîøèðåííÿ íàáóëè îùàäí³ îáë³ãàö³¿.
Îñîáëèâ³ñòþ íåðèíêîâèõ äåðæàâíèõ
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü º òå, ùî äëÿ íèõ
â³äñóòí³é âòîðèííèé ðèíîê, îñê³ëüêè,
âîíè íå ìîæóòü  âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â
ÿêîñò³ çàñòàâè çà ïîçèêàìè òà â³ëüíî
ïåðåõîäèòè â³ä îäíîãî âëàñíèêà äî
³íøîãî.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîàíàë³çóâàâøè çà-
ðóá³æíèé äîñâ³ä îðãàí³çàö³¿ âíóòð³øí³õ

Òàáëèöÿ 2
Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ïðèçíà÷åí³ äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á òà äîìîãîñïîäàðñòâ*

*Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè äæåðåë [4; 6; 8].

Âèäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Êðà¿íè
Ðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè

(íîòè, êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³)
Áðàçèë³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ²íä³ÿ, ²ðëàíä³ÿ,
²òàë³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Ïàêèñòàí, ÑØÀ, Øâåö³ÿ

Íåðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè
(îùàäí³ òà âèãðàøí³ îáë³ãàö³¿,

îùàäí³ ñåðòèô³êàòè)

Áåëüã³ÿ, Áîëãàð³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ,
²íäîíåç³ÿ, ²íä³ÿ, ²ðëàíä³ÿ, ²òàë³ÿ, Êàíàäà,

Êèòàé, Í³ìå÷÷èíà, Ïàêèñòàí, ÑØÀ, Øâåö³ÿ,
ßïîí³ÿ

ðèíê³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñë³ä
çàçíà÷èòè, ùî º äåÿê³ åëåìåíòè îðãà-
í³çàö³¿ âíóòð³øí³õ ðèíê³â äåðæàâíèõ
ö³ííèõ  ïàïåð³â,  ÿê³  äîö³ëüíî  áóëî  á
çàïðîâàäèòè íà â³ò÷èçíÿíîìó âíóòð³ø-
íüîìó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Çîêðåìà öå:

- ðîçðîáëåííÿ òà çàïðîâàäæåííÿ
ðîçäð³áíî¿ áîðãîâî¿ ïðîãðàìè äëÿ çàëó-
÷åííÿ çàîùàäæåíü ãðîìàäÿí;

- çàïðîâàäæåííÿ â îá³ã ïðèíöèïî-
âî íîâèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ çà-
äîâîëåííÿ ïîòðåá ð³çíîìàí³òíèõ ³íâåñ-
òîð³â, íàïðèêëàä, âèïóñê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ç ìåõàí³çìîì ³íäåêñàö³¿ äîõ³ä-
íîñò³ çàëåæíî â³ä ð³âíÿ ³íäåêñàö³¿, ðîç-
øèðåííÿ ñïåêòðà òåðì³í³â îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â;

- ðîçðîáëåííÿ òà çàòâåðäæåííÿ çà-
ãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ äåðæàâíîãî ñòèìóëþ-
âàííÿ é ï³äòðèìêè ³íâåñòîð³â, ÿêà ìàº
çîñåðåäæóâàòèñÿ íà ðîçðîáö³ óðÿäîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç õàðàêòåðèñòèêàìè,
ùî çàäîâîëüíÿþòü âèìîãè ÿê ô³çè÷íèõ,
òàê ³ þðèäè÷íèõ îñ³á ùîäî íàä³éíîãî
âêëàäåííÿ êîøò³â.

Îòæå, âèêîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî
äîñâ³äó îðãàí³çàö³¿ âíóòð³øí³õ ðèíê³â
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³
ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ îáñÿã³â çàëó÷å-
íèõ êîøò³â çà äîïîìîãîþ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â òà åôåêòèâíîìó ôóíê-
ö³îíóâàííþ âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè.
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