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УКРАЇНСЬКИЙ РИНОК" Д Е Р Ж А В Н И Х ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

Державні цінні папери — це державні зобов'язання, що випускаються в 
документарній формі електронній формах центральним урядом, місцевими 
органами влади і окремими державними підприємствами з метою 
розміщення позик і мобілізації грошових ресурсів у відповідні бюджети [1]. 

В Україні існують такі види державних цінних паперів: облігації 
внутрішніх державних позик України (ОВДП); облігації зовнішніх 
державних позик України (ОЗДП); цільові облігації Внутрішніх державних 
позик України (ЦОВДП); казначейські зобов'язання України (КЗ); 
приватизаційні папери. 

Обсяги випуску облігацій внутрішніх державних позик протягом 2012-
2017 років представлені на рис. 1 
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Рис. 1. ОВДП, які знаходяться в обігу, за сумою основного боргу, 
на початок року, млрд грн. |4| 

Станом на початок 2017 року, в обігу знаходились ОВДП на суму 
667,56 млрд грн. У порівнянні з початком 2016 року, обсяг ОВДП в обігу зріс на 
32,1%, у порівнянні з початком 2013р. — майже в 4 рази. Зростання обсягу 
ОВДП пояснюється використанням цього інструменту д і я покриття дефіциту 
бюджету шляхом викупу ОВДГІ Національним банком (через державні банки). 
Станом на 14.02.2017 обсяг ОВДП зріс ще на 4% та становить 671,21 млрд грн. 

Аналізуючи ОВДП, які знаходяться в обігу, слід зосередити увагу на їх 
власниках (рис.2). 

Р ис. 2. Власники ОВДП, на початок року, млн. грн [4] 
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Протягом досліджуваних років власником найбільшого обсягу ОВДП 
виступав НБУ (понад 50%), але слід зазначити, що останнім часом зріс обсяг 
ОВДП у власності комерційних банків. 

Активність уряду України на ринку зовнішніх позик можна 
охарактеризувати як помірку, хоча протягом останніх років спостерігається 
зростання обсягу залучення зовнішнього фінансування. В свою чергу, ріст 
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ОЗДП негативно вплинув на фінансовий стан нашої країни. У результаті уряд 
виявився неспроможним обслуговувати боргові зобов'язання за рахунок 
державного бюджету, ідо зумовило об'єктивну необхідність у реструктуризації. 

Реструктуризація зовнішніх боргових зобов'язань України в 20і 5 р. 
відбулася після отримання першого траншу Міжнародного валютного фонду 
відпов дно до програми розширеного фінансування. Вона передбачала 
зниження тиску на платіжний баланс країни, зростання платоспроможності, 
забезпечення рівності та прогнозованості боргових виплат. Умовами 
реструктуризації передбачалося списання Україні 20% номінальної вартості 
боргу, що загалом становить 3,6 млрд дол. СІИА. Також реструктуризацією 
передбачено обмін зовнішніх облігацій на дев'ять нових серій, платежі за 
якими будуть проводитися рівними частинами з 2019 до 2027 р. Продовжено 
терміни виплати за всіма випусками єврооблігацій на чотири роки (з 2015— 
2023 pp. на 2019-2027 pp.). 

Згідно з умовами обміну, дохідність нових зовнішніх облігацій 
становитиме 7,75% замість 7,2% річних, а. термін погашення — 2019—2027 pp. 
Списання боргових зобов'язань передбачає застосування так званого 
«механізму компенсації», тобто випуску нового фінансового інструменту 
компенсації вартості, який отримають до нових облігацій їх власники. Це 
спеціальні державні деривативи, виплата за якими прив'язується до індексу 
приросту реального ВВП протягом 2021-2040 pp. Відповідно до умов 
реструктуризації, виплати кредиторам за державними деривативами доведеться 
здійснювати до кінця 2040 p., ОСКІЛЬКИ вони не можуть бути достроково 
викуплені. 

В Україні використання казначейських зобов'язань відбулося на підставі 
Постанови Кабінету Міністрів «Про випуск казначейських зобов'язань» від 10 
січня 2002 р. № 15[5]. Казначейські зобов'язання 2002 р. було випущено в 
документарній (бланковій) формі на пред'явника, номінальною вартістю 50 грн 
із терміном обігу 24 місяці на загальну суму 400 млн грн. Наступна спроба 
залучення коштів на фінансування державного боргу через механізм 
казначейських зобов'язань була здійснена у 2009 р. Міністерством фінансів 
України було оголошено про випуск казначейських зобов'язань на пред'явника 
в документарній формі із строком обігу 12 місяців, номінальною вартістю 500 
грн, різними серіями [69]. Загальна номінальна вартість кожної серії повинна 
була становити 200 млн грк. Повернення до випуску казначейських 
зобов'язань, незважаючи на невдалий попередній досвід відбувся у 2012 р. в 
документарній формі загальним обсягом 200 млн доларів CILIA і?, строком обігу 
24 місяці, номінальною вартістю 500 доларів СИЛА, відсотковою ставкою 9,2% 
річних та сплатою купонів кожні шість місяців. Останнім прикладом 
казначейських зобов'язань був випуск казначейських зобов'язані. «Військових» 
у травні 20 і4 р. Міністерство фінансів України розпочинало Theoretical and 
Practical Aspects of Economics and Inte'lectual Property 2015 Issue 1(11) 164 
розміщення казначейських зобов'язань «Військові» серії В на пред'явника в 
документарній формі загальним обсягом 100 мли грн із строком обігу 24 місяці, 
номінальною вартістю 1000 грн, відсотковою ставкою 7% річних та сплатою 
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купонів кожні шість місяців у розмірі 35 грн. Для успішної реалізації проекту 
випуску казначейських зобов'язань «Військові» була визначена мета: 
«створення можливостей відчути причетність до вирішення 
загальнонаціональних, проблем, об'єднання зусиль та ресурсів, надати 
фінансову допомогу вітчизняним Збройним Силам з метою підвищення їх 
боєготовності та зміцнення обороноздатності держави» [6]. За офіційними 
даними, 15% воєнних витрат у 1941-1945 pp. було покрито за рахунок саме 
цього джерела фінансування [2, с.50]. 

Окрему групу державних цінних паперіз являють собою приватизаційні 
цінні папери. Випуск приватизаційних паперів здійснюється НБУ, хоча 
органом, що приймає рішення про випуск, виступає Кабмін України. 
Приватизаційні папери підлягають використанню лише з метою обміну їх на 
акції або документи, що свідчать про право власності на об'єкти приватизації. 
Основними видами приватизаційних паперів є: майнові сертифікати, житлові 
чеки, земельні бони [3]. Найбільш поширеним видом приватизаційних паперів 
був майновий сертифікат, який застосовувався під час проведення масової 
приватизації, але на сьогоднішній день його обіг завершено. Інші 
приватизаційні папери широкого застосування в Україні не мали, що 
пояснюється особливостями житлового та земельного законодавства. 

Слід зауважити, що найкращим стимулом розвитку ринку державних 
цінних паперів України будуть заходи, спрямовані на боротьбу з корупцією та 
встановленні верховенства права, поліпшення регулятивної якості, а також 
стимулювання захисту економічних та громадянських свобод серед населення. 
Україна повинна створити власну модель розвитку ринку цінних паперів, яка 
враховувала б усі особливості вітчизняної економічної системи. 
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