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СУТНІСНО-ТЕОРЕТИЧНА ХАРАКТЕРИСТИКА ДЕРЖАВНИХ ЦІННИХ 

ПАПЕРІВ ТА ЇХНЬОЇ ФУНКЦІОНАЛЬНОЇ РОЛІ НА ФІНАНСОВОМУ 

РИНКУ 

Державні цінні папери є борговими цінними паперами, що засвічують 

відносини позики та передбачають зобов’язання емітента виплатити кошти у 

визначений термін згідно із зобов’язанням. Державні цінні папери належать до 

боргових цінних паперів, що і демонструє їх особливу роль і становище в 

системі цінних паперів. Розкриваючи економічну сутність державних цінних 

паперів, необхідно розглядати їх, з однієї сторони, як складову державного 

боргу, а з іншої, – як цінний папір. Борг, як і цінний папір, має низку 
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характеристик, що притаманні лише цим категоріям і державні цінні папери 

своєю чергою, інтегрують у собі властивості боргу та цінних паперів. 

Державні цінні папери опосередковують кредитні відносини та 

виступають фінансовим інструментом, за допомогою якого кредитні відносини 

перетворюються у більш прогресивний механізм, оскільки вони можуть без 

перешкод переходити від одного власника до іншого в рамках фінансового 

ринку. Ключовою ознакою державного цінного паперу, що вказує на 

відмінність від боргу, є його здатність змінювати свою вартість під час обігу, 

яка реалізується у процесі купівлі-продажу державного цінного паперу на 

вторинному ринку. 

Державні цінні папери мають ряд переваг над іншими цінними паперами і 

активами: 

– максимальний ступінь надійності інвестованих коштів і відповідно 

найменший ризик втрати вкладеного капіталу та доходів за ним; 

– пільговий режим оподаткування доходу від інвестованих коштів в 

порівнянні з іншими напрямками капіталовкладень. 

Н. Чередніченко визначає ринок державних цінних паперів, як сегмент 

фінансового ринку, що охоплює грошовий ринок та ринок капіталів за 

допомогою особливого типу інструментів – цінного паперу, забезпечує 

акумуляцію, розподіл та перерозподіл фінансових ресурсів. Відповідно за 

категорією емітентів одним із сегментів ринку цінних паперів є ринок 

державних цінних паперів [1, с. 5–9]. 

За умови функціонування стійкої фінансової системи держави всі 

сегменти фінансового ринку гармонійно взаємопов’язані між собою і 

доповнюють один одного. А для нинішнього періоду характерним є самостійна, 

хоча й дуже пов’язана між собою, діяльність двох рівноправних складових 

фінансового ринку: грошового ринку і ринку позикових капіталів. При цьому 

ринок державних цінних паперів, формуючи в рамках ринку позикових 

капіталів самостійний сегмент, одночасно своїми специфічними інструментами 

обслуговує грошовий ринок і ринок позикових капіталів.  

Формулюючи визначення поняття «ринок державних цінних паперів», 

доцільно насамперед зазначити, що є сутнісна єдність фінансового ринку та 

ринку цінних паперів за наявності специфічних ознак останнього, і це робить 

його відмінним від інших сегментів фінансового ринку. Отже, функціональна 

властивість фінансового ринку, так само, як і ринку цінних паперів, полягає в 

забезпеченні умов для трансферту грошових ресурсів в економічній системі. 

У зв’язку з цим під ринком державних цінних паперів слід розуміти 

підсистему національної економічної системи, сегмент фінансового ринку, що 

забезпечує поряд з іншими сегментами умови для здійснення трансферту 

грошових ресурсів між агентами ринку, бере участь у формуванні відносних 

цін на ці ресурси та відрізняється унікальним поєднанням інститутів, які 

забезпечують альтернативні способи трансферту прав на грошові ресурси, 

центральним з яких є інститут державного цінного паперу.  

При цьому перетворення державного цінного паперу в специфічний 

товар, який пристосований для трансферту прав на грошові ресурси, 
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призводить до того, що на цьому ринку в кінцевому підсумку одночасно 

реалізуються два процеси: циклічний рух грошових ресурсів і рух державних 

цінних паперів, що супроводжуються безперервним ціноутворенням цих 

об’єктів обігу [2, с. 342]. 

Розуміння ринку державних цінних паперів як частини фінансового 

ринку дає змогу визначити його суть та основні функції: 

– покриття дефіциту державного бюджету; 

– регулювання грошового обігу і управління обсягом грошової маси; 

– реструктуризація раніше випущених боргових зобов’язань; 

– забезпечення банківських установ ліквідними активами; 

– залучення грошових ресурсів для здійснення великих проектів; 

– фінансування цільових програм та проектів, що здійснюються органами 

державної та місцевої влади; 

Ринок державних цінних паперів вміщено у фінансовий контур управління 

економікою, цей ринок залучений до процесів розподілу і перерозподілу 

фінансових ресурсів, які сукупно утворюють фінансову систему країни. При 

цьому конвергентна система повинна забезпечити досягнення справедливого 

розподілу доходів і багатства, що відкриває шлях до формування національного 

суспільства добробуту. А це в свою чергу означатиме бажану гармонізацію 

інтересів держави та власників капіталу – юридичних і фізичних осіб. Державні 

цінні папери є одним з головних інструментів фінансового ринку який 

обслуговує відносини попиту та пропозиції на капітал на грошовому ринку і 

ринку позикових капіталів (рис. 1.). 
 

 

 

 

 

 

 

                   Ринок цінних паперів 

 

 

 

 

Ринок державних цінних паперів 

Рис. 1. Ринок державних цінних паперів як складова фінансового 

ринку 
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В сучасних умовах державні цінні папери служать сполучним елементом 

усього фінансового ринку, об’єднуючи його в єдине ціле, та способом 

формування державних фінансових боргових зобов’язань, і їх ефективне 

функціонування є не лише обов’язковою передумовою сталого розвитку 

фінансового ринку, а й фактором, який забезпечує зростання реального сектору 

економіки. 

Необхідні заходи для усунення проблемних  чинників  вітчизняного 

ринку  державних  цінних  паперів  та  підвищення  його  інвестиційної 

привабливості включають:  

– забезпечення вільного доступу  до  повної  та  достовірної  інформації 

про фінансові продукти і послуги, що пропонуються на ринку, інформування 

про діяльність  недобросовісних  посередників  для  формування  у  громадян 

довіри до ринку державних цінних паперів;  

– впровадження на ринок нових фінансових інструментів, орієнтованих 

на колективних інвесторів (інвестиційні фонди, недержавні пенсійні фонди, 

страхові  компанії)  і  фізичних  осіб  з  метою  залучення  їх  коштів  на  ринок;  

– регулювання  персонального складу кредиторів, збільшення 

небанківських  інституційних  інвесторів,  надаючи  перевагу середньо- та 

довготерміновим зобов’язанням;  

– розробка та запровадження цілісної стратегії, яка поєднуватиме 

завдання  вдосконалення нормативно-правового та інституційного забезпечення 

політики державних запозичень;  

– диверсифікація фінансових інструментів, збільшення частки боргових 

зобов’язань  внутрішнього  ринку державних  цінних  паперів та скорочення 

питомої ваги зовнішніх запозичень;  

– розвиток ринку похідних фінансових інструментів, для забезпечення 

можливості використання «свопових» механізмів реструктуризації фінансових 

боргових зобов’язань. 

Перспективи  розвитку  ринку  державних  цінних  паперів  в  Україні 

визначаються тим, наскільки успішно будуть вирішені завдання забезпечення 

його надійності і ліквідності На сьогодні, найважливішим завданням держави є  

своєчасне  виконання  раніше  взятих  зобов’язань  перед  інвесторами,  що 

дозволить  залучати  додаткові  фінансові  ресурси,  які  утворяться  внаслідок 

зниження ризикованості вкладень у державні цінні папери.  

Вирішення  проблем  довіри  інвесторів  та  інвестиційних  інститутів  до 

державних  цінних паперів, залежить від виваженої політики  органів  влади. 

Ефективне  функціонування ринку неможливе в атмосфері закритості, 

непередбачуваності  і несподіваних рішень  державних  органів. Побудова 

сучасної  інфраструктури  ринку  повинна  базуватись  на  єдності його 

управління. Ринок державних цінних паперів має бути прогнозованим, більш 

відкритим  і  продуктивним – в цьому полягає організаційна та етична 

відповідальність держави та учасників ринку. 

СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ 

1. Чередніченко Н. Ринок цінних  паперів: метод. вказівки і завдання для 

самост. вивчення дисципліни. К.: МАУП, 2004. 88 с. 



181 

2. Рожко О. Державні фінанси України: детермінанти та пріоритети 

розвитку: монографія. К.: Ліра-К, 2016. 360 с. 

3. Онишко С., Паєнтко Т. Обіг державних цінних паперів та зростання 

державного боргу в контексті збалансування інтересів держави і суспільства 

Бізнес-Інформ. 2016. № 4. С. 213–219. 

 

 

УДК 336.27 

Данькевич Алла Петрівна 

к.е.н., доцент кафедри фінансових ринків, 

Університет ДФС України, 

м. Ірпінь, Україна 

 

АНАЛІЗ БОРГОВОЇ БЕЗПЕКИ В УКРАЇНІ ПРОТЯГОМ 2011-2016 РОКІВ 

На сьогодні в Україні проблема боргового навантаження є однією із 

найважливіших. Вона потребує негайного дослідження з метою уникнення 

катастрофічних результатів в ближчому майбутньому. Це потрібно для 

усунення негативних наслідків боргового фінансування дефіциту бюджету, а 

також для економіки та позитивних економічних зрушень в цілому. 

Питання боргової безпеки вивчали Барановський О., Власюк О., Кейнс 

Дж., Олійник О., Пасічник Ю., Рікардо Д., Федосова В. та інші. 

Через складність кількісної та якісної оцінки впливу факторів на боргову 

безпеку використовують певні індикатори. В Україні для розрахунку 

індикаторів безпеки використовуються Методичні рекомендації щодо 

розрахунку рівня економічної безпеки України [2]. 

Розглянемо основні показники, які найдоречніше використовувати для 

аналізу боргової безпеки країни (табл.1). Розрахувавши за даними статистики 

основні показники боргової безпеки країни в 2011– 2016 рр., проаналізуємо їх 

(табл.2). 

Таблиця 1 

Основні показники боргової безпеки 
Показник 

 

Методика розрахунку Норма 

Відношення загального обсягу 

державного боргу до ВВП,% 

(Сума боргу/ Обсяг ВВП) * 100% ≤ 60% 

Відношення загального обсягу 

зовнішнього боргу до ВВП,% 

(Сума зовнішнього боргу /Обсяг ВВП) 

* 100% 

≤ 25% 

Відношення обсягу внутрішнього 

боргу до ВВП,% 

(Сума внутрішнього боргу 

/Обсяг ВВП) * 100% 

≤ 30% 

Рівень зовнішньої заборгованості на 

одну особу, дол. 

Сума зовнішнього боргу 

/Кількість населення 

≤ 200 

дол. 

Відношення обсягу зовнішнього 

боргу до сальдо річного експорту-

імпорту товарів та послуг,% 

Сума боргу/ 

Сальдо експорту та імпорту 

≤ 70% 

 


