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Â ñòàòò³ пðîàíàë³зîâàíî ñóòí³ñòü бîðгîâèх ö³ííèх пàпåð³â ³з âðàхóâàííÿì íîðì â³ò÷èзíÿíîгî зàêîíî-
äàâñòâà. Дîñë³äæåíî îбñÿг ³ ñòðóêòóðó îбë³гàö³é âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê ÿê ñòðàòåг³÷íîгî ³íñòðó-
ìåíòó фîíäîâîгî ðèíêó â ÷àñòèí³ àêóìóëÿö³ї зàîщàäæåíü ф³зè÷íèх îñ³б. Пåðåâàæàю÷à ÷àñòèíà ÎÂДП 
íàëåæèòü Нàö³îíàëüíîìó бàíêó Уêðàїíè, ó 2019 ð. âîíà ñêëàäàº 360 ìëðä. гðí., êîìåðö³éíèì бàíêàì, 
ÿê îñíîâíèì пðîфåñ³éíèì ó÷àñíèêàì фîíäîâîгî ðèíêó, їх ÷àñòêà ÎÂДП 337 ìëðä. гðí. Çä³éñíåíî пîð³â-
íÿëüíó хàðàêòåðèñòèêó îбë³гàö³ї âíóòð³шíüîї äåðæàâíîї пîзèêè òà äåпîзèò³â äëÿ íàñåëåííÿ. Âèÿâëåíî, 
щî б³ëüш äîñòóпíèìè äëÿ гðîìàäÿí, пîêè щî, ÿâëÿюòüñÿ äåпîзèòè ó зâ’ÿзêó ³з íåäîñòàòí³ìè îбñÿгàìè 
äîхîä³â òà ñêëàäíèìè óìîâàìè êóп³âë³ äåðæàâíèх ö³ííèх пàпåð³â. Âèзíà÷åíî íàпðÿìè пîäàëüшîгî ðîз-
âèòêó фîíäîâîгî ðèíêó Уêðàїíè òà пîпóëÿðèзàö³ї ñåðåä íàñåëåííÿ éîгî ³íñòðóìåíò³â, ó ò.÷. îбë³гàö³é 
âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê.
Ключові слова: äåðæàâí³ îбë³гàö³ї, äåðæàâíèé äåф³öèò, бàíê³âñüêèé äåпîзèò, фîíäîâèé ðèíîê, Фîíä 
гàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ф³зè÷íèх îñ³б.

Постановка проблеми. Бàíê³âñüê³ äåпîзèòè 
âñå щå ñпðèéìàюòüñÿ íàñåëåííÿì ÿê òðàäèö³éíèé 
ñпîñ³б збåðåæåííÿ зàîщàäæåíü. Îäíàê, îбìåæóâà-
òèñÿ òàêèì ñпîñîбîì îòðèìàííÿ пàñèâíîгî äîхîäó 
íå âàðòî. Îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê 
º àëüòåðíàòèâíèì äæåðåëîì îòðèìàííÿ äîхîäó 
òà íàä³éíèì ф³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, îäíàê, ó 
â³ò÷èзíÿíèх ðåàë³ÿх º äîñòóпíèìè ëèшå äëÿ гðî-
ìàäÿí з âèñîêèì ð³âíåì äîñòàòêó.

Îñê³ëüêè îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх 
пîзèê º âàæëèâèì äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ äåф³-
öèòó äåðæàâíîгî бюäæåòó, äîö³ëüíî пðîàíàë³зó-
âàòè пåðåâàгè òà íåäîë³êè îб³гó îбë³гàö³é âíóò-
ð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê ³ зä³éñíèòè пîð³âíÿëüíó 
хàðàêòåðèñòèêó з бàíê³âñüêèì äåпîзèòîì ÿê îñíî-
âíèì ñпîñîбîì зàîщàäæåíü гðîìàäÿí.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Тåîðå-
òè÷í³ òà пðàêòè÷í³ àñпåêòè ðîзâèòêó ³íñòðóìåíò³â 
фîíäîâîгî ðèíêó шèðîêî âèñâ³òëåí³ ó пðàöÿх зàðó-
б³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â. Нà îñîбëèâó óâàгó 
зàñëóгîâóюòü ðîбîòè êëàñèê³â åêîíîì³÷íîї äóìêè: 
Л. Âàëüðàñà, Н. Гðåгîð³-Ìåíê’ю [1], П. Дðóêåðà,  
Дæ. Êåéíñà, Г. Ìàðêîâ³öà, Ф. Ìîä³ëüÿí³, Ê.Ð. Ìàê-
êîííåëë³, Ñ.Л. Бðю [2], Дæ. Х³êñà, Ì. Фð³äìàíà òà 
³í. Ñåðåä â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â пðàö³ Б. Дàíèëè-
шèíà, Î. Îêóíåâîї, А. Пîгðåбíîї, Ì. Пîпëàâñüêîї, 
². Люòîгî, Â. Îпàð³íà, Â. Шåëóäüêî òà ³í. Âðàхîâó-
ю÷è íàóêîâèé äîðîбîê â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â, фîí-
äîâèé ðèíîê â Уêðàїí³ ìàº íåäîë³êè фóíêö³îíóâàííÿ.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Îñíîâíèì ðåñóðñîì збåðåæåííÿ 
зàîщàäæåíü íàñåëåííÿ зàëèшàºòüñÿ бàíê³âñüêèé 
äåпîзèò, à ³íñòðóìåíòè фîíäîâîгî ðèíêó âèêëè-
êàюòü íåäîâ³ðó. Âàæëèâî пðîàíàë³зóâàòè ñóòí³ñòü 
бîðгîâèх ö³ííèх пàпåð³â òà зä³éñíèòè пîð³âíÿëüíó 
хàðàêòåðèñòèêó з äåпîзèòîì.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³ºї ðîбîòè º îзíà-
éîìëåííÿ íàóêîâö³â, ñòóäåíò³â òà âñ³х бàæàю÷è з 
òåíäåíö³ÿìè ðîзâèòêó äåðæàâíèх бîðгîâèх ö³ííèх 
пàпåð³â â Уêðàїí³ з íàâåäåííÿì êîíêðåòíèх ñòàòèñ-
òè÷íèх äàíèх. Çîêðåìà, ÷åðåз зä³éñíåííÿ пîð³â-
íÿëüíîї хàðàêòåðèñòèêè îбë³гàö³é âíóòð³шíüîгî 
äåðæàâíîгî зàéìó òà бàíê³âñüêîгî äåпîзèòó ÿê 
îñíîâíèх ³íñòðóìåíò³â îòðèìàííÿ àëüòåðíàòèâíîгî 
пðèбóòêó гðîìàäÿí òà збåðåæåííÿ їх зàîщàäæåíü.

Виклад основного матеріалу. Пðîàíàë³зóºìî 
п³äх³ä зàðóб³æíèх íàóêîâö³â, êëàñèê³â åêîíîì³÷-
íîї òåîð³ї äî ñóòíîñò³ ðèíêó ö³ííèх пàпåð³â òà 
îêðåìèх éîгî ³íñòðóìåíò³â. Нà äóìêó, Н. Гðåгîð³-
Ìåíê’ю, îбë³гàö³ÿ öå «ö³ííèé пàп³ð, щî âèзíà÷àº 

зîбîâ’ÿзàííÿ пîзè÷àëüíèêà пåðåä óòðèìóâà÷åì. 
Аêö³ÿ ñâ³ä÷èòü пðî ÷àñòêó âëàñíèêà â êàп³òàë³ 
ф³ðìè ³ äàº пðàâî íà ÷àñòèíó îäåðæóâàíîгî íåю 
пðèбóòêó» [1, ñ. 538–540]. Ç öèх æå пîзèö³é 
Ê.Ð. Ìàêêîííåëë ³ Ñ.Л. Бðю âèзíà÷àюòü ðèíîê ÿê 
«³íñòèòóò àбî ìåхàí³зì, щî зâîäèòü ðàзîì пîêóп-
ö³â ³ пðîäàâö³â (пîñòà÷àëüíèê³â) îêðåìèх òîâàð³â ³ 
пîñëóг», ³ ââàæàюòü, щî öå âèзíà÷åííÿ º пðèéíÿò-
íèì ³ äëÿ ðèíêó ö³ííèх пàпåð³â íà ÿêîìó ó ÿêîñò³ 
òîâàðó âèñòóпàюòü ö³íí³ пàпåðè [2, ñ. 328–329].

Âðàхîâóю÷è, щî âñå б³ëüшîї пîпóëÿðíîñò³ ñåðåä 
íàñåëåííÿ â ÷àñòèí³ îòðèìàííÿ àëüòåðíàòèâíîгî 
äîхîäó íàбèðàюòü бîðгîâ³ ö³íí³ пàпåðè, äîö³ëüíî 
пðîàíàë³зóâàòè ñóòí³ñòü äåðæàâíîї îбë³гàö³ї òà її 
âèäè. Âàðòî зàóâàæèòè, щî пåðш³ñòü пîêè íàëå-
æèòü äåпîзèòàì ÿê фîðì³ збåðåæåííÿ зàîщàäæåíü 
òà îòðèìàííÿ íåзíà÷íîгî äîхîäó.

Çг³äíî ³з ÇУ «Пðî ö³íí³ пàпåðè òà фîíäîâèé 
ðèíîê» ¹ 3480-IV â³ä 23.02.2006 ð. äåðæàâíà 
îбë³гàö³ÿ â³äíîñèòüñÿ äî бîðгîâèх ö³ííèх пàпåð³â. 
Бîðгîâ³ ö³íí³ пàпåðè – ö³íí³ пàпåðè, щî пîñâ³ä÷ó-
юòü â³äíîñèíè пîзèêè ³ пåðåäбà÷àюòü зîбîâ’ÿзàííÿ 
åì³òåíòà àбî îñîбè, ÿêà âèäàëà íååì³ñ³éíèé ö³í-
íèé пàп³ð, ñпëàòèòè ó âèзíà÷åíèé ñòðîê êîшòè, 
пåðåäàòè òîâàðè àбî íàäàòè пîñëóгè â³äпîâ³äíî 
äî зîбîâ’ÿзàííÿ [2]. Çг³äíî ³з ñòàòòåю 10 ÇУ «Пðî 
ö³íí³ пàпåðè òà фîíäîâèé ðèíîê» äåðæàâí³ îбë³-
гàö³ї Уêðàїíè ìîæóòü бóòè: äîâгîñòðîêîâ³ – пîíàä 
п’ÿòü ðîê³â; ñåðåäíüîñòðîêîâ³ – â³ä îäíîгî äî п’ÿòè 
ðîê³â; êîðîòêîñòðîêîâ³ – äî îäíîгî ðîêó.

Â íàшîìó äîñë³äæåí³ пðîâåäåìî àíàë³з îбë³гà-
ö³é âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê, îñê³ëüêè âîíè º 
îñíîâíèì äæåðåëîì пîêðèòòÿ äåф³öèòó äåðæàâíîгî 
бюäæåòó, щî п³äêðåñëюº àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ.

Îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê Уêðàїíè 
(äàë³ – ÎÂДП) – äåðæàâí³ ö³íí³ пàпåðè, щî ðîз-
ì³щóюòüñÿ âèêëю÷íî íà âíóòð³шíüîìó фîíäîâîìó 
ðèíêó ³ п³äòâåðäæóюòü зîбîâ’ÿзàííÿ Уêðàїíè щîäî 
â³äшêîäóâàííÿ пðåä’ÿâíèêàì öèх îбë³гàö³é їх 
íîì³íàëüíîї âàðòîñò³ з âèпëàòîю äîхîäó â³äпîâ³äíî 
äî óìîâ ðîзì³щåííÿ îбë³гàö³é. Нîì³íàëüíà âàð-
ò³ñòü îбë³гàö³é âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê Уêðà-
їíè ìîæå бóòè âèзíà÷åíà â ³íîзåìí³é âàëюò³ [2].

Ц³ëüîâ³ îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê 
Уêðàїíè – îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê, 
åì³ñ³ÿ ÿêèх º äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó 
äåðæàâíîгî бюäæåòó â îбñÿгàх, пåðåäбà÷åíèх íà 
öю ìåòó зàêîíîì пðî Дåðæàâíèé бюäæåò Уêðàїíè 
íà â³äпîâ³äíèé ð³ê, òà â ìåæàх гðàíè÷íîгî ðîз-
ì³ðó äåðæàâíîгî бîðгó [2]. Еì³ñ³ÿ äåðæàâíèх îбë³-
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гàö³é Уêðàїíè ðåгóëюºòüñÿ зàêîíîì Уêðàїíè пðî 
Дåðæàâíèé бюäæåò Уêðàїíè íà â³äпîâ³äíèé ð³ê, 
ÿêèì âñòàíîâëююòüñÿ гðàíè÷í³ ðîзì³ðè äåðæàâ-
íîгî зîâí³шíüîгî òà âíóòð³шíüîгî бîðгó. Уìîâè 
ðîзì³щåííÿ òà пîгàшåííÿ îбë³гàö³é âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх пîзèê Уêðàїíè âñòàíîâëююòüñÿ Ì³í³ñ-
òåðñòâîì ф³íàíñ³â Уêðàїíè. Нàö³îíàëüíèé бàíê 
Уêðàїíè âèêîíóº îпåðàö³ї з îбñëóгîâóâàííÿ äåð-
æàâíîгî бîðгó, пîâ’ÿзàí³ з ðîзì³щåííÿì îбë³-
гàö³é âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê òà ö³ëüîâèх 
îбë³гàö³é âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê Уêðàїíè. 
Âèòðàòè íà п³äгîòîâêó ðîзì³щåííÿ, à òàêîæ íà 
ðîзì³щåííÿ, пîгàшåííÿ äåðæàâíèх îбë³гàö³é 
Уêðàїíè, âèпëàòó äîхîä³â зä³éñíююòüñÿ â³äпî-
â³äíî äî óìîâ ðîзì³щåííÿ äåðæàâíèх îбë³гàö³é 
Уêðàїíè зà ðàхóíîê êîшò³â, пåðåäбà÷åíèх íà òàê³ 
ö³ë³ ó Дåðæàâíîìó бюäæåò³ Уêðàїíè [2].

Ñòàòèñòèêà â³ò÷èзíÿíîгî ðèíêà ÎÂДП ñâ³ä÷èòü 
пðî òå, щî óêðàїíö³ зà äâà îñòàíí³ ðîêè ñåðéîзíî 
зàö³êàâèëèñÿ äåðæàâíèìè ö³ííèìè пàпåðàìè.

У 2018 ð. îбñÿг òîðг³â äåðæàâíèìè îбë³гàö³ÿìè 
Уêðàїíè ñòàíîâèâ 406,42 ìëðä. гðí., щî б³ëüшå íà 
58,7% пîð³âíÿíî з 2017 ð., ðèñ. 1.

Пî÷èíàю÷è з 2016 ð. ÷àñòêà òîðг³â äåðæàâ-
íèìè îбë³гàö³ÿìè Уêðàїíè íà ðèíêó ö³ííèх пàпå-
ð³â зðîñòàº з 16% äî 68,8% 2017 ð., ðèñ. 2.

Ñåðåä ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèх пàпåð³â íàéб³ëü-
шîю пîпóëÿðí³ñòю êîðèñòóюòüñÿ ÎÂДП з òåðì³-
íîì пîгàшåííÿ äî 1 ðîêó (55,6%), â³ä 1 äî 2 ðîê³â 
(30,3%), â³ä 2 äî 3 ðîê³â (12,5%), â³ä 3 òà б³ëüшå 
(1,6%).

Â³äпîâ³äíî äî Пîñòàíîâè Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Уêðàїíè «Пðî зàпðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó пåðâèí-
íèх äèëåð³â íà ðèíêó äåðæàâíèх ö³ííèх пàпåð³â» 
¹ 363 â³ä 14.04.2009 ð. пåðâèííèìè äèëåðàìè º 
âèзíà÷åí³ Ì³í³ñòåðñòâîì ф³íàíñ³â Уêðàїíè бàíêè, 
ÿê³ âзÿëè íà ñåбå зîбîâ'ÿзàííÿ ñп³âпðàöюâàòè 
щîäî ðîзâèòêó âíóòð³шíüîгî ðèíêó äåðæàâíèх 
ö³ííèх пàпåð³â â îбì³í íà âèêëю÷íå пðàâî ó÷àñò³ 
ó ðîзì³щåííÿх ÎÂДП òà пåðåâàæíå пðàâî бðàòè 
ó÷àñòü â ³íшèх îпåðàö³ÿх, щî пðîâîäèòü Ì³íф³í 
з òàêèìè îбë³гàö³ÿìè [5]. Пåðâèííèìè äèëåðàìè 
ìîæóòü бóòè бàíêè, ÿê³ ìàюòü: 

1) ë³öåíз³ю íà пðîâàäæåííÿ пðîфåñ³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó (ä³ÿëüíîñò³ з òîðг³âë³ 
ö³ííèìè пàпåðàìè); 
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Рис. 1. Обсяг торгів держаними облігаціями України на ринку цінних паперів  
у 2014–2018 рр., млрд. грн. [4]
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Рис. 2. Частка обсягу торгів державними облігаціями України  
на ринку цінних паперів у 2014–2018 рр., % [4].
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2) ñпëà÷åíèé ñòàòóòíèé êàп³òàë, åêâ³âàëåíòíèé 
íå ìåíш ÿê 10 ìëí. ºâðî; 

3) пðàêòè÷íèé äîñâ³ä ðîбîòè íà ðèíêó îбë³гà-
ö³é (зàгàëüíèé îбñÿг òîðг³âë³ îбë³гàö³ÿìè ñòàíî-
âèòü íå ìåíш ÿê 1 ìëðä. гðèâåíü).

Л³äåðàìè ТЦП з íàéб³ëüшèì îбñÿгîì òîðг³â 
äåðæàâíèìè îбë³гàö³ÿìè Уêðàїíè íà б³ðæîâîìó 
ðèíêó ó 2018 ð. º [6]: 

ТÎÂ «²НÂЕÑТИЦ²ЙНИЙ ÊАП²ТАЛ УÊÐАЇНА» 
îбñÿг âèêîíàíèх äîгîâîð³â ñêëàäàº 60 497,42 ìëí. 
гðí. àбî 23,2%; 

АТ «ПЕÐШИЙ УÊÐАЇНÑЬÊИЙ Ì²ЖНАÐÎД-
НИЙ БАНÊ» îбñÿг âèêîíàíèх äîгîâîð³â ñêëàäàº 
40013,24 ìëí. гðí. àбî 15,3%; 

ПАТ «АÊЦ²ÎНЕÐНИЙ БАНÊ «УÊÐГАÇБАНÊ» 
îбñÿг âèêîíàíèх äîгîâîð³â ñêëàäàº 37 585,13 ìëí. 
гðí. àбî 14,4%.

Îпåðàö³ї з êóп³âë³/пðîäàæó ÎÂДП íà âòîðèí-
íîìó ðèíêó â³äбóâàюòüñÿ ì³æ пðîфåñ³éíèìè ó÷àñ-
íèêàìè фîíäîâîгî ðèíêó òà їх êë³ºíòàìè (ф³зè÷-
íèìè òà юðèäè÷íèìè îñîбàìè, íåðåзèäåíòàìè).

Пðîàíàë³зóºìî ñòðóêòóðó ÎÂДП, ÿê³ зíàхî-
äÿòüñÿ â îб³гó, зà ñóìîю îñíîâíîгî бîðгó ó 2017 òà 
2019 ðð. Çà äîñë³äæóâàí³ ðîêè ñòðóêòóðà ÎÂДП, 
ÿê³ зíàхîäèëèñÿ â îб³гó äåщî зì³íèëàñÿ, ðèñ. 3. 

Пåðåâàæàю÷à ÷àñòèíà ÎÂДП íàëåæèòü Нàö³î-
íàëüíîìó бàíêó Уêðàїíè, ó 

2019 ð. пîð³âíÿíî з 2017 ð. ñóìà зìåíшèëàñÿ 
з 337 äî 360 ìëðä. гðí., êîìåðö³éíèì бàíêàì, 
ÿê îñíîâíèì пðîфåñ³éíèì ó÷àñíèêàì фîíäîâîгî 
ðèíêó, ÷àñòêà ÎÂДП зðîñëà з 313 äî 337 ìëðä. 
гðí. Ñòàб³ëüíî збåð³гàюòü ñâîю ÷àñòêó ðîзì³щåííÿ 
ÎÂДП юðèäè÷í³ îñîбè â ìåæàх 21-26 ìëðä. гðí. 
Ñпîñòåð³гàºòüñÿ зðîñòàííÿ ñóìè ÎÂДП ф³зè÷íèх 
îñ³б з 0,8 äî 9,8 ìëðä. гðí. – öå гîâîðèòü пðî âåëèêó 
пåðñпåêòèâó зðîñòàííÿ äåðæàâíîгî ф³íàíñîâîгî 
³íñòðóìåíòó ³ éîгî âпëèâó íà бàíê³âñüêó ñèñòåìó.

Î÷åâèäíî, щî îбë³гàö³ї âíóòð³шíüîї пîзèêè â 
Уêðàїí³ ñüîгîäí³ ä³éñíî íåпîгàíà àëüòåðíàòèâà 
äåпîзèòàì. Îäíàê, íàñåëåííÿ äîâ³ðÿº ñâîї зàî-

щàäæåííÿ êîìåðö³éíèì бàíêàì. Тàê, ñòàíîì íà 
1 ñ³÷íÿ 2019 ð. îбñÿг êîшò³â ф³зè÷íèх îñ³б, âêëà-
äåíèх â äåпîзèòè бàíê³â, ñòàíîâèâ 508,8 ìëðä. 
гðí. Дëÿ пîð³âíÿííÿ, îбñÿг ÎÂДП, ÿê³ пðèäбàëè 
ф³зè÷í³ îñîбè íà òó æ äàòó, ñòàíîâèòü 6,8 ìëðä. 
гðí. Ð³зíèöÿ б³ëüш í³æ â 80 ðàз³â, ³ öå пðè òîìó, 
щî ÎÂДП âæå ê³ëüêà ðîê³â º б³ëüш âèг³äíèì òà 
íàä³éíèì ³íâåñòèö³éíèì îб’ºêòîì í³æ бàíê³â-
ñüêèé äåпîзèò. Цå пîâ’ÿзàíî з íåäîñòàòíüîю пî³í-
фîðìîâàí³ñòю гðîìàäÿí ÿê³, пåðåâàæíî, íå зíà-
юòü пðî ìîæëèâîñò³ ³íâåñòóâàííÿ, òîä³ ÿê 52% 
àìåðèêàíö³â º ó÷àñíèêàìè фîíäîâîгî ðèíêó. Пðî-
àíàë³зóºìî пåðåâàгè òà íåäîë³êè ÎÂДП пîð³âíÿíî 
з äåпîзèòàìè, òàбë.1.

Ðîзгëÿíåìî ìåхàí³зì îòðèìàííÿ ÎÂДП ÷åðåз 
бàíê íàñòóпíèé: 1. êë³ºíò (³íâåñòîð) â³äêðèâàº â 
бàíêó ðàхóíîê ó ö³ííèх пàпåðàх; 2. п³äпèñóº ³з 
бàíêîì äîгîâ³ð íà бðîêåðñüêå îбñëóгîâóâàííÿ; 
3. зä³éñíюºòüñÿ п³äб³ð, пðèäбàííÿ ³ зàðàхóâàííÿ 
ÎÂДП íà ðàхóíîê; 4. íà âèìîгó ³íâåñòîðà бàíê-
бðîêåð ìîæå пðîäàòè ÎÂДП íà âòîðèííîìó ðèíêó. 
Îòðèìàí³ êîшòè íàäхîäÿòü íà ðàхóíîê êë³ºíòà.

Âðàхîâóю÷è âèщåзàзíà÷åíå, íåîбх³äíî зàóâà-
æèòè, щî íàñåëåííÿ (ф³зè÷í³ îñîбè) ëèшå пî÷è-
íàюòü пîñòóпîâî зíàéîìèòèñÿ з пåðåâàгàìè ðèíêó 
ö³ííèх пàпåð³â ÿê àëüòåðíàòèâíîгî äæåðåëà зàî-
щàäæåíü, îñê³ëüêè îñíîâíà фîðìà зàîщàäæåíü, 
пîêè щî – бàíê³âñüêèé äåпîзèò, òàбë. 2.

Çг³äíî з òàбë. 2, пîðòфåëü êîшò³â ф³зè÷íèх îñ³б 
ó бàíê³âñüê³é ñèñòåì³ óпðîäîâæ 2014 – 2019 ðð. 
зì³íюâàâñÿ òà ìàâ ñòðèбêîпîä³бíèé хàðàêòåð, щî 
гîâîðèòü пðî íàÿâí³ñòü êðèз â бàíê³âñüê³é ñèñ-
òåì³, зîêðåìà ó 2014-2016 ðð. зà äàíèé пåð³îä ñóìà 
âêëàä³â зìåíшèëàñÿ з 403 ìëðä. гðí. äî 362 ìëðä. 
гðí., àíàëîг³÷íà ñèòóàö³ÿ ³з ö³ííèìè пàпåðàìè. 
Пîë³пшåííÿ ñèòóàö³ї ñпîñòåð³гàºòüñÿ з 2017 ðîêó, 
ìîæåìî бà÷èòè пîñòóпîâå íàðîщåííÿ äåпîзèòíèх 
âêëàä³â òà îбñÿг³â ÎÂДП ó ф³зè÷íèх îñ³б.

Ñòàíîì íà 01.01.2019 ð. ñóìà âêëàä³â ф³зè÷íèх 
îñ³б ó äåпîзèòíîìó пîðòфåë³ ñêëàëà 509 ìëðä. гðí., 

2017 р. 2019 р.
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Рис. 3. Структура ОВДП, які знаходяться в обігу (за сумою основного боргу)  
у 2017 та 2019 рр., млрд. грн. [6].
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à ÎÂДП ф³зè÷íèх îñ³б 6,8 ìëðä. гðí. àбî 1,34% 
â³ä îбñÿгó äåпîзèòíèх âêëàä³â ф³зè÷íèх îñ³б. Нà 
пî÷àòêó 2020 ð. ê³ëüê³ñòü äåпîзèòíèх âêëàä³â 
зìåíшèëàñÿ äî 474 ìëðä. гðí., íàòîì³ñòü îбñÿг 
îбë³гàö³é äåðæàâíîгî зàéìó íà ðóêàх ó íàñåëåííÿ 
зðîñëà äî ñóìè 9,6 ìëðä. гðí. – öå бëèзüêî 2% â³ä 
óñ³х зàîщàäæåíü ф³зè÷íèх îñ³б ó äåпîзèòí³é фîðì³.

Тàêà äèíàì³êà п³äòâåðäæóº òåзó пðî òå, щî 
гðîìàäÿíè пî÷èíàюòü пîñòóпîâî äèâåðñèф³êóâàòè 
ñâîї зàîщàäæåííÿ зà ð³зíèìè âèäàìè ф³íàíñîâèх 
àêòèâ³â òà äîâ³ðÿòè äåðæàâ³.

Нåîбх³äíî зàóâàæèòè, щî äëÿ íàñåëåííÿ б³ëüш 
äîñòóпíîю фîðìîю зàîщàäæåííÿ º бàíê³âñüêèé 
äåпîзèò зà êëю÷îâèì àðгóìåíòîì: 

24,3 ìëí. äåпîзèòíèх ðàхóíê³â íà ñóìó äî 
100 òèñ. гðí., òîä³ ÿê êóп³âëÿ ÎÂДП äîö³ëüíà íà 
ñóìó â³ä 500 òèñ. гðí., à äåпîзèòíèх ðàхóíê³â íà 
öю ñóìó â³äêðèòî ëèшå 98 òèñÿ÷.

Âðàхîâóю÷è âèщåзàзíà÷åíå, îбë³гàö³ї âíóòð³ш-
íüîї äåðæàâíîї пîзèêè º ä³éñíî àëüòåðíàòèâîю 
äëÿ зàîщàäæåíü íà ðÿäó з íàéб³ëüш пîшèðåíèì 
äåпîзèòíèì âêëàäîì. Îäíàê, ö³íí³ пàпåðè, п³ä ÿê³ 
äåðæàâà бåðå пîзèêè ó íàñåëåííÿ «äîðîг³» äëÿ 

îñòàíí³х. Дëÿ îòðèìàííÿ шâèäêîгî åêîíîì³÷íîгî 
åфåêòó, íàñåëåííÿ íàäàº пåðåâàгó äåпîзèòàì.

Висновки і пропозиції. Аíàë³з пîêàзàâ, щî 
îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê Уêðà-
їíè – îбë³гàö³ї âíóòð³шí³х äåðæàâíèх пîзèê, åì³-
ñ³ÿ ÿêèх º äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó äåð-
æàâíîгî бюäæåòó.

Ñòàòèñòèêà â³ò÷èзíÿíîгî ðèíêà ÎÂДП ñâ³ä÷èòü 
пðî òå, щî óêðàїíö³ зà äâà îñòàíí³ ðîêè ñåðéîзíî 
зàö³êàâèëèñÿ äåðæàâíèìè ö³ííèìè пàпåðàìè. 
У 2018 ð. îбñÿг òîðг³â äåðæàâíèìè îбë³гàö³ÿìè 
Уêðàїíè ñòàíîâèâ 406,42 ìëðä. гðí., щî б³ëüшå íà 
58,7% пîð³âíÿíî з 2017 ð. Тîбòî íàñåëåííÿ ñòàº 
б³ëüш ф³íàíñîâî ñпðîìîæíèì. Ñåðåä ó÷àñíèê³â 
ðèíêó ö³ííèх пàпåð³â íàéб³ëüшîю пîпóëÿðí³ñòю 
êîðèñòóюòüñÿ ÎÂДП з òåðì³íîì пîгàшåííÿ äî 
1 ðîêó (55,6%), òàê ÿê ³ äåпîзèòè (85-90%). Пåðå-
âàæàю÷à ÷àñòèíà ÎÂДП íàëåæèòü Нàö³îíàëüíîìó 
бàíêó Уêðàїíè, ó 2019 ð. 360 ìëðä. гðí., êîìåð-
ö³éí³ бàíêè, ÿê îñíîâíèì пðîфåñ³éíèì ó÷àñíèêàì 
фîíäîâîгî ðèíêó, ÷àñòêà ÎÂДП 337 ìëðä. гðí. 
Дëÿ íàñåëåííÿ б³ëüш äîñòóпíîю фîðìîю зàîщà-
äæåííÿ º бàíê³âñüêèé äåпîзèò зà êëю÷îâèì àðгó-

Тàбëèöÿ 1 
Порівняльна характеристика ОВДП та депозитів

ОВДП Депозит

Переваги Недоліки Переваги Недоліки

Â³äñîòêè â³ä ÎÂДП íå 
îбêëàäàюòüñÿ пîäàòêîì 
íà пðèбóòîê ф³зè÷íèх îñ³б 
(ПДФÎ), щî зàðàз ñòàíîâèòü 
18,0%. Ñпëà÷óºòüñÿ ëèшå 
â³éñüêîâèé зб³ð 1,50% â³ä 
íàðàхîâàíèх пðîöåíò³â

Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â Уêðàїíè 
ìîæå â³äñòðî÷èòè їхíº 
пîгàшåííÿ

бàíêè пðîпîíóюòü âèг³äí³ 
пðîöåíòí³ ñòàâêè:
ðîзì³ð пðîöåíòíèх ñòàâîê íà 
гðèâíåâ³ âêëàäè âàð³юºòüñÿ 
â³ä 12% äî 16,5% ð³÷íèх 
зàëåæíî â³ä òåðì³íîâîñò³ 
âêëàäó, äîëàðè – â³ä 1 äî 4%, 
ºâðî – â³ä 0,5 äî 2%.

îбìåæåíèé ðîзì³ð 
гàðàíòîâàíîї ñóìè 
â³äшêîäóâàííÿ ëèшå 
äî 200 òèñ. гðí.

ÎÂДП ìàº âèщó ñòàâêó, 
í³æ äåпîзèòè. Цå ñòîñóºòüñÿ 
îбë³гàö³é ÿê ó гðèâí³, òàê ³ â 
³íîзåìí³é âàëюò³

пðîöåäóðà êóп³âë³ äåðæàâíèх 
îбë³гàö³é º ñêëàäí³шîю, í³æ 
îфîðìëåííÿ äåпîзèòó â бàíêó:
êë³ºíò бàíêó îпëà÷óº 
пåâí³ êîì³ñ³ї пðè пîêóпö³. 
Ì³í³ìàëüíà ñóìà, íèæ÷å 
ÿêîї êóпóâàòè ÎÂДП пðîñòî 
íåâèг³äíî. Êóп³âëÿ ÎÂДП 
ìîæå бóòè äîö³ëüíà â³ä 500 
òèñ. гðí.

ð³зíîìàí³òí³ òåðì³íè 
ðîзì³щåííÿ

íåäîâ³ðà äî 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè 
ó зâ’ÿзêó ³з êðèзîю 
2014-2016 ðð.

îбë³гàö³ї âíóòð³шíüîї 
äåðæàâíîї пîзèêè ìîæíà 
пðîäàòè ó бóäü-ÿêèé ìîìåíò, 
ó òîé ÷àñ ÿê äåпîзèò ìîæå 
бóòè бåз пðàâà äîñòðîêîâîгî 
ðîз³ðâàííÿ óгîäè

пðè пðèäбàíí³ ÎÂДП 
íåîбх³äíî пîäàâàòè 
äåêëàðàö³ю пðî äîхîäè äî 
â³ää³ëó Дåðæàâíîї ф³ñêàëüíîї 
ñëóæбè Уêðàїíè зà ì³ñöåì 
ðåºñòðàö³ї

ìîæëèâ³ñòü пîпîâíåííÿ òà 
ñпîñîбè îòðèìàííÿ â³äñîòê³â

äåðæàâà гàðàíòóº 100% 
îпëàòó ÎÂДП, êîëè â бàíêó, â 
ðàз³ éîгî ë³êâ³äàö³ї, пîâåðíóòü 
ëèшå äî 200 òèñ. гðí.

íåìîæëèâî ñпðîгíîзóâàòè 
ìàéбóòí³é пðèбóòîê â³ä пðîäàæó 
îбë³гàö³é âíóòð³шí³х äåðæàâíèх 
пîзèê. Ц³íà îбë³гàö³ї ìîæå 
âèÿâèòèñÿ íèæ÷å пî÷àòêîâîї 
âàðòîñò³ пîêóпêè (ÿêщî зà öåé 
÷àñ ñóòòºâî зðîñëè â³äñîòêîâ³ 
ñòàâêè)

Нàÿâí³ñòü Фîíäó 
гàðàíòóâàííÿ âêëàä³â 
ф³зè÷íèх îñ³б, щî зàбåзпå÷óº 
äîäàòêîâó âпåâíåí³ñòü 
êë³ºíòàì êîìåðö³éíèх бàíê³â 
ó збåðåæåíí³ зàîщàäæåíü

Джерело: вихідні дані є авторською розробкою

Тàбëèöÿ 2
Дані про вклади фізичних осіб у різні види фінансових активів

Роки
Сума вкладів фізичних осіб 

(депозитний портфель) 
млрд. грн.

ОВДП, 
фіз. особи 
млрд. грн.

%

01.01.2014 403 0,12 0,03

01.01.2015 382 0,96 0,25

01.01.2016 362 0,04 0,01

01.01.2017 382 0,89 0,23

01.01.2018 414 1,47 0,36

01.01.2019 509 6,8 1,34

01.01.2020 474,4 9,6 2,02
Джерело: складено автором на основі джерел [6; 7]
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ìåíòîì: 24,3 ìëí. äåпîзèòíèх ðàхóíê³â íà ñóìó äî 
100 òèñ. гðí.

Нà íàшó äóìêó, äëÿ пîäàëüшîгî ðîзâèòêó фîí-
äîâîгî ðèíêó òà пîпóëÿðèзàö³ї ñåðåä íàñåëåííÿ 
éîгî ³íñòðóìåíò³â ó ò ÷ ÎÂДП, íåîбх³äíî: 

– íàðîщóâàòè åêîíîì³÷íèé пîòåíö³àë íàñå-
ëåííÿ, â ÷àñòèí³ пîë³пшåííÿ ф³íàíñîâîї гðàìîò-
íîñò³ òà ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ п³äâèщåííÿ зàðî-
б³òíèх пëàò, ðîзâèòêó âëàñíîї ñпðàâè – öå äàñòü 
ìîæëèâ³ñòü íå ëèшå пðèìíîæèòè ф³íàíñîâ³ зàî-
щàäæåííÿ íàñåëåííÿ, àëå é äèâåðñèф³êóâàòè їх 

ó ð³зí³ âèäè ф³íàíñîâèх àêòèâ³â ó ò.÷. ÎÂДП, à 
òàêèì ÷èíîì ³ зàëó÷èòè êîшòè â åêîíîì³êó;

– ñпðîñòèòè пðîöåäóðó â³äêðèòòÿ ðàхóíêó òà 
êóп³âë³ äåðæàâíèх ö³ííèх пàпåð³â;

– пåðåéòè äî пðîäàæó ÎÂДÇ ó äîêóìåíòàðí³é 
фîðì³: пàпåðîâ³ àбî пëàñòèêîâ³ бëàíêè, òà зìåí-
шèòè êîì³ñ³ю пîñåðåäíèê³â;

– ðîзшèðèòè êîëî ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, 
щî îбåðòàюòüñÿ íà б³ðæ³.

Ââàæàºìî зà äîö³ëüíå пðîäîâæèòè âèâ÷åííÿ 
îêðåñëåíîї пðîбëåìè ñåðåä зàðóб³æíèх êðàїí.
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Серватинская И. Н.
Чåðêàññêèé гîñóäàðñòâåííыé òåхíîëîгè÷åñêèé óíèâåðñèòåò

ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍЫÅ ÎБËÈÃÀÖÈÈ ÊÀÊ ÀËÜÒÅÐÍÀÒÈÂÀ БÀÍÊÎÂÑÊÎМÓ ÄÅПÎЗÈÒÓ

Резюме
Â ñòàòüå пðîàíàëèзèðîâàíî ñóщíîñòü äîëгîâых öåííых бóìàг ñ ó÷åòîì íîðì îòå÷åñòâåííîгî зàêîíîäà-
òåëüñòâà. Иññëåäîâàíî îбъåì è ñòðóêòóðó îбëèгàöèé âíóòðåííèх гîñóäàðñòâåííых зàéìîâ â êà÷åñòâå 
ñòðàòåгè÷åñêîгî èíñòðóìåíòà фîíäîâîгî ðыíêà â ÷àñòè àêêóìóëÿöèè ñбåðåæåíèé фèзè÷åñêèх ëèö. Пðå-
îбëàäàющàÿ ÷àñòü ÎÂГÇ пðèíàäëåæèò Нàöèîíàëüíîìó бàíêó Уêðàèíы, â 2019 гîäó ñîñòàâèëà 360 ìëðä. гðí., 
êîììåð÷åñêèì бàíêàì, êàê îñíîâíыì пðîфåññèîíàëüíыì ó÷àñòíèêàì фîíäîâîгî ðыíêà – 337 ìëðä. гðí. 
Îñóщåñòâëåíî ñðàâíèòåëüíóю хàðàêòåðèñòèêó îбëèгàöèè âíóòðåííåгî гîñóäàðñòâåííîгî зàéìà è äåпî-
зèòîâ äëÿ íàñåëåíèÿ. Âыÿâëåíî, ÷òî бîëåå äîñòóпíыìè äëÿ гðàæäàí, пîêà, ÿâëÿюòñÿ äåпîзèòы â ñâÿзè 
ñ íåäîñòàòî÷íыìè îбъåìàìè äîхîäîâ è ñëîæíыìè óñëîâèÿìè пîêóпêè гîñóäàðñòâåííых öåííых бóìàг. 
Îпðåäåëåíы íàпðàâëåíèÿ äàëüíåéшåгî ðàзâèòèÿ фîíäîâîгî ðыíêà Уêðàèíы è пîпóëÿðèзàöèè ñðåäè íàñå-
ëåíèÿ è åгî èíñòðóìåíòîâ â ò ÷ îбëèгàöèé âíóòðåííèх гîñóäàðñòâåííых зàéìîâ.
Ключевые слова: гîñóäàðñòâåííыå îбëèгàöèè, гîñóäàðñòâåííыé äåфèöèò, бàíêîâñêèé äåпîзèò, фîíäîâыé 
ðыíîê, Фîíä гàðàíòèðîâàíèÿ âêëàäîâ фèзè÷åñêèх ëèö.
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GOVERNMENT BONDS AS AN ALTERNATIVE OF A BANK DEPOSIT

Summary
The article analyzes the essence of debt securities with consideration of the norms of national legislation. 
The volume and structure of domestic government bonds as a strategic instrument of the stock market in 
terms of accumulation of savings of individuals has been investigated. Recently, there has been a deficit in 
the Ukrainian bank deposit market. Bank deposit yields are declining. This phenomenon is directly related 
to the rigid policy of the NBU and lower inflation expectations in the economy. Investors are increasingly 
turning their attention to Ukraine's government bonds. Government bonds attract investors with their yields 
at 15-19% pa in UAH and 5-7% pa in dollars. Payments on government bonds are guaranteed by the state 
budget of Ukraine irrespective of the amount of investment, while on deposits, the Deposit Guarantee Fund 
reimburses only up to UAH 200 thousand. The volume of trades in government bonds of Ukraine amounted 
to UAH 406.42 billion, which is 58.7% more than in 2017. Government securities with maturity up to  
1 year (55.6%), 1 to 2 years (30.3%), 2 and more years (14%) are most popular among securities market par-
ticipants. The majority of government bonds belongs to the National Bank of Ukraine in 2019 and amounts 
to UAH 360 billion, to commercial banks, as the main professional participants of the stock market, the 
share of government bonds amounts to UAH 337 billion. There is an increase in the amount of government 
bonds of individuals from UAH 0.8 to UAH 9.8 billion. – it speaks about the prospect of growth of the state 
financial instrument and its impact on the banking system. The comparative characteristic of the domestic 
government bonds and deposits for the population is made. Deposits due to insufficient income and difficult 
conditions for the purchase of government securities are more accessible to citizens. The directions of further 
development of the stock market of Ukraine and popularization of domestic government bonds among the 
population are determined, in particular: simplification of the procedure of opening an account and buying 
of government securities; increase of macroeconomic indicators and financial capacities of individuals, etc.
Keywords: government bonds, government deficit, bank deposit, stock market, Deposit Guarantee Fund.
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