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ДЕРЖАВНІ ЦІННІ ПАПЕРИ НА 

ФОНДОВОМУ РИНКУ* 

Фінансовиіt ринок - невід'ємна частина фінансової системи більшосn 

країн . Ві11 охо11лює rрошовии ринок і ринок каnітатв, ринки поточюt і 

термінових onepauiii з uінними папера ш. відобража внутрішни t і зов-

11іш11иі1 по11ит та проrюзнuію фінансових ресурсів. У про шслово розвн­

нуп1х країнах фінансов11й ринок є особлющм та необхілнн 1 сереловише 1 

для роботи компаній та фізичних осіб. 

Рино..:: державних ttінннх паперів - важлшнш компонент фінансових 

ри11ків сніту. Державні uінні папери вважаються найбільш л1квілю1м 1 
на11більш надійним виnом капіталовкладень. юшй приваблює корпорзuн 

та населення. У фінансовому світі uіниі папери дер.>кави 1шкор11стов}~­

ся нк еталон вільного від рнзнку доходу, як вічна альтернатива іншим 

вкшша\1 капіталу. Формування ринку де
0

ржавн11х uінних папер1в в1дб}­
вається услід за внникненням ринку uінних паперів корпораuіи. 

Подібно до компанін урял юже притягнути 1'ороткостроков1 та nов­

rострокові кошти за рахунок продажу різних 1шдів uінних: лапер1в інвес­

тора\t, що поряд з інш11м вимагає значної довіри до нього з боk-у сусшль­

ства та абсолютної готовності уряду llO виконання своїх зобов'язань. Ue 
особливо слушно для країн з перехідною економікою, уряли яких звикли 

вилу 1~ати значну частку доходів юр11дичних осіб і кориСl)ватися прямими 

кредитами Ltентральноrо банку для nокриrrя в1шатюв бюлжеІ) . 

За часів переходу nіл адміністративної до р11нкової еконо шш дер ~авю 

облігаuії можуть бути nажл110им джерелом коштів для великої кmькосrі 

урядових nроею ів. Фор\Іування первинних rn вторинних р11н ів дер ав­

них цінних паперів сприяє poCJ)' та nідвишенню гнучкості нашона.11ьної 

фінансової системи, дочюляє приватному і .аержавном) сеJ....їОр~ ·раще 

реагунатн 11а сиr11али ринку. 

Після проголошення незалежності у серпні 1991 ро:} . краІНа ПОС1)­
пово змінювала ко~tандну еtшно~1іку, успадковану від кол11шньоrо СРСР. 

Розвиток фінансового рннку є СІVІадовою частиною реформ, шо прова­

дяться в Україні. Цей ринок поки що не є досконалим з точки зору 

• Основ;· статт1 склали матерами наукового досі1~дження. npoвe..'leнoro) 1995-1996 ро 
за ф1нансово1 підтримки Міжнародної програми Євролейсько1 .:о uc11 ТАSІС- СЕ 19945 

68 



Фінансовий ринок 

ocn tнформаuшних rn іннеспшіиних рішень, існує нелнка кількіс1 ь 

сrор1в як1 пор} шують иоrо роботу. Деякі з ш1х розглядаються нижче. 

НЕДОСКОНАЛІСТЬ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ 
~ ПЕРЕХІДНІЙ ЕКОНОМІЦІ 

Пр1шнято пва ати, шо фінансошш ринок значно втшває на ефск­

sвюсть та n атоспроможність фінансової с11стсм11 . Фактично він має 

п с1 п вanr тn nоліпш} вати мобілізаuію та розподіл фінансових ресурсів. 

Неmрне бо неефе~їJsвне використання коштів населенням, підпрнємст-

1 або урялом не шнуче відображається на економічному зростанні та 

он :урентоспроможності національної економікн. З іншого боку. існує 

ьна оре яшя ti рівне 1 загального розвитку економіки та рівне f 

розв1tТh') ф1нансовоrо рннку. 

Розвиток ф1нансового ринку значною 1ірою відображає гнучкість 

ф1нnнсово1 системи та шnилкість, з якою вона може пр1tстосуватися до 

з 11н в економічному ТТі політнчно,1у житті даної країни та за їі межами . 

Грошова р11ню1 та ринкн капіталів яnляють собою фунд.а 1ент фінансової 

с11стеми 1 надають ї11 стабільності та устnленос1 і. Розвинуті фінансові 

ринки ст11м}11юють та посилюють фінансові потоки в економіці і знижу­

ють в11трат11 ф1нансовш~ посередників та їх клієнтів. 

Т1єю са ~ою нрою, якою фінансошш р1шок забезпечує вільний досту11 

110 зростзючо1 калькосn ф1нансових анструментів тнм, хто інвестує та зао­

щаrок~є. ван дозволяє приимапt рішення про капіталовкладення та фjнан­

сування краще та шв1шше. 

Посконалий ф1нансовии ринок - ue ринок. як1ш може відображати 
точно та свосчасно попит та пропознuію фінансоннх pecypciu і звести (за 

допомогою посередю1к1в) одного з одни t постачальників 1·а споживачів 

rрошеи або каштал~ з наіtменшнми витрата~1_1 . 

Зроз} нло шо оu.інка роботи фінансового ринку не може бути зробле­

на без стзранного аналізу рнночних інстру\tентів. механіз ty ціноутворен­
ня шь ОСТІ фшансовнх }Стаtюв та іх час1 ю1 на ринку, загальної nсличи­

се =торного сшввілношення між потоками грошей та капіталу. 

ЛІ вшност1 рин ::у i конuентра11ії ризику у певннх галузях ·1а регіонах. 

Точн1ше, оден із існуючих фінансових ринків не є досконалим . По­

ряп 1з шsм є кра1н11 , де фінансові ринки у~ворюRались лосrупо1ю, протя­

гом тривалого час} . _ часники багатьо рознинуп1х фінансоиих ринків за ­

nоволею вшносною стабальюст:ю uін і nоходів, ршномірним розподіло\t 

р11з115'') , 8l13ЛИ 1 балансом nрямих та опосередкован11х віл11осин між учас­

ншmми. т~сни ш зв'язка~ш ІІЖ різни ш фінансовими інсnпутами тощо. 

Звичанно, що ui ринк11 відображають стійке економічне зростання, 
вшносно однорідний розвиток галузей та perioнi1J, юrзь~і темпи інфляції, 
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розумні масштаби оподатк) вання, стабільН)' законодавч) баЗ) , сприятл11-

вю1 політи~1ний клімат у країні та певннй баланс інтересів} суспільств1 

У державах з перехідною економіІ\ою баrато з внщезrаланих } юв не 
існують зовсі~1. Ці країни дос1tть часто мають невнсоки 1 рівень !ВВП • 
розрахунку на душу населення, слабюш nр11вапшн сеJо..-тор, не.аостатньо 

розвинуту економічну інфраструкт}~}, при оване стру1..-турне безробrпя. 

значний дефіцит державного бюджету, ду-..ке високі темпн інфля1ш. нега­

п1вний платіжний баланс, нестабільн} валю1), важкшt тяrар оподаткуван­

ня, великі масштаби "тіньової" сконо~1ік11. лоліп1чну нестаб~льність і за­

конодавство, що не відповідає реальном) суан~ справ. Усі ш обставин11 

призводять до того, що при переході цо р11нJо..) економіка неспромо..+..на 

nритягrи бага10 крупних місцевих та інозе 1н11х інвесторів, перетворити 
. . . ... . 

велику част11ну uнутр1шн~х заощалжень в 1нвестиш1, сnря 1уваn1 кашта-

ловкладення у найбільш перспективні галузі і т. ін. В результаті uьoro 

фінансові ринки у перехідний період, як правило, слабкі rn неефекn1вю. 
У багатьох країнах з перехідною еконо~tікою фінансові ринки. і особ­

ливо ринки нінних паперів, були розладнені внаслідок важких економ1ч­

н11х обставин та нестабільної політичної ситуаuії. Ui ринкн були побу о­
вані на масовій r1риuатизації і швидкому зростанні nрнватного се ~ора. 

створенні великої кількості нових компаній ( яю фінанс} вались за попо­

~югою випусків акцій і облігацій) і офор~енні державного бор~ вит -
КО\1 облігацій. Такі ринки відкрили доступ до міжнародних ринюв rроше t 

і капіталу, вони стнмулювали розвиrок системи фінансових }станов, пос­

тійне удосконю1с11ня ринкових відносин та інфраструt..ї)'рІf Оп.на ш 

ринки залишаютьсн маленькими і роздробленими з точки зору 1нстр)­

ментів, галузей та регіонів, вони не здатні відобраз1пн та вшреаrуваn1 

певним чином на важливі економічtіі, соціальні або nоліn1чн1 подн 

Велика сума відкладеного попиту підnриє.мств та населення. ви о а 

інфляція, слабкии захист заощаджень, низька якість tакроеконом1чни 

даних і обмежений доступ до інфор~1аuії про окремі nідnриє ства та уста­

нови. недостатні професійні навички і знання призводять до зростання 

попиту на нові фінансові 1нструменти , як надійні, так 1 неналіню З 

іншого боку, величезні (порівняно з рню.:0\1) заошалження пшприє н:rв 1 

населення, слабка інфраструктура місцевих фінансових ринків обме :ениfі 

дОСТ} п до міжнародних ринків і невміле дер.>f·авне реІ):лювання фшансо­

вих відносин зробили привабливими лише обслуговування дер ~ви и о­

роткострокові інвестиції спекулятивного хараkїеру, об} мовили opcn..1 
конкуренuію і агресивність молош1х фінансових та нефінансови стр} :І)р 

за умов монополії колишніх державних підприємств 1 установ, значною 

мірою зруі1нуnал11 взаємодовіру і врешті-решт зробили ф1нансов1 ршnш 

дуже неусталеними і небезпечними . Саме ue визначило слабк1ш вплив 
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rnансових ринк~в на ефеК1111вний розподіл грошей капіталу під час пе­

ре Qлу до рию"1 . 

Подальше зростання та удосконалення фінансових ринків у перехідній 

е ономіuі ви 1аrає побудови їх на принципах, що використовуються у 

розвину:rих Іо..:J>аінах, а саме : вільнии доступ до інформанії і ринкових 

анстр_ 1ентів для всіх учасників ринку; прозорість і реальний захист інвес­

торів· ліквіnність і стабільність; конкурентоспроможність та ефективність; 

відповшність міжнародній пракnщі та стандартам. 

Незважаючи на очев1шну важливість цих принuипів, значну кількість 

·раїн з перехішюю економікою (враховуючи Україну) не відносять до таких, 

де є вільнш1 доступ до інформашї та риночних інструментів, конІ<}'рентосп­

роможність тз ліквідність ринку. Крім того, багато з названих принuипів не 

о.дер.жали пісrrримки з боку законодавства та відповідних ринкових інсти-

1)~в. тобто держаnню.: 'Тёl nозадержавних установ, які мають встаноалювати 

певні стандарn1 та здінснюваn1 наrЛЯ!l за ринковими струкrурами . 

Роз..При ринку 

Важливими показниками розмірів ринку є величина та структура су­

J...)'Пних заощаджень та інвеспшій 1 ~Кількість сегментів ринку і регіональне 

охоплення, загальний обсяг угод, частота й середній (мінімальний, мак­

симальнии) розмір угоди, середня кількість noкynuiв та продавців і т. ін . 

Економічні дані по Україні за 1993-1994 роки свідчать npo зростан­
ня частю1 реальних сукуnних заошадЖень (з 7,6 до І 1,23%) у ВВП і змен­

шення частки реальних сукупних (довгострокових) капіталовкладень (з 

32,41 до 18,28%) у ВВП. Част:ка особистих заощаджень у коштах населен­

ня скоротилася з 35 5% ~· 1992 poui до 21.0% у 1994 році 1 • На наш погляд, 
зміни у заощадженнях та інвесnшіях слід пояснювати зростанням но-

tінальних розмірів ВВП. rрошової 1аси, uін і процентних ставок та змен­

шення 1 іх реальних вешнJІН, шо, у свою чергу, відображається на інвес­

пшійних і фінансових рішеннях (див. таблицю І) . 

У І 992-1994 роках 1али місuе також позитивні зміни у структурі су­

К) пюrх заощаджень. Частка термінових вкладів у загальних вкладах юри­

!ПІЧНИХ осіб в банках поступово збільшувалась з 0, 1376 (1992) до 0,1661 
1994); тер,1інові вклади юриличних та фізичних осіб у загальних вкладах 

} банках зросли ще більше - з 0,1897 до 0.2828 відповідно2 • Сприятливі 
з 1rnи )І :загальній величині та структурі внутрішніх заощаджень, зростання 

приватного секrора повинні стати умовами подальшого розвитку фінансо­

ви ринків України . 

Євроnейськн t центр мзхроеконом1чноrо анатзу Укра1ни , Укра1нсью економ1чні тен ­

пеюrо, rр)-nень 1995. 
3 Пропuом n~pt<U) з с1чня по червень 1995 року середньом1сячне зростання банюоських 

Ю::і12.!ШІ станоs.ило $,:)' липні 1995 року - 13,8%. 
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Між номінальними оиnаткшtи бюджеrу та номінальною rрошовою "tасою (М2) 
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Між номінальними оиnаткuми бюджету та номінальною вел11ч11ною кредитіu НБУ 

Між номінальним дефіц11том бюджету та номінальною грошовою масою (М2) 
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Між JХ:альною ставкою НБУ та реальними проuентни~ш ставками 
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Між ре1111ь11нми щю11с11·r~111ми с~~шю1мн ;n1 pen.J11.1111м11 З.'101щщжс11нями 
•Змі1111 uідображаються із 3Зr1і ·шен~1ям о І .:оартnл 

":імі1111 11і1tображ.1юп.ся із зn11ізнс1111ям у 2 к11артали . 
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Фінансовий ринок 

Незважаючи на окремі реформи, фінансові ринки у перехідний період 

не є великими і в обігу знаходиться незначна кільюсть цінних паперів. 

Так, наприкінці вересня 1995 року в Україні вартість випущених акцій 

становила 41.250 млрд. крб., або 249.5 млн. дол. США3 (46,28% від загаль­
ної вартості випущених цінних паперів), ощадних сертифікатів - 27.100 
шрд. крб. (ЗОАJ %), державних облігацій - 14.935 млн.крб. (16,76%), інших 
uii-iннx паперів - 5.844 млрд.крб. (6,56%). Загальна вартість випущених 
фjнансових nимо1· (без урахування векселів) щодо номінального розміру 

ВВП не перевищувала 2,3%, в той час як у розвинутих країнах цей показ­

ник сягав 60-90% ВВП. У зв'язку з тим що uінні папери корпорацій, зак­

ладні та цінні папери держави являють собою найбільшу частину фінан-
• • 4 • • 

сового ринку, складна макроеконом1чна ситуащя, пов1льна лриватизаwя 

та юридично обмежені права власності залишатимуrься головною перешко­

пою до зростання наuіональноrо фінансового ринку в найближчий час. 

Неріююмірний розподіл фінансових ресурсів по країні, нестача npo­
фeciitюtx знань, недосконале законодавство та обмеження, що накладені 

органаш1 державної влади на банки та інші фінансові установи, переш­

колжають створенню єпиної системи фінансових ринків, і останні зали­

шаються роздробленими з точки зору регіонів і доступу до різних ринко­

вих інстр} 'ентів. Так. Uентральна (Київ і область) і Східна (Харківська, 

Донеuька і Лніпролетровська області) частнни України мають більш роз­

вин~'Т) інфрЗСlJ>}Ктуру фінансових ринків порівняно із Заходом і Півднем 

·раїни. 

Значна розпробленість ринків неминуче підвищує вартість уrол, при­

водить до невірного розподілу ресурсів (підштовхує до операцій спекуля­

тивного характеру), створює можливості для проведення арбітражних 

оnераши і "пригноблює" бажану ринкову діяльність (середньострокові і 

ловгостро:r-:ові капіталовкладення в економіку). В Україні, наприклад, за­

кордонні інвестори (портфельні інвестиції) віддають перевагу ощадним 

сертифікатам (18.295 млрд. крб. або 99, 72% загальної вартості портфельних 
~нвесrиuіи у липні 1995 року), акціям та облігація~f українських 
піnпрнємств. а iicueвi інвестори, навпаки, - облігаціям (555 млрд. крб. 
або 0,24% загальної вартості іноземних цінних паперів в Україні у квітні 

1995 ро1-.1) і акuіям (менше 76 млрд.крб., або 10,92% загальної вартості 

шозе 1них uінюtх паперів в Україні у квітні 1995 року) іноземних ком­
паніи Вишенаведені nані \ЮЖуть сnідч11п1 про існування политу на 

вшносно надінні і прибуткові довгострокові портфельні інвестиції, що так 

1 не б)ЛИ знаішені на внутрішніх р1111ках. 

} sересю 1995 pot...') середн111 офш111ю1и 06~11ннні1 К)'РС сті1новнв 165.360 крб за І дол . 
США. 

• Очн .. "}'ЄТЬСЯ, шо реальна велич11на ВВП досягне р1в11я 1989 року у 2005 рощ або 
ПІЗНІШІ:: 
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Фінансовий ринок 

JІіnідність рИІІК)' 

Ліквідність сприй tається як спроможність ринку вбирати в себе і тор­

rуваn1 великою кількістю цінних паперів за низьких додаткових витрат та 

без суттєвих коливань uін і доходів. До факторів, які ~ожуть впливати на 

лі1-.~ідність ринку. належать: частота та обсяr уrод, різно\tанітність, адек­

ватність і uілеспрямованість (тобто здатність відnовідатн осо~ливим ви-

оrам власннків і споживачів капіталу) uінних nariepiв, засобн їх роз­

мішення, готовність учасників рннку формувати uіни, співвідношення між 

рию::ови ш 1 неринковими інструментами, доступ до інших фінансових 
ринків, до різного роду пяатіжних та кредитних інструментів, кількість 

фінансовІLХ установ, що бер}7Ь участь в уrоді, середня кількість уrод 1з 

розр~'НJ...")' на одну фінансову установу і т. ін . 

Малі фінансові ринки, як правило, менш ліквідні, ніж великі. У пере­

ідний період на таких ринках час~о домінує невелика кількість типів 

uінних паперів і декілька фінансовнх установ. В Украіні, наприклад, дер-

~ вні uінні папери (обліrаuії внутрішньої державно~ позики) стали дру­

rою великою rp~'noю фінансовн.х інструментів з номінальною вартістю 

42.0 ї. млрд . крб. наприкінці лютого 1996 року. На первинному ринку 

uих паперів домінують декілька крупних банківs або їх дочірні компанії. 
Шодо шв1шкоrо зростання рннку державних цінних паперів) то пояснити 

це можна високим поштто.ч на наді~іні капіталовкладення з досить висо­

ким рівнем nоходу і відповідною пропозиuією облігаuій з боку держави. 

Певна кількість uінних паперів купується і лродаєтьс11 на вторинному 

рин~·у: фон.nовій(их) біржі(ах) або позабіржовому ринку uінних паперів. У 

1995 poui в Україні, наприклад, торгівля окремими видами цінних паперів 

на Українські11 фондовій біржі (УФБ) була відносно невеликою і неста­

бі1ьною: середній розмір уrоди коливався від 1.554 млн.крб. (22.08.1995 р .) 

.no 4.4 І mн.крб. ( 17. І 0.1995 р.), а кількість угод, що реєструвались що­

денно, віn 6 .по 15. Крім тоrо. 1ало місuе істотне відхилення максималь­

ноrо і мінLчальноrо рОЗ\Іірів угод від їх середніх показників. 

Позабіржовий ринок uінних паперів в Україні складається приблизно 

із dQ аk11ій, облігацій та інших видів фінансових інструментів, торгівля 

яки ш провадиться більш-менш регулярно. Номінальна вартість цих 

uінюLх паперів - 250 - 1.050.000 крб. Крім того. в Україні обертається по­

нап 370 різних фінансових інстру іентів (випущених приблизно 350 ком­
пан~ями). які час від часу продаються і купуються на позабіржовому рин-

') . Кількість торrовuів на uьо~1у ринку - банківських та ·небанківських 

·о"шанііі та установ - досягає 114. 
Ф1нансові рннк~s в економіці перехідного періоду не відзначаються 

' Налрихnап, банк "Укр;11на" придбав понад 60% облігацій на 12-му аукціон~. 55 на 13-
М} , ї5 - на 14-му та 70% - на 15-\іУ ау~шіоні . 

4 "Фн1а11си У~сра1нн~. 7'96 



Фінансовий ринок 

склалністю операuі 1, що здіиснюються там, і мають обмежену кількість 

ф~нансовнх інстр} сtентів. Поряд із цнм інвестори беруrь участь в опера­

шях обм1Н) rрошови ш потоками (swaps) і торгівлі похідними цінними 

папера ш rобто опціонними та ф'ючерсними контрактами на nокупку/п­

род кuі.и ·о:мпаній і державних облігаuій, але найчастіше провадиться 

торnв.'ІЯ звичаини ш та привілеиованими акціями, облігаціями компаній і 

дер U!BJІ інвесnшіиними сертифікатами. Можливо, у недалекому майбуr­

ньо ry по вашtення економіки і сприятливі зміни у законодавч1й базі 

сприятимуть появі на ринку і деяких інших видів фінансових інстру-

•енnв: банківських акuептів комерційних паперів (commercial papers) та 
uінних паперів забезпечених закладними листами (mortgage backed securi-
1ies). 

Уста.1еmсть ринку 

Усталеність - важлива риса будь-якого фінансового ринку, вона 

вilli11>a значну роль у npoueci прийняrrя рішень про капіталовкладення. 
У пере шн11и періоn вартість капіталовкладень держави, компаній та 

населення значно більше, ніж до цього, підвладна впливу цін на товари 

та nocлyru, пропентних ставок, темпів інфляції тощо. У цей час багато 

економічних агентів не встигають чи не можуrь пристосуватися до нових 

правил rри . Навіть якшо окремі особи (враховуючи державні установи) 

здатні швипко nрш1мати інвестиційні рішення, неусталеність ринку їх не 

rішить. 

!Іл.я ~сталеності фінансового ринку потрібна певна кількість (і відпо­

віднш1 обсяг випуску) фінансових інстру\tентів, торгівля якими провади­

лася б регулярно і за умов відносно стабільного попиту та пропозиції. Од­

нак в економіці перехіпноrо періоду лише незначна частка цінних паперів 

компаній продається і купується регулярно. У зв'язку з тим що перспек­

nши шюшкого розвитку са,1е uього ринку найближчим часом уявляються 

nосить сt...1>0мними , регулярна торгівля державними цінними паперами 

надавати 1е фінансовому ринку певної стабільності. 

Ло показників усталеності ринку можна віднести середньорічні (серед­

ньоквартальні. серепньомісячні) темпп зростання обсягів торгів на ринку, 

ол1шання uіни та рівня доходності певних тилів фінансових активів, се­

реnньорічне (середньомісячне) збільшення інлексів вартості акцій та об­

ЛІrацій 1 т. ін. 

Ефекnmпість ринку 

Однією з наиважливіших характеристик фінансового ринку є його 

ефективність. Потоки грошей і капіталу значною мірою залежать від 

в1рноrо співвідношення між короткостроковими і довгостроковими ка­

піталовклалення~ш і заощалженнями, інвестиціями фінансового і не-
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Фінансовий ринок 

фінансового секторів. Прийнятними кількісними показнихами ефеkїІІВ­

ності ринку можна вважати співвідношення між сукупними капіталовкла­

деннями (заощадженнями) і ВВП, між сукупними капіталовкладення ш і 

заощадженнями, між внутрішніми і зовнішніми капіталовкладеннями, 1іж 

загальним обсяго~t торгів і загальною величиною активів фінансової сис­

теми, між ліnерами (5-10 найбільш мorymix з точки зору активів і торгівш 

цінними паперами фінансових установ) фінансової системи, сереnню ве­

личину реальних процентних ставок, витрати і маржу в розрЩН"-'У на од­

ну угоду тощо. 

Кр1.м цього можна виділити деякі якісні характерисn1ки ефеКТІmносrі 

ринк}'. доступ до кредитів та різних платіжних систем, міра державного 

втручання, наявність конкуренції, можливості проведення операцій стра­

хування фінансових ризиків (hedging) та арбітражних операuій, викорис­

тання тих чи інших стандартів бухгалтерської звітності і т. ін. 

У багатьох випадках перехід віл командної до ринкової еконо ~іки вик­

ликав суrrєві зміни у співвідношенні між споживанням і заощадженнями, 

між державними і nриваmими (або недержавними) інвеС'Пшіями. В У ·­
раїні, наприклад, частка реальних капіталовкладень у ВВП значно скоро­

тилась - із 32,41 % у 1993 році до 9,85% у 1995 poui. Частка прямих держав­
них капіталовкладень у загальному обсязі капітзловкладень з tеншш1ась до 

24,84% у 1995 році. Але це не дивно, бо реальні проuентні ставки в Ук­

раїні протягом тривалого часу були й залишаються негативними (мал. І). 

Звичайно, вишенаведені факти відображають склад.ну tаJ..-роеконо fіч­

ну ситуацію в Україні у 1992-1995 роках, але вони 111ко • свіпчаrь про те, 
що у найближчому майбуrньому фінансовим ринкам належаnrме ще важ­

ливіша роль у перерозподілі фінансових ресурсів. 
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Фінансовий ринок 

1іра KOln.')~wW 

Конкуренujя - наріжн11й камінь ефективною фінансового ринку. По­

казни ·ами ринкової конкуренції часто МОJкуть буrи: загальна кількість 

фінансови }станов частка кожної о""Ремої установи у загальному обсязі 

торnвш, середня :веmtч11на фінансових активів власного капіталу в розра­

:Х}'Нt..; на одН} }Станову, тіснота зв'язків між фінансоuими установа\fИ й 

окре ш ш сегментами ринку, кількість фінансових установ у регіоні (або 

галузі) і т ін. 

На фінансових ринках у перехідний період часто переважають ко­

лишні державні банки, які користуються своїм монопольним положенням 

в окре ш галузях або регіонах. В Україні, наприклад, у 1994 році у 
фінансовій (банківській) системі домінували три гігав~и: Промінвестбанк, 

Укрсоuбанк ( 17,3% загальних активів банківської системи) і банк "Ук­

раїна" (35,4% загальних аJ...їивів). Заrальнона·ціональна мережа вілділень, 

великі розміри власного капіталу, широка клієнтура та різноманітні фор­

ми урядової піатримки 11озволяють цим трьом фінансовим установа\f збе­

рігаn1 свої лідерські nоз11uії у фінансовій системі і сьогодні. 

Ризи 

Песяп1р1ччя існування командної економіки та суперечливий характер 

економічних реформ викликали суттєве викривлення попиту та nропо­

зиuії товарів і послуr, заощаджень і капіталовкладень у країнах з перехіц­

ною економікою. Ue зробило товарні і, особливо, фінансові ринки у uих 

країнах д} ·е ризикованими і непередбаченими. Серед найвідоміших 

типів риз11ку 1)'Т слід назвати ризик втрати капіталу, ризик зниження ку­

півельної спроможності, валютний ризик. галузевий ризик, регіональний 

ризик, ризик невиконання зобов'язань тощо. 

РЕФОР 1И ФІНАНСОВ0ГО СЕКТОРА В УКРАЇНІ 
У ПЕРЕХІДНИЙ ПЕРІОД 

Першии етап реформ у фінансовом-у секторі у більшості країн з пере­

хідною економікою полягав у то~tу, що необхідно було пристосувати бан­

:ківсь"'У систему до нової політичної та економічної ситуаuїї і таким чи­

ном створ11n1 первинний ринок акuій та облігацій . Головна мета другого 

еmпу реформ фінансового сектора - сприяти створенню небанківських 

фінансових посередників і стимулювати розвиток вторинних фінансових 

ринків. 

Утворення фінансових ринків в Україні проходить у дуже несприят­

ливій економічній си11·аuії. Звісно, що перехід оід аі~міністративної еко­

номіки по ринкової завЖіІи пов'язаний з фундаментальними змінами, які 

є болісни ш і потребують значних економічних і соціальних витрат, але 

повільні те ши економічних рефор,t, невдала грошово-кредитна і фінан-
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сова політика уряду призвели нашу країну в 1993 році до краю економіч­

ного краху, річні темпи інфляції досягли дуже високого рівня - І О, 155%•. З 
того часу були прикладені певні зусилля , направлені на обмеження темпів 

інфляцїї, і в 1995 році річні темпи інфляu·її склали приблизно 180%. Але 
згідно із стандартами МВФ і ВБРР досягнутий рівень інфляuїі не вва­

жається задовільним, і він є серйозною перешкодою до економічної ста­

білізації нашої держави у найближчому майбутньому. Крім того. інфляція 

в Україні носить сезонний характер (осінньо-зимові піки. викликані в1m­

латами державним установам і зростанням кредитів сільському госпо!Іарс­

тву влітку та восени 1992-199) років' ) і заохочує лише короткострокові 
капіталовкладення (див. мал . 1). 

Високі темпи інфляції в Україні супроводжувалися постійю1м знижен­

ням обсягів виробництва, і як результат - у 1995 poui ВВП (в порівнюва­
них цінах) дорівнював 43% своєї величини у 1989 році1 • З того часу ситу­
ація не дуже змінилася, і в 1995 poui приблизно 20% підприємств (замість 
12,5% у 1994 році) повідомили про свої збитки загальною сумою 47.900 
млрд. крб. Зменшення виробництва на підприємствах державноrо сектора 

- головна причина скорочення ВВП у зrаданому періоді. 

Суrrєве зменшення розмірів ВВП сприяло скороченню сукупних реа.І1ь­

них заощаджень і капіталовкладень. У 1989 poui заощаюкення населення 
покривали, у середньому, річні витрати, в той час як у 1992 poui і пізніше 
заощаджень вистачало лише для покрипя витрат населення протяrом од­

ного-двох місяців. Зниження купівельної сили національної грошової о.:rи­

ниці призводило до того, що значна часn1на сукупних заоща!l:Жень прий­

мала форму ВІ<Ладів в іноземній валюті. 

ЗАСТОСУВАННЯ МОДЕЛ[ [S-LM-BP ДО СИТУАЦІЇ 
В УКРАЇНІ 

Незважаючи на те що деякі особливості планової економіки потребу­

ють спеціального застереження, відома модель сукупного ЛОШП)' і пропо­

зиції на товарному та грошовому ринках (модель IS-LM) може. за нашою 
думкою, застосовуватися для аналізу економічної си11-аuіі в Україні нап­

рикінці 80-х і на початку 90-х років. Наш аналіз засновании на тому при­

пущенні, що командна економіка - це закрита економіка і: 1) ацміністра­
тивні розпорядження мають перевагу над економічно вигідними рішення­

ми ; 2) в економіці домінує державний сектор і понад 80% ресурсів та rо­
то воі продукції продаються відповідно до планів окремих галузей і 

підприємств за державними цінами (вид первинного ринку) : З) маленькі 
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та ізольовані ринки деяких товарів (як сировини, так і готової продукції) 

існують у tе.жах галузей і регjонів, між різними підприємствами та насе­

лення t (в1ш вторинноrо ринку. або "тіньова" економіка); 4) державні 

ціни (первинний ринок) відображають не реальний попит і пропозиuію на 

товари і послуги , а лише собівартість їх виробництва; 5) річний рівень 

інфляuїї П} ·е ю1зьюtй; 6) крім грошей та кредитів/1ии1адів, у банках не 

існує ніяких інших великих rруп фінансових активів; 7) люди мислять ра­

ціонально; 8) при аналізі всі показники розглядаються як реальні (а не но­

мінальні величини. 

За ~ юв відносно невеликих розмірів "тіньової" економіки' держава 
може посяrти сувороrо адміністративного контролю над сукупними дохо­

дами і видатками, бо вона реr.улює номенклатуру сировини і готової про­

дукuії, uіни (собівартість та рівень рентабельності), обсяг реалізації, стан­

дарти якості та інші показники роботи галузей та окремих підприємств. 

За планової економіки держава може визначати навіть заrальну суму і 
структуру ВВП. у тому числі обсяги споживання і заощаджень. 

В результаті такого контролю необдумані державні рішення можуть 

призвесnt до утворення величезної суми відЮІаденого попиту на товари 

та послуn1. Наприклад. у 1990 poui сукупний відкладений попит населен­
ня СРСР становив приблизно 200 млрд. крб. (або близько 10-20 млрд. 
дол . США)'°. Досягши певноrо рівня, сукупні заощадЖення (у тому ~шелі 
відкладений попит підприємств та населення) можуть значно перевишу­

ва ш сукупні інвестиuїї і відтоді не будуrь сприйнятливі до змін nроuент­

них ставок. Відповідно крива заощаджень, що розташована у квадранті 2 
( мал . 2), буде вертикальною (або майже вертикальною). 

Внщезгадані обставини, а також монопольне положення багатьох дер­

жавних піпnриє 1ств, невеликі npoпopuu боргових зобов'язань у загальній 

сумі капіталу пілприємств, несприятливий режи~ для проuентних ви­

датків на лочап..")' 90-х років призвели до того, що зміни реальних про­

нентюtх ставок не впливали на попит та пропозиuію на товарних і гро­

шових ринках. Саме тому крива IS, що відображає співвідношення між 

інвестиція НІ ra заощадженнями для певного рівня проuентних ставок, 
матиме верntкальне (або майже вертикальне) положення на графіку IS­
LM ( квадрант І, 1ал. 2). 

Якщо до 11oro ж враховувати, шо, з одного боку, видатки на оплату 
праuі, які tайже завжаи сплачувались готівкою) складали близько 68, 1 % у 
1992 poui, а з іншого - облігації внутрішньої державної (лотерейної 

• Зn розрахунками МБРР (Всесв1тньоrо банку), у 1989 році ••тіньова" економіка в 
Україні посягла 13.6% обсяrу офщійноrо ВВП. 

10 У 1990 pou1 СУJ>-")'ПНІ заошаnження та за.1ишю1 грошей на руках у населення дорівнюва­
щ1 500 м.11рд.р)'б., плюс 41 м.1рд р~'б., що були вкладені у державні облігації та угоди про 
страхування. 
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Лроuентн1 стаекJІ 

IS 
у УІ 

C)i.-yn111 Jаоu~3.1Jкення/1нвест11u11 

Зростання u1н/Лоr1ршення Я):'ОСТІ 

Мал. 2. Bnn110 ексnансюністської ф1ска.1ьної та 11>ошової по.:mюш на С}'І.."УПНІ 
доходи та процентні ставки за )'\ІОВ ад_\tін1стрзтивної економ1к11 (Україна, nочЗ'ТОк 
90-х років) 

цільової) позики СРСР, що були пролані підприємствам j населенню, ма­

ли обмежену сферу обігу, то готівка і вклали до запитання на той час б}­

ли найбільшою групою грошових фінансових активів (у ювно "гроші"). а 

державні облігації і строкові вклади у банківських )становах складали 

відносно невелику групу негрошових фінансових активjв (умовно "об­

лігації"), які дозволялось мати основній масі фізичних та юршшчних ос16. 

Таким чином, на початку 90-х років українська економіка б~ла переважно 

"грошовою!> економікою і не мала якої-небудь іншоj великої гр~п11 

фінансових активів. 

Треба зазначити, що більшість населення та підприємств 'Зберіrа:~ш за­

лишки грошових коштів на поточних рахунках або готівкою для кушвлі 

товарів і послуг, для здійснення можливих та запланованих поточюL-х пла­

тежів, тобто у суспільстві переважали \Ютиви здійснення )год та мотиви 

обережності. Віuповіuно у 1992 році залишки грошових коштів поза бан­

ківської системи складали 19, 13% сукупної rрошової маси ( 12). Разом із 
цим окремі піuпрнємства, фінансові установи та значна частина населення 

тримали частину своїх коштів на строкових рахунках та в обліrаnіях з te-
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тою одержання проuентів no них, тобто 1алн мотиви отримання додатко­

вого доход~. 

Вищезазначені економічні умови, а також слабкі мотиви отримання 

будь-якого долаrковоrо доходу ло "облігаціях" і перевага адміністратив­

них розпорЯ11Жень нал економічно обгрунтованими рішеннями призвели 

до тоrо що зміни у проuентних ставках не мали сутrєвоrо впливу на 

розмір реальних залишків грошових коштів підприємств rc:1 населення , 

тобто к1шва L 1, шо ві.аображає співвідношення між вимогами ліквідності 
і додатковн ш доходами від інвестицій на rрошово~1у ринку при певному 

рівні процентних ставок 1ає достатньо великніt куr нахилу відносно осі 

ОУ (nив. квадрант І . мал. 2). 
Вертикальне положення кривої IS і круnш нахнл кривої LM відобра­

жають такий стан речей. коли фіскальна політика держави, і насамперед 

зміни обсягів та структури р.ержавннх витрат є єдиною можливістю 

збільшення (зменшення) рівня су.купного доходу країни (або умовно ВВП) 

у нai1бmt .чом) 1айбуrньому. А в більш далекому майбутньому на рівень 

сукупного ,доходу IOJk')'Тb впливати зміни незалежних компонентів доходу 

(частково споживання. і торт і т. ін.). За таких обставин грошова політи­

ка урЯду. тобто збільшення або зченшення сукупної rрошової маси не мо­

же ЇСJіотно вплин}'Пt на величину сукупноrо попиту, а замість uьoro при­

зводить лише до зниження або зростання реальних процентних ставок. 

За умов первісної рівноваги на товарному і грошовому ринках (точка 

А, квадрант І) зниження реальних процентних ставок, що насправді було 

викликано збі.1ьшенням бюдЖетних витрат і rрошооої маси в економіці 

СРСР і Уt..-раїн11 у 0-90-х роках1', спричиняє переміщення кривих IS и 
LM у нове поло ·ення рівноваги (точка В, квадрант І). ПостіИне і значне 

зростання nропозиuії rрошей та жорстке регулювання цін у СРСР і Ук­

раїні на рубежі 80-90-х років призвели до утворення величезноrо дефіциту 

на товарному pиH!k'J і прискорили розвиток "тіньової" економіки. За роЗ­

рахунками експер-ів Світового банку, "тіньова" економіка у 1995 poui в 
Україні склада.'1а ВІ.1 50 .:хо І 00% офіційного ВВП, тоді як у 1991 році вона 
дорівнювала приблизно 30% відловідно12. 

За умов вертикального положення криво·~ IS і крутого нахилу кривої 

LM у наші ~ .моделі адміністративної економіки постійне і значне 

збільшення грошової tаси неминуче зведе рівень реальних процентних 

ставок дод) ·е низької або навіть негативної величини 13• Однак зннження 
реальних проuентних ставок не обов'язково супроводжуватиметься З\1ен-

11 Протягом 1990-1994 рок1в ном1нальна грошова маса збі..~ьши,1ась у 4602 раз~1 . 
ІJ За ош.н :.ою МБРР. 
1 У с1чн1 1993 pot..-y сереані•1 р1вень реа..1ьнюс nроuентних ставок в Укра1н1 був негатив­

ним: -3/.5% - за кре.1штами, - 40% - за 11к.1адами . 
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шеш1я~1 но~1інальш1х проuентн11х ставок, за~1ість uьoro можуть знид')'ВЗ­

тися вимоги, що пред 'яаляються банка~ш до надання поз~tк. Подібно до 

roro зріс~ номінальних цін може буrн незначним, а заміст-ь uього nanaє 

11роnози11ія та/або rюгіршусться якість товар1в та послуг. Самё ue ta.ІJo 

м1сuе у ш1шшку з СРСР 1 Україною наприк1нuі 80-.х і на початку 90-х 

рокш У наш1й моделі З\1ін11 у нінах/якості відображені просуванням з 

точки Е у точку F у1довж кр11вої uін11/нкість (квадрант 4). 
Прн 1106удові моделі ад.\1іністрап1вної економік11 ло розглянутих нами 

кр~1вих JS 1 LM ми \ЮЖе\10 rdкож додап1 криву ВР. шо відображає ба.-1анс: 

\fІЖ товарНІ1\fІ1 ra r рошов11м11 nотокамн (nлатіжнш1 баланс) у сфері зов­

нішньоеко11оміч но·1 діяльності 1а даного рівня сукупню.: доходів Td ІВИ­

латків у екоtю~1іш . У нашому випадку крива ВР досить кру1а. бо те­

куч1сть капіталу за умов планової еконо\Іі1ш, як nраонло. є ду·же низькою і 

·змінн nро11ентю1\ ставок \Іають 11абаrато меншн~1 unлнв на товарні naro-
. . ·~ КІІ, н1ж на потоки кап1талу . 
Зб~льшсння сукупних в1шатків (наса,шеред видатків Пержавноrо бюд­

жсrу) і rрошової ~аси з1тчаі1но сп1мулюс ічпорт товарів і послуг" шо за 

умов не·змінн11>. або менших обсягів експорту означає збільшення нега­

пшного сальдо ЗОВІІІШНЬОЇ ТОРГІВЛІ . НсїdПf8ЮІ~1 зовнішньоторго~.1ЬНИЙ 

бала11с п1 11сз,1інtіе співвідношення \ІЇЖ nр11током та відтоком капіталу 

сnр11яє упюренню дефіциту платіжного балансу країни . У рамках нашоj 

моделі зростання дефіщtТ) платіжного балансу призволить no перемішен­
ни кр11но·1 ВР вниз паралельно собі у ноnс положення рівноваги (rоЧJ...'З В). 

Згідно з моделлю зниження реальних проuентних ставок сn1мулює 

нові реальні інвестиuії з н11зькою ставкою внуrрішньої nо:ходності (JRR) і 

невисокою (або навіть негативною) чистою поточною вартістю (NP\'). 
Графічно ue може буrи відображено рухом від точю1 С до точки D узловж 
криво~ реальних інвестицій/заощмжень у квадранті 2 (.~шв. 1ал. 2). Вели­
чезні роз,1іри "дешевих" калjталовкладень і rрашruійно довrі строки бу­

дівниuтва за умов планово! економіки збільшувалн обсяги незавершеноrо 

будівнинтва та сприяли безут1нному зростанню відкладеного nолнту з бо­

ку пjдприємств і населення, бо наявні у суспільстві матеріальні т:а фінан­

сові ресурси використовувались неефект11вно 

Якщо вертикальне положення кр11во'1 IS 1 крута позиuія кривої L і -
правдива модель адміністративно'~ еконо~нки на рубежі 80-90-х років, то у 

розпорядженні уряду СРСР і уряду України була обмежена кількість ш ·­
ливих варіантів подальшого економічного розвитку. За тих умов розвиток 

внутрішнього фінансового ринку зробив би товарні та грошові ринки 

більш сприйнятлиюнш до З\.1ін реальних проuентню: ставок. 

'~ 1992 році Украша "1ала негативне (-62 1 млн . .ао11 .США) саль110 зовюшньої ropnв.'t1 
•1ерез негативне (- І , 122 млн.до.1.США) сальдо торгів..11 з кра1начи ко.щш:ньоrо СРСР. шо б~ -
ло вик.t1~1кано 1мnорто'1 топщ1ва та енерп1. 

" 
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Коли дер авю тз nрнватні підnрнє rcrna отрІt\tують і використовують 

юридичні права на ВИП}СК пайових і борrових цінних r1а11ерів. вони мо­

жуть збільш~вапt свіи капітал незалежно від держави, тобто багато нових 

каnіталовюtадень ю ~'Ть буги незв'язаними з ростом державних вндатюв. 

Kpi\t цього, на рез~11ьтап1 діяльності підnрнєчстn (і uілко\t товарю1 11 ри­

нок) значни 1 вплив сnравлятн\Іе рух реальних nроuентних станок. Більше 

того. нова фінансові інстрр1ент11 (акuїі ni обліга11ії компаніи) поглинули б 
певну су t) оша.ажень і доnочоrш1 б зміtt1tп1 структуру відю1•шеного по­

питу в економіuі. У моделі IS-LM зростання с11рии11ятлиності ринку то­
нарів ло З!\ІІНІt реальних проuентннх ставок може бутн відображено більш 

похилою кр11вою І - кр11вою ISF ( чал . 3u). 
З іншого бок}. розвиток ринку державних паперів і вторинного ринку 

цінн11х nапер1в корnораuін сприяв би створенню великої групи негрошо­

вих акпtвш. ~т:ворення останньо~ оідкрило б нові можл11вості одержання 

додаткового інвеспшіиноrо доходу підприє\іствамн і населенням і дозво­

лило б грошовому ринку стап1 більш спршннпливим до змін у проuент­

ннх ставках. За nопомоrою моделі IS-LM подальше зросrdння сприйнят­

ЛІНюст1 грошового рию .• ')' по З\tін у реальюrх проuентню: ставках може бу­
н~ вшобра ено бшьш похилою ~рнвою LM - кривою LM F ( мал . Зб) . 

• 
R 

о 

Ma.ll, За. Впл11в е сnанс11в1стсм:о1 
грошово~ nол1т11к11 на су.-упн1 лоход11 та 

nроuентна став 11 

о 

у 

1ал. Jб . Bnn1tв е"'сnанс11в1стськоі 
ф1с ... ально1 ПОЛІТІІ"'ІІ на С)К}'ПНІ ДОХОДІ! та 
проuентн1 става.;:11 

У загальном} внпаш"'), чн t більш nохшюю є крива IS та/або крива 
LM. тим більш ефеt-..ї11вною юже буrн грошово-кредитна та/або фіскаль­

на nолітнка уряд). На мікрорівні велика частина юридичних та фізичних 

осіб переста залежати від nержщщ з точки зору упраuління і фінансуван­

ня і ІО "е сво часно реаІ}'вапt на З\1ін11 кон'юнктури. Т<~ким чином. роз­

шпок фшансовоrо рнн"'у значно полегшив би перехід nід командної еко­

ІІО\1 ЇКJt ДО pltH КО ВОЇ. 

Уряд Україн11. на жаль. не зваж} вався замін~1п1 систему адміністратив­

ного контролю за пoniпo\f і пропозиuією і використовував фіскальну 

грошову пол~т11ку nля того, щоб підтричувати status quo в економіці. 
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Зрозуміло, що ніяка держава (принаймі, Україна) неспромо ·на 

підтримувати підприємства державного сектора протяrом тривадоrо ча~у 

за рахунок емісії та без істотних змін у відносних uінах на rовари та пос­

луги . Емісі1 початку 90-х ·років, пОС1)'11ова відмова ві.а контролю за uінами 

.(враховуючи проценти по банківських позиках), послаблення обме ·ень 

на зовнішню і внуrрішню торгівлю і величезна сума віп.к..чапеноrо пошпу 

спричинили гіперінфляцію, rіrанrсьЮ й миттєві збитки для спо:езtвачі.в і 

власників заощаджень 1s . Це значною мірою призупинило розвито 
фінансового ринку України. 

ДЕРЖАВНІ ОБЛІГАЦІЇ І ДЕРЖАВНІ ВИДАТКИ 
Як і в багатьох інших країнах колишнього СРСР, значна чаСПІНа дер­

жавних видатків в Украіні фінансуєгься за рахунок збільшення сукупної 

грошової маси і кредитів Наuіональноrо банку ( мал. 4). 

35 

зо 

25 

20 
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10 
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о 

Кв. 

І 

с:::=JРсм~.нкА ВВП (1990). Mhdcrtpcno СТШІСТ1!0, ~.qiб. 

-Ри.п.на rрошова маса (МО), .асф"nор ВВП , шр;~ 1;16. 

- Peui.н1 видатки ,l(()KC:OJІbouнoro бio.n:ny, :а~ ВВП. КІjЮ qi6 

-0-Реа.n.на fJIOWOU мас:а (М2), деф.tnор ВВЛ, шрз qJ6 

Кв. 

3 

Мал. 4. Реа..'ІЬний ВВП, видатки бюдаеІУ і 

rрошова маса в Украіні, 1993-1995 роки 

; 
Кв. 

'4 

В Украіні у 1993 poui за рахунок прямих кредитів Наuіональноrо бгн­
ху фінансувалося близько 14, 11 % державних видатків, а ·в 1994 роШ -
19,92% ( мал. 5). 

Відповідно частка урядових довгострокових позик у Загальній сумі по­
зик НБУ швидко зросла з 53,64% (1993) до 86,01% (1994); частка держав­
них боргових зобов'язань у загальній величині банківських пози~ 

збільшилась у вищеназваний період з 25,08 до 46,67%. Значні розміри 
прямих кредитів уряду (у даному випадку Міні~рству фінансів) створю-

•~ У 1995 році реальна величина середньор1чноrо доходу населеНИJІ с:rановила 25 аш 
рівШІ 1990 роху. 
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ють недостачу кре.rштних ресурсів у фінансовій системі і заважають НБУ 

провадити ефективну грошово-кредитну політику. 

10.00 ... 
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С:::::::З Реальне сал ьдо консолшоааноrо бюджету, млрд. крб. 

- Ре~ью видатки консоліАоааноrо бюджету, деф. ВВП , млрд .крб . 

-<>-Реальні в1tмоr11 НБУ до ур11ду , сальдо, млрд.крб . 

12.J1. 5. Реальні видатки бмщжету, реальІПІЙ дефіциr 
бюджету та к:ре.zuпи НБУ, 1993-1995 роки 

Віло ю що за певних умов фінансування державних видатків за допо­

могою облігаuій ю е буrи проведено за нижчих сукупних витрат, ніж у 

випадку грошової емісії або одержання прямого кредиту від центрального 

банку. Якщо облігації сприймаються більшістю населення як форма ба­

гатства, фінансування за допомогою обліrаuій дає ефект одержання дохо­

ду (пере tіщення кривої (S вгору) і ефект накопичення багатства (пере­

міщення кривої LM вгору) (див. малюнок 66), в той час як додаткова 

емісія грошей (або отримання прямого кредиту) - лише ефект отримання 
доходу (пере tіщення кривої LM униз) з точки зору впливу на величину 

. . ( 6 >" сукупного доходу 1 ршень процентних ставок див. малюнок а . 
Фінансування державних видатків, непокритих податковими дохода­

ми, за рахунок додаткової емісії грошей (або прямого кредиту централь­

ного банку) буде переміщувати стан рівноваги товарних і грошових 

ринків з точки А, шо відображає величину реального сукупного доходу 

УІ та рівень· реальних процентних ставок Rl, у точку В, що відображає 

величину реального сукупного доходу У2 і рівень реальних процентних 

ставок R2, у відомій нам моделі IS-LM. Збільшення грошової маси (пере­
міщення кривої LM униз), що покликано покрити державні видатки у те­
перішній час, стане причиною підвищення податків (G2Gl) у недалекому 
майбутньому. У протилежному випадку, тобто без підвищення податків, 

" Дяа.: Stevmt0n А .. Мсшаtе/11 V., Grqory М. , Macroeconom.ic Theory and Stabilisation 
Policy. - London . Phil1p ALlan; Вamers &. NоЬІе Вooks, 1988. - Р. 193. 
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уряд не одержить ту ж саму реальну величину дохопів у зв'язJ...:• і.з знс­

цjненням грошей . 

LM~ 

у 

Державні видатк11 (0) 1 nодатк11 (Т) 

Мал. ба. Вплнв грошового 
фінансування державннх видатюв 

на сукупні доходи, проuентні 

ставки 1 дефіuит бюджету 

R, 

R, 

о 

IS: 

у 

Державні в11датк11 0 1 і no.!!зn.:11 (Тj 

Мал. 66. 
фінансування державних 

об.11ігаuійноr:о 
ви~атків на 

сукупні зоходи. npoueнnti стаВJ:н J 

дефіщп бю.:~жету 

При фінансуванні державних видатків за рахунок випусt...·у обліrаuій 

реальна величина сукупного доходу УІ і реального рівня npoueнrЛІLx сrа­

вок RJ опиняться у новому стані рівноваги У2 J R2 за рахунок поєднання 
ефекту отримання доходу і накопичення багатства·. Звичайно. uя ком­

бінація може мати різні результати. бо багато що залежить від слриинят­

ливості товарного та грошового рпнків до з:-.tін проuентних ставок і вЬ 

того) якою мірою облігації є формою накопичення багатства. але у загаль­

ному випадку фінансування за рахунок обтrаuій дозволяє З\fеншитн .пе­

фіцит бюджету (G2G 1) порівняно з додатковою е\tісією грошей (або пря­

мими кредитами центрального банку). Однак витrус..: обліrаuін не впк'ТЮ­

чає того) що врешті-решт дефіцjт бюджету (або державний борг) має пок­

риватися за рахунок нових nодаткови\ доходів. 

Таким чином, за всіх інших умов BJmycк державних uінних паперів 

для фінансування державних видатків у перехідний період здається при-

1 Ефект отримання доходу - це збіJ1ьшення державню.: mt.!lатків.(леремішення криво'і IS 
вгору), що суnроводЖУється зростання,1 сукупного реа.1ьноrо .аоходу і nідвншен~-;:ям реа..r1ь­

них процентних ставок; ефект накопичення багатства - ue З\tеншення грошово~ маси п~ре­
міщення кривої LM вгору), шо вик.1икане сприйняпя\1 o6.11rauu-1 як фор~ш бзmтства 1 С}-П­
роводжується зменшенням сукупного реа.1ьного ;~о:>..од~ та nuвищенням реа.ІІьних поо~с:ент­

них ставок 
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вабливішим порівняно з ростом грошової маси за рахунок емісії або кре­

дитів центрального банJ..')', бо: розміщення uінних паперів дозволяє уряду 

фінансувати сво1 вИдатки без збільшення сукупної грошової маси; про­

даж ціннн · паперів часто є дешевшим шля.хо\1 (порівняно із зростання\1 

rюдатковоrо тягаря або rрошоnої маси) фінансування державних видатюв, 

ринок дер ~вюtх uінних паперів є складовою національних фінансових 

ринків; ВІtп}СК шню1х: паперів дозволяє уряду пристосувати структуру і час 

позичок до своіх теперішніх і майбутніх потреб; активна торгівля держав­

ними цінними папера~ш спр11яс зменшенню різниці між ринковими став­

ками залучення і надавання у позику грошових ресурсів 1 зниженню вит­

рат фінансових посередників~ обіг державних 11інних nanep1в сприяє рос­

ту ліквідносn і гнучкості економіки в uілому; існування добре розвину­

тих вторинних ринків .nає южлнвість в11кор1tстовувати державні цінні па­

пери при проведенні грошової політики центрального банку країни · роз­

в~пок первинних: і вторинних ринків державю1х uінн11х паперш дозволяс 

уряду певною 1ірою контролювати високі те\tПИ інфляці~, обіг держав-

11их uіню1 паперів відповідає наявним міжнаропни t стандартам і робип) 

11аціональн} економіку бтьш сrdбільнішою і привабливішою для іtю1е\1-

них інвестор1в 

Одночасно є певні недоліки інтенсивного використання пролажу 

uінннх паперів для фінансуванttя державних в1шатків, наприклад: 

- нові ВІШ}СКІt державних цінних паперів можуrь збільшував~ держаn­

юш борг 1, 'JЗJШМ чнно t , nереносит11 частку фінансового тягаря на ~а1і­

буrні покоління ; розвиток первинних та вторинних ринків державних 

uіюшх паперів юже внкт1кап1 небажаюш розподіл фінансовИх ресурсів 

і мати неrс~тнвюш nплив (ефею витіснення інш11х інвестиuіі1) на розви­

ток інших фінансових ринків країни ; величезні cyмit позик \tоЖуть r1р11з­

nести до зросrання номінальн11х: процентних ставок і зроби~ и видатки 

бюджету спршшятл1шіш11м11 до зчін nроuснтню.: ставок; використання 

uін1111х паперів послаблює бажання уряду та інш11х органів влади контро­

лювапs сrю1 ш1дапш і, крім того. юже збільшнпt 'Залежність уряду від 

своїх крешrгорів. Обіr державних 11інн11х паперів в Укра1ні так чн інакше 

регулюється U11вu~ьн11м "одексоч Україн11 ( 1961 ), закона\нt України "Про 
в11ас11ість1 • (1991 ). "Про uінні nanep11 і фондову біржу" ( 1991 ). "Про зас­
nшу" ( 1992). 

Текст Закон} України ··про uінні папери і фондову біржу'' пу-мс стнс­

ю11і , і органам Wlапн надано nраво вільно тра..:тувапt чинне за"оношшство 

1 nрні1мап1 багато піп.закоюшх актів, шо регулюють вешtку сферу фінан­

сов11х рин..:ів. 

Навіть якшо така практика була б виправдана на початку 90-х рокіu, 

11а теперішніи час існус гостра nо1реба мати профссіино написан11н За-
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кон, який має визначити у подробицях принuипи та проuедури випуску, 

розміщення, обігу цінних паперів в Україні і отримання доходу від опе­

рацій з ними. 

Ринок обліrаціА мутріппп.оі дер.uноі поЗПІІ 

Відповідно до Закону України "Про цінні папери і фондову бірЖ}r 

центральні та місцеві органи влали мають право випускати два типи 

цінних паперів: облігації внутрішньої позики і казначейські зобов'язан-
•• ня. 

Первинний ринок облігацій внуrрішньої державної позики (ОВДП), 

що випускаються урядом України, - швидко зростаючий сегмент нашо­

нальноrо фінансового ринку. Ще до початку травня 1996 року ОПВП б}­
ли звичайними, іменними, купонними облігаціями номіна.ІJьною вартіс­

тю 100 млн. крб., що випускались у формі запису на рахунках і забезпеЧ)­
вали поквартальну виnла'І)' процентів. Ці облігації продавались комерцій­

ним банкам пакетами (траншами) на аукціонах, що провалились Нашо­

нальним банком України та Міністерством фінансів України. На початку 

травня 1996 ро.ку ОДВП перетворилися на безпроuенmі облігації. які 

продаються із знижкою від своєї номінальної вартості 10 млн. крб. 

Із самого початку юридичне право визначення характеристик ОВЛП 

було налано Кабінету Міністрів України, який своєю постановою визна­

чає розмір випуску, час погашення, величину номінальною дохоД} , фор­

му і часто'І)' виплат доходу та суми боргу за ОВДП. НБУ як офш1йнии 

агент уряду відповідає за розміщення цього виду цінних паперів. 

На сьогодні первинний ринок ОДВП не має офіційних: .аилерш 1 ко­

мерційні банки - це єдині установи, які можуть брати участь} аухшонах, 

за допомогою яких відбувається розміщення ОВДП. Проuес планування і 

проведення аукціонів вимагає активної участі НБУ. і в маибуrnьоМ} ос­

танній буде перевантажений nіnготовкою і проведенням аукціонів оброб­

кою та оцінкою даних про розміщення ОВДП. 

Саме тому є велика потреба у створенні інстИ1)'J'У офіuіиних д1шер1в 

державних 11інних паперів. Uілком природно. що функuїї офіuіиних ди­

лерів покладуть на себе найбільші комерuійні банки, і насампереn ко-
. . 

ЛИШНІ державНІ. 

За період з І О березня 1995 року по 29 лютоrо 1996 ро1о..1 за безпосе­

редньою участю НБУ було організовано 42 аукціони для розм1щення 
ОВДП ( мал . 7). 

Останні 32 аукціони відбувались кожного тижня, але з точк11 зор} 

строків погашення облігаuій вони провадились досить нереІ)лярно Пля 

багатьох інвесторів це заважає плануванню купівлі та продаЖ) овлn. з 

••Казначейські зобов'язання можуть бути випущен1 лише uентра.11ьним ;)'P"-IOW 
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іншого бо11.-у, нема.т~е планування продажу ОВДП призводить до знижен­

ня середнього С'ІJЮІІ.')' nоrашення або зниження uіни облігацій на первин­

ному рИНІІ.."У і до незбіrу (з точки зору часу і сум) надходжень і видатків, 

що пов'язані з ОВ1ІП. 
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fa;.1. 7. Пропозиція та попит (продаж) на ОВДП в 
Украіні у 1995-1996 роках, за аукціонами 

Графічюш аналіз свідчить про дуже велику залежність квартальної 

сrавю 1 ВН}'Трішньої доходності'' (СВД), шо розрахована виходячи із вста-
1ю1vtеної uію1 віп.сікання (UB) на облігаuії, від поточної середньомісячної 

с1<шю1 НБУ, а також під середньомісячної до погашення {СДП) ставки 

НБУ ( \fЗЛ. ). Ue юже буrи свідченням того, що інвестори і Міністерст­

во фінансів Україин ввкорнстопують облікову ставку НБУ як основу для 

формування uіни/доходу за ОВДП. З іншого боку, м1сцеві та іноземні 

і1шесторн сприймают:ь облігації як серйозну альтернат~1ву міжбанківсько­

му ринку крешtlіів. 

Hanpi. кінuі лютого 1996 року в обіrу знаходилось близько 418.800 об­
лігаці н , роз tішення якнх дало можливість одержати більше 50 530 
млрл.крб. С},"-"УПНJtХ надходжень і приблизно 23.370 млрд. крб. чистих над­

хол.жень, тобто сукупні надходження за вирахуванням процентних виплат 

і 1юrашених су 1 ( tал. 9). У 1995 році за рахунок сукупних надходжень 

він роз\11шення облігаuіЛ вдалося покрити 1,43% державних видатків і 

8.69% річного бюд;кеrного дефіціту. Ue пов11істю відображає плани уряду 
щодо розш11рення ринку ОВДП. У планах на 1996 рік чисті надходження 
віn роз~1ішення ОВДП повинні СЮІасти приблизно 200.000 млрд. крб., 
тобто близько 50% річного бюджетного дефіuіту. 

" 
•• lntental Ratc of Retum 1 
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Мал. 9. Надходження коппів від проз~')' ОВДП та 
державний борг (обліrації) в Украіні, 1995-1996 

На початку 1996 року обсяги шотижневого розміщення облігацій були 
відносно постійними. і зростали кожного разу) середньому на J 7,5%, од­
нак подальший розвиток ринку ОВДП і досяrnення запланованого на 

1996 рік обсягу розміщення вимагають від Міністерства фінансів України 

і Національного банку України більш ретельного планування прод :} 
ОВДП. Зрозуміло, що одним із варіантів розмішення облігацій ІМО ·е буr11 

продаж декількох пакетів облігацій з різними строками погашення (3 6,9 і 
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12 м1сяuів) за nопомоrою одного-двох аукціонів, що провадЯТься протя­

гом одного ntжНЯ, замість розміщення цінних паперів з різними строка­

и погашення на окремих аукціонах, що відбуваються протягом кількох 
' ·нів. У такому випадку "змішане'' (за строками) розміщення облігацій 

безпечує рівномірні виWІати rіроuентів та суми борrу, що, в свою черrу, 
озволить інвесторам і державі краще планувати свої видатки і надход­

ення. Кр1м того. "з~tішане" розміщення дасть можливість скоротити 

позицію цінних паперів з певним строком виплат і за умов незмінного 

опиту встановити більш високу ціну купівлі (знизити доходність) об­

цій, а також зменшити вплив сезонних інфляційних очікувань на ціни 

оходність обліrацій між двома сусідніми аукціонами. 

ОВДП привертають увагу ко~ерційних банків та їх клієнтів тим, що 

НІt є досить безпечни f і відносно доходним інструментом короткостро­

І:DІШХ інвестицій на пільrових (з точки зору оподаткування процентного 

оду) умовах» ( мал. 10). Дозвіл використовувати до 50% обов'язкових 
рвів комерцііших банків для купівлі ОВДП у 1995 році і можливість 

ати в НБУ ломбардний крешп під заставу облігацій у 1996 році зро­

ОВДП ше бі:1ьш привабливими. Але обмежений доступ небанківських 

ов до первинного та вторинного ринків державних облігацій і, з іншо­

бо 'У, олігополія колишніх державних банків у фінансовому секторі 

11
11 значною tірою обумовили коливання обсягів розміщення ОВДП. 

c::J Середня до поrаwення ставка інфляuїі (ІСЦ), квартальна 
- Ставка внутрішньої доходності за СЗЦ, квартальна 
-<>-Реальна ставка доходності ОВДП, формула Фішера 

Мад. 10. Інфдяція та ставка внуrрішвьої доходності 

ОВДП (за СЗЦ) в Україні, щоквартально 

JUОТОму 1996 середн1й строк nоrашення вартості обліrацій, шо знаходяться в обіrу, 
б, шотюкневий non1rr на ОВДП досяг 2.500-3.000 м.1рд.крб. 

22 серпня 1995 року (12-й аукu1он) банк "Украjна" придбав 61,5% обліrаuій, що були 
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Після продажу перших пакетів державних обліrаuій в Украіні почав 

також створюватися вторинний ринок ОВДП , який став альтернаmвою 

міжбанківському ринку кредитів. 

Сьогодні основними сегментами вторинного ринку державних цінних 

паперів є позабіржовий ринок і електронні торrи на Міжбанківській ва­

лютній біржі. До введення електронних торгів торrівля 1Yf прохо11ила до­
сить в'яло і рівень комісійних був відносно високим - до О 5% вaprocri 
угоди. Після відкриття електронних торгів ринок пожвавішав, і на­

прикінці лютого J 996 року обсяг торгів, в яких приймали участь близько 
40 банків, зріс до 120 млрд. крб. 

Розширення ринку ОВДП у майбутньому вимагатиме появи нових 

фінансових інструментів і внесення змін у існуючі. Якшо порівнювати 

розвиток ринку державних облігацій в Україні і за кордоном. то найближ­

чим часом можна очікувати появи на місцевому ринку казначейських век­

селів управління готівкою (Cash Management ВШs) і ошадних обліrаuій, які 

існують у США, Канаді, Росії та деяких інших країнах. Крім uих фінансо­

вих інструментів поступово формуватимуться ринки угод про продаж і зво­

ротну купівлю та угод про купівлю і зворотний продаж державних uінних 

паперів. В недалекому майбутньому на ринку можуrь з'явиmся обліrашї 

промислового розвитку (шо випускаються деякими країна~ш з метою 

структурної перебудови підприємств і промислового розвитку окремих ре­

гіонів) і векселі попередньої сплати податку (шо мають за Me'JY зниження 

ризику несвоєчасної сплаrn податку на прибуrок компаній). 

Оформлення частини державного борrу випусками обліrаuій. ПОС'І)'ПО­

ве і стійке зростання ринку державнцх цінних паперів сприятимуть 

зміuненню довіри до держави та її' зобов'язань з боку інвесторів, а також 

загальному розвитку фінансового сектора країни . Разом з тим збалансова­

ний розвиток фінансового ринку вимагає , щоб розміщення ОВЛП не 

шкодило розвитку інших сегментів ринку і щоб обліrаuійне переоформ­

лення державного боргу не заохочувало зростання державних витрат. 

Хоча зараз ше існує можливість рефінансування (тобто погашення ос­

новної суми і процентів) державного борrу України за рахунок розЮщен­

ня додаткових пакетів обліrаuій, але така можливість не може на .жаль, 

бути вічною. Як тільки темпи зростання суми державного борf)' (на яку 

нараховуються проценти) починають виперешкати темпи економічного 

зростання країни, збільшується частка проuентних впдатків у загапьних 

видатках бюджету або частка видатків бюлжету у ВВП. Незабаром р1чна 

сума процентних видатків може перевищити річний дефіцит бю.ахету:t і 

тоді уряд, якщо він не здатний погасити проuентні видатки шляхом одер­

жання позики або збільшення податків та випуску в обіг додаткової маси 

грошей, стає банкрутом. Будь-який варіант має неrаn1вні економічні :й со­

ціальні наслідки для країни. 
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OблirauU ісuевоі поз11ЮІ 

Згідно із Законом України ''Про цінні папери і фондову біржу" місцеві 

органи влади мають право nипускати облігації внуrрішньої місцевої пози­

ки . Однак більшість 1ісuевих органів ІUІади не користувались цим правом 

~ 1995-1996 рока . Основни ш перешкодами були відсутність nобре проду-
tаної стратеnї розвип..')' регіону, значні розміри субсидій, що були одер­

ні від центрального уряду, інфляuія і висока вартість позик, неnостатній 

освід у справі фінансування місцевих вндаткЇв за рахунок випуску об-

1rnцій і небажання tісцевих властей пршімати на себе ризик невиконан­

ня своїх зобов'язань. На початку 1996 року н Україні в обігу знаходились 
ише обліrаuії, що бутt випущені в Києві, Донецьку і Харкові . 

У Києnі обліrаuії внутрішньої місuевої позики (ОВМ П) випускаються 

іменній формі. у вигляді запису на рахунках. Облігації розміщуються із 

знижкою віл но 1 інальноі вартості 50 млн . крб. і є загальним зобов'язан­

ням погасити борг через 3 місяці. Погашення облігацій забезпечується та­

ож окремими об'єктами -fуніциnальної WJасності (земельні ділянки та 

будинки) . Облігації розмішуються пакетами за допомогою відкритого аук­

шону на Українській фонnовій біржі. 

Для того шоб зробип1 ОВМП принабливішими для інвесторів (і насам­

еред, для комерційних банків), за облігаuіями встановлено досить висо­

ш рівень лоход} , який не оподаткоnується . Однак основна маса інвес­

торів, \іабуrь. дещо су шівається шодо спроможності місuевої шшди пога­

сити борги , ааже мала міста має обмежене право стягувати податки і пере­

буває п~д сильни t поліn1чним вnлнвом з бо~..')' центральних органів ІUІадн . 

Облігації зовнішньої позики 

Облігашї зовнішньої позики (ОЗП) - це традиuшн 1 купонні обл ігації 

но 1інальною вартістю 5.000 дол . США і річною ставкою купонного дохо-

8,5%. Облігації буюt оипушені урядом України з метою реструктури­

uїі його заборгованості росіиській газодобувній компанії РЛО "Газn­

ром ":2 за поставки природного газу в Украіну. ОЗП були випущені у 
рмі паперових свілоuтв на пред·явника і мають бути погашені поступо­

во протягом 1997-2007 років. 

Наприкінці J1ютого 1996 ро.ку ОЗП були найбільшою групою держан­
них цінних паперів в Україні . В обігу перебувало близько 280.000 об-
1rn11ій на суму 1.4 mрд. дол. США (або 230 трлн . крб. ):1• Облігації забез­

печують досить високюt р івень номінального доходу, який не оподатко­

В}ється , і також мшкуrь обмінющпись на акuії українських підприємств, 

шо приватизуються (у випадку, коли уряд не буде мати іншої можливості 

ll У 1995 рош активи РАО "Газпром " скпал11 600-900 \tЛрд. до.1 .США. Част~.:а комnанїї у 
вповому та в1тч11зняном}· добуванн1 nрнродного газу дор1внювала 22 1 94% шдnов1дно 

,, Наnриюнш березня 1996 року уряд Украіни nогас 11в ОЗП на суму 280 млн . дол США. 
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погашення боргу). Таким чином, ОЗП досить привабливі д..~1я 1ісuеви 

іноземних інвесторів. які з часом зможуть придбати їх на вrоринному 

ринку. 

Реструктуризація і переоформлення зовнішнього борІ)' України є важ­

ливою рисою випуску ОЗП. Але, з іншого боку, шоквартальні процентні 

виплати на cy~ty 29. 75 млн. доларів США (або 5.000 млрд. Jq>б.) б}'!І)ТЬ 
завжди відчутним тягарем для Державного бюджету України. РеІ)лярні 

процентні виплати вестимуть до зменшення валютних резервів НБУ або 

вимаrатимугь регулярних і значних купівель доларів США на ва:.'tютном~ 

ринку (УМВБ). Регулярність і значні розміри купівлі американської :валю­

ти на аукщоні на УМВБ можуть швилко позначитися на обмінному ~-,рсі 

національної валюти і збільшити витраnt уряпу на обслуговування зов­

нішнього боргу24• Саме тому для України була б вигідна комбінація више­
наведених способів погашення, а також переоформлення усього або час­

тини боргу у внутрішній борг або заборгованість міжнародним організа­

ціям (якщо витрати на обслуговування такого борІ)' будуть НИJt.."ЧИМІІ}. 

Іншим важливим аспектом здійснення процентних виплат за ОЗП є 

виплата процентів власникам облігацій (тобто внутрішни t і зовнішним 

кредиторам) в іноземній валюті, що певною мірою супеJКЧJrr.ь :законо­

давству Украіни про обмеження обігу іноземної валюrn в країні. іож.'ш­

вим компромісом буде виплата походів за межами України або перерах1-

вання процентних виплат у національну валюту України за середньозваже­

ним (за квартал) обмінним курсом валют_ 

висновки 

Розвиток фінансових ринків у країнах з перехідною економікою є 

важливим елементом економічних реформ . Ui ринки відіrраюrь надзви­
чайно важливу роль у перетворенні заошаджень в інвестиuїї і пере­

міщенні грошей і капіталу з одного сектора в інший для більш ефе:кn1в­

ного іх використання . Збалансована струкТ)ра фінансового рннt..~. . без 

сумніву, забезпечила б повне використання фінансових рес~ів. сп1 t}1ІЮ­

вала б і прискорювала розвиток галузей і регіонів rарантува:.1а б подаль­

ше економічне зростання країни. 

Ринок державних цінних паперів - ue невід'ємна частина внуrрішньо­
rо фінансового ринку, і його зростання значною tірою шже сприяпt 

розвитку, стабільності та ефективності фінансової систе ш. Окрі 1 roro. 
що державні папери є надійним джерелом 11охопу, вони роблять еконо­

міку більш гнучкою і сприятливою до ринкових сигналів. 

У найближчому майбутньому розвиток ринку державних цінних na-

1
• Наприк~нu1 1995 року щоденниИ обсяг торгів..-.11но:земною ва.1ютою на УМВБ л.осмав 

6-16 млн . дол. США. 
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перів в Україні буде, на наш погляд, вимагати від уряду і законодавців: 

створення в тій чи інший формі інституту офіційних дилерів державних 

uінних паперів і реrулярноrо проведення торгів; запобігання угворенню 

будь-яких картелів або синдикатів дилерів або брокерів державних цінних 

паперів; розвиток системи установ по зберіганню цінних паперів (custody 
usiness) і проuедури підписування на державні позики; дозволу на про­

дення довірчих операцій з державними цінними паперами; посилення 

rnяду за діяльністю фінансових установ; організації ефективного, тим­

совоrо переведення грошових коштів (за допомогою купімі та продажу 

ержавних облігацін) між різними міністерствами і відомствами тощо. 
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