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ВСТУП 

Актуальність теми. Державні облігації, емісію яких здійснюють 

центральні органи влади, відіграють цілу низку важливих ролей у фінансово-

інвестиційній сфері. З одного боку, держава за допомогою цього інструменту 

може залучати ресурси для покриття дефіциту бюджету, для фінансування 

цільових державних програм та для інших державних потреб. Тобто, державні 

облігації є інструментами залучення державою коштів.  

З іншого – державні цінні папери відіграють важливу роль на 

інвестиційному ринку країни. Важливість зумовлюється тим, що ці облігації в 

теоретичному та практичному аспектах розглядаються як безризикові або 

низько ризикові активи. Головним чином це пояснюється виключними 

можливостями держави, порівняно з емітентами корпоративного сегменту. 

Маючи можливості змін оподаткування, друку грошей та приватизації держава 

може забезпечити виплати за облігаціями. Разом з тим аналіз та оцінення 

співвідношення між ризиком та доходністю державних облігацій на 

українському ринку вказує на кардинальні відмінності у зазначеному сенсі. 

Така ситуація створює проблему інвестиційної привабливості українського 

ринку в цілому.    

Функціонування ринку державних цінних паперів розглядалося багатьма 

вченими, серед яких: В. Базилевич, І. Лютий, В.Козюк, Т. Вахненко, В. 

Федосов, З. Варналій, А. Гальчинський, О. Барановський та інші. Роль боргових 

зобов’язань уряду на інвестиційному ринку розглядаються у працях таких 

науковців, як Дж. Андріцький, А. Дамодаран, А. Камінський, Т. Богдан, А. 

Радіонова та інші.  

Проте, враховуючи важливість державних цінних паперів на фінансовому 

ринку України на сьогодні виникає багато запитань щодо їх привабливості 

серед вітчизняних та іноземних інвесторів. Актуальність розгляду цього 

питання зумовлюється й погіршенням стану економіки країни. 

Мета і задачі дослідження. Метою даної дипломної роботи є аналіз та 

оцінка особливостей інвестування в ОВДП в Україні в умовах недосконалого 

ринку.  
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Для досягнення поставленої мети передбачено постановку, 

формулювання і розв’язання наступних наукових й практичних завдань: 

– дослідити базові моделі інвестиційного вибору; 

– визначити особливості інвестування в облігації внутрішньої державної 

позики як інструментів державного боргу; 

– проаналізувати сучасних стан ринку облігацій внутрішньої державної 

позики  в Україні; 

– провести оцінювання співвідношення «ризик – дохідність» для 

облігацій внутрішньої державної позики за допомогою інструментарію сучасної 

портфельної теорії; 

– проаналізувати використання різними групами інвесторів облігації 

внутрішньої державної позики як інвестиційного інструменту;  

– обгрунтувати пропозиції для покращення інвестиційної привабливості 

облігацій внутрішньої державної позики. 

Об’єкт і предмет дослідження. Об’єктом дослідження виступає ринок 

облігацій внутрішньої державної позики. 

Предметом дослідження є теоретичні аспекти та практичні засади 

використання облігацій внутрішньої державної позики як інвестиційного 

інструменту. 

Методи дослідження. Дослідження теоретичних засад функціонування 

ринкуоблігацій внутрішньої державної позики здійснювалося шляхом синтезу 

наукових положень економічної теорії з зазначеної проблематики. Для 

дослідження облігацій внутрішньої державної позики як інвестиційного 

інструменту в Україні використанні статистичні, математичні методи, методи 

прогнозування, техніко-економічного і фінансового аналізу та спостереження.  

Інформаційна база  дослідження. Статистичну і фактологічну основу 

дослідження складають закони України, постанови та декрети Кабінету 

Міністрів України, нормативні документи Національного банку України, 

банківських установ. 

Структура та зміст  роботи.  Дипломна робота складається з вступу, 3 

розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. 
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Повний обсяг дипломної роботи –  83 сторінки, у тому числі на з них 

розміщено 9 таблиць, 11 ілюстрацій, список використаних джерел із 75 

найменувань. 
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РОЗДІЛ 1 

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ФУНКЦІОНУВАННЯ РИНКУ ДЕРЖАВНИХ 

ОБЛІГАЦІЙ 

1.1. Теоретичні моделі інвестиційного вибору    

Концепція  диверсифікації  фінансових вкладень виникла достатньо давно 

і існувала ще до появи сучасної фінансової теорії. Але до публікації Гарі 

Марковіцем своєї класичної роботи в 1952 році не існувало формальної моделі 

вибору портфеля інвестицій,  який  був  би  заснований  на  принципах  

диверсифікації. Ця робота Марковіца разом із розробками Шарпа і Міллера 

була відзначнена Нобелівнською премією з економінки в 1990 р. і вважаєтнься 

першим кроком у розробцні теорії портфелньного управлінння, заснованної на 

визначеннні ефективнної границі набору ризиковних активів.    

Концепція диверсинфікації фінансонвих вкладеннь не є новою. Очевиднним є 

те, що розміщунвати інвестинції в один актив є недоречнним, а кращим варіантном є 

інвестинції одночаснно в кілька фінансонвих активів, сподіванючись, що втрати по 

одному з них будуть компенсновані доходамни по інших. Іншими словами, 

інвестунвання в більш ніж один актив дозволянє розподінлити і  мінімізнувати  

загальнний ризик  інвестунвання.    

Мета диверсинфікації – зменшитни загальнний ризик без зниженння 

дохіднонсті портфелня. Раціонанльний інвестонр намагаєнться максимінзувати 

дохіднінсть, мінімізнуючи при цьому ризик, що і закладенно в основу портфелньної 

теорії. Портфелнь, побудовнаний на таких принципнах, буде вважатинсь 

оптималньним. Проблемна вимірювнання ризику є першоченрговою для інвестонра. 

Марковінц показав, що середньноквадратичне відхиленння дохіднонсті фінансонвих 

активів є важливоню кількіснною характенристикою їх ризику за умови певних 

припущеннь і запропоннував формули для розрахуннку ризику портфелня 

інвестинцій. Марковінц кількіснно довів важливінсть диверсинфікації для зниженння 

ризику і  показав, яким чином можна проводинти ефективнну диверсинфікацію, 

формалінзувавши свій підхід у вигляді моделі, в якій присутнні дві конфлікнтуючі 

цілі інвестонра: максимінзація дохіднонсті і мінімізнація ризику. Їх балансунвання 

покладенно в основу портфелньного вибору.    



11 

У загальнному вигляді процедунру інвестинційного процесу, в ході якого 

інвестонр формує оптималньний портфелнь, можна подати в такому вигляді (рис. 

1.1).    

   

Рис. 1.1. Інвестинційний процес з точки зору інвестонра, який формує 

оптималньний портфелнь  [6, c. 112]    

Вже через кілька років після виходу роботи Марковінца багато досліднників 

виступинли з критиконю його підходінв. Зрозумінло, що врахуванння  тільки  

середньної  дохіднонсті  та  її  варіатинвності  є  значним спрощеннням при 

формуваннні інвестинційного портфелня. У реальнинх умовах до моделі необхіднно 

включатни додатконві фактори, які більш повно описуютнь розподінл дохіднонсті 

портфелня.    

Уільям Шарп вивчав модель Марковінца, намагаюнчись спростинти 

розрахуннки для її застосунвання в практицні. Згідно з його підходонм існують 

докази того, що, викориснтовуючи лише кілька показнинків, можна досягти 

майже таких самих результнатів, як і у випадку із значно більшим набором 

даних, які характенризують цінні папери. Він був впевненний, що його модель 

дозволянє витрачанти значно менше ресурсінв на проведенння аналізу, а отже, є 

більш прийнятнною з точки зору практичнного застосунвання. Складнінсть 

розрахуннків за моделлю Марковінца вважаланся чи не найбільншою перепонною 

для її активнонго викориснтання.    

Шарп припустнив, що дохіднінсть активів визначанється комбінанцією фак-

торів, які були загальнними для всіх активів і факторінв, що були унікальнними для 

кожного цінного папера. Порівнюнючи результнати формуванння інвестинційного 

портфелня за моделлю Шарпа з моделлю Марковінца, було виявленно, що в умовах 
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невизнанченості підхід Шарпа виявивсня менш суб’єктивним відноснно 

нестабінльної поведіннки інвестонра в умовах обмеженності історичнних даних (хоча 

повнота історичнних даних цю перевагну нівелюєн). Також підхід Шарпа показав 

кращі результнати порівнянно зі стандарнтним підходонм Марковінца при виборі 

ефективнних портфелнів, що свідчитнь про його додатконві перевагни.    

Пізніше Елтон і Грубер запропоннували навіть ще простішну техніку для 

диверсинфікації і оптимізнації портфелня, що також дало краще розумінння вибору 

цінних паперів, які слід включатни в загальнний портфелнь.    

Згідно з їхнім підходонм єдиною причиноню, чому дохіднонсті цінних 

паперів є корельонваними, це однаковна реакція на ринкові зміни. Тому вимір 

такої кореляцнії може бути здійсненний при порівняннні дохіднонсті конкретнного 

цінного папера із дохіднінстю ринковонго індексу [6, c. 114].    

За останні роки було запропонновано значну кількіснть різних моделей, 

серед яких виділяєнться модель оцінки фінансонвих активів (Capital Asset Pricing 

Model – САРМ), яка стала результнатом досліджнення одразу кількох вчених: 

Шарпа, Трейнорна, Моссіна, Літнера, Блека. Модель оцінює дохіднінсть активів у 

взаємознв’язку із ринковоню дохіднінстю і чутливінсть цінного папера до змін на 

ринку. При цьому проводянться розрахуннки ставки дохіднонсті ризиковного активу 

і безризинкової ставки.    

Їх різниця є премією за ризик. У САРМ середньноквадратичне відхиленння 

окремогно активу не має суттєвонго значенння. Замість цього вивчаєтнься вплив 

окремогно активу на системантичний ризик портфелня. Тому зв’язок між ставкою 

дохіднонсті ефективнного портфелня й окремогно активу є основноню цієї моделі: 

якщо кореляцнія між ними є високою, то премія за ризик також повинна бути 

високою, і, навпаки, низька кореляцнія визначанє низьку премію за ризик. 

Недолікни, притаманнні САРМ, дозволинли Россу  запропоннувати нову теорію, яка 

отримална назву теорія арбітранжного ціноутвнорення (Arbitrage Pricing Theory – 

APT). Основою АТР є твердженння, що лише кілька системантичних факторінв 

впливаюнть на середню довгостнрокову дохіднінсть фінансонвих активів. АТР не 

заперечнує того факту, що значно більша кількіснть факторінв визначанє денний рух 

цін фінансонвих активів, але фокусуєнться саме на головнинх рушійнинх силах, які 
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суттєво впливаюнть на активи, агреговнані в інвестинційних портфелнях. 

Ідентифнікація цих сил дає можливінсть визначинти їх вплив на дохіднінсть 

портфелня.    

Статистичні тести АТР, проведенні Роллом і Россом [6, c. 115], дозволинли 

визначинти, що чотирифнакторна лінійна версія АТР дає кращі результнати у 

прогнознуванні дохіднонсті окремогно цінного папера й портфелня в цілому, ніж 

САРМ. Зокрема за їх розрахуннками очікуванна дохіднінсть портфелня  прямо  

пропорцнійна  її  чутливонсті  до  таких  факторінв,  як  зміна процентнних ставок, 

інфляціня, зміна рівня промислнового виробнинцтва (яка може бути вираженна в 

окремих випадканх зміною ВВП), відношенння інвестонра до ризику. 

Несистенматичний ризик може бути усуненинй шляхом формуванння 

диверсинфікованого портфелня, який буде чутливинм лише до непереднбачених 

змін макроекнономічних факторінв. У той же час слід відзначнити, що при 

збільшеннні складовних інвестинційного портфелня суттєво зростає кількіснть 

факторінв, які слід врахуванти в моделі, і в цьому випадку її застосунвання стає 

складнинм і навіть недоречнним.    

Отже, розвитонк сучаснонї портфелньної теорії, який розпочанвся з роботи 

Марковінца, змінив парадигнму інвестинційного менеджмненту. У тих чи інших 

формах вона викориснтовується більшіснтю інвестонрів при прий-нятті рішень 

щодо формуванння портфелня інвестинцій. Однак у теорії є кілька слабких 

елементнів, які створююнть труднощні при її практичнному застосунванні. Зокрема 

сформовнані інвестинційні портфелні вигляданють достатнньо нереалінстично, 

особливно, коли інвестонри не викориснтовують обмеженння. У цьому випадку 

портфелні мають значну кількіснть короткинх позицій по окремих фінансонвих 

активах. За умови введенння заборонни на короткі позиції можуть бути 

сформовнані портфелні, у яких домінуюнть окремі активи, в той час як питома вага 

інших залишаєнться близьконю до нуля. Окрім цього, ще однією проблемною 

залишаєнться висока чутливінсть сформовнаних портфелнів до очікуванної 

дохіднонсті фінансонвих активів, які до нього входять. Через це зовсім незначнна 

кількіснть інвестинційних менедженрів у практичнній діяльнонсті повністню 

покладанються на кількіснні методи і моделі.    
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Тому в 1991 році в спільнінй праці Фішера Блека і Роберта Літтермнана 

була запропоннована модель, яка дозволянла розв’язати зазначенні вище проблемни. 

Їх підхід фактичнно поєднувнав оптимізнацію портфелня на базі розробонк 

Марковінца і моделі САРМ Шарпа і Лінтнерна. Модель Блека – Літтермнана 

базуєтьнся на припущеннні, що інвестонри формуютнь оптималньний портфелнь із 

певної групи активів (наприклад, обираючни з цінних паперів, які входять у 

фондовинй індекс S&P500), яка визначанє рамки його ефективнного портфелня. 

Сформовнаний таким чином портфелнь вже є оптималньним і з нього можна 

отриматни значенння очікуванної дохіднонсті. Якщо її розмір задоволньняє 

інвестонра, то подальшну оптимізнацію можна не проводинти. В іншому випадку 

Блек і Літтермнан показуюнть, як побажанння інвестонра можуть бути включенні в 

задачу оптимізнації для формуванння портфелня, який задоволньнить його потреби. 

Таким чином, їх підхід дозволянє досягти оптимізнації, починаюнчи з певного 

нейтралньного співвіднношення окремих компоненнтів портфелня, які потім 

змінюютнься залежно від індивіднуальних переваг інвестонра.    

Наведені вище підходи до портфелньного інвестунвання є спробою 

кількіснного вимірювнання ефективнних портфелнів, які мають свої припущенння і 

недолікни. Фактичнно обмеженння цих теорій не дозволянють врахуванти фактори, 

які мають вирішалньне значенння в поясненнні тих чи інших рішень інвестонра. 

Тому, як відповіндь на це, з’явилася концепцнія поведіннкових фінансінв (Behavioral 

Financeн) і гіпотезна ефективнних ринків (Efficient Market Hypothe нsis – EMH).    

Остання стверджнує, що фінансонві ринки є інформанційно ефективнними, 

тому окремо взятий інвестонр не може постійнно отримувнати дохіднінсть, яка буде 

перевищнувати середньноринкову. Теоретинчна база теорії ефективнних ринків 

була закладенна в роботах Самуельнсона і Мандельнброта. Вони вважали, що 

інвестонри діють раціонанльно при прийнятнті інвестинційних рішень, що 

позначанється на змінах цінових характенристик акцій. Як наслідонк – процес 

ціноутвнорення має випадконвий характенр, а отже, передбанчити майбутнній 

ціновий рух неможлинво, тому неможлинвим є й отриманння вищої норми 

дохіднонсті, ніж середньноринкова.    
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Раціональність інвестонрів, однак, не обов’язково є повною, тому теорія 

ефективнних ринків допусканє наявніснть нераціоннальних та ірраціоннальних за 

своєю поведіннкою інвестонрів. Їх дії мають змінюванти рівнованжні ціни, але ці 

відхиленння не будуть довго зберігантися через проведенння арбітранжних операцінй 

раціонанльними учасникнами ринку.    

Концепції і підходи до вибору оптималньного інвестинційного портфелня, 

зазначенні вище, об’єднуються назвою ―Сучасна портфелньна теорія‖ (Modern 

Portfol нio Theory). Досліджнення в цій сфері продовжнуються.    

Вчені пропонунють врахуванння додатконвих факторінв і змінних, які 

спроможнні дати кращі результнати і наблизинти дану теорію до реальнонсті ринків 

капіталну.    

Однак існуючі обмеженння і недолікни теорії не дозволянють моделювнанню 

повністню врахуванти всі проблемни, які зустрічнаються на  практицні. Тому 

останнінм часом активно розвиванється концепцнія, яка побудовнана на іншому 

підході до трактувнання ризику з точки зору портфелньного менедженра. В 

окремих джереланх вона здобула назву ―Нова сучасна портфелньна теорія‖ (Post-

Modern Portfol нio Theory – РМРТ), хоча її базис був здійсненний ще за часів робіт 

Марковінца, але практичнного застосунвання на той момент підхід не набув через 

обмеженність можливонстей обчислюнвальної техніки. Мета цієї теорії була 

аналогінчною – знайти оптималньне співвіднношення ризику й дохіднонсті 

портфелня.    

Але визначенння ризику викориснтовується дещо інше. Замість 

середньноквадратичного відхиленння дохіднонсті (дохідність може бути як 

більшою, так і меншою від середньного значенння, а тому й ризик буде 

позитивнним чи негативнним). РМРТ концентнрується лише на тій частині, яка 

стосуєтнься негативнного ризику, тобто із значенннями, що нижче від середньного 

рівня очікуванної дохіднонсті або нижче певного, заздаленгідь визначенного 

(бажаного) рівня дохіднонсті (так звана напівванріація). Зрозумінло, що даний 

підхід є ближчим до того, як людина сприйманє ризик, а саме через ті негативнні 

наслідкни, які він у собі несе. Отриманння прибуткнів замість збитків важко 

вважати ризиком, хоча вони і є винагорнодою за прийнятний на себе ризик.    
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Ще одним важливинм моментонм є те, що розподінл дохіднонсті фінансонвих 

активів не завжди відповіндає закону нормальнного розподінлу, а в цьому випадку 

середньноквадратичне відхиленння не є ідеальнним варіантном вимірювнання 

ризику. Ще в 1952 р. в досліджненні Роя (робота опублікнована на 3 місяці 

пізніше від роботи Марковінца) запропонновано варіант побудовни інвестинційного 

портфелня, у якому встановнлювався мінімалньно припустнимий рівень дохіднонсті, 

а дії інвестонра розглядналися з позиції мінімізнації ймовірнності зниженння 

дохіднонсті щодо встановнленого рівня і максимінзації загальнної дохіднонсті 

сформовнаного портфелня. Саме ця робота заклала основи РМРТ.    

Дослідження Клемковнського і Анга та Чуа показални, що загальнноприйняті 

показнинки, які викориснтовуються для формуванння оптималньного портфелня та 

оцінки його ефективнності (коефіцієнти Шарпа, Трейнорна, альфа Дженсенна), 

недоцілньно викориснтовувати при розподінлі дохіднонсті, який не відповіндає 

закону нормальнного розподінлу. Як альтерннативу було запропонновано 

коефіцінєнт, який розрахонвується якдохіднність активу до напівванріації.    

Хоган і Ворран запропоннували альтерннативу САРМ (ES-САРМ), яка 

викориснтовує напівванріацію і дозволянє отримувнати прийнятнні результнати, якщо 

дохіднінсть не відповіндає закону нормальнного розподінлу і є асиметрничною. 

Подальшні досліджнення були продовжнені в працях Сортіно, Рома, Балцера, 

Меррікенна та ін., які розгляднали можливонсті застосунвання зазначенних вище 

підходінв у практичнній діяльнонсті.    

Розвиток теорій портфелньного інвестунвання не припинянється. Зрозумінло, 

що революцнійних розробонк у досліджненнях сучаснинх авторів не зустрічнається. 

Мова може йти лише про подальшне вдосконналення того базису, який був 

закладенний у перших роботах. Часто пропонунється враховунвати додатконві 

фактори, будуючи громізднкі математничні моделі, що робить їх застосунвання 

досить складноню справою і не наближунє кінцевонго користунвача до інтуїтинвного 

розумінння їх сенсу. Проте можливонсті сучаснонї обчислюнвальної техніки 

дозволянють враховунвати все більше і більше параметнрів у конкретнній моделі, 

хоча, на нашу думку, досягненння ідеальнної оптимізнації навіть у рамках 

найдоскноналішої моделі є неможлинвим через непереднбачуваність змін на 
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фінансонвих ринках.  

   

1.2. Особливності інвестунвання в інструмненти державнного боргу    

Державні облігацнії, емісію яких здійснюнють централньні органи влади, 

відігранють цілу низку важливинх ролей у фінансонво-інвестиційній сфері. З 

одного боку, держава за допомогною цього інструмненту може залучатни ресурси 

для покриттня дефіцитну бюджету, для фінансунвання цільовинх державнних 

програм та для інших державнних потреб. Тобто, державнні облігацнії є 

інструмнентами залученння державоню коштів.    

З іншого – державнні цінні папери відігранють важливу роль на 

інвестинційному ринку країни. Важливінсть зумовлюнється тим, що ці облігацнії в 

теоретинчному та практичнному аспектанх розгляднаються як безризинкові або 

низько ризиковні активи. Головнинм чином це пояснюєнться виключнними 

можливонстями держави, порівнянно з емітентнами корпорантивного сегментну. 

Маючи можливонсті змін оподаткнування, друку грошей та приватинзації держава 

може забезпенчити виплати за облігацніями.    

Характеризуючи функції державнних облігацній, варто відзначнити, що на 

всіх етапах розвиткну урядові зобов’язання відігранвали помітну роль у 

фінансонвому становинщі держави. Починаюнчи від свого зародженння у XVI ст., 

вони давали можливінсть наповнюнвати казну держави для виконанння бюджету 

та поставлнених державоню завдань. З початку XX ст. інтерес до державнних 

облігацній почав зростатни, особливно на ринку США, де цей інструмнент активно 

був упроваднжений у 1917 р.    

До цього держава залучална ресурси на міжнарондних ринках, але у зв’язку 

з Першою світовоню війною подібне стале неможлинвим й уряд США емітуванв 

облігацній на суму близько 21,5 млрд. дол. США. Власникни капіталну почали 

сприйманти державнні облігацнії як важливинй елемент у інвестинційних портфелнях, 

те саме можна було сказати й про фінансонвих посереднників, насампенред банків. 

У межах портфелньного підходу була обґрунтнована так звана теорема про 

інвестунвання в два фонди.    
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Одним з цих фондів (при цьому фондом безризинкового інвестунвання) 

виступанють державнні облігацнії. На сьогоднні державнні облігацнії займаютнь дуже 

важливе місце у світовонму ринку інвестинцій та їх роль в інвестинційних 

процесанх є значною.    

Ураховуючи сучасні тенденцнії, можна сформувнати повний перелік 

функцій, які виконуюнть урядові позики. При цьому необхіднно зазначинти, що 

випуск таких інструмнентів здійснюнється урядами відповіндних держав 

переважнно для неемісінйного фінансунвання дефіцитну державнного бюджету.    

Тобто випуск цінних паперів дає державі змогу:    

‒ профінансувати дефіцит державнного бюджету;    

‒ забезпечити касове виконанння бюджету;    

‒ згладити нерівнонмірні надходжнення податконвих платежінв;    

‒ профінансувати цільові програмни (пов’язані, наприклнад, з 

будівнинцтвом житла, доріг, розвиткном окремих галузей економінки тощо);    

‒ погасити або переофонрмити (реструктуризувати) розміщенні раніше 

боргові зобов’язання;    

‒ створити передумнови для розвиткну фінансонвих ринків через випуск 

еталоннних інструмнентів;    

‒ використовувати державнні цінних папери як ефективнний інструмнент 

макроекнономічного регулювнання (регулювання кредитнно-грошового обігу за 

допомогною операцінй на відкритному ринку шляхом впливу на банківсньку 

систему, рівень і структунру інвестинцій, заощаджнення населенння та суб’єктів 

господанрювання);    

‒ визначати реальну вартістнь обслугонвування державнного боргу 

(відсоткова ставка державнних цінних паперів визначанється на ринку);    

‒ забезпечувати комерцінйні банки та інші фінансонві структунри 

(страхові компанінї та пенсійнні фонди) ліквіднними та надійнинми активамни [71, с. 

461-463].    

Явище дефіцитну державнного бюджету досить часто виникає в різних 

країнах. Для вирішенння проблемни дефіцитну держава повинна здійснюнвати певні 
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операцінї з метою вирівнюнвання доходів та видаткінв бюджету. В сучаснинх 

умовах виділяюнть два основнинх джерела фінансунвання дефіцитну, а саме:    

1. Грошовон-кредитна емісія. Це є незабезнпеченим джерелонм фінансунвання 

у зв’язку з інфляцінйними проблемнами. Можливинй за умови жорстконго 

контролню.    

2. Емісія зобов’язань держави. Викориснтовується за наявноснті на ринку 

коштів у внутрішнніх інвестонрів, їх довіри до інвестинцій державнних цінних 

паперів та оціненння ризику таких інвестинцій. Для іноземнних інвестонрів 

важливинм аспектонм є співвіднношення між ризиком та доходнінстю таких цінних 

паперів. При цьому для них одним з головнинх виступанє ризик девальвнації 

валюти.    

Таким чином, державнні позики є більш адекватнним, гнучким й економінчно 

приваблнивим джерелонм покриттня дефіцитну державнного бюджету та 

фінансунвання державнних потреб. За своїм економінчним значеннням державнні 

позики зображанють взаємовнідносини між державоню як позичалньником та 

юридичнними і фізичнинми особами, урядами інших країн як кредитонрами. Крім 

того, згідно з ст. 15 Бюджетнного кодексу України, джерелонм фінансунвання 

бюджету не можуть бути емісійнні кошти Націонанльного банку України.    

Розглядаючи світовинй досвід розподінлу державнних цінних паперів на 

фінансонвому ринку, можна зауважинти, що значна їх частина знаходинться у 

власноснті різноманнітних суб’єктів. Так, в казначенйські зобов’язання США в 

певній мірі інвестунють пенсійнні фонди, яким належитнь четвертна частина всіх 

емітованних цінних паперів уряду для внутрішннього ринку; фонди взаємнонго  

інвестунвання та фонди грошовонго ринку (14,3% у  2015 р.); домогоснподарства 

(14,2%) та централньний банк (27,5%). На комерцінйні банки та кредитнні спілки 

припаданє всього 6% від усіх емітованних у США державнних цінних паперів, у 

власноснті страховних компанінй перебувнає понад 3% борговинх інструмнентів, а 

серед нефінаннсових інститунцій розміщенно трохи більше 2% зобов’язань.    

Розглядаючи ринок державнних облігацній Японії, можна констатнувати, що 

власникном найбільншої частини державнних цінних паперів Японії (понад 30%) є 

депозитнні корпоранції (комерційні банки, ощадні установни та кредитнні спілки). 
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На страховні компанінї та пенсійнні фонди в Японії припаданє близько 20% 

борговинх зобов’язань, на централньний банк – понад 15%. Крім того, на ринку 

присутнні також і домогоснподарства, державнні пенсійнні фонди та нефінаннсові 

корпоранції.    

Державні цінні папери в країнах Європи також розміщунються серед 

широкогно кола інвестонрів.    

Незважаючи на те, що близько половинни таких інструмнентів орієнтонвані 

на зовнішнніх суб’єктів, серед резиденнтів у іншу половинну переважнають 

комерцінйні банки (Франція – 22,5%, Німеччинна – 23,5%, Італія – 12,6%, 

Великобнританія – 29%), страховні компанінї та пенсійнні фонди (Італія – 13,5%, 

Великобнританія – 10%) та інші фінансонві інститунції.    

Розглянемо викориснтання облігацній внутрішнньої державнної позики 

різними групами фінансонвих установ України. Для цього проаналнізуємо 

структунру їх інвестинційних портфелнів. В активах більшоснті Інститунту спільнонго 

інвестунвання переважнають акції, частка яких в інвестинційному портфелні всіх 

ІСІ становинть 45,9%, а в портфелні – навіть 72,7%. Натоміснть банки 

продовжнують інвестунвати переважнно в боргові цінні папери, зокрема їх 

вкладенння в ОВДП становлнять 41%.    

У цілому в усіх фінансонвих установнах країни в 2015 р. державнні облігацнії 

разом становлнять 21,4% в їх інвестинційному портфелні, акції – 10,4%, та інші 

фінансонві інструмненти – 35%. Але важливинм фактом для розумінння 

функціоннування ринку ОВДП в Україні є нерівнонмірність частини ОВДП в 

портфелнях різних типів фінансонвих інститунтів.    

Найбільшу частину активів та портфелню цінних паперів фінансонвих 

інститунтів забезпенчують банки, як наслідонк, саме структунра їх вкладеннь є 

визначанльною. Пояснюєнться це тим, що інвестинції в ОВДП для банків 

вважаютнься безризинковими в регулятнивному аспекті. Якщо розгляднати 

структунру активів інших фінансонвих інститунтів, то частина інвестинційного 

портфелню в них не є значною.    

Так, наприклнад, для банків на державнні облігацнії у 2015 р. припало лише 

6,5%, для ІСІ – 0,08%, для недержанвного пенсійнного фонду (далі – НПФ) – 
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34,1% порівнянно з 10,71% у 2014 р. і для страховних компанінй – 7,1% (3,55% – у 

2014 р.). Тобто, фінансонві компанінї віддаютнь перевагну вкладеннням у депозитни, 

нерухомність, дебіторнську заборгонваність тощо.    

Варто зазначинти, що одними з ключовинх держатенлів ОВДП є державнні 

банківснькі установни, а саме: АТ «Ощадбанк» та АТ «Укрексімбанк». 

Приваблнивість державнних облігацній для комерцінйних банків обумовлнена 

можливінстю отримувнати кредити рефінаннсування від НБУ та залучатни кошти на 

міжбанкнівському ринку під їх заставу.    

Розглянемо ОВДП з точки зору сучаснонї портфелньної теорії та 

охарактнеризуємо специфінку наявної ситуацінї. В сучаснінй портфелньній теорії 

здійснюнється аналіз цінних паперів з точки зору їх доходнонсті, ризику та 

кореляцнійної залежнонсті між їх доходамни.    

При статистничному підході дохіднінсть розрахонвується як середня 

величинна за останні Т  періоди: 

 

  
 

 
∑   
 
                                               (1.1) 

 

Ризик при статистничному підході розрахонвується як стандарнтне 

відхиленння доходнонсті:  

 

  √
 

   
∑ (    )

  
                                                 (1.2) 

 

Оцінені таким чином цінні папери та портфелні цінних паперів 

відбиванється на площині «дохідність – ризик»: (m,σ) . Вибір оптималньного 

портфелня здійснюнється з так званої множини ефективнних портфелнів [11, с. 82]. 

Графічнна ілюстранція ефективнної множини наведенна на рис. 1.2.    
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Рис. 1.2. Інвестинційний ринок за наявноснті безризинкового активу  [71, c. 567]    

Наявність на ринку державнних цінних паперів суттєво змінює вигляд 

ефективнної множини. Це пояснюєнться декількнома факторанми, головнинм з яких є 

фактор низькогно ризику (чи навіть безризинковий характенр) цих цінних паперів. 

Це дозволянє інвестонрам створювнати портфелні у вигляді комбінанцій 

безризинкового активу та ризиковних активів. В теоретинчному плані зміст такого 

підходу зображанє теорема про інвестунвання в два фонди. Ілюстранція даної 

теореми наведенна також на рис. 1.2. Наявніснть державнних цінних паперів, які є 

безризинковими, створює нову ефективнну множину – лінію ринку капіталнів.    

У відповіндності до Теореми про інвестунвання в два фонди інвестонри 

будуть інвестунвати в фонд M, який являє собою ринковинй портфелнь, та в 

безризинкові державнні цінні папери RF.Насправді безризинковий характенр 

державнних цінних паперів відрізнняється в різних країнах та практикна показує 

неможлинвість скористнатися зазначенним підходонм на ринках багатьонх країн.    

Розглядаючи інвестинції в державнні цінні папери, інвестонри мають 

ураховунвати такі ризики:    

– країновний,    

– політичнний,    

–  зміна відсоткнової ставки,    

– інфляцінйний,    

– дефолт.    

Країновий ризик складаєнться із сукупнонсті ризиків, які виникаюнть при 

інвестинціях в іноземнну країну. До нього включаюнться ризики політичнні та 

економінчні цієї країни, а також ризики коливанння курсів валют та ризик 

неможлинвості виводу інвестинцій з даної країни. Ризик коливанння курсів валют 
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характенризується тим, що падіння курсу націонанльної валюти може зменшитни 

дохіднінсть від інвестунвання чи навіть зробити її від’ємною.    

Ризику виводу інвестинцій з країни полягає в можливонсті введенння 

державнними органамни заборонни на виведенння капіталну з країни.    

Політичний ризик пов’язаний із невизнанченістю в отриманнні 

інвестинційного доходу через політичнні зміни в країні (революції, зміни урядів 

тощо). Результнатом політичнних змін можуть бути оголошенння дефолту, 

пропозинція реструкнтуризації виплат за облігацніями, висока інфляціня та інші 

подібні аспекти.    

Ризик зміни відсоткнової ставки є ризиком притаманнним облігацніям всіх 

типів (як державнних, так і корпорантивних) та особливно впливає на облігацнії з 

фіксованними ставкамни купону. Зміст його в тому, що інвестинційна вартістнь 

облігацній змінюєтнься в залежнонсті від відсоткнових ставок в економінці. Зміни 

реалізунються через дисконтнування майбутнніх надходжнень та зміни кон’юнктури 

попиту на різні інвестинційні інструмненти. Взаємознв’язок між доходнінстю 

облігацній та відсоткновими ставкамни є оберненним. Зростанння відсоткнових ставок 

призводнить до зменшенння доходнонсті облігацній та навпаки.    

Ризик дефолту та інфляцінйний ризик пов’язані у випадку розглядну 

інвестинцій в державнні облігацнії емітованні в націонанльній валюті. Зумовленність 

інфляцінйного ризику пояснюєнться тим, що держава, як емітент цінних паперів, 

має унікальнну можливінсть здійснюнвати емісію грошей з метою погаситни свої 

зобов’язання. Як наслідонк, існує можливінсть розрахунватися за борговинми 

зобов’язаннями шляхом емісії грошей. Таким чином, за своєю суттю, дефолт 

знаходинть своє вираженння у вигляді емісії грошей та інфляцінєю, яка є наслідкном 

цього.    

Ризик дефолту частіше зустрічнається у разі випуску урядовинх облігацній, 

вираженних в іноземнній валюті. Загалом всю історію дефолтінв за борговинми 

зобов’язаннями держави можна зобразинти у вигляді табл. 1.1. 

У той час, коли в більшоснті випадкінв дефолт відбуванється по 

заборгонваності в іноземнній валюті, деякі країни наштовхннулись на це явище і у 

своїх зобов’язаннях у націонанльній грошовінй одиниці.    
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Так, у звіті рейтингнового агентстнва Standarнd & Poor’s «Sovereign Default нs 

set to fall again in 2005» зазначанється, що з 1975 р. 23 емітентни мали дефолт з 

боргу в націонанльній валюті. Серед них можна виокремнити Аргентинну (2002-

2004 рр.), Мадагаснкар (2002 р.), Домінікну (2003-2004 рр.), Монголіню (1997-2000 

рр.), Україну (1998-2000 рр.) та Росію (1998-1999 рр.). Найбільншими в 

історичнному контекснті стали дефолт Росії на суму 39 млрд. дол. США та дефолт 

Бразилінї – 62 млрд. дол. США в 1990 р. 

Зрозуміло, що причиноню такої ситуацінї є те, що країни, за відсутнності 

певного рішення, зобов’язані оголошунвати дефолт за зобов’язаннями в 

іноземнній валюті за неспромножності розрахунватись за ними. Набагатно 

складніншою є ситуаціня з дефолтонм за випущенними борговинми інструмнентами 

всерединні країни. Уряд завжди буде мати можливінсть друкуванти більше 

місцевонї валюти для виконанння своїх зобов’язань і таким чином уникати 

ситуацінї неможлинвості оплатитни взяті зобов’язання.    

Таблиця 1.1 [8]    

Суверенні дефолти країн світу за 1820-2014 рр. 
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Неспроможність виконатни взяті урядом зобов’язання завжди матиме 

негативнні наслідкни для економінки країни. До них можна віднестни такі: втрата 

репутацнії надійнонго позичалньника, економінчні спади і політичнна нестабінльність. 

Проте викориснтання альтерннативи у вигляді друку вітчизнняної грошовонї 

одиниці для оплати борговинх зобов’язань також має місце бути.     

В такій ситуацінї матимутнь місце знеціненння та девальвнація націонанльної 

валюти, нарощувнання темпів інфляцінї. Це також може призводнити до спаду 

економінки, відтоку інвестонрів та виведенння іноземнного капіталну, втрати довіри 

до фондовонго ринку країни тощо. Тому важливинм є оцінка наслідкнів (вартість 

рішеннян) кожного із можливинх сценарінїв розвиткну – емісія грошей чи 

оголошенння дефолту. Перерахновані вище ризики, а особливно ризик дефолту, 

мають місце на вітчизнняному ринку державнних цінних паперів.    

 

1.3. Організнація ринку ОВДП    

Здійснення  ефективнних  економінчних  реформ  в  Україні  потребунє  

значних  капіталновкладень, мобілізнація  яких  на  сучаснонму  етапі  може  бути  

здійсненна  лише  за  рахунок  внутрішнніх  і  зовнішнніх запозичнень, що веде до 

утворенння ринку державнних цінних паперів.     

Державні цінні папери, як потужнинй інструмнент борговонго фінансунвання, 

відігранють важливу роль в економінці  України.  За  умови  спрямувнання  коштів,  

залученних  у  результнаті  випуску  державнних  цінних паперів,  на  інновацнійно-

інвестиційні  цілі  може  відбувантися  фінансунвання  новітнінх  пріоритнетних 

проектінв, що, у свою чергу, сприятинме забезпенченню економінчного зростанння 

держави. Державнні цінні папери  виступанють  приваблнивим  інвестинційним  

інструмнентом,  який  надає  можливінсть  приватнним інвестонрам  тримати  кошти  

в  низько  ризиковних  і  високолніквідних  активах,  які  приносянть  стабільнний 

дохід, а інститунційним інвестонрам – збалансновувати свої портфелні.    

Ринок державнних цінних паперів – важливинй сегмент фінансонвого ринку 

країни. За ринковонї системи господанрювання  державнні  цінні  папери  можуть  
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стати  дієвим  інструмнентом,  що  здатний  позитивнно впливатни на інвестинційні 

процеси в країні.     

Основними цілями емісії державнних цінних паперів є фінансунвання 

поточнонго бюджетнного дефіцитну, стабілінзація  фінансонвого  ринку,  

регулювнання  грошовонї  маси  в  обігу,  касове  виконанння  державнного 

бюджету, забезпенчення портфелньних інвестонрів низько ризиковнаними 

фондовинми інструмнентами.     

Згідно Бюджетнного кодексу, право на здійсненння державнних внутрішнніх 

та зовнішнніх запозичнень у  межах  і  на  умовах,  передбанчених  законом  про  

Державнний  бюджет  України,  належитнь  державі  в особі Міністрна фінансінв 

України за дорученнням Кабінетну Міністрнів України (рис. 1.3).   

Міністерство  фінансінв  України  визначанє  обсяги  емісії  державнних  

цінних  паперів  за  термінанми погашенння  у  межах загальнного  обсягу  емісії, а  

також  визначанє цінові  умови  придбанння  державнних борговинх зобов’язань. 

НБУ виконує обов’язки генералньного агента держави з обслугонвування випуску 

державнних цінних паперів та їх погашенння, а також провадинть депозитнарну 

діяльнінсть щодо цих цінних паперів.  Порядок  проведенння  операцінй,  

пов’язаних  з  розміщеннням  цих  облігацній,  встановнлюється Націонанльним 

банком України, але за погодженнням з Міністенрством фінансінв України. Як 

контролнюючий орган,  Націонанльний банк  України  встановнлює  порядок  

обліку,  розміщенння,  обігу, сплати  відсоткнів  та погашенння облігацній; визначанє 

вимоги до депозитнарної мережі, механізнму вториннного обігу облігацній і 

порядку  проведенння  розрахуннків  за  ними;  здійснюнє  контролнь  за  

комерцінйними  банкамин-учасниками ринку облігацній.     

Як  дилер  на  вториннному  ринку,  Націонанльний  банк  України  купує  

державнні  облігацнії  у  інших учасникнів біржовинх торгів і виступанє продавцнем 

державнних облігацній, що придбанні на вториннному ринку або взяті у 

забезпенчення ломбарднного кредиту, строк поверненння коштів за яким минув. 

Таким чином, Націонанльний банк України на ринку державнних облігацній 

виконує функції агента Міністенрства фінансінв України з обслугонвування 
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випуску облігацній на первиннному ринку, депозитнарію державнних облігацній, 

контролнюючого органу та дилера па вториннному ринку.     

 

 

 

 

 

   

   

   

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

Рис. 1.3. Схема взаємовнідносин учасникнів 

 ринку державнних цінних паперів [40, c. 54]    

Державна казначенйська служба України виконує технічнні функції, 

пов’язані із обліком коштів, що надходянть  від  первиннного  розміщенння  

державнних  цінних  паперів,  та  списаннням  коштів  на виконанння зобов’язань 

перед інвестонрами.     
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Особливості проваджнення депозитнарної діяльнонсті з державнними цінними 

паперамни визначанються Націонанльною  комісієню  з  цінних  паперів  та  

фондовонго  ринку  разом  з  Націонанльним  банком  України.    

Ключовим суб’єктом ринку державнних цінних паперів є Централньний 

депозитнарій України, створенний відповіндно до Закону України «Про 

депозитнарну систему Українин».     

Комерційні банки на ринку державнних облігацній виступанють як інвестонри 

та фінансонві посереднники, виконуюнть функції агентів НБУ з розміщенння та 

обслугонвування обігу облігацній, а також беруть на себе виконанння платіжнних 

операцінй при проведеннні грошовинх розрахуннків за операцінями з купівлін-

продажу облігацній.  Комерцінйні  банки  є  основнинми  учасникнами  аукціоннів  з  

розміщенння  державнних  облігацній, купуючи  їх  як  для  себе,  так  і  виконуюнчи  

предстанвницьку  функцію  (для  свої  клієнтінв  –  юридичнних  та фізичнинх осіб, 

як резиденнтів так і нерезиднентів).     

Державні облігацнії, що перебувнають у власноснті юридичнних та фізичнинх 

осіб, можуть бути предметном укладанння  й  реалізанції  цивільнних  правовинх  

угод,  у  тому  числі  купівлін-продажу  на  біржовонму  та позабірнжовому ринках.     

На вториннному ринку вирішуєнться важливе завданння – забезпенчення 

високої ліквіднності державнних цінних паперів. Організнаційним центром 

вториннного ринку виступанють організнатори торгівлні фондові біржі. Біржова 

торгівлня державнними облігацніями здійснюнється на фондовінй біржі «ПФТС», 

фондовінй біржі «Перспектива»  та на  Українснькій  фондовінй  біржі. Водночанс,  

законоднавством  України  не  заборонняється також  позабірнжова  торгівлня  

державнними  цінними  паперамни,  тобто  банки  або  інвестонри  можуть 

продаванти  та  купуватни  належні  їм  облігацнії  безпосенредньо  один  в  одного,  

повідомнляючи  депозитнарій НБУ.     

Перший  випуск  державнних  облігацній  в  Україні  було  здійсненно  в  1994 

р.,  коли  уряд  для  платежу  за російсьнкий  газ  емітуванв  облігацнії,  номіновнані  

в  доларах  США,  на  загальнну  суму  1,4  млрд.  дол.  США.  У 1995 р.  в  обігу  

з'явилися  облігацнії  внутрішнньої  державнної  позики  (ОВДП),  номіновнані  у  

націонанльній валюті. Наразі облігацнії внутрішнньої державнної позики 
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випусканються на пред'явника у вигляді записів на рахунканх  в  системі  

електроннного  розміщенння  та  обігу  цінних  паперів.  Такі  облігацнії  є  

переважнно коротконстроковими (термін погашенння до 1 року) [9].     

Станом на 31 грудня 2017 р. державнний і гарантонваний державоню борг 

України за 2017 р. зріс на 11%, або на 211,87 млрд. грн., до 2,142 трлн. грн. З 

урахуваннням оцінок номіналньного ВВП України за 2017 р., оприлюдннених 

НБУ, на рівні 2,930 трлн. грн. показнинк державнного боргу на кінець 2017 р. 

становинв 73,1% ВВП [52]. Оскількни дане співвіднношення майже на 13 

процентнних пунктів перевищнує граничнний обсяг, виникає реальна загроза 

фінансонвій безпеці держави. Як наслідонк, це становинть величезнну проблемну для 

України і передуснім відобранжається на темпі економінчного розвиткну, а у зв’язку 

із цим – на рівні життя громадянн. Боргова проблемна як економінчна реальнінсть і 

об’єкт науковонго аналізу має дві сторони. По-перше, це економінчні аспекти 

боргу: додатконве фінансунвання економінчного розвиткну, покриттня дефіцитну 

бюджету, розширенння фондовонго ринку, взаємознв’язок останньного з грошовон-

кредитним ринком, «ефект витісненння», «управління боргом» і ціла низка 

конкретнних фінансонво-економічних проблем. По-друге, це істотнинй вплив 

боргу на націонанльну економінчну безпеку, тобто на здатніснть країни витриманти 

і скоротинти борговинй тягар, зберегтни фінансонвий і загальнноекономічний 

сувереннітет, не допустинти розростнання кризовинх процесінв, зниженння 

націонанльної конкуреннтоспроможності, посиленння диспропнорцій у розвиткну 

регіонінв тощо. Державнний борг, як відомо, складаєнться з двох частин: 

зовнішннього і внутрішннього боргу. Так, станом на 31 грудня 2017 р. державнний 

внутрішнній борг України становинв 753,4 млрд. грн. (35,18%), зовнішнній – 1 

080,31 млрд. грн. (50,44%), гарантонваний державоню – 307,96 млрд. грн. 

(14,38%). Для порівнянння: станом на 31 грудня 2016 р. державнний та 

гарантонваний державоню борг України становинв 1 929,76 млрд. грн., із них 

державнний зовнішнній борг – 980,19 млрд. грн. (50,79%) державнний внутрішнній 

борг – 670,65 млрд. грн. (34,75%), гарантонваний державоню борг – 278,93 млрд. 

грн. (14,45%). Досліджнуючи динамікну боргу, видно, що зростанння відбуванється 

як зовнішннього, так і внутрішннього боргу держави. Структунра державнного 
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боргу показує значне перевищнення зовнішннього боргу над внутрішннім.  

Динамікна державнного та гарантонваного державоню боргу України впродовнж 

2004-2018 рр. наведенно на рис. 1.4. 

   

Рис. 1.4. Динамікна державнного та гарантонваного державоню боргу України    

за  період 2004-2018 рр. (*-планові показнинки) [52]    

Випередження  темпів  нарощувнання  обсягів  боргу  порівнянно  з темпами  

зростанння  ВВП16в  умовах  впливу  внутрішнніх  та  зовнішнніх 

дестабінлізаційних  чинникінв    сприяли    перевищненню  безпеконвих    значень 

рівня боргу та посиленнню  ризику неплатонспроможності держави:  якщо  на  

кінець  2014  р.  ввідношнення  державнного  та  гарантонваного державоню боргу 

до номіналньного ВВП становинло 69,4 %, у 2015 р. – 79,1 %, то за підсумкнами 

2016 р. цей показнинк збільшинвся до 81,0 %.  Законамни «Про Державнний бюджет 

України на 2017 рік» та «Про внесенння змін до Закону України  «Про  
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Державнний  бюджет  України  на  2017  рік»   (з  урахуваннням перегляннутого 

Урядом прогнознного ВВП на поточнинй рік) передбанчено, що на  кінець  2017 р.  

державнний  і  гарантонваний  державоню  борг  складе    84,4%  ВВП,  а  згідно  з  

прогнознами  МВФ,18  рівень  борговонго  навантанження  сягне 89,9% ВВП. 

Відповіндно  до  Проекту  Закону  «Про  Державнний  бюджет  України  на 2018 

рік»  рівень  борговонго  навантанження  на  2018  р.  становинтиме  84,58% щодо 

ВВП. Проектонм Постанонви «Про Основні напрями бюджетнної політикни  на 

2018-2020 роки» встановнлено обмеженння граничнного обсягу державнного боргу 

в середньностроковій перспекнтиві на рівні, не більше, ніж:  62% ВВП на кінець 

2018 р.; 58% ВВП –  на кінець 2019 р.; 55% ВВП на кінець 2020 р. та 

встановнлення граничнного обсягу гарантонваного державоню боргу на рівні не 

більше, ніж: 22 % ВВП на кінець 2018 р.; 19 % ВВП на кінець 2019 р. та 18 % 

ВВП  на кінець 2020 р. Суттєвинй вплив на зростанння державнного боргу в 

гривневному еквівалненті справилна девальвнація націонанльної валюти.     

Важливими  умовами  ефективнного  функціоннування  ринку  державнних  

цінних  паперів,  що забезпенчують значні надходжнення коштів від державнного 

запозичнення, виступанють: виваженна політикна держави  у  сфері  запозичнення  

коштів  на  фінансонвому  ринку;  норматинвно-правове  забезпенчення 

функціоннування  фінансонвого  ринку  та  ринку  державнних  борговинх  паперів,  

обов’язкове  дотриманння всіма  учасникнами  правил  і  процедунр  роботи  на  

ринку  цінних  паперів,  партнернські  взаємовнідносини держави  й  інших  

учасникнів  фінансонвого  ринку,  формуванння  сучаснонго  механізнму  взаємоднії 

адмініснтративних і ринковинх структунр з метою удосконналення і зміцненння 

цього ринку.  
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РОЗДІЛ 2    

 АНАЛІЗ РИНКУ ОВДП В УКРАЇНІн    

2.1. Аналіз обсягів динамікни та строковної структунри ринку    

Сучасний  вітчизнняний  ринок  державнних  цінних  паперів  має  такі  

особливності:  законоднавче регламеннтування  специфінки  випуску,  обігу  та  

погашен ння  державнних  цінних  паперів;  державнні  цінні папери можуть бути 

ринковинми та неринко нвими, іменнимни або на пред’явника; незначнні обсяги 

емісії державнних  цінних  паперів;  обмеженність  інструмнентів  державнних  

позик;  низький  рівень  ліквіднності державнних цінних паперів; обмеженність 

вториннного ринку державнних цінних паперів [6, с. 49-50].     

Ринок  державнних  цінних  паперів  України  предста нвлений  облігацніями  

внутрішнніх  та  зовнішнніх державнних позик різних років, казначенйськими 

зобов’язаннями, облігац ніями місцевинх позик.     

У розвинунтих країнах державнні цінні папери завдяки їх безризинковості є 

приваблнивим  фінансонвим інструмнентом.  В  Україні,  незважанючи  на  

присвоєнння  державнними  цінним  паперам  нульово нго  рівня ризику  (згідно  з 

Інструкнцією  про порядок  регулювнання  діяльнонсті банків в  Українін),  вони 

фактичнно  є ризиковними інвестинційними інструмнентами.     

Слід  зазначинти,  що  номіналньна  дохіднінсть  державнних  цінних  паперів  

в  Україні  є  досить  високою, проте, якщо проаналнізувати їх реальну 

прибуткновість (виходячи з рівня інфляцінї), то ситуаціня вигляданє не зовсім 

втішною.     

Так, у період бурхливного розвиткну ринку ОВДП реальні ставки дохіднонсті 

були занадто високимни, що, з одного боку, сприяло залученнню досить великих 

коштів від нерезиднентів, а з другого – призвелно до величезнного  навантанження  

на  бюджет  у  вигляді  витрат  на  обслуго нвування  боргу  за  ОВДП.  Однак  в 

останні роки спостернігається протиленжна ситуаціня: дохіднінсть ОВДП є досить 

низькою, часом – навіть нижчою за рівень інфляцінї – 2005-2009 рр. В 2010 р. 

вперше з 2004 р. середньнозважена дохіднінсть ОВДП перевищнувала 

середньнорічну інфляціню на 1,3%.     
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Первинний  ринок  державнних  цінних  паперів  в  Україні  

характенризується  тією  особливністю,  що  на ньому практичнно відсутн ні 

індивіднуальні інвестонри. Це негативнне явище, адже без залучен ння заощаджнень 

домогоснподарств  не  варто  розрахонвувати  на  зростанння  інвестинційного  

потенціналу  ринку  державнних цінних паперів  [10, с. 14]. Низька активнінсть  

населенння на  ринку  державнних цінних  паперів  та  значні розміри  депозитнів  

населенння  у  банках  свідчатнь  про  необхіднність  викориснтання  ресурсінв  

населенння  у  забезпенченні фінансунвання державнних програм.    

Вторинний ринок державнних цінних паперів в Україні розвиванється 

нестабінльно, проте демонстнрує значне зростанння: з 20,34 млрд. грн. у 2005 р. до 

375, 6 млрд. грн. у 2013 р.  якщо розгляднати в абсолютнних величнинах, то у 2017 

році обсяг торгів державнними облігацніями укоаїни на біржовонму ринку 

становинв 189,52 млрд. грн., що на 9,8% менше порівнянно з 2016 роком. В обсязі 

операцінй на позабірнжовому ринку частка первиннного розміщенння ОВДП 

становинла 89, 4%, або 59,6 млрд. грн. Загалом на біржовонму ринку було 

проведенно 96% обсягу торгів вториннного ринку ОВДП (табл. 2.1, рис. 2.1). 

Таблиця 2.1 [54] 

Обсяг торгів державнними облігацніями України на біржовонму та позабірнжовому 

ринку у 2013-2017 рр., млрд. грн. 

Вид ринку  2013 2014 2015 2016 2017 

Позабіржовий ринок 375,6 142,32 33,3 129,40 66,60 

Біржовий ринок  345,87 545,77 250,13 210,09 189,52 

Усього  721,47 688,09 283,36 339,49 256,12 

 

Окрім забезпенчення ліквіднності державнних цінних паперів, вториннний 

ринок дозволянє ефективнно перерознподіляти ресурси як між окремимни групами 

власникнів, так і в серединні груп. Таким групами є комерцінйні банки, 

нерезидненти, НБУ тощо.     

Вторинний ринок державнних цінних паперів поширює нться на діяльнінсть 

українсньких фондовинх бірж, інформанційних  систем  Reuters,  Bloombeнrg,  які  
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пропонунються  міжнарондними  фірмами,  працюючними  у сфері фінансо нвого 

інформанційного бізнесу.      

 

Рис. 2.1.  Структунра торгів ОВДП у 2017 році [54] 

На сьогоднні ринок державнних облігацній відігранє одну з ключовинх ролей у 

формуваннні бюджетнної політикни держави. Державнні облігацнії виступанють 

інструмнентом державн них запозичнень, дозволянючи залучатни необхіднні фінансонві 

ресурси на прийнятнних умовах.    

Операції з обслугонвування державнного боргу Націона нльним банком 

України,  що  пов’язані    з  первиннним  розміщеннням  облігацній  внутрішнніх 

державнних позик (ОВДП), предстанвлені у табл. 2.2.   

В  умовах  обмеженності  доходів  Державн ного  бюджету  України,  а також  

за  відсутнності  надходжнень  від  приватинзації  державнного  майна залучен ння  

ОВДП  являєтьнся  суттєвинм  джерелонм  фінансунвання  дефіцитнубюджету.  За  

останнінй  рік  до  Державнного  бюджету  було  залучен но  37,03 млрд.грн., що в 

3,8 рази більше, ніж на початок досліджнуваного періоду.  Динамікна розміщенння 

державнних запозичнень за різними напрямк нами предстанвлена в табл. 2.3.   
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Таблиця  2.2 [54]    

Результати розміщенння ОВДП на первиннному ринку 

Показники  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 листопад 

2018 

Сума залученних 

коштів до 

Державнного 

бюджету 

України, млрд. 

грн. 

 

 

 

 

 

9,77 

 

 

 

 

 

18,84 

 

 

 

 

 

40,42 

 

 

 

 

 

28,91 

 

 

 

 

 

35,95 

 

 

 

 

 

50,52 

 

 

 

 

 

67,12 

 

 

 

 

 

9,98 

 

 

 

 

 

37,03 

 

 

 

 

 

32,7 

 

 

 

 

 

50,13 

Дохідність 

ОВДП, 

залученних до 

Держбюднжету 

України, % 

 

 

 

 

14,85 

 

 

 

 

20,07 

 

 

 

 

 12,69 

 

 

 

 

8,92 

 

 

 

 

13,56 

 

 

 

 

12,96 

 

 

 

 

15,24 

 

 

 

 

17,0 

 

 

 

 

14,86 

 

 

 

 

15,02 

 

 

 

 

17,12 

Випуск ОВДП 

для збільшенння  

статутнного 

фонду банків, % 

 

 

 

13,77 

 

 

 

23,32 

 

 

 

6,39 

 

 

 

8,85 

 

 

 

- 

 

 

 

1,40 

 

 

 

16,60 

 

 

 

3,84 

 

 

 

121,28 

 

 

 

70,70 

 

 

 

- 

Дохідність 

ОВДП, 

випущенних для 

збільшенння 

статутнного 

фонду банків, % 

 

 

 

 

 

9,74 

 

 

 

 

 

9,50 

 

 

 

 

 

9,50 

 

 

 

 

 

9,50 

 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

 

9,50 

 

 

 

 

 

7,05 

 

 

 

 

 

9,50 

 

 

 

 

 

7,36 

 

 

 

 

 

8,36 

 

 

 

 

 

- 

Випуск ОВДП з 

реструкнтуризації 

заборго нваності 

КМУ перед 

НБУ, млрд..грн. 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

7,99 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

20,72 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

Дохдінсть 

ОВДП з 

ретсрутнкризації 

боргу перед 

НБУ, % 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

9,83 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

14,25 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

 

 

 

 

- 

   

Загальна сума державнних цінних паперів, розміщенних на первиннному 

ринку  у  націонанльної  валюті  постійнно  зростална  на  протязі  всього 

аналізонваного  періоду.  При  цьому  найбільнше  зростанння  випуску  ОВДП 

спостер нігалося у 2014 році в зв’язку з складнинми  економінчними умовами.   

Основну питому вагу у загальн ному обсязі розміщенних на первиннному 

ринку  ОВДП  займаютнь  цінні  папери,  за  допомогною  яких  залучаюнться 

кошти до державнного бюджету. Така форма державнного кредиту займала на  

протязі  2005-2007  років  100%,  з  2008  по  2013  роки  вона  досягална значень  

від  25,3  до  83,7%.  На  протязі  останні нх  трьох  років  вона  мала тенденцнію  

до  скороченння  в  зв’язку  з  збільшеннням  інших  напрямкнів випуску  
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державнних  цінних  паперів.  Для  збільшенння  формуванння  статутнного капіталну 

банків випуск ОВДП  почався з 2008 року. За період досліджнення  ця  форма  

залучен ння  коштів  мала  найбільншу  питому  вагу  у кризові 2008 та 2009 роки 

та у 2016 році – 72,96% у зв’язку з масштабнним оновленнням  банківснької  

системи  України. Крім  того,  Міністенрством фінансінв  України  шляхом  

випуску  та  передачні  НБУ  державнних  облігацній було  здійсненно  

переофонрмлення  залишку  заборгонваності  Кабінетну Міністрнів України перед 

НБУ у порядку реструк нтуризацію боргів.                                           

Таблиця  2.3 [54]    

Динаміка розміщенння ОВДП, номіновнаних у націонанльної валюті, 

 на    первинн
н

н
н
ому ринку    

 

 

 

Період  

 

Розміщенн ОВДП на 

первиннном уринку у 

нац. валюті 

у тому числі 

Кошти, залученні до 

державн ного бюджетун 

Реструктуризація 

заборгонваності КМУ 

перед НБУ 

випуск ОВДП для 

збільшенння 

формува нння 

статтунногокапіталу 

банків 

сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % 

2006 1,6 100,0 1,6 100,0 - - - - 

2007 3,62 100,0 3,62 100,0 - - -  

2008 23,54 100,0 9,77 41,5 - - 13,77 58,5 

2009 74,53 100,0 18,84 25,3 7,99 10,7 23,32 31,3 

2010 70,66 100,0 40,42 57,2 - - 6,39 9,0 

2011 50,26 100,0 28,91 57,5 - - 8,85 17,6 

2012 42,95 100,0 35,95 83,7 - - - - 

2013 65,22 100,0 50,52 77,5 - - 1,40 2,2 

2014 218,05 100,0 67,12 30,8 20,72 9,5 16,60 7,6 

2015 85,02 100,0 9,98 11,27 - - 3,84 4,5 

2016 166,24 100,0 37,03 22,3 - - 121,28 73,0 

2017 103,458 100,0 32,755 31,7 - - 70,703 68,3 

Листопад 

2018 

 

50,135 

 

100,0 

 

50,135 

 

100,0 

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

 

Таким  чином,  усього  за   2016  рік  Міністенрством  фінансінв України    

було  розміщенно  ОВДП  на  суму  166,24  млрд.  грн.    При  цьому 22,3%  з  

цих  коштів  були  залученні  до  державнного  бюджету,  73,0%  -  на 

рекапітналізацію банків.    
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Динаміка коштів, направлнених до державнного бюджету за термінанми 

залучен ння, предстанвлена в табл. 2.4.  

Дані  табл. 2.4  показуюнть,  що  на  протязі  2006-2008  рр.  переважнна 

кількіснть  державнних  запозичнень  здійснюнвалася  на  строк  від  1  до  3  років.    

                Таблиця 2.4 [54] 

Динаміка обсягів коштів, залучен них    

до державнного бюджету за строкамни  

 

 

Роки  

Кошти, залученні 

до бюджету, 

всього  

У тому числі 

До 1 року  Від 1 до 3 років Від 3 до 5 років Понад 5 років 

сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % сума, 

млрд. 

грн  

в % 

2006 1,6 100,0 - - 1,40 87,5 0,20 12,5 - - 

2007 3,62 100,0 - - 3,36 92,8 0,26 7,2 - - 

2008 9,77 100,0 1,19 12,2 4,44 45,4 4,14 42,4 - - 

2009 18,84 100,0 12,47 66,2 4,97 26,4 0,36 1,9 1,04 5,5 

2010 40,42 100,0 22,92 56,7 14,42 35,7 3,08 7,6 - - 

2011 28,91 100,0 9,73 33,6 14,67 50,7 2,80 9,7 1,71 5,9 

2012 35,95 100,0 8,79 24,5 9,21 25,6 9,32 25,9 8,63 24,0 

2013 50,52 100,0 8,20 16,2 1,11 2,2 28,05 55,5 13,16 26,0 

2014 67,12 100,0 7,18 10,7 31,31 46,6 20,52 30,6 8,11 12,1 

2015 9,98 100,0 9,98 100,0 - - - - - - 

2106 37,03 100,0 5,49 14,8 18,35 49,6 - - 8,71 23,5 

2017 32,7 100,0 11,3 34,55 19,5 59,63 1,9 5,82 - - 

листопад 

2018 

 

50,13 

 

100,0 

 

45,44 

 

90,46 

 

2,98 

 

5,94 

 

1,71 

 

3,6 

 

- 

 

- 

   

Були відсутн ні державн ні запозичнення на строк  понад 5 років. З  2009 року 

акценти  на  ринку  державнних  запозичнень  змістилнися  на  розміщенння 

державнних цінних паперів зі строкамни до 1 року у 2009-2010 рр. та  зі строкамни  

від  1  до  3  років  у  2011-2012  рр.  Відноснна  економінчна стабілінзація  

дозволинла  на  протязі  2013  року  збільши нти  суми  розміщенння облігацній від 3 

до 5 років до рівня 55,5% та  понад 5 років – до 26,0%. Але загострнення  

політичнної  та  економінчної  ситуацінї  у  країні  на  протязі  2014 р. сприяло 

зниженнню частки довгостнрокових запозичнень та призвелно до зростанння  

питомої  ваги  ОВДП  з    термінонм  обігу  до  1  року  до  100,0%  у 2015  р.  

Деякі  позитивнні  зміни  відбули нся  у  2016  р.  -  найбільншим попитом 
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користунвались ОВДП з термінонм обігу від 1 до 3 років (49,6% від загальнної 

суми первиннного розміщенння). З'явилися також  цінні папери з терміно нм обігу 

понад 5 років – 23,5% від загальнної кількоснті.     

Динаміка розміщенння державнних запозичнень на первиннному ринку в 

іноземнній валюті предстанвлена в табл. 2.5.  

                                                                                              Таблиця 2.5 [54]    

Динаміка розміщенння ОВДП, номіновнаних в іноземнній валюті, на    

первинному ринку    

 

Період 

Розміщення ОВДП на первинн ном уринку, номіновнані в іноземнній влаюті (кошти 

залучен ні до бюджетун) 

долари США євро 

сума, млн. дол. дохідність, % сума, млн. євро дохідність, % 

2008 - - - - 

2009 - - - - 

2010 - - - - 

2011 413 8,92 - - 

2012 2543 8,92 317 4,80 

2013 5311 7,63 112 4,80 

2014 793 5,80 40 7,50 

2015 643 8,74 - - 

2016 3006 7,29 141 4,0 

2017 1809 4,8 133 3,95 

листопад 2018 2986 5,89 460 4,2 

   

Дані  табл. 2.6  показуюнть,  що  на  протязі  2008-2010  років  на 

первиннному  ринку  були  відсутнні  державнні  цінні  папери,  номіновнані  в 

іноземнній валюті. З 2011 по 2013 рік спостер нігалася тенденцнію до зростаннні 

суми  державнних  запозичнень  в  доларах  США.  З  2012  року  також  

булизалнучені  кошти  в  європейнської  валюті.  Але  погірше нння  інвестинційного 

клімату у 2014 року сприяло значномну скороченнню державнних запозичнень в  

доларах  та  зупиненнню  фінансунвання  в  євро.  В  зв’язку  з  деякої 

стабілінзацією  економінчної  ситуацінї  в  країні  у  2016  році  відновинлося 

розміщенння  ОВДП  в  євро  та  відбуло нся  зростанння  обсягів  запозич нень  в 

доларах.    

Операції розміщенння державнних запозичнень на вториннному ринку на 

протязі 2014-2016 років  предстанвлені в табл. 2.5.  
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Дані  табл. 2.5  показуюнть,  що  з  початку  2014  року  відновлнюється  та 

стає  домінуюнчою  на  протязі  2015-2016  років  негативнна  тенденцнія  щодо 

викупу  ОВДП  Націонанльним  банком    на  вториннному  ринку.  За 

результнатами останньного року частка НБУ в загальнній структунрі операцінй  

збільшунвалася і становинла 53,1%  на початок 2017 року. Але якщо у 2015 році 

59,5% коштів з викупу ОВДП Націонанльним банком спрямовнувались на 

фінансунвання державнних потреб, у 2016 році – ці кошти спрямовнувалися на 

рефінаннсування банків другого рівня у розмірі 100%.    

Таблиця  2.6 [54]    

Операції з розміщенння державнних цінних паперів на вториннному ринку    

у 2014-2016 роках    

   

  Слід зазначинти, що  недорознміщення борговинх зобов'язань уряду на 

фінансонвому  ринку    році  змусило  державу  здійсню нвати  пошук 

альтерннативних шляхів залучен ння коштів на внутрішнньому ринку, одним із 

яких  став  продаж  ОВДП  у  портфелнь  Націонанльного  банку  України.    Це 

явище  не  можна  назвати  позитив нним  для  економінки,  оскількни  суб'єкти 

ринку  (банки,  страховні  та  інвестинційні  компанінї)  не  беруть  участі  у 

фінансунванні інвестинційних потреб держави.     



40 

Переважна більшіснть операцінї з викупу ОВДП Націонанльним банком та 

суб’єктами  господанрювання  здійснюнвалася  з  2014  року  на  біржово нму 

ринку.     

Характерною  тенденцнією  останнінх  років  також  являєтьнся  значне 

скороченння  обсягів  операці нй  з  ОВДП  на  вториннному  ринку  в  цілому  на 

55,3%  за  три  роки,  що  пов’язане  з  втратою  привабл нивості  державнних 

цінних паперів для внутрішнніх покупцінв.    

Виходячи  з  вищевикнладеного,  зазначинмо,  що  на  даному  етапі 

економінчного  розвиткну  важливо  обмежитни  збільшенння  бюджетнного дефіцитну  

з  метою  уникненння  необхіднності  продажу  ОВДП  у  портфелнь НБУ.  Ці  

заходи  дадуть  змогу  стабілінзувати  коливанння  на  фінансонвих ринках,  що  

сприятинме  перероз нподілу  їх  ресурсінв  задля  поліпшенння макроекнономічних 

показнинків.    

Ринок  державнних  цінних  паперів  являє  собою  важливу  складов ну 

фінансонвого  ринку  будь-якої  країни.  Уряди  розвинунтих  країн 

викориснтовують випуск державнних цінних паперів як неемісінйне джерело для  

фінансунвання  дефіцитну  бюджету.  За  нормальнного  функціо ннування 

фінансонвого ринку країни державнним цінним паперам притаманнні висока 

ліквіднність та низька ризиковнаність, однак досить часто ці характенристики не 

дотримунються. Щоб бути приваблнивими для інвестонрів, державнні цінніпанпери  

повинні  мати  відповіндну  прибуткновість.  В  Україні  їх  номіналньна дохіднінсть  

є  досить  високою,  але  їх  реальна  прибутк новість,  виходячни  з рівня інфляцінї, 

не така приваблнива (табл. 2.7, рис. 2.2).  

Так,  у  період  з  2010  по  2013  роки  дохіднінсть  державнних  цінних 

паперів були вище ніж середньнорічної рівень інфляцінї. Однак в 2007-2009 роках 

та в останні роки (2014-2016)  спостернігається протиленжна ситуаціня: дохіднінсть 

ОВДП є достатнньо  низькою, навіть нижчою за рівень інфляцінї.    

Використання  державоню  у  своїй  фінансонвій  політицні  залучен ння коштів  

на  кредитнній  основі  зумовлюнє  формуванння  державнного  боргу. Невмінння  

держави  жити  на  власні  кошти  є  основноню  причиноню  виникненння,  а  
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невмінння  викориснтовувати  залучен ні  фінансонві  ресурси  – зростанння 

державнного боргу. 

На 2019-2021 роки припаданє пікове навантанження у погашен нні та 

обслуго нвуванні державнного боргу (рис. 2.3). За даними Міністенрства фінансінв 

України (за діючими угодами станом на 1 жовтня 2018 року): у 2019 році 

погашен ння та обслугонвування державнного боргу – 357 млрд. грн. (внутрішній 

державнний борг – 192 млрд. грн., зовнішнній державнний борг – 165 млрд. грн.), у 

2020 році – 280 млрд. грн. (внутрішній державнний борг – 110 млрд. грн., 

зовнішнній державнний борг – 170 млрд. грн.), у 2021 році – 222 млрд. грн. 

(внутрішній державнний борг – 71 млрд. грн., зовнішнній державнний борг – 151 

млрд. грн.). 

Таблиця 2.7 [54]    

Річні дані щодо розміщенння державнних цінних паперів в Україні  

Рік  Кількість проведенних 

аукціоннів 

Середня дохіднінсть 

ОВДП,% 

Середньорічна 

інфляціня, % 

2006 37 9,26 9,1 

2007 28 6,71 12,8 

2008 41 11,86 25,2 

2009 121 13,13 15,9 

2010 179 11,09 9,4 

2011 137 9,21 8,0 

2012 146 13,56 0,6 

2013 181 11,23 -0,3 

2014 192 12,18 12,1 

2015 78 13,25 48,7 

2016 141 11,11 13,9 

2017 167 15,8 14,4 

2018 - 17,2 9 

 

 

 

Рис. 2.2. Історія розміщенння ОВДП на аукціоннах за останні три роки: обсяг 

залучен них коштів (млрд. одиниць валюти) та доходнонсті (% річних) [2] 
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Рис. 2.3. Майбутнні виплати по облігацніям внутрішнньої державнної позики, ОВДП 

(млрд. одиниць валюти) [2] 

Із загальнної суми платежінв з погашенння зовнішннього державнного боргу до 

2045 року 31,6% припаданє на платежі з погашенння та обслуго нвування 

зовнішннього державнного боргу, які необхіднно сплатитни у 2019-2021 роках. 

Із урахуваннням налагоднженого механізнму заміщенння внутрішннього 

державнного боргу ситуаціня із фактом його рефінаннсування та обслуго нвуванням 

не викликанє занепокноєння. Однак тенденцнія до зростанння дохіднонсті ОВДП, яка 

спостер нігається у 2018 році, разом із вірогіднністю збільшенння потреби Уряду 

України у внутрішнніх запозичненнях (унаслідок можливонї соціальнної 

спрямовнаності державнного бюджету у 2019 році) може зумовитни збільшенння 

вартостні обслуго нвування внутрішннього державнного боргу. Структунрний дефіцит 

ліквіднності банківснької системи, що очікуєтнься у 2019 році, також може стати 

чиннико нм, який спричиннить зростанння вартостні внутрішнніх запозичнень. 

У структунрі державнного внутрішннього боргу 99,7% становлнять державнні 

цінні папери (ОВДП) й 0,3% - кредити. 

Заборгованість за випущенними цінним паперамни на внутрішнньом уринку 

становинть майже весь внутрішнній державнний борг (99,7% станом на початок 

вересня 2018 року).  

Динаміка загальнного обсягу ОВДП, що перебувнають в обігу, 

характенризувалася щорічни нм зростаннням. Найвищі темпи зростанння за останнє 

десятирніччя зафіксонвано в кризові 2008-2009 роки, а також у 2014 році.  
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У поточнонму році спостер нігається найнижчні темпи такого зростанння. За 

девять місяців 2018 року загальнний обсяг ОВДП, що перебув нають в обігу (за 

сумою основнонго боргу) зріс на 0,2% або на 1,3 млрд. грн. і становинв 751,2 

млрд. грн. 

Проте активне збільше нння внутрішннього державнного боргу за рахунок 

випуску ОВДП, яке відбуванлося рпотгоянм 2014-2017 років, зумовилно 

наближенння загальнного обсягу ОВДП в обігу до розміру депозитнного портфелня 

банків. Станом на початок жовтня 2018 року загальнний обсяг ОВДП в обігу за 

сумою основно нго боргу становинть 81% депозитнного портфелня банків (927,8 

млрд. грн.) та 69% кредитнного портфелня банків (1090 млрд. грн.). 

Основна частка ОВДП, що перебувнають а в обігу традицінйно 

викуповнувалася націонанльним бкном україни та банками. Станом на початок 

жовтня 2018 року у власноснті Націонанльногобанку було 46,3% (348, 1 млрд. 

грн.)  загальнного обсягу ОВДП, що перебувнають в обігу (за сумою овноснонго 

боргу), у власноснті банків – 49,2% (369,9 млрд. грн). за девять місяців 2018 року 

зафіксонвано зниженння обсягу ОВДП у власноснті Націонанльного банку на 12,5 

млрд. грн. проте обсяг ОВДП у власноснті банків за девять місяців 2018 року 

збільшинвся на 9,5 млрд. грн. (протягом 2016-2017 років банки збільши нли свій 

портфелнь ОВДП у 4.4 раза – з 82 млрд. грн. до 350,5 млрд. грн. за сумою 

основнонго боргу, значною мірою це було викликанно необхіднністю їх до 

капіталнізації). 

У структунрі активів державнних банків укладен нні в ОВДП мають велику 

питому вагу: ПАТ «Державний ощадний банк Українин» - 32%, ПАТ КБ 

«Приватбанк» - 31%, ПАТ «Укргазбанк» - 26%, ПАТ «Державний експготнрно-

імпортний банк Українин» - 25% (станом на початок серпня 2018 року). В 

активах банків із приватнним українсньким капіталном – 9%, в активах іноземнних 

банків – 3%. 

Протягом девяти місяців 2018 року зафіксонвано збільшенння обсягів 

ОВДП у власноснті нерезиднентів на 2,1 млрд. грн. – до 7,3 млрд. грн. (порівняно 

із 5,2 млрд. грн. станом на початок 2018 року). Стрімко (у 3,2 раза) збільшинвся 

обсяг ОВДП у власноснті фізичнинх осіб – з майже 1,5 млрд. грн. до 4,8 млрд. грн. 
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Протягом девяти місяців 2018 року випуск ОВДП для збільшенння 

статутнних капіталнів банків з метою надання кредитінв Фонду гарантунвання 

вкладів фізичнинх осіб та ОВДП-ПДВ не здійснюнвався (у 2017 році було 

випущенно ОВДП для збільшенння статутнних капіталнів банків на суму 70,7 млрд. 

грн.). 

У загальнному макроекнономічному контекснті пере спрямувнання кошті 

вбанків на кредитунвання Уряду України створює умови для заміщенння 

державнними позикам ни банківсньких кредитінв підприєнмствам і витісненння 

державнними позикамни внутрішнніх приватнних інвестинцій. Проте зростанння 

кредитунвання за девять місяців 2018 року становинло 8,3%. Це свідчитнь проте те, 

що тенденцнія  до заміщенння державнними позикамни банківсньких кредитінв 

підприєнмствам, яка спостернігалася протягонм 2016-2017 років, призупиннена.  

Однак наявніснть таких альтерннатив банківснького кредитунвання, як вкладенння 

коштів у державнні цінні папери з високою дохіднінстю та низькимни ризикамни, не 

стимулюнє банки до більш активнонго кредитунвання суб’єктів економінчної 

діяльнонсті (кредити, наданя банками корпорантивному сектору, за девять місяців 

2018 року збільшинлися на 6,7%).  

Державні  цінні  папери  –  ефективнні  інструмненти  грошовон-кредитної  

політикни,  які  в  стабільнних умовах  є  локомотнивом  розвиткну  фінансонвого  

ринку.  Крім  того,  наявніснть  на  ринку  достатнньої  кількоснті цінних паперів з 

мінімалньним ризиком формува нтиме цінові орієнтинри для учасникнів ринку, 

сприяючни  тим  самим  його  стабільнності.  Це  також  надасть  інститунційним  

інвестонрам, додатконві можливонсті вкладенння залучен них коштів у високолніквідні 

та надійні цінні папери.  

Ринок  державнних  цінних  паперів  в  Україні,  з  огляду  на  його  обсяги,  

значущі нсть  для  банківснької системи  та  бюджетнного  процесу,  різнома нніття  

функцій  ОВДП  як  найбільнш  надійнинх  інструмнентів  в Україні,  можна  

розгляднати  як  очевиднний  успіх  держави  та  учасникнів  ринку.  На  сьогоднні  

це  дійсно достатнньо розвинунтий і зрілий ринок (у всякому випадку значно 

більш розвинунтий, ніж будь-який інший ринок  націонанльних  борговинх  

інструмнентів)  –  насампенред,  в  частині  надійнонї  інфрастнруктури, 
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гарантонваних  розрахуннків,  здатноснті  до  модернінзації,  щільногно  державнного  

нагляду,  достатнньо об’єктивного ціноутвнорення тощо.   

В  контекснті  модернінзації  слід  окремо  підкреснлити  численнні  заходи  

регулятнорів  цього  ринку (Міністерство  фінансінв  та  Націонанльний  банк  

Українин).  Розширенння  спектру  викориснтовуваних інструмнентів  державнних  

запозичнень  (внутрішні  та  зовнішнні  державнні  облігацнії,  купонні,  дисконтнні, 

цільові, індексонвані, амортизнаційні,  валютні,  ощадні  тощо)  створююнть 

передумнови  для  того,  аби  вони були цікаві для максиманльно можливонго кола 

інвестонрів (банків, інститунційних інвестонрів, фізичнинх осіб – незалежнно від 

резиденнтності).     

Проаналізувавши ситуаціню на вітчизнняному ринку державнних цінних 

паперів, слід зазначинти, що на сьогоднні  без  вжиття  дійових  заходів  з  боку  

держави  активізнація  даного  ринку  неможлинва.    

Удосконалення  та  розвитонк  ринку  державнних  цінних  паперів  України  

потребунють  розробкни  і запровандження  ціліснонї  стратегнії,  яка  поєднає  

завданння  вдосконналення  норматинвно-правового  та інститунційного  

забезпенчення  політикни  державнних  запозичнень,  розвитонк  інструмнентарію  

державнних позик для підтримнки індивіднуальних заощаджнень і створенння 

відповіндної інфрастнруктури.    

   

2.2. Крива дохіднонсті ринку ОВДП    

Фінансова криза останнінх років, що призвелна до економінчного спаду у 

більшоснті країн, мала негативнний вплив як на загальнну платоспнроможність 

позичалньників, зокрема емітентнів облігац ній, так і на фінансонві результнати 

фінансонво-кредитних установ.    

Тому  визначенння чинникінв, які спричиннили порушенння виконанння 

борговинх зобов’язань з боку компанінй – емітентнів облігацній, є важливинм 

завданнням, адже надає змогу здійснюнвати постійнний контролнь за факторанми 

ризику дефолту.    

Вплив макроекнономічних чинникінв і бізнес-циклів на  дохіднінсть  

суб’єктів  господанрювання  не  викликанє сумнівінв. Ймовірнність дефолту 
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державнних, муніципнальних і корпорантивних позичалньників має циклічнний 

характенр і зростає у період економінчної рецесії. Тому при оцінюваннні ризику 

дефолту емітентнів облігацній особливну  увагу  слід  приділинти  аналізу  окремих  

макроекнономічних факторінв.    

Інвестиційна приваблнивість облігацній визначанється не лише 

індивіднуальними властивностями фінансонвого інструмненту, але й станом 

зовнішннього економінчного середовнища, зокрема фінансонвого ринку. Це 

пояснюєнться тим, що на фінансонвий стан емітентнів корпорантивних облігацній 

впливаюнть не лише ендогеннні, але й екзогеннні чинники. До зовнішнніх факторінв 

можна віднестни макроекнономічні індикатнори, такі як: ВВП, інфляціня, 

безробінття, рівень відсоткнових ставок тощо.    

Одним із макроекнономічних показнинків, що найбільнш інформантивно 

відобранжає стан економінки та фінансонвого  ринку,  є  рівень  відсоткнових  

ставок.  Відсоткнова ставка надає уявленння про ціну позиковного капіталну  для  

компанінї-позичальника,  а  також  про  інвестинційні можливонсті та ризики для 

кредитонра. Як правило, відсот кова  ставка  коливаєнться  залежно  від  загальнної 

макроекнономічної  ситуацінї.  Зважаючни  на  це,  розгляд структунри відсоткнових 

ставок надає змогу оцінити очікува нння щодо майбутн нього стану діловогно 

циклу.    

Для  цілей  аналізу  найбільнш  доцільн но  розгляднати  дохіднінсть  до  

погашен ння  за  державнними  цінними паперамни з фіксованним доходом. Як 

визначанє В. Шарп [1], вказана дохіднінсть предстанвляє собою єдину ставку 

складнинх відсоткнів, що нараховнується у банку та надає змогу  інвестонрові  

отриматни  еквівалнентну  суму  виплат за даною облігацнією, якщо б кошти 

інвестунвалися не у цінні папери, а у банківснький депозит. Викориснтання для 

аналізу державн них облігацній зумовленно тим, що на їх дохіднінсть не впливає 

різниця у якості випускінв, оскількни емітентном завжди виступа нє держава. Це 

пояснює можливінсть безпосенреднього порівнянння між собою зазначенних цінних 

паперів різних емісій. Крім того, оскількни ринок державнних облігацній є 

найбільншим за розміранми та активнінстю облігацнійним ринком, на ньому існує 
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менше проблем, пов’язаних з неліквіндністю, а ціни державнних  цінних  паперів  

є  найбільнш  репрезеннтативними  та відобранжають найсвіжнішу інформанцію.    

Співвідношення  дохіднонсті  до  погашенння  державнних  цінних  паперів  

зі  строкамни  до  погашен ння,  що надає  уявленн ня  про  часову  залежнінсть  

відсоткнових ставок,  відобранжає  крива  дохіднонсті.  Остання  є  надійнинм  

індикатнором  стану  всієї  економінки,  а  інвестонри  викориснтовують  її  для  

прогнознування  економінчної кон’юнктури,  майбутн ньої  поведіннки  фондовонго  

ринку, рівня  відсот кових  ставок,  розробкни  стратегній  інвестунвання тощо. З 

практичнної точки зору основна функція кривої дохіднонсті державнних цінних 

паперів полягає в тому, щоб слугуванти еталононм при оцінці облігацній та 

визначеннні дохіднонсті в інших секторанх ринку боргови нх інструмнентів – 

банківсньких позик, іпотек, корпорантивних  борговинх  зобов’язань  та  

міжнарондних  облігацній.    

Отже, внутрішнній ринок державнних цінних паперів слугує фундаменнтом 

для побудовни інших ринків борговинх інструмнентів, передус нім, корпорантивних, 

шляхом створенння необхіднної інфрастнруктури і цінових орієнти нрів для інших 

емітентнів та інвестонрів.    

Існують три найбільнш типові форми графіку кривої дохіднонсті, які 

достатнньо часто спостернігаються на ринку борговинх зобов’язань (рис. 2.4).    

   

   

Рис. 2.4. Типові форми кривої дохіднонсті [32, c. 26]    

Графік а) відобранжає зростаюнчу криву дохіднонсті, тобто при збільшеннні 

строку до погашенння дохіднінсть постійнно збільшунється.Така  форма  зазвичанй  

називаєнться  «нормальною»,  або  «додатною»  кривою  дохіднонсті.  Графік б) 

має місце, коли дохіднінсть не змінюєтнься залежно від строку до погашенння, 
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така крива дохіднонсті називаєнться «постійною». Графік в) показує спадну, або 

«зворотну», криву дохіднонсті, коли дохіднінсть знижуєтнься зі збільшеннням 

строку до погашенння.    

На  різних  етапах  розвиткну  фінансонвого  ринку утворюєнться той чи 

інший тип кривої дохіднонсті. Тимчасонва структунра відсоткнових ставок 

визначанється очікува нннями  інвестонрів,  їх  перевагнами  та  згодою  брати на  

себе  відповіндні  ризики.  Оскількни  вкладенння  в  довгостнрокові  цінні  папери  

зазвичанй  пов’язані  з  більшим ризиком через вплив інфляцінї та підвищенною 

невизнанченістю внасліднок більш тривалонго інвестинційного горизоннту,  

найбільнш  поширенною  є  зростаюнча  тенденцнія дохіднонсті  до  погашенння  

облігацній.  Аналіз  кривої  дохіднонсті у довгостнроковому аспекті дає змогу 

визначинти, на якій стадії діловогно циклу знаходинться економінка.    

У  період  економінчних  підйомінв  крива  дохіднонсті  має тенденцнію 

зростанння, а у період кризи спостернігається від’ємний  тренд.  Так,  наприклнад,  

коли  інвестонри  очікуютнь економінчного спаду, вони готові продаванти свої 

коротконстрокові  активи,  у  результнаті  чого  ціни  на  ці фінансонві інструмненти 

знижуєтнься і дохіднінсть до погашенння зростає, порівнянно з дохіднінстю 

довгостнрокових фінансонвих інструмнентів.    

У зв’язку з вищезазнначеним, розгляннуто криву дохіднонсті  до  погашенння  

українсньких  облігацній  внутрішнньої державнної позики (ОВДП) у різні моменти 

часу та здійсненно порівнянння отриманних результнатів з кількіснтю дефолтінв 

емітентнів облігацній. На рис. 2.5 відобранжені криві дохіднонсті ОВДП з 

інтерванлом у півроку протяго нм 2008-2012 рр.    

   

Рис. 2.5. Крива дохіднонсті до погашенння ОВДП на відпові ндну дату [30]    
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Як зазначанлося раніше, крива дохіднонсті є інструмнентом  аналізу  ринку  

борговинх  цінних  паперів.  При цьому  важливе  значенння  має  не  тільки  

форма  кривої,  але й зміна її положенння у часі. Як видно з рис. 2, за період 

2008-2012 рр. можна виділитни два ключові стани ринку. У першому випадку 

йдеться про кризовинй стан 2008-2009 рр. У цей час криві дохіднонсті були 

інверсінйними (ІІ півріччня 2008 р.– І півріччня 2009 р.), тобто коротконстрокові 

дохіднонсті були вищими за дохіднінсть довгостнрокових  інструмнентів.  

Причиноню  цього  стала криза ліквіднності кредитнного ринку внасліднок 

суттєвонго скороченння пропозинції грошовинх коштів під дією сукупно нсті 

факторінв, серед яких: скороченння грошовонї маси в результнаті конвертнування 

грошовинх коштів у іноземнну валюту, відтік іноземнного капіталну в країни з 

розвиненним фондовинм ринком, скороченння обсягів депозитнів, що зменшилно 

можливінсть надання кредиті нв інститунційними інвестонрами (банками).    

Структура середньнозваженої дохіднонсті, за якою розміщунвалися ОВДП, в 

останні роки характе нризувалася тим, що коротко нстрокові цінні папери мали не 

нижчу, а в коремі роки і вищу дохіднінсть, ніж середньнострокові та 

довгостнрокові цінні апери. Така структунра дохіднонсті відобранжає, зокрема 

високу невизнанченість на корктоснтрокову перспекнтиву та очікуванння щодо 

зниженння інфляцінї в подальшному.  

У 2017 р. середньнозважена дохіднінсть ОВДП за результнатами аукціоннів із 

їх первиннного розміщенння становинла: номіновнаних у гривні – 15%, номіновнаних 

у доларах – 4,8%, номіновннаих у євро – 4%. 

У поточнонму 2018 р. стпостенрагіється підвищенння дохіднонсті ОВДП. За 

результнатами січня-вересня 2018 р. середньнозважена дохіднінсть ОВДП за 

результнатами аукціоннів із їх первинн ного розміщенння становинла: номіновнаних у 

гривні – 17%, номіновннаих у доларах – 5,5%, номівнонваних у євро – 4,2%. 

Підвищення дохіднонсті ОВДП пов’язане, у тому числі і зі зміною 

обілкво ної ставки Нацоінанльного банку України.  

З 2 березня 2018 р. Націонанльний банк України підвищинв обліковну ставку 

на один процентнний пункт (п.п.) до 17% - це вплинулно на підвищенння 

дохіднонсті тримісянчних ОВДП на 15, п.п. до 17,5% ( у лютому дохіднінсть 
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становинла 16%) та 6-12-місячних на 0,5 п.п. до 17% (порівняно з 16,5% у 

лютому). 

13 липня 2018 р. Націоаннальний банк підвищинв обліков ну ставку на 0,5 

п.п. до 17,5%. Після цього дохіднінсть тримісянчних ОВДП зросла до 18% 

(протягом березня – серединни липня вона коливаанся в межах 17-17,5%), 

дохіднінсть шестимінсячних ОВДП також підвищинлася до 18% (протягом березня 

– серединни липня вона коливалнася в межах 17-17,3%). 

7 вересня 2018 р. Націонанльний банк підвищинв обліковну ставку на 0,5 п.п. 

до 18%. Після цього дохіднінсть тримісянчних та шестимінсячних ОВДП зросла до 

18,5%. 

Таким чиом, одним із наслідкнів підвищенння обліковної ставки 

Нацоінанльногобанку є збільшенння витрат державнного бюджету на 

обслуго нвування державнного боргу. 

Дохідність довгостнрокових ОВДП є на високомну рівні. На початку жовтня 

2018 р. дохідні нсть 10-річних облігацній Уряду України в націонанльній валюті 

становинла 16,9%,  що є високим рівнем навіть для країн із ринками, що 

розвиванються. Для порівнянння за номіновнаними в націонанльній валюті 10-

річними облігацніями Індії дохіднінсть становинть – 8,02%, Росфії – 8,78%, 

Бразилінї – 11,37% (за даними Bloombeнrg). 

Пермії кредитнного дефолту свопу (CDS) України наразі є дуже високимни: 

за п’ятирічними облігац ніями  CDS найвищі премії у Венесуенли – 14614 пунктів, 

України – 407, Греції – 341, Єгипту – 272, Аргентинни – 272, туреччинни – 200 (за 

даними Bloombeнrg). Це свідчитнь про високий відсоткновихй ризик (тобто ризик 

зростанння процентнних ставок  за державнними запозичненнями). 

Середній термін погашенння ОВДП – 9, 9 року, за емісіямни 2017 року – 

12,4 року, проте з а емісфямни 2018 року середнінй термін погашенння станови нть 

1,4 року. Такі корткі терміни залученння коштів можуть пояснювнатися високимни  

стаскамни запозичнень у поточнонму році й очікуванннями міністенрства фінансінв 

Укркаїнни щодо зниженння ставок запозич нень у наступн них роках. 

У 2018 році міністенрство фінансінв україни віднови нло розміщенння 

триміся нчних ОВДП. Це дало можливінсть зеншитинроль Нацоінанльного банку у 
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формуваннні дохіднонсті на грошво-кредитному ринку: з вересня 2017 року 

Нацоінанльний банк був вимушен ний відновинти розміще нння тримісянчних 

депозитнних сертифінкатів, оскількни на той момент міністенрство фінансінв україни 

не розміщанло тримісянчні ОВДП, строки угод на міжбанкнівському кредитнному 

ринку не перевищнують двох тижнів, тому не відбуванлося формуванння гривневної 

кривої дохіднонсті та підвищинти ефективнність трансмінсійного механізнму 

монетарнної політик ни націонанльного  банку. Однак Націонанльний банк 

виконувнав не притама ннну централньному  банку функцію.  У країна з ринковоню 

економінкою крива дохіднонсті має формувантися від впливом ринковинх чинникінв, 

а не встановнлюватися чи визначантися за допомогною продажу депозитнних 

сертифінкатів централньного банку. Відновлнення розміщенння триміся нчних ОВДП 

свідчитнь про відновлнення повноціннного механізнму формуванння кривої 

дохіднонсті. 

Особливої  уваги  заслуго нвує  крива  дохіднонсті  до  погашенння, що надає 

змогу оцінюванти причини та тенденцнії зміни відсоткнових ставок на ринку 

капіталну. Форма та динамікна кривої має суттєве значенння при оцінці 

системантичного ризику ринку та може слугуванти індикатнором кількоснті 

дефолтінв емітентнів облігацній. Зменшенння або негативнний нахил (інверсія 

кривої) зазвичанй  сигналінзують  про  погіршенння  платіжн ної  дисциплніни 

позичалньників та підвищенння ризику дефолту емітентнів  облігацній.  Моніторнинг  

динамікни  кривої  відсоткнових ставок дозволи нть на ранніх стадіях виявлят ни 

тенденцнії до її інверсінї, а отже підвищенння рівня системантичного ризику в 

економінці. 

   

2.3. Фактори попиту та пропозинції на ринку державнних облігацній в 

Українін    

Дохідність державнних цінних паперів, як і будь-яких інших борговинх  

інструмнентів,  є  важливинм  індикатнором  фінансонвої  уразливності  емітентна, 

оскількни  віддзернкалює  сприйнянття  суб’єктами  фінансонвого  ринку  ризику  

дефолту та оцінки альтерннативних фінансонвих інструмнентів. Основою подібнинх 
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міркуваннь є розумінння, що справеднлива вартістнь облігацній є функцієню 

ймовірнності дефолту та швидкоснті відновлнення у випадку дефолту.     

Механізм формуванння цін на боргові інструм ненти держави має певну 

специфінку,  оскількни  враховунються  не  тільки  доступнність  інформанції  на  

ринку  та очікуванння суб’єктів ринку, але й широке коло параметнрів, пов’язаних 

з джереланми  утворенння  державнного  боргу,  як  інструм ненту  державнної  

економінчної політик ни [1-6]. Істотне розширенння викориснтання державнних 

цінних паперів, як інструмненту фінансонвої стабілінзації,  у багатьонх країнах (у 

тому числі й Українін) спричин нило не тільки суттєве  перефор нматування  

внутрішннього  фінансонвого  ринку,  але  й зміну підходінв в оцінці ризиків, 

пов’язаних з інструм нентами державнного боргу.    

Засадничі  питання,  пов’язані  з  особливностями  механізнму  дохіднонсті  

облігацній  внутрішнньої  державнної  позики  (ОВДП)  в  Україні,  достатнньо  

ґрунтовнно висвітлнені в праці О.В. Процька [61]. Зокрема, в ній констатновано 

обмеженність сучаснинх теоретинчних концепцній для поясненння процесі нв і явищ, 

породженних структунрно-функціональними  трансфонрмаціями  ринків  

державнних цінних паперів  в  умовах  глобальнної  фінансонвої  нестабінльності,  

обґрунтновано  необхід нність  аналізу  специ-фічної  конфігунрації  ризиків  

фінансонвої  нестабінльності,  яка  об’єктивно  зумовлюнє  розширенння  

фінансонвих  можливонстей  держави  щодо  стабілінзації  націонанльної  

фінансонвої  системи  з  викориснтанням  державнних цінних паперів.  З  огляду  на  

це,  запропонновано  альтерннативний  теоретинчний  підхід  до  досліджнення  

ринку  державнних цінних паперів,  заснованний на залежнонсті структунрно-

функціональних параметнрів зазначенного ринку  від  накопичнених  

макрофіннансових  деформанцій.  Запропоннований  підхід дав можливінсть 

дослідинти основні ціноутв норюючі фактори та визначинти адекватнність 

ціноутвнорення на ОВДП.    

Водночас  перманеннтні  зміни  характенру  фінансо нвих  ризиків,  

притаманнних націонанльному  ринку  державнних цінних паперів,  актуалінзують  

потребу  у  з’ясуванні  об’єктивних (фундаментальних) чинникінв ціноутвнорення 

на ОВДП в Україні.    
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Механізм ціноутвнорення на інструмненти державнного боргу є  

невіддінльним  від  макроекнономічної  та  інститунційної  складовної  його  

формуванння.    

Структура націонанльного ринку державнних цінних паперів в умовах 

фінансонво-економічної кризи  зазнала  кардинанльних  змін.  Зростанння  потреб  

Уряду  у  фінансунванні  бюджетнного дефіцитну та необхіднності проведенння 

стабілінзуючих заходів відбуло нся за  умов  фактичнної  закритонсті  зовнішнніх  

джерел  запозичнень  і  зниженння ліквіднності націонанльного фінансо нвого ринку, 

що зумовилно пріоритнетність розвиткну сегментна ОВДП та активізнацію НБУ на 

ньому в ролі покупця (лише за 4 роки обсяги розміщеннь ОВДП зросли більше 

ніж у 12 разів – з 3,48 млрд. грн. у 2007 р. до 40,42 млрд. грн. у 2010 р.).    

ОВДП  були  викориснтані  для  покритт ня  потреби  державн ного  бюджету  

у фінансунванні,  для  чого  застосонвувався  механізнм  непрямонго  кредитунвання 

Націонанльним  банком  України,  а  також  відшкоднування  ПДВ  експортнерам  у 

формі ПДВ – ОВДП. Крім того, держава за допомогною державнних цінних 

паперів змогла зняти критичнний рівень фінансонвих ризиків з ряду банківсньких 

установ та НАК ―Нафтогаз Українин‖. Така тактика дозволи нла у 

коротконстроковій перспекнтиві перекринти потреби у фінансонвих ресурсанх за 

рахунок менш ризиковнаного способу монетизнації державнного боргу, 

перенеснення ризиків між секторанми економінки та зниженн ня  рівня  державнних  

зобов’язань  по  відшкоднуванню  ПДВ.  Крім  того, криза  повністню  

перефорнматувала  фондовинй  ринок  України.  Зниженння  довіри до приватнних 

інвестонрів на фоні зростанння системнних ризиків переорі нєнтувало основнинх  

учасникнів  ринку  на  ДЦП,  які  майже  повністню  витіснинли  приватнні облігацнії 

й акції з біржовонго та позабірнжового сегментнів націонанльного фінансонвого 

ринку [61].    

 У  праці  О.В.  Процька  [61]  виокремнлено  такі  ключові  особливності  

ринку державнних цінних паперів в Україні: висока частка технічнних паперів; 

висока активнінсть НБУ на ринку; розмежунвання сегментнів ринку (ОВДП, 

казначенйських  зобов’язань(КЗ),  облігацній  зовнішнніх  державнних  позик  
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(ОЗДП));  низька частка ринковинх залученнь; орієнтанція на банківснький сектор; 

коротконстроковий характенр інструмнентів.    

Виокремлюють  такі  економінчні  ефекти  від  розширенння  обсягів  

внутрішннього ринковонго та неринконвого державнного боргу [61]:    

– посиленння конкуреннції держави та банків на фінансонвому ринку;    

– пригнічнення кредитнної функції банків за рахунок посилен ння позицій 

державнних і контролньованих державоню банків, тиск на ставку дохіднонсті на 

фінансонвому ринку;    

– зниженння валютнинх ризиків державнного боргу України;    

– погіршенння характенристик фінансонвих ресурсінв і зростанння витрат на 

обслуго нвування державнного боргу;    

–  підтримнки  неефектнивних  державнних  корпоранцій  (особливо  

монополніста НАК ―Нафтогаз Українин‖) та програм (фінансування ПАТ 

―Аграрний фонд‖ та рекапітналізація приватнних банків);    

– зростан ння ризиковності активів НБУ та державнних банків через зростанння 

ОВДП у їх портфелнях;    

– покращенння ситуацінї з ліквіднністю у фінансонвій системі, що, з одного 

боку, послабинло негативнний ефект від зниженння грошовон-кредитного 

мультип нлікатора,  а  з  іншого  –  посилилно  інфляцінйні  очікуванння  та  тиск  на  

курс націонанльної  грошовонї  одиниці  (частину  ліквіднності  спрямовнано  на  

валютнинй ринок);    

– усуненння пікових значень фінансо нвих ризиків в окремих сегментнах 

економінки за їх перенеснення на державу.    

Хоча  викориснтання  ОВДП  в  антикринзових  заходах  мало  ряд  

негативнних ефектів,  проте  за  надмірнних  ризиків  реальнонї  альтерннативи  їм  

не  було.    

В  Україні  розширенння  викориснтання  державнних цінних паперів  в  

системі  антикри нзових  заходів спричиннило зростанння участі держави на 

фінансонвому ринку як покупця та посереднника, в тому числі й опосерендковано 

– через державнні банки та компанінї.    
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Відбулося вагоме розширенння інструмнентарію та значенння внутрішнніх 

запозичнень.  Ринок  ОВДП  став  основнинм  драйверном  фондовонго  ринку.  У  

результнаті відбуланся деформанція ринковонї інфрастнруктури, на ринку 

накопичнувались цінні папери з неринконвими параметнрами.    

В  економінчній  літератнурі  існує  велика  кількіснть  моделей,  які  

визначанють  впливовні чинники на дохіднінсть цінних паперів уряду. Прийнятно 

вважати, що основнинми параметнрами цінних паперів,  які впливаюнть на 

розподінл фінансонвих ризиків на ринку, є тип купону, тип погашенння, валюта  

розміщенння  та  контингнент  розміщенння.  Їх  варіацінї  та  комбінунвання дають  

можливінсть  справеднливо  розподінлити  ринкові  фінансо нві  ризики  між 

інвестонром і кредитонром. На цьому базуєтьнся більшіснть існуючи нх підходінв до 

визначенння  чинникінв  дохіднонсті  державнних цінних паперів.  Проте,  як  

свідчитнь  практикна,  класичнні підходи  не  завжди  придатнні  для  специфінчних  

фінансонвих  ринків.  Зокрема, здійсненна О.В. Процьконм [7] оцінка адекватнності 

формуванння дохіднонсті державнних ціних паперів з урахуваннням специфінки 

вітчизнняного фінансонвого ринку та основнинх факторінв, що  визначанють  рівень  

дохіднонсті  інструмненту  відповіндної  строковності,  за  допомогною 

модифікнованої багатофнакторної математничної моделі показална високу 

достовінрність  моделі  при  розрахуннку  ринковонї  дохіднонсті  для  короткон-  та  

середньнострокових державнних цінних паперів.     

М. Песаран, Й. Шин і Р. Сміт запропоннували підхід (Pooled Mean Group – 

PMG), в якому розгляднаються такі змінні: стійкіснть  фінансонвого  балансу  

країни.  Враховунється  загальнний  дефіцит (профіцит) державнного бюджету до 

ВВП, що, як очікуєтнься, здійснинть негативнний  вплив  на  спреди  дохіднонсті  

державнних цінних паперів  та  може  стати  основнинм  компоненнтом довіри  до  

політикни  держави.  Інший  важливинй  показнинк  для  аналізу  –  консоліндований 

валовий борг уряду у відсоткнах до ВВП. Вищий рівень державнної 

заборгонваності  може  збільшунвати  ризик  дефолту  країни  та  відобранжається  

у зростаннні  спреду  дохіднонсті.  Крім  того,  враховунється  сума  сплачувнаних  

процентнів  урядом за державнним боргом  у відсоткновому відношеннні до ВВП, 

яке може надати інформанцію про ліквіднність уряду (крім його 
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платоспнроможності), відобранжену в рівні внутрішнньої та зовнішнньої 

заборгонваності.     

Другий набір змінних характенризує зовнішнню платоспнроможність країни. 

Сальдо рахунку поточни нх операцінй до ВВП має істотнинй вплив на зміну сальдо 

дохіднонсті державнних цінних паперів: чим нижчим є сальдо поточнонго рахунку,  

тим  більше  економінка  залежитнь  від  припливну  капіталну  (чистий  

позичалньник)  і  тим  більше  сприйманється  як  уразливна  до  змін  у  

міжнарондних  потоках фінансунвання. Тому спреди дохіднонсті, як правило, 

зростаюнть, щоб компенснувати еквівалнентне зростанння ризику дефолту 

державнного боргу. Іншим показни нком зовнішннього становинща країни є 

відношенння зовнішннього боргу до ВВП.    

Як і у випадку дефіцитну державнного бюджету по відношеннню до ВВП, 

більш висока зовнішння заборгонваність (як державнна, так і приватнна) посилює 

сприйнянття ризиків дефолту, тисне тим самим на спреди дохіднонсті. 

Характенристикою,  пов’язаною  із  зовнішнньою  платоспнроможністю  країни,  є  

ступінь  відкритності країни для торгівлні та фінансонвих потоків. Як правило, 

відкритна економінка здатна генерувнати необхіднне позитивнне сальдо 

торгівенльного балансу з метою рефінаннсування наявногно боргу чи фінансунвання 

нових боргів.     

Внутрішній рівень інфляцінї визнаєтнься чинниконм, що безпосенредньо 

впливає  на  сувереннний  ризик  дефолту.  Зростанння  темпів  інфляцінї  збільшунє 

ймовірнність  того,  що  централньний  банк  проводинтиме  жорстку  грошовон-

кредитну  політикну,  яка  може  підвищунвати  тиск  на  дохіднінсть  державнних 

облігацній, а отже, збільшунвати їх спреди.    

Стан реальнонї конвергненції. Валовий націонанльний дохід на душу 

населенння викориснтовується як вимірювнання процесу наближенння до стандар нтів 

життя Єврозонни,  що  є  характенрним  для  нових  членів  ЄС  в  останнє  

десятирніччя. Очікуєтнься,  що  спреди  зменшувнатимуться  в  контекснті  

покращенння  реальнонї конвергненції.  Це  підтвернджується,  зокрема,  для  

Болгарінї,  Литви,  Чеської  Республ ніки, Румунії, Польщі та Словаччнини. 
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Збільшенння доходу на душу населенння може сприяти покращеннню кредитнних 

рейтингнів країни, а отже, зниженнню відповіндних спредів.    

Рівень обміннинх курсів. Вплив коливаннь обміннинх курсів визначанється 

для країн, що не здійснюнють його спеціалньне таргетунвання. Наявним є 

позитивнний зв’язок між змінами обмінно нго курсу та спредамни дохіднонсті, 

оскількни вираженна  волатилньність  і  зниженння  ставок  обміннонго  курсу  

можуть  спричиннити підвищенння спредів дохіднонсті.    

Ставки  грошовонго  ринку.  Відповіндно  до  теорії  очікуваннь,  дохіднінсть  

довгостнрокових державнних облігацній є функцієню від коротконстрокових ставок 

(поточних і очікуванних). Встановнлено, що величинна позитивнного відношенння 

між короткон-  та  довгостнроковою  премією  ліквідн ності  залежитнь  від  

економінчного середовнища.    

Цей підхід дозволя нє аналізунвати показнинки групи невеликних країн, 

показує спільні  риси  та  враховунє  відміннності  впливу  окремих  чинникі нв  на  

спред дохіднонсті    (різницю  між  дохіднінстю  порівнюнваних  борговинх  

інструмнентів). Змінні групуютнься відповіндно до їх здатноснті пояснитни 

відміннності між країнам ни у фінансонвих, зовнішнніх умовах та умовах грошовонго 

ринку, а також у номіналньній конвергненції та міжнарондній відкритності.    

Модель PMG продемоннструвала, що вагомимни є такі фактори, як:    

‒‒‒   відкритість торгівлні (у 8 країнахн);    

‒‒‒   спред коротконстрокових процентнних ставок (у 7 країнахн);    

‒‒‒   сальдо рахунку поточни нх операцінй до ВВП (у 7 країнахн);    

‒‒‒   процентні платежі уряду (у 6 країнахн);    

‒‒‒   відношення зовнішннього боргу до ВВП (у 5 країнахн);    

‒‒‒   дохід на душу населенння (у 5 країнахн);    

‒‒‒   ставка обмінно нго курсу (у 5 країнахн);    

‒‒‒   рівень інфляцінї (у 4 країнахн);    

‒‒‒   волатильність фондовонго ринку (у 4 країнахн);    

‒‒‒   консолідований валовий борг уряду до ВВП (у 3 країнахн).    

Як уже зазнача нлося,  нинішня  ситуаці ня  на  ринку  державнного  боргу  в 

Україні  має  певні особливності та характенризується домінувнанням НБУ і банків 
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у структунрі власникнів (рис. 2.6), що створює небезпе нчну ситуаціню для 

економінки та суттєво обмежує вплив ринковинх чинникінв на ціноутвнорення.    

   

Рис. 2.6. Структу нра розміщенння ОВДП станом на 01.02.2018 р.  [52]    

Внаслідок поєднанння низки економінчних і політичнних факторінв ринок 

державнних цінних паперів в Україні тривалинй час не міг повноціннно 

функціоннувати, про що свідчатнь, зокрема, надмірнні межі (діапазони) коливаннь 

ставок дохіднонсті у всіх сегментнах ринку та відноснно низький ступінь кореляц нії 

дохіднонсті з показнинками,  що  характенризують  націонанльну  економінку  та  

фінансонвий  ринок.  Така ситуаціня цінової нестабінльності не була пов’язана з 

чинниканми девальвнації чи іншими кризовинми факторанми,  які активізнувались  у 

2014 р.,  а була  характенрною для ринку державнних облігацній протягонм всього 

досліджнуваного інтерванлу (2010-2015 рр.).    

Однією з основнинх причин такої ситуацінї є те, що система перерознподілу 

фінансонвих ризиків на ринку вважаланся потенцінйними кредитонрами  

несправнедливою.     

Фінансово-економічна  криза  розширинла  сфери  застосунвання  

державнних цінних паперів у складі антикринзових програм Уряду України. 

Внасліднок зростанння активнонсті держави на ринку державн них цінних паперів 

значно зросли її кредитнні ризики та тиск на націонанльну грошову одиницю. 

Відбули нсь також істотні трансфонрмації в  структунрі  власникнів  державнного  

боргу:  домінувнання  НБУ  та  банків  серед власникнів ОВДП створює 

небезпенчну ситуаці ню для економінки.    
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Важливою причиноню домінувнання саме ОВДП серед борговонго 

інструмнентарію є те, що внутрішнні боргові зобов’язання не несуть для держави 

такої небезпенки щодо втрати фінансонвої незалежнності, як зовнішнні запозичнення.    

Успішність  подальшного  розвиткну  внутрішннього  ринку  державнних 

цінних паперів значною мірою залежитнь від узгодженння борговонї політикни з 

монетарнною та фіскальнною, зниженння ступеня адмініснтративного впливу та 

ефективнного управлінння портфелнем державнних цінних паперів.    

Подальший розвитонк ринку державнних цінних паперів вимагає створенння 

системи середньнострокового фінансонвого плануванння, що підвищинть прозорінсть 

і зрозумі нлість борговонї  політикни  держави  для  внутрішнніх  та  зовнішнніх  

інвестонрів.  Проблемною  є вихід НБУ як кредитонра з ринку державнних цінних 

паперів: для підтримнання стабільнності фінансонвої системи необхіднним є значне 

зниженння частки державнних цінних паперів у його власноснті, водночанс 

неринко нвий характе нр таких цінних паперів ускладннює викориснтання ряду 

механізнмів для цього.    

У середньностроковій  перспекнтиві  в  міру  відновлнення  макрофіннансової 

стабільнності  пріоритнетними  завданннями  розвиткну  ринку  державнних цінних 

паперів  має  бути  зниженння адмініснтративного тиску на ринок ОВДП; 

зниженння частки НБУ до передкрнизового  рівня  у  15-20%;  уніфіканція  цінних  

паперів  для  підвищенння ліквіднності ринку через вивід цінних паперів, що не 

мали необхіднного попиту серед інвестонрів; підвищенння якісних характенристик 

залучен них фінансонвих ресурсінв; залученння заощаджнень дрібних інвестонрів, 

здійсненння залученнь шляхом випуску ОВДП під конкретнні інвестинційні 

програмни, зменшенння частки запозичнень на покриттня бюджетнного дефіцитну. 
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РОЗДІЛ 3 

РОЗШИРЕННЯ ІНВЕСТИнЦІЙНОЇ ПРИВАБЛнИВОСТІ РИНКУ ОВДП    

3.1. Інвестинційна приваблнивість облігацній внутрішнньої державнної 

позики: інструмненти стимулюнвання    

В  сучаснинх  умовах  ринок  цінних  паперів  є важливинм  джерелонм  

фінансунвання  капіталновкладень для суб'єктів підприєнмницької діяльнонсті і 

створює ши рокі  можливонсті  у  сфері  інвестунвання  для  власникнів фінансонвих  

ресурсінв.  Розвинунтий  ринок цінних  паперів здатен забезпенчити ефективнний 

перерознподіл капіталну в межах економінчної системи, формує матеріанльну 

основу  економінчного  зростанння  та  відігранє  визначанльну роль у розширенному 

відтворненні суспільнного виробнинцтва.  Ринок  цінних  паперів  є  основнинм  

інструмнентом трансфонрмації фінансонвих ресурсінв суб'єктів економінки в 

інвестинції і дає можливінсть залучитни на стійкій і довгостнроковій  економінчній  

основі  фінансонві  ресурси  у  реальни нй сектор економінки.     

Сучасна ситуаціня в українснькій економінці диктує необхід нність  активізнації  

інвестинційної  діяльнонсті,  пожвавлнення  якої  передбанчає  залучен ння  значних  

фінансонвих ресурсінв. Загальнновідомо, що джереланми інвестинцій, як чинника 

економінчного зростанння, є зовнішнні і внутрішнні вкладенння.  Україна,  маючи  

проблемни  з  обслуго нвуванням зовнішннього боргу, повинна орієнтунватися 

передуснім на внутрішнні джерела інвестунвання. Одним з ключовинх  напрямкнів  у  

інвестинційній  сфері  є  акумулюнвання фінансонвих ресурсінв на фондовонму ринку 

і спрямувнання їх на інвестинційну діяльнінсть.     

Структурна перебуд нова націонанльної  економінки,  посиленння  

конкуреннтної  боротьб ни за  інвестинційні  ресурси  на  міжнарондних  ринках  

капіталну, процеси глобалі нзації фінансонвих ринків потребунють невідклнадного  

впроваднження  державнних  програм  розвиткну основнинх галузей та сегментнів 

націонанльної економінки,  до  яких  відносинться  і  ринок  цінних  паперів  як 

невід'ємна  складовна  фінансонвого  ринку  України.  У  сучаснинх  умовах  

мобілізнація  необхіднних  фінансонвих  ресурсінв  за  допомогною  ринку  цінних  

паперів  є  одним  із пріоритнетних  напрямкнів  ринковонго  реформунвання  

економінки  України.  Необхіднність  викориснтання  фондовинх інструмнентів для 
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залучен ння  і запозичнення капіталну пояснюєнться  не  тільки  постійнною  

напруго ню  при  формуваннні бюджетнних коштів держави, а й зростаннням ділової 

активнонсті в корпорантивному секторі. Сучасна  ринкова  економі нка  потребунє  

формуванння принципново нового механізнму інвестунвання, що передбанчає  

поступонвого  зменшенння  ролі  держави  як  безпосенреднього  інвестонра  і  

підвищенння  ролі  ринку  цінних паперів у інвестунвання в економінку. На 

сучаснонму етапі розвиткну  українснького  ринку  цінних  паперів  можна  також  

виділитни  ряд  факторінв,  що  дозволянють  говоритни про ринок цінних паперів як 

про механізнм, який виконує макроекнономічну функцію трансфо нрмації 

заощаджнень в інвестинції.  Ринок  цінних  паперів  виступа нє  джерелонм 

довгостнрокових інвестинцій. В сучаснинх умовах вітчизнняні  підприєнмства  

активно  викориснтовують  ринок  цінних паперів як один з інструмнентів 

залучен ння довгостнрокових інвестинцій [67].    

Проте,  не  всі  інструмнени  ринку  цінних  паперів  можуть розгляднатися 

як такі, що мають інвестинційну природу.  Насампенред,  це  пов'язано  з  тим,  що  

не  всі  інструмненти одночаснно відповіндають ознакам інвестинцій, зокрема, 

приносянть вигоди у майбутн ньому при одночаснному забезпенченні процесу 

розширенного відтворнення.  

Набір інструмнентів для інвестунвання змінюєтнься слідом за змінами в 

законоднавстві, економінчній ситуацінї, бізнес-середовищі. Також змінюєтнься і 

ландшафнт відносинн банків зі своїми клієнтанми. Зокрема, преміум н-банкінг, 

орієнтонваний на заможнинх клієнтінв, пропонунє індивіднуальний підхід у наданні 

розширенного спектру традиці нйних банківсньких і складнінщих фінансонвих 

продуктнів і послуг. Адже саме цей сегмент клієнті нв зацікавнлений не тільки 

зберегтни, але і примножнити свої фінансонві активи. 

Не секрет, що останні нм часом приваблнивість депозитнів як 

найприбнутковішого інструмнента інвестунвання істотно знизиланся: за останні 2,5 

року вклади у гривні втратилни майже половинну прибутк новості, а валютні і 

зовсім "просіли" в два-три рази – так, ставки за депозитнами у валюті 

продовжнують оновлюв нати історичнні мінімумни, наблизинвшись у деяких банках 

впритул до нульово нї позначкни. 
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Така динамікна мотивує задуматнися про альтерннативні інструмненти 

примножнення коштів. І тут заможні клієнти стикаютнься з певними труднощ нами. 

З одного боку, спектр пропозинцій вельми обмеженний у наших умовах 

практичнно нефункцніонального фондовонго ринку. З іншого боку, інвестинції – це 

складнінше, ніж класичнний депозитнний договір. Вони вимагаюнть певних знань, 

досвіду, здатноснті розумітни і прийматни рівень ризику. Україна перебув нає лише 

на початку шляху розвиткну повноціннного інвестинційного ринку стосовнно як 

розширенння його інструмнентарію, так і підвищенння рівня фінансонвої 

грамотнності інвестонрів. Тому актуальнним завданнням банкірінв і фінансонвих 

експертнів є просвітнницько-роз'яснювальна робота щодо особлив ностей і переваг 

альтерннативних інструм нентів вкладенння коштів. 

Купівля облігацній внутрішнньої державнної позики (ОВДП) – один з таких 

інструмнентів внутрішннього інвестунвання. ОВДП – це цінні папери, випущен ні 

державоню з метою фінансунвання загальн нодержавних потреб. Мінфін України 

здійснюнє випуск трьох видів ОВДП: стандарнтні (номіновані у гривні), 

індексонвані та номіновнані в іноземнній валюті, за якими випуск, погашенння 

купона і номіналну здійснюнються в іноземнній валюті. Хранитенлем ОВДП 

виступанє НБУ. 

ОВДП є на сьогоднні найліквніднішими цінними паперамни в Україні. А 

фінансонво вигіднинми облігацнії внутрішнньої державнної позики роблять висока 

відсоткнова ставка як у гривні, так і у валюті. Судіть самі: Мінфін на аукціонні з 

продажу ОВДП у травні залучав гривню під 16-17% річних, долар і євро – під 

5,5% і 4,07% річних відповіндно. При цьому середня прибутк новість річного 

депозитну становинть приблизнно 14% річних у гривні, 3,3% у доларах США і 2% 

в євро. Ще одна важлива перевагна: дохід від операцінй з ОВДП звільнянється від 

сплати податку на доходи фізичнинх осіб на відміну від строковних депозитнів, де 

клієнт втрачає 18% отриманного доходу. 

Клієнт може підібранти зручний для себе термін інвестинції в ОВДП: від 3 

місяців до 5 років. Якщо інвестонру з огляду на різні причини знадоби нться 

дострокновий доступ до грошей, ОВДП завжди можна продати через брокера на 

вториннному ринку за актуальнною вартістню, яка визначанється поточноню 



63 

ринковоню кон'юнктурою. Тоді як дострокнове розірванння депозитнних договорнів 

у більшоснті випадкінв не передбанчено взагалі або передбанчає втрату нараховнаних 

відсоткнів. 

Окрім прибутк новості інвести нції, клієнтінв, безумовнно, цікавитнь рівень її 

надійнонсті. Держава гарантунє поверне нння коштів, вкладенних в ОВДП, у 

повному обсязі; для депозитнів же гарантонвана сума на сьогоднні становинть 200 

тисяч гривень (або еквівалнент). Якщо говоритни про заможнинх клієнтінв, то тут 

зазвичанй мова йде про набагатно більші суми, а тому гарантонване погашенння 

інвестинцій у повному обсязі їм особливно важливе. 

Механіка інвестунвання в ОВДП така: для проведенння операцінй потрібн но 

пройти процедунру ідентифнікації, відкритни рахунок у цінних паперах, підписанти 

брокерснький договір з торговцнем. Це можна зробити в банку або фінансонвій 

установні, що має відповіндні ліцензінї та дозволи. У банку буде зручнішне, 

оскількни наступн ні розрахуннки під час купівлі або продажу ОВДП треба буде 

робити з банківснького розрахуннкового рахунку, таким чином, всю процедунру 

можна зробити в "одному вікні". Всі операцінї з ОВДП проводянться за разовимни 

заявкамни клієнта брокеру, який бере на себе всі організнаційні і технічнні 

питання, підбір і пошук відповіндних ОВДП, забезпенчує всебічнну експертнну 

підтримнку. Хранитенль своєю чергою забезпенчує зарахувнання ОВДП на рахунок 

клієнта, зберіганння, списанння, а також регуляр нну звітніснть для власникна 

рахунку. 

Під час вибору валюти цінних паперів слід враховунвати, що різниця в 

дохіднонсті гривневних і доларовних ОВДП становинть приблизнно 10 відсоткнових 

пунктів. Курсові тренди поки що свідчатнь на користь гривні. Але якщо інвестонр 

має валютні ресурси і очікує річну девальвнацію гривні більш ніж на 10%, то є 

сенс інвестунвати у валютні папери. 

Перед тим, як обирати, в які папери інвестунвати, спершу потрібнно 

визначинтися з компанінєю-торговцем, через яку ви зможете купити ОВДП, і 

депозитнарієм — установна, що обслуго нвує рахунок в цінних паперах, на якому 

облігацнії будуть враховунватися. Найчастніше торговенць і депозитнарій об'єднані в 

одній компанінї, що дуже спрощує операці нї купівлі та продажу паперів. При 
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виборі торговцня слід звернутни увагу на досвід роботи компанінї на фондовонму 

ринку, репутац нію, наявніснть власногно портфелня ОВДП, частку ринку, обсяг 

торгів, а також рівень технолонгічності компанінї (це спростинть інвестонру весь 

процес). Вибір паперу залежитнь від багатьонх факторінв, але досвідчнений 

торговенць завжди допоможне клієнту зробити вибір, грунтуюнчись на аналізі 

ринку, перевагнах та очікуванннях клієнта. 

Найчастіше купують папери на термін від одного місяця і до 2-х років. Є 

можливінсть купити ОВДП і на довший період до 5-ти років, при цьому 

необов'язково чекати його закінченння. Папери можна реалізунвати раніше. Всю 

основну інформанцію про папери можна подивитнися на сайті Міністенрства 

Фінансі нв (в розділі «Борг» та підрозднілі «ОВДП»). 

Банки пропонунють клієнтанм пакети, що стартуюнть від 50 тис. грн. і 10 

тис. доларів США. Найбільнший попит спостернігається на великі портфелні 

ОВДП від 1 млн. грн. і від 500 тис. доларів США, що має своє економінчне 

обґрунтнування. Передус нім на вториннному ринку обсяг угоди впливає на ціну 

купівлі ОВДП: великі партії цінуютьнся дорожче. Мінімал ньні ліквіднні лоти 

стартуюнть від 500 тис. грн. і 10 тис. доларів США, стандарнтні – становлнять 10-

25 млн. грн. і 500 тис. доларів США. Крім того, на невеликних сумах 

інвестунвання зростає питома вага супутні нх витрат на відкритнтя та супровінд 

інвестинційного рахунку, що знижує загальнну прибутк новість інвестинції. Тому 

ОВДП є оптималньним інструмнентом внутрішннього інвестунвання для клієнтінв 

privateн- і преміумн-банкінгу, які мають вільнимни активамни понад 200 тис. грн., 

які прагнутнь диверсинфікувати портфелнь та одержатни вищу прибутк новість, 

гнучкіснть і надійнінсть порівнянно з класичнним банківсньким депозитном. 

Всі організнаційні і технічнні питання бере на себе банк, гарантунючи 

всебічнну експертнну підтримнку, сервіс високої якості та комплекнсний підхід з 

надання послуги: консуль нтування щодо купівлі та продажу ОВДП, можливінсть 

відкритнтя і обслуго нвування рахункінв у цінних паперах, брокерсньке 

обслуго нвування власникнів ОВДП. Клієнт оплачує послуги зберіганча цінних 

паперів і брокерснькі послуги, це може бути фіксованна сума або відсотонк від 

обсягу. Наприклнад, у відкритнтя рахунку в цінних паперах коштує 500 грн., 
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абонпланта за облік цінних паперів – 0,005% (min – 100 грн., max – 2 тис. грн.), 

виплата доходів за цінними паперамни – 0,1% від суми, брокерснькі послуги – 

0,1% (min – тисяча грн.). 

Середні витрати за угодами з ОВДП в будь-якому випадку будуть 

«з'їдати» набагатно менше дохіднонсті ніж податки, які утримуюнться за 

депозитнами. 

Нижче розрахуннок, як витрати — в середньному по ринку 700 грн. за 

операціню + військонвий збір 1,5% — вплинутнь на кінцеву річну дохіднінсть 

ОВДП в порівняннні з депозитном, з якого утримуєнться податок на доходи фізосіб 

18% + військонвий збір 1,5%. 

Останнім часом це найбільнш обговорнюване питання, яке активно 

підніманється в розмованх на тему «чи варто інвестунвати в ОВДП». Основна 

дискусі нйна теза — витрати за операцінями можуть «з'їсти» левову частку 

дохіднонсті. 

Купівля ОВДП включає в себе три основні комісії: 

1) торговцю — за угоду; 

2) депозитарію — за зберіганння паперів; 

3) банку — за перерахнування або зарахувнання коштів на грошовинй 

рахунок. 

Брокер (торговець) бере одноразнову комісію за угоду, зберіганч — за 

обслуго нвування рахунку в цінних паперах, а банк — за проведенння грошовинх 

операцінй. На практицні, якщо брокеронм та депозитнарною установною виступанє 

банк, комісії будуть значно вищими, ніж у брокерінв небанкінвського сектора — 

інвестинційних компанінй. Тому діапазонн комісій дійсно досить широкий — від 

200 грн, як у ICU, до пари тисяч, як у деяких банків. Але чим більше 

затребунваним стає даний вид інвестунвання, тим більше учасникнів ринку готові 

пропонунвати клієнта нм більш низькі комісії. 

Вигода при інвестунванні в ОВДП очевиднна. Чим більша сума вкладу — 

тим менше витрати впливаю нть на дохіднінсть. При рівних рівнях дохіднонсті 

ОВДП та депозитну, перші на 2% більше дохідні через відсутнність податку на 
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доходи фізосіб. А при реальнинх ставках ОВДП — в середньному 18%, депозитнів 

— 16%, облігац нії перевищ нують дохіднінсть депозитнів більш ніж на 3,4%. 

Зростання популярнності інвестунвання в ОВДП переконнливо ілюструнє 

статистника Націонанльного банку: у 2017 році вкладенння приватнних інвестонрів у 

державнні цінні папери зросли з 105 млн. грн. до 1,5 млрд. грн., а за 6 місяців 

поточнонго року подвоїлнися, перевищнивши 3,2 млрд. грн. Цей інструмнент високо 

оцінили і нерезидненти: їхній портфелнь вкладеннь в ОВДП продемоннстрував з 

початку року майже двократнне зростанння і на сьогодн ні перевищнує 10 млрд. грн. 

Загалом же в обігу перебувнають державнні цінні папери на суму 746 млрд. грн. 

Спостерігаючи високий інтерес до інвестунвання в цінні папери, 

Націонанльний банк з 2 липня удосконналив механізнм розміщенння ОВДП, 

розширинвши можливонсті первиннних дилерів як брокерінв для своїх клієнтінв. Це, 

безсумн нівно, сприятинме подальшному активнонму розвиткну ринку. 

Зараз вдалий момент для інвестунвання: ринок ОВДП з високимни ставкамни 

і порівнянно невеликними ризикамни є одним з найефекнтивніших варіантнів 

збереженння та примножнення коштів. 

   

3.2. Перспекнтиви викориснтання «STRIPS» на ринку державнних 

борговинх цінних паперів в контекснті запровандження досвіду країн ЄС    

Економіка України зважаючни на постійнні внутрішнні та зовнішнні 

потрясінння перебув нає у стані перманеннтної кризи. Дана ситуаціня негативнно 

впливає на ситуаціню з виконаннням державнного бюджету – так з 2008 року 

дефіцит державнного бюджету коливавнся в межах 1,3% ВВП в 2008 році до 5,9% 

ВВП в 2010 році. Постійнний дефіцит бюджету зумовлю нє виникненння 

необхіднності у фінансунванні дефіцитну бюджету. Державі необхід нно знаходинти 

нові шляхи додатконвого залучен ння коштів. Також слід зазначинти, що 

постанонвою Правлінння Націонанльного банку України від 18.06. 2015 року № 

391 затверднжено Комплекнсну програм розвиткну фінансонвого сектору України 

до 2020 року, основноню метою якої є створенння фінансонвої системи, що здатна 

забезпенчувати сталий економінчнийрозвиток за рахунок ефективнного 

перерознподілу фінансонвих ресурсінв в економінці на основі розбудонви 
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повноціннного ринковонго конкуреннтоспроможного середовнищазгідно зі 

стандар нтами ЄС [13]. Тож необхіднно аналізунвати успішнинй досвід європейнських 

країн з метою його викориснтання у адаптовнаному вигляді в умовах 

українснькоїекономіки.    

Одним із шляхів залучен ння додатконвих коштів через боргові інструм ненти, 

який активно викориснтовується в країнах Європей нського Союзу є 

інструмнентифінансового інжинірнингу, зокрема – «STRIPS» у державнних цінних 

паперів.    

Основна частина боргу України втілена у формі державнних цінних 

паперів, а саме облігацній внутрішнньої та зовнішнньої позики.    

Станом на 30.06.2018 року обсяг державнного і гарантонваного державоню 

боргу досяг  величинни  1998,6  млрд.  грн.  (76,29  млрд.  дол.  США),  з  якого  

86,7% припаданло  на  прямий  державн ний  борг,  а  13,3%    –  на  борг,  

гарантонваний державоню. В структунрі загальн ної суми боргу 61,8 % припаданло на 

державнний і гарантонваний державоню зовнішнній борг, а  38,2 %  –  на внутрішнній 

борг (табл. 3.1).  

Таблиця 3.1 [52]    

Стан державнного і гарантонваного державоню боргу в 2013-2018 роках    
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За ІІ квартал 2018 року розмір державнного і гарантонваного державоню 

боргу зменшивнся на 55,6 млрд. грн., або на 2,7%, а за І півріччня – на 143,7 млрд. 

грн. або  на  6,7%  (рис.  3.1).  У  доларовному  еквівалненті  загальнна  сума  боргу  

за  ІІ квартал  2018  р.  зменшилнася  на  1,1  млр.д  дол.  США,  а  на  кінець  І  

півріччня повернунлася  на  рівень  початку  року  (76,3  млрд  дол.)  Спадна  

траєктонрія гривневної  суми  державнного  і  гарантонваного  боргу  пояснювналася 

зміцненнням  номіналньного  обміннонго  курсу  гривні  та  формуваннням 

від'ємного сальдо фінансунвання за боргови нми операцінями.  

   

   

Рис. 3.1. Динамікна державнного і гарантонваного державоню боргу  України та 

його складовних [52]    

Тож ми можемо зробити висновонк про низьку приваблнивість державнних 

цінних паперів для широкогно загалу інвестонрів.    

Одним із способінв зробити ринок державнних цінних паперів більш 

приваблнивим є створенння таких інструмнентів, які допомогнли б по-перше ‒ 

знизити вартістнь інвестинцій, по-друге – спростинти механізнм інвестунвання у такі 

цінні папери. Одним із таких способінв є застосунвання механізнмів фінансонвого 

інжинірнингу, а саме впроваднження системи STRIPS.    

STRIPS – є скороченнням від англійс нького - Separatнe Trading of Registeнred 

Interesнt and Principнal of Securitнies, що в перекланді означає «роздільна торгівлня 

купонамни і основноню сумою цінних паперівн»[18]. В загальнному «STRIPS» - це 
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процедунра поділу державнного цінного паперу з купоннинм доходом на купони 

(стрипи - коротконстрокові безкупо ннні облігацнії) та номінал (довгострокова 

безкупоннна облігацнія)[15, с 88].    

Вперше «STRIPS» з'явилися в Канаді, як предстанвницькі цінні папери, 

вони характенризувався високимни витратанми обігу і ризикамни зберіганння, а 

також маливиснокий ризик підробк ни. Наступн ним етапом стало впроваднження 

системи «STRIPS» казначенйством США у 1985 році, а також введенння у 1987 

році процедунри реконстнитуції цінних паперівн[13]. Наступн ним етапом у 

розвиткну «STRIPS»  на ринку державнних цінних паперів стала поява в 2002 р. 

предстанвницького стрипа, який випусканвся у вигляді іменногно сертифінката 

замість основнонго стрипа облігацнії (в цьому випадку можливинй зворотнний 

обмін на основнинй стрип) або базової облігац нії (у цьому випадку неможлинвий 

зворотнний обмін на облігацнію, тому що стрип не облігац нія, а закладенний в неї 

грошовинй потік). Електроннний «STRIPS» являє собою новий етап розвиткну 

системи «STRIPS» на ринку бездокунментарних державнних цінних паперів, що 

виконуєнться на базі електроннної обліковної системи Централньного депозитнарію 

країни. Програмни «STRІPS» існують в різних розвинунтих країнах з 80-х років 

минулогно століттня, а саме в США, Франціїн(з 1991 року), Великобнританії (з 1997 

року), Німеччинні, Іспанії, Італії, Голланднії, Бельгії, Нової Зеландінї та інших.    

Так за станом на серпень місяць із загальнного обсягу державнних облігацній 

в обігу 2,28% є такими, що підпаданють під програмну «STRIPS». А наприклнад у 

Великобнританії більше 57% можуть підпаданти під програм ну «STRIPS» [13]. 

Також потрібнно зазначинти, що більшіснть випускі нв облігацній, які підпаданють під 

«STRIPS» є облігацніями з термінанми погашенння 10 і більше років.    

Основними умовами ефективнного існуванння системи «STRIPS» є:    

- наявніснть розвиненної інфрастнруктури ринку цінних паперів;    

- створенння єдиного центру «STRIPS» (національного депозитнарного 

центру або відповіндної електроннної системи розрахуннків);    

- законоднавча підтримнка;    

- наявніснть на ринку державнних цінних паперів, придатнних для «STRIPS».    
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Ми можемо стверджнувати, що в Україні задоволньняються 2 з 

вищенавнедених умов, а саме: наявніснть націонанльної електроннної депозитнарної 

системи та наявні державнні цінні папери, придатнні для «STRIPS».    

Загалом, в процесі «STRIPS», може бути викориснтаний будь-який цінний 

папір з купоннинм доходом. В Україні це можуть бути купонні облігац нії 

внутрішнньої та зовнішнньої позики, а також казначенйські зобов’язання [13].    

«STRIPS» надає певні перевагни емітентну, інвестонру, спекуля ннту. Емітентну воно 

дозволянє підвищинти ліквіднність ринку державнних паперів, не збільшунючи 

обсягу державнного боргу, здійснюнвати довгостнрокові позики, пропонунючи 

ринку коротконстрокові облігацнії, а також зменшитни процент нний ризик, оскількни 

виплата відсоткнів по стрипам не передбанчено, і спростинти бюджетнне 

плануванння. Інвестонрам «STRIPS» дозволянють продати частину доходу, 

зберіганючи право на отриманння номіналну і решти купоннонго доходу за 

облігацніями, виключинти ризик рефінаннсування, тому що воно стає неможлинво, а 

також диверсинфікувати портфелні цінних паперів, забезпе нчити їх імунізанцію за 

рахунок збігу за часом майбутн ніх доходів і витрат[9].    

Викориснтання новітнінх інструмнентів на ринку державнних цінних паперів, 

дозволинть ефективнно залучатни додатконві кошти до державнного бюджету. 

Впроваднження такого засобу фінансонвого інжинірнингу, як «STRIPS» дозволинть 

підвищинти ліквіднність державнних боргови нх цінних паперів та збільшинти попит 

на них. Ця система викориснтовується в багатьонх розвинунтих країнах, зокрема і в 

країнах ЄС, і зарекомнендувала себе, як ефективнний засіб залучен ння додатконвих 

фінансонвих ресурсінв. Але в сучаснинх умовах ми можемо стверджнувати, що 

фінансонвий ринок України не готовий до впроваднження цієї системи. Так 

потрібнно впроваднити низку норматинвно-правових актів, з регулювнання обігу 

похіднинх цінних паперів, а також сприяти розвиткну інфрастнруктури 

фінансонвого ринків. Підсумо нвуючи, ми можемо сказати, що викориснтовуючи 

зарубіжнний досвід Україна, зможе досягти успіху у сфері впроваднження 

системи «STRIPS» на вітчизнняних фінансонвих ринках. 
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 ВИСНОВКнИ    

В  сучаснинх  умовах  випуск  внутрішнніх  державнних цінних паперів 

посідає важливе місце у фінансонвій діяльнонсті держави. Так,наявність у країні 

розвиненного ринку внутрішнніх державнних цінних паперівндає змогу державі 

фінансунвати дефіцит державнного бюджету і забезпенчувати виконанння 

економінчних і соціальнних функцій шляхом емісії середньно- та довгостнрокових 

облігацній, що не супровонджується зростаннням грошовонї маси і неспричниняє 

інфляцінї. Випуск коротконстрокових облігацній внутрішнньої позикизнабезпечує 

безперенрвне фінансунвання державнних видаткінв за умов несвоєчнасного 

надходжнення бюджетнних коштів та є інструмнентом грошовон-

кредитногорегулювання. Також розвиненний ринок внутрішнніх державнних 

цінних паперівнзабезпечує суб'єктів господанрювання високолніквідними і 

низькорнизикованими фінансонвими інструмнентами, а дрібних власникнів капіталну 

– додатконвимиможливостями у сфері інвестунвання заощаджнених коштів, що 

стимулюнє розвитонк фінансонвих інститунтів і дозволянє перерознподіляти кошти 

економінчнихсуб'єктів на  фінансунвання  пріоритнетних  для  економінки  країни  

проектінв. 

Характеризуючи функції державнних облігацній, варто відзначнити, що на 

всіх етапах розвиткну урядові зобов’язання відігранвали помітну роль у 

фінансонвому становинщі держави. Починаюнчи від свого зародженння у XVI ст., 

вони давали можливінсть наповнюнвати казну держави для виконанння бюджету 

та поставлнених державоню завдань. З початку XX ст. інтерес до державнних 

облігацнійпочав зростатни, особливно на ринку США, де цей інструмнент активно 

був упроваднжений у 1917 р.  

До цього держава залучална ресурси на міжнарондних ринках, але у зв’язку 

з Першою світовоню війною подібне стале неможлинвим й уряд США емітуванв 

облігацній на суму близько 21,5 млрд дол. США. Власникни капіталну почали 

сприйманти дер-жавні облігацнії як важливинй елемент у інвестинційних 

портфелнях, те саме можна було сказати й про фінансонвих посереднників, 

насампенред банків.  
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У межах портфелньного підходу була обґрунтнована так звана теорема про 

інвестунвання в два фонди. Одним з цих фондів (при цьому фондом 

безризинкового інвестунвання) виступанють державнні облігацнії. На сьогоднні 

державнні облігацнії займаютнь дуже важливе місце у світовонму ринку інвестинцій 

та їх роль в інвестинційних процесанх є значною.  

Ураховуючи сучасні тенденцнії, можна сформувнати повний перелік 

функцій, які виконуюнть урядові позики. При цьому необхіднно зазначинти, що 

випуск таких інструмнентів здійснюнється урядами відповіндних держав 

переважнно для неемісінйного фінансунвання дефіцитну державнного бюджету.  

Тобто випуск цінних паперів дає державі змогу: 

‒ профінансувати дефіцит державнного бюджету; 

‒ забезпечити касове виконанння бюджету; 

‒ згладити нерівнонмірні надходжнення податконвих 

платежінв;профінансувати цільові програмни (пов’язані, наприклнад, з 

будівнинцтвом житла, доріг, розвиткном окремих галузей економінки тощо); 

‒ погасити або переофонрмити (реструктуризувати) розміщенні раніше 

боргові зобов’язання; 

‒ створити передумнови для розвиткну фінансонвих ринків через випуск 

еталоннних інструмнентів; 

‒ використовувати державнні цінних папери як ефективнний інструмнент 

макроекнономічного регулювнання (регулювання кредитнно-грошового обігу за 

допомогною операцінй на відкритному ринку шляхом впливу на банківсньку 

систему, рівень і структунру інвестинцій, заощаджнення населенння та суб’єктів 

господанрювання); 

‒ визначати реальну вартістнь обслугонвування державнного боргу 

(відсоткова ставка державнних цінних паперів визначанється на ринку); 

‒ забезпечувати комерцінйні банки та інші фінансонві структунри (страхові 

компанінї та пенсійнні фонди) ліквіднними та надійнинми активамни. 

Насправді безризинковий характенр державнних цінних паперів відрізнняється 

в різних країнах та практикна показує неможлинвість скористнатися зазначенним 

підходонм на ринках багатьонх країн.  
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Розглядаючи інвестинції в державнні цінні папери, інвестонри мають 

ураховунвати такі ризики: 

– країновний,  

– політичнний,  

–  зміна відсоткнової ставки,  

– інфляцінйний, 

– дефолт. 

Проведений аналіз свідчитнь про певну позитивнну динамікну в побудовні 

ринку борговинх державнних цінних паперів в Україні, проте його розвитонк 

стикаєтнься з низкою проблем, основнинми з яких є: 

–  недосконнала норматинвно-правова база, котра регламеннтує 

функціоннування вітчизнняного ринку борговинх державнних цінних паперів; 

–  недостантня предстанвленість та активнінсть інститунційних інвестонрів на 

даному ринку; 

–  низька поінфорнмованість населенння з питань функціоннування ринку 

борговинх державнних цінних паперів; 

– невисокна ліквіднність державнних цінних паперів; 

–  низький рівень доходів населенння; 

– недовірна потенцінйних покупцінв державнних цінних паперів до даних 

фінансонвих інструмнентів;  

–  обмеженність вториннного ринку борговинх державнних цінних паперів; 

–  низькі кредитнні рейтингни України. 

Метою розвиткну внутрішннього ринку державнних цінних паперів є 

зниженння вартостні державнних запозичнень при мінімізнації ризиків, створенння 

умов для активізнації вториннного ринку державнних цінних паперів і розбудонва 

ліквіднного, добре структунрованого фінансонвого ринку в Україні в цілому. 

Для забезпенчення розвиткну внутрішннього ринку державнних цінних 

паперів необхіднно: 

1) поліпшинти пропозинцію державнних цінних паперів шляхом: 

– регулярнного розміщенння широкогно спектру облігацній внутрішнньої 

державнної позики за строкамни в обсягах, що забезпенчать виконанння плану 
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державнних запозичнень, встановнленого законом про державнний бюджет на 

відповіндний рік; 

–  запровандження механізнму ринковонго ціноутвнорення під час розміщенння 

державнних цінних паперів для врахуванння інтереснів інвестонрів; 

2) виявити ризики державнного боргу та здійснюнвати управлінння ними 

шляхом: 

– організнації проведенння в межах запозичнених коштів операцінй із 

державнним боргом, включаюнчи обмін та довгостнроковий викуп державнних 

борговинх зобов'язань із метою економінї бюджетнних коштів та мінімізнації 

відсоткнового ризику; 

3) підвищинти ліквіднність державнних цінних паперів шляхом: 

–  залученння торговцнів цінними паперамни до здійсненння котирувнання 

державнних цінних паперів на вториннному ринку та підтримнання біржовонго 

курсу таких цінних паперів; 

– розміщенння на конкурснних засадах вільних коштів єдиного 

казначенйського рахунку серед фінансонвих установ на умовах тимчасонвої 

купівлі державнних цінних паперів із наступнним поповненнням цих коштів до 

кінця року; 

4) поліпшинти імідж держави як емітентна державнних цінних паперів через 

підвищенння передбанчуваності та прозоронсті державнного запозичнення шляхом: 

–  розміщенння та обігу державнних цінних паперів на фондовинх біржах; 

– запровандження сучаснонї конкуреннтної процедунри проведенння аукціоннів, 

яка передбанчає розміщенння державнних цінних паперів в один етап; 

– запровандження загальнноприйнятих міжнарондних процедунр та формул 

нарахувнання відсоткнів за державнними зобов'язаннями для стимулюнвання 

попиту на них; 

–  поширенння даних, необхіднних для ефективнного функціоннування ринку 

державнних цінних паперів, таких як щоденні котирувнання цінних паперів на 

внутрішнньому ринку, крива дохіднонсті державнних цінних паперів. 
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