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У статті розглянуто ринок облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП) як інструмент впливу на

економіку України. Досліджено роботу ОВДП на ринку цінних паперів в України та практичний досвід з

випуску та безпосередньо обігу облігацій внутрішніх державних позик України. Обгрунтовано напрями

інституційних змін ринку облігацій внутрішніх державних позик в Україні та визначено важливі чинниW

ки, що впливають на випуск та обіг державних цінних паперів. Визначено головні структурні фактори

які впливають на вартість та всі можливі ризики (інфляційні, платоспроможності держави, валютні, поW

літичні). Досліджено співвідношення державного боргу до ОВДП як фактор впливу на економіку УкраїW

ни. Відображене законодавче спрямування на розвиток та функціонування облігацій внутрішніх дерW

жавних позик України та доведено їх актуальність на сьогодні. Виокремлено причини стрімкого зросW

тання зацікавлення з боку іноземних інвесторів щодо облігацій внутрішніх державних позик саме УкраїW

ни. Проведено аналіз купівлі ОВДП різними групами інвесторів та динаміки обсягу емісії державних обW

лігацій. Розглянуто кореляцію таких складових елементів, як боргові зобов'язання держави з розміщенW

ням боргових цінних паперів на ринку. Проаналізовано доцільність купівлі ОВДП інвесторами з подальW

шою їх реалізацію на ринку цінних паперів, переваги і недоліки розміщень Україною ОВДП та вплив на

економічні процеси. Зроблено висновок, що одним із головних питань залишається використання дерW

жавою інвестицій, які доцільно спрямовувати на заходи та програми, результатом яких буде ріст реальW

ного сектору економіки на товари, які мають додану вартість, що в свою чергу буде відображати позиW

тивний ріст економіки країни.

In the article the relevance of this study, the systematic and gradual activation of the domestic government

bond market (IGLBs) in Ukraine.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Багаторічна еволюція фондового ринку розкрила

світові потенціал багатьох фінансових інструментів і
зумовила появу нових видів цінних паперів. Україна —
це відносно молода незалежна держава, що має свій
внутрішній фондовий ринок зі своїми правилами, які
грунтуються на міжнародних стандартах. Український
уряд досить використовує фондовий ринок для вирішен$
ня питань погашення дефіциту бюджету, залучення
коштів для інвестування певних інвестиційних проєктів
тощо. На сьогодні кредитування і власні кошти
підприємств, установ та організацій не в змозі повною
мірою забезпечити фінансування інвестиційних про$
ектів. Не менш гострою є і проблема реалізації тих про$
ектів, для яких передбачено підтримку місцевих і дер$
жавного бюджетів. У періоди 2008—2009 рр. та 2013—
2014 рр., Україна характеризувалася як держава із не
стабільною економікою. На відміну від розвинених євро$
пейських країн, команди українського уряду прийма$
ють невдалі антикризові рішення для відновлення по$
зитивної динаміки економічного розвитку країни.

Саме через ці неефективні економічні рішення, пер$
спективний український бізнес почав свій спад, але це
стало поштовхом для українських підприємців бути
обачнішими та ретельно стежити за макроекономічни$
ми показниками країни.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичні й практичні аспекти функціонування та
розвитку ринку державних цінних паперів загалом та
облігацій зокрема представлено в дослідженнях вітчиз$
няних науковців, серед яких: О. Барановський, А. Біло$
конь, Т. Вахненко, А. Вєтохін, З. Воробйова, Р. Гладей,
М. Єрмошенко, В. Козюк, В. Корнєєв, Г. Кучер, І. Лю$

The article forms an understanding of the work of IGLBs in the securities market in Ukraine and practical

experience in the issuance and direct circulation of domestic government bonds of Ukraine.

The directions of institutional changes in the market of domestic government bonds in Ukraine are

substantiated. Important factors influencing the issue and circulation of government securities have been

identified.

The main structural factors that affect the cost and all possible risks (inflation, solvency of the state, currency,

political). The ratio of public debt to IGLBs as a factor influencing the economy of Ukraine is studied.

The legislative orientation on the development and functioning of domestic government bonds of Ukraine is

reflected in their relevance to date.

The role and place of IGLBs in the country's economy and the direct consequences of market confessions in

the securities market. The ratio of foreign financial institutions to debt securities of Ukraine is their share in the

total portfolio. Explain the reason for the rapid growth of interest from foreign investors in domestic government

bonds in Ukraine. The analysis of IGLBs purchase by different groups of investors is carried out. Attention is paid

to the participation of various entities in investing funds in government securities, identified risky activities for

such a policy. An analysis of the dynamics of the volume of government bond issues.

The correlation of such components as debt obligations of the state with the placement of debt securities on

the market is considered. The expediency of IGLBs purchase by investors with their subsequent sale on the

securities market is analyzed. Advantages and disadvantages of IGLBs placement in Ukraine and impact on

economic processes.

The result of Ukraine's restructuring of IGLBs debt to foreign investors: a political decision. Identification of

the direct relationship between public debt management of Ukraine and the rational placement of IGLBs on the

market. Research of enterprise bonds as one of the ways to form the loan capital of the day of domestic

entrepreneurs.

Ключові слова: боргові цінні папери, ОВДП, державний борг, державні запозичення, реструктуризація, інве�
стиції, дефіцит державного боргу.

Key words: debt securities, IGLBs, public debt, government borrowings, restructuring, investments, public debt
deficit.

тий, Я. Міркін, Р. Рак, С. Лосєв, Т. Нічосова, А. Нурпеї$
сова, Б. Рубцов, Б. Самородов, Ю. Семерніна, О. Сисоє$
ва, І. Школьник, А. Якуніна та інші.

МЕТОЮ СТАТТІ
Метою статті є визначення переваг та недоліків

активізації ринку облігацій внутрішньої державної по$
зики як інструменту впливу на економіку України.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Ринок державних цінних паперів — важлива інстру$
мент фінансового ринку країни. Для кожної країни ха$
рактерна своя специфіка емісії та розповсюдження дер$
жавних цінних паперів, зумовлена особливостями істо$
ричного й економічного розвитку країни та ринку по$
зикових капіталів. Актуальність дослідження держав$
них облігацій обумовлена тим, що державні облігації
вважаються безризиковими борговими інструментами,
проте, є носіями суверенного ризику. Державні облігації
необхідно досліджувати не тільки з точки зору їх вико$
ристання в якості найменш ризикового об'єкта інвесту$
вання, але і з позицій виникнення первинних кредитних
ризиків фінансового ринку. Відповідно до п. 3 ст. 10 За$
кону України від 23 лютого 2006 року № 3480$IV "Про
цінні папери і фондову біржу" (далі — Закон № 3480)
"облігації внутрішніх державних позик України (далі —
ОВДП) — це державні цінні папери, що розміщуються
виключно на внутрішньому фондовому ринку і підтвер$
джують зобов'язання України щодо відшкодування
пред'явникам цих облігацій їх номінальної вартості з
виплатою доходу відповідно до умов розміщення об$
лігацій. Номінальна вартість облігацій внутрішніх дер$
жавних позик України може бути визначена в іноземній
валюті" [1].
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Фінансові тенденції України 2019 року характери$
зуються значним збільшенням популярності державних
цінних паперів в іноземних інвесторів.

У розпорядженні у іноземців знаходяться облігації
внутрішньої державної позики на суму 125,34 млрд грн.
Пакет цінних паперів, який еквівалентний 4.5 млрд дол.
США і належить іноземцям, є рекордним для України,
це 12% від загального обсягу держоблігацій, що пере$
бувають в обігу.

Ресурси для фінансування держбюджету залуча$
ються за допомогою різних механізмів, як$от: запози$
чення, фінансування за активними операціями, надход$
ження від приватизації державного майна. Державні за$
позичення здійснюються у формі залучення кредитів,
позик; із використанням інших форм заборгованості,
боргових цінних паперів. Кошти на основі кредитних
операцій зазвичай надаються уряду національними й за$
рубіжними банками. Ресурс із метою забезпечення
фінансування держбюджету може також залучатися
шляхом запозичень від міжнародних фінансових орга$
нізацій, іноземних органів управління та з інших дже$
рел.

Зростання державних запозичень, як правило, є на$
слідком підвищення фіскальних ризиків, зокрема по$
мітного збільшення видатків державного бюджету, бюд$
жетної підтримки державних корпорацій; утримання
тарифів на енергоносії, що істотно відрізняються від
ринкових цін; використання системи оподаткування,
недостатньо орієнтованої на підтримку економічного
зростання; розбалансування дохідної й витратної час$
тин державних соціальних фондів. Значний вплив чинять
зміни в грошово$кредитній сфері (курсу національної
валюти, рівня інфляції, процентних ставок на фінансо$
вому ринку). Протягом 2012—2019 рр. переважна час$
тина ресурсу для фінансування державного бюджету
України залучалася шляхом здійснення запозичень, зде$
більшого розміщення боргових цінних паперів, що при$
звело до нарощення державного боргу (рис. 1). Забор$
гованість уряду за борговими цінними паперами досяг$
ла максимуму у 2013 р. — 81,83 % державного боргу. На
інші джерела фінансування держбюджету у структурі
запозичень (перед банківськими установами, МФО, іно$
земними органами управління та іншими позичальника$
ми) припадала порівняно незначна її частка.

У 2014—2015 рр. частина запозичень у формі розм$
іщення державних цінних паперів була замінена на по$
зики від МФО, в т. ч. МВФ, іноземних органів управлін$
ня. Їхня частка у 2013 р. становила 17,56 % загального
обсягу державного боргу, у 2014 р. — 22,55, у 2015 р. —
30,80 %. Починаючи з 2016 р. частка боргових цінних
паперів у фінансуванні державного боргу збільшуєть$
ся, натомість зменшилася заборгованість перед МФО,
зокрема МВФ [2].

Водночас зросла заборгованість перед іноземними
органами управління. Частка державного боргу у націо$
нальній валюті збільшилась на 2 в. п., а частка держав$
ного боргу з фіксованою ставкою — на 1,1 в.п за І пів$
річчя 2018 року, а станом на 30.06.2018 р. середньозва$

жений строк до погашення становив 8,1 року та
зменшився порівняно з кінцем 2017 року. Це по$
яснюється зміною переваг інвесторів у державні
цінні папери на фоні загальної волатильності на
міжнародних ринках та збільшення облікової
ставки НБУ.

Облігації внутрішньодержавних позик мають
номінальну вартість 1 000 грн, також можуть
бути визначені в іноземній валюті. Ці позики по$
діляються, як відомо, на довгострокові (понад
п'ять років), середньострокові (від одного до п'я$
ти років) та короткострокові (до одного року).

Станом на 2020 р. всього в обігу знаходиться
близько 816 млн облігацій. Найдавніші випущені
позики з'явилися 30.12.2009 р. у кількості 3 950 млн,
що становить 0,61% у загальному пакеті обсягу

облігацій. У квітні 2019 р. було здійснено погашення по$
зик, виданих як у гривні, так і у валюті. Із 2009 р. відбу$
лися великі зміни щодо розміру випуску внутрішньодер$
жавних облігацій. Від загальної суми облігацій, які нині
знаходяться в обігу, найменшу частку було випущено в
2011 р. — 1000 тис шт. (0,2%), у 2012 р. — 1 099 тис шт.
(0,2%) та в 2009 р. — 3 950 тис шт. (0,6%). Найбільшу
кількість внутрішньодержавних облігацій країна випу$
стила в 2014 р. — 80 826,5 тис шт. (12,4%), у 2016 р. —
145 573,4 тис шт. (22,4%) та найзначніша частина була емі$
тована в 2017 р. — 309 176,5 тис шт. (47,6%). Вже 2018 та
2019 роки кількість значно зросла та продовжує с гео$
метричною прогерсією [4].

За результатами розміщення облігацій внутрішньої
державної позики в 2018 році, до державного бюджету
було залучено близько 167,7 млрд грн. Водночас, номі$
нальний розмір боргу збільшився на 171,5 млрд грн Фак$
тичне співвідношення залучених коштів до номіналу ста$
новить 97,8%. Цей факт свідчить про відносно низький
рівень використання дисконтних облігацій та облігацій
з глибоким дисконтом з метою реструктуризації купон$
них платежів на пізніші періоди. Схожа ситуація також
спостерігалась, що в 2019 р. так по сьогодні.

Державні запозичення станом за перші шість місяців
цього 2019 р. за загальним фондом державного бюдже$
ту склали близько 241,7 млрд грн. Водночас платежі з
погашення державного боргу станом на 1 липня 2019
року становили 211,0 млрд гривень.

Від розміщення ОВДП на фінансування Державно$
го бюджету залучено 185,6 млрд грн (на 101,5 млрд грн
більше, ніж за відповідний період минулого року). Зок$
рема цього року було випущено облігацій внутрішньої
державної позики (ОВДП) у гривні на 120,2 млрд грн, у
доларах — на 2,2 млрд доларів, у євро — на 0,2 млрд
євро. Досить значне збільшення вкладень в ОВДП, по$
в'язано з тим, що нерезиденти збільшили свій портфель
ОВДП за 2019 рік більше ніж у 9 разів (з 6,3 млрд грн до
57,2 млрд грн), що сприяло покращення макроекономі$
чної стабільності. Також не останню роль в покращенні
макроекономічної стабільності відіграло приєднання
України до мережі міжнародного центрального депо$
зитарію цінних паперів Clearstream.

Станом на 01.04.2019 р. для позик був зафіксований
найбільший номінальний середній рівень дохідності роз$
міром 16%. Інша ситуація спостерігається для позик
розміщених у 2017 році, номінальна дохідність яких
склала 8,4%. Таку динаміку середнього номінального
рівня дохідності за роками для ОВДП, що знаходяться
в обігу станом на 01.04.2019 р., зображено на рисунку 2.

Слід зауважити, що облігації країни розповсюджу$
ються не тільки всередині країни, а й за її межами. На
сьогодні облігації зовнішньодержавних позик поділя$
ються на звичайні ОЗДП, державні деривативи та ОЗДП
під гарантією США. Всі папери зовнішньодержавних
позик видані у доларах США.

Облігації зовнішньодержавних позик мають у се$
редньому 7,75% ставки купону. ОЗДП під гарантією
США мають у середньому ставку купону розміром 1,8%.

Рис. 1. Динаміка показників державного боргу та забов'язань
за борговими цінними паперами протягом 2012—2019, млрд, грн

Джерело: [2].
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Більша частина облігацій була видана на основі
ОЗДП у 2015 р. у розмірі 11 467 млн дол. Державні
деривативи були видані у 2015 р. під нульову
ставку купону сумою 3 239 млн дол. Під гаран$
тією США видавалися облігації з 2014 р. до 2016 р.
сумою в 1000 млн дол. щороку [9]. Із кожним
роком зобов'язання зростають, досягаючи
23 056 млн дол. у 2019 р. Динаміку зобов'язань за
зовнішньодержавними облігаціями України на$
ведено на рисунку 2.

Окрім державного сектору ринку облігацій,
заслуговує уваги роль та вплив облігацій
підприємств на динаміку розвитоку загального
ринку облігацій. Облігації підприємств є один зі
способів формування позикового капіталу. Ос$
новою якого є коротко— та довгострокові
банківські кредити, інші боргові цінні папери. Ці
облігації можуть випускати не тільки підприєм$
ства різних форм власності, а й об'єднання
підприємств, акціонерні та інші товариства.

Показники загального обсягу державних запози$
чень відображають не лише зобов'язання, розміщені
протягом поточного року, а й позики, не погашені в по$
передні періоди. Навантаження на держбюджет зрос$
тає, коли центральний уряд бере на себе фінансування
неспецифічних бюджетних операцій, як$от: бюджетна
підтримка державних корпорацій, окремих державних
установ, державних соціальних фондів, а також місце$
вих органів державного управління. Ці операції зазви$
чай не призводять до збільшення дефіциту, проте по$
требують розширення фінансування держбюджету
шляхом збільшення запозичень. Державні запозичення
зростають також у разі збільшення фінансування зобо$
в'язань, пов'язаних із наданням державних гарантій
суб'єктам господарської діяльності (резидентам і нере$
зидентам).

Одним із головним кроком для стабілізації економ$
ічного стану в Україні є реструктуризація зовнішньої
заборгованості. Для цього необхідним було звернення
до МВФ для співпраці в рамках програми "стенд$бай" у
розмірі 17,5 млрд доларів США, підкріпленої додатко$
вою фінансовою підтримкою, яку надали Група Світо$
вого банку (ГСБ), Європейський Союз, США та інші
партнери. Згідно з цією програмою фінансування нада$
валось під зобов'язання зі здійснення реформ, включа$
ючи вимогу про зміцнення державних фінансів із дове$
денням розміру державного боргу до більш прийнятно$
го рівня.

Водночас офіс управління державним боргом Украї$
ни направив свою діяльність на ліквідацію величезного
дефіциту фінансових ресурсів спричинених кризовими
явищами в країні.

Дослідники виокремили чотири проблемні зони в
економіці країни: визначення результатів аукціонів за
бюджетним дефіцитом, а не ринковою ціною; комуні$
кація з інвесторами; фрагментація боргових інстру$
ментів і однорідність контингенту інвесторів.

Офіс управління державним боргом України визна$
чав граничний рівень дохідності облігацій для аукціонів
на основі спроможності здійснювати погашення боргу,
прагнучи звести до мінімуму вплив на дефіцит держав$
ного бюджету. Проте це не вплинуло на граничний
рівень дохідності, він залишався нижчим від ринкової
ставки відсотка, що обмежувало прихильність інвес$
торів. З січня 2017 року офіс почав пошук банків, яких
змогло б зацікавити вкладення своїх коштів в ОВДП у
гривні.

Регулярні зустрічі представників влади з первинни$
ми лідерами сприяли налагодженні каналу двосторон$
нього спілкування з питань планів проведення аукціонів
та в оцінюванні попиту. Також офіс управління держав$
ним боргом розміщував державні цінні папери за рин$
ковими ставками відсотка, що посилювало зацікав$
леність інвесторів.

Кількість невдалих аукціонів з розміщення ОВДП у
національній валюті поступово знизилася з 63% у пер$
шому півріччі 2016 року до 19% наприкінці 2017 року:
аукціони закріпились і розпочалося зближення підходів
офісу та учасників ринку.

Це сприяло підвищенню впевненості в аукціонах та
дало змогу владі краще планувати квартальний графік
розміщення ОВДП. Надалі міністерство дедалі краще
дотримувалось установленого графіка, що посилювало
довіру до нього; у свою чергу, це спонукало банки актив$
ніше виходити на первинний ринок.

У 2018 році, наступними кроком Уряду стало ви$
вчення можливостей розширення контингенту інозем$
них інвесторів шляхом надання іноземним банкам, при$
сутнім на внутрішньому ринку, можливості випускати
кредитні ноти (CLN) та глобальні депозитарні ноти
(GDN). Це дало змогу інвесторам$нерезидентам купу$
вати цінні папери в національній валюті без прийняття
на себе ризику неконвертованості валюти за ними та
уможливило торгівлю ними за межами України.

Далі розпочалися переговори з організацією
Clearstream про надання доступу до державних цінних
паперів України. Ця організація здійснює післяпродаж$
не обслуговування цінних паперів. Крім того, була роз$
глянута можливість випуску глобальної облігації в на$
ціональній валюті як результативний інструмент марке$
тингу для залучення іноземних інвесторів.

Вже в 2020 році Україна запропонувала одну з най$
вищих у світі номінальних відсоткових ставок одно$
річних облігацій. На ОВДП аукціоні, який був проведе$
ний 14.01.2020 р., попит на облігації щонайменше вдвічі
перевищував пропозицію, а за результатами проведен$
ня їх розміщень до державного бюджета було залучено
понад 6 млрд грн.

Проте є суперечки серед експертів щодо того, який
вплив матимуть вказані інвестиції на українську еконо$
міку. Одні стверджують, що жити в борг — світова тен$
денція, оскільки так роблять всі розвинені країни, за$
лучення спекулятивного капіталу є робочим інструмен$
том, який використовується в багатьох країнах, а вли$
вання інвестицій оздоровлює українську економіку.
Інші переконані, якщо іноземні інвестори не планува$
тимуть більше повторно вкладати в України, тим сами$
ми будуть віводити гроші за кордон, на валютному рин$
ку України виникне надмірна пропозиція гривні й над$
мірний попит на валюту, що може призвести до деваль$
вації та великих економічних проблем.

Одним із позитивних наслідків залучення іноземно$
го капіталу через розміщення ОВДП є зміна структури
державного боргу. Зменшення відсотку боргу держави
у валюті, за рахунок того, що іноземці скуповують грив$
неві облігації веде до покращення економічного стану
економіки країни, її стійкості від зовнішніх чинників та
підвищення кредитного рейтингу країни. Також вели$

Рис. 2. Динаміка росту зобов'язань за облігаціями
зовнішньодержавних позик у 2014—2019 рр.

Джерело: [2].
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кий попит на ОВДП надає можливість зменшувати став$
ки дохідності та залучати кошти на довший строк, що в
свою чергу знижує навантаження на бюджет за випла$
тами.

Негативним фактором є викуп ОВДП українськими
банками, адже замість кредитування реального секто$
ру економіки, українські банки вкладаються в ОВДП,
тому що такі інвестиції характеризуються меншим ри$
зиком та гарантуються державою. З огляду на частку
участі банків у придбанні ОВДП, вони можуть суттєво
впливати на збільшення ажіотажного попиту на ОВДП.
Як відомо, саме ажіотажний попит є передвісником
можливої економічної бульбашки, роздування якої за$
вершується корегуванням до справедливої ціни, панікою
інвесторів та лавиною продажів з подальшим падінням
ціни. Серед експертів наразі немає єдиної думки щодо
наявності або відсутності ефективних запобіжників у
транзакціях з ОВДП від подібних несприятливих подій
[6].

Негативний вплив на український бізнес у 2019 році
був визваний коливанням валют, яке було спричинене
збільшенням маси іноземної валюти, яку нерезиденти
почали активно продавати для подальшого викупу грив$
невих облігацій. Більшість експортери, які закладали
курс гривні до долара в межах 27 28 грн за долар, суттє$
во втратили на валютних коливаннях, а деякі так і не
запустили виробництво через конкурентів з інших країн,
для яких наш ринок став різко привабливим та які поча$
ли завозити сюди свою продукцію.

ВИСНОВКИ
Одним з головних питань залишається використан$

ня державою коштів від розміщення вказаних інвес$
тицій. Якщо кошти залучені від розміщення ОВДП не
будуть використовуватися державою для зменшення
наявних боргів, на вирішення інших наявних проблем,
що прямо не впливатимуть на інтенсивне зростання до$
ходів реального сектору, то в майбутньому перед Ук$
раїною постануть нові фінансові проблеми.

Зовсім інша справа, коли отримані кошти будуть
спрямовані на заходи та програми, результатом яких
буде ріст реального сектору економіки на товари, які
мають додану вартість, що в свою чергу буде відобра$
жати позитивний ріст економіки країни З іншого боку,
влада повинна не допустити ймовірну спекулятивну ча$
стину ОВДП, що відкрито покаже негативне відобра$
ження на економіці, але й заведе Україну в "боргову па$
стку".
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Переваги Недоліки 
Для держави 

1. Одні з основних фінансових 
інструментів залучення 
фінансових ресурсів в умовах 
їхньої недостатності.  
2. Засіб покриття державного 
боргу та вирішення проблеми 
ліквідності банків. 
 3. Засіб покращення 
макрофінансової стабільності й 
альтернатива іноземним позикам 
та додаткової грошової емісії 

1. Необгрунтовані бар'єри та ліміти 
функціонування, які створені самими ж 
урядовими наказами.  
2. Відсутність податку на доходи 
фізичних осіб, що в свою чергу 
зменшує обсяг коштів, які йдуть до 
державного бюджету.  
3. Немає гарантії того, що весь 
граничний обсяг ОВДП не викуплять 
спекулянти, які з’являються на ринку 
через встановлення граничного обсягу 
(обмеження) набуття у власність 
облігацій нерезидентами 

Таблиця 1. Переваги та недоліки ОВДП для України




