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ªÂÐÎÎÁË²ÃÀÖ²¯ ßÊ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß
ÁÞÄÆÅÒÍÎÃÎ ÄÅÔ²ÖÈÒÓ

Ñòàá³ë³çàö³ÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â êðà¿í ªÑ, ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â òà, ÿê íàñë³äîê, ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, à
òàêîæ çíèæåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê íàäàëè ïîòóæíîãî ³ìïóëüñó äëÿ ðîçâèò-
êó ºâðîîáë³ãàö³éíîãî ñåãìåíòó ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàë³â.

ªâðîîáë³ãàö³¿ ÿâëÿþòü ñîáîþ îäèí ³ç íàéøâèäøå çðîñòàþ÷èõ òà óñï³ø-
íèõ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïîïóëÿðí³ñòü ºâðîîáë³ãàö³é ïåðåäóñ³ì ïî-
ÿñíþºòüñÿ íàäçâè÷àéíî âèñîêîþ ºìí³ñòþ ðèíêó òà â³äñóòí³ñòþ îáìåæåíü,
ÿê³, ÿê ïðàâèëî, ³ñíóþòü äëÿ êðåäèò³â ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é ÷è óðÿä³â, à
òàêîæ íà âíóòð³øí³õ íàö³îíàëüíèõ ðèíêàõ1.

ªâðîîáë³ãàö³¿, àáî ºâðîáîíäè (eurobonds) – îáë³ãàö³¿, ùî îäíî÷àñíî ðîç-
ì³ùóþòüñÿ íà ðèíêàõ äåê³ëüêîõ êðà¿í ³ äåíîì³íîâàí³ ó âàëþò³, ÿêà íå º íàö³î-
íàëüíîþ âàëþòîþ ïîçè÷àëüíèêà, òîáòî öå – ì³æíàðîäí³ ö³íí³ ïàïåðè íà
ïðåä’ÿâíèêà, ùî ïðèíîñÿòü ïåâíèé ïðîöåíò. Äàí³ îáë³ãàö³¿ ðîçì³ùóþòüñÿ
÷åðåç ì³æíàðîäí³ ñèíäèêàòè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â äåê³ëüêîõ êðà¿í2.

Ó ñâî¿õ ïðàöÿõ ïèòàííÿì êîìåðö³éíèõ çàïîçè÷åíü ïðèä³ëÿëè óâàãó ïðî-
â³äí³ â÷åí³-åêîíîì³ñòè, ñåðåä ÿêèõ Â. Ãåºöü, Ç. Âàðíàë³é, Î. Áàðàíîâñüêèé
Ã. Êó÷åð, Ò. Âàõíåíêî, ß. Æàë³ëî òà ³í.Ó ïóáë³êàö³¿ Â. Ë³ñîâåíêà âèÿâëåíî
òà îá´ðóíòîâàíî ò³ñíèé êîðåëÿö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ êðåäèòíèì ðåéòèíãîì
êðà¿íè òà ïðåì³ºþ çà ðèçèê, ÿêà âèçíà÷àº ö³íó çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü3.
Â. Êîðíººâ ðîçãëÿäàº ºâðîîáë³ãàö³éíèé ñåãìåíò ó êîíòåêñò³ êðåäèòíî-³íâå-
ñòèö³éíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ4. Í. Êðàâ÷óê äîñë³äæóº
ïèòàííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ç ïîçèö³¿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè5.

Ïðîòå äåÿê³ àñïåêòè ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè çàëèøàþòüñÿ ùå íåäîñòàòíüî
âèâ÷åíèìè òà ïðîàíàë³çîâàíèìè. Îñíîâíèì çàâäàííÿì äàíî¿ ñòàòò³ º äîñë³ä-
æåííÿ ñóò³ òà ïðèðîäè êîìåðö³éíèõ çàïîçè÷åíü íà ïðèêëàä³ ºâðîîáë³ãàö³é
òà âèÿâëåííÿ ôàêòîð³â, ùî ñïðèÿòèìóòü ï³äâèùåííþ ðîë³ Óêðà¿íè íà ì³æ-
íàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó.

Â³äîìî, ùî ïðàêòè÷íî â óñ³õ êðà¿íàõ ³ñíóþòü îáìåæåííÿ äëÿ îïåðàö³é íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ïðè÷îìó íå ò³ëüêè íà ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ñêàæ³-
ìî, â 1957 ð. â ÑØÀ áóëè îáìåæåí³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, à ó Âåëèêîáðèòàí³¿
ïåâíèé ÷àñ ³ñíóâàëà çàáîðîíà íà âèêîðèñòàííÿ êðåäèò³â ó ôóíòàõ ñòåðë³íã³â
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ òîðã³âë³ ì³æ ³íøèìè êðà¿íàìè. Íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é
òàêîãî ðîäó îáìåæåíü íåìàº, ùî ñïðèÿº çàëó÷åííþ íà ðèíîê äîñèòü øèðî-
êîãî êîëà ÿê åì³òåíò³â, òàê ³ ³íâåñòîð³â6.

Îñòàíí³ì ÷àñîì îáñÿãè îïåðàö³é íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é äîñèòü øâèäêî
çá³ëüøóþòüñÿ. Òîìó ³ Óðÿä Óêðà¿íè, ³ ìóí³öèïàëüíà âëàäà, à òàêîæ ï³äïðè-
ºìñòâà òà áàíê³âñüê³ óñòàíîâè çâåðòàþòü ñâîþ óâàãó íà ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é,
ÿê îäèí ç ìîæëèâèõ ñïîñîá³â çàëó÷åííÿ êàï³òàëó.

Ââàæàºòüñÿ, ùî ðîçì³ùåííÿ óðÿäîâèõ ºâðîîáë³ãàö³é çàäàº íèæíþ ãðà-
íè÷íó ìåæó çàïîçè÷åíü. Ôîðìóþ÷è âëàñíó êðåäèòíó ³ñòîð³þ, óðÿä äîïîìà-
ãàº â³ò÷èçíÿíèì åì³òåíòàì â³äêðèòè äëÿ ñåáå ìîæëèâîñò³ ºâðîîáë³ãàö³éíîãî
ñåãìåíòó ðèíê³â êàï³òàëó.
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Ó ëèñòîïàä³ 2002 ð. îïåðàòîð ìîá³ëüíîãî çâ’ÿçêó “Êè¿âñòàð” âèéøîâ íà
ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é, âèïóñòèâøè òðèð³÷í³ ïàïåðè íà çàãàëüíó ñóìó 160 ìëí
äîë. ÑØÀ ç³ ñòàâêîþ ïðèáóòêîâîñò³ 12,75 %. Åêñïåðòè âèçíàëè, ùî âèïóñê
ºâðîîáë³ãàö³é, òèì á³ëüøå íà òðèâàë³ òåðì³íè, äëÿ “Êè¿âñòàðó” º íàáàãàòî
âèã³äí³øîþ àëüòåðíàòèâîþ çàëó÷åííÿ çàñîá³â, í³æ âèïóñê êîðïîðàòèâíèõ
îáë³ãàö³é íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó7.

Ïðèâàòáàíê ïåðøèì ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â ðîçì³ñòèâ ºâðîîáë³ãàö³¿
íà 100 ìëí äîë. ÑØÀ ï³ä 10,85 % ð³÷íèõ8. Íàïðèê³íö³ ëèïíÿ 2003 ð. Êè¿âñü-
êà ì³ñüêà àäì³í³ñòðàö³ÿ âèïóñòèëà ï’ÿòèð³÷í³ ºâðîîáë³ãàö³¿ íà ñóìó 150 ìëí
äîë. ï³ä 8,75 % ð³÷íèõ, ùî ëèøå íà 1,1 % ïåðåâèùèëî äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é
Óðÿäó Óêðà¿íè9. Ðåçóëüòàòè äàíèõ åì³ñ³é ³íâåñòîðàìè âèçíàíî çàäîâ³ëüíè-
ìè, âðàõîâóþ÷è íèçüê³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè ÿê åì³òåíò³â, òàê ³ Óêðà¿íè. Î÷å-
âèäíî, íàñòóïí³ âèïóñêè áóäóòü á³ëüø ñïðèÿòëèâèìè çà ðàõóíîê òîãî, ùî
óêðà¿íñüê³ áàíêè òà ï³äïðèºìñòâà ìàòèìóòü âëàñí³ êðåäèòí³ ³ñòîð³¿, ÿê³ ìî-
æóòü ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê äîäàòêîâèé ôàêòîð çíèæåííÿ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âàðò³ñòü çàïîçè÷åííÿ íà çîâí³øíüîìó ðèíêó çàëåæèòü
â³ä çàãàëüíîãî ñòàíó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³ ðèíê³â êàï³òàëó â ïðîâ³äíèõ ñâ³òî-
âèõ ô³íàíñîâèõ öåíòðàõ, ïåðø çà âñå ÑØÀ, à òàêîæ ðåéòèíãó åì³òåíòà. ×èì
íèæ÷èì º ðåéòèíã, òèì âèùà ïðèáóòêîâ³ñòü. Òàêîæ ïîçè÷àëüíèê íåñå âè-
òðàòè ï³ä ÷àñ åì³ñ³¿ òà ðîçì³ùåííÿ ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, îñíîâíèìè ç
ÿêèõ º âèíàãîðîäà ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêàì ðèíêó (ìåíåäæåðàì ïîçèêè, àãå-
íòàì ïî ðîçì³ùåííþ, ðåéòèíãîâîìó àãåíòñòâó, ïëàòà çà ë³ñòèíã íà ôîíäîâ³é
á³ðæ³ òîùî). Â³ä ðåéòèíãó åì³òåíòà çàëåæèòü ³ âåëè÷èíà êîì³ñ³éíèõ 10. Ïðîòå
âèñîêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã íå º îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ ðîçì³ùåííÿ ïîçèêè.
Ïðîñòî â³í äîçâîëÿº ðîçì³ñòèòè ïîçèêó ï³ä íèæ÷ó ïðîöåíòíó ñòàâêó.

Ïîòð³áíî â³äì³òèòè, ùî ïðîòÿãîì ðîêó ðÿäîì ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíãîâèõ
àãåíòñòâ áóëî ï³äâèùåíî ðåéòèíãîâ³ îö³íêè Óêðà¿íè. Ç-ïîì³æ íèõ ìîæíà
âèîêðåìèòè ë³äåð³â íà ðèíêó ðåéòèíãîâèõ ïîñëóã: Moody’s, Standard&Poor’s,
Fitch, R&I. Îñíîâíèìè ïåðåäóìîâàìè ïîêðàùàííÿ ðåéòèíãîâèõ îö³íîê º
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, íàêîïè÷åííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, âèâàæåíà ïîäàòêî-
âà òà ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà òîùî. Öå íå ò³ëüêè ðîáèòü êðà¿íó ïðèâàá-
ëèâ³øîþ äëÿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â ³ ñâ³ä÷èòü ïðî çðîñòàþ÷ó äîâ³ðó äî åêî-
íîì³÷íî¿ ïîë³òèêè óðÿäó, à é ñòàíîâèòü äîäàòêîâèé ôàêòîð ºâðî³íòåãðàö³é-
íèõ ñïðÿìóâàíü11.

Õî÷à çà 2003–2004 ðð. ðåéòèíãè Óêðà¿íè çíà÷íî ï³äâèùèëèñÿ, ïðîòå âîíè
ìàþòü ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð, ùî çíà÷íî çâóæóº êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñ-
òîð³â, àäæå â îñíîâíîìó öå ð³çíîìàí³òí³ ³íâåñòèö³éí³, ïàéîâ³, ïåíñ³éí³ òà
õåäæ-ôîíäè. Â á³ëüøîñò³ ñâî¿é ³íâåñòèö³¿ òàêèõ ôîíä³â îáìåæåí³ ñëóæáîþ
ðèçèê-ìåíåäæìåíòó àáî íîðìàòèâíèìè âèìîãàìè òà âèçíà÷åíèìè ë³ì³òàìè
íà àêòèâè ç ñåðåäí³ì òà âèñîêèì ðèçèêîì12. Òàêèì ÷èíîì, áåç çíà÷íîãî ï³ä-
âèùåííÿ ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó Óðÿä Óêðà¿íè ìîæå ðîçðàõîâó-
âàòè ëèøå íà íåçíà÷í³ ñóìè â³ä ïîòåíö³éíî ìîæëèâîãî îáñÿãó êîøò³â.

Ó äàíîìó êîíòåêñò³ ïîòð³áíî â³äì³òèòè ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò, äîñÿã-
íóòèé Óðÿäîì Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿. Òàê, íà ïî÷àòêó æîâòíÿ 2003 ð. ðåéòèí-
ãîâå àãåíòñòâî Moody’s ïðèñâî¿ëî Ðîñ³¿ êðåäèòíèé ðåéòèíã ³íâåñòèö³éíî¿
êàòåãîð³¿ Âàà 3. Öå îçíà÷àº âèõ³ä êðà¿íè íà ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü – äî êàòå-
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ãîð³¿ äåðæàâ, ùî äèíàì³÷íî ðîçâèâàþòüñÿ. Çàçíà÷åíà ðåéòèíãîâà îö³íêà
ðîçøèðþº êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ùî ãîòîâ³ êóïóâàòè áîðãîâ³ çîáî-
â’ÿçàííÿ ÿê Óðÿäó ÐÔ, òàê ³ ïðèâàòíèõ åì³òåíò³â. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â
Moody’s, ä³àïàçîí ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîïîçèö³¿ Ðîñ³¿ ðîçøèðþºòüñÿ ç³ 100 ìëðä
äîë. äî 1 òðëí äîë.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îòðèìàííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ³íâåñòèö³éíî¿ êàòå-
ãîð³¿ íàäàº ìîæëèâîñò³ äëÿ:

– çä³éñíåííÿ ñïðîùåíî¿ ïðîöåäóðè ðîçì³ùåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü;
– çàëó÷åííÿ ïîçèê íà á³ëüø âèã³äíèõ óìîâàõ (ì³í³ì³çàö³ÿ â³äñîòê³â ³ ìàê-

ñèì³çàö³ÿ ñòðîê³â çàëó÷åííÿ ïîçèê);
– âèõîäó ïðèâàòíèõ åì³òåíò³â íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó;
– äîäàòêîâîãî çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó êðà¿íó òà ñïðî-

ùåííÿ åêñïîðòíî-³ìïîðòíèõ îïåðàö³é.
Çà ³íôîðìàö³ºþ J.P. Morgan Risk Metrics Group, ïîçè÷àëüíèêè, ÿê³ ìà-

þòü íàéâèùèé êðåäèòíèé ðåéòèíã, ìîæóòü îäåðæàòè êðåäèò çà ñòàâêîþ,
ÿêà ñòàíîâèòü ëèøå 65 ïóíêò³â áàçîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (1 ïóíêò = 0,01%)
çà êîðîòêîñòðîêîâèìè ïîçèêàìè ³ 90 áàçèñíèõ ïóíêò³â çà äîâãîñòðîêîâèìè
ïîçèêàìè. Íàâïàêè, äëÿ ïîçè÷àëüíèê³â ³ç íèçüêèì ðåéòèíãîì ìîæå áóòè
âñòàíîâëåíà ïðîöåíòíà ñòàâêà, ÿêà ñòàíîâèòü 500 áàçèñíèõ ïóíêò³â çà êî-
ðîòêîñòðîêîâèìè ïîçèêàìè ³ äî 775 áàçèñíèõ ïóíêò³â çà äîâãîñòðîêîâèìè
çîáîâ’ÿçàííÿìè13.

ßê âæå áóëî ñêàçàíî âèùå, âàðò³ñòü çàïîçè÷åííÿ íà çîâí³øíüîìó ðèí-
êó çàëåæèòü, êð³ì ðåéòèíãó åì³òåíòà, òàêîæ â³ä çàãàëüíîãî ñòàíó ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè ³ ðèíê³â êàï³òàëó â ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ öåíòðàõ, ïåðø
çà âñå ÑØÀ. Òàê, äëÿ òîãî, ùîá ç’ÿñóâàòè, íàñê³ëüêè äîâ³ðÿþòü ³íîçåìí³
³íâåñòîðè ºâðîîáë³ãàö³ÿì Óêðà¿íè, íåîáõ³äíî çâàæàòè íà ð³çíèöþ (ñïðåä)
ì³æ äîõ³äí³ñòþ óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é ³ äîõ³äí³ñòþ îáë³ãàö³é Êàçíà÷åé-
ñòâà ÑØÀ ç â³äïîâ³äíèì òåðì³íîì îá³ãó, ÿê³ ââàæàþòüñÿ áåçðèçèêîâèìè
ïàïåðàìè, òîáòî º íàéíàä³éí³øèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè â ñâ³ò³. Åòàëîíîì
äëÿ âñ³õ ºâðîáë³ãàö³éíèõ âèïóñê³â çàçâè÷àé ñëóãóþòü îáë³ãàö³¿ Êàçíà÷åéñ-
òâà ÑØÀ, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ âèçíà÷àºòüñÿ ìàéáóòíüîþ ³íôëÿö³ºþ òà ïåðñïåê-
òèâàìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ14. Äîõ³äí³ñòü óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é
âèçíà÷àºòüñÿ, â ñâîþ ÷åðãó, âèõîäÿ÷è ç äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é ÑØÀ. Òîáòî
÷èì íèæ÷îþ º äîõ³äí³ñòü äàíèõ ïàïåð³â, òèì íèæ÷îþ º äîõ³äí³ñòü ðîçì³-
ùóâàíèõ ºâðîîáë³ãàö³é.

Ïîð³âíÿºìî äèíàì³êó äîõ³äíîñò³ àìîðòèçàö³éíèõ ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè,
íîì³íîâàíèõ ó äîëàðàõ ÑØÀ, âèïóñê 2000 ð., ç³ ñòàâêîþ äîõ³äíîñò³ 11 %, ç
åòàëîííèìè 7-ð³÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (ðèñóíîê).

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ñòàòèñòè÷íîãî âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äîõ³äí³ñòþ àìîðòèçà-
ö³éíèõ ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè, íîì³íîâàíèõ â äîëàðàõ ÑØÀ, ç ïîãàøåííÿì
ó 2007 ð. òà 7-ð³÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (US Treasury Bonds),
ïîáóäóºìî ë³í³éíó ìîäåëü çàëåæíîñò³.

Ð³âíÿííÿ ðåãðåñ³¿ áóäå ìàòè òàêèé âèãëÿä:

UÀ Âonds = –3,8 + 3,8 . US Treasury Bonds.
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Ðèñóíîê. Äèíàì³êà äîõ³äíîñò³ àìîðòèçàö³éíèõ ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè, íîì³íîâàíèõ
ó äîëàðàõ ÑØÀ ç ïîãàøåííÿì ó 2007 ð. òà 7-ð³÷íèõ îáë³ãàö³é Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ

(US Treasury Bonds) çà 2000–2002 ðð.

Îñíîâíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè àäåêâàòíîñò³ äàíî¿ ìîäåë³ º òàê³ ñòàòèñ-
òè÷í³ ïàðàìåòðè: Ð – ñòàòèñòèêà º ìåíøîþ çà 0,01, ùî ÿâëÿº ñîáîþ ñòàòèñ-
òè÷íî çíà÷èìèé ïîêàçíèê âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ïàðàìåòðàìè íà 99 %-ìó äîâ³ð-
÷îìó ³íòåðâàë³. Çíà÷åííÿ F òà Ò ñòàòèñòèêè òàêîæ º ñòàòèñòè÷íî çíà÷èìè-
ìè, ùî äîïóñêàþòü ³ñíóâàííÿ ïðèïóùåíü çã³äíî ç äàíîþ ìîäåëëþ.

Êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ R2 = 0,55 ïîêàçóº, ùî 55 % âàð³àö³¿ çíà÷åíü äî-
õ³äíîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè ïîÿñíþþòüñÿ äîõ³äí³ñòþ îáë³ãàö³é Êàçíà-
÷åéñòâà ÑØÀ.

Êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ ñòàíîâèòü 0,74, òîáòî ³ñíóº äîñèòü ò³ñíèé êîðåëÿ-
ö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ äîõ³äí³ñòþ àìîðòèçàö³éíèõ ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè, íî-
ì³íîâàíèõ â äîëàðàõ ÑØÀ, ç ïîãàøåííÿì ó 2007 ð., òà 7-ð³÷íèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (US Treasury Bonds).

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ âêàçóº íà íàÿâí³ñòü äîñèòü ò³ñíî¿ çàëåæíîñò³ äî-
õ³äíîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè â³ä áàçîâîãî ïîêàçíèêà – äîõ³äíîñò³ îáë³ãà-
ö³é Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, ÿêà º îñíîâîþ ñóìàðíî¿ äîõ³äíîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é
Óêðà¿íè, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ñóìîþ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ
òà ñïðåäó, àáî “ïðåì³¿ çà ðèçèê”. “Ïðåì³ÿ çà ðèçèê” ðîçðàõîâóºòüñÿ ó â³äïî-
â³äíîñò³ ç êðåäèòíèìè ðåéòèíãàìè â³äîìèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ Moody’s,
Standard&Poor’s, Fitch, R&I.

Íàâåäåìî äåÿê³ îñíîâí³ ÷èííèêè, ùî îáóìîâëþþòü “ïðåì³þ çà ðèçèê”
ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè:
y Ïîë³òè÷íèé àñïåêò. Íåñòàá³ëüí³ñòü ïîë³òè÷íî¿ îáñòàíîâêè â êðà¿í³ íå-

ãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà äîõ³äíîñò³ óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é ³ ïîïèò³ íà íèõ.

Ä æ å ð å ë î: çà äàíèìè ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íîãî àãåíòñòâà Reuters.

300

800

1300

1800

2300

2
9
.0

3
.2

0
0
0

2
9
.0

5
.2

0
0
0

2
9
.0

7
.2

0
0
0

2
9
.0

9
.2

0
0
0

2
9
.1

1
.2

0
0
0

2
9
.0

1
.2

0
0
1

2
9
.0

3
.2

0
0
1

2
9
.0

5
.2

0
0
1

2
9
.0

7
.2

0
0
1

2
9
.0

9
.2

0
0
1

2
9
.1

1
.2

0
0
1

2
9
.0

1
.2

0
0
2

2
9
.0

3
.2

0
0
2

2
9
.0

5
.2

0
0
2

2
9
.0

7
.2

0
0
2

2
9
.0

9
.2

0
0
2

Basic points (базові пункти)

spread

ua_bonds

us_treasury bonds

UA Bonds

Spread

US Treasury Bonds



61Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 3 (32) . 2005

Áþäæåòíà ïîë³òèêà

y Åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Çàáåçïå÷óº ìîæëèâ³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ â ïî-
äàëüøîìó ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.
y Ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè. Çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ºâðîîáë³ãàö³¿

ìîæå áóòè íàñë³äêîì âèëó÷åííÿ ³íâåñòîðàìè êîøò³â ç ðèíêó àêö³é, òîìó äóæå
âàæëèâî ïðè ìîäåëþâàíí³ ö³íè òà äîõ³äíîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é îáðàõîâóâàòè äàí³
ïîêàçíèêè.
y Ñïðèÿòëèâà êîí’þíêòóðà äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (åmerging mar-

kets)*. Çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ðåã³îíó, çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â òà ïî-
êðàùàííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â, çîêðåìà Ðîñ³¿ òà ³íøèõ êðà¿í-ñóñ³ä³â Óêðà¿-
íè, ñïðèÿº çíèæåííþ äîõ³äíîñò³ òà ï³äâèùåííþ ö³íè ºâðîîáë³ãàö³é Óêðà¿íè.

Ó ÷åðâí³ 2003 ð. Óðÿä Óêðà¿íè óñï³øíî ðîçì³ñòèâ 10-ð³÷í³ îáë³ãàö³¿ çîâí³ø-
íüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè íà 800 ìëí äîë. ÑØÀ ï³ä 7,65 % ð³÷íèõ. Ïðè öüîìó
îáñÿã çàÿâîê â³ä ³íâåñòîð³â á³ëüø, í³æ â ï’ÿòü ðàç³â ïåðåâèùóâàâ ïðîïîçèö³þ ³
äîñÿã 4,9 ìëðä äîë. ÑØÀ, à ê³ëüê³ñòü çàÿâîê ïåðåâèùèëà 300. Ó âåðåñí³ 2003 ð.
Óêðà¿íà îãîëîñèëà òà çä³éñíèëà äîâèïóñê ºâðîîáë³ãàö³é ç òåðì³íîì ïîãàøåí-
íÿ â 2013 ð. íà ñóìó 200 ìëí äîë. Äîõ³äí³ñòü äî ïîãàøåííÿ ñêëàëà 7,647%15.

Ï³äòâåðäæåííÿì óñï³øíîñò³ îïåðàö³é ïî ðîçì³ùåííþ îáë³ãàö³é ó 2003 ð.
ìîæå ñëóãóâàòè òîé ôàêò, ùî àâòîðèòåòíèé æóðíàë Emerging Markets ó âè-
ïóñêó äî ùîð³÷íèõ çáîð³â Ñâ³òîâîãî áàíêó ³ Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîí-
äó íàçâàâ ðîçì³ùåííÿ óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é íà ñóìó 800 ìëí äîë. çà ñòàâ-
êîþ 7,65 % êðàùîþ äåðæàâíîþ ô³íàíñîâîþ îïåðàö³ºþ ðîêó. Çãîäîì ùå îäèí
àâòîðèòåòíèé æóðíàë Euroweek âêëþ÷èâ Óêðà¿íó ó íîì³íàö³þ çà êðàùó äåð-
æàâíó óãîäó íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Íàìàãàþ÷èñü çàëó÷èòè àìåðèêàíñüêèõ ³íâåñòîð³â, Óðÿä Óêðà¿íè ðîçì³ùó-
âàâ îáë³ãàö³¿ çà äîñèòü ñêëàäíîþ ïðîöåäóðîþ – 144À. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì ÑØÀ
“Ïðî ö³íí³ ïàïåðè” 1933 ð. (Security Act), âñ³ ö³íí³ ïàïåðè, ðîçì³ùóâàí³ íà
àìåðèêàíñüêîìó ðèíêó, ïîâèíí³ áóòè çàðåºñòðîâàí³ â Êîì³ñ³¿ ïî ö³ííèõ ïàïå-
ðàõ ³ ôîíäîâèõ á³ðæàõ ÑØÀ (Securities and Exchange Commission – SEC). Ïðîòå,
ÿêùî ö³íí³ ïàïåðè ïðîïîíóþòüñÿ “êâàë³ô³êîâàíèì ³íñòèòóö³éíèì ïîêóïöÿì”
(Qualified institutional buyers), òî ðåºñòðàö³ÿ íå ïîòð³áíà. Äî òàêèõ ïîêóïö³â
íàëåæàòü, çîêðåìà, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà ³íâåñòèö³éí³ êîíñóëüòàíòè ç îáñÿãîì
³íâåñòèö³é â ö³íí³ ïàïåðè íå ìåíøå 100 ìëí äîë.16.

Çâàæàþ÷è íà óñï³øí³ñòü îïåðàö³é, ïðîâåäåíèõ ó 2003 ð., 26 ëþòîãî 2004 ð.
Óêðà¿íà çä³éñíèëà âèïóñê ºâðîîáë³ãàö³é íà ñóìó 600 ìëí äîë. ÑØÀ ç òåðì³-
íîì îá³ãó 7 ðîê³â òà äîõ³äí³ñòþ 6,875 %. ²íòåðïîëüîâàíèé ñïðåä äî åòàëîí-
íèõ 5-òè òà 10-ð³÷íèõ îáë³ãàö³é Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (US Treasury Bonds) ñêëàâ
335 áàçèñíèõ ïóíêòè. Ïîòð³áíî â³äì³òèòè, ùî ñïðåä çà óêðà¿íñüêèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ó âåðåñí³ 2003 ñòàíîâèâ 362 áàçèñíèõ ïóíêòè, ó ÷åðâí³ – 433
áàçèñíèõ ïóíêòè17.

* Emerging markets – “íåáåçïå÷í³” ðèíêè – ô³íàíñîâ³ ðèíêè êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ
åêîíîì³êîþ àáî ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ. Õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèùèì ñòóïå-
íåì ðèçèê³â ó ïîð³âíÿíí³ ç ðèíêàìè ðîçâèíåíèõ äåðæàâ. Íàïðèêëàä, ô³íàíñîâ³
ðèíêè êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, Ðîñ³¿, Óêðà¿íè, Áðàçèë³¿, Àðãåíòèíè (Ñàðêèñÿíö À.Ã.
Ñèñòåìà ìåæäóíàðîäíûõ äîëãîâ. – Ì.: Èçäàòåëüñêî-êîíñàëòèíãîâàÿ êîìïàíèÿ
“ÄåÊà”, 1999. – 716 ñ.).
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Çìåíøåííÿ âåëè÷èíè ñïðåäó ñâ³ä÷èòü ïðî çðîñòàííÿ äîâ³ðè ç áîêó ³íâå-
ñòîð³â äî Óêðà¿íè. Òîáòî ³íîçåìí³ õåäæ-ôîíäè ³ áàíêè âñå óâàæí³øå ö³êàâ-
ëÿòüñÿ ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òà óêðà¿íñüêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè çîê-
ðåìà. Â³äñóòí³ñòü äîâãîòåðì³íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè ñïîíóêàº ³íâåñ-
òîð³â ïåðñïåêòèâíèõ ðèíê³â âêëàäàòè êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè äåðæàâè, ùî
ïðîïîíóº ïðèñòîéíó ïðèáóòêîâ³ñòü.

Çíèçèâøè âàðò³ñòü çàïîçè÷åííÿ, Óðÿä Óêðà¿íè ñòâîðèâ äîñèòü ñïðèÿò-
ëèâ³ óìîâè äëÿ âèõîäó íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó êîðïîðàòèâíèõ åì³òåí-
ò³â. Òîáòî ç ïîÿâîþ íîâîãî óðÿäîâîãî åòàëîíó ç íèçüêîþ äîõ³äí³ñòþ ï³ä-
ïðèºìñòâàì ³ áàíêàì êðà¿íè ñòàëî íàáàãàòî ïðîñò³øå çä³éñíþâàòè çàïîçè-
÷åííÿ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó. Êð³ì öüîãî, â³äñòåæóþ÷è çì³íó äî-
õ³äíîñò³ çà äåðæàâíèìè ºâðîîáë³ãàö³ÿìè, ïðèâàòí³ åì³òåíòè ìàþòü ìîæëè-
â³ñòü ïðîãíîçóâàòè ïåðñïåêòèâè âèõîäó íà ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é â òîé ÷è
³íøèé ìîìåíò. Âíàñë³äîê öüîãî ³íòåðåñ äî ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é âèÿâèëà,
çîêðåìà, òàêà ïîòóæíà êîìïàí³ÿ, ÿê ÄÏ “Åíåðãîðèíîê”, ùî ïëàíóº âèïó-
ñòèòè ºâðîîáë³ãàö³¿ íà ñóìó 300 ìëí äîë. ÑØÀ. Êîøòè ïåðåäáà÷àºòüñÿ ñïðÿ-
ìóâàòè íà äîáóäîâó Õìåëüíèöüêî¿ òà Ð³âíåíñüêî¿ ÀÅÑ. Òàêîæ âëàñí³ ºâðî-
îáë³ãàö³¿ âæå ðîçì³ùåíî Óêðñîöáàíêîì – 100 ìëí äîë. ÑØÀ, ÍÀÊ Íàôòî-
ãàç Óêðà¿íè, Óêðñèááàíêîì òà Ïðèâàòáàíêîì. Òîáòî â³ò÷èçíÿíèé êàï³òàë
äåäàë³ á³ëüøå óñâ³äîìëþº ïåðñïåêòèâí³ñòü çàïîçè÷åíü íà ì³æíàðîäíèõ ðèí-
êàõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Îòæå, ï³äñóìîâóþ÷è ñêàçàíå âèùå, â³äì³òèìî îñíîâí³ ïåðåâàãè, ÿê³ íà-
äàþòü ºâðîîáë³ãàö³¿ åì³òåíòàì:

ïî-ïåðøå – ðîçì³ð ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é äîñèòü îá’ºìíèé ³ âèì³ðþºòüñÿ
ñîòíÿìè ì³ëüÿðä³â äîëàð³â. Êð³ì ºâðîïåéñüêèõ ³íâåñòîð³â íà âòîðèííîìó
ðèíêó îáë³ãàö³é êóï³âëþ ìîæóòü çä³éñíþâàòè àìåðèêàíñüê³ é àç³àòñüê³ ³íâå-
ñòîðè, à öå ùå ñîòí³ ì³ëüÿðä³â äîëàð³â;

ïî-äðóãå – âèïóñê îáë³ãàö³é íå âèìàãàº çàáåçïå÷åííÿ ³ º ïðàêòè÷íî  êîí-
ô³äåíö³éíîþ îïåðàö³ºþ;

ïî-òðåòº – ïîçèòèâíà â³äì³íí³ñòü ºâðîîáë³ãàö³é â³ä òðàäèö³éíèõ ïîçèê
Ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é òà êðåäèò³â ³íîçåìíèõ äåðæàâ ïîëÿ-
ãàº ó â³ëüíîìó, áåç äîäàòêîâèõ óìîâ ³ îáìåæåíü, âèêîðèñòàíí³;

ïî-÷åòâåðòå – âèïóñê ºâðîîáë³ãàö³é – öå îäèí ³ç íàéá³ëüø äåøåâèõ çàñî-
á³â çàëó÷åííÿ êîøò³â, òàêîæ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà ºâðîîáë³ãàö³ÿìè â îñíîâ-
íîìó º íèæ÷èìè, í³æ ïðè âèïóñêó âíóòð³øí³õ îáë³ãàö³é;

ïî-ï’ÿòå – ºâðîîáë³ãàö³¿, ÿê ïðàâèëî, âèïóñêàþòü íà òåðì³í á³ëüøå òðüîõ
ðîê³â;

ïî-øîñòå – äëÿ êîðïîðàòèâíèõ åì³òåíò³â âèïóñê îáë³ãàö³é, íà â³äì³íó â³ä
àêö³é, íå ïðèçâîäèòü äî ðîçìèâàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó;

ïî-ñüîìå – ºâðîîáë³ãàö³¿ íå îáêëàäàþòüñÿ ïîäàòêàìè ³ ¿õ ðèíîê íå ðåãó-
ëþºòüñÿ, ùî ñòâîðþº ñóòòºâ³ ïåðåâàãè ÿê äëÿ åì³òåíò³â, òàê ³ äëÿ ïîêóïö³â18.

Ïðîòå íàéá³ëüø âàæëèâèì ÷èííèêîì º òå, ùî âèõ³ä íà ðèíîê ºâðîîáë³ãà-
ö³é – öå ïåðåäóñ³ì ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè ïîçèòèâíó êðåäèòíó ³ñòîð³þ íà ì³æ-
íàðîäíîìó ðèíêó êàï³òàë³â òà ñïðèÿòè ïîêðàùàííþ ³ì³äæó äåðæàâè â ñâ³ò³.

Ïðè âñ³õ ìîæëèâîñòÿõ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó êîðïîðàòèâí³ åì³-
òåíòè ïðàêòè÷íî íå ìàþòü çìîãè ðîçì³ñòèòè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó âåëèê³



63Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 3 (32) . 2005

Áþäæåòíà ïîë³òèêà

îáñÿãè ö³ííèõ ïàïåð³â. Òîìó íà äàíèé ìîìåíò ñàìå âèõ³ä íà ì³æíàðîäí³ ðèí-
êè êàï³òàëó º îäíèì ç íàéïåðñïåêòèâí³øèõ ñïîñîá³â çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ÿê
äëÿ äåðæàâè, òàê ³ äëÿ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â.
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