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У статті розглянуто проблему випуску облігацій для діаспори як джерело фінансування національної економіки та фактор розвитку країни. Виявлено міжнародний досвід залучення заощаджень мігрантів та використання їх для випуску облігацій. А також розкрито перспективу випуску такого виду цінних паперів в Україні. 
Ключові слова: грошові перекази; міграційний капітал; облігації для діаспори, заощадження мігрантів.  Постановка проблеми. Сучасні процеси глобаліза-

ції значно активізували міжнародну трудову міграцію та 
грошові перекази, що відіграють важливу роль в еконо-
мічному розвитку більшості країн світу. Одним з вели-
ких потенційних джерел фінансування розвитку є наці-
ональні діаспори. Розробка спеціальних фінансових 
продуктів для національних діаспор країн, що розвива-
ються дозволила б залучити ресурси для інвестицій, 
одночасно зміцнивши зв'язки емігрантів (економічні та 
інші) з їх батьківщиною. З огляду на масштаби вітчиз-
няних міграційних потоків та обсяги грошових переказів 
мігрантів є актуальним розглянути ці грошові трансфер-
ти, як альтернативне джерело інвестицій в розвиток 
економіки України. Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вивчен-
ню різноманітних аспектів міжнародної грошових пере-
казів присвятили свої наукові праці І.Гнибіденко, В. Ку-
ценко, Е.Лібанова, А. Гайдуцький, О.Малиновська, О. Оса-
уленко, Т.Петрова, С.Пирожков, О.Позняк, І. Прибитко-
ва, М.Романюк, М.Семикіна, О.Хомра, У.Ярова та ін. 
Проблема залучення заощаджень мігрантів знайшла 
своє відображення і у працях зарубіжних дослідників, 
таких як М. Мохелдін, Д.Рата, С.Годінгс, М.Левін, 
Н.Попсон, Ж.Сернік, А. Счепанікова, К.Циммер та ін. 
Більшість вчених вважають, що грошові перекази пози-
тивно впливають на економічний розвиток країн-
учасниць цього процесу.  Невирішені раніше частини загальної проблеми. 
Незважаючи на істотний внесок перелічених вчених у ви-
вченні  зовнішньої трудової міграції та грошових переказів 
населення України, зазначена проблема все ще залиша-
ється малодослідженою. На нашу думку, серед наукових 
робіт, що досліджують процеси грошових переказів мігра-
нтів та їх заощаджень, недостатньо уваги приділяється 
ролі залучення заощаджень мігрантів за допомогою облі-
гацій діаспори в економічному розвитку України. Постановка завдання. Метою статті  є виявлення 
ролі заощаджень мігрантів та облігацій діаспори для 
країн, що розвиваються та можливості застосування 
такого механізму в Україні. Методологія досліджень. Визначення сучасних те-
нденцій та виявлення кращого досвіду у залученні за-
ощаджень діаспори з метою фінансування економіки 
країн, що розвиваються здійснено шляхом застосування 
історичного та логічного методу, що дозволило визначи-
ти роль випуску облігацій для діаспори в цих країнах. 
Поєднання загального, часткового і одиничного дало 
можливість опрацювати пропозиції щодо імплементації 
найкращого досвіду досліджуваних країн в Україні. Виклад основного матеріалу дослідження.  

Досягненнями в галузі транспорту та зв'язку і більша 
мобільність робочої сили в останні роки та глобалізація 
сприяє підвищенню взаємозв'язку суспільства і еконо-
мік. В результаті, країни, що розвиваються, які потре-
бують фінансування можуть розраховувати на перекази 

іноземців в багатьох країнах. Це ідея випуску облігацій 
діаспори, в яких мігранти отримують знижки по держав-
ному боргу зі своїх країн. 

Офіційна допомога розвитку складає приблизно 
130 мільярдів доларів на рік; і хоча іноземні прямі інве-
стиції та портфельні притоки можуть допомогти бідним 
економікам, необхідно знайти додаткові джерела фі-
нансування розвитку. 

Одним з недостатньо експлуатованих ресурсів є фі-
нансування з боку діаспор – тобто грошові перекази і 
заощадження, зароблені громадянами, які працюють за 
кордоном, які вони відправляють додому сім'ям і дру-
зям. Завдання полягає в тому, щоб ефективно направ-
ляти цей дохід. 

У всьому світі існує більше 230 мільйонів міжнаро-
дних мігрантів, що більше, ніж населення п'ятої за чи-
сельністю країни в світі, Бразилії. За оцінками, 
2,6 трильйона доларів США, які вони щорічно зароб-
ляють, перевищує ВВП Сполученого Королівства, шо-
стої за величиною економіки світу. Більша частина 
цього доходу оподатковується або витрачається в 
країнах, де вона отримана. Однак, припускаючи 20% 
норму заощадження (близько середньому значенню 
для країн, що розвиваються), це повинно створювати 
загальні річні заощадження діаспори в розмірі більш, 
ніж 500 мільярдів доларів [8]. 

У 2013 році мігранти з країн, що розвиваються від-
правили додому близько 404 мільярдів доларів (без 
урахування величезного неврахованого припливу, який 
прибуває через неофіційні канали). Індія отримала 
70 мільярдів доларів, що більше, ніж вартість її експор-
ту інформаційно-технологічних послуг. Грошові перека-
зи в Єгипет перевищили дохід країн Суецького каналу. 
Також, емігрантські доходи склали більше третини на-
ціонального доходу Таджикистану [10]. 

Майже 100 млрд дол США можна акумулювати що-
річно країнами, що розвиваються через мобілізацію 
заощаджень діаспори, зменшення витрат на грошові 
перекази, зменшення витрат найму мігрантів, мобіліза-
ція вкладів мігрантів філантропів. Грошові перекази 
можуть бути додатково залучені для фінансування роз-
витку через сек'юритизацію майбутніх потоків грошових 
переказів, збільшення суверенних кредитних рейтингів, 
поєднання грошових переказів з фінансовими заоща-
дженнями та страхуванням. 

Багато міжнародних мігрантів заощаджують значну 
частину своїх доходів у країнах призначення. Щорічний 
обсяг заощаджень мігрантів діаспор з країн, що розви-
ваються становить 497 млрд дол США у 2013 р. велика 
частина цих заощаджень зберігається на банківських 
депозитах. Облігації для діаспори – низької деномінації 
цінні папери з номінальною вартістю 1000 дол США, 
наприклад, з процентною ставкою 3-4% і 5-річним тер-
міном погашення видані країною походження – можуть 
бути привабливими для працюючих мігрантів, які в да-
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ний час мають майже нульовий відсоток по депозитам в 
банках приймаючої країни. Облігації діаспори можуть 
бути використані для мобілізації частини переказів – 
наприклад, одну десяту річних заощаджень діаспори, 
тобто більше 50 млрд дол США, для фінансування про-
ектів розвитку [9]. 

Ці притоки, як правило, більше в бідних і невеликих 
країнах, і часто забезпечують головну підтримку для 
слабких або постраждалих від конфлікту країн. Грошові 
перекази також першими приходять на допомогу в часи 
економічних труднощів чи під час боротьби з наслідка-
ми стихійних лих. Вони, як правило, більш стабільні, ніж 
потоки приватного капіталу, і під час останнього глоба-
льної фінансової кризи знизилися всього на 5%, після 
чого швидко повернулися на докризовий рівень. 

Як тільки гроші потрапляють на батьківщину експат-
ріантів, їм знаходиться хороше застосування. Грошові 
перекази скоротили бідність в Бангладеші, Гані та Непа-
лі. У Сальвадорі діти з сімей одержувачів мають більш 
низький рівень відсіву зі шкіл; в Шрі-Ланці вони мають 
більш великий доступ до репетиторів. Ці гроші фінансу-
ють охорону здоров'я, житло та бізнес. Мікро-фінансові 
позичальники навіть можуть використовувати квитанції 
грошових переказів в якості доказу кредитної історії. 

Однак, незважаючи на очевидну цінність грошових 
переказів для досягнення цілей розвитку, необхідно 
пам'ятати, що вони є приватними фондами і не повинні 
розглядатися в якості заміни офіційної допомоги. Спро-
би урядів виділити грошові перекази для конкретного 
"продуктивного" використання зазнали невдачі, особ-
ливо в країнах зі слабкими інвестиційними умовами. 
Крім того, оподаткування грошових переказів може 
диспропорційно пошкодити бідним і перевести грошові 
потоки в підпілля. З іншого боку, поліпшення інвести-
ційного клімату, ймовірно, збільшить частку грошових 
переказів, що інвестуються в бізнес. 

Дійсно, зниження високих витрат на передачу гро-
шей – які в середньому по всьому світу на даний мо-
мент складають 8% – вже зарекомендувало себе як 
метод полегшення грошових переказів і збільшення 

заощаджень мігрантів. На даний момент "Велика два-
дцятка" працює над тим, щоб скоротити ці витрати до 
5% протягом п'яти років; більш агресивна мета в 1% до 
2030 року може – і повинна – бути встановлена. 

Технологія мобільного банкінгу може допомогти. Та-
кож може допомогти більша конкуренція на ринку, яка 
вже знизила збори у великих коридорах грошових пере-
казів, наприклад в тих, які пов'язують ОАЕ з Індією і 
Філіппінами і Сполучені Штати з Мексикою. Деякі банки 
тепер пропонують нульову вартість послуг грошових 
переказів для залучення клієнтів. Уряду також можуть 
послабити закони про дрібні грошові перекази. Ексклю-
зивні партнерські відносини між національними пошто-
вими системами і компаніями, що займаються грошо-
вими переказами, також мають бути скасовані. 

Ще один спосіб краще використовувати заощаджен-
ня діаспори – це створити нові фінансові інструменти 
для діаспор. Цінні папери з низьким номіналом (скажі-
мо, 1000 доларів), з відсотковою ставкою в 3-4%, мо-
жуть бути привабливими для трудящих-мігрантів, які в 
даний час заробляють мінімальні відсотки за вкладами 
банків тієї країни, де вони знаходяться. П'ятирічна облі-
гація для діаспори буде мати більш низьку процентну 
ставку, ніж державна облігація, продана іноземним ін-
ституціональним інвесторам, оскільки сприйняття ризи-
ку інвесторами з діаспор у своїх рідних країнах, ймовір-
но, буде нижчою. Облігації також будуть більш стабіль-
ними, ніж іноземні валютні депозити нерезидентів у 
країнах, що розвиваються, а реєстрація облігацій від-
повідними властями у великих приймаючих країнах 
зробить їх достатньо безпечними [6]. 

Уряди Індії та Ізраїлю залучили більше 40 млрд дол 
США, часто під час криз ліквідності, натиснувши на ба-
гатство їхніх громад діаспори для підтримки платіжного 
балансу і (у разі Ізраїлю) для фінансування проектів 
інфраструктури, житла, охорони здоров'я та освіти. Ряд 
інших країн – у тому числі на Філіппінах, Шрі-Ланці, Ке-
нії, Гані, Непалі та Ефіопії – емітували також облігації 
для діаспори, але з різним ступенем успіху. 

 

  Рис. 1. Детермінанти успішного випуску облігацій діаспори 
     
Джерело: складено автором. 
 
Детермінанти успішного залучення заощаджень міг-

рантів в облігації діаспори: 
1. Цільовий проект. Наприклад, тунель, що зв'язує 

Тель-Авів та Єрусалим в Ізраїлі вартістю 1,5 млрд до-
ларів, що спрощує перевезення, підвищує мобільність. 
Прив'язуючи облігації до конкретного проекту, з яким 
всі люди згодні – з інфраструктурою, житлом для насе-
лення з низьким рівнем доходів, енергетикою. 

2. Цільова аудиторія. У першу чергу, яка цільова 
аудиторія слідує за професіоналами, синіми комірцями; 
а потім пов'язати фінансовий інструмент з цією аудито-
рією. Таким чином, у разі з облігацій діаспори, орієнту-
ватися на професіоналів найкращий варіант. 

3. Канали збуту. Професіонали використовують та-
кі канали, як банки, дилери та пенсійні фонди.  
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4. Маркетинг. Якщо ви емітуєте облігації через 3 мі-
сяці, не означає, що продавати потрібно вже через 
2 місяці. Ви повинні постійно відслідковувати потреби у 
фінансуванні для впровадження проектів і усвідомлюва-
ти той факт, що ви використовуєте облігації для фінан-
сування  цих проектів. Як облігації діаспори працюють? 
Чому це хороша інвестиція? Яка прибутковість? Які осо-
бливості облігацій? А потім, переконатись, що всі ринки 
збуту, всі точки дотику доступні, будь то фінансова уста-
нова, будь то агентство чи посольство. Всі точки дотику, 
які доступні для інвесторів, повинні бути там [7]. 

Облігації для діаспори можуть бути видані як суве-
ренним урядом, так і, в теорії, провідними приватними 
компаніями. Для позичальника облігації для діаспори 
можуть забезпечити більш низьку вартість і довгостро-
кове фінансування, особливо в період фінансової кри-
зи. Облігації для діаспори мають більш низьку процент-
ну ставку, ніж суверенні облігації продані іноземним 
інституціональним інвесторам; тому що, по-перше, орі-
єнтовною процентною ставкою для інвестора діаспори 
буде ставка за депозитами (нуль чи низька) замість 

LIBOR; по-друге, спред ризику для діаспори буде мен-
ший, так як сприйняття мігрантами-інвесторами країно-
вого ризику нижче (за винятком випадків, коли діаспора, 
що рятується від режиму). На відміну від валютних де-
позитів, які можуть бути зняті в будь-який час, облігації 
для діаспори забезпечують стабільний, довгостроковий 
інструмент фінансування. 

За останні 65 років більш як 20 країн світу випустили 
облігації для діаспори на суму понад $50 млрд. Найбі-
льший досвід накопичив Ізраїль, що дало йому змогу 
стати розвиненою державою, пройшовши важкий після-
воєнний шлях. На початку 1950-х років Ізраїль мав спі-
льні економічні та політичні проблеми, як Україна в 
останніх роки [11]: 1) військові дії в середині країни; 
2) обмеження в ресурсах; 3) недостатня фінансова та 
гуманітарна допомога країні. 

Основний обсяг залучених коштів Ізраїль викорис-
товує на розвиток конкретних проектів, спрямованих на 
посилення конкурентоспроможності країни в регіоні та 
світі (Рис.2). 

 

  
Рис.2. Найбільші проекти в Ізраїлі профінансовані з доходів від продажу облігацій для діаспори, млн дол США. 

 
Джерело: складено за даними Корпорації розвитку Ізраїлю [3]. 
 
Країни з великою діаспорою в багатих країнах при-

значення мають більший потенціал для успішної ви-
дачі облігацій для діаспори. Навпаки, країна з нестабі-
льним урядом може мати більш низький потенціал для 
досягнення успіху. Шанси на успіх збільшуються, коли 
країна емітент має сильну економічну програму і 
портфель привабливих проектів, які фінансуватимуть-
ся облігаціями для діаспори. Зрозуміло, довіра мігран-
тів до уряду є ключовим фактором для успішного ви-
пуску облігацій для діаспора. 

Серед країн із середнім рівнем доходу, Мексика має 
найбільший обсяг заощаджень діаспори 53 млрд дол 
США, за нею Китай (46 млрд дол США) та Індія 
(44 млрд дол США). Серед країн з низьким рівнем до-
ходу, Бангладеш має найбільші заощадження діаспори 
(9,5 млрд дол США), Гаїті і Афганістан (близько 
4,5 млрд дол США кожен). Багато країн в складних си-
туаціях визначають обсяг заощаджень діаспори як їх 
частку у ВВП, наприклад, в Сомалі (81 %), Гаїті (53 %) 
та Ліберії (29 %); ці країни могли б потенційно викорис-
товувати облігації діаспори для реконструкції та розвит-
ку, за умови, що вони забезпечили належний нагляд за 
використанням коштів [5]. 

Основна перешкода випуску облігацій діаспори – ви-
сока вартість реєстрації в Комісії з цінних паперів і бірж 
США. Також вартість роздрібного продажу цих облігацій, 

швидше за все, більша, ніж вартість продажу облігацій 
декількох інституційних інвесторів або окремих заможних 
інвесторів. Однак, у більшості випадках економія на про-
центних витратах покриває витрати на реєстрацію. 

Проблему залучення заощаджень української діас-
пори за допомогою випуску облігацій слід підняти на 
національний рівень і визначити їх важливою складо-
вою формування економічної політики України. Тільки в 
такому випадку заощадження мігрантів можуть стати 
справжнім джерелом інвестицій, генератором економіч-
ного розвитку країни. Дискусія. Попри існування значного доробку щодо 
зарубіжного досвіду використання облігацій для діас-
пори та можливості його застосування в Україні, вод-
ночас, досвіду в країнах, що розвиваються приділя-
ється недостатньо уваги, що зумовило інтерес авторів 
до проведення даного дослідження. Такі країни як Із-
раїль, Індія, Філіппіни та інші успішно пройшли шлях 
впровадження механізму залучення заощаджень діас-
пори для підтримання та розвитку національної еко-
номіки, а вихідні умови подібні до українських, що по-
легшує адаптування досвіду цих країн до національної 
економіки. Тому доцільним, на нашу думку, є подаль-
ше здійснення наукової розвідки цієї тематики, зокре-
ма, аналіз кількісних показників ефективності випуску 
облігацій для діаспори  країн, що розвиваються, що 
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дасть змогу оцінити ступінь реального впливу таких 
облігацій на економічну систему держави. Для цього 
необхідно визначити, які саме відносні показники до-
зволять зробити висновки про ефективність залучення 
заощаджень діаспори та порівняти з іншими країнами, 
проаналізувати їх у динаміці за останні декілька років 
та визначити, які саме особливості забезпечують най-
кращі результати та розробити рекомендації щодо 
запровадження такого досвіду в Україні. Висновки. Облігації діаспори повинні бути доступ-
ні для всіх інвесторів, а не тільки для мігрантів і бути 
широко поширеними, а не зберігатися на рахунках 
кількох інвестиційних банків. Таким чином, шляхом 
забезпечення більшої глибини і ліквідності на ринку 
облігацій діаспори, великі суми можуть бути мобілізо-
вані для розвитку при низьких і стабільних процентних 
ставках, без зниження мотивації трудових мігрантів до 
заощадження коштів. 

Однак облігації діаспори не стануть можливим ін-
струментом розвитку до тих пір, поки вони не будуть по-
в'язані з проектами розвитку в місцях, де існує достатня 
довіру до уряду. Облігації повинні бути доступні для всіх 
інвесторів, а не тільки для вкладників-мігрантів, і повинні 
повсюдно поширюватися, а не утримуватися на балансі 
декількох інвестиційних банків. Таким чином, можуть 
бути мобілізовані великі суми для розвитку при низьких, 
стабільних процентних ставках, не применшуючи стиму-
ли до заощадження серед трудящих-мігрантів.  
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В статье рассмотрена проблема выпуска облигаций для диаспоры как источник финансирования национальной экономики и фак-
тор развития страны. Выявлено международный опыт привлечения сбережений мигрантов и использования их для выпуска облига-
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The article deals with the problem of the bond issue for the Diaspora as a source of financing of the national economy and a factor of develop-
ment. We reveal the following factors driving demand in the diaspora bond market: targeting at a project, channels, audience and marketing.  The 
paper shows international experience to attract migrants' savings and use them to issue bonds.  Investors consider diaspora bonds because: 
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