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Актуальність удосконалення
фінансового інструментарію вітчиз�
няного ринку державних цінних па�
перів (ДЦП) обумовлена неодноз�
начними наслідками впливу фінансо�
во�економічної кризи на стан фінан�
сової системи України: з одного
боку, криза підштовхнула якісні пе�
ретворення ринку через удоскона�
лення механізму його функціонуван�
ня, з іншого — коливання ліквідності
негативно позначились на ефектив�
ності його функціонування.

Дослідженням особливостей
функціонування вітчизняного ринку
ДЦП в різний час займались О. Ба�
рановський, В. Геєць, Т. Вахненко, О.
Гаврилюк, Г. Кучер, І. Луніна, Н.
Приказнюк, Р Рак, однак зі зміною
фінансово�економічної ситуації в
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Україні, спричиненою низкою
зовнішніх та внутрішніх факторів,
таких як: світова економічна криза,
девальвація гривні, політична не�
стабільність, тощо, виникли нові
проблеми, які потребують вирішен�
ня для того, щоб у перспективі забез�
печити стабільність та ефективність
ринку ДЦП.

Метою цієї статті є аналіз особ�
ливостей функціонування вітчизня�
ного ринку ДЦП, виявлення основ�
них недоліків з огляду на поточну
фінансово�економічну ситуацію та
обгрунтування напрямів усунення
існуючих проблем та суперечностей,
що спричинені недоліками наявних
фінансових інструментів.

Ефективність функціонування
ринку ДЦП у значній мірі залежить

від пріоритетів та завдань державної
боргової політики. Концепцією роз�
витку внутрішнього ринку держав�
них цінних паперів України на 2009�
2013 роки [2] в числі ключових зав�
дань виділені такі: забезпечення
можливості мобілізації необхідних
коштів для виконання державою її
функцій та здійснення платежів за
державним боргом; фінансування
потреб держави з мінімально мож�
ливим рівнем витрат у середньостро�
ковій перспективі та за умови міні�
мізації ризиків. Виконання цих зав�
дань вимагає від органів управління
державним богом не тільки враху�
вання поточної ситуації на націо�
нальному і світовому фінансових
ринках, а й диверсифікацію фінансо�
вих інструментів державного запо�
зичення, хеджування курсових та
валютних ризиків тощо. Важливим
моментом є балансування між окре�
мими завданнями боргової політики
держави з урахуванням середньост�
рокової та довгострокової економі�
чної ситуації держави. Тобто, одно�
часне вирішення усіх завдань є не�
можливим на практиці, оскільки на�
слідки тих чи інших заходів є проти�
лежними.

Наприклад, диверсифікація умов
розміщення ДЦП (строків погашен�
ня, типу доходів, тощо) може спри�
чинити зниження ліквідності ринку.
Якщо уряд приймає рішення про роз�
ширення переліку цінних паперів, які
він емітує, це, з одного боку, сприя�
тиме розширенню кола інвесторів та
надасть можливість уряду оптимізу�
вати витрати на обслуговування дер�
жавного боргу, уникнувши сплесків
рівня виплат за запозиченнями. З
іншого боку, значний діапазон стро�
ків, видів доходу та самих фінансо�
вих інструментів державних запози�
чень знижує ліквідність вторинного
ринку ДЦП, оскільки інвестор,
швидше за все, не буде купувати цінні
папери, які не зможе продати у разі
необхідності без значних для себе
втрат часу та коштів. Ця обставина
знижує привабливість інвестування
в ДЦП, а отже і призводить до зрос�
тання вартості майбутніх запози�
чень. З тієї ж причини ускладнюєть�
ся й управління такими запозичення�
ми. Врахування особливостей розпо�
рошених позик при управлінні дер�
жавним боргом вимагає не тільки
додаткових ресурсів, але і є джере�
лом додаткових ризиків. Отже, це є
першим конфліктом між завданнями
державної боргової політики: роз�
ширення переліку видів емітованих
державних цінних паперів веде до
зниження загальної ліквідності рин�
ку цінних паперів.

Інше завдання, вирішення якого
негативно впливає на ліквідність
ринку ДЦП, це мінімізація рівня вит�
рат на обслуговування державного
боргу через достроковий викуп
ДЦП. З такою проблемою зіткнула�
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ся переважна більшість розвинутих
країн наприкінці 1990�х, коли проф�
іцитні бюджети дозволяли достро�
ково викуповувати ДЦП. Однак, за�
надто активне скорочення держав�
ного боргу загрожувало значно
підірвати існуючий механізм цього
ринку, що, в свою чергу, призвело б
до здорожчання майбутніх запози�
чень. Тобто економія на обслугову�
ванні поточного державного боргу
могла спричинити труднощі залучен�
ня фінансових ресурсів у середньос�
троковій перспективі.

Наведені вище особливості рин�
ку ДЦП є спільними для більшості
країн і випливають із самої приро�
ди його функціонування, але окрім
них важливим є розуміння особли�
востей конкретного ринку. Опосе�
редковано особливості державної
боргової політики віддзеркалює
структура й обсяги емісій ДЦП та їх
місце в загальному обсязі держав�
ного боргу.

Як видно з рис. 1, структура дер�
жавного боргу України за джерела�
ми фінансування за останні 2 роки
зазнала певних змін. З одного боку,
це витіснення зовнішніх запозичень
внутрішніми (ОВДП). Не останню
роль у зростанні частки ОВДП у
структурі державного боргу Украї�
ни зіграли операції з рекапіталізації
комерційних банків та Нафтогазу.

Щодо ОЗДП, то через високі
курсові ризики протягом 2008—2009
рр. та зниження суверенних кредит�
них рейтингів України їх емісія не
проводилася. Рефінансування
ОЗДП, строки погашення яких закі�
нчувалися, були здійснені здебіль�
шого за рахунок залучених коштів
МВФ та Світового банку (зростання
заборгованості за півтора роки скла�
ло 5,53 млрд дол. США).

Ще одна тенденція — витіснен�
ня ринкових фінансових інстру�
ментів неринковими, до яких ми
відносимо і ОВДП у власності НБУ.
Таким чином, на державні цінні па�
пери станом на 31.05.10 р. припада�
ло лише 38,4% проти 56,2% у серпні
2008 р. Варто зазначити, що значна
частина з ОВДП, крім НБУ, сконцен�
трована у портфелях державних
банків ("Ощадбанк" та ін.).

Розглянемо основні причини
такої зміни структури державного
боргу.

По�перше, це зниження інтере�
су до ДЦП з боку іноземних інвес�
торів через причини, про які вже
йшлася мова. Таке зниження лік�
відності ринку не могло бути пере�
крите ні за рахунок внутрішніх інве�
сторів ні, звісно, за рахунок залучен�
ня нових іноземних позик на ринко�
вих засадах.

По�друге, недосконалість меха�
нізму внутрішнього ринку держав�
них паперів, що проявлявся, пере�
дусім, у незрозумілих умовах розмі�
щення ДЦП через аукціони (які зде�

більшого використовуються розви�
нутими країнами для розміщення
нестандартизованих цінних паперів
або паперів спеціальної емісії для
певної категорії інвесторів) аж до
другої третини 2009 р. Такий ме�
ханізм не здатний був забезпечити
адекватного ціноутворення на пер�
винному ринку ОВДП. Тому основні
розміщення відбувалися за нереаль�
ними на той момент ставками дохід�
ності і з використанням тиску на
фінансові установи.

Додав складнощів і обмежений
перелік фінансових інструментів у
розпорядженні Уряду. Серед всіх
можливих видів ДЦП отримали по�
ширення лише ОВДП з купоном
фіксованого доходу. Однак цей вид
облігацій має певні недоліки. Щодо
внутрішнього ринку, то це, перш за
все, практично повне ігнорування
залучення заощаджень домогоспо�
дарств, оскільки механізм розміщен�
ня ОВДП орієнтований виключно на
інституціональних інвесторів.

Іншої проблемою є високі інфля�
ційні ризики національної економі�
ки. Про цю проблему та один з
інструментів її вирішення, а саме
індексовані державні цінні папери,

поговоримо детальніше. Індексовані
державні цінні папери — відносно
нові фінансові інструменти, їх актив�
не впровадження розпочалося на
початку 1980�х і багато в чому було
викликане економічними негаразда�
ми у 1970�х. Прибічниками такого
інструменту в той час виступали такі
нобелівські лауреати як Дж.Тобін та
М. Фрідман.

При випуску індексованих
цінних паперів держави пересліду�
ють дві основні цілі: мінімізувати вит�
рати на обслуговування державного
боргу та забезпечити гнучкість уп�
равління ним. Щодо першої, то за
певні види ризику (інфляційного, ва�
лютного тощо) інвестори вимагають
премію, що є вищою за збитки, які
можуть бути викликані таким ризи�
ком. Тому, перебравши такий ризик
на себе, держава має змогу здешеви�
ти залучення фінансових ресурсів.
Щодо гнучкості управління держав�
ним боргом, то, використовуючи об�
лігації з виплатами, прив'язаними до
ВВП, цін на нафту чи золото, уряд
має змогу мінімізувати витрати на
обслуговування державного боргу в
періоди спаду промислового вироб�
ництва і збільшити при його зрос�

Рис. 1. Динаміка структури державного боргу України [7]

Рис. 2. Дохідність ОВДП та ІСЦ у січні 2009 — лютому 2010 рр. [6]
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танні. Таким чином рівномірно роз�
поділяється навантаження на бюд�
жет.

Загальним недоліком прив'язки
дохідності облігацій до зазначених
показників є зниження ліквідності
ринку ДЦП. Тому країни з розви�
нутими фінансовими ринками ви�
користовують лише ДЦП, індексо�
вані на темпи інфляції. Інші ризи�
ки (валютні, відсоткові, тощо) у
разі потреби, хеджуються за допо�
могою деривативів. Країни, що ви�
користовували інші види індексова�
них ДЦП, зіткнулися не тільки з їх
низькою ліквідністю, а й з неконт�
рольованістю державного боргу
внаслідок перенесення додаткових
ризиків.

Використання державних об�
лігацій, захищених від інфляції, є
актуальним і для України, оскільки
однією з основних причин низької
ефективності розміщень внутрішніх
ДЦП є саме високий рівень інфляц�
ійних ризиків. До травня 2009 р.,
коли були змінені умови випуску
ОВДП, фіксована ставка дохідності
була значно нижчою за темп
інфляції, що робило державні цінні
папери нецікавими для інвесторів.
Зміна механізму розміщення ОВДП
на ринковий поставила нові пробле�
ми перед Урядом. Середньозважена
ставка дохідності розміщень від 18,9
до майже 25% річних (рис.2) є занад�
то високою, і не дає можливості за�
лучити необхідну кількість фінансо�
вих ресурсів. Проблеми існують і з
терміном залучень: 67% облігацій
внутрішніх державних позик, випу�
щених у 2009 р., були строком до 1
року.

Проблеми з високими ставками
розміщення та короткостоковістю
залучень можуть частково бути ви�
рішені за допомогою емісії ДЦП,
індексованих на інфляцію. Дер�
жавні облігації, індексовані на
інфляцію, за певних обставин, є ви�
гідними як емітенту, так і інвесто�
ру. При досягненні низького рівня

інфляції країна за допомогою при�
в'язки виплат до ІСЦ, може скоро�
тити витрати на обслуговування
боргу. Це пов'язано з тим, що пре�
мія за ризик при розміщенні об�
лігацій з фіксованим доходом є ви�
щою за надбавку з виплатах за
індексованими купонами, що дове�
ли Д. Кемпбелл та Р. Шіллер [9].
Особливо це стосується середньо�
термінових та довготермінових
цінних паперів (у світовій практиці
такі папери випускаються зі стро�
ком погашення 5—30 років).

Для країн з високими темпами
інфляції та економічною нестабіль�
ністю облігації з індексованим купо�
ном є зручним інструментом для по�
кращення якості свого боргу, що
особливо актуально для України.
При високих сплесках інфляції дер�
жава отримує свого роду сеньйораж,
тобто у держави є додатковий захист
від втрат через випуск ОВДП з індек�
сованим рівнем дохідності. Наступні
витрати по обслуговуванню розмі�
щень напряму залежить від рівня
інфляції. При розміщенні у період з
високим темпом інфляції, але про�
гнозами щодо їх скорочення, вини�
кає можливість емітувати облігації з
дохідністю, що є прийнятною для
інвесторів і необтяжливою для дер�
жавного бюджету.

Специфіка таких цінних паперів
робить їх цікавими, передусім, для
інституційних інвесторів, що мають
намір тримати їх до погашення, стра�
хових компаній, пенсійних фондів.
Останні вже достатньо довго потре�
бують надійного фінансового
інструменту для збереження своїх
активів.

Серед проблем, що супроводжу�
вали цей інструмент у розвинутих
країнах, �негативний вплив на
ліквідність ринку ДЦП. Як вже заз�
началося, це пов'язано з особливос�
тями основних держателів цих
цінних паперів. Після первинного
розміщення індексовані облігації у
більшості випадків тримаються до

погашення. Ще одна проблема пов'я�
зана з ефектом витіснення, оскільки
значна частина фінансових ресурсів
переливається з сегменту ДЦП з
фіксованим купоном (які є більш
ліквідними) до сегменту ДЦП з
індексованим купоном.

Щодо аргументів противників
випуску облігацій з індексованим
доходом, вони зводяться до того, що
такі папери послаблюють вбудова�
ний стабілізатор рівня інфляції в на�
ціональній економіці. Мова йде про
скорочення споживчих витрат тими,
хто втрачає капітал під дією інфляції.
Хоча такий аргумент є суперечли�
вим, адже, не маючи надійного
інструменту вкладення коштів, еко�
номічні агенти намагаються швидше
позбавитися від грошей, які знеціню�
ються, ще більше розкручуючи
інфляцію.

Важливим при розміщенні ін�
дексованих облігацій є урахування
особливостей їх обслуговування
відповідно до характерного для на�
ціональної економіки інфляційного
середовища. Проілюструємо це роз�
рахунком витрат на обслуговуван�
ня ОВДП з фіксованим та індексо�
ваним купоном [10]. Номінал — 1000
грн. Виплата доходу здійснюється
двічі на рік. Фіксована ставка дохі�
дності 20% (середньозважена став�
ка ринкових розміщень у 2009 р.).
Ставка дохідності індексованої об�
лігації 5%. Термін погашення — 3
роки.

Розглянуто три сценарії розвит�
ку інфляції в Україні: песимістичний
— за значеннями ІСЦ у 2007—2009
рр. [3]; нейтральний (при стабільних
темпах інфляції на рівні 13% річних);
оптимістичний (за даними МВФ [4]).
Результати розрахунків представ�
лені у табл. 2.

Як видно з результатів розрахун�
ку, розміщення індексованої об�
лігації з доходом 5%, у випадку по�
мірної інфляції, потребує майже од�
накових витрат на обслуговування
як і 20% облігація. Основна різниця
полягає у розподілі виплат у часі:
якщо для звичайної облігації випла�
та купонів становить близько 37% і
розподіляється рівномірно протягом
усього терміну обігу, то по індексо�
ваних облігаціях на купонний дохід
припадає всього 12%.

Ще один аспект, на який слід
звернути увагу, це особливість у вит�
ратах на обслуговування індексова�
них облігацій. Відповідно до рівня
інфляції характер навантаження на
бюджет змінюється від притаманно�
го для купонної облігації (при низь�
ких темпах інфляції) до притаманно�
го дисконтній. У нашій ситуації вит�
рати на виплату купонного доходу
незначні, однак при погашенні номі�
налу навантаження на бюджет
підвищується у порівнянні зі звичай�
ними облігаціями, що необхідно вра�
ховувати в процесі управління дер�

  
    

2007–2009 .  IMF 2007–2009 .  IMF 

 
 1 96,15 94,34 95,78 100,00 100,00 100,00

2 85,85 89,00 91,75 100,00 100,00 100,00
3 74,33 83,96 89,03 100,00 100,00 100,00
4 70,12 79,21 86,39 100,00 100,00 100,00
5 64,63 74,73 84,31 100,00 100,00 100,00
6 62,44 70,50 82,28 100,00 100,00 100,00

 624,44 704,96 822,78 1000,00 1000,00 1000,00
 1077,97 1196,69 1352,32 1600,00 1600,00 1600,00

 
 1 25,00 25,00 25,00 26,00 26,50 26,10

2 25,00 25,00 25,00 29,12 28,09 27,25
3 25,00 25,00 25,00 33,63 29,78 28,08
4 25,00 25,00 25,00 35,65 31,56 28,94
5 25,00 25,00 25,00 38,68 33,46 29,65
6 25,00 25,00 25,00 40,04 35,46 30,38

 1000,00 1000,00 1000,00 1601,43 1418,52 1215,39
 1150,00 1150,00 1150,00 1804,56 1603,37 1385,80

Таблиця 1. Розрахунок виплат за облігаціями (грн.)
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жавним боргом. Саме через це роз�
повсюджена практика по рефінансу�
ванню погашення індексованих об�
лігацій через емісію аналогічних
цінних паперів. В умовах України
такий лаг може бути використаний
для зниження витрат бюджету на об�
слуговування державного боргу на
період посткризової стабілізації
економіки.

Песимістичний і оптимістичний
прогнози були розглянуті з метою
виявлення особливостей витрат по
обслуговуванню індексованих об�
лігацій залежно від фази економі�
чного циклу та прогнозів макро�
економічних показників. Як видно
з результатів розрахунку, при зро�
станні інфляційних очікувань для
держави доцільним є утриматися
від розміщення індексованих
цінних паперів. І навпаки, при ви�
сокому рівні інфляції, але маючи
передумови для стабілізації еконо�
мічної ситуації, таке розміщення
здатне скоротити витрати держави
на обслуговування боргу. При та�
ких розрахунках не бралася до ува�
ги ризикова премія, що вимагаєть�
ся інвесторами при високих інфля�
ційних ризиках. Така премія може
значно перевищувати розмір ком�
пенсацій, виплачених урядом через
інфляцію за індексованими обліга�
ціями.

Ще одним моментом, який сут�
тєво впливає на успішність викори�
стання індексованих ДЦП, є орган�
ізація механізму їх первинного та
вторинного ринку. Первинне розм�
іщення таких цінних паперів, як пра�
вило, проводиться на аукціонах за
конкурентними та неконкурентни�
ми заявками. Емітент залишає за
собою право на задоволення заяв�
ки повністю, задоволення в обмеже�
ному обсязі або відхилення заявки.
Залежно від умов емісії розміщен�
ня відбуваються через синдикати
банків або інституційних інвесторів,
первинних дилерів або напряму че�
рез електронні системи (на зразок
treasurydirect у США). Щодо Украї�
ни, то механізм аукціонного розмі�
щення ДЦП вже достатньо добре
відпрацьований.

Невирішеним залишається пи�
тання організації роздрібної систе�
ми розповсюдження і розрахунків
по державних облігаціях, що спри�
яло б мобілізації заощаджень насе�
лення. Випуск казначейських зобо�
в'язань був одним із логічних кроків
Уряду із залучення заощаджень до�
могосподарств, але за умов цінової
нестабільності він залишився непо�
мічений. З випущених казначейсь�
ких зобов'язань загальним номіна�
лом 200 млн грн. (такі цінні папери
номіналом 500 грн. мають строк об�
ігу 1 рік, і 4 купони по 20 грн. [1].
(дохідність 16%)), за останні півро�
ку було розміщено всього 1,419 млн
грн. [5].

Крім того, в умовах перманент�
ної недовіри населення до банків (за
період з вересня 2008 до березня
2009 тільки з депозитних рахунків у
національній валюті домогосподар�
ствами було вилучено 30,2 млрд грн.
або 23,3% [8]), у випадку розміщен�
ня ДЦП за допомогою зручної і зро�
зумілої системи державі вдалось би
залучити значні обсяги фінансових
ресурсів.

Щодо вторинного ринку таких
фінансових інструментів, то, залеж�
но від пріоритетів державної борго�
вої політики, існують значні
відмінності у його структурі, актив�
ності маркет�мейкерів і міри участі
держави. В одних країнах основни�
ми покупцями є пенсійні фонди (Ка�
нада, Швеція), в інших — нерезиден�
ти (Франція, Нова Зеландія), треті
досягли залучення значної кількості
інвесторів різного типу (США, Анг�
лія). Залежно від типу інвесторів, що
переважають на ринку, будується і
відповідна система функціонування
вторинного ринку. Загальною ж
особливістю є нижча ліквідність рин�
ку індексованих облігацій порівняно
зі звичайними, що особливо харак�
терно для ринку з малим колом інве�
сторів.

Отже, підсумовуючи викладе�
не, слід зазначити, що основним не�
доліком вітчизняного ринку дер�
жавних цінних паперів є не�
відповідність наявного інструмен�
тарію інтересам різних груп інвес�
торів. Особливо яскраво це прояв�
ляється в умовах високих інфляц�
ійних ризиків національної еконо�
міки. Випуск ОВДП, індексованих
на інфляцію, може пожвавити ри�
нок ДЦП навіть у періоди економі�
чної нестабільності. Впровадження
цього інструменту позитивно впли�
не і на вирішення низки інших зав�
дань, зокрема, зниження середньої
ставки державних запозичень на
внутрішньому ринку, зниження
бюджетного навантаження з об�
слуговування державного боргу,
залучення середньострокових фі�
нансових ресурсів. Для цього доц�
ільно розміщувати такі цінні папе�
ри зі строком погашення 3—5 років
та ставкою дохідності до 5%.

Серед перспективних напрямів
роботи можна виділити залучення
заощаджень населення за допомо�
гою захищених від інфляції об�
лігацій і розбудова відповідної си�
стеми їх розповсюдження та об�
слуговування; забезпечення інсти�
туційних інвесторів надійними
фінансовими інструментами, номі�
нованими у національній валюті з
терміном обігу 10�20 років. Одно�
часно необхідно враховувати ризи�
ки, які викликає розміщення таких
цінних паперів. Насамперед, це ри�
зик зниження ліквідності внутріш�
нього ринку ДЦП, залежність вар�
тості та характеру обслуговування

від темпів інфляції. Облігації з
індексованим рівнем дохідності
можуть зменшити неочікуваність і
несправедливість перерозподілу
доходу через інфляцію, тим самим
підвищивши фінансову стійкість
окремих фінансових інститутів.
Втім, уряд як боржник виграє від
інфляції, тому і впровадження та�
кого виду фінансових інструментів
гальмується.

У цьому контексті слід зазначи�
ти, що перспективним напрямом по�
дальших досліджень ринку ДЦП в
Україні є питання удосконалення
інституційної моделі його функціо�
нування з урахуванням потреб
суб'єктів цього ринку.
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