
157

  ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ

УДК 336.7(477)
DOI: https://doi.org/10.32782/infrastruct73-27

Богріновцева Л.М.
к.е.н., доцент, 
доцент кафедри фінансів, 
банківської справи та страхування,
Національна академія статистики, 
обліку та аудиту
Вергелюк Ю.Ю. 
к.е.н., доцент,
доцент кафедри фінансових ринків 
та технологій,
Державний податковий університет
Коваленко Ю.М.
д.е.н., професор,
професор кафедри фінансових ринків 
та технологій,
Державний податковий університет

Bohrinovtseva Liudmyla
The National Academy of Statistics, 
Accounting and Audit
Verheliuk Yuliia
State Tax University
Kovalenko Yuliia
State Tax University

У статті розглянуто роль та значення процесу інвестування в державні облігації в період 
фінансової нестабільності, яка обумовлена війною. Розкривається значення сегменту ринку 
боргових цінних паперів, що обслуговує емісії та обіг державних облігацій з позиції суб’єктів – 
емітента та інвесторів. Щодо емітента ключова роль залучення інвестицій у державні облі-
гації полягає у безперервному доступі до боргового фінансування бюджету та вирівнюванні 
його балансу, в тому числі в умовах нестабільності. З боку інвесторів ключову роль відіграє 
дохідність державних облігацій та можливості зниження портфельних ризиків за допомо-
гою інвестування в державні боргові інструменти. Вивчено ключові нормативно-правові 
засади регулювання інвестування в державні облігації України. Приділено увагу системати-
зації переваг які здобувають інвестори та емітенти державних облігацій. Здійснено кіль-
кісну оцінку окремих показників, що характеризують особливості інвестування в державні  
облігації в Україні. 
Ключові слова: фінансовий ринок, ринок цінних паперів, ринок державних цінних паперів, 
державний борг, дефіцит бюджету, цінні папери, фінансові інструменти, інвестиції, інвесту-
вання, фінансова нестабільність, грошово-кредитна політика. 

The war in Ukraine led to the disruption of the stability of money flows both at the microeconomic 
and macroeconomic levels. The financial sphere was particularly vulnerable to internal and external 
shocks. In this vein, the question of investing in government bonds is relevant, which, on the one 
hand, is necessary for the state, and on the other hand, is beneficial for investors. Issues of public debt 
management are directly related to the development of the securities market. The effectiveness and 
investment attractiveness of government bonds directly depends on the level of development of the 
securities market and the segment of government debt securities. The purpose of the article is to study 
the theoretical and practical aspects of investing in government bonds in Ukraine with emphasis on the 
period of financial instability caused by the war. For this purpose, the article examines the regulatory 
and legal principles of investing in government securities and defines the subjects of such investment. 
The advantages of investing in government bonds for investors and for the issuer are determined. 
The key for the issuer is continuous access to sources of loan capital and the ability to promptly attract 
financial resources to the state budget. At the same time, emphasis is placed on the fact that investing 
in government bonds supports the securities market, especially in a period of financial instability, which 
is marked by a decrease in market capitalization. For an investor, the advantages of buying govern-
ment bonds are high yield, diversification of the investment portfolio and low risk of such transactions. 
The analysis of investment supply and investment demand for government bonds of Ukraine was car-
ried out with the help of statistical indicators. In particular, the dynamics of indicators of the share of the 
State God of Ukraine, which was formed due to the sale of government bonds, were analyzed; bond 
yields of Ukraine (on the example of 10-year bonds), as well as the specific share of entities investing 
in government bonds of Ukraine. It was concluded that in order to intensify investment in government 
bonds of Ukraine, it is necessary to achieve prerequisites that will contribute to the creation of an effi-
cient market of government securities.
Key words: financial market, securities market, government securities market, government  
debt, budget deficit, securities, financial instruments, investments, investment, financial instability, 
monetary policy.

ДЕРЖАВНІ ОБЛІГАЦІЇ ЯК ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ІНСТРУМЕНТ  
В ПЕРІОДИ ФІНАНСОВОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ
GOVERNMENT BONDS AS AN INVESTMENT TOOL  
IN PERIODS OF FINANCIAL INSTABILITY

Постановка проблеми. Україна перебуває в 
кризовому стані, що обумовлено російським вій-
ськовим вторгненням та накопиченими раніше 
політичними, економічними та соціальними про-
блемами. Обґрунтування напрямків вирішення 
існуючих проблем та підбір заходів, що сприяти-
муть їх вирішенню – обтяжено військовими діями 
та їх наслідками. При цьому, фінансове забезпе-
чення зазначених процесів зорієнтоване на спря-
мування наявних грошових потоків у пріоритетну 
сьогодні військову сферу. Фінансова нестабіль-
ність спостерігається практично в усіх каналах 
руху грошових потоків. Перманентний дефіцит 
Державного бюджету України у довоєнний період 
та надмірне боргове навантаження змушують сьо-
годні розширювати нові інструменти та джерела 
фінансування економіки України. Розширення 
та конфігурація боргового інвестиційного 

інструментарію в Україні та в більшості країн світу 
представлено державними облігаціями, що пояс-
нюється зрозумілістю механізму обігу та наяв-
ністю ряду інвестиційних переваг. З одного боку 
на необхідність розширення потенціалу залучення 
позикових ресурсів на фінансового ринку України 
та активізацію інвестиційної активності фінансо-
вого сектору, зазначена тематика є актуальною та 
потребує адаптації умовиводів наукових напрацю-
вань з даного напряму. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Чимало наукових праць присвячено вивченню 
проблематики інвестування в державні боргові 
інструменти. Ця тема досліджується як з позиції 
оцінки залучення державою боргового фінан-
сування за допомогою емісії та продажу обліга-
цій, так і з позиції інвесторів, які можуть купувати 
державні боргові цінні папери. Серед науковців, 
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чиї праці склали фундаментальну основу даного 
напрямку досліджень – Богдан Т., Буряченко А., 
Барановський О., Баришнікова В., Вахненко Т., 
Жихарєва В., Корнєєв В., Корецька О., Лондар С., 
Лютий І., Мазуренко А., Морозова І., Масгрейв Р., 
Б'юкенен Дж., Модільяні Ф., Оуенс А. Важливе 
практичне значення мали також публікації фахів-
ців Міжнародного валютного фонду та Світового 
банку, в яких акцентується увага на необхідності 
розвитку внутрішнього ринку цінних паперів.  
При цьому, потребують актуалізації питання інвес-
тування в державні цінні папери у поточному 
періоді, який характеризується впливом форс-
мажорних факторів. Окрім цього, присутність ряду 
проблемних та дискусійних питань, що стосуються 
інвестицій у державні облігації вимагають подаль-
шого наукового вивчення. 

Постановка завдання. Мета статті полягає у 
дослідженні теоретичних та практичних аспектів 
інвестування в державні облігації в Україні з акцен-
туацією на період фінансової нестабільності, що 
обумовлено війною. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Питання управління державними боргами без-
посередньо пов’язані з розвитком ринку цінних 
паперів. Особливої актуальності для України 
питання набуло із прийняттям Середньостроковой 
стратегії управління державним боргом на  
2021–2024 роки, якою передбачено зменшення 
частки боргу у іноземній валюті, що передбачає 
активізацію розвитку внутрішнього ринку держав-
них боргових цінних паперів. Ринок цінних паперів 
в межах якого гармонізовані та достатньо розви-
нені сегменти дозволяє інвесторам ефективно 
інвестувати вільні накопичені ресурси. При цьому, 
ринок дозволяє трансформувати такі ресурси у 
потенційний інвестиційний ресурс, який перебуває 
у суб’єктів окремої економіки. В той же час, ринок 
цінних паперів України являє собою дещо інший 
механізм. У сегменті державних цінних паперів 
позики здійснюються не для фінансування масш-
табних інвестиційних проєктів для розвитку реаль-
ного сектору чи інфраструктури, а виключно для 
боргового обслуговування держави. 

Державні облігації є одним із поширених 
інструментів ринку цінних паперів. При цьому, 
обслуговування та обіг державних цінних папе-
рів обумовило виокремлення окремого сегменту 
ринку – ринок державних цінних паперів. Окремі 
автори сегментують його в залежності від типу дер-
жавних інструментів (ринок державних пайових та 
державних боргових цінних паперів). Нормативно-
правове підґрунтя інвестування у державні обліга-
ції становлять:

– Бюджетний кодекс України, яким передбача-
ється використання позикових коштів від держав-
них (місцевих) внутрішніх та зовнішніх запозичень 
в якості джерел фінансування бюджету. Також, 

джерелами формування спеціального фонду 
Державного бюджету України в частині фінансу-
вання є кредити (позики), що залучаються держа-
вою від іноземних держав, іноземних фінансових 
установ і міжнародних фінансових організацій для 
реалізації інвестиційних проектів [1];

– Закон України «Про ринки капіталу та органі-
зовані товарні ринки», який визначає державними 
цінними паперами – облігації України, казначей-
ські зобов’язання України, фінансові казначейські 
векселі, державні деривативи; визначає види дер-
жавних облігацій (довго-, середньо- та коротко-
строкові; облігації внутрішньої державної позики 
України та облігації зовнішніх державних позик 
України; іменними або на пред’явника; в іноземній 
та в національній валюті) [2]; визначає суб’єктів 
ринку державних цінних паперів (рис. 1). 

В загальному вигляді процедура випуску дер-
жавних облігацій має відмінності в порівнянні із 
випуском облігацій інших суб’єктів економіки та 
представлена у послідовності етапів: 

1. Визначення параметрів емісії. До визначення 
параметрів емісії державних цінних паперів нале-
жать: вид, номінальна вартість, строк погашення, 
процентна ставка, вид дисконтування, додаткові 
умови тощо. 

2. Підготовка документації. Після визначання 
параметрів емісії, підготовлюється документація, 
в якій фіксуються умови випуску та розміщення 
державних цінних паперів.

3. Розміщення. Розміщення ДЦП може прово-
дитися як на вітчизняному, так і на міжнародному 
ринку.

4. Обслуговування. Після розміщення ДЦП, 
банк-організатор забезпечує обслуговування цін-
них паперів, в тому числі розрахунок відсотків та 
погашення» [3]. 

Не зважаючи на те, що розвиток та активізація 
внутрішнього ринку цінних паперів комплексне та 
складне завдання, фахівці Міжнародного валют-
ного фонду після ряду криз, що мали місце у світі – 
наголошують на необхідності максимального роз-
криття потенціалу внутрішнього ринку. Так, МВФ 
та Світовий банк розробили ключові принципи 
для керівництва діями уряду як емітента, що 
сприяє розвитку ринку державних цінних паперів 
[4]. Організація ефективного ринку цінних папе-
рів в цілому та ринку державних цінних паперів, 
зокрема залежить від стану фінансової та рин-
кової системи країни, а також з проблемами, які 
перешкоджають розвитку ринку цінних паперів та 
глибоко вкоренилися в економіку.

Обов’язковою передумовою розвитку ринку 
державних цінних паперів можна вважати наяв-
ність надійної ринкової інфраструктури. Нестача 
інституційних інвесторів, низький рівень внутріш-
ніх заощаджень та відсутність інтересу з боку 
міжнародних інвесторів можуть призвести до 
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концентрації невеликої однорідної групи інвес-
торів, що суперечить принципу диверсифікова-
ності ринку, який необхідний для ефективності. 
Крім того, економічна нестабільність, часто обу-
мовлена високим бюджетним дефіцитом, швид-
ким зростанням грошової маси та погіршенням 
валютного курсу, може послабити довіру інвес-
торів та збільшити ризики, пов'язані з розвитком 
ринку державних цінних паперів [5]. Отже, інвес-
тування в державні облігації має важливе зна-
чення та ряд переваг, як для держави так і для 
інвесторів. Серед ключових переваг, слід виокре-
мити наступні (табл. 1).

Аналізуючи пропозицію державних облігацій на 
ринку цінних паперів України слід звернути увагу 
на структуру Державного боргу України, який 
сформований як за рахунок продажу боргових 

інструментів так і за рахунок прямих кредитів між-
народних установ та урядів іноземних держав. 
В межах напряму дослідження цікавість становить 
частка боргу, що сформований за рахунок продажу 
державних облігацій України, що відображено 
на діаграмі (рис. 2). «Частку сек’юритизованого 
боргу у сукупній заборгованості формують питомі 
частки боргу, що сформувався за рахунок ОВДП 
та ОЗДП. ОВДП та ОЗДП належать до ринкових 
інструментів фінансування дефіциту державного 
бюджету, а отже мають ряд переваг в порівняні із 
альтернативними джерелами» [6]. 

У 2017–2022 рр. характеризуючи структуру 
сек’юритизованого боргу, зазначимо, що до 
2022 р. частка боргу, що сформувався шляхом 
випуску та продажу державних облігацій значно 
переважав державний борг, що сформований за 

Рис. 1. Забезпечувальні суб’єкти ринку державних цінних паперів в Україні

Джерело: побудовано авторами за [2]
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Емітент - це юридична особа, територіальна громада в особі представницького
органу місцевого самоврядування, держава в особі уповноважених нею органів
державної влади, міжнародна фінансова організація, які від свого імені
розміщують емісійні цінні папери та беруть на себе зобов’язання за такими
цінними паперами перед їх власниками.

Інвестори у фінансові інструменти - це фізичні та юридичні особи, у тому числі
фізичні особи - іноземці та іноземні юридичні особи, які набули права власності
на фінансові інструменти з метою отримання доходу від вкладених коштів
та/або збереження вартості вкладених активів, та/або набуття відповідних
прав, що надаються власнику фінансових інструментів відповідно до
законодавства, або в межах виконання повноважень щодо державного
управління у відповідній сфері, або які є сторонами деривативних контрактів.

Кваліфіковані інвестори у фінансові інструменти (професійні клієнти) (далі -
кваліфіковані інвестори) - це інвестори у фінансові інструменти, які володіють
вміннями, досвідом та знаннями в галузі ринків капіталу, достатніми для
прийняття ними самостійних інвестиційних рішень та оцінки ризиків щодо
вчинення правочинів щодо фінансових інструментів

Таблиця 1
Переваги інвестування у державні облігації

Перелік ключових переваг інвестування у державні облігації
Для емітента: Для інвестора:

– стимулювання розвитку ринку цінних паперів;
– фінансування потреб державного сектору та покриття 
дефіциту бюджету;
– посилення способів реалізації грошово-кредитної політики 
(включаючи досягнення цілей монетарного 
а інфляційного регулювання;
– використання ринкових непрямих інструментів грошово-
кредитної політики;
– можливість зниження витрат на обслуговування державного 
боргу;
– стимулювання конкуренції, розвиток відповідної фінансової 
інфраструктури, фінансових продуктів та послуг. 

– задоволення потреб в довгостроковому 
розміщенні накопичених заощаджень;
– диверсифікація інвестиційного портфелі 
інвесторів;
– низькі трансакційні витрати;
– пільги чи відсутність податків на дохід 
(прибуток), що отримані від інвестицій в державні 
облігації;
– відкритість та достовірність даних про емітента 
та його фінансовий статус.

Джерело: побудовано авторами



ІНФРАСТРУКТУРА РИНКУ

160 Випуск 73. 2023

рахунок прямих позик. Ситуація із збільшенням 
частки боргу, за рахунок зовнішніх прямих позик у 
2022 році, пов’язана із нестабільністю в країні та 
нестійкістю доступу до внутрішніх джерел фінан-
сування у період воєнного стану. Те саме стало 
причиною зміни показників частки боргу за ОВДП 
та ОЗДП, які синхронно зменшились у 2022 р. 
Також, мало місце зменшення попиту на державні 
облігації України на фоні досить високого рівня 
дохідності. Питання ціноутворення та визначення 
дохідності за державними облігаціями є досить 
дискусійним та масштабним. При цьому, осно-
вою для встановлення дохідності за державними 
облігаціями слугує облікова ставка центрального 
банку та місце країни-емітента у міжнародних кре-
дитних рейтингах. У таблиці 2 наведено вибіркові 
показники дохідності за довгостроковими дер-
жавними облігаціями та облікова ставка у країнах 
світу станом на 01.07.2023 р.

Вибірка демонструє, що чим вище перебу-
ває країна у кредитному рейтингу, тим тіснішою 
є кореляція між обліковою ставкою централь-
ного банку та дохідністю облігацій. До того ж, 
спостерігаємо, що у країн з високим кредитним 
рейтингом – від’ємне значення облікової ставки. 
Це характерно для країн, які провадять політику 
кількісного пом’якшення. «Після фінансової кризи 
2008–2009 рр. центральні банки розвинутих країн 
стали проводити політику кількісних пом'якшень, 
яка передбачає зниження процентних ставок до 
нуля і нижче нуля в окремих країнах. Першими це 
зробили центральні банки Данії, Швеції та Японії. 
В результаті ставки дохідності за різними фінан-
совими інструментами стали також знижуватися. 
Кількісне пом'якшення це агресивна грошово-кре-
дитна політика, в рамках якої центральні банки 
купують великі суми фінансових активів, нама-
гаючись стимулювати економіку» [9]. Станом на 

Рис. 2. Частки Державного боргу України, 
що сформований за рахунок продажу державних облігацій у 2017–2022 рр., %

Джерело: побудовано авторами за [7] 
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Таблиця 2
Дохідність до погашення 10-річних державних облігацій різних країн станом на 12.07.2023 р.

Країна Рейтинг S&P Дохідність до погашення
10-річних облігацій, %

Облікова ставка 
центрального банку

Японія А+ 0.470% -0.10%
Швейцарія ААА 1.048% 1.75%
Португалія ВВВ+ 3.304% 4.00%
Греція ВВ+ 3.968% 4.00%
Польща А- 5.622% 6.75%
Сербія ВВ+ 6.296% 6.25%
Україна CCC 22.350% 25.00%
Єгипет В 23.351% 18.25%
Замбія SD 30.300% 9.50%

Джерело: вибірка з [8]
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17.07.2023 р. за рівнем дохідності 10-річних облі-
гацій Україна займає високу позицію, що свідчить 
про підвищені ризики інвестування у державні 
облігації України в поточному періоді. При цьому, 
досить високою залишається облікова ставка 
НБУ, яка слугує «точкою відліку» на ринку капіта-
лів України. При цьому, не зважаючи на підвище-
ний рівень ризиків, очевидно, що для інвесторів 
така ставка за українськими облігаціями є інвести-
ційно-привабливою, що дозволяє залучати фінан-
сові ресурси для вирівнювання бюджету у період 
нестабільності. 

Аналізуючи структуру власності ОВДП, що 
перебувають в обігу можна описати інвестиційні 
настрої окремих суб’єктів інвестування на ринку. 
У таблиці (табл. 3) відображено структуру влас-
ності ОВДП у 2017–2023 рр. 

Структура власності ОВДП в Україні в аналі-
зованому періоді мала окремі особливості. Перш 
за все, ключовими інвесторами на ринку дер-
жавних цінних паперів виступали НБУ та банки 
другого рівня. При цьому частка власності НБУ 
змінюється синхронно із зростанням вартості 
капіталу, тренд на який задає сам же централь-
ний банк. Кризові періоди відзначаються зрос-
танням облікової ставки НБУ та збільшенням 
частки власності ОВДП. Зацікавленість банків 
у інвестуванні в ОВДП є очевидною, якщо спів-
ставляти раціональність альтернативних напря-
мів банківського інвестування в поточних умовах. 
Найбільш реальну оцінку інвестиційних настроїв 
можна спостерігати аналізуючи частку власності 
нерезидентів. У 2019 р., коли значно зростала 
дохідність українських ОВДП, частка нерезиден-
тів збільшилась, проте, у воєнний період, не зва-
жаючи на високу дохідність, частка нерезидентів 
суттєво зменшилась. Незважаючи на численні 
підстави стверджувати про існування чималого 
інвестиційного потенціалу фізичних осіб на ринку 
державних боргових цінних паперів їх частка у 
власності ОВДП є незначною, хоча й в час війни 
зросла. Також зросла частка власності юридич-
них осіб. Інвестиційні наміри фізичних та юри-
дичних осіб обґрунтовуються високою дохідністю 
державних облігацій України та поведінково- 
патріотичними аспектами. 

Ключовою умовою активізації інвестицій у дер-
жавні облігації є стан розвитку ринку державних 
цінних паперів. Розвиток ринку державних цінних 
паперів слід розглядати як динамічний процес, в 
якому макроекономічна та фінансова стабільність, 
що зберігається, необхідні для створення ефек-
тивного ринку та встановлення довіри до уряду 
як емітенту боргових цінних паперів. Передумови 
для створення ефективного державного ринку цін-
них паперів включають:

– довіра до уряду, який зарекомендував себе 
як надійний та стабільний;

– продумана фіскальна та грошово-кредитна 
політика; 

– ефективна правова, податкова та регулю-
юча інфраструктура; 

– гнучкі та безпечні механізми розрахунків; 
– лібералізована фінансова система з конку-

руючими посередниками. 
Там, де ці основи відсутні або дуже слабкі, 

пріоритет слід віддавати прийняттю та впрова-
дженню стабільної основи макроекономічної полі-
тики, реформуванню та лібералізації фінансового 
сектору та забезпеченню належних темпів лібера-
лізації в різних галузях [5]. 

Висновки з проведеного дослідження. 
Державні облігації – інвестиційний інструмент, емі-
сія та обслуговування обігу якого здійснюється в 
межах окремого сегмента ринку цінних паперів. 
Інвестиційна привабливість державних облігацій 
залежить не лише від параметрів такого інстру-
мента, а й визначається станом розвитку ринку 
цінних паперів в цілому. Важливість розвитку 
ринку державних цінних паперів обґрунтовується 
з одного боку, необхідністю залучення державою 
позикового фінансування, а з іншого – стимулює 
інвестиційну діяльність в цілому та розвиток ринку 
цінних паперів, зокрема. В цьому руслі зазнача-
ється, що необхідність активізації внутрішнього 
ринку державних облігацій важлива складова 
для ефективного управління державним боргом. 
В Україні, в період фінансової нестабільності, чим 
характеризуються 2020–2023 рр., стимулювання 
інвестування у державні облігації – важливий та 
необхідний спосіб підтримки балансу держав-
ного бюджету. Розглянуто нормативно-правове 

Таблиця 3
Структура власності інвесторів в ОВДП 2017–2023 рр., % 

Суб’єкти інвестування / роки 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
НБУ 54,08 47,27 43,77 37,79 31,87 43,37 47,30
Банки 42,78 47,95 43,18 46,85 50,46 42,91 38,14
Юридичні особи 3,04 2,95 3,05 3,29 4,87 5,46 8,09
Фізичні особи 0,10 0,47 1,17 0,81 1,81 2,38 2,96
Нерезиденти - 1,36 8,83 11,25 10,98 5,84 3,37
Територіальні громади - - - - - 0,04 0,14

Джерело: побудовано авторами за [10]
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підґрунтя процесу інвестування у державні обліга-
ції, до якого належать Бюджетний кодекс України 
та Закон України «Про ринки капіталів та органі-
зовані товарні ринки», якими визначаються види 
державних облігацій, особливості їх випуску та 
обігу, а також основні учасники процесу інвесту-
вання у такі фінансові інструменти. Виокремлено 
переваги інвестування у державні облігації з пози-
ції емітента та інвестора. За допомогою оцінки 
статистичних показників здійснено аналіз інвести-
ційної пропозиції та інвестиційного попиту на дер-
жавні облігації України. Зокрема, розтрактовано 
динаміку показників частки Державного боргу 
України, що сформований за рахунок продажу 
державних облігацій; дохідності облігацій України 
(на прикладі 10-річних облігацій), а також питому 
частку суб’єктів інвестування у державні облігації 
Україні. Подальші наукові пошуки слід присвятити 
визначенню особливостей ціноутворення на ринку 
державних боргових цінних паперів. 
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