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Вступ. Враховуючи інтегрованість економіки
України у світове господарство, фінансова криза
на зовнішніх ринках вплинула і на внутрішні про-
цеси в Україні. Правомірно постає питання мож-
ливості уникнення чи попередження подібної си-
туації. В статті розглядається проблематика залеж-
ності первинного ринку державних облігацій та
фінансової нестабільності економіки держави.

Аналіз останніх джерел досліджень і пуб-
лікацій. В економічній літературі існує ряд ме-
тодів розрахунку та аналізу показників діяльності
ринку цінних паперів, але, на нашу думку, саме
залежність між їх характеристиками та фінансо-
вою стабільністю в державі заслуговує окремої
уваги. Розробленню даної проблематики присвя-
чені праці американського вченого Едвіна Дж. До-
лана. Дослідження щодо основних індикаторів
фінансових криз висвітлені в працях А. Демір-
гук-Кунта, Е. Детражіа, Д. Харді й К. Пазарбасіо.
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Роботи Г. Камінські, С. Лізондо й К. Рейнхарта
присвячені ідентифікації факторів кризи.
Постановка задачі:
- дослідження індикаторів фінансової кризи;
- дослідження залежності між фінансовою ста-

більністю та характеристиками ринку цінних па-
перів, зокрема державних облігацій;

- розгляд можливих прогнозів щодо початку
виходу вітчизняної економіки з фінансової кризи.
Основний матеріал та результати. Фінансо-

ва криза, що розпочалася на початку 2008 р., є
першою кризою сучасної світової економіки. На
наш погляд, її виникнення було обумовлено висо-

кими цінами на сировину, перегрівом фондового і
кредитного ринків. Унаслідок цього наступила іпо-
течна та банківська криза в США та деяких інших
європейських країнах, що і спричинило фінансо-
ву нестабільність в ряді держав (рис. 1).
Початок нинішньої кризи було покладено в іпо-

течному секторі економіки США в 2007 р., а саме
в сфері іпотечного кредитування фізичних осіб з
низькими доходами і поганою кредитною історією
[7]. Свого піку криза досягла в період обвалу цін
на глобальних фондових ринках (липень-жовтень
2008 р.).
Розгортаючись, криза спровокувала зниження

активності іноземних та
вітчизняних інвесторів, що
призвело до відтоку капі-
талу. З метою забезпечен-
ня стабільності функціону-
вання економіки їй необхі-
дний постійний приток
інвестиції. І саме тут про-
відну роль відіграє Цент-
ральний банк країни, до
функцій якого входить ре-
гулювання пропозиції гро-
шей.
Міжнародним валют-

ним фондом (МВФ) зап-
ропоновано до впровад-
ження в Україні посібник
«Показники фінансової
стабільності», який ство-
рений для сприяння скла-
данню і підвищенню по-

Рис. 1. Розгортання світової фінансової кризи

Таблиця 1. Індикатори фінансової стабільності

Основні індикатори фінансової стабільності 

Депозитні корпорації 

Рекомендовані індикатори фінансової стабільності 

Депозитні корпорації 

Інші фінансові корпорації (ІФК) 

Нефінансові корпорації 

Домогосподарства 

Ліквідність ринку 
- Середня різниця між цінами продавця і покупця на ринку 

цінних паперів 
- Середньоденний оборотний коефіцієнт на ринку цінних паперів 

Ринки нерухомості 
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рівнянності даних (вихідних даних для індика-
торів фінансової стабільності) між різними краї-
нами світу. В табл. 1 наведені окремі індикато-
ри, які використовує НБУ для оцінки фінансо-
вого стану країни. Одним з рекомендованих по-
казників фінансової стабільності виступає ринок
цінних паперів держави [7].
Одним з основних типів цінних паперів, які

обертаються на ринку, є державні цінні папери.
Під державними цінними паперами слід розуміти
такі фінансові інструменти, які випускаються й
гарантовано погашаються тільки державою. В
Україні вони мають назву облігації внутрішньої
державної позики (ОВДП). Для постачальників
позичкового капіталу це вигідний варіант вкла-
дення вільних коштів, повернення яких (з приро-
стом) гарантовано державою. Державні цінні па-
пери – найнадійніші серед боргових паперів, ри-
зики за ними мінімальні, що й забезпечує їм особ-
ливу привабливість.
Облігація, як цінний папір, характеризується

наступними показниками [5]:
- ціна розміщення. Номінальна вартість ОВДП

України становить 1000 грн., але покупець об-
лігацій може купувати їх за ціною нижчою або
вищою від номіналу – залежно від попиту і про-
позиції на них. Перший випадок мав назву про-
даж з дисконтом (вигоду отримує покупець, а
держава цим самим залучає кредиторів), другий
– продаж з премією (коли існує великий попит на
держоблігації і держава може  завищити ціну про-
дажу);

- термін розміщення. Це строк між датою ви-
пуску і датою погашення облігації. Більші строки
розміщення держоблігацій свідчать про вищу до-
віру до емітента облігацій. В Україні переважно

випускаються середньострокові облігації – тер-
міни коливаються від 1 до 5 років;

- доходність. Річний дохід виражається у
відсотках до номінальної вартості облігації; відсот-
кова ставка визначається на аукціоні при їх розм-
іщенні. На рис. 2 спостерігається щільний зв’я-
зок між доходністю держоблігацій та обліковою
ставкою НБУ в Україні за 2005-2008 рр., тобто
облікова ставка слугує орієнтиром для визначен-
ня рівня доходності ОВДП;

- структура процентних ставок по строках
погашення.  Відображає взаємозв’язок між
відсотковими ставками та строками їх погашення
за допомогою кривої доходності. Вона має пози-
тивний нахил набагато частіше, ніж негативний.
Причина пояснюється теорією переваги ліквід-
ності. Відповідно до цієї теорії, інвестори відда-
ють перевагу короткостроковим цінним паперам,
а не довгостроковим, оскільки короткострокові
пов’язані з меншим процентним ризиком. Тому
інвестори вимагають більшого прибутку з
довгострокових цінних паперів у якості премії за
ризик.
Проаналізуємо далі вплив фінансової кризи на

економіку України, спираючись на позицію
міністра економіки України Б.М. Данилишина, яка
знайшла своє відбиття у статті, опублікованній в
жовтні 2008 р. [3].
Перший етап поширився у 2007 р., коли на

світових фондових ринках почались падіння фон-
дових індексів провідних банків та фінансових
компаній. За таких обставин спекулятивний капі-
тал, що шукає стабільні ринки з найвищими при-
бутками, перейшов з ринків розвинених країн до
країн з економіками, що розвиваються, які про-
довжували демонструвати високі темпи зростан-

Рис. 2. Взаємозв’язок між доходністю держоблігацій зважених по строках
та обліковою ставкою НБУ в Україні за 2005-2008 рр.
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ня прибутковості. Китай і Україна стали лідерами
такого зростання.
Другий етап мав місце на початку 2008 р., коли

падіння фондових ринків світу, що тривало, зу-
мовило переорієнтацію фінансових потоків з од-
них активів в інші, зокрема в сировинні та енер-
гетичні. Це одразу стимулювало істотне зростан-
ня цін на сировинні ресурси.
Третій етап (ІІІ квартал 2008 р.). Цей етап при-

мусив уряди провідних країн переглянути свою
політику щодо фінансових ринків. Центробанк
України за 2-ге півріччя 2008 р. здійснив вли-
вання валюти в економіку на суму 44 млрд. грн.,
що становить близько 10% від маси грошей в
обігу.
Четвертий етап (ІV квартал 2008 р. – 2009 р.).

У цей час відбувається падіння рівня зайнятості і
ВВП.
Розглянемо детальніше основні канали впливу

на національну економіку, які найбільш чутливі
саме для економіки України [1].
Перший канал — зовнішньоторговельний.

Відбулося зменшення світового попиту на бір-
жові товари (метал, сільськогосподарська про-
дукція), що, зважаючи на високу залежність
української економіки від експорту, негативно
позначились на динаміці розвитку експортного
виробництва, а також – на галузях, які безпо-
середньо й опосередковано залежать від екс-
порту.
Другий канал – банківська система. На сьо-

годні досить високою є частка присутності іно-
земного капіталу у фінансових установах (19%

усього накопиченого іноземного капіталу). У бан-
ківському секторі частка іноземного капіталу в
загальному обсязі капіталу перевищує порогове
значення межі економічної безпеки, що знаходить-
ся на рівні 30%. Погіршення стану економіки Ук-
раїни приводить до кризи ліквідності на ринку
депозитних корпорацій.
Третій канал — борговий. Наприкінці першого

півріччя 2008 року обсяг валового зовнішнього
боргу становив 59,9% ВВП, або 100,06 млрд. дол.
США. При цьому майже 85% становить заборго-
ваність приватного сектора економіки. Погіршення
ліквідності світових фінансових ринків істотно
уповільнило кредитування української економіки.
Як наслідок, українські позичальники зазнають
труднощів з рефінансуванням своїх кредитних зо-
бов’язань на зовнішніх ринках.
В Україні світова фінансова криза проявляєть-

ся через банківську та кредитну сфери, але існу-
ють індикатори, які попереджають про кризу, ха-
рактеризують її глибину та прогнозують початок
виходу економіки з кризи.
Проаналізувавши характеристики розміщення

держоблігацій на первинному ринку України, а
саме ціну та терміни розміщення, доходність і
структуру процентних ставок по строках погашен-
ня, авторами виявлена пряма залежність між пред-
ставленими характеристиками та фінансовою ста-
більністю в Україні. Результати дослідження на-
ведені в табл. 2.
Перший етап світової кризи не мав значного

впливу на економіку України. Унаслідок високо-
го попиту облігації розміщувалися з премією.

Таблиця 2. Характеристика розміщення ОВДП на різних етапах економічної кризи в Україні

 

Етап 
 
Хара- 
ктеристика 

I етап II етап III етап IV етап 

Ціна 
розміщення 

з премією  6,5% від 
номіналу 

з премією  5% від 
номіналу  

від премії  +5%, до 
дисконту -5% від 

номіналу 
з дисконтом -10% 

Доходність 6,3-7,0 % 8,9-12,8 % 12,4-12,6 % 12,4-17,0% 

Термін 
розміщення 

до 1 р. 0% 
до 2 р. 38% 
до 3 р. 56% 
до 4 р. 6% 
до 5 р. 0% 

 

до 1 р. 33% 
до 2 р. 10% 
до 3 р. 28% 
до 4 р. 29% 
до 5 р. 0% 

 

до 1 р. 55% 
до 2 р. 16% 
до 3 р. 16% 
до 4 р. 13% 
до 5 р. 0% 

 

до 1 р. 84% 
до 2 р. 0 
до 3 р. 0 
до 4 р. 7% 
до 5 р. 9% 

 

Структура 
процентних 
ставок 
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Рівень доходності коливався в межах 6,3-7,0%,
а облікова ставка НБУ слугувала орієнтиром до-
ходності облігацій. Крива доходності мала гори-
зонтальний характер. У структурі облігацій за
термінами розміщення переважали дво-, трирічні
облігації. Тобто, поведінка первинного ринку
держоблігацій віддзеркалювала оптимістичні
настрої економічних  агентів щодо стану
економіки України.
Другий етап відображав вплив 2-ї хвилі світо-

вої кризи на Україну. Зміни спостерігалися в рівні
доходності, а саме мало місце його збільшення в
1,5 разу, що пояснюється зменшенням активності
покупців на ринку ОВДП. Премія при розміщенні
облігацій знизилась на 2 процентних пункти. Крива
доходності переходить з горизонтальної на спад-
ну. Тобто, поведінка кривої доходності збіглася з
нестабільністю на світових фондових ринках і
сигналізувала про початок негативних тенденцій
в економіці України.
На третьому етапі кризова хвиля повністю охо-

пила усі сектори економіки України. Протягом
цього етапу кардинально змінилася ціна розміщен-
ня (порівняно з попередніми етапами) від премії
+5%, до  дисконту -5% від номіналу. Починають
падати середні терміни розміщення до 1,5 року.
Крива доходності набуває «горбатого вигляду».
У цей час іноземний капітал залишає Україну,
стрімко зменшується експорт, зростає безробіття
та НБУ вводить тимчасові адміністрації в комер-
ційних банках.
На четвертому етапі активність на ринку ОВДП

падає до нуля: більш ніж у 2 рази зростають
процентні ставки, а облікова ставка НБУ пере-
стає слугувати орієнтиром доходності. Розмі-
щуються переважно однорічні облігації з дис-
контом до -20%; крива доходності знаходиться
в положенні, подібному до 2-го етапу. На тлі
політичної та економічної кризи в України при-
ватні інвестори повністю залишають ринок дер-
жоблігацій.
Висновки:
1. Процентні ставки державних облігацій на

первинному ринку цінних паперів виступають
одним з вагомих індикаторів фінансової кризи.

2. Найбільш чутливим індикатором, який ха-

рактеризує стан економіки країни, є структура
процентних ставок по строках погашення, що
відображається через криву доходності. Зміна
виду кривої доходності стає найпершим індика-
тором спаду в економіці (з горизонтальної на
спадну у першому півріччі 2008 р.). Інші харак-
теристики держоблігацій відреагували на кризові
явища з часовим лагом: ціна розміщення (про-
даж облігацій з дисконтом) з 3-го етапу, а до-
ходність перевищила облікову ставку НБУ лише
на 4-му.

3. Характеристики розміщення ОВДП на пер-
винних аукціонах, які проводилися протягом 4-
го кварталу 2008 р. та 1-го кварталу 2009 р.,
свідчать про стагнацію економіки України. Вид
кривої доходності, ціна розміщення –10% та до-
ходність 20% вказує на те, що криза досягла сво-
го піку.

4. В період виходу економіки України з фінан-
сової кризи ринок ОВДП відреагує наступним
чином. Спочатку вид кривої доходності буде мати
горизонтальну характеристику, яка була до початку
кризи, ціна розміщення дорівнюватиме номіналу,
а доходність ОВДП на первинному ринку стане
менша, ніж облікова ставка НБУ.
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