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АНОТАЦІЯ
У статті проаналізовано стан зовнішнього боргу України. 

Розкрито роль державних єврооблігацій у виплаті зовнішнього 
боргу. Визначено сутність єврооблігацій, їх переваги та недо-
ліки. Наведено динаміку випуску Україною державних євроо-
блігацій за 2014–2017 рр. Встановлено наслідки випуску євро-
облігацій державою.
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цінні папери, єврооблігації, переваги та недоліки, наслідки ви-
пуску єврооблігацій.

АННОТАЦИЯ
В статье проанализировано состояние внешнего дол-

га Украины. Раскрыта роль государственных еврооблига-
ций в выплате внешнего долга. Определена сущность ев-
рооблигаций, их преимущества и недостатки. Приведена 
динамика выпуска Украиной государственных еврооблигаций  
за 2014–2017 гг. Установлены последствия выпуска еврообли-
гаций государством.

Ключевые слова: кризисное состояние, Украина, внеш-
ний долг, ценные бумаги, еврооблигации, преимущества и не-
достатки, последствия выпуска еврооблигаций.

ANNOTATION
This article analyzes the state of Ukraine’s external debt. the 

role of government Eurobonds in repayment of external debt is 
disclosed. The essence of Eurobonds, their advantages and disad-
vantages are determined. The dynamics of Ukraine’s issue of state 
Eurobonds for 2014-2017 is presented. The consequences of the 
issuance of eurobonds by the state are established.

Keywords: crisis state, Ukraine, external debt, securities, 
Eurobonds, Advantages and disadvantages, implications of Eu-
robond issue.

Постановка проблеми. В Україні в період 
кризового стану економіки великі сподівання 
покладаються на приплив фінансових активів 
із зовнішніх джерел, що може бути забезпечене 
за рахунок продажу боргових цінних паперів 
іноземним резидентам на міжнародному рин-
ку капіталу, адже країни з перехідною еконо-
мікою, до яких належить й Україна, нездатні 
вийти з економічної кризи без залучення іно-
земних інвестицій, що відіграють роль потуж-
ного та ефективного інструменту активізації 
інвестиційних процесів, дають змогу не лише 
досягти стабілізації економіки країни, коротко-
строкового економічного зростання, а й заклас-
ти основу для довгострокових перспектив у роз-
витку національної економіки [1]. 

Одним із найбільш ефективних боргових ін-
струментів залучення інвестицій виступають 
єврооблігації, за допомогою яких здійснюється 
не тільки залучення значних обсягів довгостро-
кових та відносно дешевших порівняно з мобі-
лізованими на внутрішньому фінансовому рин-
ку ресурсів, а й відбувається диверсифікація 
джерел фінансування та хеджування валютних 
ризиків. 

Дослідники та експерти ринку євробондів 
зазначають, що велике залучення запозичень 
ззовні, крім стабілізації національної валюти, 
дає змогу знизити ціну зовнішнього боргу і за-
лучити більшу кількість вільних коштів в еко-
номіку. Державні єврооблігації є важливим 
неінфляційним інструментом покриття дефі-
циту держбюджету [2]. Вважається, що випуск 
суверенних єврооблігацій та інших державних 
цінних паперів є одним з ефективних методів 
фінансування бюджетного дефіциту, адже по-
криття дефіциту бюджету через емісію грошей 
призводить до надходження в обіг незабезпе-
чених реальними активами платіжних засо-
бів, а отже, до інфляції. Варто зазначити, що 
державні єврооблігації випускаються не тільки 
для покриття дефіциту державного бюджету, 
а й для погашення емітованих раніше держав-
них боргових зобов’язань.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Різні теоретичні та практичні аспекти здійснен-
ня державних запозичень на ринках капіта-
лу були розкриті у працях таких вітчизняних 
економістів, як: Т. Богдан, З. Варналій, О. Ва-
силик, А. Гальчинський, В. Геєць, М. Дьомі-
на, Н. Зражевська, В. Козюк, Ю. Кравченко, 
В. Корнєєв, І. Лютий, В. Майстришин, С. Мар-
ченко, В. Міщенко, О. Мозговий, О.В. Олійник, 
В. Руденко, О. Сніжко, О. Чеберяко, В. Ша-
пран, В. Шелудько та ін. Водночас тематика 
саме єврооблігаційних запозичень та чинників, 
що визначають позиції України на міжнарод-
ному ринку капіталу, залишається недостатньо 
вивченою та потребує подальшого дослідження. 

Мета статті полягає у з’ясуванні доцільності 
використання державних єврооблігацій під час 
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виплати державного боргу України та виявлен-
ні переваг та недоліків у використанні цього ін-
струменту.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Нині в Україні склалася критична ситуація 
із зовнішнім боргом. На початку року рівень 
міжнародних резервів знизився через випла-
ти за зобов’язаннями перед МВФ, а також ін-
шими кредиторами. Загалом було виплачено 
2,5 млрд. дол. [3]. У найближчі чотири роки ви-
плати України з погашення та обслуговування 
зовнішнього державного боргу будуть переви-
щувати 5 млрд. дол. щорічно: у 2018–2019 рр. 
вони становитимуть близько 14 млрд. дол., 
у 2020–2021 рр. потрібно виплатити ще 
11,2  млрд. дол. Внутрішні резерви також зали-
шають бажати кращого. На початок 2018 р. ва-
лютні резерви НБУ становили 18,8 млрд. дол. 
Профіцит зовнішньої торгівлі послугами, що 
виріс у 2017 р. до 2,3 млрд. дол., принципово 
ситуацію не поліпшує, тому розраховувати на 
помітне зростання припливу валюти в країну 
цього року не доводиться [4].

Таким чином, якщо держава не зможе пози-
чити гроші за кордоном або не реструктуризує 
частину зобов’язань, у найближчі кілька років 
потреба у валюті на оплату держборгу переви-
щить фактичні валютні резерви. За даними Мі-
ністерства фінансів, у 2018 р. витрати на об-
слуговування держборгу становитимуть більше 
14% усіх бюджетних витрат. Незважаючи на 
те що в держбюджеті на поточний рік закла-
дено суму на виплати за зовнішніми боргами 
(112,5 млрд. грн.), потрібно враховувати, що 
розрахунки із зовнішніми кредиторами будуть 
проводитися в іноземній валюті, яку доведеть-
ся викупити на міжбанку або використовувати 
для розрахунків резерви НБУ. Оскільки час-
тина виплат у 2018 р. припадає на валютні 
ОВДП, в уряді розраховують їх рефінансувати, 
випустивши нові облігації. Таким чином, по-
треба у валюті стане менше на 2,6 млрд. дол., 
і сума виплат у поточному році знизиться до 
4,8 млрд. дол. [2].

Уряд розглядає кілька сценаріїв, як розра-
хуватися за зобов’язаннями і не допустити де-
фолту. Одним із них є випуск валютних євроо-
блігацій. 

Відзначимо, що єврооблігації – це середньо-
строкові та довгострокові боргові цінні папе-
ри, які затверджують зобов’язання емітента до 
сплати їх номінальної вартості у визначений 
термін та відсотків за визначеною процентною 
ставкою [5]. Такі папери випускаються уряда-
ми країн, корпоративними та муніципальними 
емітентами і розміщуються за допомогою між-
народного синдикату андерайтерів як за меж-
ами країни-емітента, так і за межами країни, 
у валюті якої вони деноміновані.

Крім того, державна облігація – це кредит, 
що надається державі та її фінансовим устано-
вам, громадянам, фізичним чи юридичним осо-
бам, оформлений у вигляді державного цінного 

паперу, що підтверджує боргові зобов’язання 
держави перед кредитором [6]. Державні облі-
гації випускаються для фінансування дефіциту 
державного бюджету, а також здійснення різ-
них державних, соціальних і суспільних про-
ектів. Обсяг і структура засобів, що залучають-
ся під час розміщення державних облігацій, 
а також порядок їх витрачання встановлюють-
ся у бюджеті відповідно до бюджетного зако-
нодавства країни-емітента. Державні облігації 
розміщуються на первинному ринку шляхом 
організації підписки або аукціонного продажу, 
а також за допомогою укладення договору ку-
півлі-продажу без проведення аукціону та вто-
ринних торгів [7].

Емітентом ОЗДП України є держава в осо-
бі Міністерства фінансів, якому також доруче-
но розміщувати державні облігації, номіновані 
в іноземній валюті, визначати час здійснення й 
обсяги випуску, визначати строки обігу та про-
центну ставку (ціну продажу), передбачати що-
річно в проекті закону про державний бюджет 
на відповідний рік кошти, необхідні для обслу-
говування і погашення, виступати від імені Ка-
бінету Міністрів України гарантом своєчасного 
погашення та сплати доходу за облігаціями, 
а також за погодженням із Нацбанком України 
вирішувати питання випуску, розміщення та 
погашення облігацій. Кошти, отримані від роз-
міщення облігацій зовнішніх державних позик 
країни, спрямовуються виключно до державно-
го бюджету України.

Єврооблігації нині є одним із найпопуляр-
ніших фінансових інструментів. Вони мають 
низку переваг для емітента: високу надійність, 
довготерміновість погашення, обсяги залучення 
коштів, можливість управління боргом через 
котирування облігацій на вторинному ринку. 
Проте поруч з усіма позитивними позиціями 
вибір євробондів для залучення інвестицій має 
низку недоліків, таких як ризик виникнення 
форс-мажорних обставин, висока ціна обслуго-
вування (комісія брокерів і біржі), залежність 
емітента від валюти, у якій випущено облігації, 
а також поглиблення залежності від зовнішніх 
ринків [8].

Перший ринковий випуск єврооблігацій 
Україна здійснила в 2002 р., коли були випу-
щені 10-річні єврооблігації з прибутковістю 
7,65% річних, а вже через півроку прибутко-
вість випуску була нижче 7% річних. Почина-
ючи з 2006 р. сталися значні зміни на ринку 
українських єврооблігацій. У 2008 р. міжнарод-
ним рейтинговим агентством Standard & Poor’s 
українським єврооблігаціям був привласнений 
рейтинг В+, що говорить про можливість вико-
нання боргових зобов’язань у строк і в повному 
обсязі. У 2013 р. Україна продала 10-річні єв-
рооблігації на 1,25 млрд. дол. із прибутковістю 
7,5% річних. У 2014–2016 рр. Україна щорічно 
розміщувала п’ятирічні єврооблігації обсягом 
1 млрд. дол., боргові папери були гарантовані 
США, що давало країні змогу позичати за ре-
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кордно низькими ставками. У 2015 р. була про-
ведена реструктуризація 13 випусків євробон-
дів країни на загальну суму 14,36 млрд. дол. і 
0,6 млрд. євро, інвестори погодилися на списан-
ня близько 20% основного боргу і перенесення 
виплат на решту чотири роки. Ставку купона 
всіх реструктурованих випусків було встановле-
но на рівні 7,75% річних [9].

Динаміку випуску єврооблігацій Мінфіном 
України графічно представлено на рис. 1. 
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Рис. 1. Обсяг випуску Україною державних 
єврооблігацій, млрд. дол. [10]

Як бачимо, з 2015 р. обсяг державних євро-
облігацій значно знизився. Це зумовлено тим, 
що українська економіка знаходилася у ката-
строфічному стані й потребувала швидких та 
надійних вливань із боку іноземних інвесторів. 
Уряд віддавав перевагу траншам і кредитам 
від МВФ, а рівень випуску єврозобов’язань за-
лишався на мінімальному рівні.

Початком більш активної діяльності з випус-
ку цих цінних паперів уважається осінь 2017 р. 
Тоді Україна випустила єврооблігації на термін 
15 років і на загальну суму 3 млрд. дол. під 
7,375% річних, з яких 1,68 млрд. дол. – для 
здійснення обміну або викупу єврооблігацій із 
погашенням у 2019 і 2020 рр., які були випу-
щені в рамках реструктуризації боргу в 2015 р. 
Попит на нові єврооблігації становив близько 
9,5 млрд. дол. [8]. Пікова сума заявок у книжці 
становила 9,5 млрд. дол. від близько 350 інвес-
торів. Фінальна алокація відбулася серед близь-
ко 300 інвесторів, з яких 78% – assetmanagers, 
15% – хеджфонди. 46% алокації – інвестори 
зі США, 36% – Великої Британії, 16% – конти-
нентальної Європи [11].

Вже у 2018 р. планується випустити євро-
бонди на суму 2,5 млрд. дол. Як показав попе-
редній аукціон, попит на українські облігації є, 
і шанси їх розмістити є цілком реальними. При 
цьому процентні ставки по облігаціях більше, 
близько 7,5%, і за ризику дефолту ставки бу-
дуть тільки рости [4].

Проте існує певна недовіра до такого підходу, 
як випуск державних єврооблігацій. Головним 
чином, тому, що існує ризик, що залучення єв-
рооблігацій у дуже сприятливих ринкових умо-
вах стане в очах уряду альтернативою креди-

там МВФ та, відповідно, гальмування реформ. 
Україна має дуже високе боргове навантаження 
на 2019–2020 рр.: нам доведеться гасити великі 
сумі зовнішніх кредитів. Саме тому співпраця 
з МВФ була важливою, оскільки без грошей 
Фонду Україна не розплатилася б по своїх бор-
гах. Випуск єврооблігацій частково зняв це на-
вантаження: 1,5 млрд. дол. було спрямовано на 
дострокове погашення боргів 2019–2020 рр., і 
платити по них залишилося менше, хоча суми 
все ще дуже значні. Крім того, уряд отримав 
сигнал, що може й надалі позичати на ринку 
замість звертатися до вимогливих МВФ чи Єв-
росоюзу. Головним і дуже небезпечним для кра-
їни наслідком є те, що уряд може вирішити, 
що раз тиск МВФ знизився, то і з реформами 
можна не поспішати. До того ж деякі експерти 
вважають залучення коштів шляхом випуску 
євробондів принаймні невигідним. Утім, навіть 
сам МВФ досить холодно поставився до випуску 
Україною євробондів. А рейтингове агентство 
Fitch, привітавши повернення Києва на міжна-
родний борговий ринок цінних паперів, нагада-
ло Україні, що пріоритетом для неї є співпраця 
з МВФ. Основним аргументом є ставка запози-
чень – 7,375%, тоді як МВФ надавав кредити 
під 3%, а запозичення на внутрішньому ринку 
коштували би близько 5% річних [12]. Проте 
такі вигідні кредити від МВФ передбачають 
здійснення ефективних реформ, прийняття ін-
новаційних законів і взагалі великі перебудови 
у політичній системі, що для цієї самої системи 
не зовсім вигідно.

Однак основною метою випуску єврообліга-
цій державою є зменшення навантажень під час 
виплати держбюджету. Як показує практика, 
за вигідних умов випуску єврозобов’язання дій-
сно справляються із цим завданням і полегшу-
ють навантаження на бюджет.

Висновки. Отже, зовнішні державні запо-
зичення на ринку єврооблігацій є ефективним 
інструментом залучення фінансових ресурсів, 
потужним інструментом макроекономічної по-
літики держави і часто є більш дешевими спо-
собами мобілізації капіталу. Вони водночас 
виступають індикаторами боргової безпеки 
держави, оскільки їхня надмірна частка у за-
гальній державній заборгованості спричиняє 
можливість виникнення фінансових та макро-
економічних ризиків. Державні єврооблігаційні 
запозичення України є перспективним інстру-
ментом за умови, що вони будуть залучені на 
вигідних умовах за сприятливого стану міжна-
родного ринку. Також ці боргові цінні папери 
можуть стати ефективним інструментом під час 
виплати державного боргу, проте його потріб-
но застосовувати лише в поєднанні з іншими 
інструментами для досягнення максимального 
ефекту. Водночас випуски єврозобов’язань не 
можна вважати панацеєю проти боргової кризи 
України, коли основні сили мають бути спрямо-
вані на стимуляцію внутрішнього виробництва 
і поліпшення економічної ситуації в країні.
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