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Анотація. Досліджено роль ринку цінних паперів у забезпеченні фінансової безпеки держави, її  ін-
теграції у світовий економічний простір. Основну увагу приділено саме ринку облігацій внутрішньої 
державної позики, оскільки саме цей ринок цінних паперів становить 95  % обсягу від усього ринку 
цінних паперів в Україні. Доведено необхідність дослідження фінансової безпеки саме ринку облігацій 
внутрішньої державної позики. Зроблено наголос на зв’язку фінансової безпеки ринку цінних паперів з 
інвестиційною, борговою безпекою держави і фінансовою безпекою юридичних та фізичних осіб. Роз-
глянуто підходи, які запропоновані до визначення питання фінансової безпеки ринку цінних паперів, та 
її зовнішню і внутрішню складові. Також проаналізовано зовнішні і внутрішні загрози, які можуть мати 
вплив на ринок цінних паперів в Україні. Досліджено дані первинного і вторинного ринків облігацій 
внутрішньої державної позики та коливань курсу гривні відносно іноземних валют. Проведено аналіз 
взаємозв’язку отриманих даних ринків первинного розміщення облігацій внутрішньої державної по-
зики, вторинного їхнього продажу і курсових коливань гривні щодо долара США за період двох місяців 
і негативних зовнішніх чинників на фінансову безпеку ринку цінних паперів, які мали місце в цьому 
діапазоні. Здійснено оцінку забезпечення фінансової безпеки ринку облігацій внутрішньої державної 
позики від зовнішніх чинників в Україні. Досліджено ймовірні наслідки негативного сценарію, які ма-
тимуть вплив на національну економіку за повторної чи триваючої дії названих негативних зовнішніх 
чинників на ринок облігацій внутрішньої державної позики. З’ясовано, яким суб’єктам варто приділити 
більшу увагу до піднятого питання, і запропоновано, у якому напрямі потрібно проводити співпрацю 
Міністерству фінансів України, Національному банку України і науковцям.
Ключові слова: фінансові ринки, ринок цінних паперів, фінансова безпека ринку цінних паперів, еко-
номічна безпека ринку цінних паперів, негативні чинники на ринок цінних паперів. 
Формул: 0; рис.: 2; табл.: 1; бібл.: 14.
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Abstract. The article examines the role of the stock exchange market in ensuring the financial security of the 
State, its integration into the world economic space. The main focus of the article was concentrated on the 
domestic government bond market, as this stock exchange market accounts for 95% of the total stock exchange 
market in Ukraine. Have been proved the necessity of studying the financial security of the domestic government 
bond market. Emphasis is placed on the connection of financial security of the stock exchange market with 
investment, debt security of the state and financial security of legal entities and individuals. The approaches 
proposed to determine the issue of financial security of the stock exchange market and its external and internal 
components are considered. Also, I analyzed external and internal threats that may affect the securities market 
in Ukraine. The data of the primary and secondary market of domestic government bonds and fluctuations 
of the hryvnia exchange rate against foreign currencies were studied. An analyzed the relationship between 
the obtained data on the markets of primary placement of domestic government bonds, their secondary sale 
and exchange rate fluctuations of the hryvnia against the US dollar over a two-month period and negative 
external factors on the financial security of stock exchange in this range. Have been made an assessment of the 
financial security of the domestic government bond market from external factors in Ukraine. Have been studied 
the probable negative scenarios that would have an impact on the national economy in the event of repeated 
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Вступ. Фінансова безпека держави є об’єктом ува-
ги науковців із багатьох держав із різним рівнем роз-
витку економіки. Розвинуті економіки проводять все 
більше досліджень, спрямованих на встановлення їх-
ньої фінансової безпеки у зв’язку з їхнім впливом на 
менш розвинені економіки і на місце у глобальній еко-
номічній системі. Очевидним є те, що фінансові рин-
ки розвинених держав сильно впливають на розвиток 
фінансових ринків, які розвиваються [1].

Історія показує, що нестабільність на фінансовому 
ринку розвиненої держави, який розпочався з проб
лем її основних гравців на ринку цінних паперів, мав 
ефект сніжної лавини і спричинив глобальну еконо-
мічну кризу. У зв’язку з чим виникла ідея детальніше 
дослідити питання взаємозв’язку між фінансовою без-
пекою держави і ринку цінних паперів.

Аналіз досліджень і постановка завдань. Питан-
ню розвитку теоретичної бази діяльності ринку цін-
них паперів приділяли увагу багато вітчизняних нау
ковців, а саме: О. І. Барановський, Г. М. Азаренкова, 
З. А. Мацук, Г. М. Калач та інші. Фінансовій безпеці 
ринку цінних паперів та реалізації її ефективності 
присвячено низку статей і монографій. Попри велику 
кількість наукових досліджень у цьому питанні, проб
лематику фінансової безпеки ринку цінних паперів 
ще не до кінця розкрито. На нашу думку, це зумов-
лено недостатністю національної законодавчої бази, 
історичною млявістю ринку цінних паперів в Україні 
з боку її суб’єктів і як наслідок його нерозвиненість. 
Статтю присвячено розвиткові проблематики впли-
ву зовнішніх негативних чинників на ринок обліга-
цій внутрішньої державної позики та обґрунтуванню 
призначення основних суб’єктів у вирішенні питання 
його волатильності.

Результат дослідження. Забезпечення фінансової 
безпеки держави залежить від взаємозв’язку її під-
систем, кожна з яких має свою структуру, а також від 
економічної безпеки. Під забезпеченням фінансової 
безпеки держави варто розуміти такий стан її скла-
дових, який гарантує всім учасникам досягнення сво-
їх фінансових інтересів, внутрішньої та зовнішньої 
рівноваги за умови відсутності будь-яких загроз для 
нормального функціонування фінансових сфер еко- 
номіки.

Такі науковці, як А. Івашко, А. В. Шакірова,С. А. На-
заренко, А. В. Левчук, К. Е. Мойсеєнко, поділяють фі-
нансову безпеку держави на зовнішню і внутрішню 
складові або ж розділяють її на макро- та мікрорівні.

Внутрішня фінансова безпека у працях зазначених 
науковців визначається за характером формування 
державного і місцевих бюджетів за його платіжним ба-
лансом, співвідношенням грошей в офіційній та тіньо-
вій економіках, обсягу грошової маси в обігу банків, 
руху валютних коштів [5]; захисту суб’єктів господа-
рювання від загроз, що характеризуються стабільним 
фінансовим станом і забезпечується балансом між на-
явністю фінансових ресурсів та їхньою потребою [6]; 
досконалою правовою, організаційною та інституцій-
ною базою, а також політичною стабільністю, належ-
ним рівнем ринкових ризиків, масштабами тіньової 
економіки та рівнем корупції в державі [7].

Однією з основних складових внутрішньої фінан-
сової безпеки є безпека суб’єктів господарювання, яка 
охоплює мікрорівень фінансової безпеки держави та 
є основою для формування фінансової безпеки держа-
ви в цілому.

Зовнішня фінансова безпека держави — це переду-
сім фінансова незалежність і фінансовий суверенітет. 
Важливе значення для зовнішньої фінансової безпеки 
мають відносини з міжнародними фінансовими уста-
новами, економічними організаціями, урядами інших 
країн, а також обсяги іноземних інвестицій у націо-
нальну економіку.

Зовнішня фінансова безпека держави характеризу-
ється наявністю такого рівня міжнародних економіч-
них відносин, за якого основні суб’єкти є фінансово 
невразливими до потенційних потрясінь на світовому 
ринку [8].

Що ж до висвітлення фінансової безпеки ринку 
цінних паперів, то варто розпочати з короткого екс-
курсу, що ж являє собою ринок цінних паперів в Укра-
їні. Так, деякі науковці притримуються думки, що 
ринок цінних паперів — це складне утворення із  сег-
ментованою структурою, де кожен сегмент виступає 
підсистемою економічних відносин та визначається 
системою економічних категорій. Сучасний ринок 
цінних паперів є складною системою економічних від-
носин, пов’язаних із випуском і обігом цінних папе-
рів, діяльністю учасників ринку та її регулюванням; 
відносин, що створюють умови для функціонування 
суспільного капіталу шляхом випуску й обігу цінних 
паперів, розподілу доходів і ризиків від інвестицій [2].

Як уже було зазначено вище, чимало вчених за-
ймались та й наразі займаються дослідженням теоре
тичних аспектів фінансової безпеки ринку цінних 
паперів. Така увага науковців до вивчення стану  
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й проблематики ринку цінних паперів в Україні  
зумовлена тим, що він є дієвим методом розділу гро-
шових потоків, залучення державою додаткових як 
внутрішніх, так і зовнішніх інвестицій, за рахунок 
яких закривається «касовий розрив» національного 
бюджету. Тенденція щодо збільшення популярності 
серед підприємців такого методу для залучення ко-
штів при реалізації проєктів з реального сектору еко-
номіки зумовлена швидше віянням країн західної еко-
номіки і позитивним лістингом акцій національних гі-
гантів на біржах Європейських держав та Сполучених 
Штатів Америки.

Ринок цінних паперів в Україні складається в пер-
шу чергу з ринків облігацій внутрішньої і зовнішньої 
державної позики; облігацій місцевих позик; депозит-
них сертифікатів; державних деривативів; облігацій 
підприємств; акцій; акцій корпоративних інвестицій-
них фондів, інвестиційних сертифікатів та похідних 
фінансових інструментів [4].

У зв’язку, з одного боку, нерозвиненістю ринку 
цінних паперів в Україні, а з другого — наростаючим 
інтересом з боку потенційних та діючих суб’єктів до 
такого багатогранного фінансового інструменту, не-
обхідно більш детально розкрити питання фінансової 
безпеки ринку цінних паперів, а в цій статті продемон-
струвати вплив зовнішніх факторів на ринок держав-
них боргових цінних паперів.

При дослідженні цього питання здійснювався ана-
ліз даних, які є в публічному доступі, та надавались 
пояснення отриманим результатам.

Україна була однією з перших держав на постра-
дянському просторі, яка окреслила в нормативні 
рамки діяльність ринку цінних паперів, розробивши 
й ухваливши в червні 1991 року Закон України «Про 
цінні папери та фондову біржу». 

Наступним важливим кроком у питанні держав-
ного регулювання діяльності ринку цінних паперів 
було створення 1995 року Указом Президента України 
Державної комісії із цінних паперів та фондового рин-
ку. У Законі України «Про державне регулювання рин-
ку цінних паперів» (актуальна назва «Про державне 
регулювання ринків капіталу та організованих товар-
них ринків») визначено завдання Державної комісії 
з  цінних паперів та фондового ринку, його функції, 
повноваження, права, відповідальність і відносини 
з іншими державними органами з питань регулюван-
ня і контролю на ринку цінних паперів [3]. Проте вар-
то констатувати, що ця галузь досі перебуває в нероз-
виненому стані.

В основному національний ринок цінних паперів 
залишається нерозвинутим і функціонує неефектив-
но через відсутність саме української моделі ринку 
цінних паперів; застарілості законодавчої бази та від-
сутності державного регулювання процесів, що від-
буваються на ринку цінних паперів; повільному фор-
муванні первинного ринку цінних паперів у зв’язку  

з непопулярністю створення нових акціонерних то-
вариств і тривалістю приватизаційних процесів; не-
довірою потенційних покупців цінних паперів у на-
ціональних емітентів та обмеженістю іноземних емі-
тентів, акції яких допущені до торгів на вітчизняному 
ринку.

Якщо державі вдасться розв’язати вищенаведені 
проблеми, існуватиме ймовірність запуску живого 
ринку цінних паперів в Україні, для цього потрібно 
створити систему захисту інвесторів; збільшити до-
віру до такого інструменту в пересічного інвестора; 
заохотити кредиторів збільшенням кількості фінансо-
вих інструментів; поліпшити валютне і податкове за-
конодавство.

Окрім того, у процесі розвитку ринку цінних папе-
рів в Україні важливим питанням постає забезпечен-
ня його фінансової безпеки. Це питання нерозривно 
пов’язане з бюджетною, валютною, борговою, інфля-
ційною безпекою України і, що демонструють останні 
роки, її територіальною безпекою. Ураховуючи вище-
наведені фактори, ринок цінних паперів повинен мати 
механізм захисту від негативного впливу як внутріш-
ніх, так і зовнішніх загроз. На превеликий жаль, Украї
на досі не в змозі захистити власний ринок цінних па-
перів від загроз.

Фiнансова безпека ринку цінних паперів — це 
оптимальний обсяг капіталізації ринку, що здатний 
забезпечити стійкий фінансовий стан емітентів, влас-
ників, покупців, організаторів торгівлі, торговців, 
інститутiв спільного інвестування, посередників, 
консультантів, реєстраторів, депозитаріїв, зберігачів 
і держави в цілому [9]. 

Безпека фондового ринку — це такий cтан усiх 
cегментiв та учасникiв ринку цінних паперів, за якого 
мiнiмізуються впливи зовнiшніх і внутрішнiх загроз, 
тим cамим забезпечуючи захист інтереciв учаcникiв 
ринку на ocнoвi cтвoрення ефективнoї системи йогo 
регулювання.

До основних зовнішніх загроз фінансовій безпеці 
фондового ринку можна віднести: втрату суверені-
тету національного ринку цінних паперів, прогре
суючу залежність від іноземного інвестора, зростан-
ня міжнародної злочинної діяльності, обіг іноземних 
цінних паперів на ринку цінних паперів України. До 
внутрішніх загроз відносять: низький рівень участі 
вітчизняних інвесторів, слабке законодавство у сфе-
рі захисту прав інвесторів, широке розповсюдження 
тіньових процесів на ринку цінних паперів (доходи, 
отримані злочинним шляхом, та їх виведення в оф-
шорні зоні) [10].

Для більш предметного пояснення окресленого пи-
тання проаналізуємо дані щодо торгів на первинному 
і вторинному ринках облігацій внутрішньої державної 
позики, оскільки саме в останні п’ять — сім років цей 
фінансовий інструмент почав активно використову-
ватись Міністерством фінансів України для залучення 



ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ 2021 № 3 (42)� 13

Теоретичні засади та макроекономічні аспекти розвитку фінансових систем

коштів в економіку та перекриття браку грошових 
коштів у державному бюджеті на потрібні витрати.

Облігації внутрішньої державної позики — це дер-
жавні цінні папери, емітентом яких є Міністерство 
фінансів України, які розміщуються лише на внутріш-
ньому ринку державних цінних паперів України для 
фінансування потреб державного бюджету. Доходи 
за купівлю облігацій внутрішньої державної пози-
ки, на відміну від доходів від банківських депозитів, 
не обкладаються податком на прибуток або на дохід 
фізичної особи та повністю гарантуються державою, 
адже саме вона є найбільш надійним боржником 
з найвищим кредитним рейтингом. Ураховуючи ці всі 
фактори, а також те, що Україна запропонувала одну 
з найвищих у світі номінальних відсоткових ставок 
однорічних облігацій 2018 року, яка становила більше 
ніж 18 відсотків.

Велику роль у збільшенні ліквідності облігацій 
внутрішньої державної позики зіграло приєднання 

України до системи міжнародного депозитарію 
Clearstream (міжнародна клірингова система, що 
функціонує в  Європі, здійснює зберігання, кліринг 
і розрахунки за угодами з міжнародними цінними па-
перами), що спростило доступ іноземних інвесторів 
до українського ринку цінних паперів. Проте, окрім 
позитивних факторів від залучення коштів з продажу 
облігацій внутрішньої державної позики в економіку 
країни, існує й низка негативних факторів, таких як 
придушення кредитування реального сектору еконо-
міки, валютні коливання, питання доцільності вико-
ристання державою залучених «дорогих» коштів.

Повертаючись до теми дослідження, варто звер-
нути увагу на неспроможність вітчизняного ринку 
боргових цінних паперів протистояти зовнішнім ви-
кликам, яка чітко демонструється ситуацією, що від-
бувається останні два місяці на ринку облігацій внут
рішньої державної позики за їхнього первинного роз-
міщення, що відображено в табл.

Таблиця 
Результати первинного розміщення облігацій внутрішньої  

державної позики з 05.10.2021 до 30.11.2021

Дата проведення аукціону Група ОВДП Обсяг отриманих заявок, грн Обсяг проданих облігацій, грн
30.11.2021 6m 8 662 376 000 8 662 376 000
30.11.2021 1y 1 097 262 000 1 097 262 000
30.11.2021 1y 88 647 000 88 647 000
30.11.2021 3y 325 273 000 325 273 000
30.11.2021 5y 100 672 000 100 672 000
30.11.2021 2y 1 077 787 000 1 077 787 000
23.11.2021 3m 152 997 000 152 997 000
23.11.2021 1y 168 950 000 168 950 000
23.11.2021 3y 706 458 000 706 458 000
23.11.2021 2y 67 286 000 67 286 000
23.11.2021 1y 24 463 000 24 463 000
23.11.2021 6m 3 127 547 000 3 127 547 000
16.11.2021 1y 3 940 342 000 3 940 342 000
16.11.2021 1y 41 023 000 41 023 000
16.11.2021 6m 2 631 836 000 2 581 836 000
16.11.2021 2y 85 555 000 85 555 000
16.11.2021 6y 976 337 000 781 337 000
16.11.2021 3y 657 049 000 657 049 000
16.11.2021 4y 63 023 000 63 023 000
09.11.2021 3m 184 957 000 184 957 000
09.11.2021 5y 302 441 000 252 441 000
09.11.2021 1y 68 692 000 43 692 000
09.11.2021 6y 2 406 737 000 2 356 737 000
09.11.2021 1y 2 609 828 000 2 581 133 000
09.11.2021 3y 694 395 000 569 395 000
09.11.2021 2y 1 301 273 000 748 178 000
02.11.2021 1y 498 212 000 400 981 000
02.11.2021 2y 1 016 690 000 866 690 000
02.11.2021 1y 99 053 000 99 053 000
02.11.2021 5y 167 233 000 137 233 000
02.11.2021 6m 2 932 908 000 2 932 908 000
02.11.2021 3y 2 378 777 000 2 358 777 000
26.10.2021 2y 1 872 737 000 1 872 737 000
26.10.2021 9m 2 437 362 000 2 360 513 000
26.10.2021 3m 8 914 000 8 914 000
26.10.2021 3y 649 650 000 600 650 000
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Закінчення табл.
Дата проведення аукціону Група ОВДП Обсяг отриманих заявок, грн Обсяг проданих облігацій, грн

26.10.2021 1y 168 235 000 168 235 000
26.10.2021 6y 1 853 475 000 1 847 875 000
19.10.2021 9m 1 049 657 000 1 049 657 000
19.10.2021 2y 352 683 000 102 683 000
12.10.2021 3y 18 086 000 17 503 000
12.10.2021 1y 290 507 000 290 507 000
12.10.2021 2y 25 801 000 25 801 000
12.10.2021 1,5y 6 270 000 6 270 000
12.10.2021 5y 162 336 000 162 336 000
05.10.2021 6m 365 531 000 61 161 000
05.10.2021 3y 18 927 000 18 927 000
05.10.2021 1y 728 193 000 728 193 000
05.10.2021 2y 788 323 000 638 323 000
05.10.2021 5y 377 643 000 297 643 000
05.10.2021 1y 668 261 000 668 261 000

Джерело. [11].

Дані в табл., зібрані за доволі короткий період 
(05.10.2021 — 30.11.2021), демонструють, що під час 
проведення аукціонів із розміщення облігацій внут
рішньої державної позики Міністерство фінансів 
України, аж до середини листопада 2021 року не мог
ло забезпечити попит на державні цінні папери. Про-
те з  початком поширення інформації про ескалацію  
Росією збройного конфлікту на території України 
шляхом нарощування військ і техніки на кордоні 
з  Україною інтерес інвесторів до облігацій внутріш-
ньої державної позики різко знизився. Падіння такого 

інтересу особливо прослідковується в частці інвесто-
рів нерезидентів.

Окрім того, інформаційна напруга навколо терито-
ріальної стабільності в Україні підсилила активність 
вторинного ринку облігацій внутрішньої державної 
позики. 

Зі середини листопада, відповідно до наведених да-
них у табл. і на рис. 1, прослідковується збільшення 
обсягу угод із купівлі-продажу облігацій саме у грив-
нях (вторинний ринок облігацій в євро і доларах США 
був нульовим).

Рис. 1. Динаміка обсягів на вторинному ринку облігацій внутрішньої  
державної позики з 05.10.2021 до 30.11.2021, номінованих у гривнях, млрд грн 

Джерело. [12].

Дані табл. і рис. 1 свідчать про збільшення недовіри 
інвесторів при первинному виставленні на продаж об-
лігацій внутрішньої державної позики та про бажання 

«позбутися» облігацій, номінованих у гривнях, незва-
жаючи на втрату дохідності за рахунок відсоткових 
річних і продаж цінних паперів із значним дисконтом. 
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Втрата зацікавленості до облігацій внутрішньої державної позики і вихід іноземних інвесторів із державних 
цінних паперів мало наслідком і різку зміну курсу гривні відносно долара США, що продемонстрованона рис. 2.

Рис. 2. Динаміка офіційного курсу гривні відносно долара США  
у період з 05.10.2021 до 30.11.2021, грн

Джерело. [13].

Саме нерезиденти здійснюють продаж облігацій 
внутрішньої державної позики, номінованих у грив-
нях, а не інші учасники цього ринку (Національний 
банк України, банки, юридичні та фізичні особи). 

Такий висновок можна зробити з аналізу даних На-
ціонального банку України про облігації, які перебу-
вають в обігу за номінально-амортизаційною вартістю 
[14], а саме в нерезидентів станом на 05.10.2021 були 
ОВДП, номінованих у гривнях на суму 97 501 210 000, 
станом уже на 30.11.2021 — 90 691 490 000, водночас 
як  в інших активних учасників ринку (банки і юри-
дичні особи) обсяги викуплених облігацій внутріш-
ньої державної позики, номінованих у гривнях, лише 
зросли. Така ситуація має наслідком різку зміну курсу 
гривні відносно долара США, що продемонстровано 
на рис. 2.

Висновки. Вищенаведений аналіз даних дає мож-
ливість стверджувати, що ринок облігацій внутріш-
ньої державної позики залежний від інформаційного 
впливу щодо питання територіальної цілісності на-
шої держави (як одного з факторів впливу). У свою 
чергу, різкі коливання на ринку державних боргових 
цінних паперів негативно впливають на економічну 
систему держави. Варто зазначити, що вітчизняний 
бізнес страждає від такого коливання курсу гривні  

відносно іноземних валют. Оскільки експортери втра-
чають свою рентабельність за різкого зміцнення грив-
ні відносно іноземних валют у зв’язку з труднощами 
в конкуруванні у плані ціни з іноземними товарови-
робниками, а імпортери, у свою чергу, втрачають за 
різкого падіння курсу гривні у зв’язку з неможливіс-
тю оперативно змінювати вартість продукції, за якою 
вона надходить у продаж. Усе це створює додаткові 
завдання у плані монетарної політики для Національ-
ного банку України, який теж не в змозі за затяжних 
падінь чи підйомів попиту на боргові цінні папери Мі-
ністерства фінансів відкуповувати надлишок валюти 
з ринку чи, навпаки, фіксувати провал гривні власни-
ми валютними резервами.

Така ситуація чітко підтверджує висловлену на 
початку дослідження думку, що національний ринок 
цінних паперів є доволі вразливим від зовнішніх чин-
ників, на даний момент у нашій державі немає ефек-
тивних механізмів для запобігання негативним на-
слідкам такого впливу. 

Якщо говорити виключно про ринок облігацій 
внутрішньої державної позики, то вважаємо, що Мі-
ністерству фінансів України і Національному банку 
України потрібно посилити узгодженість дій, а саме 
в монетарній і фіскальній політиці при використанні 
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такого інструменту, як облігації внутрішньої держав-
ної позики. Окрім того, державним установам, поряд 
із науковцями, варто розробити низку превентивних 

заходів для попередження валютної кризи в разі нових 
зовнішніх загроз або ж, навпаки, за різкого зростання 
попиту на державні боргові цінні папери.
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