
 
Україна провела чергове розміщення єврооблігацій 
 
Дмитро Науменко, науковий співробітник. Дослідницькі 
інтереси у сфері фіскальної політики, фінансовий аналіз: 
 
 - Незважаючи на попередні заяви Кабінету Міністрів щодо 
утримання від подальшого здійснення запозичень на 
зовнішньому ринку капіталу, 7 листопада Міністерство 
фінансів провело розміщення наступної (другої за 2007 рік) 
черги єврооблігацій України на Ірландській фондовій біржі. 
Були розміщені 10-річні цінні папери на загальну суму 700 
млн. дол. США. Доходність випуску склала 6,75% річних, 
що відповідає нижній межі заявленого орієнтиру, який було 
встановлено на рівні 6,75 – 6,875% річних.  Лід-
менеджерами розміщення виступили Citi Bank, Credit 
Suisse, Deutsche Bank та UBS. Міжнародне рейтингове 
агентство Fitch Ratings встановило для українських 
облігацій рейтинг “ВВ-“, який відповідає рейтингу дефолту 
емітента України (прогноз позитивний). 
 
Враховуючи попередні зовнішні запозичення, які уряд 
здійснив в червні з доходністю 6,385% річних, загальна 
сума зовнішніх запозичень сягнула 1,2 млрд. дол. США 
(6,06 млрд. грн.). Таким чином, Міністерство фінансів дещо 
перевиконало план запозичень на зовнішньому ринку капіталу на 2007 рік, який було 
визначено в законі про Державний бюджет на 2007 рік в розмірі 5,9 млрд. грн. 
 
Черговий випуск єврооблігацій показав, що уряд не змінив свою боргову політику, яка 
спрямована на залучення максимально дешевих кредитних 
ресурсів. Так, середньозважена доходність єврооблігацій 
цього року для України склала 6,6% річних, тоді як на 
внутрішньому ринку уряд випускав ОВДП в середньому під 
6,75% річних строком від 1 до 4 років. Така боргова 
політика мінімізує витрати на обслуговування державного 
боргу в майбутньому, але разом з тим несе в собі значні 
ризики, що пов’язані із коливаннями обмінного курсу тих 
валют, в яких деноміновано зовнішній борг України. У 
випадку знецінення національної валюти по відношенню до 
іноземної валюти, в якій залучено кошти (станом на 30 
вересня 2007 року 63% державного боргу України 
деноміновано в доларі США і 12% в євро), фактична 
вартість обслуговування зовнішнього боргу може значно 
зрости, нівелюючи вигоди від низької процентної ставки. 
 
До того ж, проводячи боргову політику, спрямовану лише на 
здешевлення запозичень, уряд зволікає із вирішенням важливих 
інституційних питань, зокрема розвитку внутрішнього ринку 
державних цінних паперів. Орієнтуючись лише на зовнішні 
запозичення, і не створивши сприятливих умов для розвитку 
торгівлі державними цінним паперами на внутрішньому ринку 
(створення інституту первинних дилерів ОВДП, розвитку 
торгівельних майданчиків тощо), уряд ризикує найближчим часом 
стикнутися із нестачею коштів на фінансування дефіциту. При зростанні вартості зовнішніх запозичень 
нерозвинутий внутрішній ринок не зможе оперативно зреагувати на потреби держави. Інше джерело – 
надходження від приватизації – не може розглядатися як довгострокова стабільна альтернатива для 
фінансування дефіциту. В той же час, розумна боргова політика, спрямована на підтримку національних 
державних боргових інструментів, була б вигідна не лише для задоволення фіскальних потреб держави, 
але дозволила б Національному банку отримати ефективний інструмент для подолання негативних 
наслідків фіксації валютного курсу та, відповідно, інтервенцій на валютному ринку, які призводять до 
зростання грошової маси і підвищеного інфляційного тиску на економіку. 
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