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Кікоть О. Ю. Оцінювання ефективності аукціонів ОВДП Міністерства фінансів України за доходом
У статті запропоновано визначення та розроблено «ідеальний» показник ефективності аукціону державних цінних паперів за доходом. Розрахунок 
цього показника потребує конфіденційної інформації, яка належить учасникам торгів. Тому для емпіричних досліджень запропоновано систему 
альтернативних показників, розрахунок яких потребує лише публічно доступних даних. До цих показників віднесено: премію за обсяг, конкурентну 
знижку, максимальну премію за обсяг, мінімальну конкурентну знижку, відносну середньозважену доходність та відносну граничну доходність. За 
допомогою цих показників оцінено рівень та динаміку ефективності за доходом аукціонів короткострокових ОВДП Міністерства фінансів, які про-
водилися із січня 2010 р. по липень 2015 р. Установлено, що, як мінімум, починаючи з 2013 р., ефективність досліджуваних аукціонів швидко знижу-
валася. Більше того, виявилося, що ефективність аукціонів короткострокових ОВДП за доходом значною мірою визначається характеристиками 
виставлених на торги цінних паперів, ситуацією, яка склалася на фінансових ринках, та рівнем конкуренції серед первинних дилерів.
Ключові слова: аукціон, облігації внутрішньої державної позики (ОВДП), первинний ринок ОВДП, ефективність аукціону цінних паперів за доходом, 
показники ефективності аукціону цінних паперів за доходом.
Рис.: 6. Табл.: 2. Формул: 12. Бібл.: 14. 
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Кикоть А. Ю. Оценивание эффективности аукционов ОВГЗ  

Министерства финансов Украины по доходу
В статье предложено определение и разработан «идеальный» по-
казатель эффективности аукциона государственных ценных бумаг 
по доходу. Расчет этого показателя требует конфиденциальной 
информации, которая принадлежит участниками торгов. Поэтому 
для эмпирических исследований предложена система альтернатив-
ных показателей, расчеты которых требуют только публично до-
ступных данных. К этим показателям отнесены: премия за объем, 
конкурентная скидка, максимальная премия за объем, минимальная 
конкурентная скидка, относительная средневзвешенная доходность 
и относительная пороговая доходность. С помощью этих показате-
лей оценены уровень и динамика эффективности по доходу аукционов 
краткосрочных ОВГЗ Министерства финансов, которые проводились 
с января 2010 гг. по июнь 2015 г. В результате исследования установ-
лено, что, как минимум, начиная с 2013 г., эффективность исследуе-
мых аукционов быстро снижалась. Более того, оказалось, что эффек-
тивность аукционов краткосрочных ОВДП по доходу значительным 
образом определяется характеристиками выставленных на торги 
ценных бумаг, ситуацией, коротая сложилась на финансовых рынках, 
а также уровнем конкуренции среди первичных дилеров. 
Ключевые слова: аукцион, облигации внутреннего государственного 
займа (ОВГЗ), первичный рынок ОВГЗ, эффективность аукциона цен-
ных бумаг по доходу, показатели эффективности аукциона ценных 
бумаг по доходу.
Рис.: 6. Табл.: 2. Формул: 12. Библ.: 14. 
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Kikot O. Yu. Revenue Efficiency Evaluation of IGB Auctions Held  

by the Ministry of Finance of Ukraine
The article studies revenue efficiency of the internal government bond auc-
tions held by the Ministry of Finance of Ukraine. In the article, a definition and 
an «ideal» index of revenue efficiency of the government securities auction 
are developed. Evaluation of this index requires knowledge of confidential 
information, which belongs to the bidders. Therefore, for the empirical re-
search, а set of alternative indices that can be evaluated based on public data 
only is suggested. This set of indices includes premium for volume, competi-
tive discount, maximal premium for volume, minimal competitive discount, 
relative weighted-average yield and relative threshold yield. Using these 
indices, the author evaluated the level and dynamics of revenue efficiency 
of the short-term IGB auctions held by the Ministry of Finance from Janu-
ary 2010 to July 2015. The evaluation revealed that at least beginning from 
2013 efficiency of the analyzed auctions was rapidly decreasing. Moreover, it 
turned out that revenue efficiency of the short-term IGB auctions was largely 
determined by characteristics of the auctioned securities, state of financial 
markets, and level of competition among primary dealers.  
Keywords: auction, internal government bonds (IGB), primary IGB market, 
revenue efficiency of securities auction, indices of revenue efficiency of se-
curities auction.
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Аукціони є одним з найпоширеніших механізмів 
розміщення державних цінних паперів на пер-
винному ринку. Вони використовуються для 

врівноваження попиту та пропозиції на виставлені на 
торги облігації, а також для встановлення відсоткової 
ставки (рівня дохідності), яку держава буде сплачувати 
за користування запозиченими коштами. Оцінювання 

ефективності функціонування аукціонів як механізму 
розміщення облігацій внутрішньої державної позики 
дозволить не тільки правильно користуватися цим реа
лізаційними механізмом, а й вибирати оптимальний 
формат проведення торгів. 

Дослідження ефективності аукціонів державних 
цінних паперів почалися з впливової статті Р. Вілсона 

http://www.business-inform.net


170

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

БІЗНЕСІНФОРМ № 9 ’2016
www.business-inform.net

«Дольові аукціони» [14]. У подальшому дослідження в 
цьому напрямі набули системного характеру. У теоре-
тичних роботах, використовуючи методи економіко-ма- 
тематичного моделювання, провідні дослідники аукці-
онної торгівлі Е. Маскін та Дж. Райлі [12], Р. Енгельбрехт-
Вігганс та С. М. Кан [4], Л. М. Аусубель [1], М. Пічі та ін 
[13] значно покращили розуміння природи та особли-
востей функціонування аукціонів цінних паперів. Однак 
складні правила проведення торгів цінними паперами 
унеможливлювали отримання повних відповідей на всі 
питання, які цікавили дослідників. 

У цих обставинах зростала роль емпіричних дослі-
джень. Більшість емпіричних досліджень робили спро-
би оцінювати та порівнювати ефективність функціо
нування двох найрозповсюдженіших форматів прове-
дення торгів – дискримінаційного аукціону та аукціону 
з єдиною ціною. Найбільш відомими в цьому напрямку 
стали роботи П. Ф. Малві, К. М. Арчібальда, С. Т. Флінга 
[10], П. Ф. Малві, К. М. Арчібальда [11], М. Д. Бреннера, 
Д. Галая та О. Сейда [2], А. Хортатцу та Д. МакАдам-
са [5] та інших. Однак методи, які використовуються в 
зазначених дослідженнях, потребують детальної, часто 
конфіденційної, інформації щодо процесу проведення 
аукціонів. Це значно обмежує можливості застосування 
відповідних методів оцінювання ефективності аукціонів 
на практиці. 

Під час розміщення державних облігацій на пер-
винному ринку головною проблемою Міністер-
ства фінансів є встановлення мінімально мож-

ливої відсоткової ставки (дохідності) за користування 
запозиченими коштами. Саме для вирішення цієї про-
блеми в умовах асиметричної інформації найбільшого 
поширення набув такий реалізаційний механізм, як аук-
ціони. Наявність різноманітних форматів проведення 
аукціонних торгів [7], а також нестабільність функціо-
нування аукціонів потребують процедури визначення 
того, наскільки ефективно відповідний аукціон справ-
ляється із встановленням мінімально можливої дохід-
ності державних цінних паперів. Таким чином, ефектив-
ність аукціону за доходом є одним з основних критеріїв 
оцінювання ефективності функціонування аукціону,  
а результати її оцінювання дозволять організаторам 
торгів обирати оптимальний формат проведення торгів 
та правильно використовувати його як механізм розмі-
щення облігацій внутрішньої державної позики. 

Метою статті є оцінювання ефективності аукціо-
нів облігацій внутрішньої державної позики Міністер-
ства фінансів України за доходом. Досягнення зазначе-
ної мети потребує виконання таких завдань: 
	 дати визначення ефективності аукціону дер-

жавних цінних паперів за доходом; 
	 розробити індивідуальні та агреговані показ-

ники ефективності аукціонів державних цінних 
паперів за доходом; 

	 оцінити ступінь ефективності аукціонів коротко-
строкових ОВДП Міністерства фінансів за дохо-
дом за допомогою вищевказаних показників; 

	 визначити адекватність запропонованих показ-
ників оцінюваній характеристиці. 

Однією з основних функцій аукціону, як механіз-
му розміщення державних цінних паперів на 
первинному ринку, є встановлення мінімально 

можливого рівня їх дохідності. Чим нижче встановлена 
на аукціоні (середньозважена) дохідність облігацій, тим 
менше держава повинна сплачувати кредиторам за ко-
ристування запозиченими коштами, а також тим біль-
ше грошей за виставлену на торги кількість облігацій 
держава отримає під час їх розміщення на первинному 
ринку. Тому можемо дати таке визначення ефективності 
аукціону державних цінних паперів за доходом: 

Ефективність аукціону ОВДП за доходом – це 
здатність аукціону встановити мінімально можливу се-
редньозважену дохідність виставлених на торги обліга-
цій внутрішньої державної позики 1. 

З метою використання даного визначення в ем-
піричних дослідженнях необхідно запропонувати 
показник(-и), який би вимірював ступінь ефективності 
аукціону державних цінних паперів за доходом. Най-
більш придатним може бути відношення встановленої 
на аукціоні середньозваженої дохідності до потенційно 
можливого мінімального рівня дохідності:

100(%),і і
і

і

СРД МСРД
ЕД

МСРД


 

де ЕДi –ефективність i-го аукціону ОВДП за доходом; 
СРДi – фактична середньозважена дохідність державних 
облігацій, встановлена на аукціоні; МСРДi – мінімальна 
середньозважена дохідність державних облігацій, яка 
потенційно може бути встановлена під час розміщення 2.  
Цей показник приймає значення від 0 до нескінченості, 
де 0 означає 100% ефективність за доходом, а зростання 
цього показника означає зменшення ефективності від-
повідного аукціону за доходом.

На жаль, даний показник є суто теоретичним, 
тому що дослідник немає можливості спостерігати або 
розрахувати потенційно можливий мінімум середньо-
зваженої дохідності. На відміну від кожного з учасників 
аукціону він не знає той мінімальний рівень дохідності 
облігацій, за якою відповідний учасник торгів згоден 
придбати облігації на первинному ринку. Така інфор-
мація належить до комерційної таємниці. Більше того, 
в іншому випадку проведення аукціону було б недо-
цільним. Ідеального вирішення цієї проблеми поки що 
не знайдено. У нашій роботі зроблено спробу запропо-
нувати ряд показників, котрі, поряд використовування 
публічних доступних даних, дозволяли б опосередко-
вано оцінювати здатність аукціону з розміщення об-
лігацій внутрішньої державної позики встановлювати 
мінімально можливу середньозважену дохідність.

Показники ефективності аукціонів ОВДП за 
доходом. 

Загальні показники дохідності ОВДП, які розмі-
щуються на аукціонах Міністерства фінансів. Оціню-

1 Для короткострокових дисконтних облігацій альтернативним 
визначенням може бути здатність аукціону принести максимально 
можливу виручку від реалізації виставлених на торги облігацій.
2 У теорії множинних аукціонів мінімально можливу середньозва-
жену дохідність можна визначити на основі розподілу граничних 
цінностей виставлених на торги облігацій для учасників торгів [9].
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вання ефективності функціонування аукціонів держав-
них цінних паперів доцільно розпочати з розгляду за-
гальних показників дохідності ОВДП, які публікуються 
Міністерством фінансів України на власній веб-сторінці 
в Інтернеті по результатах проведення відповідного аук-
ціону [6]. Ці показники хоча і не оцінюють ефективність 
аукціонів державних облігацій за доходом, але дають 
уяву про динаміку дохідності державних облігацій. До 
загальних показників дохідності відносять: мінімальний 
рівень дохідності облігацій (МінРДi) (%), максимальний 
рівень дохідності облігацій (МаксРДi) (%), установлений 
(граничний) рівень дохідності облігацій (ВРДi) (%) і се-
редньозважений рівень дохідності облігацій (СРДi) (%). 
У подальшому вони використовуються для розрахунку 
індивідуальних та агрегованих показників ефективності 
аукціонів державних цінних паперів за доходом. 

Індивідуальні показники ефективності аукціонів 
ОВДП Міністерства фінансів за доходом. Як уже за-
значалося, інформаційні обмеження не дозволяють до-
сліднику розрахувати «ідеальний» показник ефектив-
ності аукціонів державних облігацій за доходом. Тому, 
на нашу думку, необхідно, визначити показники, які од-
ночасно потребували б лише публічно доступну інфор-
мацію для розрахунку, а також давали б уявлення про 
ступінь ефективності аукціонів державних облігацій за 
доходом. Для досягнення цієї мети запропоновано такі 
індивідуальні показники:

1. Премія за обсяг (ПОi). Логіка розрахунку цьо-
го показника повторює логіку розрахунку «ідеального» 
показника ефективності аукціону державних облігацій 
за доходом: чим більше відносний розрив між фактич-
ною середньозваженою доходністю облігацій та потен-
ційним мінімумом, тим менш ефективним за доходом є 
відповідний аукціон.

       
100(%),і і

і
і

СРД МінРД
ПО

МінРД


 

 	

(ІП1)

де СРДi – фактична середньозважена дохідність розмі-
щених облігацій, встановлена на i-му аукціоні; МінРДi – 
мінімальний запропонований під час торгів рівень до-
хідності облігацій. Головною вадою цього показника,  
у порівнянні з ідеальним, є той факт, що мінімальний 
рівень дохідності, розрахований на основі інформації 
із заявок учасників, скоріше за все, відрізнятиметься 
від мінімально можливої середньозваженої дохідності 
державних облігацій, розрахованої на основі граничних 
цінностей учасників торгів. Таким чином, цей показник, 
у порівнянні з ідеальним, може мати зміщення, напря-
мок якого важко встановити.

2. Конкурентна знижка (КЗi). Цей показник роз-
раховується як відношення різниці максимального та 
середньозваженого рівнів дохідності облігацій (СРДi) 
до максимального рівня:

      
100(%),і і

і
і

МаксРД СРД
КЗ

МаксРД


 

	  

(ІП2)

де МаксРДi – максимальний рівень дохідності облігацій, 
запропонований під час торгів. Показник конкурентної 
знижки приймає значення на інтервалі від 0 до 100%. 
Чим більше значення цього показника, тим більшу від-

носну середню знижку з максимально запропонованого 
рівня дохідності отримує держава за рахунок викори
стання відповідного формату проведення торгів. Ура-
ховуючи бажання учасників торгів придбати облігації з 
максимально можливою дохідністю, відповідну знижку 
із запропонованого максимуму можна трактувати як 
ефект від використання аукціону. Тому цей показник та-
кож може оцінювати ефективність аукціону за доходом.
Зростання цього показника сигналізує про збільшення 
ефективності аукціону як механізму встановлення до-
хідності державних облігацій. 

3. Максимальна премія за обсяг (МПОi). Розра
ховується як відношення різниці граничного та міні-
мального рівнів дохідності облігацій до мінімального 
рівня дохідності, запропонованого учасниками торгів 
(МінРДi):
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(ІП3)

де ВРДi – граничний рівень дохідності державних об-
лігацій, встановлений Міністерством фінансів. Гранич-
ний рівень дохідності облігацій – це той максимальний 
рівень, на який Міністерство фінансів погоджується з 
метою залучення необхідного обсягу позикових коштів. 
Чим менше максимальний рівень дохідності, який дер-
жава повинна запропонувати менш агресивним учасни-
кам торгів для залучення їх коштів, у порівняні з міні-
мальним, тим більш ефективно аукціон встановлює до-
хідність облігацій. Тому відповідне відношення можна 
інтерпретувати як ефективність аукціону за доходом.

4. Мінімальна конкурентна знижка (МКЗi). Да-
ний показник розраховується аналогічно індивідуаль-
ному показнику 2 (ІП2):

100(%).і і
і

і

МаксРД ВРД
МКЗ

МаксРД


 

      

(ІП4)

Він також має подібну до нього інтерпретацію:  
чим більше значення цього показника, тим більше від-
носна знижка, яку отримує Міністерство фінансів від 
останнього учасника торгів, який отримав право при-
дбати державні облігації на аукціоні. Відповідно, зро
стання цього показника означає зростання ефективно
сті аукціону за доходом. 

Головною проблемою розглянутих вище індивіду-
альних показників є той факт, що для їх розрахунку 
використовуються ендогенні змінні. Ефективність 

аукціону за доходом розраховується на основі тільки ре-
зультатів аукціону, незалежно від загальної фінансово-
економічної ситуації в країні. Однак досліднику та ор-
ганізаторам аукціону важливо розуміти, наскільки до-
хідність облігацій, що встановлена на аукціоні, співвід-
носиться із загальним рівнем відсоткових ставок і по-
казників дохідності активів у країні. Тому ми вважаємо 
за доцільне, на додаток до вищерозглянутих показників, 
для оцінки ефективності аукціону за доходом викори
стовувати ще два такі індивідуальні показники.

5. Відносна середньозважена дохідність (ВСДi).
Розраховується як відношення фактичної середньозва-
женої дохідності державних облігацій (СРДi) до базово-
го фінансового індикатора (БФІi):
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(ІП5)

де БФІi – базовий фінансовий індикатор. Абсолютне 
значення цього показника відбиває співвідношення до-
хідності порівнюваних активів, а його збільшення озна-
чає зменшення ефективності аукціону за доходом. 

Для розрахунку цього показника дослідник може 
вибирати той фінансовий індикатор, з яким, на його 
думку, має сенс порівнювати дохідність державних об-
лігацій. Вибір базового фінансового індикатора буде за-
лежати від таких характеристик державних облігацій, як 
ступінь ризику та строки обігу. До переліку можливих 
фінансових індикаторів можна віднести: (очікувану) ін-
фляцію, відсоткову ставку покредитах, відсоткову ставку 
по депозитах, відсоткову ставку по міжбанківських кре-
дитах, облікову ставку НБУ, ставку рефінансування НБУ, 
відсоткові ставки за облігаціями інших країн, тощо. 

6. Відносна гранична дохідність (ВВДi). Цей по-
казник розраховується аналогічно попередньому, з тією 
різницею, що замість середньозваженого рівня дохід-
ності використовується верхня границя прийнятної для 
Міністерства фінансів дохідності відповідних облігацій 
(ВРДi):
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БФІ
 

 	

(ІП6)

Цей показник порівнює максимальну прийнятну 
для Міністерства фінансів дохідність з базовим фінан-
совим індикатором.

Важливо зазначити, що запропоновані вище показ-
ники дозволяють визначити рівень ефективності 
аукціону не прямо, а опосередковано – шляхом 

оцінювання тих характеристик проведення торгів, які 
певним чином пов’язані з ефективністю аукціону за до-
ходом. Тому для правильного оцінювання ефективності 
аукціону необхідно брати до уваги результати оціню-
вання за всіма показниками одразу. Також ці показники, 
скоріше за все, будуть більш корисними для порівняння 
аукціонів між собою або для вивчення змін ефективно
сті проведення аукціону в часі, ніж для визначення абсо-
лютного рівня ефективності окремо взятого аукціону. 

Агреговані показники ефективності аукціонів 
ОВДП Міністерства фінансів за доходом. 

Використання індивідуальних показників для 
оцінювання ефективності формату проведення торгів 
за доходом значно обмежується дією випадкових фак-
торів, що притаманні окремо взятому аукціону. Тому 
для визначення ефективності за доходом необхідно 
використовувати агреговані показники, котрі дозволя-
ють позбавитися впливу випадкових, ідіосинкратичних 
факторів. Регулярність проведення аукціонів держав-
них цінних паперів дозволяє розраховувати агреговані 
показники як середнє індивідуальних показників для 
кожної групи однорідних аукціонів. Таким чином, до 
агрегованих показників належать: 

1. Середня премія за обсяг (СПО). Визначається 
шляхом розрахунку простої середньої індивідуальних 

премій за обсяг (ПОi) по певній групі однорідних за ви-
ставленими на торги державними облігаціями аукціонів:

	          1
1

(%),N
іiСПО ПО

N 
 

 	

(АП1)

де N – кількість досліджуваних аукціонів відповідного 
типу. Вимога однорідності аукціонів має значення тому, 
що поведінка учасників торгів, а, відповідно, і ефектив-
ність одного і того ж самого формату проведення торгів 
може бути різною для різних видів державних цінних 
паперів. 

2. Середня конкурентна знижка (СКЗ). Розра-
ховується як проста середня індивідуальних конкурент-
них знижок (КЗi) по досліджуваній групі однорідних 
аукціонів:

	           1
1

(%).N
іiСКЗ КЗ

N 
 

 	

(АП2)

Показник приймає значення в інтервалі від 0 до 
100%. Збільшення цього показника означає збільшення 
ефективності досліджуваного формату проведення тор-
гів за доходом. 

3. Середня максимальна премія за обсяг (СМПО). 
Цей та наступний показники повторюють логіку розра-
хунку двох попередніх показників з тією різницею, що 
замість індивідуальних показників, визначених на базі 
середньозваженої дохідності державних облігацій, для 
їх розрахунку використовуються індивідуальні показни-
ки, визначені на базі граничної дохідності:

                  1
1

(%),N
іiСМПО МПО

N 
 

           

(АП3)

де МПОi – максимальна премія за обсяг, розрахова-
на для i-го аукціону. Чим більше середня максимальна 
премія за обсяг, тим менш ефективним за доходом є до-
сліджуваний формат проведення аукціонних торгів дер-
жавними цінними паперами. 

4. Середня мінімальна конкурентна знижка 
(СМКЗ) розраховується за формулою:

	        1
1

(%),N
іiСМКЗ МКЗ

N 
 

 	

(АП4)

де МКЗi – мінімальна конкурентна знижка, розрахована 
для i-го аукціону.

5. Середня відносна середньозважена дохід-
ність (СВСД). Для розрахунку цього показника вико-
ристовуються результати розрахунку індивідуального 
показника 5 (ІП5):

	       1
1

(%),N
іiСВСД ВСД

N 
 

 	

(АП5)

де ВСДi – показник відносної середньої дохідності, роз-
рахований для i-го аукціону. Цей показник дає уявлення 
про середнє співвідношення середньозваженої дохід-
ності державних облігацій, що розміщуються за допо-
могою певного формату проведення торгів, та базового 
фінансового індикатора. Зменшення цього показника 
означає збільшення ефективності відповідного формату 
проведення торгів за доходом. 

6. Середня відносна гранична дохідність (СВГД). 
Визначається аналогічно попередньому показнику:

	         1
1
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N 
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(АП6)
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де ВГДi – показник відносної граничної дохідності, роз-
рахований для i-го аукціону.

Слід зазначити, що абсолютне значення цього та 
попереднього показників визначається багатьма фак-
торами та має обмежену корисність для визначення 
ефективності окремого формату проведення торгів за 
доходом. З іншого боку, цей показник може використо-
вуватися для порівняння двох або більше форматів про-
ведення торгів.

Запорукою правильного використання розглянутих 
вище показників виступає наявність достатнього 
рівня конкуренції на досліджуваних аукціонах.  

В іншому випадку отримані значення показників будуть 
давати спотворене уявлення про ефективність аукціону 
за доходом, тому що дохідність буде визначатися не під 
час проведення аукціону, а в результаті домовленості 
між учасниками торгів та організатором аукціону або 
якимось іншим способом.

Оцінювання ефективності аукціонів коротко­
строкових ОВДП за доходом.

У подальшому, з метою демонстрації можливостей 
аналізу ефективності аукціонів за доходом на основі за-
пропонованих показників розглянемо короткострокові 
аукціони ОВДП, номіновані в гривні, котрі проводилися 
Міністерством фінансів з січня 2010 р. по липень 2015 р.

Спочатку розглянемо загальні показники дохід-
ності аукціонів короткострокових державних облігацій.
Значення та динаміку відповідних показників можна 
прослідити в табл. 1. 

ОВПД за доходом. Однак результати розрахунку на-
ступного показника – середньої конкурентної знижки 
(АП2), представлені на рис. 2, суперечать попередньому 
висновку. 

За цим показником можна виділити два періоди, 
протягом яких ефективність аукціонів короткостроко-
вих ОВДП швидко знижувалася, а у 2015 р. вона взагалі 
впала до найнижчого можливого рівня.

Тепер розглянемо два наступні показники – АП3 
та АП4, представлені на рис. 3 та рис. 4. Ці показ-
ники замість середньозваженої використовують 

граничну дохідність, котра встановлюється Міністер-
ствам фінансів по результатах проведення відповідного 
аукціону. Отримані значення та динаміка агрегованих 
показників АП3 та АП4 повністю підтримують зроблені 
раніше висновки. 

Цікаво відмітити поступове падіння різниці між 
середніми максимальними та просто середніми значен-
нями премії за обсяг, а також між середніми мінімальни-
ми та просто середніми значеннями конкурентної зниж-
ки. Це разом зі зменшенням кількості поданих потенцій-
ними учасниками торгів заявок на участь в аукціоні [8] 
може вказувати на зменшення ефективності аукціонів 
короткострокових державних облігацій за доходом. 

Таким чином, аналіз ефективності аукціонів ко-
роткострокових ОВДП за доходом на основі показників 
АП1–АП4 не дозволяє зробити однозначних висновків.
Результати розрахунку показників АП1 та АП3 супере
чать відповідним розрахункам показників АП2 та АП4.
Ці спостереження ще більше підкреслюють необхід-

Таблиця 1 

Дохідність короткострокових ОВДП України

Показник / Рік 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Середній максимальний рівень дохідності (%) 15,7 8,3 14,1 8,9 14,1 17,0

Середній встановлений рівень дохідності (%) 13,2 7,3 13,7 7,5 12,8 17,0

Середній середньозважений рівень дохідності (%) 13,0 7,3 13,6 7,4 12,8 17,0

Середній мінімальний рівень дохідності (%) 12,8 7,2 13,5 7,4 12,7 17,0

Джерело: складено автором на основі даних [6].

Необхідно зазначити, що зміни показників дохід-
ності короткострокових ОВДП у часі набагато більші, 
ніж різниця між максимальною і мінімальною доход-
ністю в кожному окремому періоді. Це означає, що до-
хідність державних облігацій визначається не тільки 
механізмом їх розміщення, а й характеристиками ви-
ставлених на торги цінних паперів, ситуацією, яка скла-
лася на фінансових ринках, та рівнем конкуренції серед 
первинних дилерів. Тому використання показників АП5 
та АП6 для аналізу ефективності аукціонів ОВДП за до-
ходом є обов’язковим. 

Почнемо аналіз агрегованих показників із серед-
ньої премії за обсяг (АП1). Результати розрахунку цього 
показника наведено на рис. 1. На ньому можна спосте-
рігати поступове зменшення середньої премії за обсяг 
протягом досліджуваного періоду, що, за інших рівних 
умов, свідчить про підвищення ефективності аукціонів 

ність використання екзогенної інформації для визначен-
ня ефективності аукціонів за доходом. На рис. 5 і рис. 6 
представлено результати розрахунку показників серед-
ньої відносної середньозваженої та граничної дохіднос-
ті, які базуються на використанні як базового фінансово-
го індикатора відсоткової ставки за короткостроковими 
кредитами для суб’єктів господарювання [3]. 

Що стосується загальної динаміки ефективно
сті аукціонів короткострокових ОВДП за доходом, ре-
зультати розрахунку показників АП5 і АП6 повністю 
співпадають з відповідними результатами, отриманими 
для АП2 та АП4. Єдиним виключенням став 2010 р.,  
у якому, через відсутність відповідної інформації по ко-
роткострокових кредитах, розрахунки показників АП5 
і АП6 базуються на даних за друге півріччя. Виходя-
чи з показників АП5 і АП6 можна дійти висновку, що, 
принаймні, за останні три роки спостерігалося значне 
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
(І півріччя)

2,50
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0,50

0,00

Премія, %

Рік

2,23

1,28

1,59

0,90

0,39

0,00

Рис. 1. Середня премія за обсяг (%) (АП1)
Джерело: складено на основі даних [6].

2010 2011 2012 2013 2014 2015
(І півріччя)

18,00

15,00

12,00

9,00

6,00

3,00

0,00

17,18

10,71

3,47

12,17

7,34

0,00

Рік

Знижка, %

Рис. 2. Середня конкурентна знижка (%) (АП2)
Джерело: складено автором на основі даних [6].

2010 2011 2012 2013 2014 2015
(І півріччя)
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Рис. 3. Середня максимальна премія за обсяг (%) (АП3)
Джерело: складено автором на основі даних [6].
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
(І півріччя)
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Знижка, %

Рік

Рис. 4. Середня мінімальна конкурентна знижка (%) (АП4)
Джерело: складено автором на основі даних [6].

Дохідність, %

Рік2010 2011 2012 2013 2014 2015
(І півріччя)
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Рис. 5. Середня відносна середньозважена дохідність (%) (АП5)
Джерело: складено автором на основі даних [3; 6].

Рис. 6. Середня відносна гранична дохідність (%) (АП6)
Джерело: складено автором на основі даних [3; 6].
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зниження ефективності досліджуваних аукціонів за до-
ходом. 

Так, у 2013 р., у середньому, середньозважена до-
хідність короткострокових ОВДП складала дещо біль-
ше половини дохідності короткострокових кредитів 
суб’єктів господарювання, а у 2015 р. вона перевищила 
дохідність короткострокових кредитів. Тобто, умови 
отримання кредитних коштів державою, у порівнянні із 
суб’єктами господарювання, значно погіршилися. 

Необхідно звернути увагу на значну варіацію в 
часі всіх без виключення показників. Також їм 
притаманна суттєва нестабільність – значне 

падіння значень показника може слідувати за суттєвим 
зростанням, і навпаки. Враховуючи той факт, що про-
тягом досліджуваного періоду формат проведення тор-
гів не змінювався, така варіативність та нестабільність 
означає, що характеристики державних цінних паперів, 
кон’юнктура фінансових ринків та конкуренція серед 
первинних дилерів спричиняють, можливо, вирішаль-
ний вплив на ефективність аукціонів державних цінних 
паперів за доходом. Тобто ефективність аукціону за до-
ходом значною мірою визначається ситуативно, неза-
лежно від формату проведення торгів. З цього випливає 
висновок, що організатору торгів необхідно ретельно 
вибирати момент розміщення облігацій, враховуючи 
зовнішні та внутрішні детермінанти ефективного функ-
ціонування аукціону як механізму встановлення дохід-
ності державних цінних паперів. 

З метою дослідження якості запропонованих по-
казників розглянемо щільність взаємозв’язку між ними, 
представлену в табл. 2 коефіцієнтами кореляції. Індиві-
дуальні показники премії за обсяг (ІП1) та максимальної 
премії за обсяг (ІП3) мають незначну щільність зв’язку 
з іншими показниками, а також неправильний напрям 
зв’язку з показниками конкурентної знижки (ІП2) та 
максимальної конкурентної знижки (ІП4). Більше того, 
у цілому щільність зв’язку між групами подібних показ-
ників недостатньо висока, що свідчить як про певну не-
стабільність отриманих результатів, так і про складність 
оцінювання ефективності аукціонів ОВДП за доходом 
за допомогою запропонованих показників. 

З іншого боку, як зазначалося вище, виходячи з не-
достатності доступної досліднику інформації для пря-
мого оцінювання ефективності аукціону за доходом, на-
явність ускладнень в оцінюванні була передбачуваною.

На додаток до цього, правильному використанню за-
пропонованих показників заважали дві суттєві пробле-
ми, котрі, навітьпоодинці, могли б призвести до знач
ного спотворення результатів оцінювання.

По-перше, протягом досліджуваного періоду спо-
стерігалося значне зменшення конкуренції серед пер-
винних дилерів під час проведення аукціонів. Також 
протягом останніх років на первинному ринку ОВДП 
значними чином збільшилася присутність державних 
банків, а на вторинному – Національного банку Украї-
ни. Скоріше за все, дохідність певних випусків коротко-
строкових ОВДП визначалася не ринковим механізмом, 
як передбачено аукціоном, а певними домовленостями 
між Міністерством фінансів та вищезазначеними бан-
ківськими установами. У результаті цих домовлено
стей Міністерство фінансів отримувало прийнятну до-
хідність, але порушувалося правильне функціонування 
аукціону як механізму розміщення державних облігацій 
[8]. З одного боку, це може пояснювати суперечності в 
отриманих показниках. З іншого боку, у цьому випадку 
розрахунок ефективності аукціонів ОВПД за доходом 
певною мірою втрачає сенс, але це не означає неадек-
ватності запропонованих нами показників. Це лише 
підтверджує той факт, що необхідною умовою вико-
ристання розглянутих показників виступає правильне 
функціонування аукціону, що, своєю чергою, потребує 
достатньої конкуренції під час проведення торгів.

По-друге, розрахунки відносних показників до-
хідності короткострокових ОВДП, які розміщувалися 
за допомогою аукціонів Міністерства фінансів, не по-
вністю враховували термінову та ризикову структуру як 
базового фінансового індикатора, так і державних цін-
них паперів. Тому значна частина варіації індивідуаль-
них показників ІП5 і ІП6 може пояснюватися не зміною 
ефективності аукціонів ОВДП за доходом, а неврахова-
ною в розрахунку середньозваженої відсоткової ставки 
за кредитами варіацією строків та ризиків.

Підсумовуючи, слід зазначити, що в цілому запро-
поновані індивідуальні та агреговані показники дозво-
ляють отримати уявлення про ступінь та зміни ефектив-
ності аукціонів державних цінних паперів за доходом. 
Більше того, наявність достатнього, для правильного 
функціонування аукціонів, рівня конкуренції серед учас-
ників торгів, а також більш повне врахування строкової 
та ризикової структур базового фінансового індикатора 
у відповідних розрахунках, безперечно, значно підви-

Таблиця 2

Кореляційна матриця індивідуальних показників ефективності аукціонів короткострокових ОВДП Міністерства фінансів 
за доходом

Показник ІП1 ІП2 ІП3 ІП4 ІП5 ІП6

ІП1 1,00 0,20 0,99 0,13 0,10 0,12

ІП2 0,20 1,00 0,24 1,00 –0,29 –0,29

ІП3 0,99 0,24 1,00 0,17 0,08 0,10

ІП4 0,13 1,00 0,17 1,00 –0,30 –0,30

ІП5 0,10 –0,29 0,08 –0,30 1,00 1,00

ІП6 0,12 –0,29 0,10 –0,30 1,00 1,00

Джерело: складено автором на основі даних [3; 6].
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щить здатність запропонованих показників оцінювати 
ефективність аукціонів державних цінних паперів.

Висновки
У рамках проведеного дослідження дано визна-

чення ефективності аукціону державних цінних паперів 
за доходом. На основі цього визначення запропоновано 
«ідеальний» показник ефективності аукціону за дохо-
дом. Неможливість отримати конфіденційну інформа-
цію від учасників торгів унеможливлює використання 
цього показника в емпіричних дослідженнях. Тому з 
метою емпіричного оцінювання ефективності аукціонів 
державних цінних паперів за доходом розроблено сис-
тему альтернативних показників, розрахунок яких по-
требує лише публічно доступних даних. Ці показники 
дозволяють опосередковано оцінювати рівень ефектив-
ності за доходом будь-яких аукціонів цінних паперів.

У другій частині дослідження запропоновані по-
казники використовуються для визначення рівня ефек-
тивності за доходом аукціонів з розміщення коротко-
строкових ОВДП України, які проводилися Міністер-
ством фінансів України із січня 2010 р. по липень 2015 р.  
У результаті встановлено, що, як мінімум, починаючи з 
2013 р., ефективність досліджуваних аукціонів швидко 
знижувалася. Більше того, виявилось, що ефективність 
аукціону за доходом значною мірою визначається ха-
рактеристиками виставлених на торги цінних паперів, 
ситуацією, яка склалася на фінансових ринках, та рів-
нем конкуренції серед первинних дилерів. Тому орга-
нізатору торгів необхідно ретельно вибирати момент 
розміщення облігацій. 

Визначення основних детермінантів ефективно
сті аукціонів облігацій внутрішньої державної позики за 
доходом може стати цікавою сферою подальших дослі-
джень. 					                      
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