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Вступ. Використання корпоративних облі-

гацій є важливим трендом економіки неза-
лежної України. Це має особливе значення в умо-
вах військового стану, який введено 24.02 2022. 

Проблема. Кількісні дослідження цього 
ринку є нечисленними. Військовий стан наклав 
обмеження на первинний випуск корпора-
тивних облігацій. Разом з тим, раніше сфор-
мовані портфелі корпоративних облігацій вико-
нують важливу функцію перерозподілу інвес-
тиційних потоків. 

Мета статті – виявити кількісні тен-
денції та головні фактори, що визначають 
обсяги випусків та дохідність корпоратив-
них облігацій України. 

Методи. Матеріалом для дослідження 
стали бази даних CBonds та дані ПФТС ви-
пусків та обігу корпоративних облігацій, ста-
тистичні дані НБУ. Ключовий метод дослі-
дження – статистичний аналіз, зокрема – 
регресивний.  
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CIRCULATION OF CORPORATE 
BONDS IN UKRAINE DURING 

MAJOR CRISIS 

Introduction. The use of corporate bonds 
is an important trend in the economy of 
independent Ukraine. This is especially 
important with the martial law imposed 
on 24.02.2022. 

Problem. Quantitative researches in 
this market are few. The martial law has 
imposed restrictions on the initial issue of 
corporate bonds. However, existing corpo-
rate bond portfolios provide investment 
flows. 

The aim of the article is to identify quan-
titative trends and the main factors determining 
volume and yields of the issues of corporate 
bonds of Ukraine. 

Methods. The study was based on the data-
base on corporate bond by CBonds, PFTS data, 
and NBU statistics. Statistical analysis is used, 
particularly – regression analysis. 
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Результати дослідження. Виявлено головні
фактори, що впливали на обсяги випусків кор-
поративних облігацій в 2017–2022 рр. Зокрема, в 
2020–2021 рр. на збільшення обсягів випусків 
корпоративних облігацій вплинуло приєднання 
до Clearstream українського ринку ОВДП 
та муніципальних облігацій. Інший важливий 
фактор – включення у квітні 2020 р. корпо-
ративних облігацій, які забезпечені державною 
гарантією, до заставного пулу банків для 
отримання рефінансування НБУ.  

Висновки. Для виявлення тенденцій ринку 
корпоративних облігацій потрібно із загаль-
ного їх переліку видалити випуски "схемних" 
облігацій. Виявлено сезонний характер дина-
міки обсягів розміщення корпоративних облі-
гацій. Більшість випусків корпоративних облі-
гацій є номінально середньо- та довгостро-
ковими, але з урахуванням оферти дострокового 
погашення їх потрібно вважати коротко-
строковими. Знайдено кореляцію між купон-
ною дохідністю корпоративних облігацій та 
ставкою НБУ. В післявоєнний період можуть 
суттєво вирости ризики дефолту корпора-
тивних облігацій. 

Ключові  слова:  корпоративні облігації, 
первинне розміщення, обсяг випуску, строк роз-
міщення, оферта, дохідність розміщення, ку-
понна ставка, облікова ставка, Clearstream, 
військовий стан. 

 

Results. The main impact factors are 
found for the corporate bond issues volumes 
in 2017–2022. In 2020–2021 the corporate 
bond issues increased with the accession of 
Clearstream of the Ukrainian Domestic 
government bonds and municipal bonds. In 
April 2020, corporate bonds secured by the 
state guarantee were included in the 
collateral pool of banks.  

Conclusions. Statistics of the corporate 
bond should be cleaned of the "scheme" 
bonds. The seasonal nature of the dynamics of 
corporate bond issues is revealed. Corporate 
bond issues are nominally medium- and long-
term, but early redemption offer makes them 
short-term. The correlation between the 
coupon yield of corporate bonds and the NBU 
rate was found. In the post-war period, the 
risks of corporate bond default can increase 
significantly. 

Keywords:  corporate bonds, initial pub-
lic offering, issue volume, term of placement, 
offer, yield on placement, coupon rate, dis-
count rate, Clearstream, martial law. 
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Вступ. Використання облігацій емітентами з метою залучення 

капіталу, а іншими учасниками ринку – для інвестування в надійні та 
дохідні інструменти є важливим трендом економіки незалежної України.  

Проблема. Глибоке розуміння сутності ринку боргових цінних 
паперів та методів його аналізу і контролю є критичним для адекват-
ного й продуктивного використання цих фінансових інструментів. Це 
має особливе значення в умовах військового стану, який введено 
в Україні 24.02.2022. Проте кількісні дослідження ринку корпоративних 
облігацій є нечисленними і недостатньо поширеними, на відміну від 
ринку державних та, певною мірою, муніципальних облігацій. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Головними норма-
тивними документами стосовно функціонування ринку корпоративних 
облігацій є Закон України "Про ринки капіталів та організовані товарні 
ринки" [1], Закон України "Про внесення змін до деяких законодавчих 
актів України щодо спрощення залучення інвестицій та запровадження 
нових фінансових інструментів" [2] та Рішення НКЦПФР "Про затвер-
дження Положення про порядок здійснення емісії облігацій підпри-
ємств, облігацій міжнародних фінансових організацій та їх обігу" [3]. 

Фундаментальні основи теорії фінансових інструментів з фіксо-
ваною дохідністю та зокрема корпоративних облігацій викладені 
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в працях зарубіжних учених Ф. Фабоцці (F. Fabozzi), С. Манн (S. Mann), 
А. Фабоцці (A. Fabozzi), Дж. Гровер (J. Grover), Р. Мілайчер (R. Melicher), 
Е. Нортон (E. Norton), С. Парамесваран (S. Parameswaran) [4–8].  

Сучасний стан теорії та ринкової практики операцій з корпо-
ративними облігаціями досліджено у працях: В. Козака, С. Москвіна, 
В. Посполітака, М. Кужелєва, С. Стабіаса [9; 10]; корпоративні обліга-
ції як спосіб залучення капіталу – В. Руденко, С. Шарової, А. Нагре-
бельної [11–13]. Окремим напрямком аналізу корпоративних облігацій 
є методи визначення фінансової надійності та ризику дефолту корпо-
ративного емітента [14; 15]. 

Високорівневі тенденції коливань обсягів випусків корпоратив-
них облігацій України можна прослідкувати, спираючись на узагаль-
нені дані НКЦПФР [16], що і досліджено в працях [17–21]. 

Є невелика кількість праць, які аналізують ринок корпоративних 
облігацій більш детально, спираючись на ринкові дані. Зокрема, 
в Ю. Єрешко, Р. Фрідман, І. Мілько [22] проаналізували залежність 
дохідності від строку до погашення корпоративних облігацій України. 
Розрахунки спираються на дані інвестиційної групи "КІНТО" [23] та 
сайту CBonds [24]. У праці С. Ачкасової та А. Урум побудовано регре-
сійну модель дохідності корпоративних облігацій залежно від кількості 
підприємств та облікової ставки НБУ [25]. Великий науковий інтерес 
становить кількісне порівняння ринку корпоративних облігацій України 
та країн – нових членів Євросоюзу, оскільки український ринок буде 
відтворювати східноєвропейські тенденції із певним запізненням. 
Однак авторам відома лише єдина праця – М. Іоргачової та Г. Ко-
цюрубенко – щодо означеної тематики [26]. 

Мета статті – виявити кількісні тенденції та головні фактори, що 
визначають обсяги випусків та дохідність корпоративних облігацій 
України. 

Для досягнення цієї мети поставлено завдання: провести дослі-
дження стану вітчизняного ринку корпоративних облігацій; проана-
лізувати умови випуску емітентами України корпоративних облігацій; 
дослідити вплив введення військового стану на ринок корпоративних 
облігацій України.  

Методи. Матеріалом для дослідження стали база даних з випус-
ків корпоративних облігацій, надана проєктом CBonds [24], біржовий 
список та дані з випуску та обігу корпоративних облігацій Першої 
Фондової Торговельної Системи (ПФТС) [27], а також статистичні дані 
Національного банку України (НБУ) [28]. Ключовий метод дослідження – 
статистичний аналіз, який використано авторами для обробки пер-
винних даних з випуску та розміщення облігацій, зокрема – регресив-
ний аналіз.  

Результати дослідження. Ринок корпоративних облігацій України – 
це, з одного боку, джерело залучення фондів емітентом, а з іншого – 
високодохідний, хоча і ризиковий актив для інвесторів. Особлива увага 
до аналізу ринку корпоративних облігацій пов’язана з тим, що нині 
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недержавні пенсійні фонди (НПФ) та інститути спільного інвестування 
(ІСІ) починають купувати ці облігації. Тепер з’являються портфелі ІСІ 
та НПФ, що є цілком сформованими з корпоративних облігацій [23; 29; 
30]. Попит фізичних особі на державні облігації також збільшився. 
Одним з головних драйверів ринку корпоративних облігацій експерти 
називають очікування у 2023 р. запуску так званого другого рівня 
пенсійної системи, що передбачає обов’язкове відрахування до 
накопичувальних фондів [31]. 

Законодавство України визначає корпоративні облігації як "іменні 
облігації, емітентом яких є юридична особа (крім міжнародної фінан-
сової організації), що здійснює підприємницьку діяльність з метою 
одержання прибутку, а також інші юридичні особи у встановлених 
законом випадках" [1]. Проте це визначення вперше з’являється у версії 
Закону від 01.07.2021. У попередніх версіях Закону юридично визна-
чений термін "корпоративна облігація" відсутній, а натомість викорис-
товується термін "облігація підприємства". Як зазначалось у публі-
каціях до виходу версії Закону 2021 р. [11], в Україні термін "корпора-
тивна облігація" використовувався як "виключно економічне поняття". 

Військовий стан наклав обмеження на первинний випуск корпо-
ративних облігацій, що суттєво зменшує можливості залучення коштів 
підприємствами. Проте раніше сформовані портфелі корпоративних 
облігацій виконують важливу функцію перерозподілу інвестиційних 
потоків. З точки зору інвестора, критичним є фінансовий стан емітента 
та його готовність виконувати свої обов’язки.  

На відміну від криз 2008–2009 і 2014–2016 рр., нині корпоративні 
емітенти облігацій набагато більш відповідально ставляться до 
виконання своїх зобов’язань по виплатах купонного доходу і пога-
шенню номінальної вартості паперів. Так, маючи можливість поси-
латись на встановлений в Україні військовий стан як форс-мажорний 
фактор, затримати сплату або провести реструктуризацію облігацій, 
компанії як реального, так і фінансового секторів докладають усіх 
зусиль для своєчасного і повного виконання своїх зобов’язань. Таким 
чином, у інвесторів (банків, НПФ, ІСІ, страхових компаній тощо) нако-
пичуються фінансові ресурси, які вони мають змогу направляти 
у Військові ОВДП як єдиний доступний в Україні фінансовий інстру-
мент. За розрахунками авторів, з 24.02.2022 по 17.05.2022 реінвестовані 
фінансові ресурси склали за ринковими облігаціями приблизно 
1.5 млрд грн, з них сума виплат купонів – 0.8 млрд грн, погашення 
номінальної вартості – 0.7 млн грн. Але, прогнозуючи стан ринку кор-
поративних облігацій в Україні у післявоєнний час, можна зазначити, 
що ризики дефолту нових випусків корпоративних облігацій можуть 
суттєво вирости. Подібні явища спостерігалися  під час минулих криз 
меншого масштабу [32]. 

Кількісний аналіз ринку корпоративних облігацій України спи-
рається на найбільш поширені та загальновизнані бази даних – сайти 
проєкту CBonds [24] та біржі ПФТС [27]. 
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Як вказано у [31], "за останні 10 років в Україні 378 компаній 
розмістили 1 368 випусків гривневих корпоративних облігацій на суму 
понад 176 млрд грн, усього за роки незалежності – 4 167 випусків". Це 
компанії АПК, банки, фінансові установи, забудовники, ритейлери, 
підприємства енергетики, металургії та представники інших галузей. 

Розглянемо дані про випуск і обіг корпоративних облігацій 
в Україні у 2017–2022 рр. 

Аналіз динаміки обсягів випусків корпоративних облігацій у 2017–
2022 рр. наведено на рис. 1. Додатково у таблиці розраховані ланцю-
гові індекси цих обсягів. Для більшої релевантності аналізу окремо 
виділено ринкові та неринкові випуски. Такий підхід розділяється 
експертами ринку. Зокрема, більшість випусків з невеликим обсягом – 
100 млн грн – важко назвати ринковими, оскільки часто випуск повер-
тався на рахунок емітента, не знаходячи кінцевого покупця [13]. 

 
Рис. 1. Загальні та ринкові обсяги випусків корпоративних облігацій  
в Україні у 2017–2022 рр., млн грн (використано дані за 2 місяці 2022 р.) 

Джерело:  складено авторами за [24]. 

Таблиця 

Ланцюгові індекси випусків українських корпоративних облігацій,  
в тому числі ринкових, у 2017–2022рр.*, % 

Рік 
Ланцюгові індекси

усього у т.ч. ринкові 
2017 – – 
2018 107 74 
2019 38 47 
2020 424 288 
2021 103 163 
2022 4 5 

*Використано дані за 2 місяці 2022 р. 

Джерело:  складено авторами за [24].  
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З рис. 1 та таблиці наочно видно падіння обсягів випусків корпо-
ративних облігацій у 2019 р. (індекс загального обсягу знизився на 38 %, 
ринкових випусків – на 47 %) та наступне різке зростання їх у 2020 р. 
(індекс загального обсягу виріс на 424 %, ринкових випусків – на 
288 %). У 2020 р. загальний обсяг випуску корпоративних облігацій 
перевищив сумарний рівень 2017 та 2018 рр. Доречно зазначити, що 
висновок щодо збільшення темпів зростання обсягів випуску корпо-
ративних облігацій більш виправданий щодо їх ринкової складової. 

За результатами аналізу динаміки випусків корпоративних облі-
гацій, наданими в рис. 1 та табл. 1, дійдемо таких висновків. 

По-перше, у ІІІ кв. 2019 р. відбувся провал в обсягах випуску корпо-
ративних облігацій, що можна пов’язати з початком епідемії COVID. 

По-друге, обсяги випусків корпоративних облігацій збільшилися 
приблизно через 3 квартали після 27 травня 2019 р., коли Clearstream 
(міжнародний центральний депозитарій цінних паперів, що входить до 
групи Deutsche Börse Group) приєднав український ринок ОВДП до 
своєї мережі через рахунок, відкритий у Депозитарії Національного 
банку [33]. Завдяки цьому українські державні цінні папери стали 
доступними для широкого кола міжнародних інвесторів. Спрощення 
транзакцій та зменшення ризиків призвело до зростання купівлі 
облігацій нерезидентами. Це, в свою чергу, зумовило падіння дохід-
ності розміщення українських державних облігацій. Такий рівень до-
хідності вже не задовольняв українських інвесторів, і тому українські 
інвестори частково перемістили свій інтерес з державних облігацій на 
корпоративні облігації. 

По-третє, крім інфраструктурних удосконалень, для розвитку 
вітчизняного ринку корпоративних облігацій потрібна також регуля-
торна підтримка. Для цього 19 червня 2020 р. Верховна Рада ухвалила 
Закон України "Про внесення змін до деяких законодавчих актів України 
щодо спрощення залучення інвестицій та запровадження нових фінан-
сових інструментів" № 738-IX (далі – Закон № 738)[2]. Цей документ 
запроваджує поняття адміністративних керуючих випусків облігацій та 
збори власників облігацій. Тим самим Закон № 738 збалансовує права 
власників облігацій та спрощує процедуру їх захисту[34]. 

По-четверте, максимальне зростання обсягу випусків корпора-
тивних облігацій відбулося у ІІ кв. 2020 р. у зв’язку з тим, що в квітні 
2020 р. корпоративні облігації, забезпечені державною гарантією, 
включено до заставного пулу банків для отримання рефінансування 
НБУ [35]. Як зазначив НБУ, "…ми спростили для банків доступ до 
фінансування… Ми розширили перелік застави, яку банки можуть 
надавати для отримання кредитів у НБУ. Тепер ми будемо приймати не 
лише державні, а й муніципальні та гарантовані державою корпоративні 
облігації" [36]. 
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Крім "точкових" регуляторних та макроекономічних впливів, 
первинний ринок корпоративних облігацій зазнає і періодичних "сезон-
них" коливань. За підсумками детального аналізу виявлено, що дина-
міка обсягів розміщення зростає на початку року і поступово спадає при 
наближенні до кінця року. 

На рис. 2 наведено тренди поквартальної динаміки випусків 
корпоративних облігацій. 

 
 

Рис. 2. Тренди поквартальних обсягів випусків корпоративних 
облігацій в Україні у 2017–2021 рр.*, млн грн 

*Дані за І кв. 2022 р. не використано, оскільки не дають змоги встановити сезонний тренд.  

Джерело:  складено авторами за [24]. 

Як випливає з рис. 2, сезонний характер динаміки обсягів роз-
міщення корпоративних облігацій відтворювався у кожному з п’яти 
років, незважаючи на зменшення або збільшення абсолютних обсягів 
розміщення рік від року. Таку періодичність первинного ринку корпо-
ративних облігацій можна пов’язати з річними ритмами фінансового 
планування емітентів облігацій. Тут доречно провести аналогію із се-
зонними коливаннями дохідності деяких акцій, які мають назву "рин-
кові аномалії", що спостерігаються як на розвинених фондових ринках, 
так і на ринках, що розвиваються [37]. Проте є і принципова відмінність, 
яка полягає у неможливості скористатися сезонними коливаннями 
дохідності первинного розміщення корпоративних облігацій з метою 
фінансового арбітражу у зв’язку з низькою ліквідністю. 

На розвинених ринках капіталу відносно низька ліквідність кор-
поративних облігацій компенсується їх високою номінальною дохід-
ністю протягом досить довгого періоду до погашення. Для визначення 
перспектив отримання багаторічного доходу від українських корпо-
ративних облігацій проаналізовано строки їх розміщення (рис. 3). 
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Рис. 3. Середньозважений за обсягом випусків строк розміщення 

українських корпоративних облігацій у 2017–2022 рр*. 

*Використано дані за 2 місяці 2022 р. 

Джерело:  складено авторами за [24]. 

Дані рис. 3 свідчать, що середньозважений за номінальним обсягом 
випусків строк розміщення досить волатильний. Проте результати  
більш детального аналізу показали, що фактичний строк до погашення, на 
який можуть розраховувати інвестори, значно менший завдяки оферті на 
дострокове погашення. Тобто потрібен аналіз розподілу випусків 
облігацій по групах за фактичними, а не номінальними строками 
розміщення. Відповідні дані для аналізу представлені на рис. 4 та 5. 

 
 

 

а) б)
 

Рис. 4. Обсяги випусків українських корпоративних облігацій  
за строками розміщення у 2017–2022 рр.*, млн грн: а) за номінальним 
строком розміщення; б) з урахуванням оферти дострокового погашення 

*Використано дані за 2 місяці 2022 р.  

Джерело:  складено авторами за [24]. 
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Згідно зі ст. 16 Закону України "Про ринки капіталу та організовані 
товарні ринки" облігації залежно від строку їх обігу можуть бути: довго-
строковими (зі строком обігу понад п’ять років), середньостроковими 
(від одного до п’яти років) і короткостроковими (до одного року) [1]. 

Як видно з рис. 4а, максимальні обсяги розміщення припадають 
на середньострокові облігації, частка довгострокових – удвічі менша, 
відповідно мінімальні обсяги припадають на випуски короткостро-
кових. Такий розподіл відповідає інтересам емітента, який зацікавлений 
у залученні коштів для довгострокового користування. 

Проте в умовах фінансової нестабільності емітент не хоче брати 
на себе відповідні довгострокові ризики. Результати аналізу умов роз-
міщення корпоративних облігацій за базами даних CBonds свідчать, що 
більшість випусків містять оферту дострокового погашення, яка може 
бути використана за бажанням інвестора. 

Розподіл обсягів за строками розміщення  з урахуванням оферти 
дострокового погашення вказано на рис. 4б. 

Завдяки фактору оферти дострокового погашення розподіл випус-
ків корпоративних облігацій за термінами розміщення корінним чином 
змінився у бік переважної частки короткострокових облігацій. Таким 
чином, більшість інвесторів у корпоративні облігації вимушені мати 
горизонт інвестування приблизно 1 рік, а не 5 років, як можна було б 
сподіватися, виходячи з номінального строку до погашення. 

Щодо довгострокових тенденцій у еволюції строків до пога-
шення, діаграми рис. 4 показують, що у 2017–2021 рр. середній строк 
розміщення корпоративних облігацій, зважений за обсягами випусків 
та без урахування оферти дострокового погашення, мав загалом спад-
ний характер динаміки, з "обвалом" у 2019 р. Відповідний аналіз дина-
міки того ж показника з урахуванням оферти дострокового погашення 
продемонстрував протилежний результат – його динаміка за відпо-
відний період має висхідний характер. На початку 2022 р. середній 
строк до погашення нових випусків різко впав, що відобразило нега-
тивні ринкові очікування на тлі концентрації російських військ біля 
кордонів України. 

При відносно коротких фактичних строках до погашення навіть 
двозначні купонні дохідності корпоративних облігацій виявляються не 
досить привабливими для інвесторів, оскільки останні повинні також 
зважати на ризики непогашення. Тому інвесторам слід аналізувати 
не тільки наявні купонні дохідності, але робити і певний прогноз, 
оскільки завдяки оферті може виникнути потреба у реінвестуванні у нові 
випуски з суттєво нижчими рівнями дохідності. Інвестори в державні 
облігації як основний індикатор використовують ставку НБУ. Проана-
лізовано аналогічний зв’язок для корпоративних облігацій та динаміку 
середньозваженої дохідності корпоративних облігацій й облікової ставка 
НБУ у 2017–2022 рр. (рис. 5). 
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Рис. 5. Середньозважена дохідність корпоративних облігацій  

та облікова ставка НБУ у 2017–2022 рр.*, % 

*Використано дані за 2 місяці 2022 р.  

Джерело:  складено авторами за [24]. 

Як видно з рис. 5, середньозважена за обсягом купонна дохід-
ність корпоративних облігацій "віддзеркалює" ставку НБУ, і коефіцієнт 
кореляції між ними дорівнює 0.82. При цьому середньоквадратичне 
відхилення становить для ставки НБУ 4.7 %, що навіть перевищує 
купонну дохідність корпоративних облігацій, яка дорівнює 2.7 %. 

Таким чином, інвестор може застосовувати ставку НБУ для пла-
нування інвестицій не тільки в державні і муніципальні, а й у корпо-
ративні облігації. 

Можна спрогнозувати певні події, що вплинуть на ринок кор-
поративних облігацій України: очікування запуску другого рівня пенсій-
ної системи, що передбачає обов’язкове відрахування до накопичу-
вальних фондів [13]; запуск у Clearstream торгівлі українськими корпо-
ративними облігаціями з розрахунками для нерезидентів на умовах DVP 
– одночасної поставки та сплати [38]; зниження ставки НБУ, що 
призведе до зростання попиту на корпоративні облігації [39]. 

Висновки. Виявлено головні фактори, що впливали на обсяги 
випусків корпоративних облігацій в 2017–2022 рр. Зокрема, в 2020–
2022 рр. на збільшення обсягів випусків корпоративних облігацій впли-
нуло приєднання Clearstream українського ринку ОВДП та муніци-
пальних облігацій до своєї мережі. Також у квітні 2020 р. корпоративні 
облігації, забезпечені державною гарантією, включено до заставного 
пулу банків для отримання рефінансування НБУ.  

Показано, що для виявлення тенденцій ринку корпоративних 
облігацій потрібно із загального їх переліку видалити випуски "схемних" 
облігацій. Виявлено сезонний характер динаміки обсягів розміщення 
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корпоративних облігацій. Більшість випусків корпоративних облігацій 
є номінально середньо- та довгостроковими, але з урахуванням оферти 
дострокового погашення їх потрібно вважати короткостроковими. Знай-
дено кореляцію між купонною дохідністю корпоративних облігацій та 
ставкою НБУ. В післявоєнний період можуть суттєво зрости ризики 
дефолту корпоративних облігацій. Подібні явища спостерігалися під 
час минулих криз меншого масштабу. 

Отримані результати можуть бути використані емітентами корпо-
ративних облігацій, потенційними приватними та інституційними 
інвесторами, а також регуляторами та саморегулівними організаціями. 
 
Конфлікт інтересів. Автори заявляють, що вони не мають фінансових чи нефінансових кон-
фліктів інтересів щодо цієї публікації; не мають відносин із державними органами, комер-
ційними або некомерційними організаціями, які могли б бути зацікавлені у поданні цієї точки 
зору. З огляду на те, що один з авторів працює в установі, яка є видавцем журналу, що може 
зумовити потенційний конфлікт або підозру в упередженості, остаточне рішення про публікацію 
цієї статті (включно з вибором рецензентів та редакторів) приймалося тими членами редколегії, 
які не пов’язані з цією установою. 
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