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Авто ра ми ви світ ле но роль дер жав них цін них па пе рів у за лу чен ні за ощад жень на се лен ня, ви -
вче но до свід роз ви ну тих кра їн з ор га ні за ції обі гу та ких цін них па пе рів, до слід же но пе ре ва ги
ощад них об лі га цій СРСР. За про по но ва но вдос ко на ле ну схе му емі сії каз на чейсь ких зо бов’язань
Укра ї ни для фі нан су ван ня стра те гіч них дер жав них про ек тів за ра ху нок кош тів на се лен ня.

The authors elucidate the role of state securities in attracting the population’s savings; study the expe-
rience of advanced countries in organizing the circulation of such securities; investigate the advantages
of savings bonds in the USSR; and suggest an improved scheme of issuing treasury obligations of
Ukraine for funding strategic state projects at the expense of the population. 

Най на дій ні шим по зи чаль ни ком дер жа ви в ра зі знач ної по тре би у фі нан со -
вих ре сур сах бу ло й за ли ша єть ся на се лен ня. Про те сьо год ні, в пе рі од ста нов лен -
ня на ці о наль ної еко но мі ки й де фі ци ту дов го стро ко вих кош тів, вза є мо дія між на -
се лен ням як кре ди то ром і дер жа вою прак тич но від сут ня, хо ча для ре алі за ції
стра те  гіч но го кур су на ін но ва цій но-ін вес ти цій ний роз ви ток дер жа ва по тре бує
дов го стро ко вих і де ше вих ре сур сів.

Зно ше ність основ них за со бів на біль шос ті віт чиз ня них під при ємств до сяг ла
кри тич но го рів ня, на слід ком чо го є зни жен ня їх кон ку рен тос п ро мож нос ті, під -
ви щен ня тех но ло гіч них і еко ло гіч них ри зи ків, збіль шен ня енер го- й ма те рі а ло -
єм нос ті ви роб ниц т ва, по глиб лен ня со ці аль них проб лем, не мож ли вість по даль -
шо го на ро щу ван ня еко но міч них і со ці аль них по каз ни ків роз вит ку Укра ї ни.
Зно ше ність основ них за со бів у про мис ло вос ті в ці ло му ста но вить 58,3|% їхньої
вар тос ті, на ме та лур гій них та ме та ло об роб них під при єм ст вах – 68,8|%, на під -
при єм ст вах із ви до бу ван ня не енер ге тич них ма те рі а лів – 67,6|%, а на під при єм -
ст вах хі міч ної й наф то хі міч ної про мис ло вос ті – 64,1|%1.

Для ста бі лі за ції си ту а ції Укра ї ні по тріб но що най мен ше 600 млрд грн ін вес -
ти цій у основ ні за со би, тож не об хід но знай ти дже ре ла та ких кош тів.

1
Про по год жен ня про ек ту роз по ряд жен ня Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни “Про схва лен ня

Кон цеп ції Дер жав ної про гра ми роз вит ку лі зин гу на пе рі од до 2011 ро ку”: Роз по ряд жен ня
Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг Укра ї ни № 6916 від 06.03.2007.
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Проб ле ми вдос ко на лен ня струк ту ри дер жав но го бор гу й ви пус ку дер жав них
бор го вих ін стру мен тів до слід жу ва ли ся про від ни ми еко но міс та ми. Зок ре ма, та ки ми
ві до ми ми за ру біж ни ми на уков ця ми, як Ш. Блан карт, Б.І. Альо хін, А.В. За ха ров,
Ю.Н. Іво нін, Ю.А. Го го лін. Про те, як по ка за ла прак ти ка, їх ні роз роб ки не зав ж ди
мож на адап ту ва ти до фі нан со во го рин ку Укра ї ни. А в на шій кра ї ні проб ле ми емі -
сій дер жав них бор го вих цін них па пе рів остан нім ча сом до слід жу ва ли ся та ки ми про -
від ни ми вче ни ми, як В.Д. Ба зи ле вич, В.М. Ге єць, О.Д. Да ні лов, В.В. Кор нє єв, 
В.Д. Ла гу тін, І.О. Лу ні на, І.О. Лю тий, С.В. На умен ко ва, В.М. Опа рін, Д.В. По ло -
зен ко, В.П. Хо да ківсь ка, І.Я. Чу гу нов, А.А. Чух но, та ін ши ми. У їх ніх пра цях ґрун -
тов но роз гля ну то основ ні пи тан ня управ лін ня дер жав ним бор гом, шля хи оп ти мі -
за ції й роз вит ку но вих фі нан со вих ін стру мен тів, особ ли вос ті ор га ні за ції ро бо ти
фі нан со вих ін с ти ту тів на фон до во му рин ку. Утім, прак тич ні пи тан ня за лу чен ня
кош тів на се лен ня шля хом ви пус ку дер жав них бор го вих цін них па пе рів по тре бу -
ють по даль шо го ви вчен ня та об ґ рун ту ван ня ме ха ніз мів, які мог ли б за без пе чи ти
та кі за лу чен ня.

У зв’яз ку з цим ме тою до слід жен ня є ви вчен ня за ру біж но го й віт чиз ня но го
до сві ду за лу чен ня за ощад жень на се лен ня шля хом емі сії дер жав них цін них па пе -
рів, ана ліз влас ти вих цьо му про це со ві ри зи ків і за гроз, а та кож об ґ рун ту ван ня ме -
ха ніз му ви ко ри стан ня за лу че них кош тів на се лен ня для фі нан су ван ня прі о ри тет -
них на ці о наль них ін но ва цій но-ін вес ти цій них про ек тів.

На ко пи че ний сві то вий до свід, у то му чис лі ко лиш ньо го СРСР, свід чить про
прак тич ну до ціль ність і ви со ку ефек тив ність за лу чен ня дер жа вою кош тів на се -
лення для фі нан су ван ня еко но мі ки та, зок ре ма, ре алі за ції дов го стро ко вих дер жав -
них про грам. Так, у кра ї нах із роз ви ну тою рин ко вою еко но мі кою май же чверть
наці о наль них за ощад жень фор му ють ся са ме за ра ху нок кош тів на се лен ня. А що
сто су єть ся Укра ї ни, то на сьо год ні в ру ках її на се лен ня зо се ред же но по над 111 млрд
грн, що ста но вить знач ну час ти ну су ми, по тріб ної дер жа ві для за без пе чен ня ін но -
ва цій но-ін вес ти цій но го роз вит ку. Отже, не об хід но за про ва ди ти пев ну сис те му
сти му лів і за хо дів, а та кож роз ро би ти адек ват ний ме ха нізм за лу чен ня за зна че них
ре сур сів до ак тив но го обі гу2.

Прак тич но впер ше та кий ме тод мо бі лі за ції гро шо вих ре сур сів був ви ко ри с -
та ний на по чат ку ХХ сто літ тя, у пе ред во єн ні й во єн ні ро ки Пер шої сві то вої.
Час т ка кош тів, от ри ма них шля хом дер жав них по зик, у за галь но му об ся зі дер жав -
них ви трат під час Пер шої сві то вої вій ни ста но ви ла, зок ре ма, у США – 61|%, у
Ве ли ко бри та нії – 68|%, Фран ції – 81|%, Ні меч чи ні – 84|%3. Під твер д жен ням
над зви чай но ве ли ких роз мі рів су час них між на род них рин ків дер жав них за по зи -
чень є за галь на су ма зо бов’язань за всі ма про ве де ни ми емі сі я ми дер жав них об -
лі га цій, яка на по чат ку 2000-х ро ків, за оцін кою екс пер тів, пе ре ви щи ла 15 трлн дол.

2
Мо не тар ний огляд На ці о наль но го бан ку Укра ї ни за 2007 рік. – К.: НБУ, 2008. – С. 3.

3
Хо рош ковсь кий В. Дер жав ні за по зи чен ня Укра ї ни: ви ко ри ста ні мож ли вос ті чи втра че ні

шан си? // Віс ник НАНУ. – 2002. – № 8. – С. 3.
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США. Ця су ма по рів нян на із су куп ним об ся гом ва ло во го внут ріш ньо го про дук -
ту США або кра їн Євро зо ни4.

Дер жав ні за по зи чен ня мож на кла си фі ку ва ти за та ки ми озна ка ми: 
– за міс цем роз мі щен ня: внут ріш ні, тоб то та кі, що на да ють ся й по га ша ють -

ся все ре ди ні кра ї ни, та зов ніш ні, які роз мі щу ють ся на зов ніш ніх рин ках;
– за тер мі ном по га шен ня: ко рот ко стро ко ві, се ред ньо стро ко ві й дов го стро ко ві;
– за ви да ми до хід нос ті: дис кон т ні, про цен т ні й ви граш ні. При кла дом об лі -

га цій, що ви пус ка ють ся на дис кон т ній oсно ві, є каз на чейсь кі век се лі США, які не
ма ють про цен т них на ра ху вань, а ре алі зу ють ся зі зниж кою від но мі наль ної вар тос -
ті, то ді як зво рот ний їх ви куп каз на чей ст во здій с нює за но мі наль ною вар тіс тю, й
та ким чи ном влас ни ки век се лів одер жу ють до хід у ви гля ді ку пон ної зниж ки. За
ви граш ни ми (ло те рей ни ми) об лі га ці я ми про во дять ся ро зі гра ші на різ ні су ми, які
спла чу ють ся за леж но від при зо во го фон ду й но мі наль ної вар тос ті об лі га ції. На
від мі ну від них про цен т ні об лі га ції за без пе чу ють влас ни кам фік со ва ний або “пла -
ва ю чий” до хід за леж но від умов вста нов лен ня про цен т ної став ки. Облі га ції з
“пла ва ю чим” до хо дом з’яви ли ся по рів ня но не дав но, що зу мов ле но мін ли віс тю
фі нан со вих рин ків. До хід за ни ми ко ли ва єть ся від по від но до рів ня по зи ко во го
про цен та, що ро бить та кі об лі га ції при ваб ли ви ми як для по зи чаль ни ка, так і для
кре ди то ра; 

– за ти пом по зи чаль ни ка: уста но ви сек то ру дер жав но го управ лін ня, ор га ни
гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня, бан ки, не фі нан со ві кор по ра ції, ін ші під при -
єм ст ва й уста но ви; 

– за ме тою ви ко ри стан ня: об лі га ції для по крит тя дер жав но го бор гу, де фі ци -
ту дер жав но го бюд же ту, для ре алі за ції ін вес ти цій них про грам, ви ко нан ня со ці -
аль них про грам то що;

– за ха рак те ром обі гу на рин ку: рин ко ві (пуб ліч ні) й не рин ко ві. Рин ко ві об -
лі га ції більш по ши ре ні, ма ють ви со ку лік від ність, про те влас ни ки цих об лі га цій
не мо жуть пре тен ду ва ти на їх по га шен ня до ви зна че но го тер мі ну. На від мі ну від
них не рин ко ві об лі га ції не під ля га ють від кри то му про да жу. За зви чай во ни ре алі зу -
ють ся че рез спе ці аль ні фі нан со ві ін с ти ту ти – пен сій ні, ощад ні фон ди то що. Та -
кі об лі га ції мож на пред’яви ти до опла ти в будь-який час за ба жан ням влас ни ка.
Про те при до стро ко вій опла ті роз мір до хо ду різ ко зни жу єть ся. Не рин ко ві ощад -
ні об лі га ції ви пус ка ють ся в обіг із ме тою за лу чен ня до фі нан су ван ня дер жав но го
бор гу на віть не ве ли ких сум за ощад жень на се лен ня. Слід та кож за зна чи ти, що
деякі не рин ко ві об лі га ції мо жуть ін дек су ва ти ся, тоб то мож ли ві їх по га шен ня й
випла та про цен тів за ни ми з ура ху ван ням ін дек су ін ф ля ції.

Най по ши ре ні шою фор мою за лу чен ня кош тів до еко но мі ки є об лі га цій на
ощад на по зи ка, що за своєю ор га ні за цій но-пра во вою фор мою є сві доц т вом про
на дан ня кре ди то ром по зи ки за умо ви одер жан ня що річ но го до хо ду, як пра ви ло

4
Хо рош ковсь кий В. Зазнач. праця.
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у ви гля ді про цен та. На від мі ну від ак цій об лі га ції пі сля за кін чен ня ви зна че но го
тер мі ну під ля га ють ви ку пу за но мі наль ною вар тіс тю, а їх влас ни ки одер жу ють
пев ну су му ку пон но го та/або дис кон т но го до хо ду.

На дум ку на уков ців і прак ти ків, основ ни ми пе ре ва га ми ви ко ри стан ня дер -
жав них ощад них об лі га цій є:

– на дій ність. Облі га ції емі ту ють ся дер жа вою – най на дій ні шим по зи чаль -
ни ком зі ста біль ни ми до хо да ми, який га ран тує за хист і но мі наль ної вар тос ті об -
лі га ції, й су ми на ко пи че но го до хо ду від втра ти че рез ко ли ван ня кон’юн к ту ри
рин ку чи ін ших ри зи ків. Та кі цін ні па пе ри, як пра ви ло, ре єс т ру ють ся на ім’я
дер жа те ля, а то му мо жуть бу ти лег ко й без кош тов но по нов ле ні в ра зі втра ти,
кра діж ки чи псу ван ня;

– ви со ка лік від ність. По га шен ня об лі га цій і до хо дів за ни ми від бу ва єть ся в
пов но му об ся зі від по від но до зо бов’язань – на ви мо гу дер жа те ля або у ви зна че -
ний тер мін, за ра ху нок дер жав но го бюд же ту;

– кон ку рен т на до хід ність, яка ха рак те ри зу єть ся оп ти маль ним спів від но шен -
ням по каз ни ків ри зи ку та до хо ду, що на бли жа єть ся до се ред ніх по каз ни ків до -
хо ду за де по зит ни ми сер ти фі ка та ми; 

– мож ли вість ка пі та лі за ції до хо дів. Дер жа тель має пра во оби ра ти між ре гу -
ляр ним от ри ман ням про цен тів та їх ав то ма тич ною ка пі та лі за цією. У дру го му ви -
пад ку про цен ти ви пла чу ють ся ра зом із основ ною су мою бор гу;

– мож ли вість ін дек са ції но мі на лу об лі га ції чи про цен тів, пе ред ба че на умо -
ва ми ви пус ку об лі га цій як фор ма за хис ту кош тів від ін ф ля ції;

– мож ли вість піль го во го опо дат ку ван ня до хо дів; 
– зруч ність при дбан ня за вдя ки на яв нос ті дріб них но мі на лів, роз пов сюд жен -

ню че рез сис те му мак си маль но на бли же них до на се лен ня то чок про да жу, Інтер нет; 
– зруч ність збе рі ган ня.
На під ста ві ана лі зу сві то во го до сві ду та віт чиз ня ної прак ти ки ви ді ли мо чо -

ти ри основ них ін с ти ту цій них ме ха ніз ми роз мі щен ня й об слу го ву ван ня дер жав -
них ощад них об лі га цій:

1) бю ро дер жав но го бор гу,
2) са мо стій не уря до ве агент ст во,
3) дер жав на кор по ра ція,
4) упов но ва же ні уста но ви.
На прик лад, у США ро бо ту з дер жав ни ми об лі га ці я ми ве де Бю ро дер жав но -

го бор гу, на яке згід но із за ко но дав ст вом пок ла де но обов’яз ки що до емі сії та по -
га шен ня об лі га цій, кон вер та ції об лі га цій од но го ви ду (ви пус ку, се рії) в ін ші, на -
ра ху ван ня про цен тів, ве ден ня ра хун ків дер жа те лів то що. Крім цьо го, на уря до во му
рів ні ство ре но фонд до стро ко во го по га шен ня об лі га цій, який є час ти ною фе де -
раль но го бюд же ту.

Ство рен ня й фун к ці о ну ван ня са мо стій них уря до вих агентств, що спе ці а лі -
зу ють ся на управ лін ні роз дріб ним дер жав ним бор гом, ха рак тер не для Ка на ди.
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Та ке агент ст во від по ві даль не за за без пе чен ня ста біль но го й низь ко вит рат но го фі -
нан су ван ня уря до вих про грам шля хом роз роб ки і впро вад жен ня роз дріб них про -
дук тів, у то му чис лі й пов ніс тю га ран то ва них уря дом но мі наль них та ін дек со ва -
них ощад них об лі га цій. Кош ти для до стро ко во го по га шен ня об лі га цій на да ють ся
із дер жав но го бюд же ту. 

У Ве ли ко бри та нії для об слу го ву ван ня дер жав но го роз дріб но го бор гу ство ре -
но дер жав ну кор по ра цію, що фун к ці о нує як ви ко нав че агент ст во уря ду з ме тою
за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів на осно ві на дан ня на се лен ню зруч них за со бів на -
ко пи чен ня5.

Ви ко ри стан ня сис те ми упов но ва же них уста нов, яки ми мо жуть бу ти бан ки
чи ін ші фі нан со во-кре дит ні уста но ви, ха рак тер не для віт чиз ня ної прак ти ки, й
са ме цей ва рі ант най прий нят ні ший для на ших умов.

Каз на чей ст во Спо лу че них Шта тів Аме ри ки, фі нан су ван ня дер жав но го бор -
гу яких ста ном на 01.01.2008 ся гає 8,42 трлн дол., на ре гу ляр ній осно ві здій с нює
ви пуск дер жав них цін них па пе рів із тер мі ном обі гу від 13 тиж нів до 30 ро ків, які
ши ро ко до ступ ні для гро ма дян. Ви пус ка єть ся кіль ка ти пів дер жав них цін них па -
пе рів: каз на чейсь кі век се лі (T-bills), каз на чейсь кі но ти (treasury notes), каз на чейсь -
кі об лі га ції (treasury bonds) і ощад ні об лі га ції (savings bonds), за яки ми що ро ку про -
во дить ся близь ко 125 аук ці о нів6.

Ощад ні об лі га ції у США яв ля ють со бою не рин ко ві дов го стро ко ві імен ні
цін ні па пе ри уря ду, що про да ють ся тіль ки фі зич ним осо бам. Го лов на фун к ція
ощад них об лі га цій – за без пе чен ня дер жав ної під трим ки на ці о наль ної сис те ми
за ощад жень, на дан ня фі зич ним осо бам-ре зи ден там мож ли вос ті вкла ден ня їхніх
за ощад жень у ви со ко на дій ні цін ні па пе ри, при бут ко вість яких за зви чай пере ви -
щує до хід ність каз на чейсь ких век се лів, нот і на віть став ку бан ківсь ких де по зи -
тів. До то го ж при дбання, во ло дін ня та пред’яв лен ня до ви ку пу ощад них об лі -
га цій ін вес то ро ві ні чо го не кош тує, а до хо ди не опо дат ко ву ють ся. Утім, попри
ве ли кі об ся ги за по зи чень час т ка ощад них об лі га цій у фор му ван ні до хо дів бюд -
же ту за ли ша єть ся не знач ною та ста но вить ли ше близь ко 3|% від су ми дер жав -
но го бор гу. 

Ви пус ка єть ся три се рії ощад них об лі га цій: “ЕЕ”, “НН” та “I”, які іс тот но
різ нять ся за фор мою ви пус ку, умо ва ми роз мі щен ня й обі гу. 

Ощад ні об лі га ції се рії “EE” ви пус ка ють ся з тер мі ном обі гу 30 ро ків і є дис -
кон т ни ми цін ни ми па пе ра ми. Во ни ма ють різ ну но мі наль ну вар тість – від 50 дол.
до 10 тис. дол. До хід за об лі га ці я ми цієї се рії на ра хо ву єть ся кож ні пів ро ку та спла -
чу єть ся при по га шен ні або до стро ко во му ви ку пі об лі га цій на ви мо гу ін вес то ра. У
цьо му ви пад ку вар тість об лі га цій під ви щу єть ся при кож но му на ра ху ван ні до хо ду.

5 
Але хин Б.И., За ха ров А.В. Го су дар ст вен ные сбе ре га тель ные об ли га ции для на се ле ния //

Фи нан сы. – 2005. – № 12. – С. 51.
6

International Monetary Fund // World Economic Outlook Database. – April 2008. –
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Ощад ні об лі га ції се рії “HH” є ку пон ни ми цін ни ми па пе ра ми та роз мі щу ють -
ся за но мі наль ною вар тіс тю. Ку пон ний до хід на ра хо ву єть ся і ви пла чу єть ся раз
на пів ро ку. Та кий до хід за ощад ни ми об лі га ці я ми се рії “HH” є фік со ва ним та
мо же змі ню ва ти ся кож ні 10 ро ків пі сля роз мі щен ня об лі га цій. Но мі наль на вар -
тість об лі га цій цієї се рії де що ви ща, ніж ощад них об лі га цій се рії “ЕЕ”, і ста но -
вить від 500 дол. до 10 тис. дол.

Ощад ні об лі га ції се рії “I” ви пус ка ють ся з тер мі ном обі гу 30 ро ків і є ку пон -
ни ми об лі га ці я ми, які роз мі щу ють ся за но мі наль ною вар тіс тю. Во ни ма ють різ -
ну но мі наль ну вар тість – від 50 дол. до 10 тис. дол. Го лов на особ ли вість ощад -
них об лі га цій цієї се рії по ля гає в ін дек са ції до хо дів за ни ми за леж но від тем пів
зро стан ня ін ф ля ції. До хід за та ки ми об лі га ці я ми скла да єть ся з двох час тин:
фік со ва но го ку пон но го до хо ду та змін но го ку пон но го до хо ду, що до рів нює
ін дек су ін ф ля ції за 6 мі ся ців (пуб лі ку єть ся Бю ро пра ці у трав ні та груд ні кож -
но го ро ку)7.

Ви пуск і обіг прак тич но всіх ощад них об лі га цій ха рак те ри зу ють ся та ки ми
до дат ко ви ми умо ва ми: 

– до хід на ра хо ву єть ся кож ні пів ро ку, але ви пла чу єть ся тіль ки при по га шен -
ні або до стро ко во му ви ку пі об лі га цій на ви мо гу ін вес то ра. У та ко му ви пад ку вар -
тість об лі га цій під ви щу єть ся при кож но му на ра ху ван ні до хо ду; 

– пред’яв лен ня ощад них об лі га цій для до стро ко во го ви ку пу про тя гом 5 ро -
ків з мо мен ту при дбан ня пе ред ба чає за сто су ван ня сан к цій до ін вес то ра у ви гля -
ді зниж ки з ви куп ної вар тос ті в роз мі рі 3-мі сяч но го до хо ду за об лі га ці я ми; 

– про тя гом ка лен дар но го ро ку один ін вес тор має пра во при дба ти об лі га ції
на су му, що не пе ре ви щує 30 тис. до ла рів8.

У Ка на ді дер жав ні ощад ні об лі га ції ко рис ту ють ся ве ли кою до ві рою се ред на -
се лен ня вже по над пів сто літ тя, де мон ст ру ю чи свою кон ку рен тос п ро мож ність на
рин ку за лу чен ня за ощад жень на се лен ня. Їх ви со ка лік від ність га ран ту єть ся дер жа -
вою, а об мі ня ти об лі га ції на го тів ку та от ри ма ти фак тич но на ра хо ва ні про цен ти
мож на вже че рез мі сяць пі сля ви пус ку в будь-яко му бан ку. Став ка до хо ду за ощад -
ни ми об лі га ці я ми га ран то ва на, а в окре мих ви пад ках мо же на віть під ви щу ва ти ся.
Та кі цін ні па пе ри є імен ни ми, що, вра хо ву ю чи мен таль ність на се лен ня, до сить
зруч но, особ ли во для гро ма дян се ред ньої і стар шої ві ко вих ка те го рій, а до дат ко вою
пе ре ва гою є мож ли вість їх ви ко ри стан ня як за ста ви, на прик лад при от ри ман ні бан -
ківсь ко го кре ди ту. 

Емі ту ють ся ощад ні об лі га ції двох ви дів: R-bond – об лі га ція з прос ти ми про цен -
та ми, що ви пла чу ють ся раз на рік, та C-bond – об лі га ція з ка пі та лі зо ва ни ми про цен -
та ми, які ви пла чу ють ся од но ра зо во при по га шен ні. Май же міль йон гро ма дян Ка на -
ди при дба ли ощад ні об лі га ції за Про гра мою за ощад жен ня за ро біт ку за до по мо ги

7
Абра мов А.Е. Но вые тех но ло гии на рын ке го су дар ст вен ных цен ных бу маг США // Вест -

 ник На ци о наль но го де по зи тар но го цен т ра. – 2001. – № 1. – С. 11.
8 
Там са мо.
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ро бо то дав ців. Крім то го, з 2000 ро ку ка над ці ді ста ли мож ли вість при дба ти ощад ні
об лі га ції по те ле фо ну, а зго дом і че рез Інтер нет9.

У Ні меч чи ні ме тою фе де раль но го уря ду з 1960-х ро ків бу ло пря ме роз мі щен -
ня уря до вих бор го вих ін стру мен тів се ред при ват них ін вес то рів шля хом емі сії ад -
мі ніс т ра цією фе де раль но го бор гу 5-річ них спе ці аль них фе де раль них об лі га цій і
ощад них об лі га цій, які ви пус ка ють ся тер мі ном на 6, 7 ро ків із що річ ною ви пла -
тою про цен тів або з їх ка пі та лі за цією.

Влас ни ка ми фе де раль них ощад них об лі га цій і спе ці аль них фе де раль них об -
лі га цій у Ні меч чи ні мо жуть бу ти ви ключ но фі зич ні осо би, бла го дій ні ор га ні за ції
та цер к ви. Для та ких цін них па пе рів не іс нує вто рин но го рин ку, а їх лік від ність
га ран ту єть ся фе де раль ним бюд же том за умо ви пред’яв лен ня об лі га цій до по га -
шен ня не ра ні ше, ніж че рез 30 днів пі сля при дбан ня10.

З точ ки зо ру на уко во го до слід жен ня, ве ли ке прак тич не зна чен ня має на ко пи -
че ний віт чиз ня ний до свід ор га ні за ції ро бо ти з дер жав ни ми бор го ви ми цін ни ми па -
пе ра ми, оскіль ки за ро ки ра дянсь кої вла ди ощад ні об лі га ції бу ли фак тич но єди -
ним ви дом цін них па пе рів у обі гу на те ри то рії Ра дянсь ко го Со ю зу упро довж май же
70-ти ро ків. За 1922–1957 ро ки у СРСР бу ло ви пу ще но близь ко шіс т де ся ти об лі -
га цій них по зик, а в 1957–1990 ро ках – п’ять. 

На по чат ку 1920-х ро ків в умо вах ви со кої ін ф ля ції ви пус ка ли ся не тіль ки
гро шо ві, а й на ту раль ні об лі га цій ні по зи ки (хліб на – на 30 млн пу дів хлі ба, цук -
ро ва – на 1 млн пу дів цук ру). По га шен ня по зи ки про во ди ло ся на ту рою або гро -
шо вою су мою від по від но до рин ко вої ці ни хлі ба чи цук ру. Що прав да, пе ре важ -
на час ти на ви пус ків об лі га цій бу ла при му со вою, особ ли во в пе рі од 1922–1957
ро ків. Ще в 1923-му бу ло ухва ле но рі шен ня про ре алі за цію у при му со во му по -
ряд ку пер шої дер жав ної 6-про цен т ної ви граш ної по зи ки се ред за мож них верств
на се лен ня (під ряд ни ків, ко мі сі о не рів, по ста чаль ни ків). Фак тич но ли ше пі сля
1957 ро ку об лі га цій ні по зи ки, по ши рю ва ні се ред на се лен ня за під пис кою, пе ре -
ста ли бу ти при му со ви ми, а в 1970–1990 ро ках во ни бу ли вже рин ко вим ін стру -
мен том, який да вав змо гу одер жу ва ти до дат ко вий до хід.

Ці льо ве при зна чен ня об лі га цій них по зик бу ло різ но ма ніт ним: на ін дус т рі а -
лі за цію (3 по зи ки в 1927–1929 ро ках), на роз ви ток сіль сь ко го гос по дар ст ва (1925,
1927 ро ки), на війсь ко ві по тре би (1937-й – по ча ток 1940-х ро ків), на роз ви ток
на род но го гос по дар ст ва (11 по зик п’яти рі чок у 1930-ті ро ки; 7 по зик роз вит ку в
1950-ті ро ки), на від нов лен ня на род но го гос по дар ст ва (5 по зик у 1946–1950 ро -
ках). По чи на ю чи з 1920-х ви пус ка ли ся дер жав ні про цен т ні ви граш ні по зи ки 
(9-про цен т на по зи ка в 1930-му, 35-річ ні по зи ки 1938, 1947, 1966 і 1982 ро ків).
Ви нят ко во важ ли ву роль об лі га цій ні по зи ки ві ді гра ли в ро ки Ве ли кої віт чиз ня -
ної вій ни. За офі цій ни ми да ни ми, 15|% во єн них ви трат у 1941–1945 ро ках бу ло
по кри то за ра ху нок са ме цьо го дже ре ла фі нан су ван ня.

9 
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У 1920-х – на по чат ку 1930-х ро ків бу ло ви пу ще но близь ко трид ця ти га лу -
зе вих по зик (“ав то мо біль ні зо бов’язан ня”, “ве ло си пед ні зо бов’язан ня” та ін.), га -
ран то ва них дер жа вою. Здій с ню ва ли ся ви пус ки без про цен т них ко рот ко стро ко вих
пла тіж них зо бов’язань із дріб ним но мі на лом (1927), які од но час но ви ко рис то ву -
ва ли ся як за со би пла те жу.

Хо ча роз мі щен ня біль шос ті ви пус ків об лі га цій них по зик ма ло при му со вий
ха рак тер, дер жа ва на ма га ла ся мак си маль но за ці ка ви ти гро ма дян у при дбан ні ре -
чо вих зо бов’язань шля хом на дан ня пільг їх влас ни кам. На прик лад, за умо ва ми
ви пус ку “ве ло си пед них зо бов’язань”, сан к ці о но ва них по ста но вою РНК СРСР
від 26 бе рез ня 1930 ро ку, од не та ке зо бов’язан ня кош ту ва ло 160 крб, опла чу ва -
ло ся в роз строч ку та ви да ва ло ся в ра зі спла ти пер вин но го внес ку. Пі сля на стан -
ня вста нов ле но го тер мі ну зо бов’язан ня об мі ню ва ло ся на ве ло си пед. При чо му
тер мін спла ти пов ної су ми по ку пець ви зна чав са мо стій но шля хом ви бо ру від по -
від ної се рії зо бов’язан ня (у да но му ви пад ку бу ло чо ти ри се рії зо бов’язань із тер -
мі ном опла ти 12–28 мі ся ців). Про тя гом тер мі ну дії зо бов’язан ня на су ми спла -
че них внес ків на ра хо ву ва ло ся 6|% річ них, які за ра хо ву ва ли при спла ті остан ньо го
внес ку. У ра зі по ру шен ня тер мі нів спла ти внес ків влас ни ко ві зо бов’язан ня по -
вер та ли ся ра ні ше спла че ні кош ти без пра ва при дба ти ве ло си пед11.

З 1938 ро ку в СРСР у обіг по ча ли ви пус ка ти ся об лі га ції дер жав них 3-про -
цен т них внут ріш ніх ви граш них по зик, які віль но про да ва ли ся на се лен ню за го -
тів ку в уста но вах Ощад но го бан ку й ко рис ту ва ли ся ве ли кою по пу ляр ніс тю се ред
на се лен ня май же до по чат ку 1990-х ро ків. У прак ти ці роз мі щен ня об лі га цій дер -
жав них по зик за сто со ву ва ли ся різ ні їх ви ди: про цен т ні, про цен т но-ви граш ні, без -
про граш ні та ви граш ні12. 

Про цес ви пус ку й обі гу дер жав них об лі га цій у на шій кра ї ні рег ла мен то ва но
За ко ном Укра ї ни “Про цін ні па пе ри і фон до вий ри нок”, згід но зі ст. 10 яко го
об лі га ції внут ріш ніх дер жав них по зик Укра ї ни – це дер жав ні цін ні па пе ри, що
роз мі щу ють ся ви ключ но на внут ріш ньо му фон до во му рин ку та під твер д жу ють
зо бов’язан ня Укра ї ни що до від шко ду ван ня пред’яв ни кам цих об лі га цій їх но мі -
наль ної вар тос ті з ви пла тою до хо ду від по від но до умов роз мі щен ня об лі га цій13.
Згід но із за зна че ним за ко ном дер жав ні об лі га ції мо жуть бу ти дов го стро ко ви ми
(по над 5 ро ків), се ред ньо стро ко ви ми (від 1 до 5 ро ків) та ко рот ко стро ко ви ми (до
1 ро ку). 

Дер жав ні об лі га ції по ді ля ють ся на об лі га ції внут ріш ніх дер жав них по зик,
об лі га ції зов ніш ніх дер жав них по зик та ці льо ві об лі га ції внут ріш ніх дер жав них
по зик Укра ї ни.

11 
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Облі га ції внут ріш ніх дер жав них по зик – це дер жав ні цін ні па пе ри, що роз мі -
щу ють ся уря дом ви ключ но на внут ріш ньо му фон до во му рин ку та під твер д жу ють
йо го зо бов’язан ня пе ред ре зи ден та ми Укра ї ни що до від шко ду ван ня пред’яв ни -
кам цих об лі га цій їх но мі наль ної вар тос ті з ви пла тою до хо ду від по від но до умов
роз мі щен ня об лі га цій. 

Ці льо ві об лі га ції внут ріш ніх дер жав них по зик – це об лі га ції внут ріш ніх дер жав -
них по зик, емі сія яких є дже ре лом фі нан су ван ня де фі ци ту дер жав но го бюд же ту в
об ся гах, пе ред ба че них за ко ном про дер жав ний бюд жет Укра ї ни на від по від ний
рік, та в ме жах гра нич но го роз мі ру дер жав но го бор гу. Основ ним і обов’яз ко вим
рек ві зи том та ких об лі га цій є за зна чен ня пе ред ба че но го за ко ном про держ бюд жет
Укра ї ни на від по від ний рік на пря му ви ко ри стан ня за лу че них від роз мі щен ня та -
ких об лі га цій кош тів. 

Кош ти, за лу че ні до держ бюд же ту від роз мі щен ня ці льо вих об лі га цій внут ріш ніх
дер жав них по зик, ви ко рис то ву ють ся ви ключ но для фі нан су ван ня дер жав них або ре -
гі о наль них про грам та ін вес ти цій них про ек тів на умо вах їх по вер нен ня й у об ся гах,
пе ред ба че них на ці ці лі за ко ном про дер жав ний бюд жет Укра ї ни на від по від ний рік.
Фі нан су ван ня здій с ню єть ся від по від но до кре дит них до го во рів, що укла да ють ся між
дер жа вою в осо бі Мі ніс тер ст ва фі нан сів та одер жу ва чем кош тів. Умо ви кре дит них
до го во рів по вин ні від по ві да ти умо вам емі сії ці льо вих об лі га цій внут ріш ніх дер жав -
них по зик Укра ї ни з обов’яз ко вим вста нов лен ням да ти об слу го ву ван ня та по га шен -
ня кре ди ту за п’ять днів до да ти об слу го ву ван ня й по га шен ня та ких об лі га цій. 

Облі га ції зов ніш ніх дер жав них по зик Укра ї ни – це дер жав ні бор го ві цін ні па -
пе ри, що роз мі щу ють ся на між на род них фон до вих рин ках і під твер д жу ють зо -
бов’язан ня Укра ї ни від шко ду ва ти пред’яв ни кам цих об лі га цій їх но мі наль ну вар -
тість із ви пла тою до хо ду від по від но до умов ви пус ку об лі га цій.

Каз на чейсь кі зо бов’язан ня Укра ї ни є ще од ним ви дом дер жав них цін них па пе -
рів, які роз мі щу ють ся ви ключ но на доб ро віль них за са дах се ред фі зич них осіб,
по свід чу ють факт за бор го ва нос ті дер жав но го бюд же ту пе ред влас ни ка ми каз на -
чейсь ких зо бов’язань, да ють їм пра во на от ри ман ня гро шо во го до хо ду та по га -
ша ють ся від по від но до умов роз мі щен ня. Обсяг емі сії каз на чейсь ких зо бов’язань
у су куп нос ті з емі сією дер жав них об лі га цій внут ріш ніх дер жав них по зик, як за -
зна че но в За ко ні “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок”, не мо же пе ре ви щу ва -
ти гра нич но го об ся гу внут ріш ньо го дер жав но го бор гу й об ся гу пов’яза них із об -
слу го ву ван ням дер жав но го бор гу ви дат ків, ви зна че них за ко ном про держ бюд жет
Укра ї ни на від по від ний рік. 

Емі сія каз на чейсь ких зо бов’язань є час ти ною бюд жет но го про це су, а от же
не під ля гає ре гу лю ван ню Дер жав ною ко мі сією з цін них па пе рів та фон до во го
рин ку. Ре гу лю ван ням обі гу цьо го ви ду дер жав них цін них па пе рів зай ма єть ся ви -
ключ но Мі ніс тер ст во фі нан сів Укра ї ни. Від по від но до за ко но дав ст ва по га шен ня
та спла та до хо ду за каз на чейсь ки ми зо бов’язан ня ми га ран ту єть ся до хо да ми держ -
бюд же ту. 
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Емі тен том каз на чейсь ких зо бов’язань є дер жа ва в осо бі Мі ніс тер ст ва фі нан сів,
яке діє на до ру чен ня Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня мо жуть
бу ти імен ни ми або на пред’яв ни ка та роз мі щу ва ти ся як у до ку мен тар ній, так і в без -
до ку мен тар ній фор мі. У ра зі їх роз мі щен ня в до ку мен тар ній фор мі влас ни ку ви да -
єть ся сер ти фі кат, у яко му за зна ча єть ся вид цін но го па пе ра, най ме ну ван ня й міс це -
з на ход жен ня емі тен та, су ма пла те жу, да та ви пла ти гро шо во го до хо ду, да та
по га шен ня, міс це, де має бу ти здій с не но по га шен ня, да та й міс це ви да чі каз на чейсь -
ко го зо бов’язан ня, се рія та но мер йо го сер ти фі ка та, під пис ке рів ни ка емі тен та або
ін шої впов но ва же ної осо би, за свід че ний пе чат кою емі тен та. У сер ти фі ка ті імен но го
каз на чейсь ко го зо бов’язан ня Укра ї ни, окрім то го, за зна ча єть ся ще ім’я влас ни ка. 

Рі шен ня про роз мі щен ня каз на чейсь ких зо бов’язань прий ма єть ся згід но з
Бюд жет ним ко дек сом Укра ї ни, а особ ли вос ті по га шен ня й ре алі за ції прав за ни -
ми ви зна ча ють ся умо ва ми їх роз мі щен ня. Зок ре ма, умо ви роз мі щен ня каз на -
чейсь ких зо бов’язань мо жуть пе ред ба ча ти їх по га шен ня шля хом змен шен ня зо -
бов’язань влас ни ка каз на чейсь ко го зо бов’язан ня пе ред дер жав ним бюд же том
Укра ї ни на вар тість кон к рет но го зо бов’язан ня. 

По ря док ви зна чен ня вар тос ті про да жу каз на чейсь ких зо бов’язань під час їх
роз мі щен ня вста нов лю єть ся Мі ніс тер ст вом фі нан сів Укра ї ни, а особ ли вос ті про -
вад жен ня де по зи тар ної ді яль нос ті з ни ми ви зна ча ють ся Дер жав ною ко мі сією з
цін них па пе рів та фон до во го рин ку й На ці о наль ним бан ком Укра ї ни.

З ме тою за без пе чен ня оп ти маль но го фун к ці о ну ван ня рин ку дер жав них цін них
па пе рів, зок ре ма дер жав них об лі га цій та каз на чейсь ких зо бов’язань, в Укра ї ні ство ре -
но від по від ну ін с ти ту цій ну інф ра струк ту ру. Го лов ни ми її еле мен та ми є Мі ніс тер ст во
фі нан сів Укра ї ни – емі тент і га рант своє час но го по га шен ня об лі га цій, що діє від іме -
ні уря ду та одер жує кош ти для фі нан су ван ня бюд жет но го де фі ци ту, а та кож На ці о -
наль ний банк Укра ї ни, який ви ко нує обов’яз ки ге не раль но го аген та з об слу го ву ван -
ня ви пус ку й по га шен ня дер жав них об лі га цій, за без пе чує ор га ні за цій ні осно ви
фун к ці о ну ван ня рин ку дер жав них цін них па пе рів, зок ре ма про во дить аук ці о ни, по га -
шен ня, під го тов ку не об хід них до ку мен тів то що. Згід но з Поло жен ням про Мі ніс тер -
ст во фі нан сів Укра ї ни Мі ніс тер ст во фі нан сів на до ру чен ня Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї -
ни здій с нює у вста нов ле но му по ряд ку ви пуск дер жав них цін них па пе рів, ви зна чає
об ся ги емі сії об лі га цій внут ріш ньої дер жав ної по зи ки за тер мі на ми по га шен ня в ме -
жах за галь но го об ся гу емі сії, ви сту пає від іме ні Ка бі не ту Мі ніс т рів га ран том своє час -
но го по га шен ня ви пу ще них об лі га цій та в ме жах сво їх пов но ва жень ор га ні зо вує ви го -
тов лен ня блан ків цін них па пе рів і до ку мен тів су во ро го об лі ку, за твер д жує
нор ма тив но-тех ніч ну до ку мен та цію з цих пи тань то що14. 

На ці о наль ний банк Укра ї ни бе ре ак тив ну участь у ро бо ті рин ку дер жав них
об лі га цій як ди лер. Ця фун к ція дає йо му змо гу, по-пер ше, про во ди ти опе ра ції

14
По ло жен ня про Мі ніс тер ст во фі нан сів Укра ї ни, за твер д же не Ука зом Пре зи ден та Украї -

 ни від 26 сер п ня 1999 ро ку № 1081/99.
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з ку пів лі-про да жу об лі га цій від сво го іме ні та за влас ний ра ху нок із ме тою здійс -
 нен ня гро шо во-кре дит ної по лі ти ки, а по-дру ге, кон цен т ру ва ти по пит і про по -
зи цію ін вес то рів на те ри то рії всієї Укра ї ні че рез свої ре гі о наль ні уста но ви.

Пер ші дер жав ні цін ні па пе ри для на се лен ня – об лі га ції внут ріш ньої дер жав ної
ощад ної по зи ки – в Укра ї ні по ча ли ви пус ка ти ся ще в 1997-му. Якщо про тя гом пер -
шо го ро ку обі гу бан ки – аген ти уря ду – роз міс ти ли се ред на се лен ня ли ше 21 тис.
об лі га цій но мі на лом 50 грн, то тіль ки за чер вень 1999-го бу ло роз мі ще но по над 25 тис.
об лі га цій. Збіль шен ню об ся гів роз мі щен ня спри я ло го лов ним чи ном те, що тер мін
по га шен ня об лі га цій змен шив ся до од но го ро ку, а звіль не ний від опо дат ку ван ня
про цен т ний до хід у 34|% річ них на тлі за галь но го па дін ня де по зит них ста вок бан -
ків був до сить при ваб ли вим15. 

Та по при зро стан ня об ся гів про да жу об лі га цій проб ле ма по шу ку ре сур сів для
ці льо вих дов го стро ко вих про ек тів за ли ша ла ся ак ту аль ною. То му у 2002 ро ці Мі -
ніс тер ст во фі нан сів із ме тою роз ши рен ня ко ла по куп ців дер жав них об лі га цій роз -
по ча ло роз роб ку про гра ми ви пус ку се ред ньо- й дов го стро ко вих бор го вих зо -
бов’язань, а та кож за про ва ди ло но ві фі нан со ві ін стру мен ти, зок ре ма каз на чейсь кі
зо бов’язан ня, що ви пус ка ють ся спе ці аль но для на се лен ня. 

Пер ші се рії 24-мі сяч них дер жав них об лі га цій для на се лен ня, ви пу ще ні 15 трав -
ня 2002 ро ку на су му 50 млн грн, бу ли вда ло роз мі ще ні за вдя ки низь ко му рів ню ін -
ф ля ції та ста біль нос ті фі нан со во го рин ку16. Ці бор го ві цін ні па пе ри на пред’яв ни ка
но мі на лом 50 грн ма ли тер мін обі гу два ро ки. Їх но мі наль на до хід ність ста но ви ла
близь ко 16|%, а про цен ти ви пла чу ва ли ся що квар та лу в су мі 2 грн на од ну об лі га цію. 

Ці каз на чейсь кі зо бов’язан ня про да ва ли ся че рез фі лі аль ну ме ре жу Ощад бан -
ку. Ре аль на ці на про да жу вста нов лю ва ла ся на кож ний кон к рет ний день за ви -
зна че ною ме то ди кою. Зок ре ма, ці на ре алі за ції знач ною мі рою за ле жа ла від рів -
ня об лі ко вої став ки На ці о наль но го бан ку, се ред ньо зва же ної про цен т ної став ки
за де по зи та ми бан ків і се ред ньо зва же ної до хід нос ті дер жав них об лі га цій на пер -
вин но му рин ку. На мо мент роз мі щен ня се ред ня до хід ність об лі га цій на пер вин -
но му рин ку ста но ви ла при близ но 16|%.

За га лом Мі ніс тер ст во фі нан сів Укра ї ни ма ло на мір ви пус ти ти та ких об лі га цій на
400 млн грн. Увесь ви пуск пла ну ва ло ся роз би ти на ві сім се рій (се рії А–H) по 50 млн
грн кож на. Особ ли вість цих зо бов’язань по ля га ла в то му, що уряд окрім по вер нен -
ня бор гу й ви пла ти про цен тів обі цяв звіль ни ти до хо ди за ци ми об лі га ці я ми від опо -
дат ку ван ня17. У кін це во му під сум ку за галь на вар тість угод сяг ну ла 556,13 млн грн. 

15
Ко шо вий Д. Мін фін хо че по вер ну ти со бі до ві ру ін вес то рів // Га лиць кі кон т рак ти. –

2002. – № 11. – С. 12.
16

Мі сяч ний еко но міч ний мо ні то ринг Укра ї ни / ІЕДПК. – 2002. – № 7 (21). – С. 3.
17

Про ре фор му ван ня сис те ми ком пен са цій зне ці не них гро шо вих за ощад жень гро ма дян
Укра ї ни по вкла дах Ощад но го бан ку Укра ї ни та Укр держ ст ра ху: Про ект За ко ну Укра ї ни від
24.03.1999 № 3153; Про ви пуск каз на чейсь ких зо бов’язань се рії А: На каз Мі ніс тер ст ва фі нан -
сів Укра ї ни від 18.03.2002 № 184.
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Отже, за ре зуль та та ми до слід жен ня до по зи тив них на слід ків пер ших кро ків
дер жа ви із за лу чен ня за ощад жень на се лен ня шля хом ви пус ку об лі га цій мож на
від нес ти:

– по ча ток ефек тив ної ро бо ти із за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів на се лен ня,
яке в роз ви ну тих кра ї нах є основ ним ін вес то ром роз вит ку еко но мі ки; 

– за без пе чен ня про зо ро го фор му ван ня до хід нос ті дер жав них цін них па пе рів;
– за про вад жен ня зруч них для на се лен ня умов ін вес ту ван ня, зок ре ма оп ти -

маль но го на той час но мі на лу, про цен т них ста вок, умов при дбан ня й по га шен ня. 
Ра зом із тим слід вка за ти й на пев ні не до лі ки, а са ме: 
– від сут ність піт рим ки уря дом вто рин но го рин ку об лі га цій;
– не до ско на лість ме ха ніз му за хис ту об лі га цій них до хо дів від ін ф ля ції;
– не до стат ній рі вень ін фор му ван ня й за охо чен ня на се лен ня;
– ко рот кий тер мін обі гу об лі га цій то що.
З 2003 ро ку ви пуск об лі га цій внут ріш ньої дер жав ної по зи ки для на се лен ня

бу ло при пи не но. На да лі ро би ли ся спро би ре ані му ва ти ідею їх ви пус ку, але во ни
не да ли ре зуль та ту. Так, до Вер хов ної Ра ди Укра ї ни бу ло вне се но за ко но про ект,
що пе ред ба чав уве ден ня в обіг окре мо го ти пу цін них па пе рів на пред’яв ни ка –
ком пен са цій них ощад них об лі га цій, які пла ну ва ло ся ви да ва ти в ра ху нок по га -
шен ня за бор го ва нос ті дер жа ви за вкла да ми на се лен ня в дер жав ні бан ківсь кі уста -
но ви. Згід но з цим за ко но про ек том ком пен са цій ні ощад ні об лі га ції ма ли ви да -
ва ти ся кож но му вклад ни ко ві дер жав них бан ківсь ких уста нов від по від но до су ми
йо го гро шо вих за ощад жень на бан ківсь ких ра хун ках. Та ким чи ном пе ред ба ча ло -
ся за без пе чи ти юри дич не офор м лен ня вза є мо від но син дер жа ви і вклад ни ка, ко -
ли дер жа ва бе ре на се бе чіт ко ви зна че ні зо бов’язан ня, які ви ко ну ва ти муть ся в мі -
ру під ви щен ня фі нан со вої спро мож нос ті віт чиз ня ної еко но мі ки.

За ува жи мо, що в ра зі за про вад жен ня “об лі га цій ної” схе ми по га шен ня за бор -
го ва нос ті гро ма дя ни мог ли б от ри ма ти ін фор ма цію що до тер мі нів, у ме жах яких
во ни одер жать гро шо ві кош ти в ра ху нок по га шен ня за бор го ва нос ті. Уряд мав би
час для ста бі лі за ції си ту а ції з по га шен ням за бор го ва нос ті та мож ли вість скон цен -
т ру ва ти зу сил ля в цьо му на прям ку, аби звес ти до мі ні му му не ми ну чий ін ф ля цій -
ний сплеск18. 

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за зна чи мо: не зва жа ю чи на не ве ли кий до свід за -
лу чен ня за ощад жень на се лен ня до еко но мі ки Укра ї ни за ча си не за леж нос ті, по -
тре ба у ви ко ри стан ні та ко го фі нан со во го ін стру мен та є, що під твер д жу єть ся по -
зи тив ним до сві дом ба га тьох кра їн сві ту з різ ни ми ти па ми еко но мі ки й рів нем
еко но міч но го роз вит ку.

До слід жен ня по ка за ло, що в Укра ї ні ана ло гом ощад них об лі га цій як дер -
жав них цін них па пе рів для на се лен ня мо жуть бу ти каз на чейсь кі зо бов’язан ня.

18
Про ре фор му ван ня сис те ми ком пен са цій зне ці не них гро шо вих за ощад жень гро ма дян

Укра ї ни по вкла дах до Ощад но го бан ку Укра ї ни та Укр держ ст ра ху: Про ект За ко ну Укра ї ни від
24.03.1999 № 3153.
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Вра хо ву ю чи віт чиз ня ний і за ру біж ний до свід за лу чен ня дер жа вою фі нан со вих
ре сур сів на се лен ня, вва жа є мо за до ціль не з ме тою фі нан су ван ня роз вит ку еко -
но мі ки ре ко мен ду ва ти ви пуск та роз мі щен ня се ред фі зич них осіб каз на чейсь -
ких зо бов’язань Укра ї ни. 

Для при кла ду роз гля не мо мож ли вість за без пе чен ня фі нан су ван ня бу дів ниц -
т ва й ре кон ст рук ції круп но го під при єм ст ва атом ної енер ге ти ки, від по від но до
Енер ге тич ної стра те гії Укра ї ни на пе рі од до 2030 ро ку, за ра ху нок ви пус ку й роз -
мі щен ня се ред на се лен ня каз на чейсь ких зо бов’язань. За по пе ред ні ми ви снов ка -
ми фа хів ців ДП НАЕК “Енер го атом”, на бу дів ниц т во й ре кон ст рук цію за зна че -
но го під при єм ст ва, з ура ху ван ням сту пе ня го тов нос ті, по тріб но 8,17 млрд грн, а
для по чат ку бу дів ниц т ва пер шої чер ги – 5 млрд грн. Якраз стіль ки про по ну єть -
ся за лу чи ти на осно ві емі сії дер жав них цін них па пе рів19.

Ви хо дя чи із за зна че них умов і вра хо ву ю чи віт чиз ня не за ко но дав ст во, на ми
роз роб ле но прин ци по ву схе му ре алі за ції по став ле но го за вдан ня (рис.) та за про -
по но ва но та ку по слі дов ність дій усіх суб’єк тів да но го про це су.

1. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня Укра ї ни ви пус ка ють ся на су му 5 млрд грн як
імен ні зо бов’язан ня в до ку мен тар ній фор мі та роз мі щу ють ся се ред на се лен ня ви -
ключ но на доб ро віль них за са дах. 

19
Енер ге тич на стра те гія Укра ї ни на пе рі од до 2030 ро ку: Роз по ряд жен ня Ка бі не ту Мі ніст -

 рів Укра ї ни від 15.03.2006 № 145-р.

Ри с . Схе ма емі сії та обі гу каз на чейсь ких зо бов’язань Укра ї ни 
для фі нан су ван ня бу дів ниц т ва й ре кон ст рук ції під при єм ст ва атом ної 
енер ге ти ки ДП НАЕК “Енер го атом”
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2. Но мі наль на вар тість каз на чейсь ких зо бов’язань ста но вить 250 грн, а тер -
мін обі гу – 60 мі ся ців від дня ви пус ку. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня роз мі щу ють -
ся ви ключ но за но мі на лом. 

3. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня за вста нов ле ною Мі ніс тер ст вом фі нан сів Украї -
 ни фор мою ви пус ка ють ся п’ять ма се рі я ми: A, B, C, D, E; об сяг ви пус ку кож ної з
яких за но мі на лом ста но вить 1000 млн грн. 

4. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня кож ної на ступ ної се рії роз мі щу ють ся ли ше піс -
ля про да жу зо бов’язань по пе ред ньої се рії. 

5. Ку пон ний пе рі од ста но вить один рік, а то му каз на чейсь кі зо бов’язан ня
ма ють 5 ку по нів, роз мір ви гра шу за кож ним із яких – 25 грн, ви хо дя чи із про -
цен т ної став ки 10|% річ них.

6. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня за ба жан ням по куп ця мо жуть бу ти при дба ні за
го тів ко ві або без го тів ко ві кош ти. По га шен ня та/або ви пла та ви гра шу за ба жан -
ням влас ни ка теж здій с ню єть ся в го тів ко вій або без го тів ко вій фор мі шля хом за -
ра ху ван ня кош тів на ра ху нок, за зна че ний дер жа те лем каз на чейсь ких зо бов’язань.

7. При дбан ня, ви пла та ви гра шу й по га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань
здій с ню ють ся ви ключ но в на ці о наль ній ва лю ті. 

8. По га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань та/або ви пла та до хо ду за ни ми
здій с ню єть ся по чи на ю чи з дру го го ро бо чо го дня, що нас тає пі сля за кін чен ня тер -
мі ну обі гу каз на чейсь ких зо бов’язань та/або ку пон но го пе рі о ду.

9. Під час по га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань їх дер жа те лям ви пла чу єть -
ся но мі наль на вар тість і до хід за остан нім ку по ном. До хід фі зич них осіб за ку по -
ном не під ля гає опо дат ку ван ню. 

10. Каз на чейсь кі зо бов’язан ня мо жуть бу ти по га ше ні до стро ко во. Ку по ни,
від ок рем ле ні від каз на чейсь ких зо бов’язань, не да ють пра ва на от ри ман ня ви гра -
шу. Під час до стро ко во го по га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань ку пон ний до хід
за не пов ний ку пон ний пе рі од на спла чу єть ся. 

11. До став ка, ін ка са ція, об слу го ву ван ня обі гу, по га шен ня та зни щен ня каз на -
чейсь ких зо бов’язань здій с ню ють ся на до го вір них за са дах упов но ва же ни ми уста но -
ва ми (бан ка ми), ви зна че ни ми Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни окре мим рі шен ням (на -
прик лад, уста но ва ми Ощад бан ку) або на кон кур с них за са дах. Під час ви ко нан ня
фун к цій ге не раль но го аген та уря ду з роз мі щен ня каз на чейсь ких зо бов’язань упов -
но ва же на уста но ва від по від но до за ко но дав ст ва мо же ді ста ти пра во за лу ча ти до їх
роз мі щен ня ін ших тор гов ців цін ни ми па пе ра ми, уклав ши з ни ми від по від ні уго ди. 

12. Ви пла ти ви гра шу та по га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань здій с ню ють -
ся впов но ва же ною уста но вою ли ше за ра ху нок кош тів, що над хо дять від Дер жав -
но го каз на чей ст ва, яке, у свою чер гу, от ри мує їх від ДП НАЕК “Енер го атом” як
про цен т ні ви пла ти за кре ди том. 

13. У ра зі про да жу каз на чейсь ких зо бов’язань упов но ва же на уста но ва не піз -
ні ше трьох днів пі сля по чат ку про да жу пе ре ра хо вує от ри ма ні кош ти на окре мий
ра ху нок Дер жав но го каз на чей ст ва. 



14. Для роз ра хун ків за каз на чейсь ки ми зо бов’язан ня ми (ви пла ти до хо ду та
по га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань) ДП НАЕК “Енер го атом” пе ре ра хо вує
кош ти Дер жав но му каз на чей ст ву, яке, у свою чер гу, пе ре ра хо вує їх на ко рес пон -
дентсь кий ра ху нок упов но ва же но го бан ку в На ці о наль но му бан ку Укра ї ни не
піз ні ше остан ньо го ро бо чо го дня від по від но го ку пон но го пе рі о ду або тер мі ну обі -
гу каз на чейсь ких зо бов’язань у ме жах сум, по тріб них для пов но го по га шен ня від -
по від ної се рії цін них па пе рів.

15. Усі ви тра ти на по вер нен ня й об слу го ву ван ня каз на чейсь ких зо бов’язань
ДП НАЕК “Енер го атом” здій с нює ви ключ но за ра ху нок при бут ків, одер жа них
від влас ної опе ра цій ної ді яль нос ті. 

16. З ме тою під ви щен ня при ваб ли вос ті цін них па пе рів та їх за хис ту від ін ф -
ля ції умо ви ви пус ку мо жуть пе ред ба ча ти ін дек са цію одер жу ва но го ку пон но го до -
хо ду на рі вень ін ф ля ції.

У роз ви ну тих кра ї нах, де доб ре на ла год же на ро бо та з дер жав ни ми об лі га цій -
ни ми по зи ка ми, з ме тою ін фор му ван ня та сти му лю ван ня на се лен ня роз роб ля ють -
ся спе ці аль ні ін фор ма цій ні (рек лам ні) про гра ми, які на бу ва ють на ці о наль но го зна -
чен ня. Тіль ки за та ко го ґрун тов но го під хо ду до проб ле ми ви ко ри стан ня дер жа вою
за ощад жень на се лен ня на осно ві ви пус ку й роз мі щен ня об лі га цій дер жав них по -
зик мож на ре алі зу ва ти їх по зи тив ний вплив на ін вес ти цій ний клі мат кра ї ни. 

З ме тою за без пе чен ня ви со кої лік від нос ті та ких цін них па пе рів, на на шу
дум ку, не об хід но та кож роз ро би ти й за про ва ди ти ме ха нізм га ран ту ван ня до стро -
ко во го по га шен ня каз на чейсь ких зо бов’язань на ви мо гу дер жа те ля. Це мо жуть
бу ти зо бов’язан ня Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни що до до стро ко во го ви ку пу та -
ких цін них па пе рів за ра ху нок кош тів держ бюд же ту з на ступ ною ком пен са цією
кош тів із ра хун ків під при єм ст ва, яке ви ко рис то ву ва ло за лу че ні та ким чи ном
кош ти (у на шо му при кла ді – ДП НАЕК “Енер го атом”). У ра зі пред’яв лен ня каз -
на чейсь ких зо бов’язань для до стро ко во го ви ку пу мо же бу ти пе ред ба че но за сто -
су ван ня до ін вес то ра сан к цій, при мі ром у роз мі рі пов ної су ми чи пев ної час ти -
ни річ но го ку пон но го до хо ду за каз на чейсь ким зо бов’язан ням.

За про вад жен ня за про по но ва ної схе ми ви пус ку й ре алі за ції каз на чейсь ких зо -
бов’язань Укра ї ни, на наш по гляд, на дасть на се лен ню но вий на дій ний об’єкт ін вес -
ти цій, дер жа ва от ри має на дій но го кре ди то ра, а бюд жет і від по від на га лузь еко но мі -
ки – дов го стро ко ві фі нан со ві ре сур си. При цьо му єди ною га ран тією ефек тив но го
ін вес ту ван ня от ри ма них ре сур сів мо же бу ти вит нят ко во ці льо вий ха рак тер ви ко рис -
тан ня кош тів і са мо окуп ність фі нан со ва но го про ек ту. То му до за лу чен ня фі нан со -
вих ре сур сів Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни обов’яз ко во має бу ти роз роб ле но й пуб -
ліч но пред с тав ле но про спект емі сії дер жав них об лі га цій і про ект ці льо во го
ви ко ри стан ня за лу че них та ким чи ном ре сур сів для кон к рет но го ін но ва цій но-ін вес -
ти цій но го про ек ту чи пев ної про гра ми еко но міч но го роз вит ку.

Фінансовий ринок
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