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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Ринок цінних паперів України виступає однією з

найважливіших складових української економіки, яка
є показником розвитку не тільки ринку капіталу, а й
всієї фінансової системи. Світова практика свідчить,
що державні цінні папери вважаються найліквіднішим
і найнадійнішим видом капіталовкладень, який приваб-
лює корпорації та населення. Подібно до компаній
уряд може залучати кошти за рахунок продажу різних
видів цінних паперів інвесторам. Головне завдання
ринку є оптимальне забезпечення потреб державного
бюджету.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженням проблем функціонування ринків дер-
жавних запозичень займалися у своїх працях багато
вітчизняних та закордонних економістів, зокрема:
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Невирішена раніше частина загальної проблеми.
Водночас в умовах ринку, що динамічно розвивається,
з'являються нові фінансові інструменти, це вимагає
більш детального дослідження основних проблем їх
обігу.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
(МЕТА СТАТТІ)

Проаналізувати існуючі нові фінансові інструменти,
особливості їх випуску та обігу, а також можливі перс-
пективи розвитку на ринку державних цінних паперів
України.
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ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
На сьогоднішній день ринок державних цінних па-

перів України представлений такими цінними паперами:
1) облігації внутрішніх державних позик України

(ОВДП);
2) облігації зовнішніх державних позик України

(ОЗДП);
3) цільові облігації внутрішніх державних позик Ук-

раїни (ЦОВДП);
4) казначейські зобов'язання України (КЗ);
5) приватизаційні папери (ПП).
Крім цього, останнім часом в Україні почали з'явля-

тися нові фінансові інструменти, які вже мають певний
зарубіжний досвід, а саме: фінансові векселі, ПДВ-об-
лігації (або амортизаційні облігації), облігації, індексо-
вані у гривнях та валюті (випуск з 2011 року), коротко-
строкові державні облігації (випуск з 2013 року). Роз-
глянемо більш детально фінансові векселі та ПДВ-об-
лігації.

Фінансовий вексель — це вексель, який має в своїй
основі депозитну природу, та використовується для мо-
білізації грошових ресурсів [32].

Згідно з підготовленими законопроектами [7; 23]
форма випуску даного фінансового інструмента повин-
на бути електронною, щоб була можливість купувати
та продавати їх на фондових біржах та щоб вони ста-
ли ліквідним фінансовим інструментом і в той же час,
щоб цими векселями підприємства могли розрахову-
ватися за товари та послуги, як безготівковими гроши-
ма.

Фінансовий вексель може бути двох видів: фінан-
совий банківський вексель та фінансовий казначейсь-
кий вексель.

Фінансовий банківський вексель — це цінний папір,
що посвідчує безумовне зобов'язання банківської ус-
танови сплатити після настання строку платежу визна-
чену суму власникові векселя. Даний цінний папір не по-
в'язаний із погашенням заборгованості держбюджету
України [12; 31].

Особливості видачі, обігу, обліку, сплати та стягнен-
ня за фінансовими банківськими векселями визначають-
ся НБУ за погодженням з Національною комісією з
цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР) [31].

Фінансовий банківський вексель може випускатися
лише банками, при цьому розмір емісії векселів пови-
нен жорстко контролюватися НБУ та не може переви-
щувати застережений норматив. Результатом цього є
можливість виключити незабезпечені векселі, за якими
не стоять грошові потоки. Фінансовий банківський век-
сель може випускатися лише в обмін на безготівкові
грошові кошти в гривні. Даний вексель планувалося ви-
пускати тільки в гривні, куплятися та продаватися тільки
за гривню, щоби виключити валютні спекуляції та різно-
го роду махінації з ними.

Фінансові банківські векселі — це дійсно реальні
грошові кошти, які можна використовувати при розра-
хунках поряд з грошовими коштами. Тому і пропонував-
ся їх випуск, щоб підприємства отримали додаткові обо-
ротні кошти за дуже низькою вартістю. Як результат,
вони зможуть фактично кредитуватися векселем за вар-
тістю, яка значно нижча за 10% річних. Фінансові
банківські векселі зможуть вільно багаторазово вико-

ристовуватися для розрахунків з різними юридичними
особами, при цьому механізм перерахування фінансо-
вих векселів подібний до механізму безготівкових роз-
рахунків між підприємствами. Цінність кожного вексе-
ля оцінюється надійністю та солідністю банка, що його
емітує. Ці фінансові інструменти будуть цікаві, перш за
все, для крупних банків. Що стосується клієнтів банків,
то їх також будуть більше цікавити векселі Ощадбанку
або Укрексімбанку, ніж векселі малих українських
банків [19].

Фінансовий казначейський вексель — це цінний
папір, що посвідчує безумовне грошове зобов'язання
центрального органу виконавчої влади, що здійснює
казначейське обслуговування бюджетних коштів, яким
оформлено заборгованість Державного бюджету Украї-
ни, сплатити після настання строку платежу визначену
суму власнику векселя [31]. Казначейські векселі мо-
жуть використовуватися для оформлення заборгова-
ності з відшкодування податку на додану вартість екс-
портерам, які подадуть податкові декларації до 1 лис-
топада 2013 року [25; 27] (за станом на 1 січня 2013 року
борг по ПДВ складав 17 млн грн., а на 1 листопада 2013
— близько 12 млрд грн. [30]), для погашення фактич-
ної бюджетної заборгованості (станом на 1 листопада
2013 року — 3,6 млрд грн.) та заборгованості по різниці
в тарифах на теплову енергію (станом на 1 листопада
2013 року — 4,3 млрд грн.) [4].

Для участі в реструктуризації боргу за допомогою
фінансового казначейського векселя підтверджений
борг за ПДВ повинен складати понад 500 тис. грн. [17],
борг по різниці тарифів — 100 тис. гривень, хоча спо-
чатку планувалося — 10 тис. гривень, але їх отримувачі
повинні направляти векселя на оплату споживчого газу
та для залогу по кредитам для погашення заборгова-
ності за спожиті енергоресурси [8; 9].

Крім цього бюджетне відшкодування ПДВ шляхом
оформлення фінансового казначейського векселя по-
ширюється лише на тих платників, які не отримали пра-
ва на автоматичне бюджетне відшкодування, оскільки
не відповідають, встановленим Податковим кодексом,
критеріям [13].

Порядок видачі, обігу, обліку та сплати фінансових
казначейських векселів, що видаються центральним ор-
ганом виконавчої влади, що здійснює казначейське об-
слуговування бюджетних коштів, затверджується КМУ
відповідно до закону про Державний бюджет України
[31].

Планувалося, що після погодження суми невідшко-
дованого ПДВ між підприємством та податковою, буде
складений реєстр емісії фінансових казначейських век-
селів, які зможуть отримати підприємства замість ПДВ.
За терміном даний процес повинен був тривати до кінця
2013 року (за іншими даними продовжений до 25 люто-
го 2014 року) [10]. Таким чином, очікувалося, що вони
будуть випускатися окремими серіями по мірі форму-
вання списків на відшкодування ПДВ. Як і ОВДП-ПДВ,
будуть погашатися Казначейством рівними частинами до
повного терміну погашення [19]. При цьому, на кожну
частину пропонувалося видавати окремий фінансовий
казначейський вексель із строком платежу один, два,
три, чотири та п'ять років. За заявою платника податку,
поданою до органу, що здійснює казначейське обслу-



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

111

говування бюджетних коштів, дата пред'явлення вексе-
ля до сплати може бути перенесена на будь-яку іншу
дату, що настає після дати пред'явлення векселя до
сплати, в межах календарного року, на який припадає
дата сплати за векселем. Наприклад, якщо дата пред'яв-
лення векселя до сплати припадає на 10.10. 2014 року,
то за заявою платника податків можна відкласти дату
пред'явлення векселя до сплати максимально до 31.12.
2014 року [11]. За ними підприємства зможуть або че-
кати на погашення фінансових казначейських векселів
або продати їх достроково [19].

До 1 січня 2014 року (за іншими даними до 01. 01.
2015 року [3]) казначейство повинно здійснювати ви-
дачу платникам ПДВ та розпорядникам (одержувачам)
бюджетних коштів, які включені до реєстру інвентари-
зації, фінансові казначейські векселі терміном обігу до
5 років та з прибутковістю 5% річних [27].

Оформлення фінансового казначейського векселя
прирівнюється "до видачі платнику податків суми бюд-
жетного відшкодування, в тому числі автоматичного,
шляхом перерахування коштів з бюджетного рахунку
на поточний рахунок платника". А "пред'явлення фінан-
сового векселя органу державної казначейської служ-
би прирівнюється до сплати узгодженого грошового
зобов'язання", але не раніше настання терміну погашен-
ня.

При цьому прогнозувалося, що величина дисконту
при викупі фінансових казначейських векселів буде
складати 50% [1].

Випуск та обіг фінансових векселів має ряд переваг
та недоліків. До переваг фінансових векселів відносять:

1. Обов'язковість та швидкість стягнення грошово-
го зобов'язання [6].

2. Кредитування економіки України за дуже низь-
кою ставкою і тим самим забезпечення підприємства
необхідною кількістю оборотних коштів.

3. Зростання кількості фінансових векселів не бу-
дуть провокувати зростання цін на споживчі товари,
оскільки ними можуть користуватися лише підприємства
[28].

4. Доходи по державним цінним паперам не вклю-
чаються до бази оподаткування податку на прибуток
[15].

До недоліків фінансових векселів відносять:
1. Правова невизначеність. Самі поняття "фінансо-

вий казначейський вексель" та "фінансовий банківський
вексель" нечітко визначені в законопроекті, а для век-
сельної практики — це взагалі поняття невідомі. Не вка-
зано термін погашення фінансового казначейського
векселя. Водночас у світі практикуються два види цих
цінних паперів: а) вексель фінансовий, що обслуговує
нетоварні угоди; б) вексель казначейський як один із
видів державних цінних паперів, що є короткостроко-
вим зобов'язанням держави (терміном до 12 місяців). У
США, наприклад, до цінних паперів федерального уря-
ду належать казначейські векселі з терміном погашен-
ня 3, 6, 9 або 12 місяців. Уже сам короткостроковий ха-
рактер таких векселів не допускає оформлення ними
минулорічної заборгованості, у т.ч. державних боргів,
наприклад, за Євро — 2012.

2. Посвідчення фінансовим казначейським вексе-
лем грошового зобов'язання саме центрального орга-

ну виконавчої влади, що здійснює обслуговування бюд-
жетних коштів, не відповідає суті відносин, регульова-
них цивільним законодавством України та законодав-
ством про обіг векселів. Зокрема Державна казначейсь-
ка служба України може діяти лише від імені держави
та представляти її інтереси, а відтак вексель має по-
свідчувати грошове зобов'язання держави, а не окре-
мого органу.

3. Ризик створення умов для проявів корупції. Юри-
дична невизначеність деяких норм законопроекту уне-
можливлює їхнє довільне тлумачення як органами дер-
жавної та судової гілок влади, так і суб'єктами господа-
рювання, що може створити підгрунтя для різних зло-
вживань. Адже казначейські векселі дадуть змогу лише
відтермінувати погашення бюджетної заборгованості,
але аж ніяк не знімуть самої проблеми поповнення дер-
жавного бюджету.

4. Відсутність законодавчого визначення фінансо-
вого банківського векселя, основних засад його випус-
ку та обігу можуть негативно позначитися на стабіль-
ності банківської системи України та призвести до не-
гативних соціально-економічних наслідків.

5. Непродумане запровадження фінансового казна-
чейського векселя може призвести до "роздування"
прихованого дефіциту бюджету й нарощування держав-
ного боргу. Зазвичай надмірна емісія таких цінних па-
перів призводить до інфляції [6].

6. Зростання фінансових ризиків. Оскільки запро-
поновані законопроекти не корелюються з вексельною
практикою, то фінансовий вексель не є справжнім век-
селем, а є звичайним казначейським та банківським зо-
бов'язанням, яке не регулюється міжнародним вексель-
ним правом та означає, що обов'язковість платежу,
вільний обіг та захист прав векселетримача, наприклад,
протест у неплатежі, відсутній, а фінансові ризики дуже
великі [24].

7. Погіршення вільного обігу внаслідок стягнення
акцизного збору та додаткові витрати [24]. Існування
векселя в електронній формі, що взагалі не відповідає
міжнародному законодавству, буде вимагати введення
в обслуговування електронного обігу оператора, адмі-
ністратора та Розрахункову палату, що значно здоро-
жує обіг цього інструмента, знижує його оперативність,
збільшує адміністративні та технічні ризики, відкриває
необмежені можливості для зловживань. Крім цього
потрібні витрати на державне мито при реєстрації ви-
пуску цінних паперів в розмірі 0,1% номінальної вар-
тості випуску цінних паперів та витрати на отримання
коду ISIN [26].

8. Необхідність щорічного передбачення та затвер-
дження в Державному бюджеті України. Забороняєть-
ся проведення розрахунків з бюджетом не у грошовій
формі, у тому числі шляхом взаємозаліку, застосуван-
ня векселів, бартерних операцій та зарахування зустрі-
чних платіжних вимог у фінансових установах, за винят-
ком операцій, пов'язаних з державним боргом, та ви-
падків, передбачених Законом про Державний бюджет
України. Тобто, отримавши у 2013 році вексель стро-
ком пред'явлення до оплати у 2014 році, його можна по-
гасити, тільки якщо це буде передбачено Законом Ук-
раїни "Про Державний бюджет України на 2014 рік" і
тільки в межах цього календарного року [11].
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За фактом до кінця 2013 року звернень підприємців
за фінансовими векселями в рахунок погашення бюд-
жетної заборгованості не було [10], а також жоден ПДВ-
вексель не було випущено [17].

ПДВ-облігація (ОВДП-ПДВ або амортизаційна об-
лігація) — це фінансовий інструмент, створений дер-
жавою для часткової компенсації порушених прав суб-
'єкта господарювання, що порушуються власне держа-
вою.

Порушення полягає в довільному користуванні дер-
жавою обіговими коштами підприємств шляхом затри-
мання бюджетного відшкодування з ПДВ. Податковий
кодекс частково покращує становище підприємців зав-
дяки введенню механізму автоматичного бюджетного
відшкодування (попри адміністративні обмеження тако-
го відшкодування), а також наявності механізму нара-
хування пені в розмірі 120% облікової ставки НБУ за
невчасне відшкодування.

У 2010 році влада прийняла рішення про випуск
ПДВ-облігацій (хоча історично перший випуск був
здійснений у 2004 році). Оскільки до 1 травня 2010 року
платниками податку було подано заявок на оформлен-
ня ОВДП більше ніж на 90 відсотків заборгованості з
ПДВ, тому 12.05.2010 р. Міністерство фінансів видало
Постанову № 368 "Про випуск облігацій внутрішньої
державної позики для відшкодування сум податку на
додану вартість".

Згідно з цією Постановою номінальна вартість об-
лігацій становить 1 тис. грн., строк обігу облігацій —
п'ять років, ставка дохідності — 5,5% річних (у 2004
приблизно 14%, а точніше 120% облікової ставки НБУ).
ОВДП є середньостроковими амортизаційними обліга-
ціями — раз на півроку за ними буде погашатися 10%
основного боргу [14]. Різниця між номінальною варті-
стю облігації та загальною сумою виплат з погашення
основної суми боргу становить амортизаційну вартість
облігації. Облігації мають купони. Купонний період ста-
новить 6 місяців. Нарахування доходів за облігаціями
здійснюється кожного півріччя протягом строку обігу

цінних паперів, виходячи з їх амортизаційної вартості
одночасно з проведенням виплати доходів. Погашення
основної суми боргу та виплати доходів за облігаціями
здійснюються у безготівковій формі на дату, визначену
згідно з умовами емісії. У разі, коли дата припадає на
вихідний день, погашення та виплата здійснюються на-
ступного робочого дня [22].

ПДВ-облігації були випущені як компенсація забор-
гованості держави з ПДВ перед вітчизняними експор-
терами, що, в свою чергу, було однією з умов отри-
мання нової кредитної лінії в розмірі 15,2 млрд $ від
МВФ.

За умовами угоди України з МВФ, загальний об-
сяг ПДВ-облігацій, які повинні бути випущені в рам-
ках реструктуризації заборгованості з відшкоду-
вання ПДВ, акумульованої у 2009 році, становив
16,4 млрд грн.

Прогнозувалося, що відшкодування ПДВ цінними
паперами буде добровільним. Підприємці зможуть або
отримувати цінні папери відразу, або і далі чекати мож-
ливості відшкодування грошима. Більша частина
підприємств обрала цінні папери [21].

Перший випуск ПДВ-облігацій відбувся 2 серпня
2010 року на суму 48,5 млн грн., покупцями яких стало
705 платників ПДВ. Наступний випуск відбувся 27 серп-
ня 2010 року на суму 2,047815 млрд грн. (217 покупців).
Третій випуск — 30 серпня 2010 року на суму 8,304873
млрд грн. (117 покупців). Четверта і остання емісія відбу-
лася 31 серпня 2010 року на суму 6,041548 млрд грн.
Оплата та амортизації за облігаціями здійснюватиметь-
ся раз на півроку. У залежності від дати випуску час
оплати та амортизації за облігаціями буде змінюватися
(табл. 1) [16].

Більшість паперів була продана експортерами, щоб
миттєво отримати гроші. Були дві групи посередників:
посередники першої хвилі та посередники другої хвилі.
Перша хвиля заробила на первинному дисконті. Вони
купували папери в експортерів, а продавали — другій
хвилі інвесторів.

Перелік 

дат 

Номер випуску 

І ІІ ІІІ ІV 

Дата 

випуску  

2 серпня 

2010 року 

27 серпня 

2010 року 

30 серпня 

2010 року 

31 серпня 

2010 року 

1 оплата  31 січня 

2011 року 

25 лютого 

2011 року 

28 лютого 

2011 року 

1 березня 

2011 року 

2 оплата 1 серпня 

2011 року 

26 серпня 

2011 року 

29 серпня 

2011 року 

30 серпня 

2011 року 

3 оплата 30 січня 

2012 року 

24 лютого 

2012 року 

27 лютого 

2012 року 

28 лютого 

2012 року 

4 оплата 30 липня 

2012 року 

24 серпня 

2012 року 

27 серпня 

2012 року 

28 серпня 

2012 року 

5 оплата 28 січня 

2013 року 

22 лютого 

2013 року 

25 лютого 

2013 року 

26 лютого 

2013 року 

6 оплата 29 липня 

2013 року 

23 серпня 

2013 року 

26 серпня 

2013 року 

27 серпня 

2013 року 

7 оплата 27 січня 

2014 року 

21 лютого 

2014 року 

24 лютого 

2014 року 

25 лютого 

2014 року 

8 оплата 28 липня 

2014 року 

22 серпня 

2014 року 

25 серпня 

2014 року 

26 серпня 

2014 року 

9 оплата 26 січня 

2015 року 

20 лютого 

2015 року 

23 лютого 

2015 року 

24 лютого 

2015 року 

10 оплата 27 липня 

2015 року 

21 серпня 

2015 року 

24 серпня 

2015 року 

25 серпня 

2015 року 

Дата 

погашення 

27 липня 

2015 року 

21 серпня 

2015 року 

24 серпня 

2015 року 

25 серпня 

2015 року 

Таблиця 1. Час оплати та амортизації за облігаціями в залежності від номеру випуску
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Посередники першої хвилі пропонували покупцям
облігації з дисконтом 20%, а підприємствам — продав-
цям називали дисконт — 25%.

Але і друга хвиля, серед якої було багато іноземців,
заробило непогано. В умовах хорошої ліквідності і се-
редня ефективна прибутковість на вторинному ринку
становила 12—18% річних [21].

На противагу до цього, в 2004 році дисконти до пер-
ших ПДВ-облігацій сягав 60% від номіналу [20].

З 01.01.2013 року був відновлений випуск ПДВ-об-
лігацій. Отримати ПДВ в Україні можна здебільшого
лише сплативши авансом податок на прибуток. Нові серії
ПДВ-облігацій планувалося випустити за такими же умо-
вами, що і в 2010 році. Але "запити" інвесторів стали ще
вище. Сьогодні ці папери будуть цікаві на вторинному
ринку лише якщо будуть продаватися з дисконтом 25—
30% [21].

Завдяки ПДВ-облігаціям підприємства швидко по-
повнили свої обігові кошти десь на 13,7 млрд грн. Це
83,5% від загального обсягу випуску облігацій на 16,4
млрд грн. Отже, середньозважений дисконт становив
16,5% [1].

Що стосується погашення ПДВ-облігацій, то відо-
мо, що 24 лютого та 25 лютого 2014 році відбулися чер-
гові амортизаційні виплати з погашення та обслугову-
вання ОВДП, випущених в 2010 році для відшкодування
ПДВ, у сумі 921,841 млн грн. та 669,861 млн грн. відпо-
відно [16]. На жаль, інші дані щодо попередніх виплат
невідомі.

Крім цього, в майбутньому планується наступний
випуск ПДВ-облігацій на суму 15—16 млрд гривень для
оформлення боргу з відшкодування податку на додану
вартість [29]. Але умови його випуску ще невідомі.

Фінансові казначейські векселі мають ряд побідних
та неподібних рис у порівнянні з ПДВ-облігаціями. До
відмінностей можна віднести:

1) отримати векселі можуть лише юридичні особи,
які пройшли перевірку ПДВ-документації податковими
органами;

2) за векселями не передбачено виплата відсотків;
3) погашаються відразу, а не частинами;
4) можуть існувати як в документарній, так і бездо-

кументарній (електронній) формі. Для оформлення
електронної форми потрібний електронний підпис з
боку юридичної особи та представника казначейства;

5) оскільки вексель не є емісійним цінним папером,
то його випуск не потребує реєстрації в НКЦПФР, що
спрощує процес емісії;

6) встановлений ліміт згідно з Законом про Держав-
ний бюджет;

7) електронна форма вимагає облік з боку Націо-
нального депозитарія або Розрахункової палати;

8) можна використовувати як засіб платежу для оп-
лати товарів та послуг [18];

9) неліквідний інструмент вкладення, оскільки
вільно не обертається на ринку і не є типовим [1].

Фінансові казначейські векселі мають ряд схожих
рис з ПДВ-облігаціями, а саме:

1) є цінним папером;
2) для безпосереднього контролю прав власності

юридичні особи повинні користуватися послугами
банків як зберігачів цих цінних паперів;

3) можуть бути залучені на фондову біржу;
4) НБУ приймає як забезпечення рефінансування

банків. Можна використовувати як для операцій РЕПО
з регулятором, так і для отримання кредитів від НБУ як
залог [18].

Отже, фінансовий казначейський вексель та ПДВ-
облігації — це цінні папери, які підтверджують відстроч-
ку держави за своїми зобов'язаннями перед суб'єктами
господарювання на певний строк [2].

Звідси виходить, що фінансові векселі та аморти-
заційні облігації в Україні відіграють дві основні функції:
функцію конкретного цінного паперу та функцію зобо-
в'язання держави перед суб'єктами господарювання.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВА
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

Ринок державних цінних паперів є важливим компо-
нентом фінансового ринку України. Запровадження на
ньому нових боргових фінансових інструментів пере-
слідує мету вирішення проблем оздоровлення бюджет-
ної системи країни, збільшення обігових коштів у сфері
бізнесу, економічного зростання в цілому [5, с. 32].

Оцінка особливостей випуску та обігу фінансових
векселів та ПДВ-облігацій в Україні показала основні
проблеми існування нових фінансових інструментів, а
саме: недосконалість та неузгодженість українського
законодавства з міжнародним, відсутність підготовле-
ного механізму та послідовної політики впровадження
нововведень, що, в свою чергу, потребує налагоджен-
ня та вдосконалення.

Але, не дивлячись на існуючі проблеми, можлива
подальша диверсифікація ринку державних цінних па-
перів (за рахунок таких фінансових інструментів, як
облігації, індексовані відповідно до темпів інфляції,
облігації, індексовані на темпи росту ВВП, облігації з
плаваючою відсотковою ставкою тощо) з урахуванням
світового досвіду та виправлення виявлених помилок,
що дозволить підвищити ліквідність державних борго-
вих цінних паперів та зацікавленість інвесторів як на-
ціональних, так і іноземних в українських боргових па-
перах в умовах нестабільної політичної та економічної
ситуації.
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