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Постановка проблеми. Проблеми з наповненням 

бюджету та виконанням боргових зобов'язань держави 
зумовлюють пошук ефективних механізмів їх вирішен-
ня. В Україні з прийняттям Закону України "Про внесен-
ня змін до Податкового кодексу України та деяких інших 
законів України щодо фінансових векселів" [4] (далі – 
Закон) запроваджено нові фінансові інструменти – фі-
нансовий банківський вексель та фінансовий казначей-
ський вексель. Такий крок законодавця викликав досить 
активну дискусію серед науковців та фахівців, серед 
яких можна зустріти різні, часом діаметрально проти-
лежні, погляди на означену проблему. Неоднозначність 
сприйняття нових фінансових інструментів пов'язана, 
насамперед, з досить складною природою та ймовір-
ними наслідками їх запровадження. Оцінка ймовірних 
вигод та ризиків запровадження зазначених фінансових 
інструментів представляється надзвичайно актуаль-
ною, з огляду, насамперед, на ступінь їх прояву у дер-
жавному секторі та підприємницькому середовищі. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій з про-
блеми. Проблема запровадження фінансових банківсь-
ких та фінансових казначейських векселів в Україні є 
предметом дослідження таких науковців і фахівців, як 
В.Базилевич, І.Мазур, В.Шелудько, О.Баженова, 
В.Вірченко, А.Ігнатюк. Н.Крилова, О.Любкіна, Г.Мисака, 
І.Федоренко, О.Чеберяко, Н.Кузнєцова, А.Сахнацький, 
С.Тутов, Т.Рудненко, А.Новак, М.Довбенко та інші. 
Зміст останніх досліджень із зазначеної тематики поля-
гає в оцінці переваг та недоліків нових фінансових ін-
струментів, їх впливу на сферу державних фінансів та 
бізнес, відповідності вексельному праву. 

Невирішені раніше частини загальної проблеми. 
Перспективною вбачається оцінка практичного застосу-
вання фінансового банківського та фінансового казна-
чейського векселів з метою оперативного реагування 
на загрози і небезпеки, що можуть виникнути для бю-
джету, банківської системи та бізнесу. 

Метою статті є економіко-правова оцінка вигод та 
ризиків запровадження фінансових банківських та фі-
нансових казначейських векселів в Україні. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Зміст 
законодавчої новели полягає у запровадженні фінансо-
вого казначейського та фінансового банківського вексе-
лів. При цьому якщо мета першого повною мірою зро-
зуміла, виходячи з положень новоприйнятого Закону, 
нею, зокрема, є реструктуризація бюджетної заборго-
ваності з відшкодування податку на додану вартість 
суб'єктам господарювання, то другого – чітко у зазначе-
ному Законі не визначена. В ньому, зокрема, міститься 
лише кілька положень, в яких дається визначення по-
няття "фінансовий банківський вексель", під яким про-
понується розуміти цінний папір, що посвідчує безумо-
вне зобов'язання банківської установи сплатити після 
настання строку платежу визначену суму власнику век-
селя", та врегульовуються окремі технічні питання що-
до особливостей видачі, обігу, обліку, сплати та стяг-
нення за фінансовими банківськими векселями, форми, 
в якій зазначений вексель видається, тощо. Це певною 
мірою звужує можливості комплексної оцінки економіч-
них наслідків запровадження фінансового банківського 

векселя та водночас залишає ширше поле для його 
правової оцінки. 

Можна, зокрема, відзначити, що у визначеній у Законі 
редакції зазначений фінансовий інструмент за усіма 
ознаками більше нагадує розписку, про яку згадується у 
Цивільному кодексі України, що дає підстави говорити 
про юридичну невизначеність відповідної норми, наслід-
ком чого можуть бути непоширення на нього вексельного 
права, довільне тлумачення відповідних норм на практи-
ці, значні фінансові ризики для векселедержателів. 

Дискусійною виглядає і визначена у Законі правова 
природа фінансового банківського (як, власне, і фінансо-
вого казначейського) векселя, з огляду, зокрема, на меха-
нізм здійснення розрахунків у негрошовій формі, що допу-
скає позиціонування цього інструменту не як засобу офо-
рмлення грошового боргу, а як нової грошової одиниці. 

Одним з недоліків фінансового банківського векселя 
виглядає його "безоплатний" характер. Такий висновок, 
зокрема, зроблений Асоціацією "Український Кредитно-
Банківський Союз", на думку якої "операції з випуску 
нового виду цінних паперів – фінансових банківських 
векселів, за своєю економічною суттю є залученням 
банком грошових коштів від будь-яких юридичних осіб 
та фізичних осіб-підприємців на визначений строк, тоб-
то є аналогічною до залучення коштів на умовах депо-
зиту / отриманого кредиту або випуску банком депозит-
них сертифікатів / облігацій" та якою акцентовано увагу 
на відсутності вимог щодо "обов'язковості сплати бан-
ком будь-якого доходу за векселем … векселедержате-
лям, на відміну від чітко визначених вимог щодо обов'яз-
ковості сплати банком доходу (процентів) вкладникам … 
за депозитами / депозитними сертифікатами … . Це 
обумовлює можливість безоплатного строкового залу-
чення фінансовими установами грошових ресурсів, що 
суперечить сутності банківської діяльності …". [10]  

З цією, а також проблемою забезпечення єдиного 
підходу до обліку фінансових банківських векселів по-
ряд з операціями з цінними паперами, кредитними, 
вкладними (депозитними) операціями тісно пов'язані 
проблеми забезпечення привабливості зазначеного 
фінансового інструменту для банківських установ як 
об'єкта інвестування, інструмента рефінансування, під-
вищення ліквідності банківської системи та економіки 
країни в цілому, належної ліквідності зазначеного пла-
тіжного інструменту у підприємницькому середовищі. 

Значно більшим за резонансом сприйняття в науко-
вому та фаховому середовищі виявився фінансовий 
казначейський вексель. У Законі він визначається як 
цінний папір, що посвідчує безумовне грошове зобов'я-
зання центрального органу виконавчої влади, що здійс-
нює казначейське обслуговування бюджетних коштів, 
яким оформлено заборгованість державного бюджету, 
сплатити після настання строку платежу визначену су-
му власнику векселя (векселедержателю). Цільове при-
значення цього інструменту – реструктуризація борго-
вої заборгованості держави з податку на додану вар-
тість перед господарюючими суб'єктами, строк обігу – 
від 1 до 5 років. дохідність – на рівні 5% річних, харак-
тер отримання – добровільний.  
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Зазначеному векселю загалом притаманні ті ж не-
доліки правового характеру, що, власне, і фінансовому 
банківському векселю. Додамо лише, що юридично 
некоректним виглядає посвідчення фінансовим казна-
чейським векселем грошового зобов'язання централь-
ного органу виконавчої влади, що здійснює казначейсь-
ке обслуговування бюджетних коштів, який може діяти 
виключно від імені держави та представляти її інтереси.  

Крім того, казначейські векселі, як правило, нале-
жать до короткострокових державних боргових зобов'я-
зань, а їх цільове призначення полягає у залученні ко-
штів до державного та місцевих бюджетів на борговій 
основі [11, с. 79, 500]. 

Економічна оцінка фінансового казначейського век-
селя не є однорідною, зважаючи на ймовірні наслідки 
запровадження цього інструменту в залежності від реа-
кції на нього з боку суб'єктів фінансового ринку. Поведі-
нка ж останніх, очевидно, визначатиметься можливос-
тями отримання певних вигод чи запобігання певним 
загрозам при операціях з відповідним фінансовим ін-
струментом тих чи інших суб'єктів. 

Теоретично запровадження фінансового казначей-
ського векселя поряд з вирішенням проблеми оздоров-
лення бюджету країни у короткостроковому періоді пе-
реслідує мету наповнення економіки обіговими кошта-
ми, адже Закон прирівнює видачу цього векселя до ви-
дачі платнику податку суми бюджетного відшкодування 
шляхом перерахування коштів з бюджетного рахунка на 
рахунок платника податку. Випуск же цього інструменту 
у паперовому  та електронному вигляді дає можливість 
для його обігу на фондовому ринку. 

Відомо, що "… переваги вексельного обігу стають 
особливо актуальними під час наростання кризових 
тенденцій в економіці, коли підприємства неспроможні 
активно залучати фінансові ресурси через банківський 
кредит і відчувають дефіцит вільних грошових коштів та 
інших високоліквідних активів. Поширення вексельних 
розрахунків у такому випадку є практично єдиним шля-
хом уникнення спаду виробництва, зумовленого кризою 
неплатежів, тобто надмірного зростання кредиторської 
та дебіторської заборгованості суб'єктів господарюван-
ня" [11, c. 514]. Таку ж функцію вексель, у нашому ви-
падку фінансовий казначейський вексель, виконує і у 
разі виникнення заборгованості у держави перед госпо-
дарюючими суб'єктами з метою недопущення уповіль-
нення їх ділової активності. Головне завдання при цьо-
му полягає у введенні в обіг високоліквідного безризи-
кового фінансового інструменту, спроможного забезпе-
чити  потреби бізнесу в грошових ресурсах. А саме та-
ким повною мірою вважається фінансовий казначейсь-
кий вексель [11, с. 79]. 

З питанням ліквідності фінансових казначейських 
векселів, окрім можливості насичення бізнесу оборот-
ними коштами, тісно пов'язана проблема тимчасового 
зв'язування ліквідності банків та, відповідно, зменшення 
з їх боку тиску на валютний ринок. 

Не варто не враховувати також і можливість викори-
стання банками фінансових казначейських векселів з 
метою їх рефінансування з боку Національного банку 
України. Це ж, власне, стосується  і фінансового банків-
ського векселя. У такому разі "рефінансування комер-
ційних банків центральним банком відбувається на ос-
нові обліку (дисконтування) фінансових векселів коме-
рційних банків, які натомість отримують грошові кошти 
на кредитній основі" [11, с. 500]. 

Одночасно слід зазначити, що практична реалізація 
визначених Законом переваг фінансового казначейсь-
кого векселя може бути суттєво ускладнена. Спектр 
можливих сценаріїв розвитку подій у цій сфері може 
бути досить широким. На окремих з них вважаємо мож-

ливим зупинитись детальніше, оскільки саме вони, на 
нашу думку, можуть бути найбільш ймовірними при прак-
тичному застосуванні зазначених законодавчих новел. 

З огляду на існуючий стан фондового ринку України, 
а також на отриманий досвід з обігом на ньому обліга-
цій внутрішньої державної позики з податку на додану 
вартість (так звані ОВДП-ПДВ) існує ризик появи на 
ньому окремих суб'єктів, насамперед, з числа банківсь-
ких установ, які скуповуватимуть з великим дисконтом 
(за експертними оцінками, на рівні 15-40%, хоча, на 
нашу думку, в період можливих економічних потрясінь 
цей показник може бути і більшим) фінансові казначей-
ські векселі для їх подальшої реалізації на різних умо-
вах (можливо за номіналом) казначейській службі [2; 9]. 
Пропозиція ж векселів на таких умовах може бути до-
сить значною, виходячи з реального стану забезпечен-
ня бізнесу обіговими коштами. Бізнес, таким чином, 
отримає "живі" гроші, хоча й у значно меншому обсязі, 
ніж його дебіторська заборгованість в частині податку 
на додану вартість (ПДВ) з боку бюджету. Вексель при 
цьому виступатиме інструментом "перекачування" гро-
шей з бізнесу у банківський сектор.  

Одночасно не виключний і сценарій, за якого зазна-
чений інструмент не представлятиме якогось значного 
інтересу для суб'єктів фінансового ринку, у зв'язку з чим 
проблема "голоду" бізнесу на обігові кошти буде проло-
нгована на період строку обігу векселя.  

Також не варто не враховувати і такі можливі сце-
нарії розвитку подій, як чергова реструктуризація існую-
чої заборгованості з ПДВ з боку держави, а також мож-
ливе розширення сфери застосування фінансового 
казначейського векселя. 

На користь останнього, до речі, засвідчує урядова 
законодавча ініціатива, яка знайшла підтримку законо-
давця, щодо поширення вимог статті 22 Закону України 
"Про Державний бюджет України на 2013 рік", якою на-
дається право Кабінету Міністрів України реструктуру-
вати фактичну бюджетну заборгованість за визначени-
ми ним видатками державного бюджету, що виникла 
станом на 1 січня 2013 року, у встановлених ним обся-
гах шляхом видачі фінансових казначейських векселів 
строком обігу до п'яти років з дохідністю 5 відсотків, 
також на заборгованість з різниці в тарифах на теплову 
енергію, послуги з централізованого водопостачання та 
водовідведення, що вироблялися, транспортувалися та 
постачалися населенню, яка утворилася у зв'язку з не-
відповідністю фактичної вартості теплової енергії та 
послуг з централізованого водопостачання та водовід-
ведення тарифам, що затверджувалися та/або пого-
джувалися органами державної влади чи органами міс-
цевого самоврядування.  

Важливим при цьому є те, що термін виникнення та-
кої заборгованості не обмежується 1-м січням 2013 р., 
що дозволятиме здійснювати її реструктуризацію із за-
стосовуванням фінансових казначейських векселів в 
межах обсягів, що будуть сформовані впродовж поточ-
ного бюджетного року. Адже згідно з постановою Кабі-
нету Міністрів України від 21.08.2013 р. № 683 "Деякі 
питання випуску фінансових казначейських векселів" 
реструктуризацію пропонується здійснити, зокрема, 
лише в частині заборгованості з різниці в тарифах на 
теплову енергію, послуги з централізованого водопо-
стачання та водовідведення, що вироблялися, транс-
портувалися та постачалися населенню, яка виникла у 
зв'язку з невідповідністю фактичної вартості теплової 
енергії та послуг з централізованого водопостачання та 
водовідведення тарифам, що затверджувалися орга-
нами державної влади чи місцевого самоврядування, 
яка виникла станом на 01.01.2013 року. [6] 

Необхідність прийняття такої законодавчої ініціативи 
її авторами обґрунтовується також тим, що "заборгова-
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ність державного бюджету перед місцевими бюджетами 
з різниці в тарифах на теплову енергію для населення 
станом на 01.01.2013 становила 3,9 млрд грн, а на 
01.09.2013 – 10,6 млрд грн,  на послуги з централізова-
ного водопостачання та водовідведення для населення 
станом на 01.01.2013 – 4,4 млрд грн, а на 01.09.2013 – 
8,2 млрд гривень" [1]. В той же час, не дивлячись на те, 
що "на 2013 рік субвенція з державного бюджету місце-
вим бюджетам на погашення заборгованості з різниці в 
тарифах на теплову енергію, послуги з централізованого 
водопостачання та водовідведення, що вироблялися, 
транспортувалися та постачалися населенню, яка вини-
кла у зв'язку з невідповідністю фактичної вартості тепло-
вої енергії та послуг з централізованого водопостачання 
та водовідведення тарифам, що затверджувалися та/або 
погоджувалися органами державної влади чи місцевого 
самоврядування встановлена, за спеціальним фондом 
державного бюджету обсягом 5 125,6 млн грн …", за сі-
чень-вересень поточного року зазначена субвенція на-
дана місцевим бюджетам всього у сумі 450,2 млн гри-
вень, що становить лише 8,8% бюджетних призначень та 
13,2% плану на звітний період [5]. 

З розширенням сфери застосування фінансових казна-
чейських векселів в Україні існують певні ризики для бю-
джетної та загалом фінансово-економічної системи країни. 

Такі ризики, насамперед, проглядаються в контексті 
зростання боргового навантаження на бюджет в майбут-
ніх періодах. Для виконання зобов'язань за фінансовими 
казначейськими векселями необхідним буде або збіль-
шувати обсяг запозичень, або ж спрямовувати на ці цілі 
доволі обмежені ресурси бюджету, сформовані за раху-
нок платежів платників податків, без збільшення розміру 
бюджетного дефіциту, щодо якого останнім часом виста-
вляються особливі вимоги, головним чином, в частині 
обмеження величини. Відповідним чином, в структурі 
фінансування бюджетного дефіциту об'єктивно зроста-
тиме частка саме такого роду платежів, що в сукупності 
призводитиме до звуження інвестиційної та соціальної 
спрямованості бюджету країни. Бюджет, таким чином, 
дедалі більше перетворюватиметься в заручника борго-
вих зобов'язань держави, нівелюючи, тим самим, цільове 
призначення податкової системи країни – акумулювання 
коштів для реалізації суспільно корисних завдань соціа-
льно-економічного характеру. В таких умовах малоймо-
вірним є зниження податкового навантаження на бізнес 
та громадян, адже з посиленням спрямованості бюджету 
на виконання боргових зобов'язань, як правило, форму-
ється тенденція до зростання фіскального навантаження 
на платників податків. 

Не можна не враховувати і можливість підвищення 
тарифів на відповідні житлово-комунальні послуги з 
метою компенсації збитків постачальникам таких по-
слуг, понесених ними внаслідок запровадження вексе-
льної схеми розрахунків у зазначеній сфері. 

Збереження ж існуючого стану розрахунків у сфері 
житлово-комунальних послуг у довгостроковому пері-
оді, про високу ймовірність чого, зокрема, свідчать їх 
динаміка у попередні періоди, а також відсутність ефек-

тивних механізмів подолання цієї ситуації у найближчій 
перспективі об'єктивно призводитиме до збереження 
проблеми неплатежів у зазначеній сфері на невизначе-
ний термін. Це, відповідно, створюватиме підґрунтя для 
пролонгації застосування вексельних схем розрахунків 
у цій сфері і в наступні роки. 

Не можна залишати поза увагою і такий аспект, як 
зниження кредитного рейтингу України, що своїм нас-
лідком матиме падіння інвестиційної привабливості 
країни, що в умовах доволі слабкого внутрішнього інве-
стиційного потенціалу створюватиме суттєві перешкоди 
для економічного розвитку, передусім в частині забез-
печення його інноваційної складової. 

Висновки з даного дослідження і перспективи 
подальших розвідок у даному напрямку. Запрова-
дження фінансового банківського та фінансового казна-
чейського векселів в Україні переслідує мету вирішення 
проблем оздоровлення бюджетної системи країни, збі-
льшення обігових коштів у сфері бізнесу, економічного 
зростання цілому. Оцінка практичної реалізації цього 
нововведення представляється важливою з точки зору 
оцінки його результативності та можливостей операти-
вного реагування з боку держави у разі розвитку подій 
за незапланованим сценарієм з метою запобігання за-
гостренню ймовірних проблем у майбутньому. 
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