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постійно відчувають потребу в достатній 
кількості фінансових ресурсів. Часто влас-
них коштів недостатньо для забезпечення 
необхідних потреб, а одержання їх із зовні-
шніх джерел є надто ускладненим. Тому ва-
жливе місце у розвитку аграрного бізнесу 
повинно відводитися державі.  

Серед сучасних інструментів фінансу-
вання сільськогосподарських підприємств за 
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участі держави немає достатньої різномані-
тності, а наявні не завжди задовольняють 
потреби ринку. Тому варто розглянути пер-
спективи використання державних цінних 
паперів як потенційного засобу перерозпо-
ділу заощаджень фізичних осіб та вільних 
фінансових ресурсів юридичних осіб на ко-
ристь аграрного сектору. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Аналізуючи праці вітчизняних науко-
вців, що внесли значний вклад у досліджен-
ня функціонування ринку державних запо-
зичень, варто виокремити роботи Т. Вахнен-
ко [3], В. Корнєєва [4], І. Лютого [5],  
О. Барановського [1], Б. Соболєва [7],  
В. Башко [2], О. Рожко [5]. Серед сучасних 
зарубіжних учених, що приділяють значну 
увагу державним цінним паперам цікавими 
є праці Дж. Кастелланоса [11], Т. Гласснера 
[12], Дж. Ладекарля [12], Дж. Хіннана [10] та ін.  

Проте, досліджуючи фінансові проблеми 
аграрних підприємств в Україні, необхідно 
переглянути функції боргових інструментів 
уряду з огляду сучасних тенденцій і необ-
хідності підтримки конкретних галузей еко-
номіки за участі держави.  

Мета статті – визначення сутності дер-
жавних цінних паперів, основних переваг у 
фінансуванні державних потреб порівняно з 
іншими інструментами, а також необхіднос-
ті їх випуску для забезпечення розвитку 
стратегічних галузей економіки, а особливо 
– аграрного сектору.  

Виклад основних результатів дослід-
ження.  Державні облігації являють собою 
цінні папери, випущені національним уря-
дом з обіцянкою виплачувати періодичні 
відсоткові платежі й погасити їхню номіна-
льну вартість на дату погашення.  

Уряди країн повинні забезпечувати коро-
тко- і довгострокові потреби у фінансуванні, 
які випливають з прогалин у строках та роз-
мірах доходів і витрат. Зокрема, такі прога-
лини виникають, коли витрати уряду пере-
вищують його доходи протягом певного пе-
ріоду. 

В Україні основним інструментом запо-
зичення коштів на вітчизняному ринку є 
Облігації внутрішньої державної позики 
(ОВДП), сутність яких наводиться у Законі 
України «Про цінні папери та фондовий ри-

нок». ОВДП є державними цінними папера-
ми, що розміщуються виключно на внутрі-
шньому фондовому ринку та підтверджують 
зобов'язання України щодо відшкодування 
пред'явникам цих облігацій їхньої номіна-
льної вартості з виплатою доходу відповідно 
до умов розміщення облігацій. Суть цільо-
вих ОВДП полягає в тому, що кошти, залу-
чені від їхнього розміщення, використову-
ються виключно для фінансування держав-
них або регіональних програм і проектів [6]. 

Тобто, випуск державних цінних паперів 
на внутрішньому ринку є найефективнішим 
способом фінансування державних потреб. 
Історично склалося, що уряди для задово-
лення потреб у фінансових ресурсах здійс-
нювали  запозичення в центральних банків 
через пряме кредитування, або через емісію 
спеціальних цінних паперів. Хоча це найле-
гший спосіб запозичення, проте він ефекти-
вний у ситуації гіперінфляції та слугує для 
фінансування дефіциту бюджету за рахунок 
залучення коштів. Водночас багато країн, 
що розвиваються, значною мірою поклада-
ються на фінансування їхнього дефіциту у 
вигляді іноземної допомоги й пільгових 
кредитів від іноземних держав і міжнарод-
них організацій. Однак є обмежена доступ-
ність таких офіційних потоків у кожній кон-
кретній країні. 

Крім того, що державні цінні папери є 
стійким джерелом фінансування державних 
потреб, їх випуск має також ряд інших пере-
ваг, у тому числі [10, с. 3-5]:  

 забезпечення розробки безризикової 
процентної кривої прибутковості, що може 
використовуватись усіма учасниками фінан-
сового ринку як основа для ціноутворення 
на фінансові активи, тим самим надаючи 
ліквідність такому ринку;  

 полегшення проведення грошово-
кредитної політики через операції на від-
критому ринку, виступаючи як канал регу-
лювання обсягу грошової маси в обігу; 

 сприяння інституціоналізації фінан-
сової інфраструктури (тобто, створення де-
позитаріїв і розрахунково-клірингових сис-
тем), що необхідно для розвитку інших сег-
ментів фінансового ринку. Це також сприяє 
зростанню кількості професійних та освіче-
них учасників ринку; 
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 надання безризикового доходу при 
інвестуванні заощаджень. Це більшою мі-
рою стосується інституційних інвесторів 
(наприклад, пенсійні фонди й страхові ком-
панії), а також може застосовуватися до 
роздрібних інвесторів.  

Слід зазначити, що державні облігації є 
важливим інструментом для трансформації 
заощаджень. Вони уможливлюють здійсни-
ти добровільну передачу надлишкових за-
ощаджень від населення до уряду та їх по-
дальше погашення. З погляду обсягу ресур-
сів, що залучаються, і результатів для суспі-
льного добробуту, цей обмін є досить важ-
ливою фінансовою операцією в економіці. 

Ціни, встановлені на ліквідному ринку 
державних облігацій, можливо, є кращим 
джерелом інформації про ринкові очікуван-
ня щодо майбутніх темпів інфляції та відсо-
ткових ставок. Щоб оцінити значущість та-
кої інформації про дохідність державних 
облігацій і особливості її поширення, варто 
розділити прибутковість будь-якого фінан-
сового інструменту на три різних компонен-
ти або премії. Ці премії є нагородою, яку 
кредитор одержує за втрату купівельної 
спроможності й ризик невизначеності, по-
в'язаний із майбутніми цінами (премія за ін-
фляцію), готовність чекати оплати (премія 
за строк), а також інші ризики, притаманні 
фінансовому інструменту (кредитна премія). 
Остання виникає з кредитної спроможності 
позичальника, або від специфікацій контра-
кту, що використовується для надання кре-
диту. 

За певних умов емітент боргових зо-
бов’язань може бути здатним майже повніс-
тю усунути кредитні ризики. Якщо емітент 
має високу кредитоспроможність, достатньо 
ліквідності, а контракт по облігації відпові-
дає певним стандартам, то такі ризики ста-
ють досить незначними. Уряд країни може 
виконувати роль такого емітента найкраще. 
Величина потреб держави у фінансуванні 
робить її найбільшим емітентом довгостро-
кової заборгованості. Це, в свою чергу, при-
вертає велику кількість фінансових фахівців, 
які бажають торгувати ними з мінімальним 
спредом, що відповідно є показником лікві-
дності ринку державного боргу [11, с. 4-6].  

Не варто забувати і про важливість залу-
чення інвесторів до процесу здійснення 
державних запозичень. Наявність диверси-
фікованої бази інвесторів у державні обліга-
ції є важливою умовою для забезпечення 
високої ліквідності й стабільного попиту на 
ринку урядового боргу.  

Комерційні банки на багатьох ринках, що 
розвиваються, є домінуючими інвесторами в 
державні цінні папери. У розвинутих краї-
нах вони також є важливим джерелом попи-
ту на урядові облігації.  

Пенсійні фонди та страхові компанії  за-
ймають чільне місце на ринку державних 
цінних паперів. Особливо це стосується кра-
їн, в яких досить розвиненими є  такі скла-
дові фінансового ринку, а також проводять-
ся реформи у відповідних галузях.  

Інвестиційні фонди можуть відігравати 
важливу роль у розвитку ринку державних 
цінних паперів, бути альтернативою для ба-
нківських депозитів, створюючи конкурен-
цію в цій частині фінансового сектора. Крім 
того, такі фонди можуть бути економічно 
ефективним способом для уряду щодо залу-
чення роздрібних інвесторів до купівлі дер-
жавних цінних паперів. 

Роздрібні інвестори є невід'ємною части-
ною загальної стратегії розробки диверсифі-
кованої бази інвесторів на державні цінні 
папери. Вони можуть створити стабільний 
попит на інструменти уряду, який у часи во-
латильності може пом'якшити вплив прода-
жів із боку інституційних та іноземних інве-
сторів. У багатьох країнах, що розвивають-
ся, адміністративні й інформаційні витрати 
на реалізацію цінних паперів роздрібним 
інвесторам були і є непомірно високими, що 
є найбільшою перешкодою на шляху еконо-
мічно ефективного продажу та розповсю-
дження державних цінних паперів. 

Іноземні інвестори є важливим джерелом 
попиту на цінні папери уряду. Позитивним 
аспектом є те, що вони впливають на якість 
послуг посередників, формування надійної 
інфраструктури ринку, розвиток національ-
них ринків капіталу загалом. Проте, оскільки 
іноземні інвестори, як правило, досить чут-
ливі до ризику й активно управляють своїми 
портфелями, вони можуть зробити націона-
льні ринки більш волатильними і вразливи-
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ми. Таким чином, забезпечення стабільного 
макроекономічного середовища має важливе 
значення для підтримки стабільної та зрос-
таючої участі іноземних інвесторів на ринках 
державних цінних паперів [12, с. 12-15]. 

Тобто, державні облігації є одним із 
найуніверсальніших інструментів, доступ-
них для виконання широкого спектра фінан-
сових стратегій. Відсутність кредитного ри-
зику й ліквідності цінних паперів уряду ро-
блять їх надійнішими серед інших цінних 
паперів.  

Розглядаючи нинішню ситуацію з розмі-
щення державних облігацій варто зазначити, 
що такі операції не викликають особливої 
заінтересованості вітчизняних підприємств і 
населення, а тим більше іноземних інвесто-
рів. Тому необхідним є підвищення приваб-
ливості цінних паперів уряду через створен-
ня нового інструменту для фінансування аг-
рарного сектору.  

Показовим у цьому питанні є досвід 
США щодо емісії державних цінних папе-
рів. Майже всі федеральні боргові зо-
бов’язання випускаються Державним Каз-
начейством США, а саме – казначейські ве-
кселі, казначейські ноти та казначейські об-
лігації. Проте проводиться емісія боргових 
інструментів й іншими агентствами (так 
званий «агентський борг»), хоча і в незнач-
них розмірах.  

Таким чином, статус державних інструме-
нтів можуть мати цінні папери, випущені не 
лише федеральним урядом та урядами шта-
тів, а й неурядовими організаціями, які кори-
стуються підтримкою федерального уряду. 
Державна підтримка в даному випадку про-

являється у наданні державних гарантій по 
цінних паперах цій групі емітентів. Перелік 
таких емітентів визначається Конгресом 
США і час від часу переглядається. До орга-
нізацій даного типу належать [5, c. 95-98]: 

Система фермерського кредиту; 
Федеральна корпорація житлового іпоте-

чного кредиту; 
Система федеральних банків по кредиту-

ванню житлового будівництва; 
Державна національна асоціація житло-

вого іпотечного кредиту; 
Асоціація кредитування студентів та ін. 
Система фермерського кредиту (FCS) за-

безпечує фінансову допомогу у вигляді по-
зик, лізингу, а також пов'язаних із ними по-
слуг для фермерів, скотарів, сільських до-
мовласників, підприємств водного й лісово-
го господарства, сільськогосподарських під-
приємств, а також аграрних комунальних 
кооперативів.  

Конгрес США заснував систему в 1916 
році, щоб забезпечити надійне джерело кре-
дитування для аграрного сектору країни. 
Нині система забезпечує більше ніж одну 
третину кредитних ресурсів [13]. Система 
фермерського кредиту має свій власний 
банк, який проводить емісію та управляє рі-
зними випусками боргових зобов'язань, які 
призначені для задоволення потреб у фінан-
суванні, а також здійснює управління ризи-
ками таких інструментів, реагуючи на зміни 
умов ринку і попиту з боку інвесторів. Для 
розв’язання своїх завдань FCS пропонує 
широкий вибір цінних паперів із різними 
термінами погашення й умовами виплати 
доходу (табл.). 

Основні умови випуску та погашення цінних паперів Системи фермерського  
кредиту США 

Вид облігацій Характеристики цінних 
паперів Дисконтні З плаваючою відсотковою 

ставкою 
З фіксованою відсотко-

вою ставкою Роздрібні 

Графік емісії (за наявнос-
ті запиту) Щодня За необхідності За необхідності Щотижня 

Термін обігу 1-365 днів 1-30 років 1-30 років 1-30 років 
Номінал 1 000 дол. 1 000 дол. 1 000 дол. 1 000 дол. 

Виплата доходу На дату погашення Щомісяця, щокварталу, 
кожні півроку Кожні півроку Щомісяця, щокварталу, 

кожні півроку 
Джерело: Складено на основі даних [9]. 

Ще одним прикладом державної підтри-
мки сільського господарства є державні га-
рантовані облігації Японії. Серед організа-

цій, які мають відношення до аграрного сек-
тору, варто виділити Японську фінансову 
корпорацію (JFC). 
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Це державна організація, яка повністю 
належить уряду та була створена 1 жовтня 
2008 року. Серед основних напрямів діяль-
ності JFC можна виокремити такі: 

співпраця з регіональними фінансовими 
установами з метою активізації  розвитку 
малих і середніх підприємств та мікропідп-
риємств; 

забезпечення підтримки «соціальних під-
приємств», які пропонують допомогу у до-
гляді чи вихованні дітей; 

підтримка закордонної експансії бізнесу 
для компаній, що прагнуть експортувати 
сільськогосподарську продукцію, продукцію 

лісового господарства й рибні продукти то-
що; 

підтримка розвитку нових напрямів біз-
несу для сільського господарства, лісівницт-
ва та рибальства. 

Якщо розглядати аграрний сектор, то у 
2012 році кошти одержали понад 6 тис. по-
зичальників. Що стосується строків креди-
тів, то вони можуть сягати понад 20 років, 
хоча найбільша частка (36,7% у 2012 році) 
припадає на кредити терміном на 10-15 ро-
ків. Середній період по всіх позиках стано-
вить 13,4 року [8]. 

 
Фінансування JFC аграрного сектору у 2012 році, млрд єн 

Джерело: Складено на основі даних [8]. 

Японська фінансова корпорація в частині 
аграрного сектору підтримує підприємства 
наданням позик, необхідних для проведення 
сільськогосподарських робіт. До головних 
напрямів належать вирощування рису, саді-
вництво, тваринництво й вирощування ово-
чів.  

У 2012 році японський уряд розробив но-
вий план сільськогосподарської політики. 
Програма спрямована на підтримку розвит-
ку сільськогосподарських операторів, які 
формують основу регіонального сільського 
господарства через привабливі умови (ну-
льова процентна ставка протягом перших 
п'яти років терміну кредиту). 

Процедура випуску державних гаранто-
ваних облігацій в Японії чітко регламенто-
вана. Щороку розробляються два плани емі-
сії боргових інструментів: перший – для 

державних цінних паперів і другий – для га-
рантованих інструментів уряду, де зазнача-
ється обсяг емісії по кожній установі, що 
фінансується за рахунок державних коштів. 

Звичайно, запровадження подібної схеми 
в Україні повинно відбуватись із урахуван-
ням особливостей стану вітчизняної еконо-
міки. Так, доцільним буде розробка плану 
емісії для гарантованих аграрних ОВДП із 
можливістю скорочення обсягів їх випуску в 
ситуації браку фінансових ресурсів. Проте 
набагато більше проблем існує у визначенні 
умов кредитування сільськогосподарських 
підприємств. З одного боку, це може бути 
надання звичайних кредитів, гарантованих 
державою. В такій ситуації виникає необ-
хідність розробки вимог, яким повинні від-
повідати підприємства для підвищення імо-
вірності повернення коштів. З іншого боку, 
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це може бути надання кредитів на покриття 
страхових платежів для виробників, які че-
рез наявні сільськогосподарські ризики ви-
рішили від них застрахуватися. 

Висновки. В умовах ринкової економіки 
постійно відбуваються процеси акумуляції 
тимчасово вільних коштів різних суб'єктів 
ринку, їх подальший розподіл, перерозподіл 
і спрямування у вигляді позикового й інвес-
тиційного капіталів у різні сфери економіки 
з метою її розвитку. Серед найважливіших 
напрямів фінансування національної еконо-
міки є аграрний сектор. 

Проте в ситуації економічної та політич-
ної нестабільності залучення коштів із зов-

нішніх джерел нині є дуже дорогим для 
сільськогосподарських підприємств. Тому 
важливе місце на цьому етапі повинно від-
водитися державному сприянню розвитку 
стратегічних галузей. 

Як показує досвід розвинутих країн світу, 
державні цінні папери у вигляді гарантова-
них зобов’язань досить успішно використо-
вуються для підвищення ефективності дія-
льності аграрного сектору. Тому можливість 
запровадження подібної схеми в Україні є 
досить перспективною, адже дасть змогу 
залучити більшу кількість роздрібних та ін-
ституційних інвесторів не лише на внутріш-
ньому, але й на зовнішніх ринках. 
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