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Статтю присвячено дослідженню загальних засад функціонування ринку державних 

облігацій. Встановлено та охарактеризовано основні  види боргових цінних паперів, що 
знаходяться в обороті в Україні. Визначено місце державних облігацій на фондовому ринку 
України. Досліджено сучасну динаміку і структуру вітчизняного ринку державних облігацій. 
Розглянуто перспективи розвитку ринку державних облігацій в умовах євроінтеграції. 

 
The article is devoted to the study of the general principles of the functioning of the 

government bond market. The main types of debt securities in circulation in Ukraine are defined 
and characterized. The place of government bonds on the stock market of Ukraine has been 
determined. The current dynamics and structure of the domestic government bond market have been 
studied. The prospects for the development of the government bond market in the conditions of 
European integration are considered. 

 
Актуальність обраної теми. У сучасних умовах ринкової економіки, фінансова стій-

кість країни визначається, перш за все, станом її державного бюджету, розміром дефіциту та 
рівнем державного боргу. Досвід розвинених країн показує, що ефективне управління 
державним боргом залежить від використання ринкових методів, особливо залучення 
різноманітних фінансових інструментів, які можуть впливати на розмір і структуру боргу. 
Одним із таких інструментів виступають державні облігації. 

Для отримання фінансових ресурсів державі важливо продати державні облігації 
інвесторам. Однак, це вимагає довіри з боку громадськості та готовності держави виконувати 
свої зобов’язання. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вагомий внесок у дослідження розвитку 
ринку державних боргових цінних паперів зробили такі вітчизняні науковці як: Т.М. Боро-
денко [3], У.З. Ватаманюк-Зелінська [4], М. Ганцяк [5], О.В. Котик, Ю.Ю. Клим’юк [6], 
Т.В. Мединська, І.Л. Бондарук [7] та інші. Зокрема, Мединська Т.В. та Бондарук І.Л. 
проводять дослідження механізму емісії, розміщення, обігу та погашення ОВДП в Україні, в 
тому числі військових  облігацій,  що в умовах війни є особливо актуальним [7]. Бороденко 
Т.М. у своїй статті досліджує ключові тренди розвитку ринку цінних паперів в  Україні. Крім 
того, автор обґрунтовує основні параметри сучасного стану ринку цінних паперів  України, 
окреслює проблеми його функціонування, а також рекомендує заходи для подальшого 
розвитку інвестиційної привабливості ринку цінних паперів України [3]. Ватаманюк-
Зелінська У.З. в своїй статті досліджує особливості та сутність облігації внутрішньої позики. 
Також дана дослідниця проводить аналіз динаміки розміщення ОВДП на первинному ринку 
в Україні та динаміки обсягів коштів залучених до Державного бюджету України за 
терміном обігу, а також динаміку дохідності облігацій внутрішньої державної позики. Крім 
того, в статті встановлено проблеми функціонування ринку облігацій внутрішньої позики в 
Україні та представлено перспективні напрямки розвитку внутрішнього ринку державних 
облігацій [4].  
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Водночас, попри вагомий доробок зазначених науковців, необхідно зауважити, що у 
результаті фінансової та економічної нестабільності, викликаної повномасштабним вторг-
ненням росії, обґрунтування особливостей розвитку та сучасного стану функціонування 
ринку державних боргових цінних паперів потребує додаткової уваги з боку науковців. 

Мета проекту (роботи) – дослідження ринку ОВДП в Україні та визначення перспек-
тив розвитку державних облігацій в Україні в умовах євроінтеграції.  

Об’єкт дослідження – вітчизняний ринок державних облігацій. 
Предмет дослідження – процес функціонування ринку державних облігацій в Україні. 
Ринок цінних паперів (фондовий ринок) є багатофункціональною системою, яка 

сприяє акумуляції капіталу для інвестицій у виробничу і соціальну сфери, структурній 
перебудові економіки, позитивній динаміці соціальної структури суспільства, покращенню 
добробуту громадян за рахунок володіння і вільного розпорядження цінними паперами. 

Потрібно зазначити, що поняття «ринок державних цінних паперів» у науковій 
літературі трактується по різному. Так, одні вчені визначають ринок державних цінних 
паперів як особливу форму торгівлі фінансовими ресурсами, яка опосередковується 
випуском та обігом державних цінних паперів [8, с. 262]. 

Крім того, у деяких спеціалізованих джерелах під ринком державних цінних паперів 
розуміється особлива сфера ринкових відносин, де завдяки продажу державних цінних 
паперів здійснюється мобілізація фінансових ресурсів для задоволення інвестиційних потреб 
інвесторів. 

Як правило, однією з основних причин випуску державних цінних паперів є 
необхідність фінансування поточного дефіциту державного бюджету. Необхідно сказати, що 
держава має право випускати не тільки свої власні цінні папери, а й давати гарантії за 
зобов’язаннями, що емітуються державними підприємствами, діяльність яких потребує 
урядової підтримки. Такі непрямі зобов’язання набувають статусу державних цінних 
паперів. 

Відповідно до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» в обороті 
можуть бути такі види боргових цінних паперів – облігації підприємств, державні облігації 
України, облігації місцевих позик, казначейські зобов’язання України, ощадні (депозитні) 
сертифікати, векселі, облігації міжнародних фінансових організацій, облігації Фонду 
гарантування вкладів фізичних осіб [1]. Відповідно до зазначеного вище, державні облігації 
України – це борговий інструмент, який використовується урядом з метою фінансування 
потреб державного бюджету та бюджетів інших рівнів [4, c. 2].  

Державні облігації України поділяються на облігації внутрішніх державних позик 
України, облігації зовнішніх державних позик України, казначейські зобов’язання, цільові 
облігації внутрішніх державних позик України та приватизаційні папери. 

Казначейські зобов’язання України – це державні цінні папери, що розміщуються 
виключно на добровільних засадах серед фізичних осіб, посвідчують факт заборгованості 
Державного бюджету України перед власником казначейського зобов’язання України, дає 
власнику право на отримання грошового доходу та погашається відповідно до умов 
розміщення казначейських зобов’язань України [6, c. 44].  

В свою чергу цільові облігації внутрішніх державних позик України (ЦОВДП) – це 
облігації внутрішніх державних позик, емісія яких є джерелом фінансування дефіциту 
державного бюджету в обсягах, передбачених на цю мету законом про Державний бюджет 
України на відповідний рік та в межах граничного розміру державного боргу.  

Приватизаційні цінні папери – це особливий вид державних цінних паперів, які 
засвідчують право власника на безоплатне одержання у процесі приватизації частки майна 
державних підприємств, державного фонду, земельного фонду. Основними видами привати-
заційних паперів є: приватизаційні майнові сертифікати, житлові чеки, земельні бони [4, c. 2]. 

Важливо відзначити, що, не дивлячись на таке розмаїття цінних паперів, казначейські 
зобов’язання, цільові облігації внутрішніх державних позик України, приватизаційні папери 
в Україні не набули широкого розповсюдження,  їх частка у структурі державних цінних 
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паперів є незначною. Водночас найбільш поширеним видом державних цінних паперів є 
облігації внутрішніх державних позик, метою яких є покриття касових розривів та фінан-
сування дефіциту державного бюджету. 

Отже, облігації внутрішніх державних позик України (ОВДП) – це державні цінні 
папери, які розміщуються виключно на внутрішньому фондовому ринку і підтверджують 
зобов’язання уряду щодо відшкодування пред’явникам цих облігацій їх номінальної вартості 
з виплатою доходу відповідно до умов розміщення облігацій. Розміщення ОВДП здійсню-
ється відповідно до поточних потреб фінансування Державного бюджету України. Номіналь-
на вартість ОВДП становить 1000 грн. та може бути визначена в іноземній валюті [9, c. 2]. 

Облігації внутрішньої державної позики продає уряд для первинних дилерів, а також 
їхніх клієнтів. На вторинному ринку операції купівлі/продажу облігацій внутрішньої 
державної позики відбуваються за участі професійних учасників фондового ринку та їхніх 
клієнтів (якими можуть виступати фізичні та юридичні особи, а також нерезиденти). 

З огляду на сказане вище, доцільно зробити висновок, що саме ринок облігацій є 
вагомим сегментом ринку цінних паперів будь якої країни. Даний ринок є прогресивною 
формою залучення та розміщення грошового капіталу. Функціонування ринку облігацій 
сприяє вирішенню певних важливих завдань (рис. 1) [9, c. 2–3]. 

 

 
 

Рис. 1. Завдання, які вирішує функціонування ринку облігацій [9, c. 2-3 
 

Далі доцільно розглянути загальну динаміку обсягів торгів цінними паперами в 
Україні у 2018–2022 роках (рис. 2) [11]. 
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Рис. 2. Динаміка обсягів торгів цінними паперами на операторах організованих  

ринків капіталу в Україні у 2018–2022 рр., млн грн. [11] 
 

Як видно, динаміка обсягів торгів цінними паперами у 2018–2021 роках є позитивною. 
Однак у 2022 році тенденція змінюється і даний показник у порівнянні із минулими роками 
значно скоротився і становить 160636,02 млн грн. У порівнянні із 2021 роком він скоротився 
на 64,5 %. 

Потрібно сказати, що на економіку України і відповідно на активність біржових 
торгів на протязі 2018–2022 років впливали різноманітні чинники. Спочатку це була війна на 
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східних кордонах і підписання Угоди про асоціацію з ЄС. У 2022 році ключову роль 
відіграло повномасштабне вторгнення росії на територію України.  

Важливо зазначити, що найбільший  обсяг  торгів за  фінансовими  інструментами  
було  зареєстровано  на  операторах  організованих  ринків  капіталу саме з  ОВДП (рис. 3) 
[11].   

 

 
 

Рис. 3. Обсяг торгів фінансовими інструментами на операторах організованих ринків капіталу з 
розподілом за видом фінансового інструменту, 2022 рік, млн грн. [11] 

 
Наведені дані підтверджують, що саме  ці  державні  цінні  папери  є одними  з  

ключових  інструментів  для  приваблення фінансових ресурсів, особливо в умовах їхньої 
обмеженості, а відтак посідають важливе місце на фондовому ринку України. 

Динаміка розміщення облігацій внутрішніх державних  позик  на  первинному  ринку  
цінних паперів в Україні за 2018–2022 роки представлена в табл. 1 [10]. 

 
Таблиця 1 

 
Динаміка розміщення ОВДП на первинному ринку цінних паперів  

в Україні за 2018–2022 рр. 
 

Рік 
Розміщення ОВДП на первинному ринку, 

 млн грн. 
Кошти, залучені до державного бюджету 

млн грн. % 
2018 65127,79 65127,79 100 
2019 227551,81 227551,81 100 
2020 265668,72 258828,72 97,43 
2021 309719,48 287896,18 92,95 
2022 594384,51 164384,51 27,66 

 

*примітка: створено за матеріалом [10] 
 

Наведені у табл. 1 дані свідчать, що у період з 2018 по 2022 рік спостерігається 
постійна зростаюча тенденція розміщення облігацій внутрішніх державних позик на 
первинному ринку цінних паперів України. В останні роки відзначався значний приріст 
обсягів розміщених державних облігацій. Зокрема, у 2020 році обсяг ОВДП досяг 
265668,72 млн грн, а в 2022 році ця цифра зросла до 594384,51 млн грн.  

Потрібно зазначити, що серед різних напрямків використання коштів, отриманих від 
розміщення облігацій внутрішніх державних позик на первинному ринку державних цінних 
паперів, велику вагу мають кошти, що спрямовуються до державного бюджету на фінан-
сування поточних соціальних видатків. Так, розрив між обсягами розміщених на первинному 
ринку ОВДП та обсягами коштів, залучених до державного бюджету, що спостерігається з 
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2020 року, пов’язаний із кризовими явищами в економіці через пандемію коронавірусної 
інфекції і відповідно спрямуванням коштів на підтримку суб’єктів господарювання. 
У 2022 році частка коштів, залучених через розміщення ОВДП та призначених для 
соціальних витрат державного бюджету, зменшилася до 27,66 % порівняно з попередніми 
роками. Це зумовлено, передусім, початком повномасштабної війни та потребою залучення 
коштів для забезпечення фінансування оборони України.  

Варто зазначити, що за останні кілька років на фондовому ринку України було 
запроваджено ряд реформ та поліпшень, спрямованих на забезпечення прозорості та 
ефективності цього ринку. Однак фондовий ринок України в цілому, а також ринок держав-
них облігацій, все ще розвиваються та мають потенціал для подальшого зростання та 
розвитку. Загалом же обумовлено це тим, що український ринок цінних паперів, в контексті 
інтеграції України в європейський простір, а відтак і в європейську парадигму побудови 
фондового ринку, визначив фокусування саме на позикові цінні папери (державні облігації) 
як основний компонент в структурі активів українського ринку цінних паперів.  

Крім того, в умовах воєнного стану в країні виникла гостра необхідність у пошуку 
альтернативних шляхів залучення фінансових ресурсів, що, в свою чергу, допоможе 
поповнити державний бюджет для підтримки Збройних Сил України, економіки та 
протистояння агресору. Одним із методів, що допомагає залучити додаткові кошти, є випуск 
військових облігацій внутрішніх державних позик, назва яких вже вказує на ціль їх 
розміщення. Так, після початку повномасштабної війни росії проти України 24 лютого 2022 
року, Кабінетом Міністрів України було прийнято Постанову від 25 лютого 2022 року № 156 
«Про випуск облігацій внутрішньої державної позики «Військові облігації» , а вже у березні 
2022 року Міністерство фінансів розпочало аукціони з продажу  військових  облігацій,  з  
метою здійснити державні внутрішні запозичення в обсязі до 400 млрд гривень шляхом 
поетапного випуску облігацій внутрішньої державної позики «Військові облігації» з такими 
основними умовами: номінальна вартість однієї облігації – 1000 гривень; купонний період – 
один рік; ставка доходу – плаваюча ставка, яка нараховується, виходячи з середнього 
значення облікової ставки Національного банку за річний період, який закінчується першого 
числа місяця, що передує місяцю здійснення чергових купонних виплат та починається 
першого числа цього ж місяця попереднього року. Необхідно зазначити, що військові 
облігації – це інвестиційний інструмент підтримки державного бюджету, доступний для 
громадян, бізнесу та іноземних інвесторів. Кошти від облігацій, залучені в Державний 
бюджет України, використовуються на безперебійне забезпечення фінансових потреб 
держави в умовах воєнного стану. Загалом же в умовах війни інвестування коштів у 
військові облігації є одним із універсальних способів підтримки обороноздатності країни.  

Висновки. Таким чином, ринок державних цінних паперів – це важливий інструмент 
фінансового ринку країни. Загалом його можна охарактеризувати як багатофункціональну 
систему, головне завдання якої полягає в акумуляції капіталу для інвестицій у виробничу і 
соціальну сфери, структурній перебудові економіки, позитивній динаміці соціальної 
структури суспільства, покращенню добробуту громадян за рахунок володіння і вільного 
розпорядження цінними паперами. Вітчизняним законодавством визначено різноманітні 
види державних боргових цінних паперів. При цьому на сьогоднішній день найпоширенішим 
видом державних боргових цінних паперів є облігації внутрішніх державних позик, метою 
яких є покриття касових розривів та фінансування дефіциту державного бюджету. Загалом 
облігації внутрішніх державних позик України (ОВДП) представляють собою державні цінні 
папери, розміщення яких відбувається виключно на внутрішньому фондовому ринку і які 
підтверджують зобов’язання України щодо відшкодування пред’явникам цих облігацій їх 
номінальної вартості з виплатою доходу відповідно до умов розміщення облігацій. Зокрема, 
розміщення ОВДП здійснюється відповідно до поточних потреб фінансування Державного 
бюджету України. Важливо зазначити, що найбільш надійним інструментом ринку цінних 
паперів є саме державні короткострокові облігації, що обумовлено високою ліквідністю 
останніх, а відтак і їх практично безризиковістю. У відповідності до цього можна з 
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впевненістю сказати, що саме ринок облігацій є вагомим сегментом ринку цінних паперів 
будь якої країни. Це прогресивна форма залучення та розміщення грошового капіталу.  

Аналіз розвитку фондового ринку України за останні декілька років показав, що всі 
показники, які характеризують рівень розвитку останнього скоротилися. При цьому важливо 
зазначити, що подібна тенденція обумовлена впливом різноманітних чинників, як от: війна 
на східних кордонах і підписання Угоди про асоціацію з ЄС; пандемія коронавірусної 
інфекції; повномасштабне вторгнення Росії на територію України. Важливо зазначити, що 
найбільший обсяг торгів за фінансовими інструментами було зареєстровано саме на 
операторах організованих ринків капіталу саме з ОВДП. Обумовлено це тим, що саме 
вказаний вид державних цінних паперів є одними з ключових інструментів для приваблення 
фінансових ресурсів, особливо в умовах їхньої обмеженості, а відтак посідають важливе 
місце на фондовому ринку України.  

Необхідно зазначити, що за останні кілька років на фондовому ринку України було 
запроваджено ряд реформ та поліпшень, спрямованих на забезпечення прозорості та 
ефективності цього ринку. Однак фондовий ринок України в цілому, а також ринок 
державних облігацій, все ще розвиваються та мають потенціал для подальшого зростання та 
розвитку. Загалом же обумовлено це тим, що український ринок цінних паперів, в контексті 
інтеграції України в європейський простір, а відтак і в європейську парадигму побудови 
фондового ринку, визначив фокусування саме на позикові цінні папери (державні облігації) 
як основний компонент в структурі активів українського ринку цінних паперів. 
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