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АНАЛІЗ СТАНУ ВІТЧИЗНЯНОГО РИНКУ ОБЛІГАЦІЙ 
ВНУТРІШНЬОЇ ДЕРЖАВНОЇ ПОЗИКИ  

В ПЕРІОД ПОВНОМАСШТАБНОЇ ВІЙНИ

Вступ. Ринок облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП) є важливою складовою 
вітчизняної фінансової системи, особливо в умовах війни, яка зумовила необхідність 
трансформації усіх сфер життя країни, зокрема в контексті забезпечення потреб обо-
роноздатності, вирішення гуманітарних проблем та пошуку додаткових джерел фі-
нансування. ОВДП стали ключовим інструментом мобілізації внутрішніх фінансових 
ресурсів, що сприяє зменшенню залежності від зовнішніх запозичень і підтримує макро-
фінансову стабільність.

Мета – дослідити функціонування ринку ОВДП в Україні в умовах повномасштабної 
війни, проаналізувати його структурні трансформації, чинники попиту, а також вплив 
на фінансову стійкість та боргову безпеку держави.

Результати. Під час аналізу ринку ОВДП в Україні в умовах повномасштабної війни 
виявлено його ключові структурні, інституційні та поведінкові трансформації. Вста-
новлено, що в 2022–2025 рр. ринок ОВДП став головним інструментом фінансування 
дефіциту державного бюджету, забезпечуючи понад половину обсягів внутрішніх запо-
зичень. Незважаючи на провідну роль банківського сектору, у структурі власників ОВДП 
відбулося суттєве зростання частки фізичних осіб та небанківських фінансових уста-
нов, що засвідчує зміцнення довіри до державних боргових інструментів. Хоча динаміка 
дохідності ОВДП за досліджуваний період відрізнялася строкатістю значень, однак, у 
підсумку, стабілізація їх прибутковості в межах 16–18% корелює зі зниженням макрофі-
нансової напруги. Доведено, що ринок ОВДП в умовах війни виконує роль як фіскального, 
так і стабілізаційного механізму, сприяючи підтриманню фінансової стійкості держави 
й мобілізації внутрішніх ресурсів.

Висновки. В умовах повномасштабної війни ринок ОВДП став одним із ключових еле-
ментів фінансової архітектури України, забезпечуючи критично важливі потреби бюдже-
ту, насамперед у сфері оборони та гуманітарної підтримки. Структурні трансформації 
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ANALYSIS OF THE STATE DOMESTIC GOVERNMENT BOND MARKET 
DURING THE FULL-SCALE WAR

Introduction. The domestic government bond market (DGBM) is a vital component of 
Ukraine’s financial system, especially under wartime conditions that have necessitated the 
transformation of all spheres of national life. This includes meeting defense needs, addressing 
humanitarian challenges, and identifying additional sources of funding. DGBMs have become 
a key instrument for mobilizing internal financial resources, reducing dependence on external 
borrowing, and supporting macro-financial stability.

The purpose of the article is to conduct a comprehensive analysis of Ukraine’s DGBM 
under full-scale war conditions, identifying key development trends, structural transformations, 
demand determinants, and the impact on financial resilience and debt security.

Results. The analysis revealed that, under conditions of full-scale war, key structural, insti-
tutional, and behavioral transformations occurred in the domestic government bond (DGB) mar-
ket. It was established that during 2022-2025, the DGB market became the primary instrument 
for financing the state budget deficit, accounting for more than half of the volume of domestic 
borrowings. Despite the leading role of the banking sector, the ownership structure of DGBs has 
shown a significant increase in the share held by individuals and non-bank financial institutions, 
indicating a strengthening of trust in government debt instruments. Although the dynamics of 
DGB yields during the studied period were characterized by considerable variability, ultimately 
the stabilization of profitability within the range of 16-18% correlates with a reduction in macro-fi-
nancial tension. It has been proven that, under wartime conditions, the DGB market performs 
both fiscal and stabilization functions, contributing to the maintenance of the state’s financial 
resilience and the mobilization of domestic resources.

Conclusions. Under the conditions of full-scale war, the domestic government bond mar-
ket has become a crucial element of the country’s financial architecture, ensuring the critical 
needs of the state budget, primarily in the areas of defense and humanitarian support. Struc-
tural transformations of the GDB market, particularly the increased involvement of individuals 

ринку ОВДП в аспекті зростання залученості фізичних осіб та бізнесу відображають 
консолідацію суспільства навколо ідеї фінансової підтримки держави. Цифровізація інвес-
тиційних процесів, патріотична складова та розширення доступу до фінансових інстру-
ментів є найбільш вагомими неціновими чинниками впливу на попит на ОВДП. 

Ключові слова: ринок ОВДП, внутрішні запозичення, структура власників ОВДП, 
дохідність ОВДП, військові облігації, попит на ОВДП, нецінові чинники попиту, ризики, 
податкові пільги, ліквідність, фінансова стійкість, цифровізація.

Табл.: 3, рис.: 4, бібл.: 21.
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and businesses, reflect the consolidation of society around the idea of financial support for the 
state. The digitalization of investment processes, the patriotic dimension, and the expansion 
of access to financial instruments represent the most significant non-price factors influencing 
demand for DGBs.

Keywords: DGBM, domestic borrowing, DGBM ownership structure, DGBM yield, military 
bonds, DGBM demand, non-price demand factors, risks, tax incentives, liquidity, financial sta-
bility, digitalization.

JEL Classіfіcatіon: E62, H63, G12, E44.

Постановка проблеми. Повномасш-
табне вторгнення росії на територію Укра-
їни у лютому 2022  р. докорінно змінило 
макроекономічне середовище, створивши 
безпрецедентні виклики для системи пу-
блічних фінансів. Суттєве зростання ви-
датків державного бюджету, спрямованих 
насамперед на потреби оборони, та одно-
часне скорочення податкових надходжень 
внаслідок падіння економічної активності 
зумовили гостру потребу у пошуку внутріш-
ніх джерел покриття бюджетного дефіциту. 
З огляду на це, вітчизняний ринок ОВДП, як 
ключовий інструмент мобілізації фінансо-
вих ресурсів, набув стратегічного значення. 
ОВДП стали основним каналом залучення 
коштів від банківського сектору, домашніх 
господарств та підприємств задля покриття 
дефіциту бюджету та підтримки фінансо-
вої стабільності. Водночас функціонування 
ринку ОВДП супроводжувалося суттєвими 
макроекономічними ризиками, зниженням 
інвестиційної привабливості, обмеженнями 
валютного ринку та підвищеним рівнем не-
визначеності.

Незважаючи на суттєве зростання об-
сягів розміщення ОВДП та розширення 
кола інвесторів, невирішеними залиша-
ються питання ефективності його функці-
онування, а також здатності забезпечувати 
стійке фінансування державних потреб, 
уникаючи створення надмірних боргових 
ризиків. У контексті проблеми актуалізуєть-

ся роль інституційних інвесторів та Націо-
нального банку України як покупця ОВДП.

Отже, аналіз вітчизняного ринку ОВДП 
у період повномасштабної війни є актуаль-
ним науковим завданням, що дає змогу оці-
нити ефективність механізмів державного 
запозичення, окреслити проблеми його 
розвитку та визначити напрями підвищення 
стійкості фінансової системи України.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Упродовж останніх років вітчизняні 
дослідження ринку ОВДП концентруються 
на трьох ключових напрямах: порівнянні 
ОВДП з іншими фінансовими інструмен-
тами, зокрема банківськими депозитами, 
з погляду їх привабливості для інвесторів; 
з’ясуванні ролі ОВДП у забезпеченні фінан-
сової та монетарної стабільності під час 
криз та за умов воєнного стану; юридичних 
та інституційних аспектах випуску й обігу 
ОВДП, зокрема військових облігацій. Так, 
Н.  Матвійчук, С.  Теслюк, І.  Боричевська, 
досліджуючи ОВДП як альтернативу банків-
ським депозитам, обґрунтовують чинники 
впливу на попит, якими є дохідність, подат-
кові й трансакційні особливості, прозорість 
придбання цінних паперів тощо [1]. Науков-
ці констатують, що рішення на користь при-
дбання ОВДП серед населення вимагають 
спрощення процедур купівлі та зменшен-
ня трансакційних бар’єрів. О.  Нєізвєстна, 
А. Григорук, Л. Литвин, розглядаючи ОВДП 
як інструмент бюджетного фінансування в 
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умовах зростання видатків на оборону та 
одночасного скорочення податкових над-
ходжень, наголошують, що активне їх вико-
ристання може як пом’якшувати шоки, так 
і підвищувати системні ризики, які виника-
ють внаслідок поглиблення взаємозалеж-
ності між державою та банківським секто-
ром (через концентрацію портфелів ОВДП 
у банках) [2]. Водночас науковці розгляда-
ють роль НБУ як покупця або посередника 
на досліджуваному ринку у контексті згла-
джування ринкових коливань [2].

М.  Житар, В.  Бєлін, О.  Оліщук розгля-
дають активізацію ринку ОВДП у ширшому 
макроекономічному контексті, враховуючи 
його вплив на бюджетну санацію, монетарну 
трансмісію і кредитну активність [3]. У дослі-
дженнях вчених наголошено, що коротко-
строкове розширення внутрішніх запозичень 
має супроводжуватися стратегією довгостро-
кового управління державним боргом задля 
уникнення накопичення ризиків [3].

З моменту активізації військових обліга-
цій з’явилася низка публікацій, присвячених 
з’ясуванню їх специфіки, особливостей ви-
пуску та механізмів залучення приватних 
інвесторів, враховуючи можливості онлайн-
придбання. Вчені обґрунтовують зростання 
попиту на військові ОВДП у певні періоди, 
проте вказують на необхідності чіткої комуні-
кації щодо цільового призначення акумульо-
ваних коштів і механізмів їх використання, 
що обумовлено формуванням довіри до цих 
фінансових інструментів з боку інвесторів [4].

Поряд із вітчизняними дослідження-
ми, міжнародна практика ринку внутрішніх 
державних облігацій дає змогу виокремити 
загальні закономірності та ключові чинни-
ки, що впливають на дохідність боргових 
інструментів та попит на них. Так, МВФ де-
монструє, що ефективне управління вну-
трішнім боргом і участь нерезидентів ви-
значають рівень дохідності та стабільність 
ринку [5]. Водночас М.  Амстад, Ф.  Пакер, 

Дж. Шек доводять, що облігації у національ-
ній валюті сприяють пом’якшенню фінансо-
вих шоків і підвищують стійкість економіки 
[6]. Л.  Бузас та Е.  Фейєн наголошують на 
ролі інституційної прозорості та залучен-
ня різних категорій інвесторів у забезпе-
ченні ліквідності та стабільності ринку [7]. 
Отже, міжнародний досвід доповнює ви-
сновки українських вчених, підтверджуючи, 
що комплексне управління ринком ОВДП, 
враховуючи макроекономічні, фіскальні та 
інституційні чинники, сприяє його стійкості 
навіть у кризових та воєнних умовах.

Метою статті є дослідження функціону-
вання ринку ОВДП в Україні в умовах по-
вномасштабної війни, комплексний аналіз 
його структурних трансформацій, чинників 
попиту, а також впливу на фінансову стій-
кість та боргову безпеку держави.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Ринок державних облігацій репре-
зентує “поле” для здійснення угод купівлі-
продажу цінних паперів, що є складною, 
законодавчо врегульованою системою та 
ключовою складовою фондового ринку 
країни. Цей ринок виконує низку важливих 
функцій:

1. Офіційно оформлені позики грошо-
вих коштів використовують як засіб покрит-
тя дефіциту державного бюджету, даючи 
змогу уникнути надмірної інфляції.

2. Забезпечує повноцінну підтримку фі-
нансово-кредитної системи через різнома-
нітні грошові операції держави.

3. Гарантує ліквідність балансів фінан-
сових і кредитних установ.

Політична й економічна ситуація в кра-
їні, здійснюючи безпосередній вплив на 
стан досліджуваного ринку та поточний курс 
державних облігацій, робить ОВДП одними 
з найважливіших та найвигідніших фінан-
сових активів. Водночас ефективність їх 
обігу та роль у системі державних фінансів 
визначається не лише макроекономічними 
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чинниками, а й інституційно-правовими ме-
ханізмами організації ринку. Випуск ОВДП 
насамперед регулюється відповідною По-
становою Кабінету Міністрів України [8], 
згідно з якою емітентом цих боргових інстру-
ментів є Міністерство фінансів України – ін-
ституція, яка визначає час та обсяги випус-
ку ОВДП, терміни їх обігу, відсоткові ставки 
й інші умови емісії цінних паперів, а також 
гарантує своєчасність погашення та спла-
ти доходу за облігаціями від імені держави. 
Ключову роль у процесі розміщення ОВДП 
відіграє Національний банк України, що об-
слуговує випуск та погашення облігацій, ви-
ступає депозитарієм для ОВДП, зберігаючи 
їхні централізовані обліки у бездокументар-
ній формі, в якій випускають усі державні 
облігації (рис.  1) [4]. Первинне розміщен-
ня облігацій забезпечують первинні диле-
ри – фінансові установи, визначені Мініс-
терством фінансів України, які зобов’язані 
співпрацювати з ним “у частині розвитку вну-
трішнього ринку державних цінних паперів в 
обмін на виключне право участі у розміщен-
нях ОВДП та переважне право брати участь 
в інших операціях, що проводить Міністер-
ство фінансів України з такими облігаціями” 
[9]. Первинними дилерами ОВДП нині є: АТ 
“ПриватБанк”, ПАТ “Укрексімбанк”, АТ “ОТП 

Банк”, ПАТ АБ “Укргазбанк”, АТ “Ощадбанк”, 
АТ “Райффайзен Банк”, ПАТ “КредоБанк”, 
АТ “Сенс Банк” ПАТ АБ “Південний”, ПАТ 
“ПУМБ”, ПАТ “Сітібанк” [10].

Придбання ОВДП характеризується 
низкою суттєвих переваг, порівняно з ін-
вестиціями в інші фінансові інструменти, 
зокрема банківські депозити чи акції при-
ватних компаній, а саме:

−− низький ступінь ризику, який обумовле-
ний гарантіями держави стосовно ви-
плат як номінальної вартості ОВДП, так 
і купонного відсотка;

−− низька ймовірність прострочених пла-
тежів, що уможливлюється контролем 
ліквідності ОВДП з боку НБУ та пріо-
ритетністю у плануванні фінансування, 
що мінімізує ризики із затримками ви-
плат (у випадку виникнення останніх 
нараховується пеня);

−− відсутність оподаткування доходу;
−− ліквідність (ОВДП є доволі затребува-

ним інструментом для вкладення ко-
штів, які за необхідності можна продати 
на вторинному ринку);

−− підтримка економіки (кошти від при-
дбання ОВДП слугують вагомою під-
тримкою вітчизняної економіки, осо-
бливо під час війни).

 

Емітент 
Міністерство 

фінансів 
України 

Депозитарій/
Організатор 

НБУ 

Первинний дилер 
Фінансова установа, 

яка відповідає 
переліку 

Брокер 

Інвестор 
Фізична / 

Юридична 
особа 

Рис. 1. Схема розміщення ОВДП [4]
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Досліджуваний ринок набув особливо-
го значення після повномасштабного втор-
гнення рф на територію України, репре-
зентуючи ОВДП як важливий інструмент 
фінансування державного бюджету в час-
тині залучення коштів, необхідних для по-
криття зростаючих видатків на оборону та 
вирішення гуманітарних проблем. Зокрема, 
за останні три роки обсяги видатків на на-
ціональну безпеку та оборону в Україні де-
монструють стійке зростання (з 18,2% ВВП, 
запланованих у 2023  р., до прогнозних 
26,3% ВВП у 2025 р.) (рис. 2).

Від початку повномасштабної війни об-
сяги інвестицій в ОВДП лише громадянами 
України (без урахування НБУ, комерційних 
банків, юридичних осіб, нерезидентів, стра-
хових компаній та територіальних громад) 
збільшилися у чотири рази (табл. 1).

Основна маса цінних паперів, яку роз-
міщує Міністерство фінансів України, по-
глинута банківським сектором, завдяки 

чому останній, володіючи майже полови-
ною усіх ОВДП, забезпечує фінансування 
дефіциту державного бюджету (табл. 2).

Для порівняння, за даними Міністерства 
фінансів України, до початку повномасштаб-
ного вторгнення рф (станом на 01.12.2021 р.) 
портфель ОВДП загалом становив 
1012,5 млрд грн, репрезентуючи таку структу-
ру власників цінних паперів: 1) банки (49,8% 
облігацій, на суму 504,1  млрд  грн); 2)  НБУ 
(30,9% облігацій, на суму 312,6  млрд  грн); 
3)  нерезиденти (9,0% облігацій, на суму 
91,4 млрд грн); 4) юридичні особи (7,9% облі-
гацій, на суму 80,2 млрд грн); 5) фізичні особи 
(2,4% облігацій, на суму 24,2 млрд грн) [15]. 
Отже, під час війни (порівняно з довоєнним 
періодом) український банківський сектор 
продовжує зберігати стабільну присутність 
на ринку ОВДП (49,8%–46,99%), натомість 
частки НБУ та юридичних і фізичних осіб у 
портфелі ОВДП зросли (на 4,87% та 4,84% 
відповідно), що стало результатом придбан-

2025 рік  (прогноз)

2024 рік (прогноз)

2023 рік

2,22 трлн грн

1,69 трлн грн

1,14 трлн грн

26,3% ВВП

21,6% ВВП

18,2% ВВП

Рис. 2. Динаміка запланованих видатків з Державного бюджету України  
на безпеку й оборону, 2023–2025 рр.*

* Побудовано на основі [11–13].

Таблиця 1
Динаміка обсягів інвестицій громадян України в ОВДП, 2022–2025 рр.*

Дата Обсяг інвестицій фізичних осіб  
в ОВДП, млрд грн

Обсяг інвестицій фізичних осіб в ОВДП,  
порівняно з попереднім роком, %

01.01.2022 25,0 –

01.01.2023 30,0 +20,0 

01.01.2024 53,0 +77,0 

01.01.2025 78,0 +47,0 

18.08.2025 100,6 +29,0 (за 7 місяців 2025 року)

* Складено на основі [14].
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ня насамперед військових облігацій. Дещо 
покращилася активність на ринку ОВДП 
страхових компаній та територіальних гро-
мад (0%–1,07%), а щодо нерезидентів, то 
спостерігається вихід з досліджуваного рин-
ку (9,0%–1,03%), що зумовлено ризиками 
військової ескалації.

Основним чинником, який впливає на 
попит на будь-якому ринку, як відомо, є ці-
новий чинник. Стосовно ринку ОВДП – це 
відсоткова ставка за цінними паперами, яка 
гарантує їх дохідність, причому вищу, аніж, 
наприклад, банківські депозити, оскільки 
інвестори, купуючи ОВДП, звільняються від 
сплати податку у розмірі 23%. Окрім цього, 
на користь інвестування в ОВДП вказує не 
лише рівень їх дохідності, а й ризику, лік-
відності та мінімального порогу входу на 
ринок (табл. 3). 

Аналіз динаміки дохідності гривневих 
ОВДП за період 2022–2025  рр. засвідчив 
коливання середньозважених кварталь-
них ставок за гривневими ОВДП на пер-
винному ринку в межах 11,55–23,53% та 
23,53–16,27% (рис.  3). Останні сягнули 
пікових значень лише у другій половині 
2022 р. у відповідь на надзвичайний стан 
в країні, що зумовив відповідну реакцію 
(підвищення рівня відсоткових ставок) з 
боку Міністертва фінансів України. Після 
пікових значень у 2022  р. ставки почали 
поступово знижуватися до рівня 18–19% 
річних у другій половині 2023 р., що можна 
окреслити як період їх стабілізації. Станом 
на липень 2025 р, за даними НБУ, серед-
ньозважена дохідність ОВДП, номінованих 
у національній валюті, становила 16,18% 
річних [16].

Таблиця 2
Структура власників ОВДП в Україні станом на 19 серпня 2025 р.*

Суб’єкти ринку ОВДП Частка ОВДП у власності, % Обсяг ОВДП, млрд грн

Банки 46,99 881,4

НБУ 35,77 671,02

Юридичні особи 9,77 183,3

Фізичні особи 5,37 100,66

Страхові компанії 1,04 19,47

Нерезиденти 1,03 19,39

Територіальні громади 0,03 0,47

Разом 100,0 1875,72

* Складено на основі [14].

Таблиця 3
Порівняльна таблиця інвестиційних інструментів в Україні, 2024 р.*

Вид фінансового інструменту Середня  
дохідність Рівень ризику Ліквідність Мінімальний  

поріг входу

ОВДП, у грн. 17,0% Низький Висока 1000 грн

Банківський депозит, у грн 13,0% Низький Середня 500 грн

Акції (локальний ринок) 11,5% Високий Середня 10 000 грн

ОВДП, у дол. США 4,5% Середній Низька 100 дол. США

Золото 6,2% Середній Середня –

* Складено на основі [16–19].
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Варто зауважити, що на дохідність 
ОВДП впливає розмір ключової ставки 
НБУ. Зокрема, її зростання у 2022–2023 рр. 
до 25% сприяло підвищенню дохідності 
ОВДП, а зниження її рівня у 2024–2025 рр. 
(зокрема, до 15,5% у липні 2025 р.) призве-
ло до зменшення. Цілком закономірною є 
реакція дохідності ОВДП на інфляційні про-
цеси в країні та стабілізацію обмінного кур-

су. Зростання інфляції у 2022 р. зумовило 
попит на інструменти з фіксованою дохід-
ністю, а стабілізація НБУ обмінного курсу 
та інфляції у 2023–2025 рр. підвищила при-
вабливість гривневих ОВДП.

Для повноти аналізу вітчизняного ринку 
ОВДП в період повномасштабної війни важ-
ливо зосередити увагу на впливі нецінових 
чинників на досліджуваний ринок (рис. 4).
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Рис. 3. Динаміка дохідності гривневих ОВДП, 2022–2025 рр.*
* Побудовано на основі [16].

 

Нецінові чинники 
попиту на ОВДП 

(2022–2025) 

Макроекономічна 
ситуація та інфляційні 
очікування 
Динаміка інфляції, 
стабільність гривні 

Доступність для 
населення 
Онлайн-купівля через 
банки та мобільний 
додаток “Дія” 

Податкові пільги 
Відсутність ПДФО на 
дохід від ОВДП 

Військово-
патріотичний чинник 
Військові облігації як символ 
підтримки української армії 

Активність 
банківського сектору 
Банки купують ОВДП як 
основний безпечний актив 
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Облікова ставка, 
викуп ОВДП, курсова 
політика 

Довіра до держави 
Виконання зобов’язань, 
відсутність дефолту 

Рис. 4. Нецінові чинники впливу на попит на ОВДП в Україні у 2022–2025 рр.*
* Побудовано авторами.
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Вкладення українців в ОВДП за пері-
од повномасштабної війни зросли більш 
ніж у 1,3 раза. Лише у військові облігації 
впродовж 2024  р. громадянами України 
проінвестовано додаткових 17,3  млрд  грн 
заощаджень, що співмірно з вартістю бу-
дівництва кількох сучасних багатопрофіль-
них лікарень. Загалом спільно з підприєм-
ницьким сектором домогосподарствами у 
2024  р. придбано військових облігацій на 
суму 45,5 млрд грн [20]. Вищенаведені дані 
засвідчують не лише високий рівень довіри 
інвесторів до держави, а й розуміння важ-
ливості підтримки української економіки 
та армії під час війни. Процес інвестуван-
ня в державні цінні папери стає швидшим 
і доступнішим завдяки розвитку цифрових 
платформ та банківських мобільних до-
датків, що приваблює нових клієнтів, які 
раніше не мали досвіду роботи з фінансо-
вими інструментами. Очевидною перева-
гою інвестицій в ОВДП є ліквідність та, як 
результат, гнучке управління ними. Так, за 
допомогою банківських мобільних додат-
ків, наприклад, Sense SuperApp від Сенс 
Банку, ОВДП можна продати у будь-який 
момент та отримати кошти впродовж одно-
го робочого дня. Фізична особа, що є клі-
єнтом банку, придбавши 100 облігацій, за 
необхідності може продати 1−2-5−10 через 
відповідний додаток без сплати комісії [21]. 
У цьому контексті важливо продовжувати 
цифровізацію процесів купівлі-продажу та 
обліку ОВДП, що забезпечить зручність і 
доступність цих фінансових інструментів 
для широкого кола інвесторів.

Висновки. Ринок облігацій внутрішньої 
державної позики у період повномасштаб-
ної війни став ключовим інструментом за-
безпечення фінансової стійкості України, 
відіграючи важливу роль у фінансуванні 
оборонних і гуманітарних потреб держави. 
Поєднання порівняно низького рівня інвес-
тиційного ризику, високої ринкової ліквід-

ності та наявних податкових преференцій, 
що структурно відрізняють ОВДП від інших 
категорій фінансових інструментів, підви-
щує їх інвестиційну привабливість.

Позитивні зрушення у структурі влас-
ників ОВДП, зокрема в напрямі зростання 
частки інвестицій з боку домогосподарств 
та бізнесу, засвідчують підвищення рівня 
довіри до держави, поглиблення фінансо-
вої участі населення у забезпеченні оборо-
ноздатності країни та формування стійкої 
бази внутрішнього боргового капіталу.

Хоча дохідність ОВДП залишається 
чутливою до змін ключової ставки НБУ та 
інфляційних чинників, проте поступова ма-
кроекономічна стабілізація сприяє згладжу-
ванню процентної політики та зменшенню 
волатильності на ринку державних борго-
вих інструментів. Поряд із ціновими пара-
метрами важливими стимулами попиту на 
ОВДП стали цифровізація інвестиційних 
процесів, розширення каналів доступу до 
ринку та посилення нематеріальних моти-
вів, зокрема патріотичних.

Сукупність цих тенденцій дає змогу 
розглядати ринок ОВДП як стратегічний 
механізм мобілізації внутрішніх ресурсів 
держави у воєнний час. Для його подаль-
шого розвитку необхідним є посилення 
інституційних передумов, удосконалення 
регуляторної бази та підвищення прозорос-
ті ринкових операцій з метою розширення 
бази інституційних і приватних інвесторів. З 
урахуванням майбутніх потреб повоєнного 
відновлення варто розглянути можливість 
впровадження спеціальних цільових об-
лігацій, спрямованих на відбудову інфра-
структури та підтримку критично важливих 
секторів економіки.
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