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Лещук К. Б. Вплив ринку державних боргових цінних паперів на ринок позичкового капіталу  
та ринок первинної емісії цінних паперів

Стаття присвячена дослідженню ролі облігацій внутрішньої державної позики на ринку позичкового капіталу та первинному ринку цінних па-
перів. Значні обсяги дефіциту державного бюджету обумовлюють необхідність його фінансування через механізм ОВДП, який у теперішній час 
виступає головним джерелом надходження коштів. Встановлено, що основний обсяг ОВДП розміщено в національній валюті. Питома вага ОВДП, 
яка номінована в іноземній валюті, коливалась у 2021–2024 рр. у межах 10,2–28,1%. Основна частка ОВДП знаходиться у власності банків за 
участю держави. Їх частка в 01.12.2024 р. становила 75,7% проти 66,7% на початок 2022 р. Така ситуація свідчить про те, що держава вико-
ристовує фінансові ресурси державних банків переважно для фінансування дефіциту бюджету. На підставі аналізу встановлено, що однією із 
причин значного рівня інвестування в державні облігації стала їх висока дохідність, яка в окремі роки перевищила процентні ставки за кредит 
нефінансових корпорацій та населення. Високі процентні ставки за ОВДП перевищували процентні ставки за середньостроковими кредитами, 
наданими нефінансовим корпораціям, що є важливим фактором зростання попиту на ОВДП з боку банків, що призводить до переорієнтації 
банків із кредитування суб’єктів економіки на інвестиції в ОВДП. На основі обсягів емісії цінних паперів доведено, що за обсягами розміщення 
ОВДП значно перевищує ринок середньострокових банківських кредитів та первинний ринок цінних паперів. Переорієнтація банківської системи 
на кредитування національної економіки потребує обмеження емісії ОВДП і зниження процентних ставок, що є можливим лише при проведенні 
збалансованої бюджетно-податкової політики. Для структурної перебудови активних операцій банків з метою збільшення обсягів кредитуван-
ня суб’єктів реального сектора економіки необхідна структурна перебудова державної політики запозичень.
Ключові слова: облігація внутрішньої державної позики, первинний ринок цінних паперів, банки, банки за участю держави.
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Leshchuk K. B. Impact of the Government Debt Securities Market on the Loan Capital Market  
and the Primary Securities Issuance Market

The article is dedicated to the study of the role of domestic government bonds in the loan capital market and the primary securities market. Significant vol-
umes of the government budget deficit necessitate its financing through the mechanism of government bonds (OVDP), which currently serves as the main 
source of funds. It is found that the major volume of OVDP is issued in national currency. The proportion of OVDP denominated in foreign currency fluctuated 
between 10.2% and 28.1% during the years 2021–2024. The majority of OVDP is owned by State-involved banks. Their share as of December 1, 2024, was 
75.7% compared to 66.7% at the beginning of 2022. This situation indicates that the State predominantly uses the financial resources of the State-owned 
banks for financing the budget deficit. Based on the carried out analysis, it has been found that one of the reasons for the significant level of investment in 
government bonds is their high yield, which in certain years exceeded the interest rates on loans to non-financial corporations and households. High interest 
rates on OVDP bonds have exceeded interest rates on medium-term loans provided to non-financial corporations, which is an important factor in the rising 
demand for government bonds from banks, leading to a shift by banks from lending to economic entities towards investing in government bonds. Based on the 
volumes of securities issuance, it is proved that the placement volumes of government bonds significantly exceed the market for medium-term bank loans and 
the primary securities market. The reorientation of the banking system towards lending to the national economy requires limiting the issuance of government 
bonds and lowering interest rates, which is only possible through the implementation of a balanced budget and tax policy. To structurally restructure banks’ 
active operations in order to increase lending to entities in the real sector of the economy, a structural overhaul of the State borrowing policy is necessary.
Keywords: domestic government bond, primary securities market, banks, State-involved banks.
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В Україні ринок державних боргових цінних 
паперів відіграє важливу роль у формуванні 
боргової політики та грошово-кредитної по-

літики держави. На сьогодні державні боргові цін-
ні папери активно використовуються державою як 
спосіб фінансування дефіциту державного бюдже-
ту, що сприяє стабілізації державних фінансів. Не 
менш важливого значення набуває вплив боргових 
цінних паперів на кредитну політику банків, зокре-
ма на обсяги активних операцій банків із кредиту-
вання інституційних суб’єктів національної еко-
номіки. Змінюючи процентні ставки за борговими 
цінними паперами, держава здійснює опосередко-
ваний вплив на рішення інвесторів щодо вибору 
об’єктів інвестування. Зростання процентних ста-
вок за державними облігаціями призводить до пе-
реорієнтації інституційних суб’єктів на їх купівлю, 
що, своєю чергою, обмежує пропозицію на ринку 
позикових капіталів. Такі дії в умовах обмеження 
кредитних ресурсів здійснюють суттєвий вплив на 
динаміку пропозиції позичкового капіталу. Таким 
чином, дослідження складних взаємозвязків і за-
лежностей між державними борговими цінними 
паперами та ринком позичкових капіталів і ринком 
цінних паперів набуває важливого значення та ак-
туальності. Особливої актуальності набуває дане 
питання в умовах зростаючого обсягу дефіциту 
державного бюджету, спричиненого скороченням 
дохідної частини. 

Дослідженню ключових аспектів розви-
тку ринку державних боргових цінних паперів 
в Україні присвячені праці Л. М. Богріновцевої,  

О. В. Крючкова [1], У. З. Ватаманюк-Зелінської [2], 
І. Є. Якушевої [3], О. І. Целуйка, М. О. Перевязко [4],  
В. П. Кудряшова [5], Н. С. Шапран, М. А. Гапонюк, 
В. С. Шапран [6], О. В. Чеберяко, Р. О. Закрушев-
ський [7] та ін. 

ОВДП в економіці виконують ряд важливих 
функцій, які вимагають ретельного дослідження. 
Досліджуючи обсяги первинної емісії, Л. М. Богрі-
новцева та О. В. Крючкова роблять висновок, що 
в Україні за 2018–2023 рр. спостерігається зрос-
таюча тенденція розміщення ОВДП на первин-
ному ринку цінних паперів [1]. Оцінка динаміки 
розміщення ОВДП за інституційними одиницями 
присвячена праця Н. С. Шапран, М. А. Гапонюк  
і В. С. Шапран. Пояснюючи зростаючу роль банків 
за участю держави як інституційного субєкту влас-
ності ОВДП, автори зазначають, що їх висока част-
ка пояснюється тим, що такі банки «…отримували 
ОВДП частково не через ринок, а в результаті до-
капіталізації» [6, с. 124]. 

Оцінка ролі ОВДП як об’єкта інвестування 
дається у працях О. А. Хілухи [8], Л. С. Федевича,  
М. В. Ливдар [9], І. М. Серватинської [10], Т. В. Ме-
динської, І. Л. Бондарюк [11]. Досліджуючи струк-
туру власності ОВДП за інституційними одини-
цями, І. М. Серватинська відмічала, що зростає 
зацікавленість українців щодо купівлі даних облі-
гацій як альтернатива банківському депозиту [10]. 
Дослідженню сучасних тенденцій розвитку ОВДП 
у системі переміщення міжнародного та національ-
ного капіталу присвячена праця В. В. Лагодієнка та 
В. А. Костиляну [12].
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Незважаючи на численні дослідження, не 
повною мірою висвітленим залишається 
вплив ринку ОВДП на первинний ринок 

емісії цінних паперів, а також на процентні ставки 
за кредитами. Залишилися поза увагою дослідни-
ків проблеми співвідношення процентних ставок 
за ОВДП і банківськими кредитами, наданими 
окремим інституціійним секторам економіки. Крім 
того, важливого значення набуває вплив ОВДП на 
зміну процентних ставок, оскільки значні обсяги 
емісії ОВДП призводять до скорочення обсягів по-
зичкового капіталу, який спрямовується на креди-
тування суб’єктів національної економіки. 

Метою статті є оцінка впливу облігацій 
внутрішньої державної позики на ринок позичко-
вих капіталів і первинний ринок цінних паперів 
в  Україні. 

У сучасних умовах стан державних фінансів 
значною мірою визначається розміром дефіциту 
державного бюжету, способом його фінансування 
та розміром державного боргу. Досвід розвине-
них країн світу показує, що утворення дефіциту 
державного бюджету має стійку тенденцію. Роз-
мір дефіциту бюджету прямо впливає на величину 

таблиця 1

Обсяги та структура розміщення ОВДп на первинному ринку

2020 р. 2021 р. 2022 р. 2023 р. 2024 р.

Розміщення на первинному ринку 
ОВДП– всього, млн грн 369656,2 394209,1 661957,0 536679,1 627346,5

У тому числі:

номінованих у гривні  – 265668,7 309719,5 594384,5 401785,1 517806,9

номінованих у дол. США – 103987,5 84489,6 67572,5 134894,0 109539,6

Питома вага ОВДП, %

номінованих у гривні 71,9 78,6 89,8 74,9 82,5

номінованих у дол. США 28,1 21,4 10,2 25,1 17,5

Джерело: Офіційний курс гривні щодо іноземних валют середній за період. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua/ua/
markets/exchangerate-chart; Інформація про розміщення ОВДП за відповідні роки. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua/

державних запозичень та державного боргу. При 
цьому ефективна бюджетна політика потребує ви-
важеного підходу щодо запозичень на ринку по-
зичкових капіталів. Фінансування дефіциту дер-
жавного бюджету може здійснюватися за рахунок 
використання багатьох інструментів. Серед бага-
тьох інструментів фінансування дефіциту держав-
ного бюджету особливого значення мають держав-
ні облігації. 

За останні роки в Україні через різке ско-
рочення дохідної частини стрімко збільшувався 
обсяг дефіциту державного бюджету. Так, за да-
ними Міністерства фінансів України, у 2022 р. че-
рез скорочення дохідної частини розмір дефіци-
ту державного бюжету становив 914,9 млрд грн,  
а у 2023 р. – 1336,8 млрд грн [13]. Аналогічна ситу-
ація спостерігалася і у 2024 р. Такі масштабні де-
фіцити державного бюджету потребують надійних 
джерел фінансування. 

В Україні тривалий час основним способом 
фінансування дефіциту державного бюджету ви-
ступають облігації внутрішньої державної позики 
(ОВДП). Обсяги та структура розміщення ОВДП 
на первинному ринку наведено в табл. 1.

Зростаючі розміри дефіциту Державного бю-
джету потребували збільшення масштабів емісії 
ОВДП. Останніми роками обсяги емісії ОВДП пе-
ревищили 600 млрд грн. Слід зазначити, що великі 
обсяги емісії державних боргових цінних паперів 
були характерні й у 2020 та 2021 роках. Основний 
обсяг емісії ОВДП номінований у гривнях. Проте 
значна частина ОВДП розміщуються на первин-
ному ринку в іноземній валюті (дол. США). Так, 
у 2020 р. питома вага ОВДП, номінованих у до-
ларах США, становила 28,1%. У подальшому вона 
знижувалася, проте її обсяги все ж залишаються 
досить значними. 

З одного боку, це сприяє зниженню процент-
них ставок з обслуговування державного 
боргу, а з іншого – призводить до підви-

щеного попиту на іноземну валюту, несе значні 
ризики щодо зміни витрат з обслуговування дер-
жавного боргу. 

Основна сума ОВДП, які знаходяться в обігу, 
перебуває у власності банків. За даними Національ-
ного банку України, станом на 31.12.2024 р. обсяг 
ОВДП, що знаходиться в обігу, склав 1860,5 млрд 
грн. Основним держателем ОВДП є банки. У влас-
ності банків знаходилися ОВДП на суму 885,1 млрд 
грн [14]. 
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Для банків вкладення активів в ОВДП забез-
печує високу ліквідність, оскільки гарантом пога-
шення їх виступає держава. Дохідність ОВДП до-
зволяє банкам отримувати стійкі доходи, незважа-
ючи на коливання ринкової кон’юнктури. Крім того, 
банки можуть брати в Націнального банку України 
кредити на рефінансування під зобов’язання по 
ОВДП. 

Обсяг ОВДП, що знаходится у власності 
банків, суттєво відрізняється за окремими кате-
горіями. 

Найбільший обсяг ОВДП розміщений у бан-
ках з державною участю. Динаміка обсягів 
ОВДП, які знаходяться в портфелі банків 

за участю держави, наведена в табл. 2.

У теперішній час понад 75% загального обсягу 
ОВДП перебуває у власності банків за участю дер-
жави. Станом на 01.12.2024 р. питома вага ОВДП, 
які перебувають у власності держави, становила 
75,7% проти 67,6% у  2020 р. Ці дані свідчать, що 
основним власником ОВДП виступають державні 
банки. Значною мірою така ситуація пояснюється 
тим, що держава з метою рятування банків входила 
в їх капітал через емісію ОВДП. Проте в подаль-
шому держава фактично використовувала капітал 
державних банків з метою фінансування дефіциту 
Державного бюджету.

Вкладення банків в ОВДП має ряд суттєвих 
переваг порівняно з іншими видами актив-
них операцій. Зокрема, інвестиції в ОВДП 

забезпечують банкам отримання значних прибут-
ків, оскільки дохідність цих операцій є відносно 
високою (рис. 1). 

Негативним наслідком зростання обсягів 
державних запозичень стало підвищення про-
центної ставки на ринку позичкових капіталів. На 
ринку банківського кредитування склалася ситуа-
ція, коли для того, щоб здійснити нові запозичен-
ня, держава змушена була підвищувати процентні 
ставки. Як наслідок, процентна ставка за облігація-
ми в окремі періоди перевищувала процентну став-
ку за середньостроковими кредитами, наданими 
банками нефінансовим корпораціям. Так, зокрема, 
у березні та квітні 2023 р. ОВДП розміщувалися із 
доходністю 19,6% та 19,4% (у національній валюті), 
тоді як процентна ставка за середньостроковими 

таблиця 2

Обсяги ОВДп, які знаходяться в портфелі банків за участю держави за 2021–2024 рр.

показник 01.01.2022 р. 01.01.2023 р. 01.01.2024 р. 01.12.2024 р.

ОВДП в активах банків за участю 
держави 369398,0 395419,9 481725,8 652909,8

Питома вага ОВДП, які знаходяться  
у банках за участю держави, %

в активах банків 31,5 27,5 25,9 32,1

в загальному обсязі ОВДП, які знахо-
дяться у власності банків 67,6 81,8 73,7 75,7

Джерело: складено відповідно до «Показники фінансової звітності банків» за відповідні роки. Національний банк України. URL: https://
bank.gov.ua/ua/statistic/sector-financial
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Процентна ставка  

Рис. 1. процентні ставки за середньостроковими 
(до 5 років) кредитами, наданими депозитними 

корпораціями в національній валюті нефінансовим 
корпораціям і домашнім господарствам), дохідність 

(середньозважена) емісії облігацій внутрішньої 
державної позики (від 1 до 3 років), %

Джерело: процентні ставки депозитних корпорацій за кредитами, 
наданими за секторами економіки. Національний банк України. 
URL: https://bank.gov.ua/

банківськими кредитами, наданими нефінансовим 
корпораціям, становила відповідно 17,7% та 17,6%. 
Аналогічна ситуація спостерігалася протягом 
усього 2023 р. Лише у 2024 р. процентна ставка за 
середньостроковими кредитами перевищувала до-
хідність ОВДП. 
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Слід зазначити, що висока дохідність ОВДП 
спричиняє перебудову активних операцій 
банків, що призводить до переорієнтації їх 

з кредитування інституційних секторів економіки 
до інвестицій в цінні папери. Саме цим значною мі-
рою можна пояснити таку активізацію банків щодо 
придбання ОВДП. Поряд із високою ліквідністю 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000
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розміщення ОВДП (понад 1 рік)

 

Обсяг, млн грн

Нові кредити, надані нефінансовим корпораціям від 1 до 5 років

Рис. 2. Обсяги нових кредитів, наданих нефінансовим корпораціям від 1 до 5 років,  
розміщення ОВДп (понад 1 рік), млн грн

Джерело: інформація про розміщення ОВДП за відповідні роки. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua; Офіційний курс грив-
ні до іноземних валют. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua; Процентні ставки за новими кредитами нефінансовим корпо-
раціям у розрізі видів валют і строків погашення. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua.

Дані табл. 3 свідчать, що за обсягами пер-
винний ринок ОВДП значно перевищував ринок 
середньострокових кредитів, наданих нефінансо-
вим корпораціям. Слід зазначити, що у 2022–2023 
рр. обсяг ринку середньострокового банківського 
кредиту зріс на 28,4%, тоді як розміщення ОВДП 
(понад 1 рік) скоротилося на 6,5%. Проте у 2024 р. 
обсяги розміщень ОВДП зросли на 19,2% і стано-

таблиця 3

Динаміка обсягів середньострокових кредитів (від 1 до 5 років) та емісія ОВДп (понад 1 рік)  
за 2022–2024 рр.

показник 2022 р. 2023 р. 2024 р.

Обсяги нових кредитів, наданих депозитними корпора-
ціями нефінансовим корпораціям (від  1 до 5 років),  
млн грн

228564,9 293652,3 445262,2

Розміщення ОВДП, млн грн    

номінованих у гривнях  – 558177,1 451768,3 589191,5

номінованих у доларах США – 69458,1 134887,0 109828,4

Джерело: Інформація про розміщення ОВДП за відповідні роки. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua; Офіційний курс грив-
ни щодо іноземних валют. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua; Процентні ставки за новими кредитами нефінансовим 
корпораціям у розрізі видів валют і строків погашення. Національний банк України. URL: https://bank.gov.ua.

дані інвестиції забезпечують дохідність банкам на 
рівні, не нижчим від кредитування підприємств та 
організацій. Особливо це стосується ринку серед-
ньо- та довгострокового кредитування, на якому 
домінуючим є саме ринок ОВДП. 

Обсяги нових кредитів та емісії ОВДП наве-
дено в табл. 3. 

вили майже 700 млрд грн. Як наслідок, підприєм-
ства нефінансового сектора обмежені у доступі до 
доступних дешевих банківських кредитів, необхід-
них для технічного переоснащення та модернізації 
виробництва. 

Порівняльний аналіз обсягів розміщення 
ОВДП і середньострокових кредитів за окремими 
періодами часу наведено на рис. 2. 
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таблиця 4

Емісія акцій та облігацій в Україні за 2019–2023 рр., млн грн

показник 2020 р. 2021 р. 2022 р. 2023 р.

Емісія ОВДП – усього 369656,2 394209,1 627635,2 586655,3

Емісія акцій та облігацій нефінансового та фінансово-
го секторів – усього 36367,4 53553,2 37287 22489,3

Емісія муніципальних облігацій – 1100 – –

Питома вага ОВДП в емісії цінних паперів, % 91,0 87,8 94,4 96,3

примітка: емісія ОВДП включає в себе розміщення на первинному ринку ОВДП, номінованих як у гривнях, так і в іноземних валютах.  

Джерело: [15].

Таким чином, на ринку середньострокового 
позичкового капіталу значні обсяги фінан-
сових ресурсів спрямовуються на інвестиції 

в ОВДП, що негативно впливає на динаміку кре-
дитування інвестиційної діяльності нефінансових 
корпорацій. Банки переорієнтуються на фінансу-
вання інвестицій в ОВДП, обмежуючи у кредитних 
коштах підприємства реального сектора економі-
ки. У результаті уповільнюються інвестиційні про-
цеси, а банки не здатні забезпечити підприємства 

реального сектора економіки доступним креди-
туванням в  обсягах, необхідних для здійснення 
масштабних інвестицій. 

Ринок ОВДП є важливою складовою ринку 
первинного цінних паперів, формування якого 
забезпечує стабільність і доступність інституцій-
них суб’єктів до джерел фінансування. Особли-
вістю розвитку первинного ринку цінних паперів 
в Україні є домінування ОВДП на цьому ринку 
(табл. 4). 

Як свідчать дані табл. 4, на первинному рин-
ку цінних паперів обсяги емісії ОВДП значно пе-
ревищували емісію цінних паперів нефінансових 
корпорацій та фінансових корпорацій. Питома 
вага розміщення ОВДП у 2020–2023 рр. станови-
ла 87,8–96,3% від загального обсягу розміщення 
цінних паперів (акцій та облігацій) на первинному 
ринку. Фактично мова йде про витіснення ОВДП 
цінних паперів корпоративного сектора на первин-
ному ринку. 

Така ситуація є негативною та стримує фінан-
сове забезпечення суб’єктів господарювання. Як 
відомо, емісія облігацій підприємствами здійсню-
ється переважно для фінансування масштабних 
інвестицій, модернізації та перебудови підприєм-
ства. Порівняно з акціями емісія облігацій є більшш 
дешевим способом залучення фінансових ресурсів 
у значних обсягах, при цьому власники підприєм-
ства не втрачають контролю над ним. Водночас 
спостерігається тенденція до витіснення ОВДП на 
первинному ринку корпоративних цінних паперів.

ВИСНОВКИ

У сучасних умовах спостерігається зростання 
масштабів розміщення ОВДП на первинному рин-
ку, що значною мірою пояснюється необхідністю 
фінансування дефіциту Державного бюджету Укра-
їни. Близько 1/3 емісії ОВДП здійснюється в іно-
земній валюті, що несе додаткові ризики, пов’язані 
із коливанням валютного курсу. Встановлено, що 

основним власником ОВДП є державні банки, 
частка яких досягла у 2024 р. 75,7% від загального 
їх обсягу. 

Високі процентні ставки за ОВДП переви-
щували процентні ставки за середньостро-
ковими кредитами, наданими нефінансовим 

корпораціям, що є важливим фактором зростання 
попиту на ОВДП з боку банків. За обсягами емі-
сія ОВДП значно перевищує ринок середньостро-
кових банківських кредитів та первинний ринок 
цінних паперів. На ринку цінних паперів частка 
ОВДП сягає понад 95%, а у 2023 р. – 96,3%. Це при-
зводить до переорієнтації банківської системи 
із кредитування підприємств реального сектора 
економіки на інвестування в ОВДП, що, своєю 
чергою, обмежує інвестиційну діяльність нефінан-
сових корпорацій. 

Покращення рівня забезпеченості нефінансо-
вих корпорацій доступними кредитами потребує 
обмеження емісії ОВДП і зниження процентних 
ставок. Вирішення цієї проблеми лежить передусім 
у сфері державних фінансів, збалансування доходів 
та видатків державного бюджету країни.              
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