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Військові облігації слугують важливим інструментом залучення фінансових ресурсів 
у національну безпеку й оборону країни. У статті аргументовано доцільність застосування 
військових облігацій для поповнення державного бюджету з метою фінансування оборонних 
потреб під час воєнного стану. Встановлено загальні тенденції ключових показників 
бюджету України у 2019–2024 рр., що відображають проблему значного зростання видатків 
держави на оборону та безпеку, які генерують суттєвий бюджетний дефіцит. Обґрунтовано 
існування тісного опосередкованого зв’язку між обсягами випуску облігацій та обсягами ВВП, 
імпорту, видатками бюджету та державним боргом. Зазначено, що особливостями обігу 
військових облігацій в Україні стали: екстреність випуску, висока ліквідність, привабливі 
умови капіталовкладень, націленість на внутрішніх і зовнішніх інвесторів, недостатній 
попит серед населення через низьку фінансову грамотність та недостатній досвід 
адміністрування таких цінних паперів. 
Ключові слова: облігації внутрішніх державних позик, військові облігації, ринок військових 
облігацій, державний бюджет, бюджетний дефіцит.

The purpose of this paper is to substantiate the key characteristics of military bonds in Ukraine. 
Military bonds are an important tool for attracting financial resources for national security and 
defence. The study is based on the use of a systematic method of understanding economic 
processes and phenomena in the context of the specifics of military bonds circulation.  
In particular, the methods of generalisation and analogies were used to substantiate the 
theoretical and methodological aspects of the functioning of military bonds, while the methods 
of factor and correlation analysis allowed to identify factors and assess the closeness of their 
influence on the development of the military bond market in Ukraine. The article argues the 
expediency of using military bonds to replenish the state budget in order to finance defence 
needs during martial law. The author outlines the objective prerequisites for the issue of military 
bonds, in particular, the general trends in the key indicators of the Ukrainian budget in 2019–2024, 
which reflect the problem of a significant increase in state expenditures on defence and security, 
which generates a significant budget deficit. The author analyses the dynamics of the turnover of 
Ukrainian government bonds, their growth rates and the structure of placement among different 
groups of investors. It is noted that the growth of the share of individuals in the total number of 
investors is explained by patriotic demand, while the decline in the activity of foreign investors 
may be associated with a high level of political and economic risk. The existence of a close 
indirect relationship between the volume of bonds issued and the volume of GDP and imports, 
budget expenditures, and public debt is substantiated. It is noted that the peculiarities of the 
circulation of military bonds in Ukraine are: urgency of issue, high liquidity, attractive investment 
conditions, focus on domestic and foreign investors, insufficient demand among the population 
due to low financial literacy and insufficient experience in administering such securities.  
It is emphasised that the introduction of modern digitalisation tools to support operations with 
government bonds and the improvement of administration approaches significantly contribute  
to the popularisation of military bonds.
Key words: domestic government bonds, war bond, war bond market, state budget, budget deficit.

Постановка проблеми. Повномасштабне 
вторгнення рф в Україну зумовило безпрецедент-
ний вплив негативних чинників на стан економіки, 
що передусім призвело до дефіциту державного 
бюджету країни. Складні умови функціонування 
економіки України викликали необхідність вико-
ристання особливих механізмів фінансово-кре-
дитного забезпечення діяльності держави – вій-
ськових облігацій. Цей вид облігацій внутрішньої 
державної позики, поряд з фінансовою підтрим-
кою від іноземних партнерів та міжнародних орга-
нізацій, став важливим інструментом залучення 
фінансових ресурсів у національну безпеку й обо-
рону країни. Проте нерозвиненість вітчизняного 

фондового ринку та недостатній досвід управління 
обігом військових облігацій потребують деталь-
ного моніторингу стану цього ринку з розробкою 
відповідного алгоритму його удосконалення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Особливості випуску та обігу військових облігацій 
досліджуються науковцями через призму відпо-
відних періодів їх застосування. Використання вій-
ськових облігацій урядами Франції та Англії під час 
Першої Світової війни всебічно висвітлено в руко-
писі Горна М. [1]. Фундаментальні дослідження 
специфіки використання військових облігацій США 
у період Другої Світової війни здійснено Олні Л. 
[4]. Дж. Кімбл у 2006 р. запропонував новий погляд 
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на розуміння урядових ініціатив щодо військових 
облігацій і обґрунтував особливості фінансової 
поведінки нації у стані війни [2]. 

Сучасні дослідження науковців присвячені про-
блемам обігу таких фінансових інструментів та 
пошуку можливостей підвищення їх ліквідності. 
Зокрема, за результатами наукового дослідження 
Шкутніка В. та Вилуди Т. [5] підсумовано, що перші 
випуски військових облігацій викуповують пере-
важно інвестори, які представляють так званий 
«патріотичний попит» і мають намір отримати при-
буток, однак, з розвитком воєнного конфлікту зрос-
тають ризики, в результаті яких спостерігається 
перевага лише патріотичного попиту. Кізимою Т., 
Лободіною З. та Кізимом А. визначено ключові 
переваги та потенційні ризики інвестування при-
ватних осіб у військові облігації, а також, обґрун-
товано суттєвий їх вплив на функціонування 
державних фінансів [3]. У дослідженні Пернарів-
ського О. детально охарактеризовано динаміку 
обігу та інвестиційну привабливість українських 
військових облігацій, визначено поведінкові чин-
ники їх популярності [9]. Такі дослідження сприя-
ють покращенню розуміння особливостей військо-
вих облігацій, підвищенню культури інвестування 
та формують нові підходи щодо управління про-
цесом їх подальшого використання. 

Постановка завдання. Метою роботи стало 
обґрунтування ключових характеристик обігу вій-
ськових облігацій в Україні. Для досягнення постав-
леної мети було обґрунтовано теоретико-мето-
дичні аспекти функціонування військових облігацій, 
досліджено фактори впливу на розвиток ринку вій-
ськових облігацій, оцінено динаміку та темпи роз-
витку цього ринку протягом 2022–2024 рр. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Надзвичайні виклики політичного та економіч-
ного характеру, які останнє десятиліття лихома-
нять Україну зумовили особливу специфіку роз-
витку вітчизняного ринку державних боргових 
зобов’язань: він став пріоритетною компонентою 
усього ринку капіталів, що породжено постій-
ним зростанням фінансових ризиків (надмірним 
рівнем інфляції та високими відсотковими став-
ками за банківськими кредитами, нестабільністю 
валютного курсу) та непрогнозованою потребою 
покриття значних витрат на підтримання націо-
нальної безпеки.

Тенденції ключових показників бюджету 
України у 2019–2024 рр. (рис. 1) відображають 
досить проблемну ситуацію, коли видатки суттєво 
перевищують доходи бюджету, породжуючи зна-
чний бюджетний дефіцит. Варто зважати, що таке 
стрімке нарощення бюджетного дефіциту спричи-
нено зростаючими видатками на оборону та без-
пеку держави, які в 2023 р. за розміром повністю 
відповідали загальному розміру доходів держав-
ного бюджету, а також у 2023–2024 рр. становили 
понад 50 % від усіх видатків державного бюджету. 
У результаті, розмір дефіциту державного бюджету 
у співвідношенні до ВВП України у 2022 р. стано-
вив 17,6%, а у 2023 р. – 20,4%. 

Зважаючи на руйнування численних промис-
лових потужностей та втрату сільськогосподар-
ських угідь, постійні атаки на об’єкти енергетики та 
інфраструктуру від початку 2022 р., податкові та 
неподаткові надходження до державного бюджету 
не можуть покривати необхідні витрати. У такій 
критичній ситуації держава застосовує усі мож-
ливі інструменти мобілізації ресурсів для покриття 

Рис. 1. Основні показники бюджету України у 2019–2024 рр.

Джерело: побудовано за даними Міністерства фінансів України [5]
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бюджетного дефіциту, одним з яких є державні облі-
гації. Особливі умови, що сформувалися в Україні 
на початку 2022 р. після повномасштабного втор-
гнення рф, зумовили необхідність впровадження 
механізму розміщення військових облігацій, які 
мають чітке цільове призначення – фінансування 
національної безпеки та зміцнення обороноздат-
ності України. Відповідно до Постанови КМУ «Про 
випуск облігацій внутрішньої державної позики 
«Військові облігації»» від 24.02.2022 р., необхід-
ним рішенням уряду було здійснення держав-
них внутрішніх запозичень завдяки поетапному 
випуску ОВДП «Військові облігації». 

Державні облігації України ще в довоєнний 
період вважалися популярними цінними паперами 
серед інвесторів завдяки низці переваг: високому 
рівню дохідності (забезпечується надійними бан-
ками шляхом зниження ставок за депозитами); 
можливості отримання прибутку, який не оподат-
ковується (звільнення від сплати податку на при-
буток та воєнного збору); 100 % гарантій держави 
щодо погашення зобов’язань; можливості швид-
кого перепродажу облігації на вторинному ринку 
чи використання їх як застави при кредитуванні. 

Реалізація випуску військових облігацій від 
початку 2022 р. стала стимулюючим фактором роз-
витку військово-промислового комплексу України. 
Статистика Міністерства фінансів України свід-
чить, що питома вага коштів, залучених через НБУ 
шляхом випуску військових облігацій, у 2022 р. ста-
новила 23,58%, що слугує підтвердженням дієвості 
цих фінансових інструментів. Від початку 2022 р. 
і до нині вже було здійснено 50 випусків військових 

облігацій в Україні, з яких 25 у національній валюті, 
17 у дол. США та 8 – у Євро. Найбільші за обся-
гами були угоди UA4000225668 (UAH) – на суму 
24 393 660,06 тис. грн та UA4000225809 (UAH) – 
на суму 22 684 078,83 тис. грн [12].

Важливо, що більшість випущених військових 
облігацій є купонними (за типом доходу), однак, 
рівень дохідності за усіма випусками дуже від-
різняється і загалом відображає повільно спадну 
тенденцію (рис. 2). Зокрема, дохідність за окре-
мими військовими ОВДП була плаваючою та 
прив’язаною до облікової ставки, у гривневому 
виразі вона становила 14–18%, в доларовому – 
4,6–4,66%, а в Євро – 3,22–3,25% [12].

Впродовж 2022–2024 рр. за окремими випус-
ками військових облігацій відбувалось підви-
щення дохідності (максимально до 19% річних 
за гривневими облігаціями та до 4,5% річних за 
доларовими). Інфляційні очікування знаходи-
лись на такому ж рівні, що й реальна середньо-
зважена дохідність. З боку Міністерства фінансів, 
у політиці управління військовими ОВДП акцент 
ставився не на максимізації інвестиційного при-
бутку для інвестора, а на низці супутніх переваг: 
легкості придбання військових облігацій; зручності 
заощаджень, можливості брати участь в обороні 
держави. 

Значне зростання обсягів випущених ОВДП 
відбулось у 2022 р. у зв’язку з початком воєнних 
дій – на 31 % у порівнянні з попереднім 2021 р. 
(табл. 1). Емісії саме 2022 р. розпочали практику 
використання Україною військових облігацій як 
інструменту фінансування державних потреб 

Рис. 2. Номінальна середньозважена дохідність річних облігацій  
на первинних аукціонах та очікування інфляції (CPI), %

Джерело: побудовано за даними Мінфіну [5]
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оборони та безпеки. У наступні 2023–2024 рр. при-
ріст обсягів ОВДП відбувався більш помірно – на 
14–17% щорічно. 

Найбільші обсяги військових облігацій у 2022 р. 
викуповував НБУ (50,76%) шляхом укладання спе-
ціальних договорів між НБУ та Мінфіном України. 
Наступними за величиною обсягів операцій викупу 
військових облігацій йшли комерційні банки 
(34,99%). Впродовж 2023 р. питома вага участі 
НБУ та комерційних банків майже зрівнялась, 
а у 2024 – комерційні банки стали викуповувати 
47,79% проти 37,88% НБУ. 

Наразі переважна більшість військових облі-
гацій знаходиться у власності банків-дилерів, 
а також фізичних та юридичних осіб [8]. Варто 
вказати, що серед населення України спостеріга-
ється зростаючий інтерес щодо інвестування у вій-
ськові облігації, який передусім пов’язаний з патрі-
отичними мотивами і бажанням активної участі 
у фінансуванні оборонних потреб. Натомість 
низька активність іноземних інвесторів, яка стала 
особливо помітною від початку 2022 р. може пояс-
нюватись високим рівнем політичного та економіч-
ного ризику, а також волатильністю національної 
валюти.

Важливо, що проведення емісії військових 
ОВДП сприяє можливості вкладенню власних гро-
шових коштів громадян та інвесторів у оборону 
країни та її фінансову безпеку. Підтримка оборони 
на патріотичних засадах зумовлює залучення 
широкого кола фізичних осіб брати активну участь 
в зміцненні обороноздатності країни. До речі, вій-
ськові облігації функціонують на вигідних умовах 
для інвесторів, пропонуючи, зокрема високу про-
центну ставку або податкові пільги, що є рушієм 
для привертання нових інвестицій та сприянню 
зміцнення економіки країни. У 2023 р. майже 
51,5% обсягу військових облігацій отримано юри-
дичними особами, зокрема банками – первинними 
дилерами й ліцензованими брокерами. Разом 
з тим фізичними особами придбано майже 48,11% 
обсягу військових облігацій, нерезидентами – 
лише 0,39% [7]. 

Водночас до 2022 р. в Україні існували певні 
проблеми стосовно придбання ОВДП фізичними 
особами, що були спричинені складною проце-
дурою оформлення й високими трансакційними 
витратами. Однак, від початку повномасштабної 
війни завдяки суттєвому спрощенню процедури 
випуску та обігу таких облігацій, спостерігається 
значне зростання зацікавленості населення до 
цього фінансового інструменту.

Від початку війни в Україні випуски військових 
облігацій сприяли суттєвому скороченню грошової 
маси в обігу, що дозволило стримувати інфляцію 
на прийнятному рівні. Окрім безпосередньої мети 
випуску військових облігацій – залучення ресурсів 
на фінансування оборонних потреб, може існу-
вати тісний опосередкований зв’язок між обсягами 
випуску облігацій та обсягами ВВП, імпорту, видат-
ками бюджету та державним боргом (табл. 2). 

За результатами кореляційного аналізу окрес-
лених показників за період 2019–2023 рр. постає 
тісний вплив виділених економічних показників, 
оскільки усі розраховані коефіцієнти кореляції 
мають значення понад 0,8. Така закономірність 
пов’язана з тенденціями активності економіки 
загалом і ринку військових облігацій, зокрема, 
а також політичними викликами.

В особливих складних умовах, яких Україна 
перебуває сьогодні, постає питання необхідності 
залучення якомога більшої кількості потенційних 
інвесторів до процесу поширення військових облі-
гацій. Первинні дилери створюють найсприятли-
віші умови для зацікавлення та мотивації дрібних 
інвесторів. Окремі фінансові установи суттєво 
знижують чи взагалі скасовують комісії за опера-
ціями із військовими облігаціями, встановлюють 
низькі ліміти на обсяги таких операцій. Зокрема, 
переважна більшість банків і фінансових компаній 
здійснюють операції із воєнними облігаціями на 
суму від 1000 грн (1000 дол.США чи 1000 Євро) 
і лише деякі встановили мінімальні обмеження, 
наприклад, ОТП банк – від 10000 грн (1000 дол.
США чи 1000 Євро), Кредобанк – від 50000 грн, 
Таскомбанк – від 300000 грн. (10000 дол.США).

Таблиця 1
Ключові характеристики обігу ОВДП в Україні впродовж 2019–2024 рр.

Кінець 
року

Усього в обігу,
млн грн

Темп  
зростання

Питома вага облігацій, які знаходяться у власності (%)

НБУ Банків Юридичних 
осіб

Терито-
ріальних 
громад

Фiзичних  
осiб

Нерези-
дентів

2019 827 379,06 1,09 40,74 40,67 3,18 0,00 1,18 14,23
2020 998 726,09 1,21 32,50 52,02 5,81 0,02 1,11 8,54
2021 1 060 707,50 1,06 29,47 51,58 7,84 0,01 2,37 8,73
2022 1 387 970,97 1,31 50,76 34,99 7,73 0,14 2,17 4,21
2023 1 586 110,55 1,14 43,50 41,48 8,78 0,13 3,34 2,77
2024 1 861 677,34 1,17 36,40 47,58 10,64 0,04 4,21 1,13
Джерело: розраховано та наведено за даними НБУ [12]
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Таким чином, ключовими характеристиками 
військових облігацій, що функціонують на ринку 
державних цінних паперів України у період 
2022–2024 рр. стали: 

1) Випуск військових облігацій став екстреним 
фінансовим інструментом мобілізації коштів на 
потреби обороноздатності країни та врегулювання 
інфляційних процесів.

2) Ринок військових облігацій як визначальна 
складова вітчизняного фондового ринку сприяє 
задоволенню інтересів інвесторів, завдяки при-
вабливості умов капіталовкладень (легкості при-
дбання, зручності заощаджень, можливості брати 
участь в обороні держави) і високій дохідності.

3) Висока ліквідність військових облігацій на 
внутрішньому ринку досягнута завдяки держав-
ним гарантіям і значному патріотичному попиту.

4) Такі цінні папери націлені на залучення капі-
талу як на внутрішньому ринку (громадян, банки, 
бізнес), так і від зовнішніх інвесторів.

5) Нерозвиненість фондового ринку України та 
низький рівень фінансової грамотності населення 
значно стримують обсяги обігу військових облігацій.

6) Недостатній досвід адміністрування опе-
рацій з військовими облігаціями та геополітичні 
ризики спричиняють обмежений доступ до ринку 
міжнародних інвесторів.

Водночас впровадження сучасних інструмен-
тів цифровізації щодо супроводження операцій 
з ОВДП та удосконалення підходів адміністру-
вання сприяють популяризації військових обліга-
цій як дієвого фінансового інструменту.

Висновки. Військові облігації в Україні стали 
важливим інструментом залучення фінансових 
ресурсів для покриття бюджетного дефіциту та 
забезпечення обороноздатності держави в умо-
вах воєнного стану. Варто враховувати, що ринок 
військових облігацій тісно пов'язаний із політич-
ними, економічними, соціальними та технологіч-
ними факторами, які визначають його стабіль-
ність та ефективність, що дозволить підтримувати 

економічну стабільність країни та виконувати дер-
жавні зобов’язання перед інвесторами.

У майбутніх дослідженнях плануємо глибше 
вивчити взаємовплив динаміки розвитку вітчизня-
ної економіки та тенденцій ринку військових облі-
гацій.
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