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У статті розглянуто роль банківської системи у фінансуванні Державного бюджету України в умовах воєн-
ної економіки. Встановлено, що банки виступають ключовими інвесторами в державні боргові інструменти та 
забезпечують значну частку фінансування внутрішнього державного боргу через внутрішній ринок державних 
облігацій. Проаналізовано вплив процентної політики НБУ на дохідність державних облігацій та вартість дер-
жавних запозичень. Встановлено, що підвищення облікової ставки сприяло макрофінансовій стабілізації, але 
водночас призвело до зростання витрат на обслуговування державного боргу. На основі аналізу взаємозв’язку 
між обліковою ставкою НБУ та дохідністю ОВДП розроблено прогноз динаміки дохідності облігацій на  
2026-2028 роки. Обґрунтовано, що поступове зниження процентних ставок може позитивно вплинути на 
ефективність управління державним боргом та стабільність фінансової системи України. 

Ключові слова: банківська система, державний бюджет, воєнна економіка, публічні фінанси, ОВДП,  
державний борг, прогнозування дохідності, макрофінансова стабільність.

This article examines the role of the banking system in financing Ukraine’s state budget under a war economy 
and identifies the main trends in the interaction between public finances and the banking sector. The relevance 
of the topic stems from the need to ensure the country’s macro-financial stability in the context of full-scale war, a 
sharp rise in the budget deficit, increased demand for financial resources for defence and social spending, as well 
as the growing role of the domestic government bond market in the system of financing public needs. The aim of 
the article is to conduct a comprehensive study of the mechanisms of interaction between public finances and the 
banking system of Ukraine in a war economy and to determine their impact on the financing of the state budget and 
the maintenance of macro-financial stability. The methodological basis of the study consists of general scientific 
and specialised methods of economic analysis. The following methods were employed in the course of the study 
statistical and comparative analysis – to assess the dynamics of public debt, the structure of government bond 
holders, and changes in interest rates; graphical methods – to visualise trends in the development of the domestic 
government securities market; correlation analysis – to determine the relationship between the NBU’s discount rate 
and the weighted average yield on government bonds; forecasting methods – to assess the prospects for changes 
in government bond yields over the medium term. The study found that Ukraine’s banking system is a key domestic 
investor in government debt instruments and provides financing for a significant portion of domestic government debt 
through the government bond market. It was determined that the increase in the NBU discount rate in the early years 
of the full-scale war contributed to the stabilisation of the foreign exchange market and the containment of inflation, 
but at the same time led to a rise in the yields on government securities and the cost of government borrowing.  
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The forecast calculations carried out indicate the possibility of a gradual decline in OVDP yields in 2026–2028, 
provided that macroeconomic stabilisation continues. The practical value of this article lies in the potential to use 
the findings to enhance the effectiveness of the interaction between the banking system and public finances in the 
context of wartime and post-war economic transformations.

Keywords: banking system, national budget, war economy, public finances, government bonds, public debt, 
yield forecasting, macro-financial stability.

Постановка проблеми. Сучасний етап 
розвитку економіки України характеризується 
глибокими трансформаційними процесами, 
зумовленими повномасштабною війною, що 
призвело до значних структурних змін у функ-
ціонуванні державних фінансів, фінансового 
сектору та макроекономічної політики зага-
лом. В умовах воєнної економіки потреба 
держави у фінансових ресурсах для забез-
печення оборони, підтримки функціонування 
економіки та соціального захисту населення 
різко зросла. Водночас суттєве скорочення 
економічної діяльності, руйнування виробни-
чої інфраструктури та зменшення податкової 
бази значно ускладнили процес формування 
доходів державного бюджету.

За таких умов особливого значення набу-
ває ефективна взаємодія системи держав-
них фінансів та банківського сектору, оскільки 
саме банківська система виступає одним 
із ключових каналів мобілізації фінансо-
вих ресурсів для держави. Через механізм 
державних запозичень, насамперед шля-
хом розміщення облігацій внутрішньої дер-
жавної позики, банки відіграють важливу 
роль у фінансуванні бюджетного дефіциту 
та забезпеченні безперервності бюджетного  
процесу.

Крім того, процентна політика Національ-
ного банку України безпосередньо впливає 
на дохідність державних цінних паперів, вар-
тість державних запозичень та загальні умови 
функціонування фінансового ринку. Таким 
чином формується складний механізм вза-
ємодії між фіскальною та монетарною полі-
тикою, від ефективності якого значною мірою 
залежить макрофінансова стабільність дер-
жави в умовах воєнних викликів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблеми взаємодії фіскальної та монетарної 
політики, функціонування державних фінан-
сів та ролі банківського сектору у фінансу-
ванні бюджетного дефіциту досліджувалися 
у працях багатьох вітчизняних та зарубіжних 
науковців. 

Так, Коваленко В., Слатвінська М., 
Шелудько С., Безкровний О. та Черкашина К. 
досліджують ефективність інструментів моне-
тарної і фіскальної політики та їхній вплив 

на економічне зростання в умовах воєнного 
стану, акцентуючи увагу на ролі процентної 
політики НБУ, управління внутрішнім дер-
жавним боргом і необхідності посилення 
макропруденційної складової координації [1]. 
Теоретичні та інституційні засади цієї пробле-
матики розкрито у праці Козюка В. В., який 
обґрунтовує важливість збереження пріори-
тету цінової стабільності, незалежності цен-
трального банку та координації монетарної і 
макропруденційної політики в межах розши-
рення макрофінансової відповідальності цен-
тробанків [2]. Своєю чергою, Макогон В. роз-
глядає координацію фіскальної та монетарної 
політики України як одну з визначальних пере-
думов макроекономічної стійкості, наголо-
шуючи на необхідності взаємодії інструмен-
тів обох політик, посилення їх адаптивності, 
забезпечення боргової стійкості та зміцнення 
інституційної незалежності органів держав-
ного управління [3]. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Водночас, попри ваго-
мість наукових досліджень, недостатньо роз-
критими залишаються питання безпосеред-
ньої взаємодії публічних фінансів і банківської 
системи в умовах воєнної економіки, зокрема 
щодо ролі банківського сектору у фінансу-
ванні бюджетних потреб, підтриманні борго-
вої стійкості та забезпеченні фінансової ста-
більності держави.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Метою статті є комплексне 
дослідження механізмів взаємодії державних 
фінансів і банківської системи України в умо-
вах воєнної економіки та визначення їхнього 
впливу на макрофінансову стабільність  
держави.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. У сучасній фінансовій архітектурі 
банківська діяльність виступає стабільним 
джерелом податкових надходжень та одним 
із центральних каналів фінансування дер-
жавного бюджету. Це зумовлено позитивними 
фінансовими результатами банків та здат-
ністю банківської системи акумулювати тим-
часово вільні ресурси економічних агентів і 
трансформувати їх у довгострокові інстру-
менти державного боргу. 
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В умовах воєнної економіки можливість 
банків фінансувати державний бюджет має 
велике значення, оскільки доступ до зовніш-
ніх ринків капіталу обмежується, а потреби 
бюджету різко збільшуються. Банки як най-
більші інституційні інвестори на внутрішньому 
фінансовому ринку формують істотну частку 
попиту на облігації внутрішньої державної 
позики (далі – ОВДП). За даними Національ-
ного банку України, у структурі власників дер-
жавних цінних паперів саме банківський сек-
тор традиційно займає домінуючу позицію [4].

Роль банківської системи у фінансуванні 
бюджетного дефіциту реалізується через 
кілька взаємопов’язаних механізмів (рис. 1).

Рисунок показує, що банки, перша за все, 
відіграють важливу роль у фінансуванні дер-
жавного бюджету за рахунок купівлі ОВДП. 
У цьому контексті внутрішній державний борг, 
сформований переважно за рахунок держав-
них цінних паперів, відіграє особливо важливу 
роль у взаємозв’язку між банківським секто-
ром та публічними фінансами, оскільки саме 
банки виступають основними інвесторами у 
ці інструменти, стаючи тим самим важливим 
каналом фінансування державного бюджету 

та забезпечення функціонування системи дер-
жавних фінансів у воєнний час (рис. 2).

Під час повномасштабного вторгнення 
росії в Україну відбулося значне зростання 
ролі внутрішніх державних запозичень у 
фінансуванні бюджетних потреб України у 
2022–2025 роках. Обсяг внутрішнього дер-
жавного боргу зріс з приблизно 1,06 трлн грн 
у 2021 році до майже 2,0 трлн грн у 2025 році, 
що відображає інтенсивніше використання 
внутрішнього фінансового ринку для покриття 
бюджетного дефіциту в умовах війни.

Важливим інструментом такого фінан-
сування є облігації внутрішньої державної 
позики (ОВДП). Майже увесь внутрішній борг 
формується за рахунок їх випуску. Протягом 
перших років повномасштабної війни значну 
роль у придбанні цих цінних паперів відігра-
вав Національний банк України (НБУ), частка 
якого у 2022 році перевищила 50%. Це було 
пов’язано з необхідністю швидкої стабілізації 
фінансової системи та підтримки ліквідності 
бюджету в період стрімкого зростання дер-
жавних видатків.

У наступні роки частка НБУ у фінансуванні 
державного боргу поступово зменшувалася, 

Рис. 1. Роль банківської системи у фінансуванні бюджетного дефіциту
Джерело: сформовано авторами
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Первинний ринок ОВДП

Банки виступають безпосередніми 
покупцями державних цінних паперів під 

час аукціонів Міністерства фінансів 
України. Це забезпечує залучення коштів 
до бюджету та формує дохідний актив у 

балансах банків.

Вторинний ринок ОВДП
Банки здійснюють операції купівлі-продажу 

ОВДП, що підтримує ліквідність ринку 
державного боргу та сприяє формуванню 

ринкової дохідності.

Використання ОВДП як 
застави

Державні цінні папери застосовуються як 
інструмент забезпечення операцій 

рефінансування з НБУ, що підсилює їх 
привабливість для банківського сектору.

Трансмісійний канал 
монетарної політики

Рівень дохідності ОВДП безпосередньо 
пов’язаний із обліковою ставкою НБУ, що 
формує взаємозалежність між борговою 

політикою держави та монетарними 
рішеннями
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що свідчило про повернення до більш ринко-
вих механізмів фінансування бюджету. Водно-
час роль банківської системи зросла, оскільки 
банки поступово стали основними інвесто-
рами в державні цінні папери. Частка банків 
у купівлі ОВДП збільшилася з приблизно 41% 
у 2023 році до майже 48% у 2024–2025 роках.

З огляду на дані рисунку 2 банківська сис-
тема України фінансує більше 80% внутріш-
нього державного боргу країни. Таким чином, 
можемо зазначити зростаючу важливість 
банківського сектору у фінансуванні внутріш-
нього державного боргу України. Це свідчить 
про посилення взаємозв’язку між держав-
ними фінансами та банківською системою, 
в рамках якої банки виступають ключовими 
інвесторами в державні боргові інструменти 
та важливим каналом мобілізації фінансових 
ресурсів для держави в умовах воєнної еко-
номіки. Все це демонструє значну залежність 
бюджетної безпеки від стабільності банків-
ської системи. 

Якщо розглядати роль банків у фінансу-
ванні загального державного боргу, то отри-
маємо такі результати (рис. 3).

З рисунку 3 видно, що, хоча роль банків-
ської системи у фінансуванні сукупного дер-

жавного боргу у динаміці зменшується через 
превалювання зовнішніх запозичень, однак 
вона залишається вагомою, оскільки банки 
разом з НБУ фінансують майже п’яту частину 
усіх боргових зобов’язань держави.

Окрім безпосереднього впливу банківської 
системи на ефективність фіскальної полі-
тики у вигляді додаткових доходів держав-
ного бюджету та фінансування внутрішнього 
державного боргу, існує також опосередкова-
ний вплив через процентну політику НБУ та 
його можливість контролювати та корегувати 
інфляційні процеси.

Процентна політика НБУ відіграє ключову 
роль у забезпеченні макрофінансової стабіль-
ності в умовах війни. Підвищення облікової 
ставки в перші роки повномасштабної війни 
було спрямоване на стримування інфляцій-
ного тиску, стабілізацію валютного ринку та 
підтримку довіри до національної валюти. 
Високі процентні ставки також сприяли підви-
щенню прибутковості державних цінних папе-
рів, що заохочувало банки інвестувати в дер-
жавні облігації і, таким чином, підтримувати 
фінансування бюджетного дефіциту.

У подальші роки НБУ поступово перейшов 
до більш гнучкої процентної політики, спрямо-

Рис. 2. Роль банківської системи у фінансуванні внутрішнього державного боргу 
України через ринок ОВДП у 2021–2025 роках
Джерело: сформовано авторами на основі [4; 5]
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ваної на збалансування стримування інфляції 
та підтримки відновлення економіки (рис. 4).

На рисунку показано взаємозв’язок між 
обліковою ставкою НБУ та середньозваженою 
дохідністю ОВДП у період 2022–2026 років. 
Загалом спостерігається тенденція, за якою 
зміни облікової ставки НБУ безпосередньо 
впливають на дохідність державних цінних 
паперів.

У 2022 році, після початку повномасш-
табної війни, НБУ різко підвищив облікову 
ставку з 10% до 25% з метою стримування 
інфляційного тиску та стабілізації валютного 
ринку. У відповідь на це дохідність ОВДП 
також почала зростати і досягла майже 20% 
у 2023 році, що підвищило привабливість 
державних цінних паперів для інвесторів, 
зокрема для банківського сектору.

Починаючи з 2024 року, облікова ставка 
НБУ поступово знижувалася, що відображало 
стабілізацію макроекономічної ситуації та 
уповільнення інфляції. Водночас дохідність 
ОВДП також знизилася, хоча і залишилася 
на відносно високому рівні (близько 15–16%). 
Це свідчить про те, що державні облігації про-
довжують бути важливим інструментом залу-
чення фінансових ресурсів для фінансування 
дефіциту бюджету.

Таким чином, дані, представлені на рисунку, 
підтверджують тісний зв’язок між монетар-

ною політикою НБУ та вартістю державних 
запозичень. Зміни облікової ставки безпосе-
редньо впливають на дохідність ОВПД і, як 
наслідок, на здатність уряду залучати кошти 
на внутрішньому фінансовому ринку, а також 
на активність банківської системи у фінансу-
ванні державного боргу. З іншого боку, висока 
облікова ставка, та, як наслідок, високий 
рівень дохідності ОВДП спричиняє зростання 
вартості обслуговування боргу, що негативно 
відображається на показниках боргової без-
пеки держави. 

Використовуючи прогнозні показники 
облікової ставки НБУ та застосовуючи кое-
фіцієнт кореляції щодо середньозваженого 
рівня доходності ОВДП, можна спрогнозувати 
середньозважений рівень доходності ОВДП 
на найближчі три роки (рис. 5).

Як вже було зазначено, у 2024–2025 роках 
відбулося поступове зниження облікової 
ставки НБУ, що стало наслідком деякої ста-
білізації макроекономічної ситуації та упо-
вільнення інфляції. Водночас дохідність дер-
жавних облігацій також знижувалася, хоча 
й залишалася на відносно високому рівні 
близько 15–16%, що забезпечило збереження 
інтересу інвесторів до державних боргових 
інструментів.

Прогнозні значення на 2026–2028 роки 
вказують на подальшу тенденцію до посту-

Рис. 3. Роль банківської системи у фінансуванні державного боргу України 
через ринок ОВДП у 2021–2025 роках

Джерело: сформовано авторами на основі [4; 5]

 

2 362,5

3 715,1

5 188,1

6 692,4

8 766,0

855,7 1 183,1 1 339,2 1 562,7 1 601,2

36,22
31,85

25,81
23,35

18,27

0,00
5,00
10,00
15,00
20,00
25,00
30,00
35,00
40,00

 0,0
1 000,0
2 000,0
3 000,0
4 000,0
5 000,0
6 000,0
7 000,0
8 000,0
9 000,0

10 000,0

2021 рік 2022 рік 2023 рік 2024 рік 2025 рік
Сукупний державний борг, млрд грн (ліва вісь)

Державний борг, профінансований банківською системою України, млрд грн (ліва вісь)

Питома вага банківської системи у фінансуванні державного боргу України, % (права 
вісь)



ISSN (ONLINE): 2524-0072  ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО

627

пового зниження процентних ставок: облікова 
ставка за прогнозами Національного банку [8] 
може знизитися до рівня 11,2%, а дохідність 
державних облігацій, відповідно до поточних 
тенденцій, – до 14–15%. Це свідчить про очі-
куване поступове відновлення макроеконо-
мічної стабільності та нормалізацію монетар-
ної політики.

У 2026 році Міністерство фінансів Укра-
їни планує залучити до 420 млрд грн шля-
хом розміщення ОВДП [9]. З огляду на те, що 
комерційні банки купують близько 45% цих 
цінних паперів, а прогнозована середньозва-
жена дохідність облігацій становить 15,36%, 
банківський сектор може отримати близько 

29 млрд грн додаткового доходу в 2026 році, 
а державний бюджет буде профінансовано 
банками на 189 млрд грн.

Таким чином, представлений прогноз під-
тверджує, що монетарна політика НБУ зали-
шатиметься ключовим фактором у визначенні 
вартості державних запозичень. Зниження 
процентних ставок у середньостроковій пер-
спективі може сприяти здешевленню обслуго-
вування державного боргу та поступовій ста-
білізації фінансової системи України.

Висновки. Банківська система відіграє 
ключову роль у забезпеченні функціонування 
державних фінансів України в умовах воєн-
ної економіки, виступаючи джерелом подат-

Рис. 4. Динаміка облікової ставки НБУ та середньозваженої дохідності ОВДП 
у 2022–2026 роках

Джерело: сформовано авторами на основі [6; 7]
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кових надходжень, головним внутрішнім 
інвестором у державні боргові інструменти 
та важливою складовою механізму передачі 
грошово-кредитної політики. Аналіз, прове-
дений у рамках дослідження, показав, що 
протягом 2021–2025 рр. система державних 
фінансів зазнала значних трансформацій, 
що проявилося у стрімкому збільшенні дер-
жавного боргу. Водночас внутрішній ринок 
державних облігацій залишався важливим 
джерелом фінансування бюджетного дефі-
циту, а банки займали домінуюче становище 
серед власників внутрішніх державних облі-
гацій, що посилило взаємозалежність між 
стабільністю державних фінансів та стійкістю 
банківської системи. Дослідження також під-
твердило значний вплив монетарної політики 
Національного банку України на механізм 
фінансування бюджету: підвищення обліко-
вої ставки сприяло макрофінансовій стабілі-
зації, але водночас призвело до зростання 
дохідності державних облігацій та збільшення 
витрат держави на запозичення. У середньо-
строковій перспективі очікується поступове 
зниження процентних ставок, що може пози-
тивно вплинути на ефективність управління 
державним боргом та загальне функціону-

вання системи державних фінансів. На основі 
отриманих результатів доцільно запропону-
вати такі напрями вдосконалення взаємодії 
публічних фінансів та банківської системи  
України:

1. Подальший розвиток внутрішнього ринку 
державних цінних паперів, що сприятиме 
зменшенню залежності держави від зовніш-
ніх запозичень, підвищенню ролі внутрішніх 
джерел у фінансуванні дефіциту бюджету та 
зниженню впливу коливань валютного курсу 
на національну грошову одиницю.

2. Забезпечення стабільності банківської 
системи, оскільки її фінансова стійкість без-
посередньо впливає на здатність держави 
залучати внутрішні фінансові ресурси для 
фінансування бюджетних потреб.

3. Оптимізація структури державних запо-
зичень, зокрема шляхом збільшення частки 
довгострокових боргових інструментів та зни-
ження вартості обслуговування державних 
боргових зобов’язань.

Реалізація запропонованих заходів спри-
ятиме підвищенню ефективності фіскальної 
політики, розвитку внутрішнього фінансового 
ринку та зміцненню макрофінансової стабіль-
ності держави.
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