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Актуальність теми статті пояснюється тим, що банки України попри несприятливі макроекономічні умови володіють значною ліквідністю 
та ілюструють значний додатній фінансовий результат. Водночас темпи кредитної підтримки економіки залишаються низькими, тоді як 
банківські установи України активно залучені до ринку ОВДП. Метою статі є обґрунтування присутності проявів фінансово-інтермедіаційного 
парадоксу, що проявляється в надмірній активності банківських установ України на ринку ОВДП. Це доводиться шляхом аналізу діяльності 
банків України на ринку державних боргових інструментів, а також оцінки їх кредитної активності. Зокрема, в статті наведено розрахунок 
показника кредитного проникнення, який відображає частку виданих банками кредитів у ВВП. На тлі аналогічного показника зарубіжних країн 
в Україні цей показник демонструє недостатній рівень. Навіть не зважаючи на низьку економічну активність та ряд проблем, що пов’язані 
з воєнними діями, попит на кредитні ресурси зберігається для певних категорій бізнесу. Проте банки з ряду об’єктивних та суб’єктивних 
причин не задовольняють його. Проаналізовано динаміку індикатора, який відображає допустиму активність банків на ринку ОВДП, а саме 
співвідношення їх інвестицій до депозитів. Ліміт даного показника встановлено на рівні 35%, а отже означає, що депозитна база не повинна 
використовуватись для боргового фінансування бюджету більш як на цю частку. Втім, в Україні в аналізованому періоді показник перевищував 
заданий ліміт. Банки активно задовольняють попит на внутрішньому ринку державних боргових інструментів, що підтверджується струк-
турою власності українських ОВДП. Національний банк України також займає суттєву частку серед власників ОВДП. У статті описано причини 
попиту на ОВДП серед банків України. Вагому зацікавленість формує політика центрального банку, з-поміж іншого йдеться про стимулюючі 
заходи НБУ, наприклад, можливість використовувати ОВДП для застави під кредити рефінансування та формувати резерви в ОВДП. Облікова 
політика знаходить своє відображення у вартості кредитних послуг банків і середньозважених ставках за ОВДП. Останні демонструють 
більше значення, а враховуючи надійність, є конкурентною альтернативою кредитуванню економіки. В підсумку зазначається, що активність 
банків на ринку ОВДП може бути однією з причин витіснення кредитної активності та є чинником формування фінансово-інтермедіаційного 
парадоксу в банківській системі Україні.
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Verheliuk Yu. Yu., Hantsiak M. O. Activities of Ukrainian Banks in the Government Bond Market as a Factor of the Financial Intermediation Paradox

The relevance of the article’s topic is explained by the matter that Ukrainian banks, despite unfavorable macroeconomic conditions, possess significant liquidity 
and demonstrate a substantial positive financial outcome. Meanwhile, the pace of credit support for the economy remains low, while Ukrainian banking institu-
tions are actively involved in the government bond market. The aim of the article is to substantiate the presence of manifestations of the financial intermediation 
paradox, which is reflected in the excessive activity of Ukrainian banking institutions in the government bonds market. This is proved by analyzing the activities of 
Ukrainian banks in the market of government debt instruments, as well as assessing their lending activity. In particular, the article provides the calculation of the 
credit penetration indicator, which reflects the share of loans issued by banks in relation to GDP. Against the background of a similar indicator of foreign countries 
in Ukraine, this indicator demonstrates an insufficient level. Even despite low economic activity and a number of problems related to the ongoing military actions, 
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Вступ. Банківські установи України часто зіштовху-
валися з різноманітними викликами, що вимагали розроб-
ки та впровадження нових конкурентних та адаптивних 
механізмів. Останні виклики пов’язані з пандемією COVID-
19 та повномасштабним вторгненням Росії в Україну. При 
цьому банки продемонстрували надуспішні результати 
в зазначений період, що, з одного боку, можна розцінювати 
як позитивне явище, а з іншого – є дуже парадоксальним та 
викликає необхідність дослідження причин цього явища. 
Банки України в період дії воєнного стану продовжували 
активно інвестувати в державні боргові цінні папери, тоді 
як кредитна активність залишалася недостатньою. Політи-
ка центрального банку дозволяє підтримувати зазначену 
конфігурацію розміщення активів у банківському секторі. 
Більше того, окремі заходи НБУ можна розцінювати, як 
стимулювання банків до активності на ринку державного 
боргу. Звісно, в таких умовах комерційні інтереси окремих 
банківських установ задовольняються повною мірою. Про-
те постає питання ефективності банківської системи в еко-
номіці. Така ситуація свідчить про своєрідний фінансовий 
інтермедіаційний парадокс, за якого банківська система 
виконує радше функцію фінансування державного боргу, 
ніж кредитування реального сектора економіки. Цьому пи-
танню присвячене це дослідження.

Широким є коло наукової спільноти, яке охоплює 
інтерес до проблематики, пов’язаної з роботою банків та 
банківської системи як у період економічної експансії, так 
і під час рецесій. Однак досить часто науковці, звертаючи 
увагу на позитивні фінансові результати діяльності банків 
чи суб’єктивно-позитивні оцінки політики центрального 
банку, уникають критики останнього та нівелюють еко-

the demand for credit resources remains for certain categories of businesses. However, banks do not meet this demand for a number of objective and subjective 
reasons. An analysis has been conducted on the dynamics of the indicator reflecting the permissible activity of banks in the government bonds market, specifically 
the ratio of their investments to deposits. The limit for this indicator is set at 35%, which means that the deposit base should not be used for budgetary debt financ-
ing beyond this share. Nevertheless, in Ukraine during the analyzed period the indicator exceeded the established limit. Banks actively meet the demand in the 
domestic market of government debt instruments, which is verified by the ownership structure of Ukrainian government bonds. The National Bank of Ukraine also 
holds a significant share among the owners of government bonds. The article describes the reasons for the demand for government bonds among banks in Ukraine. 
A significant interest is shaped by the policy of the central bank, including the NBU’s stimulating measures, such as the ability to use government bonds as collateral 
for refinancing loans and to form reserves in government bonds. This accounting policy is reflected in the cost of credit services of banks and the weighted average 
rates on government bonds. The latter appear more significant and, considering their reliability, serve as a competitive alternative to lending to the economy. In 
conclusion, it is noted that the activity of banks in the government bond market may be one of the reasons for the displacement of credit activity and is a factor in 
the formation of the financial intermediation paradox in the banking system of Ukraine.
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Fig.: 4. Tabl.: 2. Bibl.: 13.
Verheliuk Yuliia Yu. – Candidate of Sciences (Economics), Associate Professor, Associate Professor of the Department of Financial Markets and Technologies, State 
Tax University (31 Universytetska Str., Irpіn, 08205, Ukraine)
E-mail: strchk81@gmail.com
ORCID: https://orcid.org/0000-0003-1773-6631
Researcher ID: ABB-4467-2020
Scopus Author ID: https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57210927925
Hantsiak Mykhailo O. – PhD, Head of the Department of Financial Policy, State Research Institute of Informatization and Economic Modeling (38 Mykoly Mikh-
novkoho Blvd, Kyiv, 01014, Ukraine)
E-mail: m.hantsyak@ukr.net
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-6136-3193
Researcher ID: AAC-2155-2019

номічне призначення банків в економіці. Водночас існує 
низка досліджень, які містять багатогранні та комплексні 
підходи до оцінки банківської діяльності в макроекономіч-
ному контексті. Серед авторів, чиї праці становили базис 
цього наукового дослідження: Буряченко А. [11], Бороден-
ко Т. [11], Кущ О. [2], Шах А. [12], Фанг Х. [13], Харді Б. [13], 
Левіс К. [13].

Недостатньо опрацьованими у науковому плані за-
лишаються питання критичної оцінки активної участі бан-
ківських установ України у фінансуванні державного боргу. 
Також потребують обґрунтування причини інвестиційної 
активності банківських установ на ринку державного бор-
гу та вплив цих процесів на можливість реалізовувати по-
кладені на банки функції.

Мета статті полягає в обґрунтуванні присутності 
проявів фінансово-інтермедіаційного парадоксу, що про-
являється в надмірній активності банківських установ 
України на ринку ОВДП. 

Основу методики проведення дослідження склали 
загальнонаукові та спеціальні методи пізнання. Зокрема, 
використано методи статистичного аналізу, які націлені на 
окреслення та оцінку тенденцій банківської діяльності на 
ринку державних боргових інструментів. Також застосову-
валися коефіцієнтний та табличний методи в частині оцінок 
достатності кредитної активності банків. Для формулюван-
ня логічних висновків використано індукцію та дедукцію. 

Викладення основного матеріалу й отримання на-
укових результатів. Банківський сектор України, попри 
присутність збиткових фінансових установ, в цілому в кри-
зовий для економіки України період демонстрував стрімке 
зростання прибутку. На діаграмі (рис. 1) відображено ди-
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наміку чистого прибутку банків України у 2020–2024 рр. 
Прибуток банків України з початком повномасштабного 
вторгнення скоротився у 2022 році на 55455 млн грн. Про-
те з 2023 року спостерігається його стрімке нарощування. 

Основним джерелом доходів банківського сектора України 
стали, перш за все, чисті процентні доходи. Системоутво-
рюючим дохідним елементом у цей період були депозитні 
сертифікати НБУ, ОВДП і кредити.
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Рис. 1. Динаміка чистого прибутку банків України у 2020–2024 рр., млн грн

Джерело: побудовано авторами за даними [1]

Водночас економіка України зазнавала значних втрат, 
що відображалося у макроекономічних показниках, таких 
як ВВП, інфляція, резерви, доходи бюджету, державний 
борг і дефіцит, а також у негативних явищах, спричинених 
війною: міграції населення, руйнації виробничих потуж-
ностей та соціальної інфраструктури, спаду економічної 
активності, втраті інвестиційної привабливості тощо.

Динаміка банківських кредитів та вкладень в ОВДП 
в активах банків України у 2020–2024 рр. демонструє зміну 
структури активів банківського сектора. Як видно з діагра-
ми (рис. 2), у 2022 році відбулося суттєве скорочення обсягів 
кредитування – з 605244 млн грн у 2021 році до 532704  млн 
грн у 2022 році, що супроводжувалося зростанням пито-
мої ваги вкладень в ОВДП (з 29,5 % у 2021  році до 32,2 % 
у 2020  році та 22,7 % у 2022 році). Однак із 2023 року ке-
дитування починає зростати, хоча одночасно збільшується 
й обсяг вкладень банків у державні облігації – у 2024 році 
вони досягли 1138036 млн грн, а їхня питома вага зросла до 
33,3 %. Водночас частка кредитів у активах банків знижува-
лася з 52,7 % у 2020 році до 28,9 % у 2024 році. Це може свід-
чити про певний ефект витіснення – банки надавали пере-
вагу менш ризиковим вкладенням у державні облігації, що 
забезпечували гарантовану дохідність, замість активного 
розширення кредитування економіки, особливо в період 
воєнної невизначеності.

У поточних умовах можна говорити про кредитну 
дисфункцію банківської системи. Адже темпи нарощен-
ня кредитного портфеля банківських установ України є 
дуже низькими, хоча й ілюструють зростання. Проте слід 
зазначити, що переважно таке зростання відбувається за 
рахунок функціонування державних програм підтримки 
та гарантування, що діють в Україні, зокрема: «Доступні 
кредити 5-7-9», «єОселя», а також програм державних га-
рантій на портфельній основі. Така структура активів бан-
ків в Україні ілюструє низьку кредитну активність, проте 
дозволяє зберегти стабільність банківської системи, а та-

кож мінімізувати інфляційні та девальваційні ризики. Хоча 
й поширеною в наукових публікаціях залишається думка 
про те, що платоспроможний попит на кредитні ресурси 
банків поза межами програм державної підтримки залиша-
ється низьким, що об'єктивно не дозволяє банкам активно 
здійснювати кредитну діяльність. Дійсно, зазначена думка 
має місце в практиці банківського кредитування в Украї-
ні, проте йдеться саме про задоволення потреб суб’єктів 
економіки у кредитних послугах на умовах, які відповіда-
ють поточним можливостям залучати кредити. Сьогодні ці 
умови відтинають частину потенційних позичальників від 
позикових джерел фінансування. Економіка, перебуваючи 
в рецесії, не здатна забезпечувати достатній рівень рента-
бельності та прибутковості для бізнес-елементів. Для того 
щоб банки забезпечили бізнесу реалізацію ефекту кредит-
ного важеля, залучення позикових ресурсів повинно від-
буватися в таких процентних коридорах, що дозволили б 
отримувати мінімальну прибутковість і рентабельність. 
Натомість ставки за кредитами (поза програмами держав-
ної підтримки кредитування) вже є вищими ніж рентабель-
ність підприємств. Водночас облікова політика НБУ не до-
зволяє банківським установам знизити вартість кредитних 
послуг. Незважаючи на те, що підприємницька активність 
в Україні знизилася, попит на кредити банків існує, і він за-
безпечується потребами на релокацію підприємств, реалі-
зацію програм енергозбереження та енергоефективності, 
а також під імпортозаміщення товарів, що стали недоступ-
ними на вітчизняному ринку. Велику частку попиту на кре-
дитні ресурси формують підприємства, що працюють для 
забезпечення оборонних замовлень та структурну перебу-
дову економіки [2].

У період дії воєнного стану НБУ в рамках заходів 
посилення монетарної трансмісії підвищив нормативи 
обов’язкового регулювання в національній та іноземній ва-
люті. З огляду на підвищену вільну ліквідність банківської 
системи, збільшення норм обов’язкових резервів не сприя-
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тиме обмеженню спроможності надавати кредитні послуги. 
Водночас НБУ продовжує розширювати перелік бенчмарк-
ОВДП, якими дозволено покривати частину обов’язкових 
резервів. Такі ініціативи фіксуються шляхом внесення змін 
до Рішення правління НБУ «Про формування та зберігання 
обов’язкових резервів» [3]. Починаючи з 2022 року 24  рази 
було розширено перелік бенчмарк-ОВДП, які дозволено 
використовувати для покриття резервів. Такі рішення де-

монструють готовність НБУ стимулювати кредитну під-
тримку уряду банківським сектором. Водночас, незважаю-
чи на низьку кредитну активність, заходи зі стимулювання 
кредитування не проводяться. Зауважимо, що розрахова-
ний показник кредитного проникнення демонструє досить 
низькі значення. Розраховується цей показник шляхом зна-
ходження відношення кредитного портфеля банків до ВВП 
у фактичних цінах (табл. 1). 
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Рис. 2. Динаміка показників кредитів та ОВДП в активах банків України у 2020–2024 рр.

Джерело: побудовано авторами за даними [1]

Таблиця 1

Розрахунок показника кредитного проникнення (КП) в Україні у 2020–2023 рр.

Роки/Показники ВВП у факт. цінах, млрд грн Кредити банків, млрд грн КП, %

2020 4222,03 960,59 22,75

2021 5450,85 1065,35 19,54

2022 5191,03 1036,21 19,96

2023 6537,83 1024,68 15,67

Джерело: розраховано авторами за [1; 4]

У країнах з ринками, що формуються цей показник 
становить принаймні 30–40 %. У 2021 році середнє значення 
в таких країнах досягло 63,2 %, що значно перевищує рівень 
в Україні [5]. До того ж, якщо орієнтуватися на прогнозне 
значення показника ВВП у фактичних цінах за 2024 рік, то 
показник КП знову знизиться до 15,2 %. Переконані в необ-
хідності лімітування обсягів вкладень банківських установ 
у державні боргові інструменти для нівелювання ефекту 
витіснення [6]. Обмеженість ресурсної бази банків може 
спричинити конкуренцію за кредитні ресурси між урядом 
країни та приватними підприємствами. Про це згадували 
представники банківської системи України акцентуючи, 
що світова практика вимагає необхідності дотримання 
межі вкладів банків в ОВДП певної країни в межах 35 % 
від сформованої депозитної бази. У таблиці (табл. 2) роз-

раховано показник, що відображає співвідношення ОВДП 
у портфелях банків до депозитів. 

Аналіз динаміки співвідношення ОВДП до депозитів 
банків у 2020–2024 роках свідчить про його значні коли-
вання, зокрема періодичне перевищення рекомендованої 
межі у 35%, що може негативно впливати на кредитну ак-
тивність банків. У 2020 та 2021 роках показник був надмір-
но високим (43,6 % і 40,2 % відповідно), що могло спричи-
нити відтік ресурсів банківської системи на фінансування 
державного боргу замість кредитування реального секто-
ру. У 2022 році відбулося суттєве зниження до 28,12 %, що 
свідчить про послаблення тиску державного боргу на бан-
ківську ліквідність. 

Однак уже в 2023 році співвідношення зросло до 
30,66 %, а в 2024 році досягло 35,7 %, перевищивши реко-
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мендовану межу, що може сигналізувати про зростаючі 
ризики витіснення кредитування бізнесу та населення. Ці 
дані підкреслюють необхідність контролю за рівнем залу-

чення банками ОВДП, щоб уникнути дисбалансу між фі-
нансуванням державного боргу та забезпеченням доступу 
до кредитних ресурсів.

Таблиця 2

Показники співвідношення ОВДП та депозитів банків України в 2020–2024 рр.

Роки/Показники Депозити в портфелях банків, 
млн грн

ОВДП в портфелях банків,  
млн грн

Співвідношення ОВДП  
до депозитів банків, %

2020 1348140 588307 43,6

2021 1503909 605244 40,2

2022 1893851 532704 28,12

2023 2395074 734466 30,66

2024 2777686 990767 35,7

Джерело: розраховано авторами за [1]

Задоволення попиту уряду на позикові ресурси за 
участю банків України можна проаналізувати на основі ди-
наміки структури власності ОВДП в Україні (рис. 3).

Аналіз динаміки структури власності державних 
боргових цінних паперів свідчить про домінування бан-
ків України як ключових інституційних інвесторів у цьому 
сегменті фінансового ринку. Протягом досліджуваного пе-
ріоду їхня частка у загальному обсязі ОВДП варіювалася 
в межах 38–52 %, що демонструє суттєву концентрацію лік-
відності банківської системи в інструментах державного 
боргу. 

Співмірний рівень залученості спостерігається лише 
у Національного банку України, тоді як участь інших фі-
нансових інституцій та інвесторів залишається незначною, 
що свідчить про обмежену диверсифікацію власників дер-
жавних облігацій. Для підтримки національної економіки 
у 2022 році НБУ вдався до використання радикального 
інструменту – емісії грошової маси, що дозволило профі-
нансувати бюджетні потреби. Проте це знайшло негатив-
не відображення в інфляційних процесах та спричинило 
необхідність коригування облікової ставки до 25 %. У по-
дальшому НБУ активно купував ОВДП.

Надмірний попит на ОВДП серед банківських уста-
нов можна пояснити кількома причинами [8]: 
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Рис. 3. Структура власності на українські ОВДП у 2020–2024 рр., %

Джерело: побудовано авторами за даними [7] 

1. Зниження кредитоспроможності суб’єктів еконо-
міки.

2. Доступ великих та платоспроможних компаній до 
світового ринку капіталу.

3. Помірковані стратегії інвестиційної діяльності 
банківських установ.

4. Висока прибутковість ОВДП на тлі жорсткої облі-
кової політики центрального банку та, відповідно, 
ставок за кредитами (рис. 4).

З 2022 року середньозважена дохідність ОВДП ста-
ла вищою за процентні ставки за кредитами, що створило 
привабливіші умови для банків щодо інвестування в  дер-
жавні облігації. Зокрема, у 2022 році цей показник зріс до 
18,26 %, тоді як середня ставка за кредитами становила 
16,2 %. У 2023 році ситуація зберігалася – ОВДП мали до-
хідність 18,7%, що було дещо вигідніше, ніж кредитування 
під 16,8%. Водночас у 2024 році тенденція змінилася: при-
бутковість ОВДП знизилася до 15,91 %, тоді як процентні 
ставки за кредитами зросли до 17,5 %. Проте навіть за таких 
умов частка ОВДП у активах банків залишалася значною, а 
кредитування було неактивним. У попередні роки купівля 
ОВДП була економічно доцільнішою для банків, оскільки 
такі інвестиції забезпечували вищий дохід за менших ризи-
ків порівняно з кредитуванням.
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Тенденції на світових ринках капіталу мають безпо-
середній вплив на процентну політику НБУ. Для прикладу, 
облігації країн з ринками, що розвиваються по всьому світу 
демонструють привабливу прибутковість, якщо відбувати-
меться подальше зниження процентних ставок ФРС. Це 
спонукатиме центральні банки країн з ринками, що розви-
ваються, послаблювати монетарну політику. Державні об-
лігації стимулюються зростанням дефіцитів бюджетів [10]. 

В цьому ключі українські науковці підкреслюють, 
що визначальним фактором, який впливає на дохідність 
ринку державних облігацій є рівень дефіциту державного 
бюджету. З його збільшенням зростає процентна ставка, 
адже потреби держави у фінансових ресурсах зростають, 
а отже держава готова платити більше за позиками. Саме 
тому ставки за державними облігаціями розвинених країн 
є значно нижчими ніж в Україні. Для прикладу, у Франції – 
0,271 %, Бельгії – 0,242 %, Нідерландах – 0,031 %, Японії – 
0,085 %, Іспанії – 0,601 %, Португалії – 0,611 %, Швеції – 
0,443 %, Великій Британії – 0,871 % [11].

5. Порівняно нижчі ризики вкладів в ОВДП на фоні 
банківського кредитування економіки, пошук по-
міркованих бізнес-стратегій в нестабільних ма-
кроекономічних умовах. 

Такі тренди спостерігаються не лише на українсько-
му фінансовому ринку. Так, у США практики звертають 
увагу на те, що на тлі посилення кредитних стандартів та 
сповільнення економічного зростання банки намагаються 
диверсифікувати власні портфелі інвестицій. Однак ці змі-
ни в умовах ринку впливають на стратегії банків. Особливо 
це актуально для невеликих банків, які змушені задля до-
тримання ризикових коридорів орієнтуватися на безпечні 
та ліквідні активи, які порівняно з неякісними кредитами 
є значно привабливішими інвестиціями. До того ж осно-
вою можливостей надання кредитних послуг є депозитна 
база, яка в турбулентних умовах виявилася дуже чутливою 
до ринкових ставок та кризових коливань. 

Відтоку депозитів також сприяє цифровізація бан-
кінгу, що дозволяє в умовах реального часу відкликати 

депозит чи змінити його умови. Тобто практика жорсткої 
кредитної політики використовується у всьому світі, і сьо-
годні мова не лише про облікову політику та високі ставки, 
а про обмеження доступності кредитних послуг. Водночас 
пропозиція кредитних ресурсів на ринку звужується, що 
ще більше стимулює зростання ставок, а це вже певний 
момент часу обтинає кредитоспроможний попит. Обмеже-
ність кредитування призводить до падіння цін на активи, 
що викликає збитки, які, в свою чергу, ще більше обмеж-
ують доступ до кредиту. В контексті макроекономічного 
ефекту подібні цикли є досить руйнівними [12].

6. Стимулюючі заходи НБУ для сприяння активності 
банків на ринку ОВДП, зокрема можливість вико-
ристання ОВДП в якості застави під час отриман-
ня кредитів рефінансування, а також дозвіл фор-
мування обов’язкових резервів за рахунок ОВДП. 

Чинником активного інвестування банків в ОВДП є 
обмеженість фондового ринку України та відсутність аль-
тернативних активів, зокрема в частині корпоративних 
інструментів. Вивчаючи попит на державні облігації серед 
різних груп інвесторів, зокрема іноземних та внутрішніх 
банків, небанківських установ, приватних інвесторів, між-
народних фінансових установ, науковці окреслюють загаль-
ні світові тренди. У світі небанківські приватні інвестори є 
найбільшою групою власників державних облігацій. Саме 
вони нарощують портфель таких інструментів найшвидше. 
Приблизно 62 % складають інвестиції небанківських при-
ватних інвесторів у державні облігації. При цьому лише 
28 % припадає на банки. Підкреслимо, що зазначені тенден-
ції не характерні для України, що відображено в структурі 
власності українських ОВДП. До небанківських приватних 
інвесторів, які володіють державними облігаціями можна 
віднести: інвестиційні фонди, страхові компанії, фінансо-
ві компанії. Розвиненість ринків капіталу дозволяє дивер-
сифікувати суб’єктний склад інвесторів на внутрішньому 
ринку державного боргу. Еластичність попиту небанків-
ських приватних інвесторів значно вища в  порівняні з ін-
шими [13].

20
18

16

4
2

0

14
12
10

8
6

2020 2021 2022 2023 2024

10,20
Середньозважена 
дохідність ОВДПП 11,34 18,26 18,70 15,91

13,10
Процентні ставки
 за кредитами 12,20 16,20 16,70 17,50

Рік

Рис. 4. Процентні ставки за кредитами та ОВДП у 2020–2024 рр.

Джерело: побудовано авторами за [9]



294 Проблеми економіки № 1 (63), 2025

Фінанси та банківська справа

Отже, проаналізувавши розподіл кредитної активнос-
ті банків та їх діяльності на ринку державних боргових цін-
них паперів, можна констатувати присутність фінансово-
інтермедіаційного парадоксу. Фінансово-інтермедіаційний 
парадокс у контексті активності банків на ринку ОВДП 
та недостатньої кредитної підтримки економіки полягає 
в тому, що банки, замість виконання своєї ключової функ-
ції – перерозподілу фінансових ресурсів через кредитуван-
ня реального сектора, концентрують капітал у державних 
цінних паперах. Це зумовлено низькими ризиками та га-
рантованою прибутковістю ОВДП порівняно з кредиту-
ванням бізнесу, особливо в умовах макроекономічної не-
стабільності. Як наслідок, фінансові ресурси спрямовують-
ся переважно на фінансування державного боргу, а не на 
підтримку економічного зростання, що суперечить базовій 
місії банків як фінансових посередників.

Висновки. Проаналізувавши основні показники, 
що відображають активність банків України на ринку 
ОВДП у контексті їх кредитної діяльності, можна зроби-
ти висновок про зміщення та парадоксальні викривлення 
в  економічному призначенні банківської системи. Акцент 
в діяльності банків попри надлишкову ліквідність не спря-
мовується у кредитну підтримку реального сектора, а фо-
кусується на фінансуванні боргових потреб бюджету. Це 
суперечить базовим функціям банківської системи навіть 
з огляду на високі ризики та турбулентні умови. 

Світові тренди фінансування на ринку державного 
боргу не співпадають з тими, що склалися в Україні. Звіс-
но, частково це пов’язано з форс-мажорними обставинами, 
проте деякі з них мали місце і в довоєнний період. Ключова 
роль в регулюванні активності банків, як на ринку ОВДП, 
так і в кредитуванні економіки, перебуває в площині залеж-
ності від політики Національного банку України. Саме тому 
більшість трендів, які описують попит банківських установ 
України на державні цінні папери, пояснений крізь призму 
рішень та розпоряджень центрального банку. Незважаючи 
на поширені імперативи позитивних оцінок активної ді-
яльності банків на ринку ОВДП, можна констатувати при-
сутність конкуренції за борговий капітал між урядом кор-
поративним сектором. Подальші наукові пошуки спрямо-
вуватимуться на пошук балансу та оптимізації структури 
розміщення банківських активів та їх роллю у  відбудові та 
розвитку економіки України. 
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