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Соколовська І. П., Пєйков О. В. Національний феномен рентабельності банків в умовах війни
Метою статті є дослідження причин прибутковості банківського сектора в умовах війни, а також оцінка ефективності засобів державного 
регулювання для забезпечення фінансової стійкості. Узагальнено теоретичні підходи до аналізу інструментів впливу на показники стійкості 
фінансових установ в умовах перманентних зовнішніх шоків. Виявлено, що основним чинником підвищення прибутковості банківського сектора 
України в умовах війни стало розміщення надлишкової ліквідності у малоризикові та високодохідні фінансові активи, серед яких переважають 
депозитні сертифікати НБУ. Обґрунтовано, що високу привабливість цих активів було сформовано внаслідок збереження протягом тривалого 
періоду високого рівня облікової ставки та наявності високої процентної маржі за операціями з депозитними сертифікатами. Визначено наслід-
ки для фінансової системи та економіки феномену підвищеної прибутковості в умовах низької кредитної активності. До позитивних наслідків 
віднесено підвищення рівня капіталізації та фінансової стійкості банківських установ. Серед негативних визначено неможливість використати 
ресурсний потенціал банківської системи для інвестиційного відновлення економіки. Проаналізовано наслідки застосування інструментів фіс-
кального перерозподілу надмірних прибутків на користь державного бюджету через підвищення для банків податкового навантаження. Запро-
поновано заходи щодо вирівнювання дохідності депозитних сертифікатів НБУ та ОВДП для акумуляції надлишкової ліквідності та скорочення 
кредитування в умовах війни. Визначено необхідність переорієнтації попиту із короткострокових на довгострокові державні цінні папери для 
покриття бюджетного дефіциту неемісійним шляхом, що виправдовує застосування такої моделі перерозподілу акумульованих банківською 
системою фінансових ресурсів умовами воєнної економіки. Наголошено, що застосування цього механізму на етапі повоєнного відновлення еко-
номіки обумовить негативні наслідки у вигляді ефекту витіснення державою приватних інвестицій та гальмуватиме економічне зростання.
Ключові слова: прибутковість банків, депозитні сертифікати, облігації внутрішньої державної позики, процентна маржа, облікова ставка.
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Sokolovska I. P., Pieikov O. V. The National Phenomenon of Profitability of Banks in the Conditions of Wartime
The aim of the article is to study the reasons for the profitability of the banking sector in the conditions of wartime, as well as to assess the effectiveness of the 
means of the State-based regulation to ensure financial stability. The theoretical approaches to the analysis of instruments of influence on indicators of stability of 
financial institutions in conditions of permanent external shocks are generalized. It is identified that the main factor in increasing the profitability of the banking 
sector of Ukraine during the wartime was the placement of excess liquidity in low-risk and high-yield financial assets, among which NBU certificates of deposit 
predominate. It is substantiated that the high attractiveness of these assets was formed as a result of maintaining a high level of the discount rate for a long 
period of time and the presence of a high interest margin on transactions with certificates of deposit. The consequences for the financial system and the economy 
of the phenomenon of increased profitability in conditions of low credit activity are determined. The positive consequences include an increase in the level of capi-
talization and financial stability of banking institutions. Among the negative ones, the inability to use the resource potential of the banking system for investment 
recovery of the economy is identified. The consequences of the use of instruments of fiscal redistribution of excess profits in favor of the State budget through an 
increase in the tax burden for banks are analyzed. Measures to equalize the yield on NBU certificates of deposit and domestic government bonds to accumulate 
excess liquidity and reduce lending during the wartime are proposed. The need to reorient demand from short-term to long-term government securities to cover 
the budget deficit in a non-emission way has been determined, which justifies the use of such a model of redistribution of financial resources accumulated by the 
banking system under the conditions of the wartime economy. It is emphasized that the use of this mechanism at the stage of post-wartime economic recovery 
will cause negative consequences in the form of the effect of crowding out private investment by the State and the slowed down economic growth.
Keywords: profitability of banks, certificates of deposit, domestic government bonds, interest margin, discount rate.
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В умовах повномасштабної воєнної агресії рф 
проти України та наслідків впливу панде-
мії SARS COVID-19 на економіку особливої 

актуальності набуває дослідження заходів забез-
печення фінансової стабільності у функціонуван-
ні банківських установ. Проблема антикризового 
регулювання діяльності фінустанов є надзвичайно 
важливою з огляду на те, що здатність банківсько-
го сектора генерувати чистий прибуток не тільки 
відображає його загальну ефективність, а також є 
внутрішнім джерелом збільшення капіталу та стій-
кості. Адже незаперечним є той факт, що збитко-
ві або банки з погіршенням показників зазвичай 
мають вищі витрати на фінансування, обмежений 
потенціал зростання та високий ризик дефіциту 
капіталу. Натомість вищий рівень капіталу забезпе-
чує банкам здатність покривати неочікувані збит-
ки внаслідок шокових потрясінь, виконувати свої 
зобов’язання та залишатися платоспроможними.

Сучасні дослідження чинників формування 
стійкості фінансового сектора в умовах щораз біль-
ших зовнішніх шоків активізувалися під впливом 
наслідків світової фінансової кризи 2008–2009 рр.  
Зокрема, йдеться про публікації, присвячені оцін-
кам системних ризиків фінансового сектора, серед 
яких індикатори раннього попередження їх нако-
пичення та нівелювання наявних ризиків шляхом 
збільшення капіталізації банківського сектора,  
у тому числі шляхом використання центральними 
банками інструментів монетарної політики. 

Загалом оцінка стійкості банківського сек-
тора за різними критеріями має достатньо глибо-
кий рівень наукового вивчення. Так, досліджен-
ням проблеми кількісного визначення систем-
ного ризику для попередження фінансових криз 
займалися P. Mizen, M. Rubio, Ph. Turner, C. Borio, 
P. Lowe, M. Drehmann, T. Adrian, N. Brunnermeir,  
J. Chan-Lau, V. Acharya, L. Pedersen, T. Phillipone,  
M. Richardson, L. Eisenberg, T. Noe [1–8]. У їх робо -
тах виокремлюються підходи щодо використання 
моделей CoVaR, Co-Risk та системного очікуваного 
збитку (SES), нелінійного тесту Ґрейнджера, моде-
лі мережевої структури аналізу системних ризиків 
тощо. Ці моделі можуть забезпечити своєчасне та 
точне розуміння ризиків банківського сектора, але 
їх результати, здебільшого, залежать від ефектив-
ності ринку цінних паперів або мають одноразо-
вий характер і потребують значного обсягу конфі-
денційних даних. Окремі дослідники, серед яких  
C. Diks, C. Hommes, J. Wang, V. Guttal, S. Raghaven-
dra, N. Goel, Q. Hoarau, Sh. Song та H. Li, виявили, 
що підвищення волатильності окремих фінансових 
показників може стати сигналом попередження 
фінансових криз. У подальшому різні індикатори 
фінансового стану агрегуються та візуалізують за 

допомогою окремих інструментів – теплових карт, 
панелей ризиків, діаграм павуків, радарів, діаграм 
сонячних променів тощо. У підсумку така методо-
логія забезпечує або довгострокову оцінку розви-
тку ризику, або миттєвий знімок ризику на певний 
момент часу [9–11]. Це спонукало до теоретичного 
обґрунтування необхідності запровадження нових 
вимог до капіталу банків для забезпечення фінан-
сової стійкості, що відображено в публікаціях P. Mi- 
zen, M. Rubio, Ph. Turner, C. P. Warjiyo, S. M. Juh ro 
та інших [1; 10]. 

Рівень прибутковості банківської системи, яка 
є внутрішнім джерелом збільшення її капіта-
лізації, залежить у тому числі від величини 

процентних ставок, що корелюють із обліковою 
ставкою центрального банку. У цьому контексті на 
особливу увагу заслуговують дослідження впливу 
монетарної політики на системні ризики банків-
ського сектора. Так, на думку P. Warjiyo та S. M. Juh- 
ro, монетарна політика має бути спрямована на 
досягнення цінової стабільності лише з урахуван-
ням фінансової нестабільності. Тобто під час вста-
новлення облікової ставки центральний банк має 
обов’язково враховувати її вплив на системні ризи-
ки банківського сектора [10]. Водночас P.-R. Agenor 
та L. A. P. da Silva стверджували, що, окрім інфляції 
та розриву виробництва, грошово-кредитна полі-
тика також має враховувати та реагувати на кре-
дитні розриви в аспекті кредитного буму, а також 
реальний обмінний курс [11]. M. Woodford також 
запропонував оптимальне рішення для монетарної 
політики, яке ґрунтується на формулюванні цен-
тральним банком компромісу між стабільністю 
цін та розривом виробництва заради стабілізації 
фінансової системи з точки зору системного ризи-
ку [12]. Крім цього, наявність позитивного зв’язку 
між обліковою ставкою центрального банку та чи-
стою процентною маржою банків досліджено в ро-
ботах C. Borio, L. Gambacorta та B. Hofmann [13]. 
Слід також звернути увагу, що E. P. Davis, D. Karim 
та D. Noel встановили наявність негативного впли-
ву заходів макропруденційної політики на прибут-
ковість банківського сектора [14]. 

Водночас варто зазначити публікації україн-
ських учених, що присвячені пошуку джерел забез-
печення стійкості національної банківської систе-
ми в умовах війни. Зокрема, Д. Гладких та О. Любіч 
обґрунтовують необхідність синхронізації рівнів 
дохідності депозитних сертифікатів НБУ та ОВДП, 
зниження частки валютних кредитів і депозитів у 
структурі кредитного портфеля банків, удоскона-
лення методики обов’язкового резервування залу-
чених коштів [15].
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Віддаючи належне численним фундаменталь-
ним дослідженням фінансових індикаторів стану 
банківських установ, слід зазначити, що питання 
регулювання рентабельності банківської системи 
в умовах економічних шоків, викликаних повно-
масштабними воєнними діями на території країни, 
потребують подальшого аналізу в контексті пере-
осмислення джерел її забезпечення.

Метою цієї статті є дослідження причин при-
бутковості та фінансової стійкості банківського 
сектора в умовах війни, а також оцінка ефектив-
ності монетарної, макропруденційної та фіскаль-
ної політики для забезпечення макроекономічної 
стабільності.

Теоретико-методологічною базою статті 
стали праці закордонних і вітчизняних науковців 
щодо аналізу інструментів впливу на показники 
стійкості фінансових установ в умовах перманент-
них зовнішніх шоків.

Дослідження проведено із застосуванням за-
гальнонаукових і спеціальних методів: опису аналі-
зу, синтезу, групування, порівняння, теоретичного 
узагальнення. 

Важливою передумовою аналізу чинників 
стійкості банківських установ є адекватна 
оцінка наявних ризиків їх діяльності. Зва-

жаючи на відсутність в Україні ефективного ринку 
цінних паперів і неможливість використання ін-
формації, що містить банківську таємницю, аналіз 
системного ризику національного банківського 
сектора проводиться з використанням впровадже-
ного Нацбанком інструментарію, а саме, теплової 
карти ризиків. Національна карта ризиків містить 
такі інструменти, як індекс фінансового стресу, 
карту ризиків фінансового сектора, індекс фінан-
сового циклу та показник вимірювання можли-
вого майбутнього зниження темпів економічного 
зростання залежно від поточних фінансових умов 
і ризиків фінансової стабільності (Growth-at-risk) 
[16]. Для комплексної оцінки й аналізу ризиків у 
фінансовому секторі використовується карта ри-
зиків, яка побудована на основі 40 індикаторів, 
згрупованих у 7 ризиків, а саме: макроекономічний 
ризик; кредитний ризик домогосподарств; кредит-
ний ризик нефінансових корпорацій; ризик достат-
ності банківського капіталу; ризик прибутковості; 
ризик ліквідності та валютний ризик. Оцінка рівня 
ризику за кожною групою ризику розраховується 
як середнє арифметичне оцінок індикаторів, що 
входять до нього. Аналогічно розраховується агре-
гована середня оцінка за всіма ризиками. 

Для досягнення поставленої мети досліджу-
ються системний ризик прибутковості та капіталу 
банківського сектора, оскільки прибутки є вну-

трішнім джерелом збільшення капіталу, який за-
безпечує стійкість системи до поглинання шоків. 

З метою забезпечення оцінки прибутковості 
банківського сектора НБУ використовує уза-
гальнений показник, якому присвоюється зна-

чення від 1 до 10 балів (1 – найкраще, 10 – найгірше) 
на підставі середнього значення оцінок індикато- 
рів – показників рентабельності активів (ROA) та 
власного капіталу (ROE), чистої процентної маржі 
(NII), вартості ризику (CoR) та співвідношення витрат 
і прибутку [17]. Згідно з даними, наведеними у звітах 
про фінансову стабільність станом на 01.12.2022 р.  
та 01.12.2023 р., показник ризику прибутковості 
банківського сектора зменшився з 5 балів до 1, що 
пояснюється зростанням прибутків банків упро-
довж 2023 р., попри шоки попереднього періоду 
пандемії SARS COVID-19 та повномаcштабного 
вторгнення рф [18; 19]. Так, показники рентабель-
ності активів та капіталу зросли на 4,8 в. п. і 47,2 в. п.  
до рекордних 5,9% та 56,9% відповідно. Отже, скла-
лася парадоксальна з точки зору традиційної еко-
номічної логіки ситуація, коли, незважаючи на ско-
рочення обсягів кредитування, прибутковість бан-
ківського сектора у 2023 р. перевищила показники 
докризових років. 

Аналіз зміни структури загальних активів бан-
ків протягом останніх років демонструє тенденцію 
до розміщення все більшої частки тимчасово віль-
них коштів у високоліквідні активи, зокрема, депо-
зитні сертифікати НБУ (рис. 1). Наведені на рис. 1 
дані демонструють зростання вкладень у депозит-
ні сертифікати НБУ, які за останні два роки збіль-
шились на 8,3 в. п. до 16,8%, а також скорочення на 
11,9 в. п. частки клієнтських кредитних активів – до 
33,3% та на 4,1 в. п. портфеля ОВДП (склав 19,1%). 

Слід зазначити, що протягом останніх років 
глобальний банківський сектор також демонстру-
вав зростання прибутковості, що привело до збіль-
шення показника рентабельності капіталу до 12%. 
Проте його значення є значно меншим, ніж значен-
ня національного показника (на 44,9 в. п.) та пере-
важно забезпечено зростанням чистої процент-
ної маржі за кредитними операціями з клієнтами 
(61,0% загальних доходів) [23]. 

Частка процентних доходів у загальних дохо-
дах банків на кінець ІІІ кв. 2023 р. склала 67,85%, 
але основними джерелами таких доходів є вкла-
дення коштів в традиційно низькоризикові фінан-
сові інструменти.

На рис. 2 проілюстровано збільшення обся-
гів процентних доходів порівняно з процентними 
витратами протягом 2022–2023 рр., що пояснює 
зростання чистої процентної маржі. При цьому в 
зазначеному періоді спостерігається зростання 
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Рис. 1. Структура загальних активів банківського сектора України у 2018 – ІІІ кв. 2023 рр., %
Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [19–22].
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Рис. 2. Структура та обсяг процентних доходів / процентних витрат банківського сектора України  
у 2018–2023 рр.

Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [20; 21; 24].
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частки доходів від розміщення коштів у депозитні 
сертифікати НБУ та державні боргові цінні папе-
ри в структурі процентних доходів національного 
банківського сектора до 31,1% та 21,1% відповід-
но. Отже, рекордні прибутки національного бан-
ківського сектора обумовлені високою дохідністю 
депозитних сертифікатів НБУ на тлі збереження 
підвищеної облікової ставки. Регулятор, прагнучи 
підтримати стабільність національної грошової 
одиниці та протидіяти наслідкам воєнної агресії, 
активно розміщував високодохідні депозитні сер-
тифікати. Така політика сприяла зростанню вар-
тості строкових депозитів у національній валюті 
шляхом створення для комерційних банків мож-
ливості розміщення коштів у високодохідні активи 
за умови низької ділової активності. 

На рис. 3 відображено зростання обсягів 
розміщення високодохідних депозитних 
сертифікатів НБУ протягом 2022–2023 рр., 

обумовлене високим стрибком облікової ставки 
(була підвищена з 10% до 25% 2 червня 2022 р.) і 
тривалим періодом збереження її на рівні 25% (рі-
шення про зниження до 22% було прийнято лише 
27 липня 2023 р.). Повільніші темпи зростання 
процентних ставок за строковими депозитами в 
національній валюті (у т. ч. за новими строкови-
ми вкладами) забезпечили комерційним банкам 
високу чисту процентну маржу при вкладенні 
тимчасово вільних коштів у зазначені фінансові 
інструменти. Як наслідок, це привело до рекорд-

них 86,5 млрд грн прибутків банківської систе-
ми у 2023 р. (за попередніми даними НБУ), що 
майже в 4 рази перевищує цей показник у 2022 р.  
і на 12% більше рівня прибутку за 2021 р. 

Слід зазначити, що низькі значення показни-
ків рентабельності за результатами 2022 р. обумов-
лені погіршенням фінансового стану боржників 
унаслідок повномасштабного вторгнення рф на 
територію України.

Рис. 4 ілюструє реалізацію кредитного ризику 
внаслідок початку воєнних дій на території Украї-
ни у 2022 р., що знайшло відображення у збільшен-
ні відрахувань до резервів під знецінення заборго-
ваності. При цьому станом на кінець ІІІ кв. 2023 р. 
приведене до річного виміру значення показника 
співвідношення відрахувань до резервів до чи-
стого кредитного портфеля становило 0,1%, що 
пов’язано з низькими темпами кредитування. Крім 
того, прибутковість банківської системи сприяла 
зменшенню системного ризику капіталу з 6 балів 
до 5 [18; 19]. 

Для вимірювання ризику достатності капіта-
лу Національним банком України використовують-
ся коефіцієнти основного та загального регулятив-
ного капіталу, а також рівень непрацюючих креди-
тів (NPL). Протягом 2023 р. рекордна прибутко-
вість банківського сектора забезпечила високий 
рівень його капіталізації – норматив достатності 
(адекватності) регулятивного капіталу збільшив-
ся до 25%, що на 5,3 в. п. перевищує рівень 2019 р.  
Відповідно до результатів факторного аналізу ди-
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Рис. 3. Динаміка обсягів і дохідності депозитних сертифікатів Національного банку України та дохідності 
нових депозитів у національній валюті

Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [25; 26].
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Рис. 4. Динаміка показника вартості ризику (CoR) у 2018–2023 рр.
Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [21].

наміки цього показника встановлено, що вплив 
зміни обсягу додаткового капіталу склав 7,8 в. п., 
основного капіталу – 6,6 в. п., вартості активів під 
ризиком «–» – 9,0 в. п. (рис. 5).

Таким чином, суттєвий вплив на збільшен-
ня нормативу достатності (адекватності) 
регулятивного капіталу склав додатковий 

капітал, який на 81,2% представлений прибутками 
поточного року. Крім того, норматив достатнос-
ті основного капіталу, який не включає прибутки 
поточного року, збільшився лише на 1,3 в. п. – до 
14,3%. На період воєнного стану НБУ відтерміну-
вав формування комерційними банками буферів 
капіталу, проте рекордна прибутковість банків-
ської системи дозволила підтримувати значно ви-
щий рівень капіталізації, ніж передбачалось.

Враховуючи практику деяких країн Європей-
ського Союзу, уряд України запровадив спеціаль-
ний режим оподаткування банківського сектора. 
Так, за результатами 2023 р., оподаткування при-
бутків банків здійснюється за ставкою 50%. При 
цьому в подальшому Податковим кодексом перед-
бачено її зниження до 25% [30]. 

На основі зазначених змін податкових норм 
можна прослідкувати взаємозв’язок доходів НБУ, 
бюджету України та національної банківської сис-
теми (рис. 6). Так, за ОВДП, які знаходяться у воло-
дінні Національного банку України, Міністерство 
фінансів України сплатило за три квартали 2023 р.  
81,9 млрд грн, що склало 85% процентних доходів 
НБУ за фінансовими інструментами. За розміще-
ними депозитними сертифікатами регулятор ви-
платив банківській системі процентні доходи в 
обсязі 69,4 млрд грн. Зважаючи на зміни в подат-
ковому законодавстві, банки перерахують до бю-
джету України близько 54,9 млрд грн. Крім того, 

плановий обсяг коштів, які НБУ має перерахувати 
до бюджету України в рамках розподілу прибутків 
2023 р., становить 17,7 млрд грн, що поверне до бю-
джету близько 72,6 млрд грн. Надалі така фіскаль-
на модель, за оцінками експертів, дозволить консо-
лідувати додаткові річні податкові надходження на 
рівні близько 10 млрд грн [33]. Можна припустити, 
що це частково сприятиме зменшенню високого 
фіскального дефіциту та залежності від зовнішньо-
го фінансування. 

Водночас довгострокові наслідки цієї по-
літики можуть бути суперечливими через 
ризики для фінансової стійкості банківської 

системи. У подальшому підвищена ставка подат-
ку на прибутки банківських установ разом зі зни-
женням дохідності депозитних сертифікатів НБУ 
(на тлі зниження облікової ставки) призведуть до 
скорочення прибутковості банківського сектора. 
При цьому ступінь зниження рівня рентабельності 
залежатиме, передусім, від ризиків непрацюючих 
кредитів (NPL). Водночас зниження прибутків бан-
ків несе ризик зниження нормативів капіталу для 
забезпечення стійкості сектора та може уповільни-
ти відновлення банківського кредитування. 

Для реалізації довгострокових перспектив 
повоєнного відновлення економіки слід забезпе-
чити використання внутрішнього потенціалу фі-
нансового ринку як джерела інвестицій підприєм-
ницького сектора. Це вимагатиме зміни акцентів 
у монетарній та фіскальній політиках з метою по-
долання накопичених диспропорцій грошово-кре-
дитного ринку [34].

ВИСНОВКИ
У результаті проведеного аналізу виявлено, 

що основним чинником підвищення прибутко-
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Рис. 5. Основний капітал, прибуток банків, нормативи достатності капіталу та рівень  
непрацюючих активів у 2019–2023 рр.

Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [27–29].
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Рис. 6. Доходи НБУ, банків та державного бюджету, 2023 р.
Джерело: побудовано авторами на основі даних КМУ та НБУ [30–32].

вості банківського сектора України в умовах війни 
стало розміщення надлишкової ліквідності в без-
ризикові та високодохідні фінансові активи, серед 
яких переважають депозитні сертифікати НБУ. Ви-
соку привабливість даних активів було сформова-
но внаслідок збереження протягом тривалого пері-
оду високого рівня облікової ставки. У поєднанні із 
низькими темпами зростання процентних ставок 
за гривневими депозитами це сформувало високий 
рівень процентної маржі за операціями з депозит-
ними сертифікатами та дозволило банківській сис-
темі збільшити рівень рентабельності попри ско-
рочення обсягів кредитування та ризики. 

До позитивних ефектів цього феномену слід 
віднести підвищення рівня капіталізації, а отже, і 
фінансової стійкості банківських установ. Водно-
час стагнація корпоративного кредитування, що є 

об’єктивним чинником в умовах війни, не дозволяє 
використати ресурсний потенціал банківської сис-
теми для інвестиційного відновлення економіки. 
За таких умов було використано фіскальні важе-
лі перерозподілу надмірних прибутків на користь 
державного бюджету через підвищення для банків 
податкового навантаження. 

У подальшому для акумуляції надлишкової 
ліквідності в умовах кредитної рестрикції 
доцільно вжити заходів щодо вирівнювання 

дохідності депозитних сертифікатів НБУ та ОВДП, 
що передбачає зниження Національним банком 
дохідності перших і підвищення Урядом привабли-
вості других [15]. Це сприятиме переорієнтації по-
питу із короткострокових цінних паперів, якими є 
депозитні сертифікати НБУ, на більш довгостроко-
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ві вкладення в облігації Уряду як засобу покриття 
бюджетного дефіциту неемісійним шляхом. 

Водночас важливо зазначити, що така модель 
використання та перерозподілу акумульованих 
банківською системою фінансових ресурсів може 
мати позитивний ефект лише в умовах війни. На-
томість застосування цього механізму на етапі 
повоєнного відновлення економіки обумовить не-
гативні наслідки у вигляді ефекту витіснення дер-
жавою приватних інвестицій, що гальмуватиме 
економічне зростання.                    
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