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АКТИВИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЦЕССОВ 
ЧЕРЕЗ ВЛИЯНИЕ НА КРИВУЮ ДОХОДНОСТИ 
ЗА ОВДП

POLICY ALTERNATIVES FOR BOOSTING FIXED 
INVESTMENT BY REGULATING YIELD CURVE 
STRUCTURE OF THE GOVERNMENT BONDS

Розглядаються причини домінування короткострокової ліквідності на ві-
тчизняному фінансовому ринку та ефект «інвестиційного витіснення». 
Аналізується значення кредитних спредів в активізації інвестицій в реаль-
ний сектор економіки. Оцінюється вплив зміни дохідностей за державними 
облігаціями на банківське кредитування. Пропонуються заходи впливу на ін-
вестиційні процеси через ребалансування портфелю НБУ та зміни кривої до-
хідності за ОВДП. 
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Постановка проблеми. За винятком окре-
мих експортно–орієнтованих секторів, еко-
номіка увійшла в стадію інвестиційної стаг-
нації, яка може затягнутись на декілька 
років. Серед причин можна відзначити ви-
сокі політичні та інфляційні ризики, дефі-
цит довго– і середньострокового кредитно-
го ресурсу і нарешті – відсутність державної 
інвестиційної політики, зокрема програм 
інфраструктурного розвитку чи модерні-
зації основних засобів державних підпри-
ємств. Питома вага капітальних інвестицій 
у ВВП знизилася до 12,5% за перше півріч-
чя 2016 р., порівняно з 19% у 2011 р., тоді як 
для країн, що розвиваються, дане значення 
має становити не менше 25%. 

 Серед інших чинників інвестиційної стаг-
нації можна виділити окремі випадки пе-
ревищення дохідності від депозитів над 
очікуваним рівнем рентабельності, підви-
щений інтерес банків до державних обліга-
цій (ОВДП), через який ліквідність не спря-
мовується в інвестиції. За даними НБУ за 8 
міс.2016 р. банки спрямовували ліквідність 
переважно на купівлю державних цінних 
паперів: їх портфель ОВДП з початку року 
зріс на 68,8 млрд.грн [1].

Фіскальні важелі економічного зростан-
ня, навіть з урахуванням заходів щодо де-
централізації повноважень, не принесуть 
очікуваного результату без масштабної 
програми інвестиційного розвитку ключо-
вих секторів. Разом з тим, вітчизняні бан-

ки, які зіштовхувалися з проблемами дефі-
циту ліквідності у 2014–2015 рр., після серії 
банкрутств та реорганізацій постали перед 
проблемою надлишку короткострокової 
ліквідності. Дану обставину підтверджують 
декілька фактів: обсяг операцій НБУ з мо-
білізації коштів банків майже в 10 разів пе-
ревищив обсяг операцій з надання ліквід-
ності; ставки овернайт знизилися з 19–20% 
на початку 2016 р. до 16% у середньому у ІІІ 
кварталі року; обсяг ОВДП у портфелі бан-
ків збільшився упродовж трьох кварталів 
2016 р. майже вдвічі і досяг рекордного зна-
чення в 150 млрд грн., або 11,7% усіх бан-
ківських активів; показник адекватності ре-
гулятивного капіталу зріс з 10% на початку 
2016 р. до 14,5% на 01.09.2016 р. 

З огляду на вищевикладене, обсяги дов-
гострокових банківських кредитів (стро-
ком понад 1 рік) скоротилися з 37% до 35,4% 
упродовж року. Структура фондування дов-
гострокових активних операцій банків не 
змінилося: строкові кошти фізичних осіб і 
суб’єктів господарювання залишилися прак-
тично на незмінному рівні. Тобто, при ліквіда-
ції цілої низки банків, більш крупні учасники 
ринку абсорбували частину довгострокової 
ліквідності, проте кредитування довгостро-
кових проектів інвестиційного характеру не 
показало жодних тенденцій до зростання.

Таким чином, постає необхідність аналізу 
чинників впливу на дисбаланси коротко– 
і довгострокової ліквідності та вироблен-

Ключові слова: державні облігації, ОВДП, спреди, крива дохідності, інвестиції.
Рассматриваются причины доминирования краткосрочной ликвиднос-

ти на отечественном финансовом рынке и эффект «инвестиционного 
вытеснения». Анализируется значение кредитных спредов в активизации 
инвестиций в реальный сектор экономики. Оценивается влияние изменения 
доходностей по государственным облигациям на банковское кредитование. 
Предлагаются меры воздействия на инвестиционные процессы через реба-
лансированию портфеля НБУ и изменения кривой доходности по ОВГЗ.
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Key reasons of short–term liquidity dominance in the domestic fi nancial market and 
investment crowding–out eff ect are outlined. Th e implications of credit spreads in enhancing 
investment in the real economy are analyzed. We estimate the impact of changes in 
government bonds yields for bank lending. Measures aimed at investment–based lending 
through portfolio rebalancing NBU and the yield curve for government bonds.

Keywords: government bonds, spreads, yield curve, investment.
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ня відповідних пропозицій щодо стимулю-
вання банків до активізації інвестиційного 
кредитування.

Аналіз досліджень та публікацій. 
В.Корнєєв відзначає періоди кредитної екс-
пансії та стиснення, характерні для пост–
кризової економіки України [2]. Варто за-
уважити, що ці періоди змінюють один 
одного протягом тривалого періоду часу, 
проте пожвавлення кредитування реально-
го сектору економіки так і не відбулося за 
майже 8 років після початку кризи 2008 р. 
Висока питома вага кредитів у невиробничі 
сектори, зокрема оптову та роздрібну тор-
гівлю (33,7%) і операції з нерухомим май-
ном (9%) свідчить про відсутність політики 
щодо державного інвестування з одного бо-
ку, і про вищезгадані диспропорції на рин-
ку ліквідності, де короткостроковий ресурс 
і короткострокові операції домінують на фі-
нансовому ринку. Боргові інструменти, зо-
крема корпоративні облігації, які були по-
пулярними серед банків та інвестиційних 
фондів у 2005–2008 рр., випускаються ли-
ше в обмежених обсягах через відсутність 
відповідного забезпечення та неможливість 
їх емітентів конкурувати по дохідностям з 
ОВДП, з урахуванням ризиків.

Виклад основного матеріалу. Основним ін-
дикатором, що виражає очікування суб’єктів 
фінансового ринку з приводу напрямів по-
дальшого розміщення залучених ресурсів є 
спред кривої дохідності. У випадку банків-
ських кредитів даний спред виражає різни-

цю між довгостроковими (12–міс.) і коротко-
строковими (3–міс.) дохідностями (рис.1).

Даний спред може виражати ризик де-
фолту, ризик ліквідності, податкові ризи-
ки (відстрочені податкові платежі) і пре-
ференції суб’єктів фінансового ринку щодо 
розміщення ліквідності. Як наслідок, спред 
виступає індикатором очікувань і слу-
гує сигналом як щодо потенційного спря-
мування ринкової ліквідності, так і щодо 
можливої динаміки ключових макроеко-
номічних показників. Погіршення поточ-
них очікувань з приводу інвестування 
відображаються на підвищенні довгостро-
кових ставок. Насичення фінансового рин-
ку короткостроковими ресурсами веде до 
зниження короткострокових ставок, але 
одночасно з цим відбувається пошук аль-
тернатив короткострокових вкладень, як у 
даному випадку має місце на фінансовому 
ринку України: дохідність за середньостро-
ковими ОВДП (1–2 роки) знизилася з май-
же 20% на початку 2016 р. до 15–16% у ве-
ресні того ж року. При цьому, дохідність 
середньострокових ОВДП з погашенням до 
3 років практично не змінилася і залиши-
лася на рівні близькому до 9%. Тобто весь 
цей час мала інвертована крива дохідності 
за ОВДП, яка з усією очевидністю виража-
ла більш високу ймовірність дефолту за об-
лігаціями з коротшим терміном погашення, 
порівняно з більш довгим терміном. 

У той же час, ситуація з кривою дохідніс-
тю за гривневими кредитами характеризу-
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Рисунок 1. Спреди між гривневими кредитними ставками і державними облігаціями
Джерело: розраховано за даними НБУ
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валась перевищенням довготермінового її 
компоненту, над короткотерміновим.

Окрім того, у ряді досліджень було дове-
дено, що спред між короткостроковими і 
довгостроковими дохідностями за ОВДП 
є премією за інфляційні очікування і може 
використовуватися як допоміжний чинник 
при прогнозуванні базової інфляції [3]. 

 Інструментарій стимулювання довгостро-
кового кредитування і інвестицій фактич-
но вичерпав себе не лише в Україні, а і в гло-
бальному масштабі. За період 2012–2015 рр. 
вливання коштів на фінансові ринки через 
інструмент «кількісного пом’якшення» не 
дали очікуваного ефекту у вигляді пожвав-
лення кредитування реального сектору. По-
над 1 млрд євро викуплених ЄЦБ облігацій, 
включаючи корпоративні цінні папери з ви-
соким ступенем надійності, а також викупи 
держоблігацій Центральним банком Япо-
нії, ФРС США та рядом інших країн проя-
вилися у зниженні дохідностей за держав-
ними облігаціями і досягнення деякими з 
них від’ємного значення на початку 2016 р. 
Досить низькою ефективністю характери-
зувався вплив «кількісного пом’якшення» у 
Великобританії [4] на пожвавлення кредиту-
вання промисловості. При цьому, на відміну 
від вітчизняних ОВДП, у перерахованих ви-
падках крива дохідності практично постійно 
була висхідною, тобто довготерміновий ком-
понент перевищував короткотерміновий. 

В деяких працях, зокрема К.Харві [5], ви-
явлено значимий вплив спреду кривої до-
хідності за американськими казначейськи-
ми зобов’язаннями на приріст реального 
споживання. Також виявлено його вплив на 
ключові компоненти реального ВВП, при-
чому даний вплив виявився вищим за та-
кі фактори, як реальні відсоткові ставки, 
споживча інфляція, ціни на реальні акти-
ви і фондові індекси [6]. Іншими словами, 
у країнах, де ринок державних облігацій є 
досить розвиненим і характеризується ви-
соким рівнем довіри до його інструментів, 
управління короткостроковою ліквідністю 
з боку банків є відображенням попиту на 
гроші в макроекономічній системі. Ініцію-
вання програм «кількісного пом’якшення» 
в США, Єврозоні, Великобританії з 2008 
р., а також активна емісія ОВДП в Украї-
ні з 2009 р. з відповідним викупом певно-
го обсягу НБУ [7], додатково посилило по-

яснювальний вплив спредів за державними 
облігаціями на ключові макроекономічні 
показники.

Дослідження впливу спреду за корпора-
тивними облігаціями на промислове ви-
робництво у США виявило досить значиму 
пояснювальну властивість спреду корпо-
ративної кривої дохідності (тобто спреду 
корпоративних облігацій з найвищим рей-
тингом щодо державних облігацій за анало-
гічним терміном до погашення) на часово-
му горизонті до 48 місяців [8]. 

Нарешті, для України було досліджено за-
гальний вплив кривої дохідності за банків-
ськими кредитами на макроекономічні по-
казники і зроблено висновок про значимий 
вплив спреду між дванадцяти– і трьохмі-
сячними кредитами на значення номіналь-
ного ВВП, оскільки ставка за кредитами 
містить у собі премію за ризик і кредитори 
підвищують вартість короткого ресурсу та 
відповідно скорочують терміни його надан-
ня при посиленні впливу ринкових ризиків 
[9]. Найбільш яскравим прикладом була ін-
вертована крива дохідності за гривневими 
кредитами на початку 2008 р., саме за де-
кілька місяців до скорочення інвестиційно-
го попиту і початку фінансової кризи. 

Якщо збільшення спреду між корпора-
тивними облігаціями, чи кредитними став-
ками і державними облігаціями показує 
ймовірність економічного спаду, то роз-
ширення спреду між короткими і довгими 
дохідностями виражає преференції ліквід-
ності суб’єктів фінансового ринку та відпо-
відно перспективи тимчасового вкладення 
ліквідності, і як наслідок, довгострокових 
інвестицій. У перелічених вище працях ви-
словлено припущення про те, що підви-
щення попиту на державні облігації вказує 
з одного боку на зростання ризиків і відпо-
відний пошук захисту від них та убезпечен-
ня коштів в умовах зростання невизначе-
ності на фінансових ринках, а з іншого – на 
надмірну ліквідність суб’єктів фінансового 
ринку, яка сприяє тимчасовому розміщен-
ню акумульованих ними коштів у сегменті 
державних цінних паперів. Проте, головним 
чинником високого попиту на державні об-
лігації залишається ймовірність настання 
кризових явищ в економіці. Сам же спред 
показує наскільки високим є попит на ко-
роткострокові боргові зобов’язання, порів-
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няно з довгостроковими, тобто преференції 
термінової ліквідності. Додатковим факто-
ром попиту і відповідно зміни спредів став 
викуп державних облігацій центральни-
ми банками у вигляді політики «кількісно-
го пом’якшення». З 2008 р. обсяг державних 
облігацій в обігу збільшився до 550 млрд 
грн. з практично нульового значення. Ви-
купи ОВДП Національним банком упро-
довж 2009–2015 рр. та збільшення портфе-
лю ОВДП банками додатково вплинули на 
ліквідність банківського сектору і в кінце-
вому рахунку – на насичення ринку корот-
котерміновою ліквідністю. 

Зміна дохідностей на ринку корпоратив-
них облігацій до певної міри впливає на 
трансмісійний механізм монетарної по-
літики, оскільки дохідності показують як 
формується інвестиційний попит суб’єктів 
господарювання при розширенні їх мож-
ливостей щодо залучення ресурсу не ли-
ше з традиційного банківського сегменту. 
Проте, погіршення можливостей для під-
приємств України залучати кошти через ви-
пуски облігацій за останні роки дає змогу 
для припущення про досить сильний вплив 
ринку ОВДП на ліквідність і, як наслідок, 
про високу пояснювальну властивість спре-
дів ОВДП для інвестиційного попиту.

Теоретичне підґрунтя трансмісійного меха-
нізму впливу спредів на кредитування реаль-
ного сектору представимо наступним чином:

Spread (SH)  → Spread (LT)  → Yield 
(OVDP) → CorpLoans

де Spread (SH) – спред між короткостроко-
вими кредитами і короткостроковими ОВДП, 
Spread (LT) – спред між довгостроковими 
кредитами і довгостроковими ОВДП, Yield 
(OVDP) – дохідність за ОВДП, CorpLoans – 
гривневі кредити юридичним особам.

У випадку впливу довгострокового спреду 
на дохідність за ОВДП передбачається, що 
зростання вартості довгострокових креди-
тів має наслідком погіршення очікувань (з 
приводу ризиків дефолту, інфляції та ін.) і 
відповідно пошук більш надійних активів, 
тобто ОВДП, що відображається на зрос-
танні їх вартості та падінні дохідності. 

Відзначимо, що облігації і перш за все 
ОВДП є для банків інструментом управління 
ліквідністю і збільшення їх обсягів у портфе-
лях банків, як правило, пов’язано з надлиш-
ком коштів. Однак це стосується переважно 

короткострокових ресурсів, оскільки ресурс 
залучений терміном на 12 міс. і більше (у ви-
гляді гривневих депозитів) складає усього 
13% у зобов’язаннях банків. Таким чином, 
відбувається ребалансування портфелю 
банків на користь нових емітованих ОВДП, 
чи інших інструментів ліквідності.

Спреди за ОВДП і кредитний спред позна-
чимо наступним чином:

де Spread(OVDP) виражає різницю в рів-
нях дохідностей між 12–місячними та 
3–місячними державними облігаціями, 
Spread(lendng) виражає різницю в кредит-
них ставках за 12–місячними та 3–місячни-
ми банківськими кредитами.

Оцінимо вплив змін спредів кривої дохід-
ності за державними облігаціями на спреди 
за корпоративними кредитами, які в кінце-
вому рахунку мають впливати на інвести-
ції в основний капітал. Механізм трансмісії 
даного процесу проявляється через вивіль-
нення довгострокової ліквідності унаслі-
док скорочення банками обсягу портфелю 
ОВДП з більш довгим терміном погашення 
(напр.12–міс.) та кредитування проектів з 
більш довгим терміном окупності. 
LOG(SPREAD12M)=–3.11+1.4*LOG(SPREAD3M) (1)

 (–14) (48)
Статистика Дарбіна–Уотсона – 1,95, R2 = 

0,95, у дужках t–статистика 
Період: 2011:03 – 2016:06 (помісячно, 64 

спостережень)
З оціненого рівняння (1) випливає, що під-

вищення спредів за короткотерміновими 
кредитами одразу ж відображається на ще 
більшому зростанні довготермінових спре-
дів, причому даний ефект, за нашою оцін-
кою, спадає в першому лагові і практично 
нівелюється в 3–му лагові. Це свідчить про 
негайний ефект «інвестиційного витіснен-
ня», коли зростання кредитних ризиків ве-
де до скорочення довгострокового кредиту-
вання і відповідно до наповнення портфелю 
державними облігаціями, переважно довго-
строковими, з більш високою дюрацією, до-
хідність за якими поступово знижується. 

Нарешті, оцінимо вплив змін дохідностей 
за середньостроковими ОВДП на зміни об-
сягів самих гривневих кредитів, що і має під-
твердити ефект інвестиційного витіснення і 
відповідно преференції ліквідності, а також 
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прогнозні властивості спредів щодо креди-
тування реального сектору економіки. 

Найбільший ступінь впливу зростання се-
редньострокових ОВДП на гривневі корпо-
ративні кредити банків проявляться через 
16 міс. (коефіцієнт –0,15)), тобто на кож-
ний відсотковий пункт зростання дохіднос-
ті за середньостроковими ОВДП має місце 
зниження загального кредитного портфе-
лю підприємствам на 0,15% з лагом більш, 
ніж один рік. Тобто, протягом року відбу-
вається поступове ребалансування порт-
фелю банків зі зменшенням обсягів нових 
виданих кредитів на користь збільшення 
портфелю ОВДП. Остання обставина під-
тверджується простеженою нами ще одні-
єю залежністю щодо впливу дохідностей за 
середньостроковими державними облігаці-
ями на обсяги ОВДП у портфелях банків: 
на кожний відсотковий пункт зростання 
середньозваженої дохідності за ОВДП має 
місце збільшення портфелю ОВДП банків 
на 0,4% у 6 лагові, тобто через 6 місяців.

Значні обсяги ОВДП у портфелі банків 
припадають на банки з державним капіта-
лом, про що свідчать звіти про фінансові 
результати даних банків. Виходячи з цьо-
го, можна констатувати, що високі обсяги 
довгострокової ліквідності даних установ 
також не задіяні у довгостроковому креди-
туванні, і відповідно в інвестиційних про-
цесах і потребується низка заходів до зміни 
принципів управління короткостроковою 
ліквідністю даних установ і зниження обся-
гів ОВДП у їх портфелях.

Висновки. На вітчизняному фінансовому 
ринку формується стійка тенденція до пе-
реважання обсягів короткотермінової лік-
відності над довготерміновою. Очевидно 
проявляється ефект «інвестиційного витіс-
нення», коли ОВДП витісняють довгостро-
кові кредити, що чітко відображається в 
кредитних спредах. З метою активізації ін-
вестиційних процесів пропонуємо наступне: 

Викуп Національним банком короткостро-
кових ОВДП з метою досягнення висхідної 

форми кривої дохідності через задоволення 
попиту на дані фінансові інструменти. 

Викуп довгострокових ОВДП на вторинно-
му ринку у певні періоди може виступати до-
датковим каналом трансмісійного механіз-
му монетарної політики, оскільки одержане 
в результаті підвищення дохідностей за до-
вгими ОВДП вирівнює криву дохідності і ви-
вільнює довгостроковий ресурс банків. 

Сприяння з боку органів економічного ре-
гулювання випускам довгострокових бор-
гових фінансових інструментів, зокрема на 
інфраструктурні проекти, їх сек’юритизація 
та розміщенню серед банків та інших учас-
ників ринку; підтримка їх відповідної лік-
відності.
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