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Коптюх О. Г. Вплив рефінансування на кредитний портфель банків: теоретичні аспекти та моделювання
У статті вперше побудовано теоретико-прогностичну математичну модель впливу рефінансування на кредитний портфель банків в Україні 
за 2006–2016 рр. Дане дослідження базується на теоретичних засадах щодо використання показника вільного резерву банків як індикатора для 
залучення рефінансування як на міжбанківському кредитному ринку, так і з боку центрального банку, з подальшим його впливом на кредитний 
портфель. На основі отриманих результатів зроблено висновки щодо оцінки дій Національного банку України при використанні рефінансуван-
ня як інструменту забезпечення банків достатньою ліквідністю; розроблено ряд конкретних пропозицій щодо вдосконалення цього процесу. 
Застосовуючи регресійно-кореляційний багатофакторний і парний аналіз, розраховано достовірні оцінки впливу рефінансування на кредитний 
портфель банків, а також побудовано прогностичні тренди до 2018 р.
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банков: теоретические аспекты и моделирование
В статье впервые предложена теоретико-прогностическая матема-
тическая модель влияния рефинансирования на кредитный портфель 
банков в Украине с 2006 по 2016 гг. Данное исследование базируется 
на теоретических посылах относительно использования показателя 
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корреляционный многофакторный и парный анализ, рассчитаны до-
стоверные оценки влияния рефинансирования на кредитный портфель 
банков, а также построены прогностические тренды до 2018 г.
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Розвиток усіх провідних економік світу забезпе-
чувався шляхом стимулювання попиту за раху-
нок кредитування протягом багатьох десятиліть. 

Надзвичайно важливу роль у цьому процесі відігравало 
рефінансування банків як стабільне джерело ресурсів. 
Криза 2008–2009 рр. дещо стримала цей процес, і на 
сьогодні темпи зростання кредитних портфелів банків 
майже в усіх країнах світу знаходяться на мінімумі з од-
ночасним погіршенням їхньої якості. При цьому роль 
рефінансування банків значно зросла як спосіб заміщен-
ня традиційного каналу формування пропозиції платіж-
них засобів. Український банківський сектор стикнувся 
з аналогічними проблемами: банки значно скоротили 
кредитування реального сектора економіки, а проблем-
на заборгованість за кредитами постійно зростає. Од-
ним із шляхів підтримки стабільної діяльності банків і 
відновлення кредитування економіки традиційно вва-
жаться рефінансування. Однак проблема використан-
ня банками вільної ліквідності є надзвичайно гострою, 
оскільки часто, особливо в умовах кредитних бумів або 
спадів, ці кошти не трансформуються в кредити, а спря-
мовуються на валютні спекуляції, замикаються в між-
банківському середовищі, чи, за допомогою незаконних 
схем, виводяться в офшорні зони.

В умовах профіциту ліквідності банківської систе-
ми рефінансування банків з боку Національного банку 
України хоча й дещо знизилося останнім часом, проте 
відбувається в досить значних обсягах навіть за відсут-
ності зростання кредитних вкладень банків у реальний 
сектор економіки.

У світлі адаптації української економіки та її бан-
ківського сектора до стандартів Євросоюзу, Національ-
ний банк України відшуковує нові, сучасні способи ре-
фінансування банків у контексті проведення грошово-
кредитної політики, тобто забезпечення їх достатньою 
ліквідністю при збереженні стабільності цін. Проблема 
трансформації банківської ліквідності у кредити зара-
ди економічного зростання української економіки є на 
сьогодні невирішеною і потребує подальшого наукового 
дослідження. Ступінь впливу рефінансування на кре-
дитний портфель банків досліджується в даній статті.

Тому надзвичайно актуальним питанням є теоре-
тичні та практичні дослідження впливу рефінансуван-
ня на кредитний портфель банків, моделювання цього 
зв’язку, його оцінювання та прогнозування майбутніх 
трендів. Предметом дослідження є теоретичні та прак-
тичні аспекти оцінки впливу рефінансування на кредит-
ний портфель вітчизняних банків.

Метою статті є оцінювання зв’язку між рефінансу-
ванням та обсягами і динамікою кредитного портфеля 
банків в Україні; побудова математичної моделі впливу 
рефінансування на кредитний портфель банків за до-
помогою регресійної-кореляційного аналізу, оцінка ре-
зультатів розрахунку та побудова прогнозних трендів. 

У даній статті вперше побудовано теоретико-про-
гно стичну модель за допомогою регресійно-кореля-
ційного аналізу, як багатофакторного так і парного, 
задля розрахунків і оцінок впливу рефінансування на 
кредитний портфель банків та його прогнозування на  
2 роки наперед.

Частково спробу дослідити питання впливу рефі-
нансування на кредитний портфель банків розглядають 
відомі вчені: М. Ф. Пуховкіна [1], М. Д. Алєксєєнко [2], 
М. І. Савлук [3], В. І. Міщенко [4], С. В. Науменкова [5] 
та ін. Однак, незважаючи на значний обсяг наукових до-
сліджень і практичних розробок, досі не вирішено пев-
ний ряд практичних і методичних проблем оцінювання 
такого впливу.

Розвиток та зростання ринкової економіки зна-
чною мірою залежить від ефективної діяльності банків-
ської системи щодо виконання нею основних функцій: 
залучення депозитів, надання кредитів та здійснення 
розрахунково-касових операцій. Найвищий ефект про-
являється через організацію кредитної діяльності банків, 
націлену на кредитування інновацій, стимулювання спо-
живання і, відповідно, зростання ВВП країни. Основни-
ми параметрами впливу на стан кредитного портфеля є: 
кредитна політика банку; досвід і кваліфікація працівни-
ків кредитного відділу; розмір і вартість кредитних ре-
сурсів; вимоги й обмеження центрального банку; рівень 
кредитного ризику, доступність рефінансування та ін.

Трактуємо рефінансування банків як систему ін-
струментів та механізмів управління банківською 
ліквідністю за допомогою кредитів міжбанків-

ського кредитного ринку (МБКР) та центрального банку 
(ЦБ) для забезпечення стабільності банків у межах до-
сягнення основної мети грошово-кредитної політики.

Національний банк України здійснює операції з 
рефінансування банків (кредити овернайт, кредити ре-
фінансування, операції репо) і, водночас, володіє інстру-
ментами для вилучення зайвої ліквідності (депозитні 
сертифікати й операції з Державними цінними папера-
ми) [6–8]. 

Імпульсом для прийняття рішення щодо рефінан-
сування банків з боку центрального банку (ЦБ) може 
служити:

1. Негативний результат аналізу стану вільного ре-
зерву банків Рл – дефіцит або критичне зниження, яке 
проявляється дефіцитом коштів на міжбанківському 
кредитному ринку (МБКР), порушенням стабільної ро-
боти банків, зниженням темпів кредитування.

2. Звернення банку до ЦБ як кредитора останньої 
інстанції щодо отримання кредиту. 

3. Зростання платоспроможного попиту на гроші 
та рішення ЦБ про додаткову емісію безготівкових пла-
тіжних засобів у межах проведення грошово-кредитної 
політики.

Емпіричною базою є реальні показники банків-
ської статистики (кредитний портфель-залишки і обсяги 
нових кредитів), рефінансування з боку НБУ (залишки і 
обсяги) та показники вільного резерву банків України, не 
враховуючи усіх інших можливих імпульсів [10].

Основним індикатором, що свідчить про необ-
хідність рефінансування банків, розглядаємо показник 
вільного резерву банків, який розраховується як різ-
ниця між сумою коштів на коррахунках банків у Націо-
нальному банку України (НБУ) та готівкою в касах бан-
ків і необхідною сумою обов’язкових резервів (формула 
(1)). Позитивне значення цього показника свідчить про 
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наявність вільної ліквідності (профіциту) в банківській 
системі, від’ємне значення показника – про недостат-
ність ліквідності (дефіцит).

     Рв = Рз + Рк – Рн,  (1)
де       Рв – вільний резерв банків;

Рз – сума коштів на коррахунках банків у ЦБ;
Рк – готівка в касах банків;
Рн – сума обов’язкових резервів.
У разі зниження показника вільного резерву банків 

центральний банк приймає рішення про рефінансування 
в межах цільових параметрів грошово-кредитної полі-
тики. Слід зауважити, що крім прямих способів регулю-
вання вільного резерву (безпосереднє рефінансування), 
у розвинутих економіках традиційно використовуються 
опосередковані (через регулювання ключових ставок) [9]. 

Національний банк України також запроваджує 
подібну практику. Так, до 2015 р. на дефіцит 
чи профіцит вільної ліквідності НБУ реагував 

безпосереднім рефінансуванням або стерилізаційними 
операціями відповідно. У зв’язку з прийняттям Поста-
нови «Про Основні засади грошово-кредитної політики 
на 2016–2020 роки» НБУ почав проводити опосеред-
ковану політику управління ліквідністю банків, впли-
ваючи на процентні ставки [6–8]. Передбачається, що 
подальша трансмісія зміни ключової та міжбанківської 
процентних ставок у реальний сектор економіки відбу-
ватиметься різними каналами (процентним, валютним, 
кредитним та ін.).

Під кредитним портфелем банку розуміємо сукуп-
ність усіх банківських позик, що структуровані за пев-
ними параметрами відповідно до завдань визначеної 
банком кредитної політики [8], тобто, їх сума є кредит-
ним портфелем банків.

  КРБ = ∑ КРБі . (2)
За нормальних умов функціонування економіки 

та банківського сектора, для покриття дефіциту вільно-
го резерву та з метою отримання додаткових доходів, 
банки здійснюють кредитні та депозитні операції на 
міжбанківському кредитному ринку (МБКР) як з ре-
зидентами, так і з нерезидентами. Такі операції є над-
звичайно важливими для нормального функціонування 
банків у сучасних умовах. Обсяги операцій на МБКР є 
значними і часто перевищують операції з кредитування 
недепозитних позичальників, тобто реальної економіки.  
У випадку виникнення дефіциту ліквідності банки звер-
таються до кредитора останньої інстанції.

Традиційні методи кореляційного аналізу дозво-
ляють не тільки оцінити щільність зв’язків між показ-
никами, а й висловити їх аналітично. Головною харак-
теристикою регресійного зв’язку є лінія регресії. Лінія 
регресії у (х) – це функція, що зв’язує середні значення 
ознаки у зі значеннями ознаки х.

Множинна регресія враховує вплив безлічі різних 
факторів на функцію у(х), які слід виявити і оцінити (3):

0 1 1 2 2 ... ,m my a a x a x a x    
           

(3)

де       у – залежна змінна; 
х1, х2, ... хm – незалежні змінні (фактори);

а0, ... аm – параметри моделі, які підлягають оці-
нюванню.

У даному дослідженні скористаємося багатофак-
торною залежністю, а для виявлення деяких складних 
зв’язків окремо застосуємо однофакторну. Зв’язок між 
двома змінними аналітично виражається рівнянням (4):

  1( ) ,oY X a a x    (4)
де      у – залежна змінна;

х - незалежна змінна (фактор);
а0, а1 – параметри моделі, що підлягають аналізу.
Параметри моделі а0 та а1 розраховуються за фор-

мулами:

  
0 2 ;

( )
xy x y

a
x x
 




  

(5)

   0 1 .a y a x  
  

(6)
Наступним етапом аналізу, після встановлення ре-

гресійної залежності, є розрахунок коефіцієнтів кореля-
ції між виділеними парами показників за формулою (7):

1

2 2

1 1

( ) ( )
.

( ) ( )

n

i i
i

n n

i i
i i

x x y y
R

x x y y



 

  



 



 

           

(7)

Емпіричним масивом для регресійного-кореля-
ційного аналізу є чотири показники: результуючим по-
казником (у) було обрано рефінансування банків з боку 
НБУ, залишки, млрд грн, а факторними величинами – 
такі показники:

х1 – вільний резерв банків, млрд грн;
х2 – міжбанківські кредити, залишки, млрд грн;
х3 – кредитний портфель, залишки, млрд грн.
Період дослідження 2006 р. – липень 2016 р., періо-

дичність – помісячно.

Слід зауважити, що для встановлення лінійної ре-
гресійної залежності між показниками параметр 
вільного резерву подано в оберненому вигляді, 

тобто
           х1 =1 / хі. (8)
У результаті здійснення трьохфакторного кореля-

ційно-регресійного аналізу було побудовано економіко-
математичну модель, яка має такий вигляд:
 y(x) = 0,965142х1 + 6,262776х2 – 0,03927х3 – 6,262776. (9)

Дане рівняння свідчить про такий вплив кожного 
з обраних трьох факторів:

1. Вільний резерв – при зниженні вагомості дано-
го фактора на 1 млрд грн НБУ збільшує рефінансування 
на 0,965142 млрд грн.

2. Міжбанківські кредити – при збільшенні даного 
фактора на 1 млрд грн НБУ збільшує рефінансування на 
6,26277 млрд грн.

3. Кредитний портфель – при збільшенні даного 
фактора на 1 млрд грн НБУ знижує рефінансування на 
0,03927 млрд грн.

У технології проведення кореляційно-регресій но-
го аналізу важливе значення займає перевірка одержа-
ної моделі на явище мультиколінеарності.

http://www.business-inform.net
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Для більш наочного подання вхідні дані було зве-
дено до кореляційної матриці, яка використовується 
для вимірювання сили взаємозв’язку між обраними 
факторними величинами та результативним показни-
ком (табл. 1).

таблиця 1

Кореляційна матриця

 у х1 х2 х4

y 1  

х1 0,1221 1  

x2 0,920856 0,122235 1  

x3 0,826564 0,129265 0,929403 1

Джерело: розраховано автором за [10].

Розрахунок кореляційної матриці дає змогу зро-
бити висновок про значну залежність між результатив-
ним показником (y) та факторними величинами, окрім 
пари (у та х1).

Окрім даної залежності, доцільно вказати на за-
лежність факторних величин між собою. Перевірка на 
наявність мультиколінеарності обумовлює необхідність 
виключення деяких факторів з економіко-математичної 
моделі. Таке виключення доцільно застосувати до фак-
торної величини х2, величина абсолютного значення 
коефіцієнтів кореляції якої є > 0,7, що згідно зі шкалою 
Чеддока характеризує сильний та, відповідно, дуже 
сильний зв’язки між даними факторними величинами.

Надалі проведемо регресійний аналіз між резуль-
тативним показником і факторними величинами х1, х3 
(згідно зі статистичними даними НБУ).

У процесі виявлення кореляційно-регресійних 
зв’язків між результативним показником і фак-
торними величинами, окрім побудови економіко-

математичної моделі, було розраховано коефіцієнт мно-
жинної регресії, коефіцієнт детермінації, стандартну 
помилку, t-критерій Стьюдента, що графічно наведено 
в табл. 2 – табл. 4.

таблиця 2

показники регресійної статистики

Коефіцієнт множинної регресії R 0,826707

Коефіцієнт детермінації RІ 0,683445

Нормований коефіцієнт детермінації RІ 0,678339

Стандартна помилка 20,88093

Кількість 127

Джерело: розраховано за [10].

 Коефіцієнт множинної регресії R = 0,827 вказує на 
щільний зв’язок між результативним показником і фак-
торними величинами. Щодо значення коефіцієнта де-
термінації RІ отриманої кореляційно-регресійної моделі 
RІ = 0,683, то залежність рефінансування з боку НБУ 
обумовлена обраними факторними величинами. Решта 
31,7% обумовлені іншими факторами, що впливають на 
рішення НБУ щодо рефінансування, але не є включени-
ми в модель регресії.

таблиця 3

показники, що характеризують достовірність моделі 
регресії

 Df SS MS F Значу- 
щість F

Регресія 2 116728,3 58364,16 133,8587 1,07E-31

Залишок 124 54065,65 436,0133

Разом 126 170794

Джерело: розраховано за [10].
 
З огляду на високі значення коефіцієнтів множин-

ної регресії та детермінації, дана залежність є достатньо 
закономірною. Показник дисперсії, значущості F та по-
казника F-статистики свідчить про достатній рівень до-
стовірності результатів оцінювання.

таблиця 4

таблиця коефіцієнтів кореляції

показник Коефіцієнт Стандартна 
помилка

t-критерій 
Стьюдента P-значення

Y-перетин –12,2289 4,697466 –2,6033 0,010359

Х1 1,140728 3,746704 0,304462 0,761287

Х3 0,149567 0,009242 16,18263 2,34E-32

Джерело: розраховано за [10].
 
Отже, дані табл. 4 дають змогу отримати нове рів-

няння регресії:
            y(х) = 1,140728х1 + 0,1495675х3 – 12,2289.        (10)

Ця теоретична модель дозволяє уточнити вплив 
кожного з обраних двох факторів:

1. Вільний резерв – при зниженні вагомості дано-
го фактора на 1 млрд грн НБУ збільшує рефінансування 
на 1,141 млрд грн.

3. Кредитний портфель – для збільшення даного 
фактора на 1 млрд грн НБУ збільшує рефінансування на 
0,150 млрд грн.

Отже, у результаті проведення кореляційно-
регресійного аналізу залежності рівня рефінан-
сування НБУ від обраних факторів – вільного 

резерву та кредитного портфеля банку, з точки зору 
банківської економічної теорії, можна зробити висно-
вок про адекватну, проте не зовсім своєчасну реакцію 
центрального банку на виникнення дефіциту вільно-
го резерву банків. Доцільно рекомендувати регулятору 
більшою мірою запроваджувати ринкові інструменти 
грошово-кредитної політики для зменшення безпосе-
реднього впливу на діяльність банків щодо формування 
власних кредитних портфелів і, водночас, вчасно реагу-
вати на стан банківських вільних резервів.

Для побудови прогнозу щодо впливу рефінансу-
вання на кредитний портфель банків проаналізуємо по-
етапно попарний вплив елементів моделі.

У кризових ситуаціях (2009 та 2015 рр.), під час ви-
никнення дефіциту ліквідності, одночасно стрімко зни-
жувалися обсяги кредитних операцій на МБКР, що не 
суперечить теоретичним положенням, наведеним вище.
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Регресійно-кореляційна залежність представлена 
на рис. 1, прогностична модель – на рис. 2.

Щоб використати дану теоретичну модель для 
прогнозу, скористаємося експоненційним згладжуван-
ням. Прогнозний тренд свідчить, що при збереженні 
нинішніх тенденцій вказана залежність буде стрімко 
зростати. Кореляційний зв’язок є незначимим. Такий ви-
сновок повністю співпадає з теоретичними викладками, 
наведеними раніше.

Наступний етап – розрахунок регресійно-кореля-
ційної залежності рефінансування з боку НБУ та віль-
ним резервом. 

Регресійно-кореляційна залежність рефінансуван-
ня НБУ (параметр у) від стану вільної ліквідності х пред-
ставлена на рис. 3, прогностична модель – на рис. 4.

Кореляційний зв’язок між даними параметрами 
відсутній, регресійний зв’язок представлений форму-
лою на рис. 3. Для прогнозування доцільно скористати-
ся експоненційним згладжуванням, прогностична фор-
мула представлена на рис. 4.

Третій етап – розрахунок регресійно-кореляційної 
залежності рефінансування з боку НБУ та банківських 
кредитів в економіку.

y = 1,534x + 49,04
R2 = 0,108

–
–20,0 – 20,0 40,0 60,0 80,0

Ряд1 Лінійна (Ряд1)

50

100

150

200

Рис. 1. Кореляційно-регресійна модель рефінансування 
банків на МБКР залежно від стану показника вільного 

резерву

 

–20,0 – 20,0 40,0 60,0 80,0

Міжбанківські кредити (обсяги), млрд грн

50

100

150

200

250

y = 40,804e0,0257x

R2 = 0,1418

Рис. 2. теоретична прогностична модель (на 2 роки 
вперед) рефінансування банків на МБКР залежно від стану 

показника вільного резерву
Джерело: розраховано і побудовано за [10].
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y = 0,0068x + 0,5311
R2 = 0,0187

Рис. 3. Кореляційно-регресійна модель рефінансування  
з боку НБУ залежно від стану показника вільного резерву
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y = 0,4665e0,0095x

R2 = 0,035

Рис. 4. теоретична прогностична модель(на 2 роки вперед) 
рефінансування з боку НБУ залежно від стану показника 

вільного резерву
Джерело: розраховано і побудовано за [10].

Прогностична модель впливу рефінансування на 
кредитний портфель банків (кредити недепозитним по-
зичальникам) представлена на рис. 5. За х приймаємо 
показники банківських кредитів як випадкову величину, 
у – обсяги рефінансування НБУ як реакцію на х.

 
Ряд1 Логарифмічна (Ряд1)

1 500

1 000

500

0
50,0 100,0 150,0

y = 140,05 ln(x) + 248,8
R2 = 0,8179

Рис. 5. теоретична прогностична модель (на 2 роки 
вперед) рефінансування з боку НБУ залежно від стану 

банківського кредитування позичальників
Джерело: розраховано і побудовано за [10].

 Методом перебору виявлена логарифмічна форма 
тренда, регресійна залежність і коефіцієнт детермінації, 
що показано на рис. 5. Коефіцієнт детермінації є неочі-
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кувано високим і значимим. З цього слідує передбачен-
ня, що при збереженні минулих тенденцій НБУ міг би і 
надалі використовувати рефінансування як інструмент 
прямої дії, тобто для підтримки зростання кредитного 
портфеля банків, хоча це і не декларується подібним чи-
ном. Проте можна констатувати, що зміна цільових орі-
єнтирів монетарної політики в бік режиму інфляційного 
таргетування стимулює НБУ активніше застосовувати 
ринкові інструменти, а саме – процентну ставку для ре-
гулювання вільного резерву банків.

ВИСНОВКИ
Виходячи із мети даного дослідження можна зро-

бити такі висновки.
По-перше, побудована модель впливу рефінансу-

вання з боку НБУ на кредитний портфель банків є до-
стовірною і свідчить про адекватну, але несвоєчасну 
політику Національного банку України під час кризових 
явищ щодо підтримки вільного резерву банків у стані, 
достатньому для ефективного проведення банками кре-
дитних операцій, зокрема для кредитування економіки.

По-друге, доцільно надати НБУ рекомендації: 1 – 
при вирішенні питань щодо рефінансування банків вар-
то приділяти більше уваги показнику вільного резерву 
і не допускати його дефіциту; 2 – активніше застосову-
вати ринкові інструменти грошово-кредитної політики; 
3 – відмінити нижній коридор ставки рефінансування 
значенням облікової ставки, оскільки це знижує ринко-
вість банківських операцій.                    
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