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CORPORATE LENDING STAGNATION AND WAYS TO OVERCOME

Метою статті є дослідження причин, що обумовлюють стагнацію корпоративного кредитування на
сучасному етапі, та обгрунтування напрямів активізації інвестиційної функції банківської системи як
чинника економічного зростання національної економіки. У статті зазначається, що фундаментальним
внутрішнім чинником, який обумовлює кредитну рестрикцію в Україні, є відсутність підтримки еконо�
мічної динаміки з боку монетарного регулювання НБУ. Встановлено, що збереження високого рівня об�
лікової процентної ставки обумовлює високу вартість державних запозичень на внутрішньому ринку,
що стимулює попит на цей фінансовий актив з боку банківських установ. Акцентується увага на немоне�
тарних чинниках високої вартості кредитних ресурсів в Україні, пов'язаних із низьким юридичним захи�
стом прав кредиторів, накопиченням критичних обсягів проблемної заборгованості, що обумовлює
значні ризики кредитування. На основі аналізу структури депозитів банківської системи визначено, що
дефіцит довгострокових ресурсів обмежує можливості кредитування банками галузей економіки. Вста�
новлено невідповідність між потребами українських підприємств реального сектору економіки, які відчу�
вають дефіцит доступних довгострокових гривневих кредитів, та реальним станом справ у сфері бан�
ківського кредитування корпоративних позичальників. Запропоновано поступове здешевлення вартості
фінансових ресурсів та зростання строковості залучених коштів, зниження доходності державних об�
лігацій паперів та депозитних сертифікатів НБУ, створення державної компанії з управління проблем�
ними активами та запровадження інструментів державного стимулювання банківського кредитування
підприємств реального сектора економіки.

The purpose of the article is to investigate the reasons of the stagnation of corporate lending at the present
stage in Ukraine, and to substantiate the directions of activation of the investment function of the banking
system as a factor of economic growth of the national economy.

The article states that the fundamental internal factor behind credit restriction in Ukraine is the lack of
support for economic dynamics by the monetary regulation of the National Bank of Ukraine. The policy of
inflation targeting has led to the formation of high interest rates, which has increased the cost of lending.

It is established that maintaining a high level of interest rate interest causes a high cost of government
borrowing in the domestic market, which stimulates the demand for this financial asset by banking institutions.

The article notes the importance non�monetary factors of high cost of credit resources in Ukraine including
low legal protection of creditors' rights, accumulation of critical volumes of non�performing loans, which causes
significant credit risks.

Based on the analysis of the structure of deposits of the banking system, it is determined that the shortage
of long�term resources limits the ability of banks to lend to economic sectors. The tendency of deterioration
of the structure of the corporate credit portfolio of banks, associated with the growth of the share of short�
term loans, has been determined. There is a discrepancy between the needs of Ukrainian enterprises in the
real sector of the economy, which are experiencing a shortage of available long�term loans, and the real state
of affairs in the field of corporate lending to corporate borrowers.

It is stated that in order to resume lending to the economy it is necessary to coordinate and consolidate the
activities of the National Bank of Ukraine with the legislative and executive authorities — the Parliament and
the Government. The gradual reduction in the cost of financial resources and the increase in the maturity of
borrowed funds, the decline in yields on government bonds and certificates of deposit, which divert banks'
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Суттєвою перешкодою на шляху до прискорення

темпів економічного зростання в Україні є недостатність

власних фінансових ресурсів у корпоративному секторі

економіки для інвестиційної діяльності та низька кре�

дитна активність інститутів фінансового ринку. Як відо�

мо, одним із чинників, що визначає ефективність вико�

ристання фінансового потенціалу економіки, є здатність

до акумуляції вільних фінансових ресурсів суб'єктів еко�

номіки та трансформації їх в інвестиційні витрати

підприємницького сектору. Саме у такий спосіб можли�

во забезпечити високі темпи інклюзивного економічно�

го зростання у національній економіці та компенсувати

втрати попередніх років. Американський економіст,

Нобелівський лауреат Майкл Спенс, посилаючись на

дослідження тринадцяти економік із стабільно високим

зростанням, зазначив, що для досягнення високих

темпів економічного зростання "інвестиції мають ста�

новити понад 25 % загального обсягу ВВП" [1, с. 99],

водночас як в Україні даний показник є вдвічі меншим.

За висловом відомого дослідника проблем глобальної

конкурентоспроможності професора Клауса Шваба, в

умовах стрімкого поширення четвертої промислової ре�

волюції у виграші залишаться лише країни з ефектив�

ним інтелектуальним та фінансовим капіталом [2]. Тому

особливої актуальності набуває розуміння причин кре�

дитної стагнації в економіці та пошук шляхів розблоку�

вання однієї із базових функцій національного фінан�

сового ринку щодо перетворення заощаджень через

канал кредитування у інвестиційні витрати суб'єктів гос�

подарювання.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженню впливу кредитування на стан націо�

нальної економіки приділяється значна увага у працях

українських вчених. Зокрема Петрик О.І. звертає увагу

на неоднорідний вплив кредитування в процесі створен�

ня валової доданої вартості різними секторами еконо�

міки — більшою мірою стимулюються торгівля, транс�

порт, готельно�ресторанну галузь, водночас як інвес�

тиційні потреби промислових підприємств фінансують�

ся насамперед за рахунок власних коштів [3, с. 149]. У

якості стримуючого чинника кредитування корпоратив�

ного сектора на сучасному етапі Б.М. Данилишин роз�

глядає жорстку монетарну політику НБУ. В результаті

низький рівень монетизації економіки (близько 40 %,

що на 20 в. п. нижче, ніж у Польщі та Туреччині) гальмує

економічне зростання та не дозволяє економіці вико�

ристати фінансовий потенціал банківської системи

(співвідношення суми банківських кредитів і ВВП в Ук�

раїні вдвічі менше, ніж у Польщі та Туреччині) [4].

Є.О. Бублик звертає увагу на значні диспропорції в ак�

credit resources from corporate lending, are proposed. The necessity of creation of the state company for
management of problem assets, which accumulates non�performing loans and introduction of instruments
of state stimulation of bank lending to enterprises of the real sector of economy, is determined.
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тивах фінансового сектора і джерелах залучення інвес�

тиційних ресурсів в економіку внаслідок нерозвиненості

небанківських фінансових посередників та домінуван�

ня держави у банківській системі України (понад 60%

банківських послуг пропонують державні банки). На

думку автора, низька "інклюзивність" банківського сег�

мента в економіку є типовою для країн з ринками, що

розвиваються, де попри монополію банків на фінансо�

вому ринку, кредитування реального сектора здійс�

нюється доволі обмежено [5, с. 51]. І.В. Крючкова по�

яснює низьку активність банків у довгостроковому кре�

дитуванні нефінансових корпорацій збереженням висо�

кої частки проблемних кредитів (особливо валютних),

що не зменшується, не зважаючи на відновлення пла�

тоспроможності реального сектора економіки. Дослід�

ниця зазначає, що у середньостроковій перспективі за�

значений чинник гальмуватиме як динаміку ВВП, так і

позитивні структурні зміни у виробництві та експорті [6,

с. 43].

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є аналіз причин, що обумовлюють стаг�

націю корпоративного кредитування на сучасному етапі,

та обгрунтування напрямів активізації інвестиційної

функції банківської системи як чинника економічного

зростання національної економіки.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Ефективність функціонування банківської системи

України в рамках агрегованого індексу глобальної кон�

курентоспроможності Світового економічного форуму

оцінюється вкрай негативно. Зокрема серед індика�

торів, які мали найнижчі бали при розрахунку субіндек�

су ефективності фінансового ринку України у 2019 р.,

були надійність банків, фінансування малого і серед�

нього бізнесу, частка проблемних кредитів [6, с. 589].

Це свідчить про відсутність умов для виконання банка�

ми своєї головної функції — кредитування реального

сектору економіки, та не дозволяє національному

фінансовому ринку здійснювати оптимальний перероз�

поділ капіталу для стимулювання економічного зростан�

ня.

Фундаментальним внутрішнім чинником, що обу�

мовлює кредитну рестрикцію в Україні, є відсутність

підтримки економічної динаміки з боку монетарного

регулювання Національного банку України. Упродовж

останніх кризових періодів економічного розвитку на�

ціональної економіки основним цільовим орієнтиром

НБУ було таргетування інфляції, тобто реалізація жор�

сткої монетарної політики, що суперечить цілям зрос�

тання ділової активності через розширення кредитуван�

ня та прискорення динаміки ВВП.
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Одним із наслідків стиснення грошової пропозиції

є збереження високих відсоткових ставок, що обумов�

лює підвищення вартості кредитування. Упродовж 2018 р.

ключова ставка НБУ поетапно підвищувалась з 16 до

18 %, не зважаючи на зниження рівня інфляції до 9,9%

за підсумками 2018 р., і лише з квітня 2019 року Нац�

банк перейшов до її зниження. Несвоєчасна реакція НБУ

щодо регулювання рівня ключової ставки обумовила

збереження високої вартості гривневих позик — 16 %

річних для короткострокових та 22 % для довгостро�

кових кредитів, що позбавляє бізнес джерел фінансу�

вання інвестицій [8]. Як наслідок, обсяги кредитування

суб'єктів господарювання скоротилися за цей період на

16 % — з 914 млрд грн до 766 млрд грн, що відповідає

критичному рівню кризового 2014 р., та стримує зрос�

тання промислового виробництва у цілій низці галузей

[9]. Це підтверджується динамікою індексу промисло�

вої продукції, який у вересні 2019 р. порівняно з відпо�

відним місяцем 2018 р. склав 99,8 %. Цей факт є три�

вожним сигналом для подальшої економічної динамі�

ки, так само, як і відсутність приросту промислового

виробництва за 9 місяців 2019 р. — індекс промислової

продукції за січень — вересень 2019 р. порівняно з

відповідним періодом 2018 р. склав 100 % [10].

Збереження високого рівня облікової процентної

ставки обумовлює високу вартість державних запозичень

на внутрішньому ринку, що стимулює попит на даний

фінансовий актив з боку банківських установ. Із загаль�

ної вартості ОВДП, що перебувають в обігу (806,9 млрд

грн станом на жовтень 2019 р.), майже 43 % знаходять�

ся на балансах банків. Сумарно банки потратили на куп�

івлю ОВДП близько 347 млрд грн, що наближається до

половини обсягів виданих позик нефінансовим корпора�

ціям. Спрямування хоча б частини цих коштів на креди�

тування підприємств дозволило б прискорити зростання

ВВП і створити у подальшому додаткові робочі місця [11].

Ще однією проблемою нераціональної процентної

політики, що блокує корпоративне кредитування, є збе�

реження високих ставок за депозитними сертифікатами

НБУ. Порівняно з вереснем 2018 р. портфель депозитних

сертифікатів в активах комерційних банків зріс удвічі та

становив майже 60 млрд на вересень 2019 р. [9]. По суті,

НБУ стимулює купівлю банками цінних паперів, вилучаю�

чи ліквідні кошти, замість переорієнтації фінансового рин�

ку на цілі економічного зростання. Така політика формує

дію відомого макроекономічного феномену — ефекту

витіснення державою приватних інвестицій та обумовлює

подальше підвищення ринкових процентних ставок.

Жорстка монетарна політика та обумовлена нею

висока вартість кредитних ресурсів суттєво скоротили

фінансову глибину економіки (вимірюється як частка

кредитів у ВВП). За оцінками експертів, даний показ�

ник знизився понад вдвічі за останні 5 років — із 64 %

у 2014 р. до 30 % на початок 2019 року, що значно ниж�

че, ніж в інших країнах, та не дозволяє кредитуванню

чинником зростання економіки. Зокрема у Польщі

фінансова глибина економіки становить 70%, у Туреч�

чині — 80%, у країнах Єврозони — 160%, в Японії —

180% [12]. За оцінкою експертів з МВФ, оптимальне

значення зазначеного показника перебуває близько

80% (якщо нижче — кредитний ринок використовуєть�

ся неоптимально, якщо вище — помітні ознаки кредит�

ного переобтяження та можливого розгортання бан�

ківської кризи [13].

Слід зазначити, що немаловажну роль у збереженні

високої вартості кредитних ресурсів в Україні відігра�

ють немонетарні чинники, пов'язані із низьким юридич�

ним захистом прав кредиторів, що обумовлює значні

ризики кредитування. Недосконалість судової системи

та прогалини законодавства все ще роблять можливим

розірвання кредитних договорів у судовому порядку,

"узаконюючи" невиконання кредитних зобов'язань. Це

призвело до падіння платоспроможності банківських

установ, знизило рівень довіри між кредитором та по�

зичальником та змусило банки юридично ускладнити

процедуру оформлення позики.

Суттєвим стримуючим чинником кредитування на су�

часному етапі стало посткризове накопичення проблем�

ної заборгованості у банківській системі, що також обу�

мовило значні кредитні ризики та вимагає формування

банками значних обсягів резервних активів. Про масш�

таби такої проблеми свідчить визначений за міжнарод�

ними стандартами, згідно з новими вимогами НБУ до оц�

інки банками розміру кредитного ризику з активних бан�

ківських операцій, реальний рівень проблемних кредитів,

виданих українськими банками — близько 60%, що є

своєрідним антирекордом у світовій практиці. Наявність

значної кількості непрацюючих кредитів є однією з го�

ловних загроз банківського сектора на сучасному етапі.

Вона несе в собі значний ризик як для самих банків, так і

для їхніх вкладників та інших кредиторів, підриває

стійкість банківської системи та економіки країни зага�

лом через неможливість повноцінного відновлення кре�

дитування суб'єктів господарювання. Для зменшення

розмірів накопиченої проблемної заборгованості у

банківській системі необхідний комплекс заходів, серед

яких передусім ефективна судова та правоохоронна ре�

форми для забезпечення надійного захисту та дотриман�

ня прав кредиторів. Крім цього, слід прискорити впро�

вадження нових інструментів роботи з проблемною за�

боргованістю, які допоможуть банкам очистити баланси

від проблемних кредитів і поліпшити стан кредитних пор�

тфелів. Зокрема засобом санації непрацюючого корпо�

ративного кредитного портфеля банків могло б стати

створення державної компанії з управління проблемни�

ми активами або єдиного санаційного банку для акуму�

ляції непрацюючих кредитів [14, с. 253].

Несприятливий вплив на можливості кредитування

банками галузей економіки справляє дефіцит довгостро�

кових ресурсів. Основним джерелом довгострокового

кредитування корпоративного сектору в Україні мають

бути вклади, розміщені на термін понад 2 роки. Проте їх

питома вага у загальному обсязі залучених коштів насе�

лення останні роки впала з 3—4 % до 1% та залишаєть�

ся на вкрай низькому рівні (табл. 1), що унеможливлює

активізацію довгострокового кредитування реального

сектору економіки України. Загалом з даних таблиці вид�

но, що заощадження домашніх господарств залишають�

ся основним джерелом фондування банків — на їх част�

ку припадає майже 60 % депозитів (майже 540 млрд грн).

Водночас понад 80 % цієї суми складають кошти на ви�

могу та депозити, розміщені на термін до одного року.

Ще більш короткостроковий ресурс акумулюють на бан�

ківських рахунках нефінансові корпорації — понад 90 %



Інвестиції: практика та досвід № 23/201950

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

від загального обсягу їх депозитів це кошти на вимогу

та до 1 року. Таким чином, спостерігається вкрай не�

сприятлива ситуація з точки зору формування джерел

довгострокового кредитування — понад 50 % розмі�

щених на депозитах коштів населення та бізнесу є кош�

тами на вимогу, а серед строкових депозитів переваж�

ну частину (70 %) складають депозити, розміщені на

термін до 1 року, і лише близько 7 % загального фон�

дування банків (29,62 млрд грн) можуть потенційно роз�

глядатись як середньостроковий кредитний ресурс.

Відсутність у банків довгострокових джерел фонду�

вання, з одного боку, є наслідком законодавчої неврегу�

льованості проблеми строковості вкладів, а з іншої — знач�

ної недовіри населення та бізнесу до банківських установ

через втрату коштів впродовж т. з. етапу "очищення" бан�

ківської системи [15, с. 254]. Відображенням таких про�

блем є наявна структура корпоративного кредитного пор�

тфелю банківської системи України у розрізі термінів

(табл. 2). Очевидним є не лише скорочення абсолютної

сума кредитного портфеля в останні роки, а й постійне

домінування короткострокових та середньострокових

позик. Близько половини виданих нефінансовим корпо�

раціям кредитів станом на кінець вересня 2019 р. є корот�

костроковими (до одного року), близько третини — се�

редньостроковими (від 1 до 5 років) і лише 17,5 % є дов�

гостроковими (понад 5 років). Слід зауважити, що порівня�

но з 2018 роком структура корпоративного кредитного

портфеля банків у розрізі термінів продовжувала погіршу�

ватись, не зважаючи на рекордне зростання у цей період

прибутковості банків. Зокрема позитивну динаміку мали

лише короткострокові позики, водночас як частка серед�

ньо— та довгострокових кредитів сумарно знизилась на

2,8%. Це відображає невідповідність між потребами ук�

раїнських підприємств реального сектору економіки, які

відчувають дефіцит доступних довгострокових гривневих

кредитів, та реальним станом справ у сфері банківського

кредитування корпоративних позичальників.

Одним із чинників такої невідповідності є повільне

відновлення економіки після глибокого падіння протя�

гом 2014—2015 рр. На сьогодні банки уникають ризиків

кредитування збиткових, недостатньо прозорих та не�

платоспроможних підприємств, значна частка яких ма�

ють "тіньову" складову діяльності, адже процедура на�

дання та супроводження корпоративних кредитів перед�

бачає всебічний аналіз балансових та інших фінансових

показників підприємств, перерахунок чергових кредит�

них траншів на рахунки юридичних осіб у безготівковій

формі, що входить у суперечність з особливостями фун�

кціонування підприємств в "тіні" [16, с. 119]. Слід заз�

начити, що відновлення кредитування економіки немож�

ливе без подальшого підвищення рівня рентабельності

підприємств реального сектору, який на сьогодні ста�

новить лише 11 % та свідчить про низьку платоспро�

можність позичальників. Це потребує активізації заходів

економічної політики щодо покращення регуляторних

умов ведення підприємницької діяльності в країні.

ВИСНОВКИ
Питання відновлення корпоративного кредитування є

ключовим завданням економічної політики в Україні на най�

ближчі роки, оскільки від цього залежить динаміка зрос�

тання промисловості та економіки в цілому. Для реалізації

цього завдання необхідно узгодити та консолідувати

діяльність НБУ із органами законодавчої та виконавчої вла�

ди — Верховною Радою та урядом. В першу чергу слід за�

безпечити поступове здешевлення вартості фінансових ре�

сурсів та зростання строковості залучених коштів. Крім цьо�

го, необхідно припинити дію ефекту витіснення державою

приватних інвестицій. Це потребує поступового зниження

доходності державних облігацій паперів та депозитних сер�

тифікатів НБУ як інструментів, що відволікають кредитні

ресурси банків від корпоративного кредитування. Для по�

сткризового відновлення банківської системи та розблоку�

вання банківського кредитування необхідно створити дер�

жавну компанію з управління проблемними активами, яка

акумулює непрацюючі кредити, та запровадити інструмен�

ти стимулювання банківського кредитування підприємств

реального сектора економіки. Слід також удосконалити

законодавчу базу, прискоривши прийняття нормативних

актів, спрямованих на захист прав кредиторів, удосконален�

ня процедури банкрутства та реалізації заставного майна.

Подальшим напрямком дослідження проблеми активі�

зації корпоративного кредитування в Україні є пошук інстру�

ментів посилення участі держави у реалізації програм по�

кращення доступу суб'єктів економіки до кредитних ре�

сурсів з огляду на існуючий світовий досвід. Мова йде про

запровадження механізму компенсацій частини відсотко�

вих ставок за кредитами та надання державних гарантій для

підприємств з пріоритетно важливих галузей економіки. Це

знизить вартість кредитування та стимулюватиме перехід

економіки до інноваційно�технологічної моделі.
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