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ВПЛИВ МЕТОДІВ ТРАНСФЕРТНОГО 
ЦІНОУТВОРЕННЯ НА 
МІНІМІЗАЦІЮ ФОРМ 

ПРОЦЕНТНОГО РИЗИКУ 

Т рансфертне ціноутворення є по
тужним інструментом управління 
банком. Його сутність полягає у 

визначенні вартості певних матеріаль
них та грошових ресурсів, а також пос
луг, що надаються як у межах окре
мої юридичної особи, так і між юри
дично відокремленими компаніями, 
пов'язаними відносинами контролю. 
Оскільки наше дослідження спрямо
ване передусім на визначення нап
рямів використання системи тран
сфертного ціноутворення з метою 
підвищення ефективності управління 
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У статті досліджується проблема визначення методів трансфертного 
ціноутворення, які дають змогу управляти основними формами процентного 
ризику банку. Автори доводять, що у зазначеному контексті оптимальним 
єметод трансфертного ціноутворення заузгодженими строками погашення. 
Розкрито теоретичні засади його використання. За результатами 
дослідження кривих дохідності оптових та роздрібних фінансових ринків 
визначено практичні можливості застосування банками України 
трансфертного ціноутворення за узгодженими строками погашення. 

процентним ризиком банку, розгляда
тимемо її у рамках сфери внутрігоспо
дарських відносин банківської уста
нови, а об'єктом трансфертного ціно
утворення вважатимемо певний об
сяг банківських ресурсів. 

Визначення вартості фінансових ре
сурсів на будь-якому етапі їх внут
рішньої трансформації (залучення з 
ринку, розподілу між підрозділами, ви
користання у процесі проведення ак
тивних операцій, повернення клієнтам) 
дає менеджерам банку унікальну мож
ливість удосконалити оцінку ефектив
ності функціонування центрів відпо
відальності та управління ризиками 
банківської діяльності. 

Зупинимося детальніше на мето
диках розрахунку трансфертної ціни у 
їх взаємозв'язку із формами процентно
го ризику. 

У науковців немає єдиного погляду 
на класифікацію форм процентного ри
зику банку. Але більшість дослідників, 
а також міжнародних та національних 
органів банківського регулювання по

годжується, що основними формами 
процентного ризику є: ризик пере
оцінки (ризик зміни вартості ресурсів), 
ризик зміни кривої дохідності, базисний 
ризик та ризик права вибору (опціо-
нальності) [8; 11; 12]. 

У вітчизняній [1; 7; 9; 13] та закор
донній [20; 21; 23] літературі виділяють 
такі підходи до встановлення транс
фертних цін: витратний, ринковий, до
говірний та експертний. У межах кож
ного з них використовується декілька 
методів трансфертного ціноутворення, 
що можуть відрізнятися за технікою 
розрахунку трансфертної ставки. Та
кож застосовуються різноманітні ком
бінації зазначених вище підходів та ме
тодів розрахунку трансфертної ціни. 

На нашу думку, доцільність вико
ристання у банківських установах ме
тодів трансфертного ціноутворення у 
межах договірного та експертного 
підходів є сумнівною. Адже вони за
надто суб'єктивні: договірні трансферт
ні ціни встановлюються за результата
ми переговорів керівників центрів 
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відповідальності юридичної особи; 
сутність експертного підходу полягає у 
встановленні трансфертних цін на ос
нові експертних думок керівників вищої 
та середньої ланок. З такою оцінкою 
зазначених методів солідарний багато 
хто з інших дослідників [1; 7, с. 19]. 

Додатковим аргументом на користь 
викладеної вище тези щодо недоціль
ності застосування договірних та експе
ртних трансфертних цін з метою уп
равління ризиками банківської діяль
ності є також результати дослідження 
трансфертного ціноутворення серед 
найбільших, великих та середніх банків, 
проведеного у 2006 році методом анке
тування [13]. За його результатами виз
начено, що близько 60% банків у процесі 
встановлення трансфертних цін вико
ристовують одночасно інформацію про 
ринкові ставки та внутрішні витрати, 
лише ринкові індикатори або лише 
внутрішні витрати використовують по 
10% банківських установ, 20% банків 
застосовують інші методики. Отже, аб
солютна більшість вітчизняних банків, 
працівників яких було опитано (близь
ко 80% установ, які використовують сис
тему трансфертного ціноутворення), 
розробляють власні методики розрахун
ку трансферної ціни у межах ринкового 
або витратного підходів. З огляду на це 
вважаємо за доцільне детальніше про
аналізувати методи розрахунку транс
фертних цін саме у межах ринкового та 
витратного підходів, визначивши мож
ливість їх використання з метою міні
мізації певних форм процентного ризи
ку (див. таблицю 1). 

Структуруючи таблицю 1, ми на
магалися відобразити ідею комплекс
ної класифікації методів трансфертно
го ціноутворення. 

У абсолютній більшості наукових 
статей вітчизняних та зарубіжних на
уковців [1; 7; 21; 22; 23] окреслюється 
приблизно однакове коло методів 
трансфертного ціноутворення. Зап
ропоноване нами їх групування у ме
жах ринкового та витратного підходів 
із поділом за двома критеріями (виз
начення об'єкту трансфертного ціно
утворення та порядку розрахунку 
трансфертної ціни) дає змогу чіткіше 
відобразити сутність досліджуваних 
методів і визначити можливість їх зас
тосування для мінімізації певних форм 
процентного ризику. 

Як видно з таблиці 1, у межах рин
кового та витратного підходів виділя
ють методи єдиного фонду (single pool) 
та кількох фондів (multiple pool). 
Сутність першого полягає у тракту
ванні всіх фінансових ресурсів банку 

як єдиного фонду, до якого надходять 
усі залучені та запозичені ресурси і з 
якого вони використовуються для 
фінансування активних операцій. Як
що прийняти за аксіому подібність 
усіх ресурсів, логічною видається 
доцільність визначення для них єди
ної внутрішньої (трансфертної) ціни. 
Основною перевагою методу єдиного 
фонду є простота впровадження та 
використання, а недоліками — немож
ливість досягнення більшості цілей 
упровадження системи трансфертно
го ціноутворення внаслідок ігнору
вання різниці в характеристиках ре
сурсів, що залучаються та надаються 
банком. Зокрема унеможливлюється 
використання трансфертних цін для 
управління ризиками [6; 21]. Зазна
чений метод рекомендується для ви
користання малими банкам зі стабіль
ною ресурсною базою та з невеликою 
кількістю джерел залучення і напрямів 
розміщення ресурсів. 

Складнішим, але й ефективнішим є 
метод кількох фондів (multiple pool). 
Його сутність полягає у виділенні кіль
кох фондів ресурсів вщповідно до певної 
ознаки (групи ознак). Чим більше оз
нак використовується та чим більша їх 

диференціація, тим більша кількість 
фондів і, відповідно, трансфертних ста
вок буде виділена. Основними ознаками, 
за якими можна вирізняти фонди, є 
строковість коштів та вид валюти. Фон
ди поділяються також на ті, що відобра
жають формування та розміщення ре
сурсів банку. Для перших встановлю
ються трансфертні ставки купівлі, для 
других — продажу. З метою додаткової 
диференціації фондів ресурсів і транс
фертних ставок можуть використовува
тися інші ознаки, які впливають на особ
ливості руху майбутніх грошових по
токів і є додатковими характеристиками 
джерел залучення та напрямів розміщен
ня ресурсів. З одного боку, більша 
кількість виділених фондів ускладнює 
методику трансфертного ціноутворен
ня, а з другого — підвищує ефективність 
застосування трансфертних цін. 

Як видно з таблиці 1, метод кількох 
фондів дає змогу управляти основною 
формою процентного ризику — ризи
ком переоцінки. Причому ефек
тивність застосування трансфертних 
цін для мінімізації зазначеної форми 
процентного ризику перебуває у 
прямій залежності від кількості ре
сурсних фондів, для яких окремо вста-
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новлюється трансфертна ціна. Вихо
дячи із сутності ризику переоцінки, 
основною ознакою диференціаці ї 
фондів повинна слугувати строковість 
залучених та розміщених ресурсів 
банківської установи. 

За умови розрахунку трансфертних 
цін на основі граничних ринкових ста
вок зі значною диференціацією за стро
ками можна ефективно управляти ще 
однією формою процентного ризику — 
ризиком зміни кривої дохідності. Та
кий висновок ґрунтується на тому, що 
граничні (маржинальні) ринкові ставки 
відображають додаткові процентні до
ходи (витрати), які акумулюватиме банк 
на одиницю додатково розміщених (за
лучених) ресурсів. Таким чином, вико
ристання граничних ринкових ставок 
дає змогу орієнтувати систему транс
фертних цін банку на врахування поточ
ної ринкової кон'юнктури та її май
бутньої динаміки. Можливість зміни 
ринкової кривої дохідності внаслідок її 
паралельних зсувів або зміни в нахилі та 
формі буде врахована у поточних транс
фертних цінах, що автоматично (через 
вплив на трансфертний результат) сти
мулюватиме центри відповідальності 
до адекватної реакції на зміни у кривій 
дохідності. Ефективність управління 
зазначеною формою процентного ризи
ку залежатиме від встановленої періо
дичності перегляду поточної величини 
трансфертних ставок. Більшість на
уковців та практиків вважає, що опти
мальною є щомісячна періодичність 
перерахунку трансфертних ставок. 

ОСОБЛИВОСТІ ЗАСТОСУВАННЯ 

МЕТОДУ ТРАНСФЕРТНОГО ЦІНО

УТВОРЕННЯ ЗА УЗГОДЖЕНИМИ 

СТРОКАМИ ПОГАШЕННЯ 

Я
- к зазначається у наукових працях 

більшості зарубіжних вчених, у 
процесі розрахунку внутрішніх цін 

за операціями банків найефектив
нішим вважається метод трансферт
ного ціноутворення, який має назву 
matched-maturity funds transfer pricing 
[22] або matched-term funds transfer 
pricing [17]. Наголошуючи на орієн
тації методу на граничні ринкові став
ки іноді його також називають mat
ched maturity marginal funds transfer 
pricing [21], що означає "трансфертне 
ціноутворення ресурсів за узгоджени
ми строками погашення". 

Суть цього методу полягає у вста
новленні трансфертної ціни за кожним 
рахунком, пов'язаним із рухом фінан
сових ресурсів у момент його відкрит

тя, який визначається певними пара
метрами. Основним із них є термін за
лучення (розміщення) ресурсів (matu
rity term). Трансфертна ціна залишаєть
ся незмінною до кінцевого строку по
гашення фінансового інструменту (для 
інструментів із фіксованою процен
тною ставкою) або до моменту пере
оцінки фінансового активу (для інстру
ментів із плаваючою процентною став
кою). Отже, умови переоцінки (repric
ing tenor) є другим за значенням пара
метром, або характеристикою, яка вра
ховуються при застосуванні трансферт
ного ціноутворення за узгодженими 
строками погашення. За даним мето
дом передбачається встановлення тра
нсфертної ціни на основі еталонної 
кривої дохідності (benchmark yield curve) 
певного фінансового ринку. Як відо
мо, крива дохідності відображає залеж
ність між вартістю фінансового інстру
менту, який обертається наданому рин
ку, та його строковістю. 

Для кожного банківського рахунку 
визначається кінцева дата погашення 
або переоцінки і відповідно до неї виз
начається точка на ринковій кривій 
дохідності, яка відповідатиме базовій 
трансфертній ставці. Як еталонні оби
раються ставки дохідності на оптових 
фінансових ринках, що мають 
відповідати кільком основним умовам: 

1) відсутність монопольного впли
ву окремих гравців; 

2) висока ліквідність, тобто на
явність можливості постійно здійсню
вати операції щодо залучення та 
розміщення ресурсів; 

3) можливість банку працювати на 
даних ринках без обмежень; 

4) стабільність функціонування за
значених ринків. 

Вважається, що ринок, який відпо
відає викладеним вище умовам, є аль
тернативним напрямом залучення та 
розміщення ресурсів банківською ус
тановою. При визначенні альтерна
тивних оптових ринків враховується 
також рівень відповідності характе
ристик інструментів роздрібних та оп
тових фінансових ринків. Отже, ета
лонна ринкова крива дохідності, з точ
ки зору економічної теорії, є кривою 
дохідності фінансових інструментів, 
які є найприйнятнішими замінника
ми фінансових інструментів банку. 
Часто банківські установи обирають 
еталонні криві дохідності на міжна
родних (наприклад LIBOR) та націо
нальних міжбанківських ринках або 
на ринках державних цінних паперів. 
Практичні можливості використання 
кривих дохідності оптових грошових 

ринків вітчизняними банками будуть 
досліджені у третій частині статті. 

Крім строковості й дати переоцінки 
ресурсів, враховуються також додаткові 
характеристики, які впливають на умо
ви переоцінки або на майбутні грошові 
потоки даного фінансового інструмен
ту. Якщо ці характеристики щодо пев
ного банківського продукту виявляють
ся економічно значущими, на їх основі 
коригується базова трансфертна ціна 
за допомогою додавання (віднімання) 
певної відсоткової маржі. До інших оз
нак, що впливають на величину транс
фертної ціни, котра встановлюється за 
даним методом, науковці відносять: 
спред переоцінки (repricing spread), кон
трактний грошовий потік (contractual 
cash flow) та "вбудовані варіанти" (em
bedded options) [17]. 

На нашу думку, наведені вище оз
наки, які впливають на розрахунок 
трансфертних ціни за методом узгод
жених строків погашення, дають змо
гу враховувати основні форми про
центного ризику. Зокрема, врахуван
ня строковості й переоцінки фінансо
вих активів дає змогу зменшувати ри
зик переоцінки та ризик зміни кривої 
дохідності; врахування "вбудованих 
варіантів" — ризик права вибору 
(опціону); врахування спреда пере
оцінки та контрактного грошового 
потоку — базисного ризику. 

Відповідно до досліджуваного ме
тоду трансфертна ставка встанов
люється центром фондування (funding 
center), у ролі якого в переважній біль
шості випадків виступає казначейство 
банку. Цей підрозділ придбаває ре
сурси у центрів відповідальності, що 
займаються їх залученням з ринку, за 
трансфертними цінами купівлі (bid) 
та продає (передає) ці ресурси цен
трам відповідальності, які їх розміщу
ють у активні операції за трансферт
ними цінами продажу (offer). Різниця 
між трансфертною ціною купівлі та 
продажу є премією казначейства за 
управління процентним ризиком та 
ризиком ліквідності. 

Викладений вище метод дає змогу 
відділити процентний ризик фінан
сових інструментів із фіксованими та 
плаваючими відсотковими ставками 
від інших видів ризику (передусім — 
кредитного) і передати зазначений 
ризик (за відповідну плату) центру 
фондування (казначейству). Потрібно 
підкреслити, що метод трансфертного 
ціноутворення за узгодженими стро
ками погашення передбачає встанов
лення ціни на повну суму ресурсів, 
які формуються (розміщуються) цент-
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ром відповідальності. Таким чином 
виключається варіант самофінан
сування центрів відповідальності, 
коли об'єктом трансфертного ціноут
ворення визначається чистий грошо
вий потік (нетто-потік), що розрахо
вується як сума надлишку (недостачі) 
ресурсів центру відповідальності [21]. 

Крім того, трансфертне ціноут
ворення за узгодженими строками 
погашення дає змогу прозоро й об
ґрунтовано розподіляти процентну 
маржу на три частини: центрів фор
мування ресурсів, центру фондування 
та центрів розміщення. В результаті 
центри відповідальності, що безпо
середньо займаються залученням та 
розміщенням ресурсів серед клієнтів 
банку, економічними методами сти
мулюються до продажу банківських 
продуктів на умовах не гірших, ніж 
ринкові. Метод, про який ідеться, 
корисний також тим, що його можна 
використовувати з метою прийняття 
управлінських рішень на основі мар
жинального аналізу; застосовувати 
для оцінки довгострокових перспек
тив діяльності банку; для ефективного 
управління процентним ризиком та 
в інших цілях [1; 16; 17; 21, 23]. 

Існують два підходи до застосування 
методу трансфертного ціноутворення: 
одні дослідники вважають доцільним 
використання єдиної кривої дохідності, 
інші — допускають можливість вико
ристання різних кривих дохідності для 
різних банківських продуктів або 
підрозділів. Як зазначають у своїй 
науковій праці Андре Шіх (Andre Shin), 
Девід Крендон (David Crandon) та 
Стівен Уоффорд (Steven Wofford), 
використання кількох еталонних кри
вих дохідності може призвести до таких 
негативних наслідків: невідповідного 
порівняння процентної маржі між 
різними продуктами, неточного вимі
рювання загального процентного ри
зику, недостатньо обґрунтованого роз
межування кредитного ризику від про
центного [16]. 

Потрібно зазначити, що не всі 
науковці поділяють викладену вище 
точку зору щодо необхідності виключ
ної орієнтації на єдину криву дохід
ності при використанні методу транс
фертного ціноутворення за узгод
женими строками погашення [17; 21; 
23]. На практиці складно підібрати 
єдину ринкову криву дохідності, яка б 
доволі точно відображала харак
теристики всіх продуктів, пов'язаних 
із розподілом внутрібанківських ре
сурсів. Наприклад, короткострокові 
депозити й іпотечні кредити матимуть 

настільки різні характеристики май
бутніх грошових потоків, що майже 
неможливо віднайти єдину ринкову 
криву дохідності, яка б достатньо 
точно їх відображала. Крім того, 
використання єдиної кривої не дає 
змоги управляти такою формою про
центного ризику, як ризик права 
вибору (опціону). Отже, у більшості 
випадків видається доцільним вико
ристання кількох кривих дохідності. 

На графіку 1 криві AS та DO відо
бражають середньозважену вартість 
пасивів та дохідність активів банку. 
Криві BR і CP є еталонними рин
ковими кривими дохідності, на основі 
яких визначаються базові трансфертні 
ціни пасивів та іпотечних кредитів. 
Еталонні ринкові криві можуть ви
значатися на оптових ринках грошо
вих ресурсів, до який має доступ банк. 

Припустимо, що банк за рахунок 
трирічних облігацій фінансує дванад
цятирічні іпотечні кредити. Загальна 
чиста процентна маржа становитиме 
величину NJ і розподілятиметься на такі 
частини: маржа EF = КГ належить відділу 
який залучив ресурси; маржа LK та ML 
є прибутком казначейства банку; маржа 
NM належить відділу, що розмістив 
ресурси. Таким чином, казначейство 
отримує частину процентної маржі LK за 
управління процентним ризиком, що 
виникає при розбіжності строків роз
міщення та залучення ресурсів. Ця маржа 
є премією казначейства банку за управ
ління основною формою процентного 
ризику—ризиком переоцінки. У випадку 
застосування кількох еталонних кривих 
(на відміну від використання єдиного 
підходу) казначейство додатково отримує 
процентну маржу ML. Цю маржу можна 
трактувати як премію за управління 
такими формами процентного ризику, 
як ризик зміни кривої дохідності, 
базисний ризик, ризик права вибору 
(опціону). 

ПРАКТИЧНІ АСПЕКТИ 

ВИКОРИСТАННЯ МЕТОДУ 

ТРАНСФЕРТНОГО 

ЦІНОУТВОРЕННЯ ЗА 

УЗГОДЖЕНИМИ СТРОКАМИ 

ПОГАШЕННЯ В БАНКАХ УКРАЇНИ 

И ля визначення можливості прак
тичного застосування методу 
трансфертного ціноутворення за 

узгодженими строками погашення з 
метою вдосконалення управління від
сотковим ризиком банку нами про
ведено дослідження дохідності фінан
сових інструментів оптових та роз
дрібних ринків, на яких можуть пра
цювати банки. Тобто ми спробували 
оцінити можливість використання 
кривих дохідності оптових ринків 
грошей як орієнтирів для розрахунку 
базової трансфертної ставки купівлі 
внутрібанківських ресурсів (bid). 

Трансфертна ціна продажу внутрі
банківських ресурсів (offer) може 
формуватися двома способами: 1) на 
основі ціни купівлі (bid) шляхом вклю
чення маржі за управління ризиками 
та інших коригувань; 2) на базі ставок 
ринкових кривих дохідності, які, за 
потреби, підлягають коригуванню. 

Дослідження провадилось у трьох 
основних напрямах: визначення мож
ливості побудови кривих дохідності 
на основі публічної інформації; до
слідження часових інтервалів, на яких 
можуть бути побудовані криві дохід
ності; кореляційний аналіз ставок 
оптових та роздрібних ринків. 

Класичними роздрібними ринками, 
на яких працюють комерційні банки, є 
кредитний та депозитний. Інформація 
щодо цінових параметрів зазначених 
ринків формується на основі стати
стичної звітності, яку банки подають до 
НБУ (форма № 310-Д та форма № 350-
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Д) [10], і найповніше оприлюднюється 
на офіційному сайті НБУ [24] та у 
"Бюлетені Національного банку Укра
їни". В останньому джерелі інформація 
щодо процентних ставок у розрізі 
строків розкривається найбільш повно, 
що й обумовило його використання 
нами як інформаційної основи для 
побудови кривих дохідності кредитного 
та депозитного ринків [2; 3; 4; 5]. 

Враховуючи теоретичні напрацю-
вання вітчизняних та закордонних 
науковців [7; 13; 21; 23], а також тен
денції розвитку активно-пасивних 
операцій у банківському секторі Ук
раїни, нами зроблено припущення, що 
для вітчизняних банків основними 
орієнтирами при розрахунку транс
фертних цін є дохідність фінансових 
інструментів таких оптових грошових 
ринків: міжбанківський депозитний та 
кредитний ринки, лондонський між
банківський ринок, ринок державних 
боргових цінних паперів. Інформа
ційною основою побудови кривих 
дохідності міжбанківського ринку став 
"Бюлетень НБУ" [2; 3; 4; 5]. Для 
побудови кривих дохідності лондонсь
кого міжбанківського ринку викорис
тано ставки LIBOR, які оприлюдню
ються на сайті Британської банківської 
асоціації (British Bankers' Association) 
[25]. Потрібно зазначити, що всі ставки 
роздрібних та оптових ринків, що 
досліджувалися нами у межах цієї статті, 
є середньозваженими за обсягом 
операцій і представлені у річному 
обчисленні. 

Далі дослідимо можливість побудови 
кривих дохідності за операціями на 
первинному та вторинному ринках 
облігацій внутрішньої державної позики 
(ОВДП). Спочатку, за даними офіцій
ного сайту НБУ [24], розглянемо 
статистичні дані щодо періодичності й 
обсягів операцій із розміщення ОВДП 
на первинному ринку (див. таблицю 2). 

Як видно із таблиці 2, держава не 
розміщувала ОВДП строком до 1 року 
протягом 2005—2007 років; терміном 
2—3 роки протягом 2003—2004 років; 
строком 3—4 роки — у 2003—2004 та 
2006 роках. У січні — серпні 2008 року 
здійснено лише 22 розміщення, при
чому не розміщувалися ОВДП стро
ком на 4-5 років. Абсолютна нелік-
відність ринку підтверджується дани
ми щодо обсягу залучених ресурсів, 
який протягом 2002 — 2007 років, за 
винятком 2005 року, коливався у 
межах 1.2—3.6 млрд. грн. 

За результатами 2008 року ринок 
державних облігацій певною мірою 
пожвавився: було зроблено 50 розмі

щень ОВДП на загальну суму 23.5 млрд. 
грн. на строк від 1 до 8 років. 

Слід зауважити, що це пожвавлення 
значною мірою зумовлене загостренням 
світової фінансової кризи. Зокрема, для 
нівелювання негативного впливу кризи 
на економіку держави 31 жовтня 2008 
року було прийнято Закон України 
"Про першочергові заходи щодо 
запобігання негативним наслідкам 
фінансової кризи та про внесення змін 
до деяких законодавчих актів України" 
№ 639 [27]. У статті 2 зазначеного закону 
міститься положення щодо можливості 
участі держави у статутних капіталах 
банків шляхом обміну їх акцій на 
державні облігації України. Такі цінні 
папери підлягають обов'язковому 
викупу Національним банком України. 

Застосовуючи розглянуті положення 
законодавства, улистопаді — грудні 2008 
року проведено чотири випуски ОВДП 
строком на 7-8 років на суму 13 770 млн. 
грн., що становить понад 58% від суми 
ОВДП, розміщених на первинному 
ринку в зазначеному році. З метою 
збільшення статутного капіталу банків 
також відбувся один випуск ОВДП у 
січні 2009 року на суму 3.7 млрд. грн., що 
становить близько 55% від суми ОВДП, 
розміщених на первинному ринку 
протягом першого кварталу 2009 року. 

Отже, пожвавлення ринку держав
них облігацій зумовлено фінансовою 
кризою, і більшість ресурсів, які через 
нього перерозподілялися у четвертому 
кварталі 2008рокута першому кварталі 
2009 року, мали цільовий характер. З 
огляду на досліджені вище дані, по
будова кривих дохідності є неможливою 
через нерегулярність здійснення опера
цій за всім спектром строків. Крім того, 
навіть якби такі криві можна було 
побудувати, вони мали б незначну 
практичну цінність для банків через 

низьку ліквідність ринку та недостатню 
активність банків на ньому 

Вторинний ринок державних цінних 
паперів теж не має достатньої ліквід
ності. Наша теза опосередковано під
тверджується прийняттям Міністер
ством фінансів навесні 2008 року 
"Концепції розвитку внутрішнього 
ринку державних цінних паперів Укра
їни на 2008 — 2011 роки". Ця концепція 
спрямована на реформування внут
рішнього ринку державних цінних 
паперів, головною проблемою якого є 
низька їх ліквідність, незначний попит 
на них з боку інвесторів, квола торгівля 
на вторинному ринку капіталу [26]. 

Ще одним напрямом дослідження 
можливостей застосування методу 
трансфертного ціноутворення за уз
годженими строками погашення є 
аналіз часових інтервалів, на яких 
можуть бути побудовані криві дохід
ності, та визначення інтервалів, за 
якими можливий кореляційний аналіз 
ставок оптових та роздрібних ринків 
(див. таблицю 3). 

При виділенні часових інтервалів 
для здійснення кореляційного аналізу 
за основу взято строки, у розрізі яких 
публікувалася інформація щодо про
центних ставок у "Бюлетені НБУ" в 
2004—2008 роках. Таким чином, став
ки на роздрібних ринках (кредитному 
та депозитному) згруповані за 8-ча-
совими інтервалами, причому інфор
мація за останніми трьома (1—3 роки, 
3—5 років та понад 5 років) оприлюд
нюється лише із лютого 2007 року. 

Ставки на міжбанківському депо
зитному та кредитному ринках Ук
раїни згруповано за 6- та 4-часовими 
інтервалами (див. таблицю 3). Для за
безпечення можливості порівняння 
нами розраховано ставку за міжбан-
ківськими кредитами зі строковістю 
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від 2 днів до 31 дня як середньоариф
метичне ставок від 2 до 7 днів, від 8 до 
21 дня та від 22 до 31 дня. 

Британська банківська асоціація за 
результатами операцій на Лондонсь
кому міжбанківському ринку першо
класних банків (prime banks), обра
них як маркет-мейкери, щоденно роз
раховує ставку LIBOR за стандартни
ми строками: овернайт, 1 тиждень, 2 
тижні, 1 місяць, 2 місяці і так далі з 
місячною періодичністю до 1 року 
(всього 15 періодів). Для забезпечен
ня можливості порівняння нами роз
раховано середньоарифметичні став
ки LIBOR у розрізі 5 часових інтер
валів (див. таблицю 3). 

З огляду на дані статистичного 
"Бюлетеня НБУ" (електронне видан
ня) можна зробити висновок про пе
реважаючу концентрацію сегмента 
банківського ринку за строками понад 
92 дні у діапазоні угод на термін 3—6 
місяців [ 14]. Отже, є підстави для при
пущення щодо можливості досліджен
ня взаємозв'язку ставок міжбанківсь-
кого кредитного ринку за операціями 
строком понад 92 дні зі ставками де
позитного ринку за операціями стро
ком на 3-6 місяців (див. таблицю 3). 

Останнім напрямом дослідження 
практичних аспектів застосування ме-
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тоду трансфертного ціноутворення за 
узгодженими строками погашення є 
кореляційно-регресійний аналіз ста
вок оптових та роздрібних ринків, 
який проводився у три етапи: обґрун
тування періоду та об'єкта досліджен
ня; безпосереднє застосування ме
тодів кореляційного аналізу; інтер
претація результатів дослідження. 

Інформаційною основою досліджен
ня слугували середньозважені процен
тні ставки у річному обчисленні, які 
оприлюднюються відповідними дер
жавними органами влади у розгляну
тих вище друкованих виданнях або на 
офіційних сайтах. Відсоткові ставки 
досліджувались у розрізі валют (гривня, 
іноземна валюта) та клієнтів: фізичні 
особи (надалі — ФО) та суб'єкти гос
подарювання (надалі — СБД). 

Враховуючи, що обсяг операцій 
міжбанківського депозитного ринку у 
3-4 рази менший від обсягу міжбан
ківського кредитного ринку (за резуль
татами 2007 року 48.5 млрд. грн. та 14 
млрд. грн. відповідно), а також зважа
ючи на строкову структуру міжбанківсь
кого депозитного ринку (за результа
тами 2007 року понад 90% депозитів бу
ли депозитами до запитання), надалі 
об'єктом дослідження обрано саме ри
нок міжбанківських кредитів [2, с. 130]. 

Для уточнення періоду та об'єкта 
дослідження проведено розрахунок 
парних коефіцієнтів кореляції оптових 
та роздрібних ринків за середньоріч
ними ставками. Отримані результати 
використано для визначення часових 
меж подальшого дослідження на ос
нові середньомісячних ставок. 

Політико-економічна ситуація 2004 
року та вплив світової фінансової кри
зи у 2008 році спричинили значну вола-
тильність обсягів і цінових параметрів 
міжбанківського ринку України та роз
дрібного ринку депозитів. Зазначені 
тенденції зумовлювалися впливом таких 
факторів: інтенсифікація державного 
регулювання цінової кон'юнктури на 
оптових ринках шляхом застосування 
інструментів грошово-кредитної полі
тики та адміністративних заходів; змен
шення ліквідності міжбанківського 
ринку через кризу довіри учасників рин
ку; відплив депозитних ресурсів уна
слідок негативних очікувань фізичних 
осіб; посилення інфляційних процесів 
тощо. Таким чином, є достатні підста
ви вважати, що протягом 2004 та 2008 
років ставки національного оптового 
кредитного ринку не можуть розгляда
тись як об'єктивні індикатори вартості 
внутрібанківських ресурсів. Цей висно
вок також підтверджується розрахова
ними парними коефіцієнтами коре
ляції за середньорічними показниками 
2004 року та середніми показниками за 
січень — жовтень 2008 року. Отже, вва
жаємо за доцільне проводити подаль
ший кореляційно-регресійний аналіз 
на основі середньомісячних даних що
до ставок оптових та роздрібних ринків 
у 2005 - 2007 роках. 

Для підтвердження наведеної ви
ще тези розглянемо криві дохідності у 
національній валюті міжбанківського 
кредитного ринку та сегмента з об
слуговування фізичних осіб роз
дрібного депозитного ринку в січні — 
жовтні 2008 року (див. графіки 2 і 3). 

За результатами порівняльного 
аналізу наведених кривих можна зро
бити висновок про те, що напрями та 
динаміка змін процентних ставок за
значених ринків не збігаються, знач
ною є і відмінність форм кривих 
дохідності. 

На другому етапі дослідження, ви
користовуючи методи кореляційно-
регресійного аналізу, проводилося 
вивчення взаємозв 'язку між роз
дрібними та оптовими ринками. Не
залежною змінною були ставки опто
вого ринку, а залежною — ставки роз
дрібного ринку. 

Спочатку досліджувався взаємо-
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Графік 2. Криві дохідності міжбанківських кредитів 

зв'язок ставки LIBOR за кредитами у 
доларах СІЛА зі ставками в іноземній 
валюті національного роздрібного 
ринку депозитів. Нами використано 
ставку LIBOR у доларах СІЛА (надалі 
— LIBOR USD), оскільки більша час
тина депозитів та кредитів в іноземній 
валюті номінована в доларах СІЛА (за 
результатами 2007 року їх частка ста
новила відповідно близько 70% та 
90%) [2]. Спочатку були побудовані 
графіки щомісячних середньозваже

них ставок протягом 2005 — 2007 років 
за депозитами в іноземній валюті СГД 
та LIBOR USD у розрізі строків: до 1 
місяця, 1—3 місяці, 3—6 місяців, 6—12 
місяців (див. графік 4). 

Як бачимо на графіку 3, вола-
тильність ставок LIBOR USD у розрізі 
строковості операцій та поступального 
характеру їх змін у динаміці незначна. З 
іншого боку, спостерігається значна 
варіація ставок у розрізі строковості 
операцій та у динаміці за депозитами в 

іноземній валюті СГД. Крім того, спо
стерігалися різноспрямовані зміни ста
вок LIBOR USD та ставок валютних 
депозитів суб'єктів господарювання. 

Дослідження взаємозв'язку між став
ками LIBOR USD та депозитними став
ками СТД у розрізі кожного строку 
окремо (до 1 місяця, 1—3 місяці, 3—6 
місяців, 6—12 місяців) підтвердили наш 
висновок щодо відсутності взаємозв'яз
ку. Подібні результати також отримані 
при дослідженні взаємозв'язку між 
щомісячними ставками за депозитами 
у іноземній валюті ФО та LIBOR USD 
у розрізі строків: овернайт, до 1 місяця, 
1—3 місяці, 3—6 місяців, 6—12 місяців. 
Відсутність взаємозв'язку між ставками 
LIBOR USD та середньоринковими де
позитними ставками роздрібних ринків 
не позбавляє банки можливості вико
ристання ставок LIBOR USD як інди
катора трансфертних цін за окремими 
операціями (їх групами), що пов'язані 
із залученням ресурсів у доларах СІЛА 
від нерезидентів. 

Далі вивчався взаємозв'язок між 
сегментами національного грошово
го ринку: оптового (міжбанківського 
кредитного) та роздрібного (депозит
ного) протягом 2005—2007 років. У 
таблиці 4 наведено значення парних 
коефіцієнтів кореляції у розрізі окре
мих часових інтервалів. 

Відповідно до теорії кореляційно-
регресійного аналізу значення ко
ефіцієнта кореляції інтерпретуються 
так: до ±0.3 — зв 'язок практично 
відсутній; від ±0.3 до ±0.5 — зв'язок 
слабкий; від ±0.5 до ±0.7 — зв'язок 
помірний; від ±0.7 до ± 1 — зв'язок 
суттєвий [15, с. 235]. За умови наяв
ності зв'язку (коефіцієнт кореляції 
> ±0.3) нами перевірялася його суттє-
вість на основі оцінки значущості F-
критерію Фішера, а також визнача
лася тіснота зв'язку із лагом 1 місяць 
за результативною ознакою (ставки 
роздрібних ринків). Криві дохідності 
у розрізі строків, наведених у таблиці 
4, побудовані на основі 36 (35 для ла
гу 1 місяць) спостережень. 

Потрібно зазначити, що за стро
ком "на вимогу" банки виплачують 
відсотки лише за депозитами ФО, 
причому вартість цього виду депози
ту не залежить від ціни міжбанківсь
ких кредитів овернайт: отримані ко
ефіцієнти кореляції близькі до нуля і 
мають від'ємне значення. Протягом 
досліджуваного періоду банки сплачу
вали стабільну величину відсотків за 
залишками на поточних рахунках ФО 
(у межах 2.5%—3.7%), яка не залежала 
від вартості міжбанківських ресурсів. 
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Як видно з даних таблиці 4, най-
сильніший зв'язок виявлено за опе
раціями у національній валюті на 
інтервалі 1 — 3 місяці, а за операціями 
в іноземній валюті — на інтервалі до 1 
місяця. Причому дані зв'язки істотно 
посилювалися при використанні лагу 
1 місяць за результативною ознакою. 
Наявність місячного лагу можна по
яснити прийняттям рішень щодо зміни 
ставки за роздрібними депозитами на 
основі врахування цінової кон'юнкту
ри, що склалася на оптових ринках у 
попередньому місяці. Для ілюстрації 
характеру виявлених взаємозв'язків 
розглянемо графіки 5 і 6. 

Таким чином, аналітичною фор
мою взаємозв'язку можуть бути прямі, 
зокрема у нашому випадку наведено 
величину достовірності апроксимації. 

В аспекті дослідження кривих дохід
ності для визначення можливості їх ви
користання у межах методу трансфер
тного ціноутворення за узгодженими 
строками погашення нас цікавив сам 
факт наявності взаємозв'язку між став
ками оптових та роздрібних ринків у 
розрізі певних часових періодів. Тому 
проблема встановлення аналітичної 
форми взаємозв'язку між ставками за
значених ринків та оцінки її досто
вірності нами не вивчалася. 

Із результатів проведеного дослід
ження кривих дохідності фінансових 
інструментів оптових та роздрібних 
ринків випливають такі висновки: 

1) на основі публічної інформації мо
жуть бути побудовані криві дохідності 

національних оптових ринків (між
банківський депозитний та кредитний) і 
роздрібних ринків (депозитний та кре
дитний), однак якість і практична цін
ність побудованих кривих дохідності мо
же бути істотно поліпшена за умови підви
щення Національним банком України 
деталізації публічної шформації щодо про
центних ставок у розрізі строків та змен
шення часового лагу її оприлюднення; 

2) крива дохідності за ОВДП не мо
же бути побудована через нерегу
лярність і незначний обсяг операцій 
на даному ринку; 

3) криві дохідності національних 
оптових ринків не можуть слугувати 
орієнтиром для розрахунку транс
фертних цін за операціями на роз
дрібному ринку в умовах політичної та 
фінансової нестабільності (ця теза 
сформульована за результатами до
слідження тенденцій у січні — жовтні 
2008 року та у 2004 році); 

4) за результатами кореляційного 
аналізу в розрізі строків най сильніший 
зв 'язок виявлено за операціями у 
національній валюті на інтервалі 1-3 
місяці, а за операціями в іноземній 
валюті — на інтервалі до 1 місяця. За
значені зв'язки істотно посилювали
ся при використанні часового лагу 
1 місяць за результативною ознакою. 

ВИСНОВКИ 

П ерший: видається доцільним ви
користання вітчизняними банка
ми методу трансфертного ціноут

ворення за узгодженими строками по
гашення (matched maturity). Зокрема 
доведено необхідність його застосу
вання для мінімізації основних форм 
процентного ризику банку. 

Другий: встановлено, що стриму
ючими факторами комплексного 
впровадження рекомендованого мето
ду в банках України є: нерозвинутість 
ринку державних боргових цінних па
перів, недостатня деталізація в розрізі 
строків інформації щодо дохідності 
інструментів національних оптових 
та роздрібних ринків, відсутність або 
слабкість взаємозв'язку між окреми
ми сегментами оптового та роздрібно
го національного грошового ринку. 

На даний момент метод трансферт
ного ціноутворення за узгодженими 
строками погашення у класичному 
вигляді може застосовуватися з певни
ми обмеженнями, які випливають із 
результатів наведеного у статті дослід
ження. Зокрема, зазначений метод 
може застосовуватися для встанов
лення трансфертних цін за депозитни
ми операціями роздрібного ринку зі 
строковістю від 1 дня до 6 місяців. Ре
комендований метод повинен допов
нюватися використанням у ролі 
орієнтирів трансфертних цін кривих 
дохідності роздрібного депозитного 
та кредитного ринку в розрізі бан
ківських продуктів, контрагентів, гео
графічної структури тощо. Викорис
тання індикаторів роздрібних ринків 
- єдина можливість для банків Ук
раїни забезпечити розрахунок транс-
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фертних цін у межах ринкового підхо
ду. Можливість застосування цих інди
каторів обґрунтовувалася у науковій 
літературі та підтверджується діючими 
системами трансфертного ціноутво
рення деяких вітчизняних банків [7; 
9]. Банківським установам, які кон
тролюються іноземними інвесторами 
і формують свою ресурсну базу пере
важно за рахунок ресурсів від нере
зидентів, доцільно обирати еко
номічно обґрунтовані еталонні криві 
дохідності як міжбанківського Лон
донського ринку, так і інших міжна
родних фінансових ринків, які не роз
глядалися у цій статті. 
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