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LTV ЯК МАКРОПРУДЕНЦІЙНИЙ ІНСТРУМЕНТ ГАЛЬМУВАННЯ БУМІВ 
У КРЕДИТУВАННІ ДОМОГОМПОДАРСТВ

LTV AS A MACROPRUDENTIAL TOOL FOR CURBING BOOMS  
IN HOUSEHOLD LENDING

У статті розглянуто практики використання співвідношення розміру кредиту та вартості забез-
печення (loan-to-value ratio, LTV) у кредитуванні домогосподарств у Польщі, Румунії для попе-
редження або гальмування кредитних бумів з огляду на доцільність його імплементації в Укра-
їні. Систематизовано цілі та інструменти макропруденційної політики з акцентом на можливості 
гальмування кредитних бумів. Розкрито особливості застосування LTV як інструмента макро-
пруденційної політики в Румунії, Польщі та Україні. Показано, що LTV доцільно використовувати, 
насамперед, для гальмування бумів в іпотечному кредитуванні. Здійснено аналіз показників спів-
відношення боргу домогосподарств до номінального ВВП і співвідношення непрацюючих креди-
тів до загальної суми кредитів в Польщі, Румунії та Україні впродовж 2007-2021 років з фокусом 
на запровадження LTV, який дійсно можна розглядати як чинник гальмування кредитних бумів, 
однак, як запобіжник виникнення непрацюючих кредитів він може не спрацьовувати.

Ключові слова: кредитний бум, співвідношення розміру кредиту до вартості застави (LTV), 
макропруденційна політика, фінансова стабільність, макропруденційні інструменти, непрацюючі 
кредити.

The article discusses using the loan-to-value ratio (LTV) in household lending in Poland and Roma-
nia to prevent or slow down credit booms, taking into account the feasibility of its implementation in 
Ukraine. The statistical analysis was carried out on Poland, Romania, and Ukraine from 2007 to 2021: it 
covers the periods of the global financial crisis, period of stabilization, and the banking crisis in Ukraine. 
The goals and instruments of macroprudential policy have been systematized with an emphasis on 
the possibility of deceleration of credit booms: countercyclical capital buffer; restrictions on the ratios: 
loan-to-value, debt-service-to-income (DSTI), debt-to-income (DTI), loan-to-borrower income (LTI), 
loan-to-deposit (LTD), unsecured loans to total loans, volumes of lending in foreign currency, lending 
growth. Specific instruments related to lending are characterized: LTV, DTI/DSTI, foreign currency lend-
ing restriction (introduced in Ukraine after the global financial crisis), and limiting restrictions on credit or 
credit growth. The peculiarities of applying the LTV as an instrument of macroprudential policy in Roma-
nia, Poland, and Ukraine are disclosed. It is shown that the loan-to-value ratio should be used primarily 
to slow down booms in mortgage lending. At the same time, the practice of Romania has shown that 
the growth of other types of consumer loans can be limited by the LTV as well. The LTV limits should 
be reviewed depending on the situation in the consumer lending market. An analysis was made of the 
ratio of household debt to nominal GDP and the percentage of non-performing loans to the total amount 
of loans in Poland, Romania, and Ukraine during 2007-2021, with a focus on the adoption of the LTV. 
The analysis showed the credit boom in Poland and Ukraine in households lending before the global 
financial crises: average quarterly growth rates for 2007 amounted to 8.62% and 8.84%, respectively. 
These countries didn't use LTV at those time. In contrast, Romania did not experience a credit boom in 
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2007, and perhaps one of the factors was the application in 2004 of the LTV. The implementation of the 
loan-to-value ratio can indeed be seen as a factor in slowing down credit booms, but it may not work as 
a non-performing loans protector.

Key words: credit boom, loan-to-value ratio (LTV), macroprudential policy, financial stability, macro-
prudential instruments, non-performing loans.

Постановка проблеми. Кредитні буми 
є непоодиноким явищем в сучасному світі. Так, 
у дослідженні E. Mendoza та M. Terrones було 
ідентифіковано 27 кредитних бумів у розви-
нених країнах і 22 кредитні буми у країнах, що 
розвиваються, за період 1960-2006 на основі 
вибірки з 48 країн [23]. Основна проблема 
кредитних бумів полягає у тому, що їх наслід-
ком може бути розгортання фінансової та 
економічної криз, якщо вчасно ці процеси не 
зупинити або не пригальмувати. Навіть якщо 
власне кредитний бум не став причиною кризи 
(як, наприклад, в Україні в 2008 р.), у подаль-
шому він може стати причиною дисбалансів 
(як, наприклад, бум іпотечного кредитування 
в Україні у 2007-2008 рр.). Кредитні буми спо-
стерігалися у багатьох країнах перед розгор-
танням Глобальної фінансової кризи і варто 
відзначити, що застосування лише інструментів 
монетарної політики та мікропруденційного 
банківського нагляду виявилися недостатніми 
для запобігання і розв’язання проблем у фінан-
совій сфері. Як результат, були закладені під-
валини формування макропруденційної полі-
тики, спрямованої на запобігання виникненню 
системних ризиків і забезпечення макрофі-
нансової стабільності. Інструментарій макро-
пруденційної політики наразі представлений 
інструментами капіталу, ліквідності та іншими 
інструментами, серед яких є група специфіч-
них макропруденційних інструментів, зорієн-
тованих на обмеження у сфері кредитування. 
В Україні фахівцями НБУ розроблена «Стратегія 
макропруденційної політики», яка поступово 
імплементується, зокрема, в частині інструмен-
тів капіталу і інструментів ліквідності. Проте, на 
наш погляд, існує нагальна потреба у вивченні 
та прискореній імплементації практики вико-
ристання інструментів, які стосуються безпо-
середньо кредитування, а саме граничного 
співвідношення розміру кредиту та вартості 
забезпечення (loan-to-value ratio, LTV) та гра-
ничного співвідношення суми обслуговування 
боргу та доходу позичальника (debt-service-
toincome ratio, DSTI) або загальної суми кре-
диту та доходу (debt-toincome ratio, DTI). 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Відзначимо, що дослідження інструмента-
рію макропруденційної політики на сьогодні 
представлене достатньо широко. Передусім, 
це роботи фахівців Міжнародного валют-

ного фонду і Банку міжнародних розрахунків, 
а саме B.  Gadanecz, K.  Jayaram [16] та C.  Lim, 
F.  Columba, A.  Costa, P.  Kongsamut, A.  Otani, 
M. Saiyid, T. Wezel, X. Wu [22]. Наразі створені 
бази даних, які дозволяють ідентифікувати 
використання тих чи інших макропруденційних 
інструментів в країнах [18], а також бази даних 
показників фінансової стійкості, які використо-
вуються для з’ясування рівня фінансової ста-
більності у країнах [17]. Також є дослідження 
використання окремих макропруденційних 
інструментів та їх наслідків. У контексті нашого 
дослідження варто виокремити декілька робіт. 
Так, у роботі Л. Жердецької і О. Антонюк ана-
лізується зв’язок між встановленням LTV та 
кредитними циклами. У роботі M.  Dietsch та 
C. Welter-Nicol доводиться, що запровадження 
LTV справді може сприяти більш стійкому 
функціонуванню банків [13]. Однак, є роботи, 
зокрема, A. Ono, H. Uchida, G. Udell, в яких під-
тверджується не тільки контрциклічність LTV як 
макропруденційного інструмента, але й вказу-
ється на те, що його встановлення для кредитів 
корпораціям може мати сумнівний ефект [24]. 
Зважаючи на те, що наша увага зосереджена на 
вивченні досвіду запровадження LTV у Румунії 
та Польщі, було зроблено огляд досліджень 
у цих країнах. Так, B.  Bierut, T.  Chmielewski, 
A.  Glogowski, A.  Stopczynski, S.  Zajączkowski, 
аналізуючи досвід Польщі, відзначають пози-
тивний вплив запровадження LTV та DTI [8]. 
В свою чергу L. Jácome та S. Mitra також наго-
лошують, що LTV дійсно може пригальмувати 
кредитний бум. Отже, запровадження LTV 
може мати наслідком уповільнення кредитного 
буму. Однак, вплив на ціни на нерухомість, кре-
дитні ризики позичальників не є однозначним. 
Ефект від LTV також залежить від того, до яких 
груп позичальників він застосовується: корпо-
рацій чи домогосподарств. 

Метою даної статті є огляд практик запро-
вадження LTV у кредитуванні домогосподарств 
у Польщі, Румунії та з’ясування доцільності 
його імплементації в Україні для попередження 
або гальмування кредитних бумів. 

Виклад основного матеріалу. Більшість 
з інструментів макропруденційної політики 
може бути використана для гальмування кре-
дитних бумів, однак, різною буде їх ефективність 
(рис.  1). Інструменти обмеження кредитування 
будуть більш дієвими і швидкими порівняно, 
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наприклад, з буферами капіталу. Крім того, такі 
інструменти, як LTV, DTI та обмеження на кре-
дити в іноземній валюті можуть бути адапто-
вані до ризиків конкретних секторів [22]. Так, за 
наслідками Глобальної фінансової кризи в Укра-
їні заборонено надання кредитів в іноземній 
валюті домогосподарствам як найбільш вразли-
вій групі позичальників через практично повну 
відсутність доходів в іноземній валюті. 

Для підвищення ефективності макропру-
денційної політики зазвичай відбувається поєд-
нання декількох інструментів. Наприклад, LTV 
та DTI разом застосовуються регуляторами 
для гальмування швидкого зростання іпотеч-
ного кредитування. Звісно, вибір інструментів 
залежить від ступеня економічного та фінансо-
вого розвитку країни, режиму обмінного курсу 
та вразливості до певних потрясінь [7]. Вза-

Рис. 1. Інструменти макропруденційної політики
Джерело: складено на основі [2, 6, 14, 19] 
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Таблиця 1
Характеристика основних інструментів макропруденційної політики,  

пов’язаних з кредитуванням
Інструмент Характеристика

Встановлення 
граничного 
співвідношення 
розміру кредиту 
та вартості 
забезпечення 
(LTV)

LTV є оцінкою рівня ризикованості кредиту (зазвичай, іпотечного кредиту), 
має обмеження на максимальний розмір кредиту в залежності від ціни 
забезпечення. 
Як показує практика, кредити з вищим LTV мають більші відсоткові ставки 
через вищий кредитний ризик.
LTV використовують з метою зниження системного ризику, який пов’язаний 
з бумом на ринках нерухомості для уникнення появи цінових бульбашок та 
надмірного кредитування.
Рекомендоване обмеження – не вище 80%.

Співвідношення 
обслуговування 
боргу до доходу 
позичальника 
(DSTI) та 
співвідношення 
кредиту до доходу 
(DTI)

DSTI та DTI є вагомими інструментами макропруденційної політики, які 
впливають на динаміку кредитів і стійкість банківського сектору. Зазвичай, 
використовуються в іпотечному кредитуванні, але не обмежуються ним. 
Використовуються з метою зменшення бумів кредитування домогосподарств.
Поєднання LTV з DTI дає більший ефект у гальмуванні бумів кредитування 
домогосподарств. 

Обмеження 
кредитування в 
іноземній валюті

Обмеження щодо кредитування в іноземній валюті використовують для 
подолання системного ризику, спричиненого різкими коливаннями курсу 
іноземної валюти в разі, якщо позичальники не мають доходів в іноземній 
валюті, а відтак можуть стати неплатоспроможними.

Граничні 
обмеження 
на кредит або 
зростання кредиту

Встановлення певної максимальної межі як на загальну суму банківських 
кредитів, так і на кредити окремого сектору (наприклад, в секторі нерухомості 
використовується для стримування інфляції цін на нерухомість).

Джерело: складено авторами на основі [6; 14; 16; 22; 25] 

галі, використання на практиці тільки одного 
макропруденційного інструменту зустрічається 
нечасто. Так, у Польщі використовується LTV 
та деякі інші обмеження на кредити, зокрема, 
й у розрізі критеріїв прийнятності позичаль-
ника, у Румунії – LTV, DSTI, обмеження щодо 
незабезпечених кредитів та деякі інші обме-
ження на кредити, зокрема, й у розрізі критеріїв 
прийнятності позичальника, в Україні – забо-
рона на кредити в іноземній валюті домогоспо-
дарствам та обмеження ризику за кредитами 
домашніх господарств. 

Розглянемо характеристики основних 
макропруденційних інструментів, які обмеж-
ують кредитування (табл. 1).

Діюча практика застосування LTV у дослі-
джуваних країнах представлена у табл. 2. Воче-
видь, LTV насамперед може бути використаний 
для гальмування зростання обсягів іпотечних 
кредитів, автокредитів і частково інших спо-
живчих кредитів домогосподарствам. 

Варто звернути увагу на приклад Румунії 
не тільки з точки зору деталізації граничних 
значень LTV залежно від видів кредитів домо-
господарствам, але й з точки зору гнучкості: 
макропруденційні інструменти мають зміню-
ватися залежно від ситуації, яка виникає. Пан-
демія Covid-19 безумовно негативно впливає 

на платоспроможність позичальників, а тому, 
наприклад, відміна лімітів LTV під час рефі-
нансування кредитів є правильним кроком, 
який забезпечить життєздатність вже наданих 
кредитів.

В Україні LTV застосовувався банками, котрі 
мали намір випускати іпотечні облігації в період 
перед Глобальною фінансовою кризою. Однак, 
цей досвід є достатньо обмеженим: незначний 
строк застосування і лише два банки здійснили 
випуск таких облігацій, а отже, не можна визна-
чити вплив дотримання вимог LTV.

Надалі зосередимо увагу на аналізі обсягів 
банківських кредитів домогосподарствам у їх 
кореспонденції з встановлюваними лімітами 
LTV. Як вже було зауважено вище, надмірне 
зростання кредитів нерідко є чинником фінан-
сових криз. Тому важливим є визначення ран-
ніх стадій надмірного зростання обсягів кре-
дитів для того, щоб правильно встановити та 
використати інструменти макропруденційної 
політики задля уникнення розгортання кре-
дитних бумів [21]. Кредитні буми є явищем, що 
характеризується швидким зростанням креди-
тування фінансовими установами, понад про-
гнозований тренд. Кредитні буми є характер-
ними як для країн з розвиненою економікою, 
так і для країн, що розвиваються. Вони приско-
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рюють не тільки економічне зростання (зрос-
тання ВВП), але й зростання цін на активи. 
Зазвичай кредитні буми супроводжуються 
послабленням стандартів кредитування на тлі 
екстрапозитивних очікувань, а отже, створю-
ється підґрунтя для виникнення проблемних 
кредитів у разі погіршення ситуації. Водночас, 
існує думка, що кредитні буми можуть бути 
«хорошими» та «поганими» залежно від спри-
чинюваного ними ефекту: це пояснюється 
тим, що за часів кредитних бумів також харак-
терним є приплив інвестицій у певні сектори 
економіки [9].

Основними характеристиками кредитних 
бумів є такі: суттєве (понад тренд) збільшення 
кредитування фінансовими установами; неа-
декватне ситуації фінансове регулювання; 
паралельне зростання цін на активи, зокрема, 
на придбання яких беруться кредити; зниження 
стандартів кредитування.

Розглянемо ситуацію з кредитуванням 
домогосподарств в Україні, Румунії та Польщі 
за 2007–2021 рр. (рис. 2).

Вочевидь перед Глобальною фінансовою 
кризою спостерігався бум кредитування домо-
господарств у Польщі та Україні. Так, середні 
показники темпів щоквартального приросту за 
період з 1 кварталу 2007 р. до ІІІ кварталу 2008 р. 

у Польщі становили 5,99%, в Україні – 4,94%. 
Середні показники темпів щоквартального при-
росту за 2007 р. в цих країнах були ще вищими: 
8,62% і 8,84% відповідно. Натомість, у Румунії 
ці показники були значно нижчими. Звісно, без 
глибинного аналізу не можна стверджувати, 
що саме впровадження LTV у 2004 р. дозволило 
уникнути кредитного буму, але напевно це був 
один із важливих його запобіжників.

Як було відзначено, в періоди кредитних 
бумів відбувається зниження стандартів кре-
дитування, що з великою ймовірністю матиме 
наслідком зростання проблемної заборго-
ваності (непрацюючих кредитів) у періоди 
нестабільності. Основна проблема аналізу – 
це відсутність систематизованих даних щодо 
обсягів непрацюючих кредитів саме у роз-
різі кредитів домогосподарствам, а тому на 
рис.  3 представлені дані, які характеризу-
ють динаміку частки непрацюючих кредитів 
у сукупному кредитному портфелі. Непрацю-
ючими кредитами згідно з методикою МВФ 
є кредити, сплата основної суми та процентів 
за якими прострочені на три місяці (90 днів) 
або більше, а також менше ніж на 90 днів, проте 
відповідно до національних норм нагляду вва-
жається, що обслуговування такого кредиту 
є неприйнятним [4]. 

Таблиця 2
Особливості застосування LTV як інструмента макропруденційної політики  

в Польщі, Румунії та Україні

Країни Види 
кредитів Граничні значення Інші характеристики

Польща Іпотечні 
кредити

80%;
90%, якщо частина понад 80% 
застрахована чи забезпечена 
коштами на банківському рахунку, 
державними цінними паперами чи 
цінними паперами Національного 
банку Польщі

Банкам рекомендується 
дотримуватися лімітів LTV з 1 січня 
2014 р. Представлені ліміти діють з 
1 січня 2017 р.

Румунія Іпотечні 
житлові 
кредити

Споживчі 
кредити в 
іноземній 
валюті

85% – для кредитів у леях
80% – для кредитів в іноземній 
валюті хеджованим позичальникам
75% – для для кредитів в євро
60% для кредитів в інших валютах 
нехеджованим позичальникам

75%

Банкам рекомендовано 
дотримуватися лімітів LTV з 2004 р., 
а згодом вимоги були поширені й на 
інші кредитні інститути
Для житлових іпотечних кредитів, 
які надаються в рамках державних 
програм LTV не встановлюється.
З 2020 р. у зв’язку з негативним 
впливом пандемії відбувається 
послаблення, зокрема, відміна лімітів 
під час рефінансування кредитів.

Україна Іпотечні 
кредити

Прямі норми щодо обмежень LTV 
відсутні

У разі, якщо банки випускають 
іпотечні облігації, то до іпотечного 
покриття можуть бути включені 
лише кредити з LTV 75% – для 
житлових іпотечних кредитів, 60% – 
для іпотечних кредитів під заставу 
нежилої нерухомості.

Джерело: складено за даними [1; 18]
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Аналіз рис. 3 засвідчує, що впровадження 
лімітів LTV в Румунії не запобігло виникненню 
непрацюючих кредитів за наслідками Глобаль-
ної фінансової кризи, хоча значення показника 
непрацюючих кредитів до загальної суми кре-
дитів є нижчим, ніж в Україні. У Польщі після 
запровадження LTV відбулося зниження частки 
непрацюючих кредитів з 4,9% за перший квартал 
2014 р. до 3,4% за підсумками другого кварталу 
2021 р. Звісно, що для правильної оцінки впливу 
LTV на знижувальний тренд частки непрацю-

ючих кредитів в кредитному портфелі банків 
у Польщі необхідно здійснити більш глибинний 
аналіз з врахуванням інших чинників, які могли 
мати вплив. Україна має суттєво вищі значення 
частки непрацюючих кредитів у загальній сумі 
кредитів порівняно і з Румунією, і з Польщею. 
Для цього є об’єктивні підстави: порівняно 
вищі рівні економічної і політичної нестабіль-
ності упродовж усього досліджуваного періоду, 
а особливо з початком війни на сході України, 
анексією Криму Росією, значна волатильність 

Рис. 2. Динаміка співвідношення кредитів домогосподарствам до номінального ВВП в Польщі, 
Румунії та Україні впродовж 2007–2021, квартальні дані, %

Джерело: побудовано авторами за даними CEICDATA [12]

 

 

 
- запровадження LTV в Румунії та Польщі. 
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Рис. 3. Динаміка непрацюючих кредитів (NPLs) до загальної суми кредитів в Польщі, Румунії 
та Україні впродовж 2008–2021, щоквартальні дані, %

Джерело: сформовано авторами на основі статистичних даних МВФ [17]

 

валютного курсу тощо. Водночас, проблемність 
залишкового портфеля іпотечних кредитів, 
сформованого ще до 2009 р., в окремих банках 
сягає 90% і вище. Наразі в Україні знову віднов-
люється іпотечне кредитування і напевно необ-
хідно запровадити ліміти LTV задля мінімізації 
проблем в майбутньому.

Висновки дослідження. Тривале надмірне 
зростання кредитування може бути джерелом 
циклічних дисбалансів та нарощування сис-
темних ризиків для фінансової стабільності. 
Для гальмування кредитних бумів недостатньо 
використання лише інструментів монетарної 
політики, у зв’язку з чим набуло актуальності 
провадження макропруденційної політики, 
інструментарій якої для запобігання кредит-
них бумів є достатньо потужним, зокрема 
різноманітні обмеження як на капітал банків, 

так і спеціальні обмеження на обсяги кредиту-
вання, серед яких особливе місце посідають 
LTV, DTI, DSTI. 

Проведений аналіз сутності LTV, практики 
його використання у Польщі та Румунії засвід-
чує його ефективність у попередженні, насам-
перед, бумів іпотечного кредитування домо-
господарств, хоча може бути використаний 
і в інших видах споживчого кредитування. Варто 
відзначити, що його коригування є доцільними 
залежно від ситуації у сегменті кредитування 
домогосподарств, що показала практика зни-
ження лімітів LTV для рефінансування спожив-
чих кредитів під час пандемії з метою уникнення 
зростання непрацюючих кредитів. Водночас, 
з’ясування ролі цього інструмента як запобіж-
ника виникнення непрацюючих кредитів потре-
бує подальших досліджень.
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