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Постановка проблеми в загальному 
вигляді. Загострення кризових явищ в еко-
номіці України вимагають застосування низки 
стабілізаційних заходів з метою подолання 
інфляційних процесів та відновлення еконо-
мічного зростання. Грошово-кредитна полі-
тика центрального банку має в своєму розпо-
рядженні досить ефективний інструментарій, 
який може як загальмувати певні економічні 
процеси, так і створити сприятливі умови на 
грошовому ринку для активізації інвестицій-
ної діяльності в реальному секторі економіки 
з метою виходу з рецесії та відновлення еко-
номічного зростання.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Теоретичні та практичні аспекти викорис-
тання інструментів монетарної політики для 
регулювання економічних процесів є одними 
з найактуальніших тем дослідження багатьох 
закордонних та вітчизняних науковців. Зна-
чний внесок у розробку цієї проблеми зро-

били вітчизняні вчені С. Аржевитін, А. Дани-
ленко, О. Дзюблюк, С. Кораблін, В. Корнєв, 
Т. Кричевська, В. Міщенко, А. Мороз, М. Сав-
лук, А. Сомик, Т.  Унковська та інші.

Виділення не вирішених раніше частин 
загальної проблеми. Потенціал традиційних 
інструментів монетарного регулювання, що 
застосовувалися в Україні протягом останніх 
20 років, виявився недостатнім, щоб подо-
лати наявні диспропорції як в монетарній 
сфері, так і в реальному секторі економіки. 
Системна економічна криза в економіці, стаг-
фляційні процеси, які розгорнулися в Україні 
в 2014–2015 рр. вимагають пошук та впрова-
дження таких інструментів монетарного регу-
лювання, які максимально будуть врахову-
вати особливості сучасного кризового стану 
економіки України та дадуть можливість за 
короткий період часу забезпечити вирішення 
наявних проблем та усунути диспропорції в 
економічному розвитку.
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Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Метою цієї статті є дослі-
дження впливу відсоткової політики на еко-
номічні процеси, визначення проблем, які 
виникають під час реалізації відсоткової 
політики центрального банку та обґрунту-
вання напрямів підвищення дієвості відсо-
ткової політики НБУ в сучасних умовах стаг-
фляційної кризи в Україні. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Відсоткова політика є одним із кла-
сичних інструментів монетарного регулю-
вання, за допомогою якого центральний банк 
має можливість впливати як на стан грошово-
кредитного ринку, так і на поведінку економіч-
них суб’єктів, і через цей опосередкований 
вплив досягати визначених цілей.

Згідно з кейнсіанською теорією, відсоткові 
ставки відіграють важливу роль в економіці, 
і тому вони є важливим інструментом впливу 
держави на стан господарської кон’юнктури. 
Завдяки регулюванню відсоткових ставок існує 
можливість впливати на рівень заощаджень та 
інвестицій, а також на рівень інфляції.

Регулювання рівня та структури відсо-
ткових ставок центральним банком відбу-
вається шляхом встановлення відсоткових 
ставок за кредитами, які центральний банк 
надає комерційним банкам (це ставки рефі-
нансування, ломбардні ставки центрального 
банку для операцій на відкритому ринку); або 
шляхом регулювання (або навіть обмеження) 
окремих відсоткових ставок для певних кре-
дитних установ.

Інколи рівень відсоткових ставок за креди-
тами центрального банку впливає на ціну кре-
дитних ресурсів у масштабах економіки, під-
вищуючи або знижуючи попит банків, а також 
їх клієнтів на ці ресурси, і таким чином впли-
ває на загальний рівень інвестиційної актив-
ності в економіці. 

Подекуди мова йде про селективні методи, 
які можуть бути використані для активізації 
структурної перебудови економіки. Надаючи 
кредити під пільгові відсотки, центральний 
банк може спрямовувати кредитні ресурси 
на кредитування тих програм і проектів, які є 
необхідними для забезпечення структурних 
зрушень в економіці. 

Під час вибору інструментів та заходів 
реалізації монетарної політики необхідно 
усвідомлювати, що результат впровадження 
певних інструментів є подвійним, не завжди 
до кінця прогнозованим. Так, з одного боку, 
за допомогою облікової ставки можна регулю-
вати велику кількість грошей в обігу з метою 

утримання інфляційних процесів, а з іншого – 
рівень облікової ставки безпосередньо впли-
ває на ліквідність банківської системи, інвес-
тиційний процес, стан виробництва. Тому до 
зміни облікової ставки необхідно підходити 
досить виважено, не запроваджувати різке й 
суттєве коригування рівня облікової ставки. 

Аналіз світового досвіду подолання наслід-
ків світової фінансової кризи 2008 р. свідчить 
про те, що уряди та центральні банки роз-
винених країн почали активно підтримувати 
як реальний сектор економіки, так і систему 
комерційних банків, незважаючи на можли-
вість прискорення інфляційних процесів у 
майбутньому. 

Для подолання кризових явищ центральні 
банки багатьох країн знижували облікову 
ставку до нульового рівня і надавали банкам 
кредити рефінансування строком на 3–5 років.

Так, у період світової фінансової кризи 
2008 р. Комітет з монетарної політики Банку 
Англії встановив базову ставку на рівні 0,50%, 
і з того часу ні разу її не змінював, незважа-
ючи на наявність певних складних обставин. 

Центральний банк Швеції перший з цен-
тральних банків у світі в липні 2009 р. упро-
вадив негативні відсоткові ставки банківських 
депозитів (–0,25%). Впровадження негатив-
них ставок за депозитами в центральному 
банку було зумовлено бажанням уникнути 
пастки ліквідності, оскільки банки в умовах 
фінансової кризи та спаду економічної актив-
ності почали згортати програми кредитування 
клієнтів. У результаті гроші не надходили до 
реальної економіки, а накопичувалися в бан-
ківській системі, зокрема, на рахунках в цен-
тральному банку, оскільки саме розміщення 
депозитів комерційних банків на рахунках в 
центральному банку є одним із найбільш без-
печних варіантів розміщення тимчасово віль-
них грошових коштів. На думку представника 
RBC Capital Markets Джона Рейта, негативні 
відсоткові ставки «це, по суті, штраф для бан-
ків, які відмовляються надавати кредити» [1]. 

МВФ також підтримує впровадження 
від’ємних відсоткових ставок, що були вста-
новлені центральними банками провідних 
країн. І як зазначає фінансовий радник МВФ 
Х. Віналс, «незважаючи на те, що досвід 
використання від’ємних відсоткових ставок є 
обмеженим, але вони допомагають забезпе-
чити додаткові монетарні стимули та більш 
легкі фінансові умови, які підтримують попит 
та цінову стабільність» [2]. Водночас колишній 
головний економіст МФВ О. Бланхард вважає, 
що для прискорення економічного зростання 
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необхідно акцент зробити на програмах кіль-
кісного пом’якшення, оскільки вплив негатив-
них відсоткових ставок є недостатньо дослі-
дженим, і їх впровадження може мати побічні 
ефекти» [2]. 

З метою зменшення девальваційного та 
інфляційного тиску Національний банк Укра-
їни в 2014 р. тричі збільшує розмір обліко-
вої ставки. Так, з 15 квітня 2014 р. облікова 
ставка була підвищена з 6,5 до 9,5% річних, з 
17 липня 2014 р. –до 12,5% річних, з 13 лис-
топада 2014 р. – до 14,0% річних. Відповідно 
були збільшені й відсоткові ставки за інстру-
ментами рефінансування постійної дії. Від-
соткова ставка за забезпеченими кредитами 
рефінансування овернайт зросла з 7,5 до 
17,5% річних. Середньозважена відсоткова 
ставка за тендерними кредитами та опе-
раціями репо зросли з 6,50 та 6,52% річних 
у грудні 2013 р. до 19,08 та 19,16% річних у 
грудні 2014 р. [4, с. 66–67]. 

У межах підготовки переходу до впрова-
дження режиму інфляційного таргетування та 
з метою не допустити подальшого розгортання 
інфляційних процесів в умовах фінансової-еко-
номічної кризи НБУ в 2015 р. приймає рішення 
про застосування ще більш жорсткої монетар-
ної політики і підвищує облікову ставку з 14,0 
до 19,5% річних з 6 лютого 2015 р., і здійснює 
відповідне коригування інших ставок рефінан-
сування. Наступне суттєве підвищення обліко-
вої ставки відбулось практично через місяць 
–з 4 березня 2015 р. облікова ставка була під-
вищена до 30,0% річних. І лише з 28 серпня 
2015 р. НБУ знижує облікову ставку до 27,0%, 
а потім з 25 вересня 2015 р. – до 22% річних. 
У 2016 р. НБУ уже двічі переглядав облікову 
ставку. Так, з 22 ківтня 2016 ро. ку облікова 
ставка була знижена до 19,00%, а з 27 травня 
2016 р. – до 18% річних.

Відомо, що економіка розвивається лише 
за умови доступності кредитних ресурсів для 
суб’єктів реального сектора. Але коли ціна кре-
дитних ресурсів коливається в межах 20–30% 
річних, а рентабельність підприємств реаль-
ного сектору значно нижча, то, очевидно, що 
банки як фінансові посередники грошового 
ринку не спроможні виконувати свої функції 
щодо ефективного перерозподілу грошових 
коштів та задовольняти потреби своїх клієнтів 
у кредитних ресурсах. 

Згідно з дослідженнями МВФ, найбільш 
високі ключові відсоткові ставки централь-
ного банку в 2015 р., крім України, були вста-
новлені в Республіці Гана (26,0%), Білорусії 
(25,0%), Гамбії (23,0%), Молдовії (19,5%), 
Таджикистані (17,5%).

Підвищення ставок рефінансування в 
Україні відбувалось водночас з зростанням 
обсягів мобілізаційних операцій НБУ. Так, 
одним з основних інструментів відсоткової 
політики НБУ, який активно використовувався 
в 2014–2015 рр., стала відсоткова ставка 
за депозитними сертифікатами. Протягом 
2014 р. НБУ було оголошено про проведення 
1 469 тендерів, за результатами яких було 
розміщено депозитні сертифікати на суму 
1 472,7 млрд грн (у 2013 р. – 270,4 млрд грн). 
Зростання мобілізаційних операцій відбува-
лось водночас з відпливом депозитів з банків-
ської системи, що також суттєво обмежувало 
кредитний потенціал банків [4, с. 70].

У липні 2015 р. НБУ повідомив про намір 
проводити щотижневі аукціони з розміщення 
депозитних сертифікатів на термін від 1 до 
3 місяців. При цьому ставки за депозитними 
сертифікатами коливалися від 20% за нічними 
інструментами до 26–27% за 7–30-деними 
інструментами. Висока прибутковість депозит-
них сертифікатів, безперечно, зацікавлювала 

Таблиця 1
Відсоткові ставки центральних банків [3]

Країна Ключова відсоткова ставка Остання зміна Наступний розгляд
США 0,50% 16.12.2015 15.06.2016
Єврозона 0,00% 10.03.2016 2.06.2016
Великобританія 0,50% 5.03.2009 16.06.2016
Японія – 0,10% 29.01.2016 16.06.2016
Канада 0,50% 15.07.2015 13.07.2016
Швейцарія – 0,75% 15.01.2015 16.06.2016
Швеція – 0,50% 11.02.2016 6.07.2016
Австралія 1,75% 3.05.2016 7.06.2016
Нова Зеландія 2,25% 10.03.2016 8.06.2016
Норвегія 0,50% 18.03.2016 23.06.2016
Данія 0,05% 20.01.2015 2.06.2016
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банки купувати ці безризикові інструменти, 
тому знижувала їх мотивацію щодо кредиту-
вання суб’єктів реального сектора економіки.

Так, залишки коштів, розміщених на депо-
зитних сертифікатах на кінець 2015 р., дося-
гли 89,3 млрд грн і збільшились за рік на 
69,7 млрд грн [5, с. 39]. Крім того, відсоткові 
витрати за депозитними сертифікатами НБУ 
лише за перший квартал 2015 р. переви-
щили ці витрати за минулий рік і становили 
830,6 млн грн. Слід зазначити, що, встанов-
люючи такі надвисокі ставки за депозитними 
сертифікатами, НБУ порушив принцип ефек-
тивності процентної політики, згідно з яким 
ставки за мобілізаційними операціями постій-
ного доступу повинні бути найнижчими на гро-
шовому ринку [6, с. 262]. Як зазначає Т. Унков-
ська: «Національний банк замість того, щоб 
сприяти подоланню фрагментації міжбанків-
ського кредитного ринку, відновленню його 
нормальної роботи і кредитування еконо-
міки створив безризиковий високоприбутко-
вий інструмент (депозитний сертифікат НБУ 
овернайт), який створює надвитратну для 
держави «фінансову бульбашку»та додаткові 
перешкоди для кредитування банками еконо-
міки» [7, с. 129]. 

Досвід України неодноразово підтверджу-
вав, що впровадження жорсткої монетарної 
політики, спрямованої на скорочення зрос-
тання пропозиції грошей та подорожчання 
кредитних ресурсів, не лише зменшує плато-
спроможний попит, веде до спаду виробни-
цтва, але й зберігає високий рівень інфляції та 
високі інфляційні очікування. В Україні подо-
лати інфляцію жорсткою монетарною політи-
кою неможливо, оскільки інфляція формується 
не на монетарній основі. При цьому підви-
щення відсоткових ставок та стиснення про-
позиції грошей дає лише негативний ефект, 
оскільки обмежуються кредитні можливості 
комерційних банків, що і приводить до стагна-
ційних процесів в реальній економіці. Це свід-
чить про те, що існує відома в теорії грошей 
колізія, яка не завжди враховується в практиці 
монетарної політики: для досягнення антиін-
фляційного ефекту в умовах інфляції попиту 
необхідно зменшувати пропозицію грошей, а в 
умовах інфляції витрат грошей повинно бути 
достатньо для того, що забезпечити технічне 
оновлення основних фондів з метою підви-
щення ефективності та обсягів виробництва. 
На думку А. Гальчинського, «НБУ не знає як 
розв’язати цю дилему. Весь сенс антиінфля-
ційної політики зводиться до одностороннього 
стиснення пропозиції грошей, що в умовах 

кризи не допустимо. На 2015 р. було вста-
новлено стелю збільшення грошової бази на 
27%, а фактично, згідно з даними НБУ, вона 
зросла лише на 0,8%. Темпи зростання гро-
шової маси торік були майже втричі менші 
за номінальне зростання ВВП. У результаті 
замість монетарного стимулювання економіч-
ної санації наявний протилежний ефект – кон-
сервації кризових процесів» [8]. Так, у 2014 р. 
обсяг ВВП зменшився на 6,6%, а рівень 
інфляції становив 24,9%. У 2015 р. ситуація 
погіршилася – обсяг ВВП зменшився на 9,9%, 
а рівень інфляції зріс до 43,3%.

Арсенал інструментів впливу центрального 
банку є досить широким, і він включає як прямі, 
так і опосередковані інструменти монетарного 
регулювання. У країнах з розвиненою ринко-
вої економікою переважно використовуються 
опосередковані заходи впливу, які створюють 
певні умови на грошовому ринку, за яких поси-
люються чи послаблюються стимули еконо-
мічних суб’єктів до певної поведінки.

Прямі заходи найчастіше використову-
ються як допоміжні, викликані якимось осо-
бливими обставинами. До них відносять 
пряме регулювання центральними банком 
відсоткових ставок комерційних банків, селек-
тивну політику адресного рефінансування 
комерційних банків, та інші заходи. Прямі 
заходи впливу є обов’язковими для вико-
нання, і тому є досить дієвими та результатив-
ними. Але їх доцільно використовувати лише 
в короткостроковому періоді для розв’язання 
невідкладних проблем, оскільки в довгостро-
ковій перспективі вони послаблюють вплив 
ринку на банківську діяльність і можуть зни-
жувати її ефективність.

Пряме регулювання центральними банком 
відсоткових ставок комерційних банків може 
відбуватися шляхом обмеження відсоткових 
ставок комерційних банків як за депозитними, 
так і за кредитними операціями; фіксацією 
рівня маржі між депозитною та кредитною 
ставкою та іншими заходами. 

Світовий досвід свідчить, що викорис-
тання прямих адміністративних заходів 
впливу призводить до позитивних наслідків 
саме в кризових ситуаціях, коли необхідно 
швидко та одночасно вирішити такі супер-
ечливі завдання, як зниження темпів інфля-
ції, посилення стимулювання економічного 
зростання, та зміцнення стабільності банків. 
Так, у США 16 червня 1933 р. був ухвалений 
закон Гласса-Стигола, в якому були вста-
новлені закони банківського законодавства 
США і був спрямований на подолання наслід-
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ків світової економічної кризи 1929–1933 рр. 
Згідно із цим законом, посилювався держав-
ний контроль за діяльністю банків, обмежува-
лися права банків на проведення операцій з 
цінними паперами, вводилась заборона на 
проведення спекулятивних операцій. Також 
встановлювалися верхні норми відсотка, які 
могли сплачуватися банками за строковими 
вкладами та ощадними депозитами, а за 
вкладами до запитання заборонялось спла-
чувати будь-які відсотки, що й привело до зде-
шевлення кредитних ресурсів. Регулювання 
відсоткових ставок за депозитами з боку ФРС 
діяло в США 1933–1986 рр. Після ухвалення 
цього закону комерційні банки були змушені 
утримуватися від вкладання коштів у високо-
ризиковані активи, а також залучені ресурси 
спрямовувати на кредитування реального 
сектора економіки, пропонувати позичаль-
никам з реального сектора економіки більш 
сприятливі умови кредитування. Перерозпо-
діл грошових коштів з фінансового ринку на 
користь реальної економіка, а саме на кре-
дитування великих інфраструктурних проек-
тів надав можливість економіці США вийти з 
кризового стану та створити передумови для 
подальшого економічного зростання [9, с. 17].

Аналогічні адміністративні обмеження 
щодо відсоткових ставок комерційних банків 
були впроваджені в Японії та європейських 
країнах після Другої світової війни. У сучас-
них умовах пряме адміністративне регулю-
вання відсоткових ставок комерційних банків 
широко застосовується в таких країнах, як 
Японія, Китай, Корея. 

Як зазначає А. Дзюблюк: «В умовах пере-
хідної економіки та кризових явищ, коли рин-
кові інструменти не позначаються або не 
повною мірою позначаються на кредитній 
активності комерційних банків, поєднання їх 
з адміністративними методами дасть змогу 
посилити ефективність регулятивного впливу 
НБУ на кредитну активність банків. На цьому 
етапі ефективним інструментом впливу на від-
новлення кредитної активності банків є меха-
нізми прямого кредитування. До інструментів 
прямого кредитування належать селективні 
кредити, дисконтні механізми та субсиду-
вання відсоткових ставок» [10, с. 26]. 

Підвищення дієвості відсоткової політики 
як інструмента, який спроможний сприяти 
створенню сприятливих умов для активізації 
інвестиційної діяльності суб’єктів господарю-

вання, потребує визначення шляхів надхо-
дження в економіку довгих грошей, тому що 
саме довгі гроші створюють основу для зни-
ження загального рівня відсоткових ставок в 
економіці, створюють умови для активізації 
інвестиційної діяльності, забезпечують мож-
ливості для структурної перебудови еконо-
міки. З іншого боку, для відновлення еконо-
мічного зростання, активізації інвестиційних 
процесів у країні необхідно не лише загальне 
зниження рівня відсоткових ставок в еконо-
міці, а й створення механізму, який би забез-
печував перерозподіл кредитних ресурсів у 
пріоритетні сектори економіки, які спроможні 
вивести країну з кризового стану та надати 
імпульс для подальшого розвитку

У зв’язку із цим, механізм реалізації відсо-
ткової політики повинен передбачати не лише 
зміну облікової стави і відповідно коригування 
ставок рефінансування центрального банку, 
а має бути реалізований разом із механізмом 
рефінансування центральним банком комер-
ційних банків і регулювати в цілому умови кре-
дитування центральним банком комерційних 
банків. При цьому доцільно перед застосуван-
ням механізму короткострокового рефінансу-
вання передбачити також і запровадження 
механізму довгострокового рефінансування 
банків, з відповідним встановленням дифе-
ренційованих відсоткових ставок за цими 
кредитами рефінансування, що дасть можли-
вість спрямовувати довгострокові ресурси на 
інвестиційні потреби реального сектора.

Висновки з цього дослідження. Погли-
блення економічного спаду відбулося внаслі-
док скорочення внутрішнього попиту як спо-
живчого, так і інвестиційного, що є результатом 
суттєвої девальвації гривні, проведенням НБУ 
жорсткої грошово-кредитної політики, висо-
ких інвестиційних ризиків. З метою посилення 
впливу НБУ на перебіг процесів у реальному 
секторі економіки необхідно, щоб у монетарній 
політиці НБУ був передбачений комплекс захо-
дів, які були б спрямовані не лише на зниження 
вартості кредитних ресурсів в економіці та їх 
доступності, а й забезпечували структурне 
коригування грошових потоків в економіці, 
створювали б умови для переважного спряму-
вання грошових потоків на інноваційно-інвес-
тиційні потреби реальної економіки, стимулю-
вали б банки сконцентрувати свою діяльність 
саме на кредитуванні інвестиційних проектів у 
пріоритетних галузях економіки.
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