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ВСТУП 
Нині низка країн перебуває у пошуках найбільш 

ефективних та безпечних інструментів стимулювання 
економічного розвитку. Ця проблематика є актуаль-
ною і для української економіки. Монетарна політика 
за певних умов та у комплексі з бюджетно-фіскаль-
ними заходами може зчинити суттєвий позитивний 
вплив на динаміку ВВП держави. Ключова процентна 
ставка є одним з найважливіших інструментів центро-
банку кожної держави тому її регулювання завжди є 
обов’язковою складовою стратегії державного еконо-
мічного розвитку. Поточна економічна ситуація в 
Україні формує підґрунтя для виникнення широкого 
спектру пропозицій щодо найбільш оптимальних 
напрямів вітчизняної економічної політики, у тому 
числі й у частині регулювання облікової ставки НБУ, 
що визначає актуальність даного дослідження. 

МЕТА РОБОТИ полягає у тому, щоб на основі 
аналізу досвіду регулювання ключових відсоткових 
ставок інших країн визначити найбільш оптимальні 
за даних умов напрями відсоткової політики НБУ, які 
сприятимуть економічному розвитку України. 

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Методичний інструментарій даного дослідження 

представлено загальнонауковими методами аналізу та 
синтезу, індукції та дедукції, методами статистичного 
та компаративного аналізу. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
До глобальної кризи традиційні теоретичні уявле-

ння виходили з того, що оптимальним інструментом 
грошово-кредитної політики в розвинених країнах 
виступає регулювання короткострокових процентних 
ставок грошового ринку [1]. У боротьбі з глобальною 
кризою 2008 р. центральні банки вжили заходів щодо 
стимулювання економіки знизивши відсоткові став-
ки. Нині окремі країни беруть курс на зростання 
відсоткових ставок, у той час як більшість розвину-
тих країн підтримують ставки на стабільно низькому 
рівні (табл.1) [2] [3]. 

Так, Федеральний комітет з відкритого ринку (Fe-
deral Open Market Committee) ФРС США нещодавно 
підвищив ключову відсоткову ставку (federal funds 
rate) на 0,25 п.п. – до рівня 1,25–1,50% річних. Це уже 
п’яте підвищення у рамках циклу більш жорсткої 
політики, що розпочався два роки назад коли у грудні 
2015 р. ставка була підвищена на 0,25 п.п. з цільового 
рівня 0–0,25% річних. ФРС прогнозує ще три етапи 
підвищення ключової ставки у 2018 р. [4]. Вважаєть-
ся, що економіка США дотримується тренду підви-
щення облікових ставок з метою запобігання перегрі-
ву економічної кон’юнктури. Слід зазначити, що не-
зважаючи на зростання ключової ставки прогноз 
зростання ВВП США на 2018 р. було підвищено з 
2,1 % до 2.5 %. Банк Японії, навпаки, з метою виходу 
з дефляції продовжує пом’якшення монетарної полі-
тики [5]. М’яка відсоткова політика Єврозони нині та-
кож залишається без змін. За останнім рішенням ЄЦБ 
базова процентна ставка по кредитах в єврозоні зали-
шилася на нульовому рівні, ставка по депозитах ста-
новить мінус 0,4% річних, ставка по маржинальним 



ISSN 2409-1944  ЕКОНОМІКА. ФІНАНСИ. ПРАВО 

31 

кредитами дорівнює 0,25%. Останній раз ЄЦБ знижу-
вав ставки 10 березня 2016 р.: ЄЦБ знизив базову 
процентну ставку по кредитах з 0,05% річних до 0 %, 
ставку по депозитах – на 10 базисних пунктів – з 

мінус 0,3 % до мінус 0,4 %. Нині Рада керуючих очі-
кує, що ключові процентні ставки ЄЦБ залишаться на 
їх нинішніх рівнях протягом тривалого періоду часу 
[6].  

Таблиця 1 
Ключові ставки центробанків окремих країн світу 

Країна Поточна ставка, % Попередня ставка, % Дата останньої зміни 
США 1.5 1.5 12.13.2017 
Канада 1.25 1 01.17.2018 
ЄВС 0 0 03.10.2016 

Великобританія 0.5 0.5 11.02.2017 
Швейцарія -0.75 -0.75 01.15.2015 

Данія -0.75 -0.5 02.05.2015 
Швеція -0.5 -0.5 09.07.2017 
Норвегія 0.5 0.5 03.17.2016 
Чехія 0.5 0.5 11.02.2017 

Польща 1.5 1.5 03.04.2015 
Росія 7.5 7.75 02.09.2018 
Японія -0.1 -0.1 01.29.2016 
Китай 4.35 4.6 10.23.2015 
Україна 16 14.5 01.26.2018 

 
В Росії процентна ставка раніше не була дієвим 

інструментом монетарної політики і ключова роль у 
механізмі грошово-кредитної трансмісії відводилася 
каналам валютного курсу і банківського кредиту-
вання [7]. Однак у кінці 2014 р. Банк Росії прийняв рі-
шення щодо використання інфляційного таргетуван-
ня. З метою підтримки курсу рубля та боротьби з 
інфляцією ЦБ РФ деякий час дотримувався тренду 
підвищення ставок, однак останні його дії свідчать 
про відмову від цієї стратегії. Вказаний тренд свого 
часу піддавався критиці з боку окремих російських 
економістів. На їх думку, підвищення відсоткових 
ставок у Росії, навпаки, спричиняло зростання інфля-
ції та падання курсу рубля [8]. 

В Україні ключовою відсотковою ставкою, яка є 
індикатором вартості кредитних ресурсів, є облікова 
ставка НБУ. У Дорожній карті НБУ з переходу до 
інфляційного таргетування зазначено, що ключова 
процентна ставка стає основним інструментом моне-
тарної політики. При цьому перехід до нового опе-
раційного дизайну процентної політики передбачає: 
визначення ключової ставки політики як процентної 
ставки за основною операцією з регулювання ліквід-
ності (наразі операції з депозитними сертифікатами); 
уніфікація облікової ставки та ставки за основною 
операцією; звуження коридору процентних ставок 
НБУ за кредитами овернайт та депозитними серти-
фікатами овернайт; збереження. інших операцій для 
згладжування впливу на процентні ставки значних 
коливань ліквідності на ринку та сприяння розвитку 
фінансових ринків [1]. 

У 2014-2015 рр. висока облікова ставка стала од-
ним з елементів антикризової політики НБУ (табл. 2) 
[3]. Період пом’якшення монетарної політики, що мав 
місце з другої половини 2015 р. до 2017 р., нині змі-
нився на користь зростання вартості кредитних ре-
сурсів. У січні 2018 р. НБУ знову підвищив облікову 

ставку, очевидно, з метою досягнення інфляційного 
таргету, однак зазнав критики. Низка науковців [9, 
10] стверджують, що нинішня інфляція в Україні має 
немонетарний характер і не зможе бути подолана мо-
нетарними інструментами, зокрема, підвищенням об-
лікової ставки. У той же час, на їх думку, результатом 
зростання ставки буде скорочення темпів економіч-
ного зростання в Україні, які і так є невисокими. Так, 
на думку Богдана Данилишина [10] інфляція за своєю 
природою має циклічний характер, у зв’язку з чим на 
стадії підйому економіки вона супроводжує довго-
строкове економічне зростання, виконуючи тим са-
мим функцію певного сприяння активізації економіч-
ної динаміки, а на стадії спаду інфляція негативно 
впливає на економічне зростання. Однак Україна ста-
дію спаду уже пройшла і прагнення проводити жорст-
ку грошово-кредитну політику, у першу чергу підтри-
муючи відсоткові ставки на високому рівні, не дає у 
нашій країні бажаного результату з точки зору стри-
мування інфляції [10].  

Більшість теоретичних моделей вказують на 
від’ємний зв’язок відсоткових ставок та обсягів ви-
робництва, тобто зниження відсоткових ставок 
сприяє зростанню ВВП [7]. Однак, окремі науковці 
стверджують, що зростання виробництва є можливим 
і за відносно високої вартості кредитних ресурсів. 
Так, економісти С.М. Дробишевский, П.В. Трунін, 
А.В. Божечкова, Е.В. Синельникова-Мурильова дос-
ліджуючи досвід Бразилії (2000−2008 рр.), Турції 
(2002−2007 рр.), Індії (1980−2013 рр.) и Чілі 
(1984−2013 рр.) визначили низку передумов еконо-
мічного зростання за умов високої реальної ставки 
процента. Це, зокрема вплив зростання ставок на зни-
ження темпів інфляції, зростання припливу інозем-
ного капіталу, зростання заощаджень населення, 
зміцнення валютного курсу та наступне здешевлення 
імпорту та реалізацію інституційних реформ [7].  
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Таблиця 2 
Облікова ставка НБУ у 2014-2018 рр. 

Період % річних Період % річних

2018   2016  

з 26.01 16.0 з 24.06 16.5 

2017   з 27.05 18 

з 15.12 14.5 з 22.04 19 

з 27.10 13.5 з 04.03 22 

з 14.09 12.5 з 29.01 22 

з 03.08 12.5 2015  

з 07.07 12.5 з 18.12 22 

з 26.05 12.5 з 30.10 22 

з 14.04 13 з 25.09 22 

з 03.03 14 з 28.08 27 

з 27.01 14 з 04.03 30 

2016 з 06.02 19.5 

з 09.12 14 2014  

з 28.10 14 з 13.11 14.0 

з 16.09 15 з 17.07 12.5 

з 29.07 15.5 з 15.04 9.5 

 
Якщо проаналізувати ці передумови крізь призму 

нинішньої ситуації в Україні, то економічне зростан-
ня за умови високої вартості кредитних ресурсів 
навряд чи матиме місце у нашій державі найближчим 
часом. Високі інфляційні очікування і девальвація 
національної валюти, ймовірно і надалі стимулювати-
муть зростання цін. Зростанню іноземних інвестицій 
перешкоджатимуть високі військові та політичні 
ризики, нестабільна правова база, все ще високий 
рівень корупції та невтішні прогнози щодо розвитку 
української економіки. Така ситуація не є унікальною 
саме для України. Підвищення ставок центральних 
банків у 84% країн, що розвиваються призводить до 
падіння національної валюти і, відповідно, до зрос-
тання інфляції [8]. Загалом аналіз динаміки відсотко-
вих ставок демонструє, що у країнах, які розвива-
ються, реальна процентна ставка суттєво змінюється з 
плином часу, у той час як у розвинутих країнах цей 
показник є досить стійкий. 

ВИСНОВКИ 
Монетарна політика центробанків розвинутих 

країн, будучи спрямованою на стимулювання еконо-
мічного зростання спирається, як правило, на низькі 
(або навіть від’ємні) відсоткові ставки. Хоча окремі 
економіки, наприклад США, вже розпочали прове-
дення більш жорсткої монетарної політики. Нині 
складна економічна ситуація в Україні та обраний ре-
жим інфляційного таргетування змушує монетарну 
владу вдаватися до заходів, спрямованих на стриму-
вання інфляції. Нещодавнє чергове підвищення облі-
кової ставки НБУ стало темою численних дискусій 
щодо очікуваної дієвості цього заходу. Досвід Росії, 
яка також дотримується режиму інфляційного тарне-
тування і нещодавно намагалася боротися з інфля-
цією подібним чином, свідчить про те, що за певних 

умов жорстка монетарна політика не лише не стримує 
зростання цін, а й може виступати одним з його чин-
ників. Аналіз економічних успіхів окремих країн, які 
було досягнуто в умовах відносно високих процент-
них ставок, дає підстави зробити висновок, що еко-
номічне зростання за високої вартості кредитних ре-
сурсів можливе лише за певних (вказаних вище) об-
ставин, які, на жаль, нині не є характерними для на-
шої держави. Подальші розробки даної проблематики 
вбачається доцільним спрямувати на дослідження 
успішного досвіду монетарної політики центрально-
європейських постсоціалістичних держав. 
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