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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ÍÁÓ òðè÷³ ï³äâèùóâàâ 
îáë³êîâó ñòàâêó ç 2017 ð., îäíàê ñïîæèâ÷èé òèñê 
íà ³íôëÿö³þ íå ïðèïèíèâñÿ, à ïîñòóïîâå óïîâ³ëü-
íåííÿ ¿¿ ð³÷íîãî çðîñòàííÿ íàïðèê³íö³ 2018 ð., 
áóëî á³ëüøîþ ì³ðîþ ñïðè÷èíåíî ÿê ñïðèÿòëè-
âèìè ïîãîäíèìè óìîâàìè, ùî ñïðÿëè àãðàðíîìó 
âèðîáíèöòâó, òàê ³ òðèâàëîþ êóðñîâîþ ñòàá³ëü-
í³ñòþ ³ çðîñòàííÿì çàîùàäæåíü ïðè âèñîê³é â³ä-
ñîòêîâ³é ñòàâö³. Ïðè öüîìó ìîæíà êîíñòàòóâàòè 
ùî ÍÁÓ á³ëüøîþ ì³ðîþ ðåàãóâàâ íà ³íôëÿö³éíèé 
òèñê ó ïîïåðåäí³ 2 ðîêè ex–post, àäàïòóþ÷è ð³-
âåíü ñòàâêè ï³ä ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ ð³÷íîãî ²ÑÖ.

Ñïî÷àòêó ÍÁÓ ï³äâèùèâ ñòàâêó äî 14.5% ð³÷-
íèõ ó ãðóäíÿ 2017 ðîêó. Ó ïðåñ–ðåë³ç³ áóëî çà-
çíà÷åíî, ùî ç îãëÿäó íà «ïîñèëåííÿ ³íôëÿö³éíèõ 
ðèçèê³â ïðîâåäåííÿ á³ëüø æîðñòêî¿ ìîíåòàðíî¿ 

ïîë³òèêè º íåîáõ³äíèì äëÿ çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ äî 
ö³ëüîâîãî ð³âíÿ ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòè-
â³». Îäíàê, óæå ó ñ³÷í³ 2018 ðîêó ñòàâêó áóëî ï³ä-
âèùåíî äî 18%, ïè öüîìó ìîòèâàö³ÿ ð³øåííÿ áó-
ëà îáóìîâëåíà òèì, ùî ð³÷íèé ð³âåíü ñïîæèâ÷î¿ 
³íôëÿö³¿ âèð³ñ äî 13.7% ³, òàêèì ÷èíîì áóëî ïå-
ðåâèùåíî ö³ëü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ó 8%. Íàðå-
øò³ ó âåðåñí³ 2018 ð. îáë³êîâó ñòàâêó ï³äâèùå-
íî äî 18% ð³÷íèõ. Ó ïðåñ–ðåë³ç³ ï³ñëÿ ÷åðãîâîãî 
ï³äâèùåííÿ ñòàâêè çàçíà÷àëîñü: «ïîïðè âïåâíå-
íå çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ ç ïî÷àòêó ðîêó, ðåàë³çàö³ÿ 
íèçêè ðèçèê³â ìîæå â ïîäàëüøîìó ñòàòè íà çà-
âàä³ ö³é òåíäåíö³¿» [3].

Ç âèùåâèêëàäåíîãî ìîæíà çðîáèòè ïðèïóùåí-
íÿ ïðî îð³ºíòàö³þ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ïîäî-
ëàííÿ ³íôëÿö³éíîãî òèñêó, ïî ôàêòó ¿¿ ñëàáêîãî 
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âñïîìîãàòåëüíûõ ôàêòîðîâ è èíäèêàòîðîâ îïðåäåëåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè 
ðûíêà Óêðàèíû.
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Ðåçóëüòàòû ðàáîòû – ðàññìîòðåíû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè ó÷åòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ôàêòîðîâ, ïðàâèë è ïîêàçàòåëåé ïðè êîððåêòèðîâêå ó÷åòíîé ñòàâêè öåíòðîáàíêà è ïðåäëîæåíû 
ïîêàçàòåëè, êîòîðûå äîëæíû áûòü ó÷òåíû äëÿ Óêðàèíû.

Âûâîäû – ó÷åò ñïðýäà êðèâîé äîõîäíîñòè ïî ÎÂÃÇ è ñòàâîê êëþ÷åâûõ öåíòðîáàíêîâ áàíêîâ 
ìèðà ïðè èçìåíåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè â Óêðàèíå ïîçâîëèò ïðîãíîçèðîâàòü ñïðîñ íà êðåäèòíûå 
ñðåäñòâà, ïðîâîäèòü áîëåå öåëåíàïðàâëåííûé âûêóï èëè ïðîäàæó ÎÂÃÇ è ñïîñîáñòâîâàòü èí-
âåñòèöèîííîìó ðîñòó.
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Improvement of Approaches to Discount Rate Determining 
by Central Bank in Conditions of Investment Crowd–out
The subject of the research is the analysis of modern approaches to determining the main 

refinancing rate by the central bank and the identification of indicators that influence its changes in 
conditions of unstable inflation and investment deficit.

The purpose of the article is to analyze the current state of the banking sector in Ukraine from the 
point of view of promoting capital investment growth, analysis of investment crowd–out resulting from 
growth of government bonds yield and identification of auxiliary factors and indicators for determining 
the discount rate with account of specifics of financial market of Ukraine.

Methodology of the work capital flow model, Taylor rule, theory of investment crowd–out.

The results obtained – the advantages and disadvantages of taking into account macroeconomic 
factors, as well as rules and indicators while adjusting the discount rate of the central bank are 
considered, and the indicators to be taken into account for Ukraine are proposed.

Conclusions – additional involvement of yield curve spread for T–bills and the rates of key central 
banks in the world in the event of a change in the discount rate in Ukraine will enable to predict the 
demand for credit funds and to conduct a more discretionary purchase or sale of government bonds 
while promoting investment growth.
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âïëèâó íà óòðèìàííÿ ³íôëÿö³¿ â ðàìêàõ òàðãå-
òîâàíîãî ð³âíÿ ³ ïðîâåäåííÿ ïðîöåíòíî¿ ïîë³òè-
êè, ÿêà æîäíîþ ì³ðîþ íå áóëà ñòèìóëþþ÷îþ äëÿ 
êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Äî óñüîãî ìîæ-
íà äîäàòè îñîáëèâî âèñîêó äîõ³äí³ñòü çà äåðæàâ-
íèìè îáë³ãàö³ÿìè ç 2017 ð., ÿêà ôàêòè÷íî âèò³ñ-
íÿº ³íâåñòóâàííÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð (Ðèñ. 3). 

Ó äàíîìó çâ’ÿçêó âèíèêàº ïîòðåáà âèÿâëåííÿ òèõ 
³íäèêàòîð³â ÷è ôàêòîð³â, âïëèâ íà ÿê³ äàñòü çìîãó 
óòðèìóâàòè ³íôëÿö³þ òà çðîáèòè ³íôëÿö³éí³ î÷³êó-
âàííÿ á³ëüø êîíòðîëüîâàíèìè îäíî÷àñíî ³ ç öèì 
ñïðèÿòè êðåäèòóâàííþ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè. Òîáòî âåñòè ìîí³òîðèíã ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó 
á³ëüø øèðîêîìó êîíòåêñò³ ç á³ëüøèì ä³àïàçîíîì 
ìîæëèâîñòåé àäàïòàö³¿ äî âíóòð³øí³õ ³ çîâí³ø-
í³õ óìîâ, ÿê öå íèí³ ïðàêòèêóþòü ðÿä öåíòðîáàí-
ê³â ñâ³òó. Ñåðåä êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ìîæíà 
âèä³ëèòè Òóðå÷÷èíó, äå öåíòðàëüíèé áàíê êðà¿íè 
çàÿâèâ ïðî ôîêóñóâàííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íå 
ëèøå íà ³íôëÿö³¿ ³ ¿¿ î÷³êóâàííÿõ, à íà ñòàá³ëüíîñ-
ò³ óñüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ï³ñëÿ òîãî, ÿê ñïåêó-
ëÿö³¿ íåðåçèäåíò³â ç ë³ðîþ ³ ¿¿ êîðîòê³ ïðîäàæ³ ë³ðè 
çìóñèëè çä³éñíèòè âòðó÷àííÿ â ³íø³ ñåãìåíòè ðå-
ãóëþâàííÿ, çîêðåìà îáìåæèòè òèæíåâ³ àóêö³îíè ç 
óãîä ðåïî òà â³äêëàñòè î÷³êóâàíå çíèæåííÿ â³äñî-
òêîâèõ ñòàâîê [4]. Íà ïî÷àòêó 2019 ð. öåíòðîáàíê 
Òóðå÷÷èíè ñóòòºâî îáìåæèâ ìîæëèâîñò³ ñïåêóëÿ-
ö³é ç íàö³îíàëüíîþ âàëþòîþ, ïðàêòè÷íî çàáîðî-
íèâøè çä³éñíþâàòè ïîçèêè äëÿ íåðåçèäåíò³â ó ë³ð³ 
ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ êîðîòêèõ ïðîäàæ. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äíèê³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè äîì³íóº äóìêà ïðî íåîáõ³äí³ñòü ï³äâèùåííÿ 
ä³ºâîñò³ ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ ³ óñüîãî òðàíñ-
ì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ó íàïðÿìó ïîæâàâëåííÿ ³í-
âåñòèö³éíîãî êðåäèòóâàííÿ. Òàê, Á.Äàíèëèøèí 
íàãîëîøóº íà òîìó, ùî ñï³ââ³äíîøåííÿ ñóìè áàí-
ê³âñüêèõ êðåäèò³â ³ ÂÂÏ â Óêðà¿í³ ñêëàäàëî óñüî-
ãî 35 %, ùî âäâ³÷³ íèæ÷å, í³æ Ïîëüù³ ³ Òóðå÷÷èí³, 
à êðåäèòóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó â íàö³-
îíàëüí³é âàëþò³ çðîñòàëî çà âêàçàíèé ïåð³îä ó 
÷îòèðè ðàçè ïîâ³ëüí³øå çà êðåäèòóâàííÿ äîìî-
ãîñïîäàðñòâ. Àâòîð òàêîæ ï³äêðåñëþº íåîáõ³ä-
í³ñòü îïðèëþäíåííÿ ïðîãíîçíîãî ð³âíÿ îáë³êîâî¿ 
ñòàâêè, ùî «äàñòü ìîæëèâ³ñòü ³íñï³ðóâàòè äóìêó 
åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ùîäî ìîòèâàö³¿ ð³øåíü ìå-
íåäæìåíòó â ìîíåòàðí³é ñôåð³» [1]. ²íø³ àâòîðè 
çàñòåð³ãàþòü ïðîòè ðåàë³çàö³¿ íåñòàíäàðòíèõ çà-
õîä³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè âîíè ìîæóòü 
ïðèâåñòè äî íåêîíòðîëüîâàíî¿ åì³ñ³¿ ãðîøåé ³ ïðè 

öüîìó íàãîëîøóþòü, çîêðåìà, íà ïîòðåá³ ïîñëà-
áëåííÿ ìîíåòàðíèõ îáìåæåíü ³ ïîñèëåíí³ ñòè-
ìóë³â êðåäèòóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó [2]. 
Ðàçîì ç òèì, âèõîäÿ÷è ç íèçüêîãî âïëèâó ñòàâêè 
ÍÁÓ íà ³íôëÿö³þ, ñëàáêî âèðàæåíî¿ ïîë³òèêè ùî-
äî ôîðìóâàííÿ î÷³êóâàíü ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ ³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à òàêîæ çíà÷íèõ îáñÿ-
ã³â ÎÂÄÏ ó ïîðòôåëÿõ ÿê ÍÁÓ, òàê ³ áàíê³âñüêîãî 
ñåêòîðó, ìîæíà êîíñòàòóâàòè ñëàáêó åôåêòèâ-
í³ñòü óæå ³ñíóþ÷èõ ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè ³ íåîáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ ä³ºâîñò³ ñòàâêè ðå-
ô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ ÿê îð³ºíòèðà ïðè ôîðìóâàíí³ 
êîðîòêî– ³ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ î÷³êóâàíü.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè òðèâàëèé ÷àñ äåêëàðóº ïîñòó-
ïîâèé ïåðåõ³ä äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, ç 
ö³ëüîâèì çíà÷åííÿì ²ÑÖ íà ð³âí³ áëèçüêîìó äî 
8%. Â îäí³é ç³ ñâî¿õ ðîá³ò ïðèñâÿ÷åíèõ ³íôëÿö³é-
íîìó òàðãåòóâàííþ çàãàëüíîâèçíàíèé äîñë³äíèê 
Ë.Ñâåíññîí çàçíà÷àâ, ùî òàðãåòóâàííÿ ïåðåä-
áà÷àº çàñòîñóâàííÿ ñóá’ºêòèâíèõ îö³íîê ³ ³íôîð-
ìàö³¿ ïîçà ìåæàìè ìîäåëåé ³ ïðè öüîìó ìîæóòü 
ñïðèÿòè äîñÿãíåííþ åêîíîì³êîþ ñòàíó ð³âíîâà-
ãè [5]. Òîáòî áóäü–ÿêå âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåí-
òàëüíèõ ïðàâèë, ïðî ÿê³ çàçíà÷àº àâòîð, ìàº ñó-
ïðîâîäæóâàòèñÿ îö³íêîþ ð³çíèõ ôàêòîð³â ïîçà 
ìåæàìè òðàäèö³éíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ôàêòî-
ð³â ÷è ìîäåëåé. Ó âèïàäêó Óêðà¿íè äî òàêèõ ôàê-
òîð³â ìîæíà â³äíåñòè ò³, ÿê³ âïëèâàþòü íà ïðå-
ôåðåíö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â äî êîðîòêî–, 
ñåðåäíüî– ÷è äîâãîñòðîêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³ â³äïî-
â³äíî ñõèëüíîñò³ äî ðèçèê³â. 

Ðîçãëÿíåìî êëþ÷îâ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ òåíäåíö³¿ â 
Óêðà¿í³ â 2017–2019 ðð. ³ ¿õ çâ’ÿçîê ç ô³íàíñîâèì 
ðèíêîì. Íåçâàæàþ÷è íà â³äíîâëåííÿ òåìï³â ïðè-
ðîñòó ÂÂÏ ùî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ó 2017 ó ïåðø³é 
ïîëîâèí³ 2018 ðîê³â ³ ïðèð³ñò êàï³òàëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é ó ö³ëîìó íèçêà ôàêòîð³â âêàçóº íà ñòàãíàö³þ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè. Ïî–
ïåðøå, íåçâàæàþ÷è íà ð³ñò êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é 
çà äàíèé ïåð³îä, éîãî áóëî äîñÿãíóòî ïåðåâàæíî 
çà ðàõóíîê áóä³âíèöòâà òà ïðèäáàííÿ óñòàòêó-
âàííÿ, òîä³ ÿê òàê çâàíå «³íòåëåêòóàëüíå» ³íâåñ-
òóâàííÿ, çîêðåìà ïðèäáàííÿ íåìàòåð³àëüíèõ àê-
òèâ³â çàëèøàºòüñÿ íà íåçì³ííîìó ð³âí³ – áëèçüêî 
3,5% â³ä çàãàëüíèõ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Îäí³ºþ 
ç êëþ÷îâèõ ïðè÷èí º ñòð³ìêå ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòó-
âàííÿ çà ðàõóíîê âëàñíèõ äæåðåë ï³äïðèºìñòâ. 
Òàê, ïèòîìà âàãà êðåäèò³â â êàï³òàëüíèõ ³íâåñòè-
ö³ÿõ óïàëà äî ðåêîðäíî ì³í³ìàëüíîãî çíà÷åííÿ íà 
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ð³âí³ 7,5% â 2018 ðîö³, òîä³ ÿê äàíà öèôðà ñêëà-
äàëà ïîíàä 16% â 2012 ðîö³. Îäíî÷àñíî ç öèì, 
ìàëî ì³ñöå ï³äâèùåííÿ ³íâåñòóâàííÿ çà ðàõóíîê 
âëàñíèõ äæåðåë òàêîæ äî ðåêîðäíî âèñîêîãî çíà-
÷åííÿ â 75% ó çàãàëüí³é éîãî ñòðóêòóð³.

Îñíîâíèìè ïåðåøêîäàìè äî ðîçøèðåííÿ ³í-
âåñòèö³éíîãî äîâãîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ º 
äèñáàëàíñ ì³æ ïîïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ ë³êâ³äíîñò³ 
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Ïî–ïåðøå, êðèâà 
äîõ³äíîñò³ çà ãðèâíÿìè êðåäèòàìè, ÿêà âèðàæàº 
î÷³êóâàííÿ ïîïèòó íà êðåäèò³â ç îäíîãî áîêó, à ç 
³íøîãî – áàæàííÿ ³ ìîæëèâîñò³ áàíê³â ðîçøèðþ-
âàòè äîâãîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ, ïîêàçàëà çì³-
íó ñâîº¿ ñòðóêòóðè. Ñïðåä ì³æ êîðîòêèì ³ äîâãèì ¿¿ 
êîìïîíåíòàìè çíîâó ñêîðîòèâñÿ äî 160 áàçèñ-
íèõ ïóíêò³â. Çã³äíî íàøèõ ïîïåðåäí³õ äîñë³äæåíü, 
ñêîðî÷åííÿ ñïðåäó êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ çà ãðèâíå-
âèìè êðåäèòàìè íà 100 áàçèñíèõ ïóíêò³â âåäå 
äî ñêîðî÷åííÿ î÷³êóâàíîãî ÂÂÏ íà 0,7%, òîä³ ÿê 
ïðèð³ñò ñåðåäíüîçâàæåíî¿ äîõ³äíîñò³ çà ÎÂÄÏ íà 
1% âåäå äî ïðèðîñòó ïîðòôåëþ ÎÂÄÏ áàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîðó íà 0,4% ÷åðåç 6 ì³ñÿö³â [6]. 

Îêð³ì òîãî, áàíêè âèéøëè íà ð³âåíü ïðèáóò-
êîâîñò³ ó 2018 ðîö³ ³ ïîêàçàëè çíà÷íèé ïðèáó-
òîê ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 2019 ð., ï³ñëÿ äâîõ ðîê³â 

çáèòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðèì³òíî, ùî ïèòîìà âàãà 
êîì³ñ³éíèõ äîõîä³â ó ¿õ çàãàëüíèõ äîõîäàõ ñóòòº-
âî âèðîñëà, ñêëàâøè á³ëÿ 26%, ç óñüîãî 14% ó 
2014 ð. Âñå öå â³äáóâàºòüñÿ íà òë³ ïðàêòè÷íîãî 
ïðèçóïèíåííÿ êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó ³ 
ï³äâèùåííÿ ÷àñòêè ïðîáëåìíèõ áîðã³â áàíê³â äî 
á³ëüøå í³æ 50%. Ïðèáóòêîâ³ñòü áàíê³â, ïðè â³ä-
ñóòíîñò³ íîâèõ âëèâàíü êîøò³â ó âèãëÿä³ äåïîçè-
ò³â â ñèñòåìó, ïîÿñíþºòüñÿ âèñîêèìè â³äñîòêî-
âèìè ñòàâêàìè ³ îñîáëèâî ï³äâèùåííÿì ïèòîìî¿ 
âàãè äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é (ÎÂÄÏ) ó ¿õ ïîðòôåë³, 
îáñÿã ÿêèõ âèð³ñ á³ëüø í³æ ó ÷îòèðè ðàçè ç 2015 
ð., ïåðåâàæíî çàâäÿêè áàíêàì ç äåðæàâíèì êà-
ï³òàëîì. Ñòàíîì íà ê³íåöü 1 êâàðòàëó 2019 ð. ¿õ 
îáñÿã ñêëàäàâ 367 ì³ëüÿðä³â ãðèâåíü, ùî ïðàê-
òè÷íî äîð³âíþâàëî ÎÂÄÏ ó ïîðòôåë³ ÍÁÓ. Ùå 
îäíèì ÷èííèêîì, ÿêèé âïëèíóâ íà òàêèé äèñáà-
ëàíñ, ñòàëà âèùåçãàäàíà ïîë³òèêà ÍÁÓ, ÿêèé ï³ä-
âèùóâàâ ñòàâêó ðåô³íàíñóâàííÿ äåê³ëüêà ðàç³â 
äî 18% ó ñåðïí³ 2018 ðîêó. Óíàñë³äîê òàêî¿ ïî-
ë³òèêè êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâêè ì³æáàíê³âñüêîãî 
ðèíêó òàêîæ ñóòòºâî çðîñëè. 

Îäíàê àáñîëþòíî äåñòàá³ë³çóþ÷èì äëÿ áàíê³â-
ñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ÷èííèêîì º ïåðåâèùåííÿ 
äîõ³äíîñò³ çà ÎÂÄÏ, ðîçì³ùåíèõ íà ïåðâèííîìó 

Ðèñóíîê 1. Äæåðåëà êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ó 2011–2018 ð., ó â³äñîòêàõ äî çàãàëüíîãî 
Äæåðåëî: Äåðæñòàò

Ðèñóíîê 2. Êëþ÷îâ³ êîìïîíåíòè êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ çà ãðèâíåâèìè êðåäèòàìè, ó â³äñ.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ
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ðèíêó, â³äïîâ³äíèõ ñòàâîê çà äåïîçèòàìè ô³çè÷íèõ 
îñ³á, ùî ïîòåíö³éíî ôàêòè÷íî äàº áàíêàì çìîãó 
ïðîâåäåííÿ áåçðèçèêîâî¿ ïðèáóòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ç óðàõóâàííÿì î÷³êóâàíîãî çðîñòàííÿ âàðòîñ-
ò³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, çîêðåìà ÷åðåç ìîæ-
ëèâå ï³äâèùåííÿ ñòàâêè ÔÐÑ, ïðèïèíåííÿ ïðî-
ãðàìè «ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ» ºâðîïåéñüêèì 
öåíòðàëüíèì áàíêîì, à òàêîæ ãëîáàëüíèì ï³ä-
âèùåííÿì ö³í íà åíåðãîðåñóðñè, ìîæíà î÷³êóâà-
òè ïîäàëüøîãî íàðîùóâàííÿ âíóòð³øíüîãî áîð-
ãó Óðÿäîì, òà â³äïîâ³äíî ïîäàëüøîãî ï³äâèùåííÿ 
ÎÂÄÏ ó ïîðòôåëÿõ áàíê³â ç â³äïîâ³äíèì ãàëüìó-
âàííÿì êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿.

Äàí³ òåíäåíö³¿ ³ î÷³êóâàíå çíèæåííÿ äîâãîñòðî-
êîâèõ êðåäèò³â òà ³íâåñòèö³é, îáóìîâëåíèõ çðîñ-
òàííÿì â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, çðîñòàííÿì âàðòîñò³ 
åíåðãîíîñ³¿â ïðè â³äïîâ³äíîìó ï³äâèùåíí³ ñî-
ö³àëüíèõ âèäàòê³â òà çàðïëàòè, áåç â³äïîâ³äíîãî 
ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³, ïðèçâåäóòü ó ê³íöå-
âîìó ðàõóíêó äî òàêî¿ ñèòóàö³¿, êîëè çàãàëüí³ âíó-
òð³øí³ âèòðàòè íà ðîáî÷ó ñèëó çðîñòàòèìóòü ïðè 
¿¿ â³äòîêó â á³ëüø ïðèáóòêîâ³ ñåêòîðè çà ìåæàìè 
Óêðà¿íè, ñòàãíàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïðîäóêòèâíîñò³ òà 
ïåðåòîêîì êîøò³â áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó â îáë³-
ãàö³éí³ âêëàäåííÿ, òîáòî äî ³íâåñòèö³éíîãî âèò³ñ-
íåííÿ. Ï³ä îñòàíí³ì ó äàíîìó âèïàäêó ìàºòüñÿ íà 
óâàç³ çðîñòàííÿ ïåðåòîêó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â 
ç ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó á³ëüø äîõ³äíèé ³ ìåíø ðè-
çèêîâèé ñåãìåíò äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. 

Äîñèòü âèñîê³ äîõ³äíîñò³ çà ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì òðè-
âàëîãî ïåð³îäó, ñêëàäí³ñòü âïëèâó íà ôîðìóâàí-
íÿ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü òà íåâ³äïîâ³äí³ñòü ð³â-
íÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ ³íâåñòèö³éíèì ïîòðåáàì 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó îáóìîâëþþòü á³ëüø øèðîêèé 

ïîãëÿä íà ôàêòîðè âïëèâó íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 
ïðî çì³íè ñòàâîê ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðîáàíêó òà 
â³äïîâ³äíå âðàõóâàííÿ äàíèõ ôàêòîð³â ïðè ñêëà-
äåíí³ çàñàä ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ó òàáëèö³ 1 ìè 
ñôîðìóâàëè äåê³ëüêà ç êëþ÷îâèõ ïðàâèë ³ ³íäèêà-
òîð³â âèçíà÷åííÿ îáë³êîâèõ ñòàâîê ó ñâ³ò³ ç â³äïî-
â³äíèìè ïåðåâàãàìè, íåäîë³êàìè ³ ìîæëèâîñòÿìè 
çàñòîñóâàííÿ â óìîâàõ Óêðà¿íè.

Çàóâàæèìî, ùî çà âèíÿòêîì çàãàëüíîâ³äîìî-
ãî ó ïðàêòèö³ ÔÐÑ ïðàâèëî Òåéëîðà [7], ïåðåðà-
õîâàí³ ³íäèêàòîðè ìîæëèâ³ äëÿ âðàõóâàííÿ îð-
ãàíàìè ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ â Óêðà¿í³ äëÿ 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî çì³íè ÷è êîðèãóâàííÿ 
îáë³êîâî¿ ñòàâêè. Ïðè öüîìó, àäàïòîâàí³ñòü âíó-
òð³øíüî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äî çîâí³øí³õ óìîâ 
âèçíà÷åííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ìàº âðàõîâó-
âàòè äâà ïðèíöèïîâèõ íàïðÿìè âïëèâó âàð-
òîñò³ ðåñóðñó íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íà 
êîí’þíêòóðí³ îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â: 1) 
¿õ âïëèâ íà óìîâè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà çî-
âí³øí³õ ðèíêàõ; 2) ïðåôåðåíö³¿ ñóá’ºêò³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ùîäî êîðîòêîñòðîêîâèõ ³ ìåíø 
ðèçèêîâèõ âêëàäåíü óíàñë³äîê ðîçøèðåííÿ ìîæ-
ëèâîñòåé ñêîðî÷åííÿ íèìè âèòðàò òà çá³ëüøåí-
íÿ êîì³ñ³éíèõ äîõîä³â â³ä ä³ÿëüíîñò³ íå ïîâ’ÿçàíî¿ 
ç ³íâåñòóâàííÿì. Ó öüîìó çâ’ÿçêó, ç óðàõóâàííÿì 
åôåêòó ³íâåñòèö³éíîãî âèò³ñíåííÿ â Óêðà¿í³ ³ íå-
îáõ³äí³ñòþ ïîäàëüøèõ çàëó÷åíü êîøò³â íà ô³íàí-
ñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ââàæàºìî çà äî-
ö³ëüíå ðîçøèðèòè íèçêó ïîêàçíèê³â äëÿ Óêðà¿íè 
ñïðåäîì êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ çà ÎÂÄÏ, à òàêîæ ñâ³-
òîâèìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè (òàá. 2) 

Îáèäâà ïîêàçíèêè º ïîâ’ÿçàíèìè ì³æ ñîáîþ ó 
êîíòåêñò³ ³íâåñòèö³éíîãî âèò³ñíåííÿ. Ìåõàí³çì 

Ðèñóíîê 3. Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ó ïîðòôåëÿõ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â ³ ¿õ äîõ³äí³ñòü
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ
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âïëèâó ñâ³òîâèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, âèðàæåíèõ 
êëþ÷îâèìè ñòàâêàìè ðåô³íàíñóâàííÿ ïðîâ³äíèõ 
áàíê³â ñâ³òó, íà êëþ÷îâ³ â³ò÷èçíÿí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ 
³íäèêàòîðè, ìîæíà âèðàçèòè íàñòóïíèì ÷èíîì:

 Ñâ³òîâ³ â³äñ.ñòàâêè  óìîâè çàïîçè÷åííÿ  
ïîòî÷íà äîõ³äí³ñòü çà ÎÂÄÏ  áþäæåòíèé äå-
ô³öèò , âèòðàòè íà ïîãàøåííÿ áîðãó  «³íâåñ-
òèö³éíå âèò³ñíåííÿ»  ³íôëÿö³ÿ âèòðàò ,  ïðî-
äóêòèâí³ñòü 

Ïðè â³äïîâ³äíèõ çì³íàõ êëþ÷îâèõ îáë³êîâèõ ñòà-
âîê öåíòðîáàíê³â ñâ³òó, ÿê³ ó ö³ëîìó º á³ëüø ïðî-

ãíîçîâàíèìè, ìàþòü ì³ñöå çì³íè ÿê â óìîâàõ 
çàïîçè÷åííÿ, òàê ³ ó ê³íöåâîìó ðàõóíêó ó âíóòðð³ø-
øíí³é ³íôëÿö³¿ âèðîáíèê³â, ùî îñîáëèâî àêòóàëüíî 
ó ñâ³òë³ íèçüêî¿ ïèòîìî¿ âàãè êðåäèò³â â ³íâåñòèö³ÿõ.

Âèñíîâêè
Ìîäèô³êàö³ÿ ïîë³òèêè ÍÁÓ ó íàïðÿìó â³äõîäó 

â³ä ìàëîóñï³øíîãî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿, äî ï³ä-
òðèìêè êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ íà ïðèéíÿòíîìó äëÿ ³í-
âåñòóâàííÿ ð³âí³ òà âïëèâó íà äîõ³äíîñò³ çà ÎÂÄÏ 
º á³ëüø ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì íà åòàï³ ³íâåñ-

Òàáëèöÿ 1. Ôàêòîðè âèçíà÷åííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ³ ìîæëèâîñò³ 
çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³

Ôàêòîð/³íäèêàòîð Ïåðåâàãè Íåäîë³êè
Ñïåöèô³êà çàñòîñóâàí-
íÿ â Óêðà¿í³ ïðè ð³øåíí³ 

ïðî çì³íè ñòàâîê
Ïðàâèëî Òåéëîðà: íåé-
òðàëüíà ñòàâêà + ð³÷íèé 
²ÑÖ + 0,5*(ÂÂÏïîòåíö. – 
ÂÂÏôàêò.) + 0,5(²ÑÖôàêò.–
²ÑÖî÷³êóâàí.)

Äàº ìîæëèâ³ñòü òî÷-
íîãî ê³ëüê³ñíîãî âèç-
íà÷åííÿ ñòàâêè äëÿ 
âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó

Ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åí-
íÿ ð³âíÿ íåéòðàëüíî¿ 
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè 
äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ

Ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ ÿê 
íåéòðàëüíî¿ â³äñîòêîâî¿ 
ñòàâêè, òàê ³ ïîòåíö³éíîãî 
ð³âíÿ ÂÂÏ

Ðîçðèâ âèðîáíèöòâà 
(Output gap)

Âèðàæàº ïîòî÷íèé 
ïîïèò íà ³íâåñòèö³¿; 
ïîêàçóº åòàï öèêëó

Òðèâàëèé ëàã ì³æ ïî-
òî÷íèì ñòàíîì ÂÂÏ 
³ îïðèëþäíåííÿì 
äàíèõ

Çíà÷íà ïèòîìà âàãà 
íåîô³ö³éíîãî ÂÂÏ ó çàãàëü-
íîìó; ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åí-
íÿ ïîòåíö³éíîãî ð³âíÿ ÂÂÏ 

Ðóõ òðàíñêîðäîííîãî 
êàï³òàëó

Ïîêàçóº ðèçèêè ñïå-
êóëÿòèâíîãî ïðèòîêó/
â³äòîêó êàï³òàëó; äàº 
ñèãíàëè ïðî äèíàì³êó 
îáì³ííîãî êóðñó; îäèí ç 
íàéá³ëüø îïåðàòèâíèõ 
äàíèõ (ïî îïåðàö³ÿì) 

Òðèâàë³ òåðì³íè ïðè-
éíÿòòÿ ð³øåíü ç ïðè-
âîäó äîâãîñòðîêîâèõ 
òðàíñêîðäîííèõ 
³íâåñòèö³é; âèâå-
äåííÿ êàï³òàëó ìîæå 
çä³éñíþâàòèñü çà íå-
ïðîçîðèìè ñõåìàìè

Ãðîøîâ³ ïåðåêàçè ïðàöþ-
þ÷èõ çà êîðäîíîì ìàþòü 
âàãîìèé âïëèâ íà âàëþò-
íèé ðèíîê ³ ïîâ’ÿçàí³ ç 
âíóòð³øíüîþ çàéíÿò³ñòþ; 
³íâåñòèö³¿ íåðåçèäåíò³â â 
ÎÂÄÏ º ÷àñòêîâèì âèðà-
æåííÿì «³íâåñòèö³éíîãî 
âèò³ñíåííÿ»

Çàéíÿò³ñòü

Íèçüêà âîëàòèëüí³ñòü 
ïîêàçíèêà; â³äîáðàæàº 
ñòàí ïîïèòó íà ðî-
áî÷ó ñèëó ³ ³íâåñòèö³¿; 
ïîâ’ÿçàíèé ç çà-
îùàäæåííÿìè ³ 
â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè 

Îïðèëþäíþºòüñÿ 
ç çàï³çíåííÿì; 
ð³âíîâàæíèé ñòàí 
âèçíà÷èòè ïðàêòè÷íî 
íåìîæëèâî

Ðåàëüíèé ïîêàçíèê âàæêî 
âèçíà÷èòè ÷åðåç âèñîêèé 
îáñÿã çàéíÿòèõ â ò³íüîâîìó 
ñåêòîð³; ïðàêòè÷íî íå 
âïëèâàº íà çàîùàäæåííÿ 
³ â³äïîâ³äíî íà â³äñîòêîâ³ 
ñòàâêè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì

Òàáëèöÿ 2. Ïîêàçíèêè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ïðî çì³íè â³äñîòêîâèõ ñòàâîê öåíòðàëüíèìè áàí-
êàìè â Óêðà¿í³

Ôàêòîð/³íäèêàòîð Ïåðåâàãè Íåäîë³êè

Êðèâà äîõ³äíîñò³ 
çà äåðæàâíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè (ÎÂÄÏ)

Îïåðàòèâí³ñòü; âèðàæàº ïîïèò íà 
ë³êâ³äí³ñòü, ðèçèêè ³ åôåêò «³íâåñòèö³éíîãî 
âèò³ñíåííÿ»; ñïðåä ì³æ äîâãèì ³ êîðîòêèì 
ñåãìåíòàìè äàº ìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàòè 
ïîïèò íà ³íâåñòèö³éí³ êðåäèòè 

ÍÁÓ ìîæå âïëèâàòè áåçïîñå-
ðåäíüî íà ¿¿ ñòðóêòóðó øëÿõîì 
ö³ëåñïðÿìîâàíîãî âèêóïó ÷è ïðîäà-
æó îáë³ãàö³é îáóìîâëåíîãî òåðì³íó 

Ñâ³òîâ³ â³äñîòêîâ³ 
ñòàâêè

ª ïîêàçíèêîì óìîâ äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ, ãëîáàëüíèõ 
ö³íîâèõ òåíäåíö³é, î÷³êóâàíü ³íîçåìíèõ 
³íâåñòîð³â

ßê íàñë³äîê ð³çíî¿ íàïðàâëåíîñò³ 
âàæêî âèçíà÷èòè âàãîì³ñòü îêðå-
ìèõ ñòàâîê äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì
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òèö³éíîãî âèò³ñíåííÿ, êîëè äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ õà-
ðàêòåðèçóþòüñÿ äîõ³äíîñòÿìè âèùèìè çà ñòàâêó 
ïî äåïîçèòàì, à ðåàëüíèé ñåêòîð íå ìàº êîøò³â 
äëÿ ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà ³ äîâãîñòðîêîâèõ 
³íâåñòèö³é. Ïðè öüîìó, îáë³êîâà ñòàâêà ìàº áó-
òè åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ôîðìóâàííÿ î÷³êó-
âàíü ðåàëüíèì ñåêòîðîì. Äëÿ öüîãî º äîö³ëüíèì 
ïðèéíÿòòÿ äî óâàãè á³ëüøîãî ä³àïàçîíó ôàêòî-
ð³â ³ ïîêàçíèê³â ïðè ð³øåííÿõ ïðî çì³íè îáë³êî-
âèõ ñòàâîê, çîêðåìà ñïðåä êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ çà 
ÎÂÄÏ ³ êëþ÷îâèõ ñòàâîê öåíòðîáàíê³â ñâ³òó, ùî 
äàñòü çìîãó ïðîãíîçóâàòè ïîïèò íà êðåäèòí³ êî-
øòè, ïðîâîäèòè á³ëüø ö³ëåñïðÿìîâàíèé âèêóï ÷è 
ïðîäàæ ÎÂÄÏ öåíòðîáàíêîì ïðè çì³í óìîâ óðÿ-
äîâèõ çàïîçè÷åíü.
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