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АНОТАЦІЯ
У статті проаналізовано особливості використання інстру-

ментів грошово-кредитної політики та їх ефективність в умовах 
фінансової кризи. Встановлене місце та значення облікової 
ставки центрального банку серед інструментів грошово-кре-
дитного регулювання. Досліджено зміни в основних показни-
ках грошово-кредитної політики України, що стались протягом 
останніх років. Визначено пріоритетні шляхи розвитку грошо-
во-кредитної політики в майбутньому. Авторами визначено 
переваги та недоліки застосування облікової ставки в ситуації 
фінансової нестабільності.

Ключові слова: облікова ставка, грошова маса, рефінан-
сування, інфляція, кредит «овернайт».

АННОТАЦИЯ
В статье проанализированы особенности использо-

вания инструментов денежно-кредитной политики и их 
эффективность в условиях финансового кризиса. Установлены 
место и значение учетной ставки центрального банка среди ин-
струментов денежно-кредитного регулирования. Исследованы 
изменения в основных показателях денежно-кредитной поли-
тики Украины, которые произошли в течение последних лет. 
Определены приоритетные пути развития денежно-кредитной 
политики в будущем. Авторами определены преимущества и 
недостатки применения учетной ставки в ситуации финансо-
вой нестабильности.

Ключевые слова: учетная ставка, денежная масса, рефи-
нансирование, инфляция, кредит «овернайт».

АNNOTATION
The article analyzes the features of use of monetary policy 

instruments and their effectiveness in the conditions of financial 
crisis. Itwasestablished the place and importance of the discount 
rate of the Central Bank among the instruments of monetary 
regulation. Investigated changes in key indicators of monetary-
credit policy of Ukraine that took place in recent years.The priority 
ways of development of monetary policy in the future. The authors 
identified the advantages and disadvantages of the use of the 
discount rate in a situation of financial instability.

Keywords: discount rate, money supply, refinancing, inflation, 
the overnight loan.

Постановка проблеми. Вагоме місце в еко-
номічній політиці держави належить грошово-
кредитній політиці. Вона забезпечує досяг-
нення низки цільових орієнтирів в економіці, 
для забезпечення яких використовуються 
інструменти грошово-кредитного регулювання: 
мінімальні резервні вимоги, рефінансування, 
операції на відкритому ринку тощо. Особливе 
місце з-поміж названих інструментів відво-
диться обліковій ставці Національного банку 
України. На тлі утримання облікової ставки на 

рівні 22% цьогорічне рішення Національного 
банку України в умовах стагнації вбачається 
непереконливо, що й зумовлює актуальність 
дослідження особливостей управління обліко-
вою ставкою в Україні.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Дослідженням питань облікової ставки 
займалися багато зарубіжних і вітчизняних 
науковців. Серед авторів можна виділити 
О.І. Корчагіна, В.С. Стельмаха, В.І. Міщенка, 
О.М. Булавка, В.В. Зимовця та багато інших. 
Проте на сьогодні чимало аспектів дії процент-
ної політики залишаються малодослідженим, 
серед яких – питання причино-наслідкового 
зв’язку між грошово-кредитною політикою 
Національного банку України та ситуацією на 
грошовому ринку країни.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Процес дослідження вче-
ними відображає різні погляди на сутність і 
значення процентної політики центрального 
банку. Для узагальнення висновків учених 
актуальним є формулювання нового, виваже-
ного погляду на теоретичні та практичні меха-
нізми застосування центральним банком облі-
кової ставки в процесі грошово-кредитного 
регулювання.

Мета статті полягає в обґрунтуванні обліко-
вої ставки центрального банку як інструмента 
грошово-кредитного регулювання та її впливі 
на рівень відсоткових ставок за кредитними 
операціями банків, які визначають рівень діло-
вої активності в економіці. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Процентна політика є одним із ключових фак-
торів, які визначають динаміку ресурсної бази 
та активів банку і, відповідно, впливають на 
показники рентабельності їх діяльності. Вона 
формується як під впливом зовнішніх умов 
функціонування банків, так і через внутрішні 
для кожного конкретного банку управлінські 
й операційні причини. З метою ефективного 
управління грошово-кредитним ринком, обся-
гами грошової маси в обігу, виконання функ-
ції кредитора останньої інстанції Національ-
ний банк встановлює за своїми операціями ГР
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такі процентні ставки: облікову; за кредитами 
овернайт; рефінансування; за стабілізаційними 
кредитами; за депозитами овернайт; ставки 
залучення тимчасово вільних коштів банків [1].

Облікова ставка є одним із найпопулярні-
ших інструментів грошово-кредитного регулю-
вання, за допомогою якого центральний банк 
встановлює для банків та інших суб’єктів гро-
шово-кредитного ринку орієнтир щодо вартості 
залучених і розміщених грошових коштів на 
відповідний період. 

При встановленні розміру облікової ставки 
Національний банк України враховує низку 
чинників економічного спрямування (швид-
кість обігу грошей, валютний курс, величина 
попиту на цінні папери, фаза економічного 
циклу, інфляційні очікування, загальні про-
гнози розвитку економіки), політичного та соці-
ального спрямування. Але навіть у розвинених 
економіках не вдалося розробити методологію, 
яка спроможна врахувати усі фактори, тому 
при визначені розміру облікової ставки вико-
ристовують правило «Тейлера», коли врахову-
ють вплив найважливіших чинників – темпи 
змінного валового внутрішнього продукту та 
інфляції [2].

Розмір облікової ставки визначається з 
дотриманням таких основних принципів: 

–	 облікова ставка використовується Націо-
нальним банком одночасно як засіб реалізації 
грошово-кредитної політики та орієнтир ціни 
на гроші; 

–	 облікова ставка є одним із чинників, що 
характеризують основні напрями змін грошово-
кредитного регулювання; 

–	 облікова ставка є найнижчою серед про-
центних ставок, за якими Національний банк 
може підтримати ліквідність банків.

Застосування облікової ставки має і свої 
недоліки, адже її вплив на валютні відносини 
є опосередкованим. Це пояснюється тим, що 
в умовах низької облікової ставки операції з 
рефінансування є настільки доступними, що 
мотивація банків до залучення коштів на кре-
дитному ринку знижується [3].

Аналізуючи річні звіти Національного банку 
України, на рис. 1 спостерігаємо загальну дина-
міку зміни облікової ставки протягом 2012–
2016 рр.
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Рис. 1. Динаміка облікової ставки НБУ станом на 
01.01. кожного року за 2012–2016 рр.

Джерело: побудовано авторами за даними [4]

Змінюючи рівень облікової ставки, цен-
тральний банк впливає на пропозицію грошей. 

У  разі підвищення облікової ставки відбува-
ється зниження пропозиції грошей. Зниження 
облікової ставки центрального банку має зво-
ротній ефект: зростання на цій основі попиту 
на кредит банків тим самим веде до зростання 
пропозиції грошей [5, с. 123].

Відповідно до вищевикладеного, проаналізу-
ємо на рис. 2 динаміку грошової маси в Україні 
протягом 2012–2016 рр.
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Рис. 2. Динаміка грошової маси станом на 01.01. 
кожного року за 2012–2016 рр.

Джерело: побудовано авторами за даними [6]

Із даного аналізу можна простежити, що 
механізм облікової ставки Національного банку 
в конкретній ситуації щодо грошової маси не 
проявляє бажаної тенденції (грошова маса 
зростає), а облікова ставка в даному випадку 
виступає інструментом зменшення негативного 
ефекту при зростанні грошової маси без відпо-
відного зростання економіки країни. 

Рівень облікової ставки центрального банку 
– це одна з головних умов рефінансування бан-
ків, тобто забезпечення їх додатковими резер-
вами на кредитній основі. Національний банк 
установлює процентну ставку за кредитами 
рефінансування (ставку рефінансування) під 
час проведення з банками кількісного тендера, 
яка визначається на основі облікової ставки та 
залежно від строку та виду рефінансування і не 
може бути меншою, ніж облікова ставка. Наці-
ональний банк може встановлювати процентну 
ставку рефінансування за результатами прове-
дення процентних тендерів залежно від пропо-
зиції вартості на кошти Національного банку, 
що надходять від банків. На процентному тен-
дері заявки банків задовольняються відповідно 
до зниження запропонованої в них процентної 
ставки, починаючи із найвищої, і далі посту-
пово до закінчення запропонованого Національ-
ним банком обсягу кредитів або задоволення 
всіх заявок банків. 

Середньозважені ставки рефінансування 
Національним банком України комерційних 
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Рис. 3. Середньозважені ставки рефінансування 
комерційних банків  Національним банком України
Джерело: побудовано авторами за даними [7]
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банків протягом 2012–2016  рр. прослідкову-
ються на рис. 3.

Підвищення рівня облікової ставки веде до 
подорожчання кредитів центрального банку 
для комерційних банків. У  цьому випадку 
комерційні банки прагнуть компенсувати 
свої втрати, викликані зростанням облікової 
ставки, тобто подорожчанням кредиту шляхом 
підвищення ставок за кредитами, яких вони 
надають суб’єктам економіки (позичальникам). 
Крім того, подорожчання кредитів централь-
ного банку стримує попит на кредит із боку 
комерційних банків. У  кінцевому підсумку 
підвищення рівня облікової ставки призводить 
до падіння обсягів рефінансування. Зниження 
центральним банком рівня облікової ставки 
має зворотний вплив. Воно стимулює зростання 
попиту на кредит із боку комерційних банків, 
веде до зростання обсягів рефінансування гро-
шей [5, с. 123–125]. Дана залежність має вплив 
і на кредити, що видаються комерційними бан-
ками (рис. 4).
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Рис. 4. Середньозважені ставки в річному 
обчисленні банків за новими кредитами у 

національній валюті
Джерело: побудовано авторами за даними [8]

Аналіз динаміки облікової ставки в Укра-
їні дав змогу констатувати її зміни відповідно 
до тенденцій загального розвитку економіки 
країни. З 2014  р. облікова ставка Національ-
ного банку України досягла позначки 9,5%, це 
пов’язано з прискоренням інфляції, проявом 
кризових явищ. Погіршення економічної ситу-
ації призвело до підвищення облікової ставки 
в 2016  р. до 22%. Дане підвищення з теоре-
тичної точки зору сприяє зниженню попиту 
комерційних банків на кредити центрального 
банку, зростанню відсоткових ставок за креди-
тами банків, зменшення обсягів кредитування 
комерційними банками [9].

Зважаючи на потрясіння банківської сис-
теми протягом останніх років на основі облі-
кової ставки, Національний банк України 
застосовує ставку за кредитами овернайт задля 
забезпечення ліквідності комерційних банків.

Ставка за кредитами овернайт – процентна 
ставка, за якою Національний банк надає бан-
кам кредити строком на один робочий день із 
метою згладжування тимчасових коливань лік-
відності банків та оперативного регулювання 
грошово-кредитного ринку. ЇЇ розмір визнача-
ється Національним банком на основі обліко-
вої ставки з урахуванням поточної ситуації на 

грошово-кредитному ринку, аналізі процентних 
ставок на міжбанківському кредитному ринку, 
попиту і можливої пропозиції щодо випуску 
Національним банком в обіг коштів. Нині 
Національний банк України підтримує корот-
кострокову (миттєву) ліквідність банків креди-
тами овернайт, які надаються під забезпечення 
державними цінними паперами та без забезпе-
чення [5, с. 125].

Розмір процентної ставки за кредитами овер-
найт може бути диференційованим залежно від 
забезпечення кредиту (рис. 5). 
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Рис. 5. Середньозважені ставки за кредитами 
овернайт, наданими Національним банком України 

комерційним банкам
Джерело: побудовано авторами за даними [7]

Відповідно до грошово-кредитної політики, 
Правління Національного банку України на 
початку 2016  р. вирішило залишити облікову 
ставку на рівні 22% річних. Збереження стри-
маної грошово-кредитної політики дасть змогу 
пом’якшити ризики для цінової стабільності, 
які посилюються у зв’язку з турбулентністю у 
світовій економіці, та забезпечити досягнення 
цілі зі зниження споживчої інфляції до 12% на 
кінець 2016 р. і 8% – на кінець 2017 р. Зазна-
чений розмір облікової ставки сприятиме ста-
білізації грошово-кредитного ринку завдяки 
збільшенню привабливості проведення банків-
ських операцій у гривні та стане сигналом щодо 
рішучості Національного банку України вико-
нувати пріоритетну мету з досягнення та під-
тримки цінової стабільності в Україні [10].

Результати такого кроку Національного 
банку України будуть залежати від того, які 
комплексні заходи ще буде почато на рівні 
монетарної політики, управління грошовою 
масою, фінансового ринку, у тому числі фондо-
вого. Водночас слід зазначити, що такий крок 
орієнтований не стільки на кредитний ринок, 
скільки на приборкання інфляції.

Висновки. Таким чином, облікова ставка 
центрального банку є важливим інструментом 
грошово-кредитного регулювання. Її значення 
пояснюється здатністю впливати на рівень від-
соткових ставок за кредитними операціями 
банків, які визначають як рівень ділової актив-
ності, так і інфляційну динаміку в країні. Ана-
ліз динаміки рівня процентних ставок за період 
2012–2016  рр. є свідченням того, що в діях 
Національного банку України простежувалася 
динаміка зростання вартості кредитних ресур-
сів. Відповідно, Національний банк України 
в даний період установлював рівень облікової 
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ставки як головного індикатора на грошово-
кредитному ринку для стримування кредитної 
діяльності банків і зменшення грошової маси, 
а також негативної інфляційної тенденції, що 
має сприяти посиленню купівельної спромож-
ності. Однак без активних дій уряду, спрямова-
них на зростання вітчизняного виробництва, дії 
лише Національного банку України, які спря-
мовані на вихід країни з економічної кризи, не 
здатні змінити ситуацію на краще.
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