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ПРОЦЕНТНА ПОЛІТИКА БАНКІВ У СИСТЕМІ РЕГУЛЮВАННЯ 
РОЗВИТКУ РИНКУ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ

THE INTEREST POLICY OF BANKS IN THE SYSTEM OF REGULATING 
THE DEVELOPMENT OF THE FINANCIAL SERVICES MARKET

У статті визначено мету процентної політики НБУ, проаналізовано динаміку зміни офіційної 
облікової ставки, ставок за кредитами і депозитами «овернайнт» НБУ протягом 2006–2023 років. 
Проведено порівняння середньорічних значень облікової ставки НБУ з рівнем інфляції та курсом 
національної грошової одиниці. Показано вади процентної політики, пов’язані з від’ємним рівнем 
облікової ставки відносно інфляції, формуванням помилкових грошово-кредитних імпульсів на 
ринку фінансових послуг, деформованих очікувань щодо вартості реальних процентних ставок 
за кредитами та цінними паперами. Проведено періодизацію процентної політики НБУ з виділен-
ням дев’яти етапів за такими ознаками: тенденція зміни облікової ставки НБУ, рівень інфляції, 
зміна курсу гривні, відхилення інфляції від облікової ставки. Виконано характеристику експан-
сивних, рестрикційних, кризових етапів грошово-кредитної політики НБУ. Розроблено пропозиції 
щодо посилення дієвості процентного каналу трансмісійного механізму в рамках інфляційного  
таргетування. 

Ключові слова: процентна, політика, банк, система, регулювання, розвиток, ринок, фінансові 
послуги.

The article defines the goal of the NBU's interest policy, which consists in achieving a balance 
between the levels of inflation, the official discount rate, economic growth and the fulfillment of 
indicators of monetary security of the country. The article analyzes the dynamics of changes in the 
official discount rate, overnight loan and deposit rates of the NBU. Their unidirectional movement with 
the possibility of a slight lag in time lags is shown. A comparison of the average annual values of the NBU 
discount rate with the level of inflation and the exchange rate of the national monetary unit was made. 
A closer correlation-regression relationship between the discount rate and exchange rate compared to 
inflation has been established. Disadvantages of the interest policy related to the negative level of the 
discount rate relative to inflation are shown. The negative consequences of this situation are related 
to the formation of false monetary impulses in the market of financial services, distorted expectations 
regarding the value of real interest rates on loans and securities. Periodization of the interest rate policy 
of the NBU was carried out, with the allocation of nine stages according to the following characteristics: 
the trend of changes in the NBU discount rate (reduction, increase), the level of inflation (low, average, 
high), the change in the hryvnia exchange rate (absent, average, significant), the deviation of inflation 
from discount rate (positive, negative). The characterization of expansive, restrictive, and crisis stages 
of the monetary policy of the NBU has been performed. In order to strengthen the effectiveness of the 
interest rate channel of the transmission mechanism, it is proposed within the framework of inflation 
targeting: to ensure a closer connection between the level of the discount rate and the change in current 
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and projected inflation in terms of the vector of changes and the positive level in order to form among 
the subjects of the financial services market the correct guidelines for the long-term trend of change 
cost of loans, deposits, capital. The following will contribute to the reduction of real interest credit rates: 
the formation of an investment climate in the state, the development of a competitive environment 
in the market of financial services, the improvement of legislation on the protection of the rights of 
their consumers, the overcoming of corruption and the improvement of judicial practice in the field of 
financial and credit relations.

Key words: interest, policy, bank, system, regulation, development, market, financial services.

Постановка проблеми. Процентна політика 
розробляється і реалізується на рівні Цен-
трального банку і банківських установ дру-
гого рівня. Її об’єктами є облікова ставка НБУ, 
ставка кредитів рефінансування НБУ, проценти 
за кредитами і депозитами банків. Вони мають 
тісний діалектичний зв'язок з ключовими інди-
каторами ринку фінансових послуг (інфля-
цією, обмінним курсом національної валюти) 
і суттєво впливають на стан реального сектора 
економіки. Облікова ставка НБУ є основним 
індикатором вартості грошей, яка визначає 
активність на фінансово-інвестиційному ринку. 
Її низький рівень, або політика «дешевих» гро-
шей експансивного типу, стимулює попит на 
кредити та інвестиції, збільшення споживання. 
Високий рівень облікової ставки, або полі-
тика «дорогих» грошей, носить рестрикційний 
характер, віддзеркалює високий рівень інфля-
ції в національній економіці і характеризується 
протилежними ефектами. Важливість вибору 
пріоритетів, цілей і завдань процентної полі-
тики, адекватних стану національної економіки 
і ринку фінансових послуг обумовили актуаль-
ність обраної теми статті. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблеми розробки і реалізації процентної 
політики банків знаходяться у центрі уваги 
багатьох учених. Савлук  С. [1], Сімаков К.І., 
Федоренко К.А. [2] відзначають слабкий коре-
ляційний зв’язок між динамікою облікової 
ставки НБУ і основних індикаторів національної 
економіки, що свідчить про необхідність коре-
гування процентної політики банків України 
відповідно до цільових орієнтирів їх діяльності 
та економічних умов. Прасолова С.П. робить 
висновок про низьку дієвість процентних кана-
лів монетарного трансмісійного механізму 
НБУ та підвищення базових ставок фінансо-
вого ринку [3, c. 121] через: хронічний характер 
інфляційних процесів в економіці країни, зрос-
тання вартості кредитних ресурсів, погіршення 
індикаторів грошово-кредитної безпеки, ско-
рочення реального ВВП України. 

Федорова І.О. пропонує змінити акценти 
в застосуванні кредитного каналу монетар-
ного трансмісійного механізму з метою акти-
візації кредитного фінансування підприємств 
реального сектору економіки України та  

забезпечення їх стабільного розвитку [4, c. 134]. 
На думку Селіверстова В.В. [5, c. 82] необхідно 
переглянути сучасне ставлення до коротко-
строкових процентних ставок як ключового 
інструменту грошово-кредитної політики через 
неефективність їх впливу на споживчі витрати. 
Добровольська О.В., Землякова І.С. інструмен-
тами оптимізації процентної політики банків 
вбачає [6,  c. 51]: розширення спектру викону-
ваних банками операцій та форм нарахування 
процентів, подальший розвиток методів непря-
мого державного регулювання їх діяльності. 
Ходжаян А.О., Мельникова Т.В. дослідили 
вплив пандемічних ризиків на використання 
процентної ставки як інструменту монетарної 
політики [7, c. 12]. Кульчицька Н.С. доходить 
висновку, що в українських умовах облікова 
ставка не повною мірою виконує свої регуля-
тивні функції [8, c. 83] і не може розглядатися 
як єдиний інструмент, здатний уповільнити 
інфляційні процеси в складних економічних  
умовах, викликаних внутрішніми та зовнішніми 
факторами. 

Метою дослідження є удосконалення про-
центної політики банків у системі регулювання 
розвитку ринку фінансових послуг.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Грошово-кредитна політика НБУ пройшла три-
валий шлях еволюції від таргетування обмін-
ного курсу гривні до інфляційного таргету-
вання, коли основним цільовим орієнтиром 
є темпи інфляції.

Ціллю монетарної політики НБУ є підтри-
мання інфляції і інтервалі 4%-6% річних у серед-
ньостроковій перспективі. Основним моне-
тарним інструментом досягнення цієї цілі 
є облікова ставка НБУ. Процентна політика 
є однією з найважливіших складових банків-
ської політики як на макро-, так і на мікрорівні, 
яка виконує важливі регулюючі функції і спря-
мована на досягнення стратегічних та тактич-
них цілей розвитку банківської системи зага-
лом і окремих банківських установ окремо. 
Чинниками її формування є: інфляційні очі-
кування, фактична динаміка ВВП та прогнози 
ділової активності, ризики та якість кредит-
ного портфеля, імовірність відтоку вкладів при 
настанні несприятливих подій, конкуренція на 
ринку фінансових послуг між банківськими та  
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небанківськими фінансово-кредитними устано-
вами у сфері залучення клієнтів тощо. В умовах 
макроекономічної та політичної нестабільності 
зростає роль антиінфляційних і стабілізаційних 
механізмів облікової ставки.

Розглянемо динаміку облікової ставки НБУ 
протягом 2006–2023 років (табл. 1).

Офіційна облікова ставка є орієнтиром 
для ціноутворення за активно-пасивними 
операціями НБУ. Ставка «овернайт» за креди-

тами під забезпечення державними цінними  
паперами встановлюється на рівні вищому 
(до середини 2013 року видавалися бланкові 
кредити), за депозитними сертифікатами 
НБУ «овернайт» – на рівні нижчому. Якщо 
облікова ставка не вище 10%, то відхилення 
складає +/- 1%, якщо вище, то +/- 2%. Почи-
наючи з 07.04.2023 ставка за депозитними 
сертифікатами «овернайт» НБУ менше на 3%, 
а з 28.07.2023 – на 4%. 

Таблиця 1
Динаміка облікової ставки НБУ протягом 2006–2023 років

Дата
Облікова 

ставка 
НБУ, %

Ставка «овернайт»
за кредитами

під забезпечення 
державними 

цінними паперами

під забезпечення 
державними цінними 

паперами

без 
забезпечення 
(бланковий)

1 2 3 4 5
28.02.2006 9,5 11,0 13,0 -
14.06.2006

8,5
10,0 11,0 -

05.07.2006 9,5 10,5 -
08.05.2007

9,0 10,0
-

01.06.2007
8,0

-
09.11.2007 12,0 12,5 -
11.12.2007

14,5 15,0
-

04.01.2008
10,0

-
21.04.2008

15,0 16,0
-

30.04.2008

12,0

-
27.11.2008 17,0 18,0 -
05.12.2008 18,0 20,0 -
19.12.2008 22,0 25,0 -
02.02.2009 16,0 17,0 -
17.02.2009 18,0 20,0 -
15.06.2009 11,0 16,0 18,0 -
12.08.2009

10,25
15,5 17,0 -

10.03.2010 12,5 13,5 -
11.05.2010

11,5 13,25
-

08.06.2010
9,5

-
09.06.2010

10,5 12,5
-

08.07.2010
8,5

-
09.07.2010 9,5 11,5 -
10.08.2010

7,75

8,75 10,75 -
08.10.2010 9,25 11,25 -
23.01.2012 9,0 11,0 -
14.02.2012 8,75 10,75 -
23.03.2012 8,5 10,5 -
10.06.2013 7,0 8,0 10,0 -
13.08.2013 6,5 7,5 - -
15.04.2014 9,5 14,5 - -
17.07.2014

12,5
17,5 - -

24.07.2014 15,0 - -
19.08.2014

17,5
- -

13.11.2014 14,0 - -
06.02.2015 19,5 23,0 - -
04.03.2015 30,0 33,0 - -
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На аналізованому часовому інтервалі облі-
кова ставка варіювала від 6,0% (05.03.2021 –  
15.04.2021) до 30% (04.03.2015 – 27.08.2015).  
Загалом процентну політику НБУ протягом 
2006 – 1 половини 2014 року можна назвати 
експансивною. За 2006–2007 роки облікова 
ставка НБУ скоротилася з 9,5% до 8,0%.  
За 2008–2009 роки НБУ збільшив її з 10% до 12% 
для захисту від розгортання інфляційної спі-
ралі, приріст споживчих цін за 2008 рік склав 
22,3%, але завдяки виваженій процентній полі-
тиці у 2009 році його вдалося зменшити до 
12,3% (табл. 2). З червня 2009 року розпочався 
чітко виражений тренд скорочення облікової 
ставки з 11% до 6,5% (до квітня 2014 року). Про-
тягом 2010–2013 років інфляція скоротилася 
з 9,1% до 0,5%, а у 2012 році мала місце деф-
ляція у розмірі 0,2%. Наступний етап ознаме-

нувався зміною типу грошово-кредитної полі-
тики НБУ на рестрикційний, протягом квітня 
2014 – серпня 2015 років облікова ставка зросла 
з 9,5% до 30,0%, причому її різке підвищення 
відбулося у лютому 2015 року із 19,5% до 30,0%. 
Інфляція 2014 та 2015 років становила відпо-
відно 24,9% і 43,3% і стримувалася інформа-
тивним орієнтиром жорсткої монетарної полі-
тики НБУ. Її пом’якшення розпочалося у серпні 
2015 року зниженням облікової ставки до 27%, 
у наступному місяці – до 22% і тривало з чітко 
вираженим трендом протягом двох років  
(до 12,5%). Інфляція 2016 та 2017 років стано-
вила відповідно 12,4% і 13,7%, що втричі менше 
рівня 2015 року. 

З підвищенням облікової ставки у жовтні 
2017 року до 13,5% знову розпочався черговий 
етап «здороження грошей» до 18% річних, який 

1 2 3 4 5
28.08.2015 27,0 29,0 - -
25.09.2015 22,0 24,0 - -
22.04.2016 19,0 21,0 - -
27.05.2016 18,0 20,0 - -
24.06.2016 16,5 18,5 - -
29.07.2016 15,5 17,5 - -
16.09.2016 15,0 17,0 - -
28.10.2016 14,0 16,0 - 12,0
14.04.2017 13,0 15,0 - 11,0
26.05.2017 12,5 14,5 - 10,5
27.10.2017 13,5 15,5 - 11,5
15.12.2017 14,5 16,5 - 12,5
26.01.2018 16,0 18,0 - 14,0
02.03.2018 17,0 19,0 - 15,0
07.09.2018 18,0 20,0 - 16,0
26.04.2019 17,5 19,5 - 15,5
19.07.2019 17,0 19,0 - 15,0
06.09.2019 16,5 18,5 - 14,5
25.10.2019 15,5 17,5 - 13,5
13.12.2019 13,5 15,5 - 11,5
31.01.2020 11,0 13,0 - 9,0
31.03.2020 10,0 12,0 - 8,0
24.04.2020 8,0 10,0 - 6,0
12.06.2020 6,0 7,0 - 5,0
05.03.2021 6,5 7,5 - 5,5
16.04.2021 7,5 8,5 - 6,5
23.07.2021 8,0 9,0 - 7,0
10.09.2021 8,5 9,5 - 7,5
13.12.2021 9,0 10,0 - 8,0
21.01.2022 10,0 11,0 - 9,0
03.06.2022

25,0 27,0
- 23,0

07.04.2023 - 20,0
28.07.2023 22,0 24,0 - 18,0
15.09.2023 20,0 22,0 - 16,0
Джерело: побудовано за даними [9]

Продовження Таблиці 1
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тривав до квітня 2019 року (півтора року), коли 
облікову ставку було знижено до 17,5%. Інфля-
ція уповільнилася у 2018 році до 9,8% річних, 
низький інфляційний тиск 2019 і 2020 років (при-
ріст споживчих цін склав відповідно 4,1% і 5,0%) 
дозволяв НБУ проводити політику «дешевих 
грошей». Облікова ставка стабільно знижува-
лася до червня 2020 року і досягла свого міні-
муму 6,0%, у березні 2021 року вона зросла до 
6,5% і ознаменувала перехід до «здороження 
грошей» (10% у січні 2022 року). Незважаючи на 
це, інфляція 2021 року більше ніж вдвічі переви-
щувала аналогічний показник 2019 і 2020 років. 

Різке збільшення облікової ставки до 25% 
відбулося у червні 2022 року для захисту валют-
ного і грошово-кредитного ринку, стабіль-
ність якого похитнулася через масоване вій-
ськове вторгнення рф в нашу країну. Інфляція 
2022 року (26,5%) була другою за величиною після 
2015 року і трохи вищою порівняно з 2014 роком.  
Уповільнення інфляційних процесів у 2023 році, 
дефляція липня і серпня дозволила НБУ при-
йняти рішення щодо скорочення облікової ставки 
у липні до 22%, а у вересні – до 20%.

Таким чином, проведене дослідження свід-
чить про чітко виражений циклічний характер 
процентної політики НБУ. Для з’ясування вияв-
лених тенденцій в розрізі врахування впливу 
часових лагів порівняємо середньорічні зна-
чення облікової ставки НБУ з рівнем інфляції та 
курсом національної грошової одиниці. 

Із середньорічною обліковою ставкою існує 
щільний кореляційний зв'язок: із рівнем інфля-

ції – 0,5907, із офіційним курсом гривні – 0,6646. 
Зв'язок інфляції та курсу виявився несуттєвим – 
0,1604. Відхилення інфляції від облікової ставки 
носить як додатний характер (10 років), так 
і від’ємний (7 років). Найбільше додатне відхи-
лення мало місце у 2015 році, колі річна інфляція 
(43,3%) на 17,99% перевищувала середню облі-
кову ставку (25,31%). Перевищення 2014 року 
становило 14,6%, 2008 року – 10,9%, 2022 року – 
7,9%. Все це кризові роки – 2008 рік (світова 
фінансова криза), 2014–2015 роки – анексія  
АР Крим, початок військової агресії рф в Доне-
цькій і Луганській областях. Найбільше від’ємне 
значення (-12,88%) мало місце у 2019 році 
в умовах низької інфляції і високого значення 
офіційної ставки НБУ. 

У табл. 3 систематизовано отримані резуль-
тати з періодизації процентної політики НБУ. 

За результатами проведеного аналізу 
виділено дев’ять етапів. Ознаками кризових  
періодів – другого, четвертого, восьмого є одно-
часне зростання офіційної облікової ставки, 
висока інфляція, значна курсова волатильність 
та додатне відхилення інфляції від облікової 
ставки. Від’ємний рівень облікової ставки НБУ 
від інфляції дезорієнтує суб’єктів ринку фінан-
сових послуг в частині формування довгостро-
кових трендів вартості капіталу з огляду на її 
індикативний характер,

Найбільш тривалим (4 роки 9 місяців ) вия-
вився 3 етап (2 півріччя 2009 – 1 кв. 2014), який 
носив експансивний характер, характеризу-
вався стійким скороченням облікової ставки, 

Таблиця 2
Результати порівняння середньорічних значень облікової ставки НБУ з рівнем інфляції та 

курсом національної грошової одиниці протягом 2006–2023 років

Рік Середньорічна 
облікова ставка, % 

Річна 
інфляція, %

Відхилення інфляції 
від облікової ставки, %

Офіційний курс гривні, 
грн/дол. США

2006 8,8 11,6 2,8 5,05
2007 8,2 16,6 8,4 5,05
2008 11,4 22,3 10,9 5,26
2009 11,1 12,3 1,2 7,79
2010 8,99 9,1 0,11 7,93
2011 7,75 4,6 -3,15 7,96
2012 7,55 -0,2 -7,75 7,99
2013 7,01 0,5 -6,51 7,99
2014 10,30 24,9 14,6 11,89
2015 25,31 43,3 17,99 21,84
2016 17,7 12,4 -5,3 25,55
2017 13,20 13,7 0,5 26,60
2018 17,14 9,8 -7,34 27,20
2019 16,98 4,1 -12,88 25,84
2020 7,86 5,0 -2,86 26,96
2021 7,54 10,0 2,46 27,29
2022 18,70 26,6 7,9 32,34
2023 24,38 14,8 -9,58 36,57

Джерело: власні розрахунки за даними [10]
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низькою інфляцією, курсовою стабільністю, 
від’ємним відхиленням інфляції від облікової 
ставки. Схожим за параметрами є сьомий етап 
(2 кв. 2019 – 1 кв. 2021) за виключенням серед-
ньої курсової волатильності. Експансивними, 
тільки за умови середньої інфляції, є п’ятий 
і дев’ятий етапи. Вони за часовим лагом є пост-
кризовими, коли монетарна політика НБУ пере-
лаштовувалася з обмежень рестриктивного 
типу на стимулювання внутрішнього попиту із 
боку реального сектору економіки в посткри-
зовій фазі.

Підвищення ефективності монетарного 
трансмісійного механізму за рахунок про-
центного каналу потребує зниження реальної 
вартості банківських кредитів для суб’єктів 
господарювання реального сектора економіки. 
Можливості вирішення зазначеної задачі адміні-
стративними методами є обмеженими, оскільки 
взаємодія банківських установ та їх клієнтів 
ґрунтується на ринкових засадах, інфляційних 
та ділових очікуваннях, оцінці кредитоспро-
можності тощо. Зниженню реальних процент-
них кредитних ставок сприятиме: формування 
інвестиційного клімату в державі, розвиток кон-
курентного середовища на ринку фінансових 
послуг, вдосконалення законодавства щодо 
захисту прав їх споживачів, подолання коруп-
ції та удосконалення судової практики в сфері 
фінансово-кредитних взаємовідносин.

Висновки з проведеного дослідження.
1.	 Метою процентної політики НБУ є досяг-

нення балансу між рівнями інфляції, офіційної 
облікової ставки, економічного зростання та 
виконанням індикаторів грошово-кредитної 
безпеки країни. У статті проаналізовано дина-
міку зміни офіційної облікової ставки, ставок за 
кредитами і депозитами «овернайнт» НБУ про-
тягом 2006–2023 років. Показано їх односпря-

мований рух із можливістю незначного відста-
вання в часових лагах. 

2.	Проведено порівняння середньорічних 
значень облікової ставки НБУ з рівнем інфляції 
та курсом національної грошової одиниці про-
тягом 2006–2023 років. Установлено більш тіс-
ний кореляційно-регресійний зв’язок облікової 
ставки та курсу порівняно з інфляцією. Пока-
зано, що у 7 років із 17 (43,75% всіх спостере-
жень) облікова ставка має від’ємний рівень від-
носно інфляції. Негативні наслідки зазначеної 
ситуації пов’язані з формуванням помилкових 
грошово-кредитних імпульсів на ринку фінан-
сових послуг, деформованих очікувань щодо 
вартості реальних процентних ставок за креди-
тами та цінними паперами. 

3.	Проведено періодизацію процентної полі-
тики НБУ з виділенням дев’яти етапів за такими 
ознаками: тенденція зміни облікової ставки 
НБУ (скорочення, зростання), рівень інфляції 
(низький, середній, високий), зміна курсу гривні 
(відсутня, середня, значна), відхилення інфля-
ції від облікової ставки (додатне, від’ємне).  
Виконано характеристику експансивних, 
рестрикційних, кризових етапів грошово-кре-
дитної політики НБУ. 

4.	Для посилення дієвості процентного 
каналу трансмісійного механізму пропону-
ється в рамках інфляційного таргетування: 
забезпечити більш тісний зв’язок рівня облі-
кової ставки зі зміною поточної і прогнозова-
ної інфляції в частині вектору змін і додатного 
рівня для формування у суб’єктів ринку фінан-
сових послуг правильних орієнтирів на дов-
гостроковий тренд зміни вартості кредитів,  
депозитів, капіталу. 

Метою подальшого дослідження є розробка 
пропозицій із розробки інноваційних механіз-
мів процентної політики банківських установ. 

Таблиця 3
Результати з періодизації процентної політики НБУ

Номер 
етапу Період 

Тенденція 
зміни 

облікової 
ставки НБУ

Рівень 
інфляції 

Зміна 
курсу 
гривні 

Відхилення 
інфляції від 
облікової 
ставки, %

1 2006–2007 скорочення середня відсутня додатне
2 2008 – 1 півріччя 2009 зростання висока значна додатне
3 2 півріччя 2009 – 1 кв. 2014 скорочення низька відсутня від’ємне
4 2 кв. 2014 – 1 півріччя 2015 зростання висока значна додатне
5 2 півріччя 2015 – 3 кв. 2017 скорочення середня середня від’ємне
6 4 кв. 2017 – 1 кв. 2019 зростання низька середня від’ємне
7 2 кв. 2019 – 1 кв. 2021 скорочення низька середня від’ємне
8 2 кв. 2021– 1 півріччя 2023 зростання висока значна додатне
9 2 півріччя 2023 скорочення середня відсутня від’ємне

Джерело: власна розробка 
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