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ЕФЕКТИВНІСТЬ ФУНКЦІОНУВАННЯ ПРОЦЕНТНОГО КАНАЛУ 
МОНЕТАРНОЇ ТРАНСМІСІЇ В УКРАЇНІ

Міщенко В.І., Науменкова С.В., Міщенко С.В. Ефективність функціонування процентного каналу мо-
нетарної трансмісії в Україні. У статті на основі використання методу регресійного аналізу досліджено осо-
бливості функціонування процентного каналу монетарного трансмісійного механізму в Україні в 2005–2020 рр. 
та охарактеризовано ефективність його дії в умовах фінансової нестабільності. На основі аналізу впливу базової 
процентної ставки та ставки дохідності за короткостроковими облігаціями внутрішньої державної позики на 
динаміку грошових агрегатів, темпи кредитування та обмінний курс визначено кількісні параметри впливу про-
центного каналу на основні макроекономічні показники. Визначено головні напрями підвищення ефективності 
функціонування процентного каналу монетарної трансмісії, удосконалення процентної політики центрального 
банку, механізмів підтримки ліквідності банків і здійснення запозичень уряду на внутрішньому ринку.

Ключові слова: центральний банк, процентна політика, трансмісійний механізм, процентний канал,  
монетарна ефективність.

Мищенко В.И., Науменкова С.В., Мищенко С.В. Эффективность функционирования процентного 
канала монетарной трансмиссии в Украине. В статье на основе использования метода регрессионного 
анализа исследованы особенности функционирования процентного канала монетарной трансмиссии в Укра-
ине в 2005–2020 гг. и охарактеризована эффективность его действия в условиях финансовой нестабильности. 
На основе анализа влияния базовой процентной ставки и ставки доходности по краткосрочным облигаци-
ям внутреннего государственного займа на динамику денежных агрегатов, темпы кредитования и обменный 
курс определены количественные параметры влияния процентного канала на основные макроэкономические 
показатели. Определены главные направления повышения эффективности функционирования процентного 
канала монетарной трансмиссии, совершенствования процентной политики центрального банка, механизмов 
поддержки ликвидности банков и осуществления заимствований правительства на внутреннем рынке.

Ключевые слова: центральный банк, процентная политика, трансмиссионный механизм, процентный 
канал, монетарная эффективность.
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Mishchenko Volodymyr, Naumenkova Svitlana, Mishchenko Svitlana. The effectiveness of the functioning 
of the interest rate channel of monetary transmission in Ukraine. Ensuring a high level of monetary regulation 
of the economy and improving the efficiency of the central bank's monetary policy largely depend on how effec-
tive is the mechanisms of transmission of monetary impulses from the decisions of monetary authorities to market 
participants through the use of monetary transmission. Given that in the current environment, interest rate policy is 
the main component of the monetary policy of the vast majority of central banks, interest rate channel is important 
in the process of monetary transmission. This is also due to the fact that in the monetary transmission system, the 
interest channel is most closely linked to the mechanisms of functioning of monetary, credit and currency channels. 
Solving this problem requires the identification the role of the interest channel in the mechanism of monetary trans-
mission, the peculiarities of its function in current conditions, revealing clear causal links and the basic principles of 
the systematic regularity of monetary development. In addition, it is necessary to identify clear criteria and methods 
for assessing the effectiveness of the channel, as well as systems and indicators, which allow the use of several 
parameters in the flow of interest to the channel on the basis of monetary and macroeconomic indicators. The con-
ducted research is based on the statistics of the National Bank of Ukraine for 2005–2020, the system of economic-
statistical and economic-mathematical methods, as well as on the calculation of indicators, and is characterize the 
reliability of models.  Quantitative assessment of the efficiency and operating conditions of the interest rate channel 
of the monetary transmission mechanism should be based on the basic principles of monetary theory and a reliable 
statistical base. This suggests ways to improve the efficiency of the interest rate channel through the central bank's 
interest rate policy, adequate money market conditions, and prudent government borrowing policies in the domestic 
market to ensure efficient transmission of monetary impulses from the central bank to the real sector of the economy.  
The results of the study can be used to substantiate the forecast parameters of monetary indicators of the monetary 
policy of the National Bank of Ukraine (NBU) and the conditions of effective functioning of the interest rate channel 
of monetary transmission in Ukraine in the medium term.

Key words: central bank, interest rate policy, transmission mechanism, interest rate channel, monetary  
efficiency.

Постановка проблеми. У сучасних умовах про-
центний канал трансмісійного механізму вважають 
одним із головних інструментів передачі результатів 
реалізації монетарної політики центрального банку 
до реального сектору економіки [1, с. 338; 2, с. 423; 
3, с. 21; 4, с. 61]. Функціонування цього каналу покли-
кане сприяти реалізації завдань центрального банку 
щодо збалансування грошово-кредитного та фондо-
вого ринків шляхом визначення ціни на національні 
гроші, підтримки ліквідності банківської системи, 
забезпечення економіки фінансовими ресурсами, зба-
лансування пропорцій між попитом і пропозицією гро-
шей та підтримки економічного зростання і фінансової 
стабільності [5, с. 367; 6, с. 51; 7, с. 28; 8, с. 41]. Тому 
центральні банки всіх країн світу приділяють значну 
увагу питанням удосконалення процентної політики та 
управління процентним каналом монетарного трансмі-
сійного механізму.

В Україні процентний канал монетарного транс-
місійного механізму відіграє надзвичайно важливу 
роль, яка почала посилюватися після світової фінансо-
вої кризи 2008–2009 рр. і суттєво зросла після кризи 
2015 р., коли Національний банк України (НБУ) запро-
вадив новий дизайн монетарної політики, у якому голо-
вну роль відіграють короткострокові ставки грошового 
ринку, завдяки чому процентна політика НБУ стала 
головним інструментом реалізації цілей його грошово-
кредитної політики [9, с. 7; 10, с. 188].

Для оцінки ефективності функціонування процент-
ного каналу велике значення має чітке визначення кри-
теріїв його дієвості, а також показників, за допомогою 
яких можна визначити вплив на основні макроеконо-
мічні параметри [11, с. 59; 12, с. 22]. Тому питання 
надійного функціонування та управління процентним 
каналом монетарної трансмісії становить для України 

велике практичне завдання, яке зумовлене необхід-
ністю підвищення ефективності реалізації монетарної 
політики НБУ.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У нау-
ковій літературі дослідженню різних аспектів функці-
онування процентного каналу монетарної трансмісії 
приділяється велика увага. Серед вітчизняних науков-
ців, які активно досліджують цю проблему, можна 
назвати праці Т. Буй [15], Т. Єфименко [1], В. Жупа-
нина [6], В. Кротюка [9], І. Лютого [25], А. Сомик [19], 
С. Шульги [30] та багатьох інших. Серед зарубіжних 
учених найбільш активно досліджували механізми 
функціонування процентного каналу Р. Врей [22], 
Л. Гамбетті [16], Ф. Канова [16], А. Мінелла [28], 
С. Мухтаров [12], Н. Соуза-Собріньо [28] та ін.

Разом із тим недостатньо дослідженими аспек-
тами функціонування процентного каналу монетар-
ної трансмісії залишаються оцінка рівня ефективності 
його використання та визначення причинно-наслід-
кових і кількісних взаємозв’язків у механізмах пере-
дачі монетарних імпульсів від центрального банку до 
реального сектору економіки з метою стимулювання 
економічного розвитку.

Формулювання завдання дослідження. Мета 
статті полягає у визначенні ефективності функціону-
вання процентного каналу монетарного трансмісійного 
механізму на основі вдосконалення методів кількісної 
оцінки його впливу на основні монетарні та макроеко-
номічні показники.

Виклад основного матеріалу дослідження. У нау-
ковій літературі та серед практиків панує думка, що 
головну роль у механізмі монетарної трансмісії віді-
грають базова ставка центрального банку та пов’язані 
з нею ставки надання і вилучення банківської ліквід-
ності, а також короткострокові процентні ставки гро-
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шового ринку. Перш за все, це стосується міжбан-
ківської процентної ставки та ставок дохідності за 
короткостроковими державними цінними паперами 
[13, с. 42; 14, с. 59; 15, с. 92].

Однак уже із середини 2000-х років у провідних 
країнах світу базові процентні ставки знаходяться на 
дуже низькому рівні, а в окремих випадках вони вза-
галі є від’ємними, що обмежує їхню роль як головного 
індикатора грошового ринку. Однак у країнах із рин-
ками, що розвиваються, базова процентна ставка цен-
трального банку залишається головним інструментом 
монетарної трансмісії, а її динаміка визначає ефектив-
ність впливу процентного каналу на розвиток реаль-
ного сектору економіки [16, с. 485; 17, с. 32; 18, с. 54; 
19, с. 25].

Головними завданнями функціонування процент-
ного каналу монетарної трансмісії є визначення чітких 
механізмів установлення та зміни базової (ключової) 
процентної ставки центрального банку, підтримка 
позитивної різниці між базовою ставкою та рівнем 
очікуваної інфляції, незначні відхилення ставки дохід-
ності за короткостроковими державними облігаціями 
від базової ставки, а також високий рівень розвитку 
фондового ринку та фінансового сектору [20, с. 87; 
21, с. 22; 22, с. 154].

Як показав проведений аналіз, в Україні процент-
ний канал монетарної трансмісії функціонує, перш за 
все, на основі управління короткостроковими став-
ками, головною серед яких є базова ставка НБУ, яка 
впродовж останніх років в умовах фінансової колива-
лася у дуже широкому діапазоні – від 6,5% у 2013 р. до 
30,0% у 2015 р. Відповідно до змін базової процентної 
ставки відбувалася й зміна інших ставок на грошовому 
ринку, у т. ч. ставок міжбанківського ринку, а також 
ставок дохідності за короткостроковими державними 
облігаціями, які, по суті, є однією з форм вартості 

національних грошей та мають схожий вплив на про-
центний канал монетарної трансмісії. Так, середньо-
зважена ставка дохідності за облігаціями внутрішньої 
державної позики на первинному ринку з терміном 
погашення до одного року коливалася у межах від 
7,25% у 2005 р. до 19,76% у 2009 р. та 18,40% у 2019 р.  
При цьому найбільший розрив між цими ставками спо-
стерігався у 2009 р. – +8,60 п. п. та у 2015 р. – -8,30 п. п.  
(табл. 1).

Таке співвідношення між ставкою дохідності за 
короткостроковими державними облігаціями та базо-
вою ставкою свідчить про те, що впродовж аналізова-
ного періоду процентна політика НБУ не була достат-
ньо обґрунтованою та не повною мірою враховувала 
реальні економічні умови країни. Як свідчить аналіз 
розриву між зазначеними процентними ставками, у 
2008–2010 рр., 2013–2014 рр., 2017 р. та 2020 р. базова 
ставка була суттєво завищена, а в 2005 р., 2007 р. та в 
2015 р. – суттєво занижена, що негативно впливало на 
ділову активність (рис. 1).

Однак, незважаючи на це, головним інструмен-
том, за допомогою якого здійснюється первинний 
імпульс для функціонування процентного каналу, в 
Україні залишається базова процентна ставка. Рівень 
цієї ставки періодично визначається/переглядається 
Комітетом з монетарної політики та затверджується 
Правлінням Національного банку України [23, с. 83; 
24, с. 27]. Зміна базової процентної ставки завдяки дії 
трансмісійного механізму грошово-кредитної політики 
впливає на формування всієї сукупності процентних 
ставок грошового та фондового ринків.

Як показав проведений аналіз, у 2005–2020 рр. під-
вищення базової ставки НБУ з високим ступенем тіс-
ноти зв’язку сприяло підвищенню ставок дохідності за 
короткостроковими облігаціями внутрішньої держав-
ної позики:

Таблиця 1
Показники, що характеризують дію процентного каналу монетарної трансмісії в Україні в 2005–2020 рр.

Рік
Середнє значення 
базової процентної 

ставки, %

Середня дохідність 
ОВДП на первинному 

ринку з терміном 
погашення до 1 року, %

Розрив між середньою 
дохідністю ОВДП і 

базовою ставкою, п. п.

Рівень 
інфляції, %

Темп приросту 
реального 
ВВП, %

2005 9,20 7,25 -1,95 10,3 2,7
2006 8,94 9,26 0,32 11,6 7,3
2007 8,21 6,71 -1,50 16,6 7,9
2008 11,34 15,60 4,26 22,3 2,3
2009 11,16 19,76 8,60 12,3 -14,5
2010 9,04 12,48 3,44 9,1 4,1
2011 7,75 7,93 0,18 4,6 5,5
2012 7,56 8,92 1,36 -0,2 0,2
2013 7,02 7,02 0,00 0,5 0,0
2014 10,24 13,11 2,87 24,9 -6,8
2015 25,30 17,00 -8,30 43,3 -10,5
2016 17,79 16,64 -1,15 12,4 2,3
2017 13,21 15,23 2,02 13,7 2,5
2018 17,13 17,92 0,79 9,8 3,3
2019 16,98 18,40 1,42 4,1 3,2
2020 7,93 10,62 2,69 5,0 -4,0

Джерело: Облікова ставка Національного банку. Офіційне Інтернет-представництво НБУ. URL: https://bank.gov.ua/ua/
monetary/stages/archive-rish ; Фондовий ринок. Офіційне Інтернет-представництво НБУ. URL: https://bank.gov.ua/ua/statistic/
sector-financial/data-sector-financial#2fs
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СДО = 5,0157 + 0,6547БПС,                  (1)r = 0,7310. R2 = 0,5344. F = 16,07. DW = 1,42,
де СДО – середня ставка дохідності за короткостро-

ковими облігаціями внутрішньої державної позики на 
первинному ринку, %; БПС – середня базова процентна 
ставка НБУ, %.

На основі аналізу рівняння (1) можна зробити 
висновок про те, що з імовірністю 53,44% підвищення 
базової процентної ставки на 1 п. п. може призвести до 
підвищення ставки дохідності за короткостроковими 
державними облігаціями на 0,6547 п. п.

На практиці зміна базової процентної ставки цен-
трального банку та ставок дохідності за короткостро-
ковими державними облігаціями суттєво впливає на 
динаміку грошової бази та грошових агрегатів, темпи 
кредитування економіки, обмінний курс гривні до про-
відних валют, а також на рівень монетизації економіки 
та основні макроекономічні показники.

Так, у аналізованому періоді підвищення базової 
процентної ставки на 1 п. п. стримувало зростання 
грошової бази на 1,2353 п. п. (із тіснотою зв’язку  
r = -0,4110), а вплив на динаміку грошового агрегату 
М3 характеризувався такою залежністю:

ТМ3= 44,341 – 2,1152БПС,                   (2)
r = -0,5030. R2 = 0,2530. F = 4,73. DW = 0,96,

де ТМ3 – темп приросту грошового агрегату М3, %; 
БПС – базова процентна ставка, %.

При цьому варто зазначити, що вплив динаміки 
середньої ставки дохідності за короткостроковими дер-
жавними облігаціями на темпи приросту грошового 
агрегату М3 був ще вищим: r = -0,6840, тобто можна 
стверджувати, що у 46,79% випадків зменшення обся-
гів агрегату М3 було зумовлене підвищенням ставок 
дохідності та обсягів запозичень уряду на внутріш-
ньому ринку. Такий негативний вплив підвищення 
процентних ставок на динаміку грошової бази та гро-

шових агрегатів призвів до суттєвого зниження рівня 
монетизації, фактично спровокувавши ремонетизацію 
економіки:

МЕ = 58,1898 – 0,7295БПС,                  (3)
r = -0,4670. R2 = 0,2181. F = 3,91. DW = 0,41,

де ММ – рівень монетизації економіки, %; БПС – 
базова процентна ставка, %.

Відповідно до економічної теорії, суттєве підви-
щення процентних ставок негативно впливає на кре-
дитну активність банків [25, с. 23; 26, с. 159; 27, с. 18; 
28, с. 415; 29, с. 7]. Це положення повністю підтвер-
джено практикою діяльності банківської системи Укра-
їни в 2005–2020 рр. Так, упродовж аналізованого пері-
оду підвищення базової ставки призвело до суттєвого 
підвищення всіх ставок кредитування, у т. ч. й між-
банківської процентної ставки, а вплив на темпи при-
росту кредитування економіки характеризувався таким 
рівнянням: 

ТПК = 37,3383 – 1,5260 БПС,                   (4)
r = -0,4600. R2 = 0,2116. F = 3,76. DW = 1,09,

де ТПК – темп приросту кредитування банками еко-
номіки, %; БПС – середнє значення базової процентної 
ставки, %.

Окрім того, підвищення базової процентної ставки 
разом із лібералізацією валютного режиму сприяло 
підвищенню обмінного курсу гривні до долара США:

ВК = - 20,9445 + 2,8596БПС,                  (5)
r = 0,5780. R2 = 0,3341. F = 7,03. DW = 1,38,

де ВК – темп приросту середнього обмінного курсу 
гривні до долара США, %; БПС – середня базова про-
центна ставка, %.

Найважливішим завданням нашого дослідження 
є оцінка впливу процентного каналу монетарної 
трансмісії на основні макроекономічні показники 
економіки України. Проведений аналіз показав, що в 
2005–2020 рр. підвищення базової процентної ставки 

Рис. 1. Динаміка процентних ставок, реального ВВП та інфляції в Україні в 2005–2020 рр.
Джерело: складено авторами
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негативно впливало на темпи економічного зростання, 
фактично стримуючи темпи приросту реального ВВП:

ВВП = 4,8267 – 0,3799БПС,                   (6)
r = -0,3080. R2 = 0,0949. F = 1,46. DW = 1,74,

де ВВП – темп приросту реального ВВП, %; БПС – 
середня базова процентна ставка, %.

Більш статистично значущі результати щодо впливу 
процентних ставок на темпи приросту реального ВВП 
дає аналіз динаміки середньої ставки дохідності за 
короткостроковими державними облігаціями:

ВВП = 8,5619 – 0,6450 СДО,                   (7)
r = -0,4680. R2 = 0,2190. F = 3,92. DW = 1,69,

де ВВП – темп приросту реального ВВП, %; 
СДО – середня дохідність короткострокових обліга-
цій внутрішньої державної позики на первинному  
ринку, %.

Незважаючи на те що за шкалою Чеддока цей 
зв'язок є слабким або помірним, можна констатувати 
наявність певної тенденції, яка свідчить про негатив-
ний вплив підвищення процентних ставок на темпи 
економічного зростання.

Більш тісний зв'язок у 2005–2020 рр. спостерігався 
між динамікою базової процентної ставки та рівнем 
інфляції:

РІ = - 3,1320 + 1,3233БПС,                   (8)
r = 0,6240. R2 = 0,3894. F = 8,92. DW = 1,28,

де РІ – рівень інфляції, %; БПС – середня базова 
процентна ставка, %.

Як свідчить аналіз рівняння (8), підвищення базової 
процентної ставки на 1 п. п. призводило до підвищення 
рівня інфляції на 1,3222 п. п. Зазначимо, що така ситу-
ація суперечить положенням монетарної теорії, відпо-
відно до якої підвищення базової ставки центрального 
банку є головним інструментом стримування інфляції. 
У зв’язку із цим перед НБУ стоїть завдання щодо кори-
гування механізмів реалізації політики інфляційного 
таргетування.

Таким чином, проведений аналіз свідчить про 
достатньо високий вплив процентного каналу моне-
тарної трансмісії на головні макроекономічні показ-
ники – динаміку валового внутрішнього продукту та 
рівень інфляції.

Проведені розрахунки дають змогу зробити висно-
вок про те, що з метою підвищення ефективності функ-
ціонування процентного каналу монетарної трансмісії 
в Україні в середньостроковій перспективі базова про-
центна ставка НБУ повинна коливатися у межах 6–9%, 

а середня дохідність короткострокових облігацій вну-
трішньої державної позики на первинному ринку –  
у межах 7–10%, що дасть змогу підтримувати темпи 
економічного зростання на рівні 3–4%, рівень інфля-
ції – відповідно до значень встановленого таргету, а 
рівень монетизації – 50–60%.

Підвищення ефективності функціонування про-
центного каналу монетарного трансмісійного меха-
нізму в Україні повинно ґрунтуватися на забезпеченні 
економічної стабільності та підвищенні стійкості бан-
ківської системи до внутрішніх і зовнішніх шоків, 
реалізації більш виважених підходів НБУ до своєї про-
центної політики та періодичному коригуванні базової 
процентної ставки, обґрунтованому визначенні ставок 
дохідності за державними облігаціями, а також на під-
вищенні ефективності монетарного регулювання еко-
номіки, що сприятиме підтримці стійкого економіч-
ного зростання.

Окрім того, посилення дієвості процентного каналу 
поряд з іншими цілями повинно передбачати суттєве 
підвищення рівня фінансової глибини економіки та 
розвитку фондового ринку [30, с. 17; 31, с. 12].

Висновки. Проведене дослідження дало змогу 
визначити, що в умовах фінансової нестабільності 
процентний канал монетарної трансмісії в Україні в 
2005–2020 рр. був достатньо дієвим механізмом пере-
дачі монетарних імпульсів від НББУ до суб’єктів гос-
подарювання і домашніх господарств.

Разом із тим кількісний аналіз впливу процентного 
каналу монетарної трансмісії на основні макроеконо-
мічні показники показав, що підвищення базової про-
центної ставки НБУ і ставок дохідності за короткостро-
ковими державними облігаціями негативно впливає на 
зростання ВВП та динаміку інфляції.

За результатами проведеного дослідження визна-
чено, що головними завданнями управління процент-
ним каналом монетарної трансмісії є вдосконалення 
механізмів установлення ефективної базової процент-
ної ставки, регулярна підтримка банківської ліквід-
ності, запровадження чітких механізмів визначення 
ставок дохідності за державними облігаціями з ура-
хуванням особливостей політики запозичень уряду та 
управління державним боргом.

Подальші дослідження цієї проблеми повинні 
передбачати використання центральним банком нових 
методів та інструментів оцінки й аналізу дієвості функ-
ціонування процентного каналу трансмісійного меха-
нізму та підвищення ефективності реалізації процент-
ної політики.
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