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СТАНОВЛЕННЯ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ 
ВІДСОТКОВИХ СТАВОК ГРОШОВОГО РИНКУ В УКРАЇНІ 

Окреслено основні етапи становлення державного регулювання відсоткових 
ставок грошового ринку в Україні. Досліджено методи та інструменти регулювання 
відсоткових ставок і запропоновано напрями їх вдосконалення. 

Competitor N.E. Kylypenko – L'viv commercial academy 
The genesis of the state regulating percent rates of money  

market in Ukraine 
It is outlines the general stages of genesis state regulating percent rates of the money 

market in Ukraine in the article. It is researches the methods and instruments of regulating 
percent rates and offers the directions of it perfection. 

Вступ. Державне регулювання відсоткових ставок у сучасних еконо-
міках посідає чільне місце в арсеналі центральних банків і надає змогу реалі-
зувати заходи тактичного впливу та досягати бажаних параметрів монетарної 
сфери та економічної кон'юнктури. Регулювання відсоткових ставок на су-
часному етапі трансформаційних процесів набуває нового змісту і спроможне 
сприяти економічному зростанню та стабілізації цін. 

Різні аспекти проблематики регулювання відсоткових ставок розгля-
дали в своїх працях: Дж. М. Кейнс, М. Фрідман, М. Туган-Барановський, Дж. 
Тобін, Р. Лукас, Л. Лоуренс, К. Макконел, С. Мишкін, Д. Сакс, Т. Саржент, 
С. Харріс, Дж. Хікс, Ф. Хайєк, Й. Шумпетер та ін. Проблемам грошово-кре-
дитної політики та регулювання відсоткових ставок у трансформаційних еко-
номіках приділяють увагу в своїх працях Г. Башнянин, Д. Богиня, А. Галь-
чинський, О. Дзюблюк, В. Ємець, М. Жуков, І. Михасюк, А. Мороз, С. На-
уменкова, П. Нікіфоров, М. Савлук, В. Стельмах, В. Усоскін, А. Чухно, 
О. Шаров, П. Юхименко, В. Ющенко та ін. 

Проте існує цілий комплекс невирішених проблем, які вимагають те-
оретичного осмислення та науково-методологічного обґрунтування в контек-
сті сучасних монетарних теорій та їх застосування в реаліях української еко-
номіки. 

Постановка завдання. Метою статті є виокремлення основних етапів 
становлення державного регулювання відсоткових ставок грошового ринку в 
Україні та розвиток теоретично-методологічних підходів до державного ре-
гулювання відсоткових ставок грошового ринку за умов поглиблення тран-
сформаційних процесів. 
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Результати. При проведенні ринкових реформ в українській економі-
ці особливо гострою стала проблема регулювання монетарної сфери та ство-
рення механізмів впливу на економічні процеси. Відсоткова політика тради-
ційно вважається найбільш ефективним важелем регулювання в арсеналі цен-
тральних банків. Результати нашого аналізу свідчать, що незважаючи на пев-
ні концептуальні розходження стосовно ефективності відсоткової політики, 
центральні банки практично всіх країн з ринковими економіками активно ви-
користовують регулювання відсоткових ставок для досягнення поставлених 
цільових орієнтирів в кон'юнктурній економічній політиці [1-4]. 

Регулювання відсоткових ставок в арсеналі центральних банків є 
дієвим інструментом, який дає змогу використовувати заходи тактичного ре-
гулювання і оперативно коригувати параметри грошового ринку. Проте пере-
несення методів застосування відсоткової політики, які застосовуються в роз-
винених економіках, як свідчить досвід трансформаційних процесів, має бути 
скоригований на реалії української економіки. Застосування можливостей 
відсоткової політики може бути індикатором реформування економіки та рів-
нем розвитку ринкового середовища. Відсоткова політика в ринкових еконо-
міках є важливою складовою грошово-кредитної політики, зміст та реалізація 
якої обумовлена станом економіки. Відсоткова політика формується, розви-
вається та набуває певних властивостей у контексті певного стану трансфор-
маційних процесів в українській економіці. Зміст та завдання відсоткової по-
літики формуються для реалізації певних цілей монетарної політики. 

Особливості перехідної економіки пов'язані з тривалим трансформа-
ційним періодом, під час якого мають бути вирішені основні проблеми, а са-
ме: боротьба з інфляцією та іншими наслідками розладу командної системи, 
створення головних інститутів ринкової економіки, використання ринкових 
сил і застосування структурного коригування у випадку зміни характеру ви-
робництва [5, с. 54]. 

Відсоткова політика розвивалась в складі грошово-кредитної і набува-
ла нового змісту відповідно до певного стану трансформаційних процесів. У 
початковий період ринкових реформ НБУ лише декларував про свої наміри 
застосовувати регулювання відсоткової ставки. За умов відсутності об'єктив-
них передумов для запровадження відсоткової політики, НБУ був змушений 
реалізувати вимоги МВФ. Починаючи з 1995 р. грошово-кредитна політика в 
Україні проводилась згідно з програмами, розробленими МВФ. Щороку 
приймався меморандум про співпрацю з МВФ, Кабінету Міністрів та НБУ, 
де визначались основні завдання економічної та грошово-кредитної політики, 
а також конкретні цільові показники, які мали бути досягнуті. Основними 
об'єктами контролю з боку МВФ були темпи зростання грошової маси та роз-
мір інфляції. Пізніше МВФ почав більшу увагу приділяти темпам інфляції, 
згідно з методикою якого намагалися встановлювати її нормативні парамет-
ри. Специфіка початкового періоду трансформаційних процесів показала не-
можливість застосовувати стандартні матриці грошово-кредитної політики 
для стабілізації економіки. 
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В Україні цілеспрямовано вживали заходів для запровадження ринко-
вих методів та інструментів грошово-кредитної відсоткової політики. У ста-
новленні відсоткової політики в Україні можна виділити основні етапи, під 
час яких змінювалися можливості проведення та пріоритети відсоткової полі-
тики (рис. 1). 

 
Рис. 1. Основні етапи становлення відсоткової політики в Європі 

Упродовж 1992-1995 рр. в умовах гіперспаду виробництва та гіперін-
фляції після створення НБУ та початку формування мережі комерційних бан-
ків було закладено передумови для запровадження системи грошово-кредит-
ного регулювання. У законодавчій базі в галузі грошово-кредитної політики 
передбачалось запровадження практично всіх сучасних інструментів регулю-
вання монетарної сфери, зокрема і відсоткової політики [6]. У перші роки не-
залежності для подолання гіперінфляції було лише декілька разів здійснено 
підвищення облікової ставки – в 1992 р. з 80 % до 100 % та в 1993 р. до 
240 %. Проте реальний рівень облікової ставки щодо рівня інфляції був ниж-
чий за величину інфляції. Лише з кінця 1994 р. НБУ почав проводити актив-
ну грошово-кредитну політику, намагаючись стримати знецінення національ-
них грошей. Рівень облікової ставки було підвищено до величини інфляції 
від 140 % до 300 % річних, що вперше дало змогу забезпечити її позитивний 
реальний рівень щодо величини інфляції. Проте, в через значні інфляційні 
процеси НБУ був змушений підтримувати додатні рівень облікової ставки че-
рез її відповідне підвищення. Так, у 1994 р. при 401 % річної інфляції обліко-
ва ставка становила лише 225 % або була на 176 відсоткових пункти нижчою. 
У 1995 р. розрив зменшився на 50,7 відсоткових пункти. Лише з 1996 р. і в 
подальшому рівень облікової ставки почав перевищувати річний рівень ін-
фляції. У перший період реформ основним джерелом інфляції була значна 
кредитна емісія НБУ, який під тиском уряду та Верховної ради намагався 
врятувати занепадаючий державний сектор економіки. Зростаюча ліквідність 
банків стимулювала неконтрольоване зростання грошової маси. Тому НБУ в 
1994 р. був змушений підняти розмір обов'язкового резервування з 10 % до 
15 %. Розмір відсоткових ставок у мережі комерційних банків був такий ви-
сокий, що давало змогу повернути позики лише при здійсненні посередниць-
ких операцій у короткотривалий період часу. 
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У 1996-1999 рр. після запровадження української гривні було створе-
но передумови для стабілізації монетарної сфери та розширення можливос-
тей застосування відсоткової політики. У 1997 р. норма обов'язкового резер-
вування була знижена з 15 % до 14 %, що дало змогу комерційним банкам 
збільшити обсяги кредитних ресурсів. 

З 1996 р. в Україні створилися можливості для застосування важливо-
го інструменту відсоткової політики – ломбардного кредитування під заставу 
ОВДП згідно з угодою РЕПО. Використання державних цінних паперів 
(ОВДП) створило механізм регулювання грошового обігу та використання 
відсоткової політики. ОВДП почали використовувати як заставу для надання 
кредитів. У 1997 р. дохідність ОВДП була на рівні облікової ставки НБУ. 
Проте в умовах стагнації реального сектора виробництва та його низької рен-
табельності було найбільш вигідно інвестувати в ОВДП, що створило пере-
думови для побудови фінансових пірамід. Після фінансової кризи 1998 р. 
емісія ОВДП почала скорочуватися, що не дало змоги її використовувати в 
регулюванні грошового обігу та грошової маси. 

З 2000 р. можливості відсоткової політики в Україні почали поступо-
во розширюватися і набувати характеру, властивого ринковим економікам. 
Стабілізація економіки та перехід до сталого економічного зростання визна-
чили позитивну динаміку усіх макроекономічних змінних. Зниження інфля-
ції, а в 2002 р. була дефляція цін, стало свідченням зміни в реальній економі-
ці та у суб'єктів господарювання, які, врешті, змогли позбавитись тривалих 
інфляційних очікувань (табл. 1). 

Повернення довіри до НБУ дало підставу до запровадження ринкових 
механізмів грошово-кредитної політики. Вимоги банків за кредитами з 
2000 до 2006 р. зросли більше, ніж у 12 разів (з 19574 до 245226 млн. грн.), 
що є свідченням збільшення кредитних можливостей банківської системи. 

Передумови для запровадження та розвитку регулювання відсот-
кових ставок пов'язані зі забезпеченням певних функціональних, інститу-
ційних та ресурсних передумов. Відсоткова політика вимагає для її реалізації 
існування розвинутого ринкового середовища, спроможного реагувати на за-
ходи регулівного впливу та передавати їх імпульси всім суб'єктам економіки. 
Проте реалії початку трансформаційних процесів в Україні пов'язані з глибо-
кою економічною кризою гіперінфляцією та відсутністю ринкових інститутів 
та механізмів. На рис. 2 показано основні передумови регулювання НБУ від-
соткових ставок. 

Макроекономічна стабілізація і перехід до сталого економічного 
зростання створили передумови для застосування інструментів відсоткової 
політики. За своєю суттю відсоткова політика є інструментом, регулювання і 
використання якого в умовах високої інфляції є недоцільним. Тому тривалий 
період відсоткова політика переважно використовувалась лише як індикатор 
НБУ стосовно його цілей.  
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Рис. 2. Основні передумови для використання та розвитку регулювання 

відсоткових ставок 
Голова НБУ В. Стельмах зазначав, що НБУ в 1996 р. проводив політи-

ку посилення стабілізаційних процесів, зокрема [7, с. 232]: 
● істотно уповільнювалася інфляція; 
● зміцнився курс національної валюти; 
● уповільнилися темпи зниження промислового виробництва та обсягів ВВП; 
● зросла активність домогосподарств як суб'єктів господарювання; 
● зросли доходи та заощадження населення; 
● поліпшилися результати зовнішньоекономічної діяльності. 
Внаслідок монетариської стабілізації призупинилося наростання нега-

тивних процесів в українській економіці. Проте, лише в умовах переходу до 
економічного зростання сформувалась позитивна динаміка макроекономіч-
них процесів та динаміка грошової маси (табл. 2). З 2000 р. з'явилися ознаки 
переходу до сталого економічного зростання і була сформована нова модель 
грошово-кредитної політики, покликана вирішити найгостріші проблеми [8]. 
В умовах макроекономічної стабілізації та економічного зростання розшири-
лись можливості для використання регулювання відсоткових ставок. 

Підвищення рівня монетизації економіки України в умовах стабі-
лізації та перехід до сталого економічного зростання було головним орієнти-
ром грошово-кредитного регулювання. Динаміка монетаризації в Україні 
свідчить про позитивні тенденції розвитку монетарної сфери з 2000 р. 

Зростання рівня монетизації економіки розширює можливості засто-
сування відсоткової політики. Тривалий процес демонетизації української 
економіки почався з початком економічної кризи (табл. 3). Показник монета-
ризації ВВП, згідно з грошовим агрегатом, М0 становив 32,5 % в 1995 р. і до 
1997 р. знизився до 11,7 %. У таких умовах знизилась роль монетарних чин-
ників в економічних процесах. Суб'єкти економіки були неспроможні раці-
онально та прогнозовано реагувати на заходи грошово-кредитної та відсотко-
вої політики. Починаючи з 2000 р. і до 2006 р. рівень монетизації згідно з 
грошовим агрегатом М3 підвищився з 18,3 до 48,7 %, що свідчить про значне 
зростання ролі монетарного чинника в економіці України. За таких обставин 
в НБУ підвищились можливості для застосування регулівних заходів відсот-
кової політики. 
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Відповідно знижується та стабілізується швидкість обертання грошей. 
У 1995 і 1996 рр. швидкість обертання грошей була найвищою і досягала від-
повідно 10,75 і 10,01 обертів на рік, а 2005 р. швидкість обертання грошей 
стабілізувалася і знизилася до 2,6 обертів за рік. За таких обставин в НБУ 
розширилися можливості для використання зміни облікової ставки як інстру-
мента грошово-кредитної політики. Потенціал застосування відсоткової полі-
тики значно розширився внаслідок процесу ремонтизації економіки та підви-
щення ролі грошей, проте поки що недостатньо реалізований. 

Розвиток механізмів грошового ринку обумовлює можливості НБУ 
з формування пропозиції грошей та дає змогу стабілізувати попит на гроші. 
У початковий період трансформаційних процесів в Україні існував значний 
дисбаланс між попитом та пропозицією на гроші, що робить неможливим та 
недоцільним застосовувати регулювання відсоткових ставок. Процес трива-
лої демонетизації української економіки був свідченням зростаючого і неза-
доволеного попиту на гроші. Певний період суб'єкти економіки намагались 
через використання бартерних розрахунків зростання дебіторської та креди-
торської заборгованості компенсувати незадоволений попит на гроші. Вико-
ристання іноземної валюти та доларизація економіки також значною мірою 
пов'язана з відсутністю можливостей здійснювати розрахунки в національній 
валюті. Лише після переходу до сталого економічного зростання на грошово-
му ринку почав стабілізуватися попит на гроші, що дозволило забезпечувати 
відносну відповідність попиту та пропозиції грошей і стабілізувати відсотко-
ві ставки. У перший період ринкових реформ НБУ головну увагу зосереджу-
вав на запровадженні методів та інструментів регулювання пропозиції гро-
шей. Проте в умовах зростання економіки головні проблеми грошово-кредит-
ної політики пов'язані з координацією валютно-курсової політики, яка стала 
визначати основні параметри пропозиції грошей на грошовому ринку. За та-
ких обставин регулювання відсоткових ставок так і не набуло належного міс-
ця в арсеналі НБУ. 

Розвиток ресурсної бази банківської системи України є одним із виз-
начальних чинників, що визначає можливості відсоткової політики. Ресур-
сний потенціал банківської системи забезпечує регулівні можливості НБУ че-
рез зміну обсягів кредитів впливати на розмір відсоткових ставок (табл. 4). 
Розвиток ресурсної бази банківської системи України в період 1991-1999 рр. 
переважно здійснювався екстенсивним шляхом через розширення мережі ко-
мерційних банків. У 1992 р. після прийняття Закону України "Про банки і 
банківську діяльність" було засновано 133 банки, а в 1995 р. їх кількість до-
сягла 230. Проте значне розширення мережі банківської системи не супрово-
джувалось відповідним зростанням їх ресурсної бази. За період з 1993 до 
1995 рр. обсяги залучених коштів у банківську систему зросли у 5 разів, а 
протягом 1997-1999 рр. скоротилися з 1370 до 1158 млн. грн. [6].Обмежені 
кошти більшості комерційних банків стали перешкодою для проведення 
ефективної грошово-кредитної політики. Для забезпечення стійкої банківсь-
кої системи НБУ постійно підвищував мінімальні нормативні вимоги до роз-
міру статутного фонду комерційних банків з 3 до 5 млн. євро. Екстенсивний 
розвиток банківської системи в Україні став головною перешкодою для по-
дальшого розвитку монетарної сфери. 
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Обсяги банківських ресурсів 
визначають можливості грошової сис-
теми забезпечувати процес мультиплі-
кації грошей та його використання в 
грошово-кредитній політиці. Подаль-
ший розвиток банківської системи та її 
ресурсної бази пов'язаний з ліквідацією 
та поглинанням комерційних банків з 
невеликим капіталом та його концен-
трацією в потужних кредитних інститу-
тах. Особливості розвитку трансформа-
ційних процесів пов'язані з потребою 
інтенсифікації розвитку банківської 
системи за рахунок концентрації капі-
талу. Функціональні можливості бан-
ківської системи визначають частину 
національного багатства і акумулюють-
ся на банківських рахунках. О. Дзюб-
люк відстоює позицію, що саме низька 
капіталізація банківської системи, а та-
кож низька якість банківських активів є 
найбільшими перешкодами для підви-
щення її ефективності [9, с. 30]. 

Грошова база та її розмір є ос-
новним об'єктом контролю з боку НБУ в 
процесі реалізації грошово-кредитної та 
відсоткової політики. У механізмі фор-
мування пропозиції грошей НБУ кон-
троль та регулювання грошової бази дає 
змогу визначити параметри емісії гро-
шей та впливати на відсоткові ставки. 

Структура грошової маси в роз-
винених ринкових економіках харак-
теризується низькою часткою готівки, 
що є ознакою розвинених грошових 
систем. В Україні частка готівки (М0) в 
грошовій масі є високою, що відповід-
но впливає на особливості формування 
грошової бази. В Україні частка готівки 
досягає 30 %, в той час у сучасних рин-
кових економіках не перевищує 10 %. 

Табл. 5 демонструє динаміку 
зміни грошової бази в Україні. 
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Табл. 5. Динаміка грошової бази в Україні в 1999-2006 рр. * 
Показники 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Грошова база, 
млн. грн. 11988 16780 230055 30808 40089 33783 82760 95784

у тому числі 
готівки М0 
(гроші поза 
банками) 

9583 12799 19405 26434 33119 42346 60231 74984

у % 79,9 76,3 84,4 83,8 82,6 78,8 72,5 78,2 
Резервні вимо-
ги, млн. грн. 2395 3966 3561 4334 6328 11378 22440 20800

у % 20,1 23,7 15,6 14,2 17,4 21,2 27,2 21,8 
Примітка: *Бюлетень НБУ. – 2007, № 5 

Частка готівки в грошовій базі є практично незмінною і тримається на 
рівні близько 80 %. За високої частки готівки в грошовій базі в НБУ обмеже-
ні можливості для її регулювання ринковими методами. Методи регулювання 
грошової пропозиції побудовані на зміні грошової бази, що дає змогу вплива-
ти на процес мультиплікації грошей та відсоткові ставки. Проте частка резер-
вних вимог, яка становить лише 21,8 %, обмежує застосування ринкових ме-
тодів регулювання відсоткових ставок. 

Ринок цінних паперів є важливою складовою передавального меха-
нізму відсоткової політики. Ринок цінних паперів поділяється на первинний, 
пов'язаний з розміщенням цінних паперів, та вторинний, на якому здійсню-
ються операції їх купівлі та продажу. Ринок цінних паперів є складовою ме-
ханізму державної економічної політики в США та розвинених економіках. 
Проте в Україні відсутній достатньо розвинений ринок державних цінних па-
перів для регулювання грошового обігу та відсоткових ставок. У табл. 6 по-
казано динаміку розміщення облігацій державної внутрішньої позики та їх 
доходність на первинному ринку цінних паперів. 

Табл. 6. Розміщення ОВДП на первинному ринку в 1995-2006 рр.* 

Період 
Кількість розміще-
них облігацій,  

тис. шт. 

Сума залучених 
коштів з держбю-
джету, млн. грн. 

Дохідність (се-
редньозважена), %

1995 284,0 304,0 85,59 
1996 31474,1 3062,9 70,93 
1997 105087,6 8321,8 32,76 
1998 117152,9 8164,3 54,8 
1999 46845,8 3841,8 27,51 
2000 20388,7 1892,1 20,49 
2001 1271,1 1190,1 15,68 
2002 2947,9 2848,6 10,81 
2003 1189,2 1161,3 9,75 
2004 2224,3 2203,8 11,24 
2005 6898,8 7153,4 7,25 
2006 1582,4 1597,6 9,26 
Примітка: *Бюлетень НБУ. – 2007, № 5 
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В Україні при запровадженні ОВДП було встановлено високі відсот-
кові ставки з метою підвищити попит на них з боку комерційних банків. Про-
те, внаслідок збільшення в портфелях комерційних банків ОВДП з високою 
дохідністю, знизилась мотивація для кредитних операцій з нижчою доходніс-
тю, що почало обмежувати процеси мультиплікації грошей. Ринок цінних па-
перів в Україні так і не зміг забезпечити механізми грошово-кредитної полі-
тики. В Україні до 1998 р. збільшення обсягів розміщених ОВДП здійснюва-
лось за рахунок підвищення номінальних відсоткових ставок, які досягли 40-
80 % (див. табл. 6). Внаслідок значного перевищення відсоткових ставок над 
рівнем рентабельності в реальному секторі економіки комерційні банки втра-
тили стимули для кредитування економічних процесів. Зростаючий держав-
ний борг вимагав збільшення емісії ОВДП, що стало фактором дестабілізації 
грошового ринку. Для сплати високих процентів на зростання кількості 
ОВДП необхідна була постійно зростаюча емісія. Таким чином, виникала 
загроза грошовій та фінансовій системі України, що змусило в 1999 р. в де-
кілька разів знизити емісію державних цінних паперів. Кількість розміщених 
облігацій та їх вартість на первинному ринку зростала з 1995 до 1998 р. Про-
те, внаслідок фінансової кризи в Азії виникла загроза "де-фолта" в Україні, 
що змусило обмежити розміщення цінних паперів. Зменшення кількості роз-
міщених облігацій та суми залучених коштів до держбюджету також пов'яза-
но зі зменшенням дефіциту державного бюджету. 

В Україні можливості використання ринку цінних паперів в грошово-
кредитній політиці є обмеженим порівняно з сучасними економіками і майже 
не використовується в механізмах грошово-кредитної політики. Первинне 
розміщення цінних паперів, крім того, є фактором стабілізації монетарної 
сфери та антиінфляційним чинником та впливає на формування відсоткових 
ставок. Автори найбільш важливими напрямами впливу ринку цінних папе-
рів на монетарну сферу вважають [10, с. 199]: 

● емітуються боргові цінні папери під банківські гарантії; 
● замість банківських кредитів здійснюється емісія цінних паперів; 
● банківські кредити видаються під заставу цінних паперів; 
● короткострокові вкладення трансформуються в середньо- та довгострокові 
кредити під банківські та державні гарантії; 

● здійснюється кредитування цінними паперами шляхом укладання угод РЕ-
ПО. 
Обмежені масштаби використання державних цінних паперів поєдну-

ється або з відсутністю, або з недорозвиненими функціональними можливос-
тями різних видів паперів. Розвиток первинного ринку цінних паперів ство-
рив умови для розвитку вторинного ринку, пов'язаного з їх подальшою купів-
лею та продажем. Вторинний ринок цінних паперів використовується НБУ 
для регулювання ліквідності комерційних банків, відсоткових ставок та гро-
шової маси. 

З табл. 7 видно, що операції на вторинному ринку цінних паперів поча-
ли використовуватися з 1996 р. і зростали до 1998 р. Внаслідок Азійської фі-
нансової кризи обсяги операцій на вторинному ринку скоротилися майже в 
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9 разів. Лише в 2001 р. обсяги операцій на вторинному ринку цінних паперів 
набули розміру докризового періоду. Проте, існуюча динаміка операцій навто-
ринному ринку цінних паперів, коли їх обсяги не зростають, дає підстави ха-
рактеризувати її як стагнацію. Обсяги розміщення державних цінних паперів 
на вторинному ринку та здійснення операцій з рефінансування не зростають та 
не забезпечують розвиток кредитної спроможності банківської системи. 
Табл. 7. Операції на вторинному ринку цінних паперів України в 1996-2004 рр.* 

Період 
Загальний обсяг, 
купівля-продаж, 

млн. грн. 

Надання кредитів під 
заставу ДЦП з рефінан-
сування міжбанківсь-
ких кредитів, млн. грн.

Розміщення облігацій під заста-
ву ДЦП, враховуючи операції з 
рефінансування та міжбанківсь-
кого кредитування, млн. грн. 

1996 1913,3 520,8 2433,6 
1997 6549,2 5871,9 12421,0 
1998 5016,6 5629,4 10645,9 
1999 2894,5 683,0 3577,5 
2000 2797,5 722,0 3519,5 
2001 8798,5 3143,1 11941,6 
2002 5600,0 1230,9 6830,9 
2003 771,5 2677,9 3449,5 
2004 8729,5 5106,3 12404,9 

Примітка: *Бюлетень НБУ. – 2007, № 5 

В Україні державні цінні папери в перший період їх запровадження 
переважно використовувались для рефінансування комерційних банків під 
забезпечення (ломбардний кредит). Пізніше НБУ через підвищення облікової 
ставки та ставок ломбардного кредитування прагнув впливати на підвищення 
попиту на гривню та обмежив спекулятивні операції. 

Таким чином, в Україні макроекономічна стабілізація, розвиток мето-
дів та інструментів грошово-кредитної політики та розширення ресурсної ба-
зи банківської системи забезпечили основні передумови для застосування ре-
гулювання відсоткових ставок. 

Висновки. При поглибленні трансформаційних процесів підвищується 
значення відсоткової складової грошово-кредитної політики. Відсоткова полі-
тика традиційно вважається більш ефективним важелем регулювання моне-
тарної сфери та економічної кон'юнктури. Проте, в Україні відсоткова політи-
ка ще не повністю сформована і проводиться в обмежених масштабах. 

Становлення механізмів регулювання відсоткових ставок відбулася в 
тісному взаємозв'язку з динамікою ринкових реформ, які визначають можли-
вості застосування відсоткової політики. Заходи регулювання відсоткових 
ставок почали здійснюватись в умовах глибокої економічної кризи та гіперін-
фляції і не мали реального впливу на економічну кон'юнктуру. 

Запровадження відсоткової політики почалось разом зі створенням 
НБУ та мережі комерційних банків, проте її проведення більше свідчило про 
наміри, ніж про реальну ефективність використання. Після запровадження 
гривні почався процес наповнення реальним змістом лише номінально визна-
чених інструментів грошово-кредитного регулювання та відсоткової політики. 
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Перехід до сталого економічного зростання обумовив розширення ре-
гулівних можливостей відсоткових ставок, цінової стабілізації та дозволило 
підвищити можливості застосування відсоткових ставок, як складової тран-
смісійного механізму грошово-кредитної політики та її цільового орієнтиру. 

Під час трансформаційного періоду було сформовано основні переду-
мови, які забезпечили можливість регулювання відсоткових ставок та їх ви-
користання в складі грошово-кредитної та кон'юнктурної політики. 

У сучасних умовах відсоткова політика в структурі грошово-кредит-
ної політики підпорядкована валютно-курсовій, яка формує визначальну 
складову грошової маси і параметри відсоткових ставок. Розширення можли-
востей відсоткової політики можливе лише після переходу до режиму вільно 
плаваючого валютного курсу. НБУ відмовляється від параметрів валютного 
курсу як основного цільового орієнтиру і почав використовувати відсоткові 
ставки. 

Зростання масштабів використання операцій на відкритому ринку є 
одним із визначальних напрямів підвищення ефективності регулювання від-
соткових ставок. На відміну від сучасних ринкових економік, застосування 
операцій на відкритому ринку в Україні знаходиться в зародковому стані, що 
не дає змоги використовувати їх регулівні можливості для впливу на пара-
метри відсоткових ставок. Розвиток ринку цінних паперів та його інструмен-
тів має створити умови для більш ефективного використання операцій на від-
критому ринку. 
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