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Анотація. Досліджено дію трансмісійного механізму монетарної політики (ТММП) у секторальному 
розрізі (актуалізовано результати попереднього дослідження). За допомогою структурної VaR-моделі 
перевірено трансмісію ставки рефінансування, ліквідності та курсу гривні до долара США на секто-
ральні показники вартості та обсягів кредитування. Підтверджено неоднорідність реакції сектораль-
них показників, що слід ураховувати Національному банку при проведенні монетарної політики. Змі-
на ставки рефінансування не впливає на короткострокові ставки домогосподарств, а зміна ліквідності  
в банківській системі має суттєвий вплив майже на всі роздрібні ставки — найбільш чутливі кредитні 
ставки для фінансових установ, домогосподарств, сектору торгівлі, а також промисловості. Для цілей 
зниження ставки за ОВДП уряду дієвими є і ставка рефінансування, і зміна вільної ліквідності. Зрос-
тання ліквідності пожвавлює короткострокове кредитування нефінансових корпорацій, а зміна ставки 
за кредитами не впливає на обсяги кредитування.
Ключові слова: трансмісійний механізм монетарної політики, сектори економіки, ставки за кредитами, 
обсяги кредитування. 
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Аннотация. Исследовано действие трансмиссионного механизма монетарной политики в сектораль-
ном разрезе (актуализировано результаты предыдущего исследования). С помощью структурной 
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VaR-модели проверено трансмиссию ставки рефинансирования, ликвидности и курса гривны к дол
лару США на секторальные показатели стоимости и объемов кредитования, а также экономической 
активности. Замечено существенную неоднородность реакции секторальных показателей, что должен 
принимать во внимание Национальный банк при проведении монетарной политики. Изменение став-
ки рефинансирования не влияет на краткосрочные ставки домохозяйств, а изменение ликвидности 
в банковской системе оказывает существенное влияние почти на все розничные ставки — наиболее 
чувствительные кредитные ставки для финансовых учреждений, домохозяйств, сектора торговли, 
а также промышленности. Для целей снижения ставки по ОВГЗ правительства действенны и ставка 
рефинансирования, и изменение свободной ликвидности. Рост ликвидности оживляет краткосрочное 
кредитование нефинансовых корпораций, а изменение ставки по кредитам не влияет на объемы креди-
тования.
Ключевые слова: трансмиссионный механизм монетарной политики, сектора экономики, ставки по 
кредитам, объемы кредитования. 
Формул: 3; рис.: 4; табл.: 1; библ.: 8.

Вступ. Вивчення трансмісійного механізму моне-
тарної політики здебільшого відбувається на агрегова-
ному рівні, тобто всі монетарні імпульси вивчаються 
на узагальнених кредитних чи економічних показни-
ках. Однак досить важливою є гетерогенність впливу 
монетарної політики, адже, на думку вчених, може 
пояснювати різницю в монетарних трансмісіях країн 
навіть більшою мірою, ніж специфічні для країн чин-
ники [1]. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. На дез
агрегованому рівні дію монетарної трансмісії одними 
з перших дослідили Б. Бернарке і М. Гертлер [2] на при-
кладі економіки США. Автори показали неоднорідний 
відгук компонентів кінцевого використання (ВВП) на 
шоки монетарної політики. Пізніше, на прикладі бри-
танської економіки, Дж. Генлі і К. Салмон [3] показа-
ли, що будівництво, транспорт i переробна промис-
ловість є найбільш чутливими до змін у монетарній 
політиці. Гетерогенність реакції за галузями промис-
ловості досліджувалася і була підтверджена також на 
прикладі німецької економіки [4]. Одним із прикладів 
дослідження країн, що розвиваються, є робота стосов-
но Угорщини [1], серед результатів якої була, зокрема, 
порівняно сильніша реакція випуску промисловості, 

будівництва і торгівлі. У Нігерії [5] процентний канал 
був найбільш ефективним з огляду впливу на випуск 
сільського господарства і переробної промисловості, 
тоді як канал валютного курсу був найефективнішим 
з огляду впливу на будівництво, добувну промисло-
вість, послуги, гуртовий і роздрібний товарооборот. 
Щодо України, то однією з перших масштабних праць 
[6], якою вивчався ТММП країни, було дослідження, 
виконане групою таких вітчизняних науковців, як  
В. Міщенко, О. Петрик, А. Сомик, Р. Лисенко, С. Ніко-
лайчук та ін. Питання гетерогенного ефекту монетар-
ної політики на економіку України детально розкрито 
у праці О. Петрика та І. Дейсана [7], де дослідження 
зроблено на даних до середини 2016 року. 

Завданням цієї наукової роботи є актуалізувати 
власні напрацювання [7] і сформувати відкаліброва-
ний механізм роботи ТММП у секторальному розрізі 
для швидкого й ефективного аналізу потенційних рі-
шень політиками Національного банку України.

Економетрична модель і вхідні дані. У роботі 
[7] було використано спрощену модель для аналізу 
неоднорідного впливу монетарних важелів на сек-
тори економіки України. Схему моделі зображено  
на рис. 1.

Рис. 1. Схема спрощеної моделі для дослідження ефективності основних каналів ТММП України
Примітка. Розробка автора.

Офіційні дані були трансформовані з метою 
коректного використання в моделі. Часові ряди при-

ведено до стаціонарного стану і відображено у порів-
нянних цінах (табл.).
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Також застосовано екзогенні змінні, такі як суве-
ренний ризик (Credit Default Swap) та індикатор струк-
турних змін в економіці у 2014—2018 рр. (що харак-
теризується dammy-змінною і набуває значення «1» 
у серпні 2014 р. і лютому 2015 р.). Урахування впливу 
суверенного ризику раніше зроблено в дослідженні 
[8], де знайдено суттєвий вплив суверенного ризику 
(приймався показник «EMBI+ Ukraine»). 

Далі було додано ще низку змінних, які є специфіч-
ними для окремих секторів, а отже, включатимуться 
до моделей вибірково — залежно від сектору, для яко-
го будуватиметься модель.

На основі прийнятих гіпотез було побудовано 
структурні VaR-моделі, які відображають дію монетар-
ної трансмісії для кожного сектору економіки окремо. 
Трансмісію було розглянуто поетапно, тому для кож-
ного сектору використано по три моделі, що вивчали 
різні етапи нашої трансмісії. Це допомогло уникнути 
перенасичення моделі змінними. Етапи монетарної 
трансмісії та відповідні моделі були такими:

І. 	 Трансмісія на ліквідність і курс гривні  
до долара США

	 Модель:
	 i cor er icrs icrl, exog: dummy_east, snr
ІІ. Трансмісія на кредитні ставки банків
	 Модель:
	 i cor er icrs icrl, exog: dummy_east, snr
На двох перших етапах дослідження ТММП було 

використано однакову модель. Спершу нею було про-
аналізовано вплив процентної політики на ліквідність 
у банківській системі (залишки на коррахунках) і на 
курс гривні до долара США. Також метою цієї моде-
лі було дослідити вплив різних факторів на процент-
ні ставки. Використано місячні дані у формі часових 
рядів із початку 2011 р. до кінця 2018 р. (за винятком 
окремих випадків, коли наявні дані були коротшими).

ІІІ. 	Трансмісія на обсяги кредитування
	 Модель:
	 i cor er icr gva(?) cr, exog: dummy_east, snr
Результати дослідження. Результатом розрахун-

ку вищезазначених моделей став вимір ефективності 
окремих каналів трансмісійного механізму монетар-

ної політики. Для того, щоб такі результати були ко-
рисними для Національного банку України, вони ма-
ють бути систематизовані в цілісний трансмісійний 
механізм із секторальною розгалуженістю. Маючи 
такий відкалібрований механізм, можна легко оціни-
ти ефект зміни інструментів монетарної політики на 
окремі сектори економіки.

Виконане дослідження ґрунтувалося на трьох 
основних інструментах монетарної політики — став-
ка рефінансування НБУ, ліквідність у формі залишків 
на кореспондентських рахунках банків, курс гривні до 
долара США. Це три первісні важелі впливу на вар-
тість кредитування та обсяги кредитування. Далі для 
кожного з цих інструментів буде побудовано окрему 
відкалібровану систему трансмісії.

Першим етапом впливу будуть ставки за кредита-
ми, наступним етапом впливу — обсяги кредитуван-
ня. При цьому вплив на обсяги кредитування буде ку-
мулятивний — як шляхом безпосереднього відобра-
ження зміни вищезазначених інструментів ТММП на 
кредитування, так і шляхом опосередкованого впливу 
на обсяги кредитування через зміну вартості кредиту-
вання.

Відкалібровані канали трансмісії ставки рефі-
нансування на показники кредитування. На рис. 2 
помітно, що зміна ставки рефінансування досить 
рівномірно відображається на вартості короткостро-
кових кредитів для різних секторів економіки. Пере-
важно на 0,2 в. п. зростають / знижуються ставки за 
короткостроковими кредитами у відповідь на 1 в. п. 
зростання / зниження ставки рефінансування. Що 
слід прийняти до уваги політикам центрального бан-
ку — це відсутність впливу на короткострокові ставки 
домогосподарств. Воно може пояснюватися ризико-
вістю такого кредитування. Крім того, короткостро-
кове кредитування населення може бути дуже чутли-
вим до кон’юнктури економіки в певний момент часу  
(курсові очікування, попит на кредити тощо).

Позитивним є факт, що вартість довгострокового 
кредитування також залежна від ставки рефінансу-
вання. Однак залежність простежується винятково 
для ставки уряду (ОВДП), а також для ставок за кре-

Таблиця 
Використані у моделі змінні та їхня трансформація

Компоненти ТМ Показник Позначення
Ставка рефінансування Середньозважена ставка за наданим рефінансуванням НБУ i
Ліквідність Залишки на коррахунках банків cor
Курс гривні до долара США er
Ставки за кредитами за секторами (загальні, короткострокові, довгострокові) icr, icrs, icrl
Кредити Обсяги наданих кредитів за секторами cr

Економічна активність ВДВ за секторами або категорії кінцевого використання ВВП  
(сезонно скоригований індекс НБУ) gva

Суверенний ризик SNR 5Y CDS snr
Індикатор структурних змін в економіці  
у 2014—2015 рр. Даммі-змінна, що набуває значення 1 у серпні 2014 р. і лютому 2015 р. dummy_east

Примітка. Розробка автора.
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дитами нефінансовим організаціям деяких секторів 
економіки. Зокрема, незначний (0,1 в. п. на 1 в. п. змі-
ни ставки рефінансування) ефект простежується для 
сектору будівництва, а отже, центральний банк може 
стимулювати інвестиційну активність цього сектору, 
здешевлюючи його кредитування. Більш відчутний 
ефект простежується для таких секторів послуг, як 
сектор охорони здоров’я і сектор готельно-ресторан-
них послуг, — вартість довгострокового кредитування 
зростає / знижується на 0,3 в. п. у відповідь на зрос-
тання / зниження ставки рефінансування на 1 в. п. 

Вплив на ставки ОВДП уряду становить 0,2 в. п. 
на 1 в. п. зміни ставки рефінансування — він озна-
чає здатність центрального банку здешевлювати вар-
тість запозичень уряду в період доцільності таких  
заходів.

Зміна ставки рефінансування практично не має 
впливу на обсяги кредитування. Винятком є лише 
окремі сектори — сільське господарство, транспорт  
і сектор охорони здоров’я — обсяги кредитування та-
ких секторів скорочуються у відповідь на зростання 
ставки рефінансування.

Рис. 2. Відкалібровані канали трансмісії ставки рефінансування  
на показники кредитування

Відкалібровані канали трансмісії банківської лік-
відності на показники кредитування. Зміна ліквід-
ності у банківській системі має найсильніший вплив 
на роздрібні ставки. Підвищивши ліквідність у банків-
ській системі, Національний банк України може сут-
тєво здешевити короткострокові гривневі кредити для 
фінансових корпорацій, домогосподарств і нефінан-
сових корпорації. У розрізі нефінансових корпорацій 
ефект неоднорідний. Підвищенням рівня ліквідності 
центральний банк знижує вартість кредитування та-
ких секторів послуг, як сектор охорони здоров’я і сек-
тор готельно-ресторанних послуг. Ці ж сектори були 
досить чутливими до зміни ставки рефінансування.

Серед інших секторів нефінансових корпорацій та-
кож значна обернена залежність простежується між 
ліквідністю і короткостроковими ставками для про-
мисловості (добувної та переробної), а також сектору 
торгівлі. Менш суттєву реакцію показують ставки за 

короткостроковими кредитами корпораціям аграрно-
го сектору.

На відміну від ставки рефінансування, зростання 
ліквідності пожвавлює короткострокове кредитуван-
ня нефінансових корпорацій. Знову таки, найбільший 
ефект спостерігається відносно таких секторів послуг, 
як сектор охорони здоров’я і сектор готельно-ресто-
ранних послуг. Також позитивно реагує на зростання 
ліквідності короткострокове кредитування секторів 
торгівлі, будівництва та окремих переробних галузей 
промисловості (рис. 3).

Довгострокові ставки також здебільшого реагують 
зниженням на збільшення ліквідності. Національний 
банк має брати до уваги, що послабленням монетарної 
політики через насичення ліквідності можна здешеви-
ти довгострокові гривневі кредити для домашніх гос-
подарств, деяких нефінансових корпорацій і, насампе-
ред, для уряду (тобто знизити ставки за ОВДП).

Рис. 3. Відкалібровані канали трансмісії банківської ліквідності на показники кредитування
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Відкалібровані канали трансмісії курсу гривні на 
показники кредитування. Зміна курсу гривні до до-
лара США не зумовлює безпосереднього впливу на 
роздрібні ставки. Такий вплив, вочевидь, відбувається 
опосередковано через ліквідність чи ставку рефінан-
сування. Адже коливання курсу змінюють поведінку 
банків, зокрема впливаючи на їхню вільну ліквідність. 
Крім того, девальвація гривні передається на інфля-
цію, цим самим впливаючи на процентну політику 
центрального банку (у разі дотримання політики ІТ).

Впливаючи на курс національної валюти до іно-
земних валют, Національний банк України може 
впливати на кредитну активність: девальвація гривні 
призводить до скорочення обсягів кредитування в на-
ціональній валюті. Курс гривні в Україні залишається 
індикатором ризиків в економіці та частково відобра-
жає купівельну спроможність і платоспроможність 
(девальвація гривні зазвичай знижує ці показники). 
Національний банк має приймати до уваги, що ефект 

курсових коливань практично рівномірно відобража-
ється на обсягах кредитування — гривневі кредити 
майже для всіх секторів знижуються на 0,1 % у відпо-
відь на 1 % девальвації гривні відносно долара США 
(рис. 4). Винятком є сектор державного управління — 
кредитування такого сектору активізується у відпо-
відь на девальвацію гривні — 0,3 % зростання гривне-
вих кредитів у відповідь на 1 % зниження курсу гривні 
відносно долара США. Така винятковість для сектору 
державного управління є очікуваною. З одного боку, 
уряд отримує додаткові надходження до бюджету від 
акцизного податку внаслідок девальваційних проце-
сів, а з другого, девальвація провокує деякі чинники 
дефіциту — зростання вартості обслуговування зов
нішнього боргу; зростання вартості товарів і послуг, 
що споживаються сектором загальнодержавного 
управління; зростання вартості інвестицій для секто-
ру загальнодержавного управління. Отже, при деваль-
вації зростає потреба для уряду розмішувати ОВДП.

 

Рис. 4. Відкалібровані канали трансмісії курсу гривні на показники кредитування

Висновки. Доведено, що за поточного операційно-
го дизайну монетарної політики Національний банк 
України має можливості для впливу на окремі групи 
секторів економіки.

Якщо Національний банк має за ціль зниження 
вартості короткострокового кредитування нефінансо-
вих корпорацій, то він може застосувати як зниження 
ставки рефінансування, так і підвищення вільної лік-
відності банків. Зміна ставки рефінансування досить 
рівномірно відображається на вартості короткостро-
кових кредитів для різних секторів економіки (0,2 в. п. 
у відповідь на 1 в. п. зміни ставки рефінансування). 
Зниження ставки рефінансування здатне знизити та-
кож ставки довгострокового кредитування нефінан-
сових організацій деяких секторів економіки.

Якщо Національний банк України має намір зни-
зити ставки за ОВДП уряду, то знову таки обидва ін-
струменти є дієвими — і ставка рефінансування, і змі-
на вільної ліквідності. 

Якщо Національний банк прагне знизити ставки 
за кредитами домогосподарств, він має виключно на-
ситити економіку додатковою ліквідністю, адже зміна 

ставки рефінансування не впливає на короткостроко-
ві ставки домогосподарств. 

Зміна ліквідності в банківській системі має най-
сильніший вплив на роздрібні ставки — найбільш 
чутливі кредитні ставки для фінансових установ, до-
могосподарств, сектору торгівлі, а також промисло-
вості. Зростання ліквідності пожвавлює короткостро-
кове кредитування нефінансових корпорацій.

Щодо обсягів кредитування, то за допомогою рів-
ня ліквідності (вимог за коррахунками, обсягами ін-
тервенцій і рефінансування тощо) центральний банк 
може впливати на обсяги короткострокового креди-
тування нефінансових корпорацій.

Зміна курсу гривні до долара США не зумовлює 
безпосереднього впливу на роздрібні ставки, однак 
ефект курсових коливань практично рівномірно ві-
дображається на обсягах кредитування — гривневі 
кредити майже для всіх секторів знижуються на 0,1 %  
у відповідь на 1 % девальвації гривні відносно долара 
США. Винятком є сектор державного управління — 
кредитування такого сектору активізується у відпо-
відь на девальвацію гривні.
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