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Ïðîöåíòíà òðàíñì³ñ³ÿ òà äåïîçèòíà ïîâåä³íêà 
äîìîãîñïîäàðñòâ ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè

Ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ º ìåõàí³çì ïåðåäàâàííÿ çì³í îáë³êîâî¿ ñòàâêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè äî ñòàâîê çà íîâèìè ãðèâíåâèìè äåïîçèòàìè äîìîãîñïîäàðñòâ ³ ïîäàëüøà ðåàêö³ÿ íà-
ñåëåííÿ ÷åðåç âèá³ð ì³æ êîøòàìè íà âèìîãó òà ñòðîêîâèìè âêëàäàìè, ãðèâíåâèìè é âàëþòíèìè 
³íñòðóìåíòàìè çàîùàäæåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïîãëèáëåííÿ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ùîäî ïðîöåíòíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â äåïîçèòíîìó 
ñåãìåíò³, ê³ëüê³ñíå îö³íþâàííÿ ¿¿ ñèëè ó 2020–2025 ðîêàõ òà âèçíà÷åííÿ ñòðóêòóðíèõ ÷èííèê³â 
äåïîçèòíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Âèêîðèñòàíî ñèñòåìíèé òà ³íñòèòóö³éíèé àíàë³ç, ñòðóêòóðíî–äèíàì³÷íå 
ç³ñòàâëåííÿ, êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç, ïåð³îäèçàö³þ ìîíåòàðíèõ ðåæèì³â ³ äèíàì³÷íå ðåãðåñ³éíå ìî-
äåëþâàííÿ. Åìï³ðè÷íó ìîäåëü îö³íåíî çà ì³ñÿ÷íèìè äàíèìè ñ³÷íÿ 2020 – ãðóäíÿ 2025 ðîêó ³ç çà-
ñòîñóâàííÿì ñò³éêèõ äî àâòîêîðåëÿö³¿ òà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñò³ ñòàíäàðòíèõ ïîõèáîê Íüþ¿–Âåñòà.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Âñòàíîâëåíî, ùî ó 2020–2025 ðîêàõ ïðîöåíòíà òðàíñì³ñ³ÿ äî äå-
ïîçèòíîãî ñåãìåíòà áóëà íåïîâíîþ òà çàëåæàëà íå ëèøå â³ä íàïðÿìó çì³íè îáë³êîâî¿ ñòàâêè, à é 
â³ä ñòðóêòóðíîãî ïðîô³öèòó áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³, êîíêóðåíö³¿ çà ôîíäóâàííÿ, ³íôëÿö³éíèõ ³ âà-
ëþòíèõ î÷³êóâàíü òà îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Îö³íåíèé äîâãîñòðîêîâèé äè-
íàì³÷íèé ìóëüòèïë³êàòîð ñòàíîâèòü 0,264, òîáòî ñò³éêà çì³íà îáë³êîâî¿ ñòàâêè íà 1 â³äñîòêîâèé 
ïóíêò ó ñåðåäíüîìó àñîö³þâàëàñÿ ç³ çì³íîþ ñòàâêè çà íîâèìè ãðèâíåâèìè äåïîçèòàìè äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ ñòðîêîì äî îäíîãî ðîêó ïðèáëèçíî íà 0,26 â³äñîòêîâîãî ïóíêòó. Çàãàëüíèé îáñÿã äå-
ïîçèò³â íàñåëåííÿ çð³ñ ³ç 730,3 ìëðä ãðí íàïðèê³íö³ 2020 ðîêó äî 1600,3 ìëðä ãðí íàïðèê³íö³ 
2025 ðîêó, îäíàê ÷àñòêà ñòðîêîâèõ êîøò³â çíèçèëàñÿ ç 48,1 äî 33,4 %. Âîäíî÷àñ îáñÿã ñòðîêîâèõ 
ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â ï³ñëÿ ñêîðî÷åííÿ ó 2022 ðîö³ çá³ëüøèâñÿ íà 48,9 % ó 2023 ðîö³, íà 10,5 % 
ó 2024 ðîö³ òà íà 20,2 % ó 2025 ðîö³. Äîâåäåíî, ùî îíîâëåííÿ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ó êâ³òí³ 
2023 ðîêó ñôîðìóâàëî îêðåìèé ñòèìóëþâàëüíèé êîíòóð òðàíñì³ñ³¿, ïîâ’ÿçàâøè äîñòóï áàíê³â äî 
òðèì³ñÿ÷íèõ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â ³ç íàðîùåííÿì ñòðîêîâèõ ãðèâíåâèõ âêëàä³â íàñåëåííÿ.

Ñôåðà çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Çàïðîïîíîâàí³ ïîëîæåííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ Íàö³î-
íàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè ï³ä ÷àñ óäîñêîíàëåííÿ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, áàí-
êàìè – ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ äåïîçèòíî¿ òà ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëàäè 
ïðè ðîçðîáëåíí³ çàõîä³â ³ç äåäîëàðèçàö³¿, ðîçâèòêó âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ³ ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ 
áàíê³âñüêîãî ôîíäóâàííÿ.

Âèñíîâêè. Åôåêòèâí³ñòü äåïîçèòíî¿ òðàíñì³ñ³¿ äîö³ëüíî îö³íþâàòè íå ò³ëüêè çà øâèäê³ñòþ ðåàê-
ö³¿ áàíê³âñüêèõ ñòàâîê, à é çà çäàòí³ñòþ ïðîöåíòíèõ ñèãíàë³â çì³íþâàòè ñòðîêîâó òà âàëþòíó ñòðóê-
òóðó çàîùàäæåíü. Óêðà¿íñüêèé äîñâ³ä 2020–2025 ðîê³â çàñâ³ä÷èâ, ùî îäíàêîâà çì³íà îáë³êîâî¿ 
ñòàâêè ìîæå ìàòè ð³çíèé ïîâåä³íêîâèé ðåçóëüòàò çàëåæíî â³ä ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â, äîâ³ðè äî íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè, ³íôëÿö³éíî¿ äèíàì³êè òà â³äíîñíî¿ äîõ³äíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â. Â³äòàê 
ïðîöåíòíà ïîë³òèêà ìàº äîïîâíþâàòèñÿ ³íñòðóìåíòàìè, ÿê³ çì³íþþòü ãðàíè÷íó ö³íí³ñòü ñòðîêîâî-
ãî ôîíäóâàííÿ äëÿ áàíê³â ³ çíèæóþòü ë³êâ³äí³ òà âàëþòí³ ðèçèêè äëÿ äîìîãîñïîäàðñòâ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïðîöåíòíà òðàíñì³ñ³ÿ, îáë³êîâà ñòàâêà, äåïîçèòíà ñòàâêà, äîìîãîñïîäàðñòâà, 
ñòðîêîâ³ äåïîçèòè, áàíê³âñüêå ôîíäóâàííÿ, äåïîçèòíà ïîâåä³íêà, ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, äîëàðè-
çàö³ÿ, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïðîöåíòíèé êàíàë ìî-
íåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ íàáóâàº åêîíîì³÷íîãî çì³ñòó 
ëèøå òîä³, êîëè ð³øåííÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó çì³-
íþþòü óìîâè çàëó÷åííÿ ³ ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ó ô³-
íàíñîâ³é ñèñòåì³, à ÷åðåç íèõ – ì³æ÷àñîâèé âèá³ð 
ï³äïðèºìñòâ ³ äîìîãîñïîäàðñòâ. Ó áàíêîöåíòðè÷-
í³é åêîíîì³ö³ äåïîçèòí³ ñòàâêè º îäíèì ³ç áàçî-
âèõ âóçë³â òàêîãî ïåðåäàâàííÿ. Âîíè âèçíà÷àþòü 
äîõ³äí³ñòü íàéïîøèðåí³øîãî äëÿ íàñåëåííÿ ô³-
íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, âïëèâàþòü íà ãîòîâí³ñòü 
â³äìîâèòèñÿ â³ä ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³, ôîðìóþòü 
âàëþòíó ñòðóêòóðó çàîùàäæåíü òà âîäíî÷àñ çà-
äàþòü âàðò³ñòü ñò³éêîãî ðåñóðñó äëÿ áàíê³â.

Óêðà¿íñüêèé äåïîçèòíèé ñåãìåíò ó 2020–
2025 ðîêàõ ôóíêö³îíóâàâ çà ïîñë³äîâíî¿ çì³íè 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ðåæèì³â. Ïàíäåì³÷íå ïîñëà-
áëåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ é ìîíåòàðíå ïîì’ÿê-
øåííÿ 2020 ðîêó çì³íèëèñÿ ïðèñêîðåííÿì ³í-

ôëÿö³¿ òà ï³äâèùåííÿì îáë³êîâî¿ ñòàâêè ó 2021 
ðîö³. Ïîâíîìàñøòàáíà â³éíà ó 2022 ðîö³ ñïðè-
÷èíèëà ð³çêå ïîñèëåííÿ ïîïèòó íà ë³êâ³äí³ñòü, 
çì³íó âàëþòíèõ î÷³êóâàíü, ïåðåáóäîâó ïëàò³æíèõ 
ïîòîê³â òà ï³äâèùåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî 25 %. 
Ó 2023 ðîö³ Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè äîïîâ-
íèâ òðàäèö³éíèé ïðîöåíòíèé ñèãíàë ñïåö³àëüíîþ 
êîíñòðóêö³ºþ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿, ÿêà ïîâ’ÿ-
çàëà äîõ³äí³ñòü òðèì³ñÿ÷íèõ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³-
êàò³â äëÿ áàíê³â ³ç ïîðòôåëÿìè ñòðîêîâèõ ãðèâ-
íåâèõ äåïîçèò³â íàñåëåííÿ. Ó 2024–2025 ðîêàõ 
ïðîöåíòíà ïîë³òèêà ïîºäíóâàëà öèêëè ïîì’ÿê-
øåííÿ é ïîâòîðíîãî ïîñèëåííÿ ç íåîáõ³äí³ñòþ 
çáåð³ãàòè ïðèâàáëèâ³ñòü ãðèâíåâèõ àêòèâ³â.

Çà òàêèõ îáñòàâèí ïðîñòà êîðåëÿö³ÿ ì³æ îá-
ë³êîâîþ òà äåïîçèòíîþ ñòàâêàìè íå ðîçêðèâàº 
åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó. Áàíêè ìîæóòü íå ï³ä-
âèùóâàòè ñòàâêè ïðîïîðö³éíî çì³í³ ìîíåòàðíîãî 

The purpose of the article is to deepen the theoretical foundations of interest rate pass–through 
in the deposit segment, quantify its strength in 2020–2025, and identify the structural determinants 
of household deposit behaviour in the Ukrainian banking system.

Research methods. The study employs systems and institutional analysis, structural and dynamic 
comparison, ratio analysis, periodisation of monetary regimes, and dynamic regression modelling. 
The empirical model is estimated using monthly data from January 2020 to December 2025 with 
Newey–West heteroskedasticity– and autocorrelation–consistent standard errors.

Results of work. Deposit rate pass–through in 2020–2025 was incomplete and depended not 
only on changes in the policy rate but also on the structural liquidity surplus of banks, competition for 
funding, inflation and exchange–rate expectations, and the operational framework of monetary policy. The 
estimated long–run dynamic multiplier equals 0.264, indicating that a persistent one–percentage–point 
change in the policy rate was associated, on average, with an approximately 0.26–percentage–point 
change in the rate on new hryvnia household deposits with a maturity of up to one year. Total household 
deposits increased from UAH 730.3 billion at the end of 2020 to UAH 1,600.3 billion at the end of 2025, 
while the share of term funds declined from 48.1 to 33.4 per cent. After a contraction in 2022, hryvnia 
term deposits grew by 48.9 per cent in 2023, 10.5 per cent in 2024, and 20.2 per cent in 2025. The 
April 2023 redesign of the operational framework created an additional transmission contour by linking 
banks’ access to three–month certificates of deposit to the expansion of household hryvnia term deposits.

Field of application of the results. The findings may be used by the National Bank of Ukraine when 
improving the operational framework of monetary policy, by banks in designing deposit and interest 
rate policies, and by public authorities in developing measures aimed at de–dollarisation, mobilisation 
of domestic savings, and strengthening the stability of bank funding.

Conclusions. Deposit transmission should be assessed not only by the speed of adjustment in retail 
rates but also by the ability of interest–rate signals to alter the maturity and currency composition 
of savings. Ukraine’s experience in 2020–2025 demonstrates that an identical policy–rate change 
may produce different behavioural outcomes depending on bank liquidity, confidence in the domestic 
currency, inflation dynamics, and the relative return on alternative savings instruments. Interest–rate 
policy should therefore be complemented by instruments that raise the marginal value of term funding 
for banks and reduce liquidity and currency risks for households.

Keywords: interest rate pass–through, policy rate, deposit rate, households, term deposits, bank 
funding, deposit behaviour, inflation expectations, dollarisation, monetary policy.
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³íäèêàòîðà, ÿêùî ìàþòü íàäëèøêîâó ë³êâ³äí³ñòü ³ 
íå â³ä÷óâàþòü ïîòðåáè â äîäàòêîâîìó ôîíäóâàí-
í³. Äîìîãîñïîäàðñòâà, ñâîºþ ÷åðãîþ, ìîæóòü íà-
ðîùóâàòè çàëèøêè íà ðàõóíêàõ íàâ³òü çà íèçüêî¿ 
ðåàëüíî¿ äîõ³äíîñò³ ÷åðåç òðàíñàêö³éí³ ïîòðåáè, 
äåðæàâí³ âèïëàòè, îáìåæåííÿ àëüòåðíàòèâíî-
ãî ñïîæèâàííÿ àáî ïðàãíåííÿ çáåðåãòè íåãàé-
íèé äîñòóï äî êîøò³â. Çðîñòàííÿ äåïîçèò³â ó íî-
ì³íàëüíîìó âèì³ð³, îòæå, íå òîòîæíå çì³öíåííþ 
ñõèëüíîñò³ äî ñòðîêîâîãî çàîùàäæåííÿ.

Îñîáëèâî¿ âàãè íàáóâàº ðîçìåæóâàííÿ äâîõ ðå-
çóëüòàò³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ïåðøèé ðåçóëüòàò 
ïîëÿãàº ó ö³íîâîìó ïåðåäàâàíí³, òîáòî çì³í³ ñòàâîê 
çà íîâèìè áàíê³âñüêèìè ïðîäóêòàìè. Äðóãèé ðå-
çóëüòàò ìàº ïîâåä³íêîâî–ïîðòôåëüíèé õàðàêòåð ³ 
âèÿâëÿºòüñÿ ó ïåðåðîçïîä³ë³ êîøò³â ì³æ ïîòî÷íèìè 
òà ñòðîêîâèìè ðàõóíêàìè, ãðèâíåþ òà ³íîçåìíîþ 
âàëþòîþ, áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè, äåðæàâíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè é ãîò³âêîâèìè çàîùàäæåííÿìè. Ïîâíà 
îö³íêà äåïîçèòíî¿ òðàíñì³ñ³¿ ïîòðåáóº îäíî÷àñíîãî 
äîñë³äæåííÿ îáîõ ðåçóëüòàò³â.

Íàÿâíà ïðîáëåìàòèêà ìàº òàêîæ áåçïîñåðåä-
í³é çâ’ÿçîê ³ç ô³íàíñîâîþ ñòàá³ëüí³ñòþ. Êîøòè 
êë³ºíò³â ôîðìóþòü îñíîâíó ÷àñòèíó áàíê³âñüêèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, à ñòðîêîâà ñòðóêòóðà öèõ êîøò³â âè-
çíà÷àº çäàòí³ñòü óñòàíîâ ô³íàíñóâàòè äîâø³ àê-
òèâè áåç íàäì³ðíîãî ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³. Íàäì³ð-
íà êîíöåíòðàö³ÿ ðåñóðñ³â íà ðàõóíêàõ íà âèìîãó 
çáåð³ãàº ôîðìàëüíó äåøåâèçíó ôîíäóâàííÿ, àëå 
çá³ëüøóº ÷óòëèâ³ñòü ðåñóðñíî¿ áàçè äî øîê³â î÷³-
êóâàíü. Â³äòàê ðåçóëüòàòèâíà ïðîöåíòíà òðàí-
ñì³ñ³ÿ ïîâèííà óçãîäæóâàòè ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü, 
äîñòàòíþ äîõ³äí³ñòü ãðèâíåâèõ çàîùàäæåíü ³ 
ïðèéíÿòíó äëÿ áàíê³â âàðò³ñòü ðåñóðñ³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Òåîðåòè÷íà ³íòåðïðåòàö³ÿ ïðîöåíòíî¿ òðàíñì³-
ñ³¿ ñïèðàºòüñÿ íà ðîçóì³ííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òè-
êè ÿê ïîñë³äîâíîñò³ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ðåàêö³é 
ô³íàíñîâèõ ö³í, áàëàíñ³â ³ î÷³êóâàíü. Ô. Ì³øê³í 
âèçíà÷àâ ïðîöåíòíèé êàíàë ÿê îäèí ³ç áàçîâèõ 
ìåõàí³çì³â, ÷åðåç ÿêèé ìîíåòàðí³ ð³øåííÿ âïëè-
âàþòü íà ðåàëüí³ âèòðàòè é ñóêóïíèé ïîïèò [19]. 
Ó ïðàêòè÷í³é ïëîùèí³ â³äñîòêîâà ñòàâêà öåí-
òðàëüíîãî áàíêó ñïåðøó çì³íþº êîðîòêîñòðîêîâó 
ö³íó ë³êâ³äíîñò³, ï³ñëÿ ÷îãî ñèãíàë ïåðåäàºòüñÿ äî 
îïòîâèõ ³ ðîçäð³áíèõ ñòàâîê ³ç ÷àñîâèìè ëàãàìè 
òà íåïîâíîþ àìïë³òóäîþ.

Ã. äå Áîíäò ïîêàçàâ, ùî ðîçäð³áí³ áàíê³âñüê³ 
ñòàâêè ðåàãóþòü íà ðèíêîâ³ ñòàâêè ïîñòóïîâî, à 
øâèäê³ñòü ïðèñòîñóâàííÿ çàëåæèòü â³ä òèïó ïðî-

äóêòó, ñòðîêó òà ñòðóêòóðè áàíê³âñüêîãî ðèíêó 
[13]. Í. Àíäð³ºñ ³ Ñ. Á³éîí, óçàãàëüíèâøè ºâðî-
ïåéñüê³ äîñë³äæåííÿ, íàãîëîñèëè íà ìåòîäîëî-
ã³÷í³é âàæëèâîñò³ ñòðóêòóðíèõ çëàì³â, àñèìåòð³¿ 
òà â³äì³ííîñòåé ì³æ êîðîòêî– ³ äîâãîñòðîêîâèì 
ïåðåäàâàííÿì [12]. Ê. Êâàï³ë ³ É. Øàðëåð äî-
âåëè, ùî íåïîâíà ïåðåäà÷à ñòàâîê ìàº ìàêðîå-
êîíîì³÷í³ íàñë³äêè, ïîçàÿê ïîñëàáëþº çäàòí³ñòü 
ñòàíäàðòíîãî ïðàâèëà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ñòà-
á³ë³çóâàòè åêîíîì³êó [18].

Îêðåìèé íàïðÿì ë³òåðàòóðè äîñë³äæóº äåïî-
çèòíèé êàíàë ÿê ðåçóëüòàò ðèíêîâî¿ ñèëè áàíê³â. 
². Äðåõñëåð, À. Ñàâîâ ³ Ô. Øíàáëü ïîêàçàëè, ùî 
áàíêè íå ïåðåäàþòü ï³äâèùåííÿ êëþ÷îâî¿ ñòàâ-
êè âêëàäíèêàì ïîâí³ñòþ, çá³ëüøóþ÷è äåïîçèò-
íèé ñïðåä, à â³äïëèâ äåïîçèò³â ìîæå îáìåæóâà-
òè êðåäèòíó ïðîïîçèö³þ [14]. Çàçíà÷åíèé ï³äõ³ä 
âàæëèâèé äëÿ Óêðà¿íè, ïðîòå ïîòðåáóº àäàïòàö³¿ 
äî óìîâ ñòðóêòóðíîãî ïðîô³öèòó ë³êâ³äíîñò³, âå-
ëèêî¿ ðîë³ äåðæàâíèõ áàíê³â, âîºííèõ ðèçèê³â òà 
çíà÷íî¿ ÷àñòêè êîøò³â íà âèìîãó.

Äëÿ åêîíîì³ê ³ç âàëþòíîþ çàì³íîþ äåïîçèò-
íà ïîâåä³íêà âèçíà÷àºòüñÿ íå ò³ëüêè íîì³íàëüíîþ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. À. ²çå òà Å. Ëåâ³ ªÿò³ ïîâ’ÿ-
çóþòü ô³íàíñîâó äîëàðèçàö³þ ç ïîð³âíÿííÿì âà-
ëþòíèõ ðèçèê³â àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü òà ç íåäî-
ñòàòíüîþ äîâ³ðîþ äî ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ 
ãðîøîâî¿ îäèíèö³ [17]. Â óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ äîõ³ä-
í³ñòü ãðèâíåâîãî äåïîçèòó êîíêóðóº ç î÷³êóâàíîþ 
çì³íîþ îáì³ííîãî êóðñó, ë³êâ³äí³ñòþ ãîò³âêîâî¿ âà-
ëþòè òà äîõ³äí³ñòþ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. Òîìó âà-
ëþòíà ñòðóêòóðà äåïîçèò³â º íå ïîá³÷íèì ïîêàçíè-
êîì, à îäíèì ³ç ðåçóëüòàò³â ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿.

Óêðà¿íñüê³ äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóþòü íåîäíî-
ð³äí³ñòü ìåõàí³çìó ïåðåäàâàííÿ. Î. Æîëóä, Â. Ëå-
ïóøèíñüêèé ³ Ñ. Í³êîëàé÷óê âñòàíîâèëè, ùî ï³ñëÿ 
ïåðåõîäó äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ Íàö³îíàëü-
íèé áàíê îòðèìàâ íàëåæíèé êîíòðîëü íàä êîðîò-
êîñòðîêîâèìè ì³æáàíê³âñüêèìè ñòàâêàìè, îäíàê 
ïîäàëüøå ïðîõîäæåííÿ ñèãíàëó ÷åðåç áàíê³âñüê³ 
ïðîäóêòè ñòðèìóâàëîñÿ îñîáëèâîñòÿìè êðåäèòíî-
ãî ðèíêó òà ïîâ³ëüíèì â³äíîâëåííÿì áàíê³âñüêî-
ãî ñåêòîðó [21]. Ê. Ñàâîëü÷óê ³ À. Ãðóé ïîêàçàëè, 
ùî äîâ³ðà äî ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè º åíäîãåííîþ òà 
àñèìåòðè÷íî ðåàãóº íà â³äõèëåííÿ ³íôëÿö³¿ â³ä ö³ë³, 
â³äòàê îäíàêîâà íîì³íàëüíà ñòàâêà ìîæå ìàòè ð³ç-
íèé âïëèâ çàëåæíî â³ä ñòàíó î÷³êóâàíü [20].

Ò. Âèííèê, À. Òèìê³â ³ Â. Ðóäàí äîñë³äèëè ìîíå-
òàðíèé âïëèâ íà ðåã³îíàëüíó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òè-
êó òà îá´ðóíòóâàëè çàëåæí³ñòü ðåçóëüòàòèâíîñ-
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ò³ ïðîöåíòíèõ ³ìïóëüñ³â â³ä ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè, 
³íñòèòóö³éíî¿ ñïðîìîæíîñò³ é óìîâ íåâèçíà÷å-
íîñò³ [1]. Çàïðîïîíîâàíà íèìè ëîã³êà ïðîñòîðî-
âî òà ³íñòèòóö³éíî íåîäíîð³äíî¿ òðàíñì³ñ³¿ ìî-
æå áóòè ïîøèðåíà íà ñåêòîð äîìîãîñïîäàðñòâ. 
Ð³çí³ ãðóïè âêëàäíèê³â ìàþòü íåîäíàêîâ³ çàïàñè 
ë³êâ³äíîñò³, ô³íàíñîâ³ çíàííÿ, äîñòóï äî àëüòåð-
íàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ÷óòëèâ³ñòü äî âàëþòíîãî 
ðèçèêó, òîìó ñåðåäíÿ äåïîçèòíà ñòàâêà ïðèõîâóº 
ñóòòºâó ïîâåä³íêîâó äèôåðåíö³àö³þ.

Îô³ö³éí³ ïóáë³êàö³¿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ðîç-
êðèâàþòü ïðàêòè÷íèé àñïåêò çàçíà÷åíî¿ ïðî-
áëåìè. Îíîâëåííÿ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ó êâ³òí³ 
2023 ðîêó áóëî ïðÿìî ñïðÿìîâàíå íà ïîñèëåííÿ 
ðèíêîâèõ ñòèìóë³â çàëó÷åííÿ ñòðîêîâèõ ãðèâíå-
âèõ äåïîçèò³â íàñåëåííÿ [6]. Ð³÷íèé çâ³ò çà 2023 
ð³ê çàô³êñóâàâ ïåðåëîì òåíäåíö³¿ äî ñêîðî÷åí-
íÿ òàêèõ äåïîçèò³â ³ çðîñòàííÿ ¿õ îáñÿãó á³ëüø 
ÿê íà 37 % [7]. Çâ³òè ïðî ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü 
çà 2024–2025 ðîêè ñâ³ä÷àòü ïðî çáåðåæåííÿ 
ïðèïëèâó ãðèâíåâèõ êîøò³â, ñòàá³ë³çàö³þ ÷àñòêè 
ñòðîêîâèõ âêëàäåíü ïîáëèçó òðåòèíè ïîðòôåëÿ 
òà ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ çà âêëàäíèê³â [9; 10].

Óçàãàëüíåííÿ íàóêîâîãî äîðîáêó âèÿâëÿº íå-
äîñòàòíüî äîñë³äæåíó ëàíêó. Á³ëüø³ñòü ïðàöü àáî 
îö³íþº çàãàëüíèé ïðîöåíòíèé êàíàë, àáî àíà-
ë³çóº äåïîçèòí³ ñòàâêè áåç îäíî÷àñíîãî ç³ñòàâ-
ëåííÿ ç³ ñòðîêîâîþ òà âàëþòíîþ ñòðóêòóðîþ çà-
îùàäæåíü. Â³äñóòí³ñòü ³íòåãðîâàíîãî ï³äõîäó 
óñêëàäíþº ðîçìåæóâàííÿ ö³íîâî¿ ðåàêö³¿ áàíê³â ³ 
ïîâåä³íêîâî¿ ðåàêö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâ, îñîáëèâî 
â ïåð³îä âîºííèõ ñòðóêòóðíèõ çëàì³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïîãëèáëåííÿ òåîðåòè÷íèõ ïî-
ëîæåíü ùîäî ïðîöåíòíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â äåïîçèòíî-
ìó ñåãìåíò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè, ê³ëü-
ê³ñíå îö³íþâàííÿ ¿¿ ñèëè ó 2020–2025 ðîêàõ òà 
âèçíà÷åííÿ ñòðóêòóðíèõ ÷èííèê³â äåïîçèòíî¿ ïî-
âåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïðîöåíò-
íó òðàíñì³ñ³þ â äåïîçèòíîìó ñåãìåíò³ äîö³ëü-
íî òðàêòóâàòè ÿê äâîêîíòóðíèé ïðîöåñ. Ö³íîâèé 
êîíòóð îõîïëþº ïîñë³äîâí³ñòü «îáë³êîâà ñòàâêà – 
ñòàâêè çà îïåðàö³ÿìè öåíòðàëüíîãî áàíêó – êî-
ðîòêîñòðîêîâ³ ì³æáàíê³âñüê³ ñòàâêè – ãðàíè÷íà 
ö³íí³ñòü ë³êâ³äíîñò³ äëÿ áàíêó – ñòàâêè çà íîâèìè 
äåïîçèòàìè». Ïîâåä³íêîâî–ïîðòôåëüíèé êîíòóð 
ïî÷èíàºòüñÿ ç ïîð³âíÿííÿ äîìîãîñïîäàðñòâîì 
î÷³êóâàíî¿ ï³ñëÿïîäàòêîâî¿ äîõ³äíîñò³ äåïîçèòó ç 
³íôëÿö³ºþ, âàëþòíèì ðèçèêîì, ïðåì³ºþ çà ë³ê-
â³äí³ñòü òà äîõ³äí³ñòþ àëüòåðíàòèâíèõ àêòèâ³â ³ 

çàâåðøóºòüñÿ âèáîðîì âàëþòè, ñòðîêó é ôîðìè 
çàîùàäæåííÿ.

Ì³æ äâîìà êîíòóðàìè íåìàº àâòîìàòè÷íî¿ â³ä-
ïîâ³äíîñò³. Ï³äâèùåííÿ äåïîçèòíî¿ ñòàâêè ìîæå 
íå çá³ëüøèòè ñòðîêîâ³ âêëàäè, ÿêùî íàñåëåííÿ 
î÷³êóº äåâàëüâàö³þ àáî íàäàº ïåðåâàãó ë³êâ³äíî-
ñò³. Âîäíî÷àñ ñòðîêîâ³ äåïîçèòè ìîæóòü çðîñòàòè 
çà ñòàá³ëüíî¿ ÷è íàâ³òü íèæ÷î¿ íîì³íàëüíî¿ ñòàâêè, 
êîëè ³íôëÿö³ÿ ñïîâ³ëüíþºòüñÿ, êóðñîâ³ î÷³êóâàí-
íÿ ïîë³ïøóþòüñÿ, à ðåàëüíà î÷³êóâàíà äîõ³äí³ñòü 
ï³äâèùóºòüñÿ. Àíàë³òè÷íèì îá’ºêòîì, â³äòàê, ìàº 
áóòè íå îêðåìà ñòàâêà, à ñóêóïí³ñòü â³äíîñíèõ ö³í 
³ îáìåæåíü, ùî âèçíà÷àþòü ïîðòôåëüíå ð³øåííÿ.

Äåïîçèòíó ïîâåä³íêó äîìîãîñïîäàðñòâ ó ìåæàõ 
äîñë³äæåííÿ âèçíà÷åíî ÿê ñóêóïí³ñòü ð³øåíü ùî-
äî ÷àñòêè äîõîäó, ùî çáåð³ãàºòüñÿ â áàíêàõ, âàëþ-
òè çàîùàäæåíü, ñòðîêîâîñò³ ðîçì³ùåííÿ, äîïóñòè-
ìîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ òà âèáîðó ì³æ áàíê³âñüêèìè 
é íåáàíê³âñüêèìè ³íñòðóìåíòàìè. Òàêà ïîâåä³íêà 
ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ï’ÿòè ãðóï ÷èííèê³â: ðå-
àëüíî¿ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³; âàëþòíèõ òà ³íôëÿö³é-
íèõ î÷³êóâàíü; äîâ³ðè äî áàíê³â ³ äåðæàâíî¿ ñèñòåìè 
ãàðàíòóâàííÿ; òðàíñàêö³éíî¿ ïîòðåáè â êîøòàõ; äî-
ñòóïíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Åìï³ðè÷íó îñíîâó ñòàíîâëÿòü ì³ñÿ÷í³ òà ð³÷-
í³ äàí³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ùîäî îáë³-
êîâî¿ ñòàâêè, ñåðåäíüîçâàæåíèõ ñòàâîê çà íîâè-
ìè äåïîçèòàìè äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ³ çàëèøê³â 
äåïîçèò³â çà âàëþòàìè òà ñòðîêàìè [3–5]. Äëÿ 
ïðîöåíòíèõ ïîêàçíèê³â âèêîðèñòàíî ñòàâêè çà 
íîâèìè ãðèâíåâèìè äåïîçèòàìè äîìîãîñïî-
äàðñòâ ³ç ïî÷àòêîâèì ñòðîêîì äî îäíîãî ðî-
êó, îñê³ëüêè öåé ñåãìåíò äîñòàòíüî ÷óòëèâèé äî 
ìîíåòàðíîãî ñèãíàëó é âîäíî÷àñ ðåïðåçåíòóº 
îñíîâíó ÷àñòèíó íîâîãî ñòðîêîâîãî çàëó÷åííÿ. 
Ñåðåäíüîð³÷íó îáë³êîâó ñòàâêó ðîçðàõîâàíî ÿê 
ñåðåäíþ, çâàæåíó íà ê³ëüê³ñòü êàëåíäàðíèõ äí³â 
ä³¿ êîæíîãî ð³øåííÿ.

Ïîð³âíÿííÿ ïðîöåíòíèõ óìîâ ³ç ôàêòè÷íîþ ³í-
ôëÿö³ºþ âèêîíàíî ÷åðåç ñïðîùåíèé ïîêàçíèê ex 
post ðåàëüíî¿ äîõ³äíîñò³ – ð³çíèöþ ì³æ ãðóäíå-
âîþ ñòàâêîþ çà íîâèìè ãðèâíåâèìè äåïîçèòà-
ìè ñòðîêîì äî îäíîãî ðîêó òà ð³÷íîþ ³íôëÿö³ºþ ó 
ãðóäí³. Ïîêàçíèê íå º òî÷íîþ îö³íêîþ ðåàë³çîâà-
íî¿ ðåàëüíî¿ äîõ³äíîñò³ êîíêðåòíîãî âêëàäó, ïî-
çàÿê íå âðàõîâóº äàòó óêëàäàííÿ äîãîâîðó, îïî-
äàòêóâàííÿ, êàï³òàë³çàö³þ ïðîöåíò³â ³ ìàéáóòíþ 
³íôëÿö³þ. Éîãî çàñòîñîâàíî ÿê ³íäèêàòîð çì³íè 
â³äíîñíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ãðèâíåâîãî ñòðîêîâîãî 
çàîùàäæåííÿ.



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

39

Äàí³ òàáë. 1 â³äîáðàæàþòü ïîñë³äîâí³ñòü ð³çíèõ 
ðåæèì³â ïðîöåíòíî¿ òðàíñì³ñ³¿. Ó 2020 ðîö³ ñå-
ðåäíüîð³÷íà ñòàâêà çà íîâèìè ãðèâíåâèìè äå-
ïîçèòàìè ñòðîêîì äî îäíîãî ðîêó ïåðåâèùóâà-
ëà ñåðåäíüîð³÷íó îáë³êîâó ñòàâêó, îäíàê óïðîäîâæ 
ðîêó øâèäêî çíèæóâàëàñÿ âíàñë³äîê ìîíåòàðíîãî 
ïîì’ÿêøåííÿ, ïîã³ðøåííÿ êðåäèòíîãî ïîïèòó òà íà-
êîïè÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³. Ãðóä-
íåâà äåïîçèòíà ñòàâêà ñòàíîâèëà 8,33 %, à ñïðî-
ùåíà ðåàëüíà ð³çíèöÿ çàëèøàëàñÿ äîäàòíîþ.

Ó 2021 ðîö³ ðîçïî÷àëîñÿ ï³äâèùåííÿ îáë³-
êîâî¿ ñòàâêè, ïðîòå äåïîçèòí³ ñòàâêè ðåàãóâàëè 
ñëàáêî. Ñåðåäíüîð³÷íà îáë³êîâà ñòàâêà äîð³âíþ-
âàëà 7,53 %, à ñòàâêà çà íîâèìè äåïîçèòàìè – 
7,42 %. Ãðóäíåâà ³íôëÿö³ÿ ñÿãíóëà 10 %, óíàñë³-
äîê ÷îãî ïðîñòà ex post ð³çíèöÿ ñòàëà â³ä’ºìíîþ. 
Ñëàáê³ñòü ðåàêö³¿ ïîÿñíþºòüñÿ íå â³äñóòí³ñòþ 
ìîíåòàðíîãî ñèãíàëó, à íèçüêîþ ãðàíè÷íîþ ïî-
òðåáîþ áàíê³â ó ðåñóðñàõ. Çíà÷íèé îáñÿã êîøò³â 
íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ ³ îáìåæåíå êðåäèòóâàííÿ 
çìåíøóâàëè åêîíîì³÷íó ìîòèâàö³þ êîíêóðóâàòè 
çà ñòðîêîâå ôîíäóâàííÿ.

Íàéá³ëüøèé ðîçðèâ âèíèê ó 2022 ðîö³. Ï³ä-
âèùåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî 25 % ó ÷åðâí³ áóëî 
ñïðÿìîâàíå íàñàìïåðåä íà ñòàá³ë³çàö³þ î÷³êó-
âàíü ³ çàõèñò âàëþòíîãî ðèíêó, òîä³ ÿê ñåðåäíüî-
ð³÷íà äåïîçèòíà ñòàâêà çá³ëüøèëàñÿ ëèøå äî 
9,21 %. Ãðóäíåâà ñòàâêà 11,81 % ³ñòîòíî ïî-
ñòóïàëàñÿ ³íôëÿö³¿ 26,6 %. Íåïîâíà òðàíñì³ñ³ÿ 
ïîºäíàëàñÿ ç âîºííèì ïîïèòîì íà ë³êâ³äí³ñòü: 
äîìîãîñïîäàðñòâà óòðèìóâàëè çíà÷íèé îáñÿã 
êîøò³â íà âèìîãó, à áàíêè ìàëè äîñòàòí³é çàïàñ 
äåøåâèõ ïàñèâ³â ³ âèñîêîë³êâ³äíèõ àêòèâ³â.

Ó 2023 ðîö³ çì³íèëàñÿ íå ò³ëüêè âåëè÷èíà ñòà-
âîê, à é ³íñòèòóö³éíà êîíô³ãóðàö³ÿ ïåðåäàâàí-
íÿ. Ñåðåäíüîð³÷íà îáë³êîâà ñòàâêà çàëèøàëàñÿ 
âèñîêîþ – 22,35 %, à ñåðåäíüîð³÷íà äåïîçèòíà 

ñòàâêà çðîñëà äî 13,37 %. Îäíî÷àñíå ñïîâ³ëü-
íåííÿ ³íôëÿö³¿ äî 5,1 % ï³äâèùèëî ôàêòè÷íó ïðè-
âàáëèâ³ñòü ãðèâíåâèõ âêëàä³â. Âàæëèâî, ùî ïî-
ë³ïøåííÿ â³äáóëîñÿ íå ÷åðåç ïîâíå ïðîõîäæåííÿ 
25–â³äñîòêîâî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî íàñåëåííÿ, à 
÷åðåç êîìá³íàö³þ ðåàëüíî¿ äîõ³äíîñò³, ñòàá³ë³çàö³¿ 
âàëþòíèõ î÷³êóâàíü òà ñïåö³àëüíèõ ñòèìóë³â îïå-
ðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿.

Ïðîòÿãîì 2024 ðîêó Íàö³îíàëüíèé áàíê çíè-
æóâàâ îáë³êîâó ñòàâêó, à äåïîçèòí³ ñòàâêè êîðè-
ãóâàëèñÿ ïîâ³ëüí³øå. Òàêà ³íåðö³éí³ñòü ï³äòðèìó-
âàëà äîõ³äí³ñòü çàîùàäæåíü ó ïåð³îä ïîâòîðíîãî 
ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿. Ãðóäíåâà ïðîñòà ðåàëüíà 
ð³çíèöÿ ñòàëà äåùî â³ä’ºìíîþ, ïðîòå î÷³êóâàíà 
äîõ³äí³ñòü ìîãëà çàëèøàòèñÿ äîäàòíîþ çà óìî-
âè ïðîãíîçîâàíîãî ñïîâ³ëüíåííÿ ö³í. Ó 2025 ðî-
ö³ ïîâòîðíå ïîñèëåííÿ ìîíåòàðíèõ óìîâ ï³äâè-
ùèëî ñåðåäíüîð³÷íó îáë³êîâó ñòàâêó äî 15,26 %, 
òîä³ ÿê äåïîçèòíà ñòàâêà ñòàá³ë³çóâàëàñÿ ïîáëè-
çó 12,1 %. Çà ³íôëÿö³¿ 8 % íàïðèê³íö³ ðîêó ïðîñòà 
ðåàëüíà ð³çíèöÿ çíîâó ñòàëà äîäàòíîþ.

Ïåð³îäèçàö³ÿ ïîêàçóº, ùî àìïë³òóäà äåïîçèòíî¿ 
ñòàâêè áóëà çíà÷íî ìåíøîþ çà àìïë³òóäó îáë³êî-
âî¿. Ðîçðèâ íå ñë³ä îäíîçíà÷íî îö³íþâàòè ÿê äå-
ôåêò ïîë³òèêè. Îáë³êîâà ñòàâêà âèçíà÷àº ãðàíè÷-
íó ö³íó îïåðàö³é öåíòðàëüíîãî áàíêó òà çàãàëüíó 
æîðñòê³ñòü ìîíåòàðíèõ óìîâ, òîä³ ÿê ðîçäð³áíà 
äåïîçèòíà ñòàâêà â³äîáðàæàº ïîòðåáó êîíêðåòíèõ 
áàíê³â ó ðåñóðñàõ, ñòðóêòóðó ¿õí³õ àêòèâ³â, ðèíêîâó 
êîíêóðåíö³þ, âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ ³ ïîâåä³í-
êîâó ³íåðö³þ âêëàäíèê³â. Ïðîáëåìà âèíèêàº òîä³, 
êîëè òðèâàëà ñëàáê³ñòü ïåðåäàâàííÿ çíèæóº ïðè-
âàáëèâ³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà íå äàº çìîãè 
çì³íèòè ñòðîêîâó ñòðóêòóðó ðåñóðñ³â.

Îö³íþâàííÿ äåïîçèòíî¿ ïîâåä³íêè ïîòðåáóº ïå-
ðåõîäó â³ä ñòàâîê äî áàëàíñ³â. Çàãàëüíèé ïðèð³ñò 
êîøò³â íàñåëåííÿ ìîæå ñï³â³ñíóâàòè ç³ ñêîðî-

Ð³ê
Ñåðåäíüîð³÷íà 
îáë³êîâà ñòàâ-

êà, %

Ñåðåäíüîð³÷íà ñòàâêà çà 
íîâèìè ãðèâíåâèìè äå-
ïîçèòàìè äî 1 ðîêó, %

Ãðóäíåâà 
äåïîçèòíà 
ñòàâêà, %

²íôëÿö³ÿ, 
ãðóäåíü äî 
ãðóäíÿ, %

Ñïðîùåíà ex 
post ðåàëüíà 
ñòàâêà, â. ï.

2020 7,92 10,89 8,33 5,0 +3,33
2021 7,53 7,42 7,35 10,0 –2,65
2022 18,66 9,21 11,81 26,6 –14,79
2023 22,35 13,37 13,03 5,1 +7,93
2024 13,67 12,07 11,56 12,0 –0,44
2025 15,26 12,11 12,07 8,0 +4,07

Òàáëèöÿ 1. Ïðîöåíòí³ óìîâè äåïîçèòíî¿ ïîâåä³íêè äîìîãîñïîäàðñòâ ó 2020–2025 ðîêàõ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî òà ðîçðàõîâàíî àâòîðêîþ çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [3; 4; 11]. Ïðèì³òêà: 
ñïðîùåíà ex post ðåàëüíà ñòàâêà âèçíà÷åíà ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ãðóäíåâîþ äåïîçèòíîþ ñòàâêîþ òà ð³÷íîþ ³íôëÿö³-
ºþ; ïîêàçíèê íå âðàõîâóº îïîäàòêóâàííÿ ³ ñòðîê ôàêòè÷íîãî âîëîä³ííÿ äåïîçèòîì.
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÷åííÿì ñòðîêîâî¿ ÷àñòêè, ïîçàÿê ïîòî÷í³ ðàõóíêè 
âèêîíóþòü îäíî÷àñíî ïëàò³æíó, ðåçåðâíó òà çà-
îùàäæóâàëüíó ôóíêö³¿. Âîºííèé ïåð³îä ïîñèëèâ 
òàêó áàãàòîôóíêö³îíàëüí³ñòü: êîøòè íà âèìîãó 
ñòàëè ³íñòðóìåíòîì îïåðàòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ áåç-
ïåêè, à öèôðîâ³çàö³ÿ ïëàòåæ³â çìåíøèëà òðàí-
ñàêö³éí³ âèòðàòè ¿õ óòðèìàííÿ.

Ïîêàçíèêè òàáë. 2 çàñâ³ä÷óþòü çíà÷íå íîì³-
íàëüíå ðîçøèðåííÿ äåïîçèòíî¿ áàçè. Çàãàëü-
íèé îáñÿã êîøò³â äîìîãîñïîäàðñòâ çð³ñ ³ç 730,3 
ìëðä ãðí ó 2020 ðîö³ äî 1600,3 ìëðä ãðí ó 2025 
ðîö³, àáî íà 119,1 %. Ãðèâíåâ³ äåïîçèòè çá³ëü-
øèëèñÿ íà 146,4 %, à ñòðîêîâ³ ãðèâíåâ³ – ìàéæå 
âäâ³÷³. Íîì³íàëüíà äèíàì³êà, îäíàê, ì³ñòèòü âïëèâ 
³íôëÿö³¿, çðîñòàííÿ äîõîä³â ³ áþäæåòíèõ âèïëàò, 
ïåðåîö³íêè âàëþòíèõ çàëèøê³â òà íàêîïè÷åí-
íÿ òðàíñàêö³éíèõ êîøò³â, òîìó íå ìîæå áåçïî-
ñåðåäíüî òðàêòóâàòèñÿ ÿê àíàëîã³÷íå çðîñòàííÿ 
ðåàëüíèõ çàîùàäæåíü.

Ñòðóêòóðíà êàðòèíà º ñêëàäí³øîþ çà àáñîëþò-
í³ îáñÿãè. ×àñòêà ñòðîêîâèõ êîøò³â ó çàãàëüíîìó 
ïîðòôåë³ çíèçèëàñÿ ç 48,1 % ó 2020 ðîö³ äî 31,9 
% ó 2022 ðîö³. Íàéá³ëüøå ñêîðî÷åííÿ â³äáóëîñÿ 
ó 2021–2022 ðîêàõ, êîëè â³ä’ºìíà ðåàëüíà äî-
õ³äí³ñòü ³ çðîñòàííÿ íåâèçíà÷åíîñò³ ï³äâèùóâàëè 
ö³íí³ñòü ë³êâ³äíîñò³. Â³äíîâëåííÿ ÷àñòêè äî 35,8 
% ó 2023 ðîö³ áóëî ïîì³òíèì, àëå íå ïîâåðíóëî 
ñòðóêòóðó äî äîâîºííèõ çíà÷åíü. Ó 2024–2025 
ðîêàõ ÷àñòêà ñòàá³ë³çóâàëàñÿ ïîáëèçó òðåòèíè, 
îñê³ëüêè ïîòî÷í³ ðàõóíêè ïðîäîâæóâàëè çðîñòàòè 
ðàçîì ³ç íîì³íàëüíèìè äîõîäàìè òà áåçãîò³âêî-
âèì îáîðîòîì.

Äèíàì³êà ñòðîêîâèõ ãðèâíåâèõ âêëàä³â íàé-
òî÷í³øå â³äîáðàæàº ïîâåä³íêîâó ðåàêö³þ íà çì³-
íó ìîíåòàðíèõ ñòèìóë³â. Ó 2022 ðîö³ ¿õ îáñÿã 
ñêîðîòèâñÿ íà 7,3 %, ïîïðè ï³äâèùåííÿ îáë³êî-

âî¿ ñòàâêè. Ðåàêö³ÿ ï³äòâåðäæóº, ùî ïðîöåíòíèé 
ñèãíàë áåç íàëåæíîãî ïðîõîäæåííÿ äî ðîçäð³á-
íî¿ ñòàâêè ³ áåç ñòàá³ë³çàö³¿ î÷³êóâàíü íå çäàòíèé 
êîìïåíñóâàòè ïðåì³þ çà ë³êâ³äí³ñòü. Ó 2023 ðîö³ 
ñòðîêîâ³ ãðèâíåâ³ äåïîçèòè çðîñëè íà 48,9 %, ùî 
ñòàëî ðåçóëüòàòîì ïîºäíàííÿ âèùèõ áàíê³âñüêèõ 
ñòàâîê, ð³çêîãî çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿, ñòàá³ë³çàö³¿ 
âàëþòíîãî ðèíêó òà íîâèõ ñòèìóë³â äëÿ áàíê³â.

Íàö³îíàëüíèé áàíê ³ç 7 êâ³òíÿ 2023 ðîêó çà-
ïðîâàäèâ òðèì³ñÿ÷í³ äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè çà 
ñòàâêîþ íà ð³âí³ îáë³êîâî¿, à ë³ì³ò ¿õ ïðèäáàí-
íÿ ïîñòàâèâ ó çàëåæí³ñòü â³ä íàÿâíîãî ïîðòôåëÿ 
òà ïðèðîñòó ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â ô³çè÷íèõ îñ³á ³ç 
ïî÷àòêîâèì ñòðîêîì â³ä òðüîõ ì³ñÿö³â [6]. Åêîíî-
ì³÷íèé çì³ñò ð³øåííÿ ïîëÿãàâ ó çì³í³ ãðàíè÷íî¿ 
âèãîäè áàíêó â³ä çàëó÷åííÿ ñòðîêîâîãî äåïîçèòó. 
Áàíê îòðèìóâàâ íå ò³ëüêè ðåñóðñ â³ä âêëàäíèêà, à 
é äîäàòêîâó ìîæëèâ³ñòü ðîçì³ùóâàòè ë³êâ³äí³ñòü 
ó âèñîêîë³êâ³äíèé ³íñòðóìåíò öåíòðàëüíîãî áàí-
êó. Òðàäèö³éíèé ö³íîâèé êàíàë áóâ äîïîâíåíèé 
³íñòèòóö³éíî–ñòèìóëþâàëüíèì êàíàëîì.

Ð³÷íèé çâ³ò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó çà 2023 ð³ê 
ïîâ³äîìëÿº ïðî ïðèð³ñò ñòðîêîâèõ äåïîçèò³â íà-
ñåëåííÿ á³ëüø ÿê íà 37 %, çá³ëüøåííÿ ¿õ ÷àñòêè 
äî 35 % òà ïåðåâàæàííÿ â íîâîìó ïðèðîñò³ âêëà-
ä³â ñòðîêîì ïîíàä òðè ì³ñÿö³ [7]. Â³äì³íí³ñòü ì³æ 
îô³ö³éíèì àãðåãîâàíèì ïîêàçíèêîì ³ ðîçðàõóí-
êîì òàáë. 2 ïîâ’ÿçàíà ç ð³çíèì îõîïëåííÿì ñòðî-
ê³â, âàëþò ³ áàç ïîð³âíÿííÿ, îäíàê íàïðÿì çì³íè º 
îäíàêîâèì. Îïåðàö³éíèé äèçàéí âïëèíóâ íå ÷å-
ðåç ìåõàí³÷íå âèð³âíþâàííÿ ñòàâîê, à ÷åðåç âíó-
òð³øíþ îïòèì³çàö³þ áàëàíñ³â áàíê³â.

Çðîñòàííÿ ñòðîêîâèõ ãðèâíåâèõ êîøò³â ïðî-
äîâæèëîñÿ ó 2024 òà 2025 ðîêàõ, õî÷à éî-
ãî òåìï áóâ íèæ÷èì, í³æ ó 2023 ðîö³. Çà äàíèìè 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, ñòàëà äîõ³äí³ñòü ãðèâíåâèõ 

Ð³ê
Äåïîçèòè 
âñüîãî, 

ìëðä ãðí

Äåïîçèòè 
ó ãðèâí³, 
ìëðä ãðí

Ñòðîêîâ³ ãðèâ-
íåâ³ äåïîçèòè, 

ìëðä ãðí

×àñòêà ñòðî-
êîâèõ êîøò³â 
ó çàãàëüíîìó 

îáñÿç³, %

×àñòêà 
âàëþòíèõ 

êîøò³â*, %

Ð³÷íà çì³íà 
ñòðîêîâèõ ãðèâ-
íåâèõ äåïîçè-

ò³â, %
2020 730,3 433,4 182,9 48,1 40,7 —
2021 794,2 507,0 199,6 40,4 36,2 +9,2
2022 1045,7 653,3 185,0 31,9 37,5 –7,3
2023 1228,5 795,5 275,4 35,8 35,2 +48,9
2024 1381,9 896,8 304,2 34,5 35,1 +10,5
2025 1600,3 1067,9 365,8 33,4 33,3 +20,2

Òàáëèöÿ 2. Îáñÿã ³ ñòðóêòóðà äåïîçèò³â äîìîãîñïîäàðñòâ ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè íà 
ê³íåöü 2020–2025 ðîê³â

Äæåðåëî: ñêëàäåíî òà ðîçðàõîâàíî àâòîðêîþ çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [5]. 
* ×àñòêà êîøò³â â ³íîçåìí³é âàëþò³ ðîçðàõîâàíà çà áàëàíñîâîþ ãðèâíåâîþ îö³íêîþ; çì³íà îáì³ííîãî êóðñó
âïëèâàº íà ¿¿ âåëè÷èíó.
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äåïîçèò³â ó ïîºäíàíí³ ç³ ñïîâ³ëüíåííÿì ³íôëÿ-
ö³¿ ï³äòðèìóâàëà ïðèïëèâè, à ÷àñòêà ñòðîêîâèõ 
ãðèâíåâèõ âêëàäåíü íàïðèê³íö³ 2025 ðîêó çà-
ëèøàëàñÿ ïîáëèçó 34 % [10]. Ïîâåä³íêîâèé ðå-
çóëüòàò âèÿâèâñÿ ñò³éê³øèì çà ðàçîâèé ö³íîâèé 
³ìïóëüñ: íàâ³òü ï³ñëÿ çíèæåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ó 
2024 ðîö³ áàíêè íå ïîâåðíóëèñÿ äî ð³âíÿ äåïî-
çèòíèõ ñòàâîê 2021 ðîêó, à íàñåëåííÿ ïðîäîâ-
æèëî íàðîùóâàòè ñòðîêîâ³ ãðèâíåâ³ çàëèøêè.

Âàëþòíà ñòðóêòóðà òàêîæ çì³íèëàñÿ íà êî-
ðèñòü ãðèâí³. ×àñòêà âàëþòíèõ êîøò³â çà áàëàí-
ñîâîþ ãðèâíåâîþ îö³íêîþ çìåíøèëàñÿ ç 40,7 % 
ó 2020 ðîö³ äî 33,3 % ó 2025 ðîö³. Ïîêàçíèê ïî-
òðåáóº îáåðåæíî¿ ³íòåðïðåòàö³¿, îñê³ëüêè äåâàëü-
âàö³ÿ àâòîìàòè÷íî çá³ëüøóº ãðèâíåâèé åêâ³âà-
ëåíò âàëþòíèõ äåïîçèò³â. Ïîïðè òàêèé åôåêò 
ïåðåîö³íêè, ÷àñòêà çíèçèëàñÿ, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî 
âèïåðåäæàëüíå çðîñòàííÿ ãðèâíåâîãî êîìïî-
íåíòà. Äåäîëàðèçàö³ÿ äåïîçèò³â, îòæå, â³äáóâà-
ëàñÿ íå ÷åðåç ñêîðî÷åííÿ âàëþòíèõ çàëèøê³â ó 
ãðèâíåâîìó åêâ³âàëåíò³, à ÷åðåç øâèäøå íàêî-
ïè÷åííÿ êîøò³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³.

Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ äîìîãîñïîäàðñòâà íå îá-
ìåæóºòüñÿ áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè. Ó 2025 ðî-
ö³ Íàö³îíàëüíèé áàíê â³äçíà÷àâ øâèäêå çðîñòàííÿ 
âêëàäåíü íàñåëåííÿ â îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè, åôåêòèâíà äîõ³äí³ñòü ÿêèõ ïåðå-
âèùóâàëà äåïîçèòíó ÷åðåç ïîäàòêîâ³ îñîáëèâîñò³ 
[10]. Êîíêóðåíö³ÿ ì³æ äåïîçèòàìè òà äåðæàâíè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ìàº ïîäâ³éíèé åôåêò. Âîíà 
ï³äâèùóº ðèíêîâó äèñöèïë³íó áàíê³â, àëå âîäíî÷àñ 
ìîæå â³äâîë³êàòè äîâø³ çàîùàäæåííÿ â³ä êðåäèò-
íîãî ïîñåðåäíèöòâà. Ìîíåòàðíà é áîðãîâà ïîë³-
òèêà ïîâèíí³ âðàõîâóâàòè öåé âçàºìîçâ’ÿçîê, ùîá 
ìîá³ë³çàö³ÿ êîøò³â áþäæåòó íå ïîñëàáëþâàëà ðå-
ñóðñíó îñíîâó áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ.

Äëÿ ê³ëüê³ñíîãî îö³íþâàííÿ ñèëè ïðîöåíòíî-
ãî ïåðåäàâàííÿ çàñòîñîâàíî äèíàì³÷íó ìîäåëü 
ó ïåðøèõ ð³çíèöÿõ. Çàëåæíîþ çì³ííîþ º ì³ñÿ÷íà 
çì³íà ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ñòàâêè çà íîâèìè ãðèâ-
íåâèìè äåïîçèòàìè äîìîãîñïîäàðñòâ ñòðîêîì 
äî îäíîãî ðîêó. Ïîÿñíþâàëüí³ çì³íí³ âêëþ÷àþòü 
ïîòî÷íó òà äâ³ ëàãîâ³ çì³íè ñåðåäíüîì³ñÿ÷íî¿ îá-
ë³êîâî¿ ñòàâêè, ëàã çàëåæíî¿ çì³ííî¿ é ³íäèêàòîð 
ïåð³îäó ï³ñëÿ êâ³òíÿ 2023 ðîêó. Òàêà ñïåöèô³êà-
ö³ÿ äàº çìîãó âðàõóâàòè ³íåðö³éí³ñòü áàíê³âñüêîãî 
ö³íîóòâîðåííÿ òà ðîçïîä³ëåíèé ó ÷àñ³ âïëèâ ìî-
íåòàðíîãî ñèãíàëó.

äå id – ñòàâêà çà íîâèìè ãðèâíåâèìè äåïîçèòà-
ìè äîìîãîñïîäàðñòâ ñòðîêîì äî îäíîãî ðîêó; iNBU 
– ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà îáë³êîâà ñòàâêà; D – ³íäèêàòîð
ïåð³îäó îíîâëåíî¿ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ç êâ³ò-
íÿ 2023 ðîêó;  – âèïàäêîâà ñêëàäîâà. Ñòàíäàðò-
í³ ïîõèáêè îö³íåíî çà ïðîöåäóðîþ Íüþ¿–Âåñòà ç 
òðüîìà ëàãàìè. Ìîäåëü ìàº îïèñîâèé õàðàêòåð ³ 
íå ïðåòåíäóº íà ïîâíó êàóçàëüíó ³äåíòèô³êàö³þ, 
îñê³ëüêè âîºííèé ïåð³îä ì³ñòèòü îäíî÷àñí³ ñòðóê-
òóðí³ çì³íè â ³íôëÿö³¿, ë³êâ³äíîñò³, âàëþòíîìó ðå-
æèì³ òà áàíê³âñüêèõ áàëàíñàõ (òàáë. 3).

Îö³íêè òàáë. 3 ï³äòâåðäæóþòü ñòàòèñòè÷íî çíà-
÷óùó, àëå íåïîâíó ïðîöåíòíó òðàíñì³ñ³þ. Ïî-
òî÷íå ï³äâèùåííÿ ñåðåäíüîì³ñÿ÷íî¿ îáë³êîâî¿ 
ñòàâêè íà 1 â³äñîòêîâèé ïóíêò àñîö³þâàëîñÿ ç³ 
çá³ëüøåííÿì äåïîçèòíî¿ ñòàâêè ïðèáëèçíî íà 
0,11 â³äñîòêîâîãî ïóíêòó â òîìó ñàìîìó ì³ñÿ-
ö³. Äîäàòêîâèé åôåêò íàñòóïíîãî ì³ñÿöÿ ñòàíî-
âèâ áëèçüêî 0,08 â³äñîòêîâîãî ïóíêòó. Çíà÷óùèé 
êîåô³ö³ºíò ïðè ëàãó çàëåæíî¿ çì³ííî¿ â³äîáðàæàº 
³íåðö³éí³ñòü äåïîçèòíîãî ö³íîóòâîðåííÿ: áàí-
êè çì³íþþòü òàðèôí³ ë³í³éêè ïîñòóïîâî, à ñåðåä-

Òàáëèöÿ 3. Ðåçóëüòàòè îö³íþâàííÿ äèíàì³÷íî¿ ìîäåë³ ïðîöåíòíî¿ òðàíñì³ñ³¿, ñ³÷åíü 2020 – 
ãðóäåíü 2025 ðîêó

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîêîþ çà ì³ñÿ÷íèìè äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [3; 4]. Ê³ëüê³ñòü ñïî-
ñòåðåæåíü – 68; R² = 0,519; ñêîðèãîâàíèé R² = 0,481; ñòàòèñòèêà Äàðá³íà–Âîòñîíà = 2,281. Äîâãîñòðîêîâèé 
äèíàì³÷íèé ìóëüòèïë³êàòîð äîð³âíþº 0,264; ñòàíäàðòíà ïîõèáêà – 0,040; 95–â³äñîòêîâèé äîâ³ð÷èé ³íòåðâàë 
– [0,186; 0,341].

Çì³ííà Êîåô³ö³ºíò Ñòàíäàðòíà ïîõèáêà 
Íüþ¿–Âåñòà t–ñòàòèñòèêà p–çíà÷åííÿ

Êîíñòàíòà –0,058 0,079 –0,74 0,463
 äåïîçèòíî¿ ñòàâêè, ëàã 1 0,389 0,090 4,34 <0,001
 îáë³êîâî¿ ñòàâêè, ïîòî÷íèé ì³ñÿöü 0,113 0,011 10,31 <0,001
 îáë³êîâî¿ ñòàâêè, ëàã 1 0,075 0,013 5,78 <0,001
 îáë³êîâî¿ ñòàâêè, ëàã 2 –0,028 0,016 –1,75 0,085

²íäèêàòîð ïåð³îäó ï³ñëÿ êâ³òíÿ 
2023 ðîêó 0,085 0,091 0,93 0,350
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íüîçâàæåíèé ïîêàçíèê çàëåæèòü â³ä ñòðóêòóðè 
íîâèõ äîãîâîð³â.

Äîâãîñòðîêîâèé äèíàì³÷íèé ìóëüòèïë³êàòîð 
0,264 îçíà÷àº, ùî ñò³éêà çì³íà îáë³êîâî¿ ñòàâ-
êè íà 1 â³äñîòêîâèé ïóíêò ó ìåæàõ äîñë³äæóâà-
íî¿ ñïåöèô³êàö³¿ ñóïðîâîäæóâàëàñÿ ï³äñóìêîâîþ 
çì³íîþ äåïîçèòíî¿ ñòàâêè ïðèáëèçíî íà 0,26 
â³äñîòêîâîãî ïóíêòó. Äîâ³ð÷èé ³íòåðâàë íå îõî-
ïëþº íóëü, îäíàê çàëèøàºòüñÿ ³ñòîòíî íèæ÷èì 
çà îäèíèöþ. Îòðèìàíèé ðåçóëüòàò óçãîäæóºòü-
ñÿ ç ì³æíàðîäíîþ ë³òåðàòóðîþ ùîäî íåïîâíîãî 
ïðîõîäæåííÿ ñòàâîê ³ ç óêðà¿íñüêîþ ñïåöèô³êîþ 
íàäëèøêîâî¿ áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ [12–16; 21].

²íäèêàòîð ïåð³îäó ï³ñëÿ êâ³òíÿ 2023 ðîêó íå º 
ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùèì ÿê ïðîñòèé çñóâ ð³âíÿ ì³-
ñÿ÷íî¿ çì³íè ñòàâêè. Òàêèé ðåçóëüòàò íå çàïåðå÷óº 
åôåêòèâíîñò³ îíîâëåíî¿ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿. 
Éîãî âïëèâ ïðîÿâëÿâñÿ ïåðåäóñ³ì ó çì³í³ ñòèìóë³â 
îêðåìèõ áàíê³â ³ ñòðóêòóðè äåïîçèòíèõ ïîðòôåë³â, 
à íå â îäíàêîâîìó îäíîðàçîâîìó ï³äâèùåíí³ ñå-
ðåäíüîðèíêîâî¿ ñòàâêè. Ñòðóêòóðíèé åôåêò êðà-
ùå â³äîáðàæàºòüñÿ ð³çêèì ïðèðîñòîì ñòðîêîâèõ 
ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â ó 2023 ðîö³, í³æ ô³êòèâíîþ 
çì³ííîþ â êîðîòê³é àãðåãîâàí³é ðåãðåñ³¿.

Ôîðìàëüíà ïåðåâ³ðêà ñò³éêî¿ àñèìåòð³¿ ì³æ öè-
êëàìè ï³äâèùåííÿ òà çíèæåííÿ ñòàâêè íå äàëà 
äîñòàòíüî íàä³éíèõ â³äì³ííîñòåé ó ìåæàõ êîðîò-
êî¿ âèá³ðêè. Îêðåì³ åï³çîäè äåìîíñòðóâàëè øâèä-
øå çíèæåííÿ äåïîçèòíèõ ñòàâîê ï³ä ÷àñ ïîì’ÿê-
øåííÿ, í³æ ¿õ ï³äâèùåííÿ ï³ä ÷àñ ïîñèëåííÿ, 
ïðîòå âîºííèé ñòðóêòóðíèé çëàì ³ çì³íà îïåðà-
ö³éíîãî ðåæèìó íå äàþòü ï³äñòàâ ïåðåòâîðþâàòè 
îïèñîâó àñèìåòð³þ íà óí³âåðñàëüíèé ïðè÷èííèé 
âèñíîâîê. Ïîäàëüøèé àíàë³ç ïîòðåáóº áàíê³â-
ñüêèõ ïàíåëüíèõ äàíèõ, ÿê³ äîçâîëÿòü âðàõóâàòè 
ë³êâ³äí³ñòü, ðèíêîâó ÷àñòêó, ñòðóêòóðó âëàñíîñò³ 
òà êðåäèòíó àêòèâí³ñòü êîæíî¿ óñòàíîâè.

Ðåçóëüòàòè äàþòü çìîãó ñôîðìóëþâàòè ìå-
õàí³çì ï³äâèùåííÿ ä³ºâîñò³ äåïîçèòíî¿ òðàíñì³-
ñ³¿. Ïåðøèé éîãî åëåìåíò – îïåðàö³éíà óçãîäæå-
í³ñòü. Ñòàâêè çà ³íñòðóìåíòàìè öåíòðàëüíîãî 
áàíêó, íîðìàòèâè îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ 
òà ïàðàìåòðè äîñòóïó äî ñòðîêîâèõ äåïîçèòíèõ 
ñåðòèô³êàò³â ìàþòü ñòâîðþâàòè äëÿ áàíêó çðî-
çóì³ëó ãðàíè÷íó âèãîäó â³ä çàëó÷åííÿ ñòðîêîâèõ 
ãðèâíåâèõ êîøò³â. Íàäì³ðíà êîíöåíòðàö³ÿ ë³ê-
â³äíîñò³ â áåçóìîâíî äîñòóïíèõ êîðîòêèõ ³íñòðó-
ìåíòàõ ïîñëàáëþº êîíêóðåíö³þ çà âêëàäíèêà.

Äðóãèé åëåìåíò – çáåðåæåííÿ äîñòàòíüî¿ î÷³-
êóâàíî¿ ðåàëüíî¿ äîõ³äíîñò³. Äîìîãîñïîäàðñòâî 

ïðèéìàº ð³øåííÿ íà îñíîâ³ ìàéáóòíüî¿, à íå ìè-
íóëî¿ ³íôëÿö³¿, òîìó êîìóí³êàö³ÿ ïðîãíîçó òà äîâ³ðà 
äî íüîãî º ñêëàäîâîþ ïðîöåíòíîãî êàíàëó. Íîì³-
íàëüíà ñòàâêà, íèæ÷à çà ïîòî÷íó ³íôëÿö³þ, ìîæå 
ï³äòðèìóâàòè ñòðîêîâ³ äåïîçèòè, êîëè î÷³êóºòüñÿ 
øâèäêå ñïîâ³ëüíåííÿ ö³í. Âîäíî÷àñ âèñîêà íîì³-
íàëüíà ñòàâêà íå çàáåçïå÷èòü ïðèïëèâó ãðèâíå-
âèõ êîøò³â çà íåñòàá³ëüíèõ êóðñîâèõ î÷³êóâàíü.

Òðåò³é åëåìåíò – çìåíøåííÿ ïðåì³¿ çà âòðàòó ë³ê-
â³äíîñò³. Ïåðåâàæàííÿ êîøò³â íà âèìîãó ïîêàçóº, 
ùî äëÿ íàñåëåííÿ ìîæëèâ³ñòü øâèäêîãî äîñòóïó 
äî çàîùàäæåíü ìàº âèñîêó ö³íí³ñòü. Áàíêè ìîæóòü 
çíèæóâàòè â³äïîâ³äíó ïðåì³þ ÷åðåç ïðîäóêòè ç³ 
ñòóï³í÷àñòèìè ñòðîêàìè, ÷àñòêîâèì äîñòðîêîâèì 
âèëó÷åííÿì, àâòîìàòè÷íèì ïîíîâëåííÿì ëèøå 
çà çãîäîþ êë³ºíòà òà ïðîçîðèìè óìîâàìè âòðàòè 
ïðîöåíò³â. Òàê³ ð³øåííÿ íå çàì³íþþòü ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè, àëå ï³äâèùóþòü ¿¿ ïîâåä³íêîâó ä³ºâ³ñòü.

×åòâåðòèé åëåìåíò – ïðîçîðå ïîð³âíÿííÿ äî-
õ³äíîñò³ ³íñòðóìåíò³â. Âêëàäíèê ïîâèíåí áà÷èòè 
íå ò³ëüêè íîì³íàëüíó ñòàâêó, à é äîõ³ä ï³ñëÿ îïî-
äàòêóâàííÿ, åôåêòèâíó ð³÷íó ñòàâêó, óìîâè äî-
ñòðîêîâîãî ðîç³ðâàííÿ, î÷³êóâàíèé ³íôëÿö³éíèé 
ðèçèê òà â³äì³íí³ñòü â³ä äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. ²í-
ôîðìàö³éíà àñèìåòð³ÿ çíèæóº ÷óòëèâ³ñòü çà-
îùàäæåíü äî ðèíêîâèõ ñèãíàë³â ³ íàäàº ïåðåâàãó 
íàéá³ëüø çðîçóì³ëèì, àëå íå çàâæäè íàéåôåê-
òèâí³øèì ôîðìàì çáåð³ãàííÿ êîøò³â.

Ï’ÿòèé åëåìåíò – ðåãóëÿðíèé ìîí³òîðèíã êîåô³ö³-
ºíòà ïåðåäàâàííÿ äî äåïîçèòíèõ ñòàâîê òà ñòðîêî-
âî¿ ñòðóêòóðè. Íàö³îíàëüíîìó áàíêó äîö³ëüíî ñèñ-
òåìàòè÷íî ïóáë³êóâàòè àãðåãîâàí³ îö³íêè êîðîòêî– ³ 
äîâãîñòðîêîâîãî ïðîõîäæåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî 
äåïîçèòíèõ ïðîäóêò³â çà ñòðîêàìè, âàëþòàìè òà 
ãðóïàìè áàíê³â. Òàêà àíàë³òèêà ï³äâèùèòü ïðîçî-
ð³ñòü òðàíñì³ñ³¿ é äîçâîëèòü â³äîêðåìëþâàòè ñëàá-
ê³ñòü ïðîöåíòíîãî ñèãíàëó â³ä ðàö³îíàëüíî¿ ðåàêö³¿ 
áàíê³â íà íàäëèøêîâó ë³êâ³äí³ñòü.

Øîñòèé åëåìåíò – êîîðäèíàö³ÿ äåïîçèòíî¿ òà 
áîðãîâî¿ ïîë³òèêè. Ðîçäð³áí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ 
ðîçøèðþþòü íàá³ð íàä³éíèõ ãðèâíåâèõ àêòèâ³â ³ 
ï³äòðèìóþòü äåäîëàðèçàö³þ, ïðîòå ¿õíÿ ïîäàòêî-
âà é äîõ³äí³ñíà ïåðåâàãà ìîæå âèò³ñíÿòè ñòðîêîâ³ 
äåïîçèòè. Îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà âíóòð³øí³õ çà-
îùàäæåíü ìàº çàáåçïå÷óâàòè îäíî÷àñíî ô³íàí-
ñóâàííÿ áþäæåòó òà äîñòàòíþ ðåñóðñíó áàçó äëÿ 
êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè. Äîñÿãíåííÿ òàêîãî áà-
ëàíñó ïîòðåáóº îö³íþâàííÿ íå ëèøå îáñÿãó çàëó-
÷åíèõ êîøò³â, à é ¿õíüîãî ïîäàëüøîãî âïëèâó íà 
áàíê³âñüêå ïîñåðåäíèöòâî.
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Çàïðîïîíîâàíèé ï³äõ³ä çì³íþº êðèòåð³é îö³-
íþâàííÿ ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè. Âèñîêèé êîåô³ö³-
ºíò ïåðåäàâàííÿ äî äåïîçèòíèõ ñòàâîê íå çàâæ-
äè º áåçóìîâíî áàæàíîþ, îñê³ëüêè íàäòî øâèäêå 
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ôîíäóâàííÿ ìîæå çâóçèòè 
ïðîöåíòíó ìàðæó é ï³äâèùèòè êðåäèòí³ ñòàâêè. 
Íèçüêèé êîåô³ö³ºíò, ç³ ñâîãî áîêó, ñòàº ïðîáëåì-
íîþ, êîëè çíèæóº äîâ³ðó äî ãðèâíåâèõ çàîùà-
äæåíü ³ ïîñèëþº âàëþòíèé ïîïèò. Ôóíêö³îíàëüíî 
åôåêòèâíîþ º òàêà òðàíñì³ñ³ÿ, ÿêà çàáåçïå÷óº äî-
ñòàòíþ ðåàëüíó ïðèâàáëèâ³ñòü äåïîçèò³â, ñïðèÿº 
ïîäîâæåííþ ðåñóðñíî¿ áàçè òà íå ñòâîðþº íàä-
ì³ðíîãî òèñêó íà çäàòí³ñòü áàíê³â êðåäèòóâàòè.

Âèñíîâêè
Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäèëî, ùî ïðî-

öåíòíà òðàíñì³ñ³ÿ ó äåïîçèòíîìó ñåãìåíò³ áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè ìàº äâîêîíòóðíèé õà-
ðàêòåð. Ö³íîâèé êîíòóð âèçíà÷àº ðåàêö³þ ñòàâîê 
çà íîâèìè äåïîçèòàìè íà ð³øåííÿ Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó, òîä³ ÿê ïîâåä³íêîâî–ïîðòôåëüíèé êîí-
òóð â³äîáðàæàº çì³íó âèáîðó äîìîãîñïîäàðñòâ 
ì³æ ë³êâ³äí³ñòþ é ñòðîêîâ³ñòþ, ãðèâíåþ òà ³íî-
çåìíîþ âàëþòîþ, äåïîçèòàìè é àëüòåðíàòèâ-
íèìè àêòèâàìè. Äîñë³äæåííÿ ò³ëüêè ïåðøîãî 
êîíòóðó íå äàº ïîâíî¿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ 
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Ó 2020–2025 ðîêàõ ñåðåäíüîð³÷íà îáë³êî-
âà ñòàâêà çì³íþâàëàñÿ â øèðîêîìó ä³àïàçîí³ – 
â³ä 7,53 % ó 2021 ðîö³ äî 22,35 % ó 2023 ðî-
ö³. Ñòàâêà çà íîâèìè ãðèâíåâèìè äåïîçèòàìè 
äîìîãîñïîäàðñòâ ñòðîêîì äî îäíîãî ðîêó ðåà-
ãóâàëà çíà÷íî ñëàáøå. Äèíàì³÷íà ìîäåëü çà-
ñâ³ä÷èëà, ùî äîâãîñòðîêîâèé ìóëüòèïë³êàòîð 
ïåðåäàâàííÿ ñòàíîâèâ áëèçüêî 0,264. Îòæå, äå-
ïîçèòíà ñòàâêà â ñåðåäíüîìó ïîãëèíàëà ëèøå 
ïðèáëèçíî ÷âåðòü ñò³éêî¿ çì³íè îáë³êîâî¿ ñòàâêè.

Íåïîâíîòà ïðîõîäæåííÿ áóëà îáóìîâëåíà 
ñòðóêòóðíèìè ÷èííèêàìè. Íàäëèøêîâà ë³êâ³äí³ñòü 
çíèæóâàëà ïîòðåáó áàíê³â ó äîðîãîìó ñòðîêîâîìó 
ðåñóðñ³, à çíà÷íà ÷àñòêà êîøò³â íà âèìîãó ï³äòðè-
ìóâàëà äåøåâó áàçó ôîíäóâàííÿ. Âîºííà íåâè-
çíà÷åí³ñòü ï³äâèùèëà ïðåì³þ çà ë³êâ³äí³ñòü äî-
ìîãîñïîäàðñòâ, òîìó ï³äâèùåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè 
ó 2022 ðîö³ íå ñóïðîâîäæóâàëîñÿ íåãàéíèì â³ä-
íîâëåííÿì ñòðîêîâèõ ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â.

Çàãàëüíèé îáñÿã äåïîçèò³â íàñåëåííÿ ó 2020–
2025 ðîêàõ çá³ëüøèâñÿ á³ëüø í³æ óäâ³÷³, àëå 
ñòðîêîâà ÷àñòêà ñêîðîòèëàñÿ ç 48,1 äî 33,4 %. 
Â³äïîâ³äíà ðîçá³æí³ñòü º öåíòðàëüíèì àíàë³-

òè÷íèì ðåçóëüòàòîì: íîì³íàëüíå çðîñòàííÿ çà-
ëèøê³â íå îçíà÷àº àâòîìàòè÷íîãî ïîäîâæåííÿ 
ðåñóðñíî¿ áàçè. Çíà÷íà ÷àñòèíà ïðèðîñòó êîí-
öåíòðóâàëàñÿ íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ, ùî â³äîáðà-
æàëî òðàíñàêö³éí³ ïîòðåáè, öèôðîâ³çàö³þ ïëàòå-
æ³â ³ ïðàãíåííÿ äî äîñòóïíîñò³ êîøò³â.

Îíîâëåííÿ îïåðàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ó êâ³òí³ 2023 
ðîêó ñòàëî ïðèêëàäîì ö³ëüîâîãî ïîñèëåííÿ òðàí-
ñì³ñ³¿. Ïîâ’ÿçóâàííÿ ë³ì³òó òðèì³ñÿ÷íèõ äåïîçèòíèõ 
ñåðòèô³êàò³â ³ç ïîðòôåëåì ñòðîêîâèõ ãðèâíåâèõ 
äåïîçèò³â íàñåëåííÿ çì³íèëî ãðàíè÷íó ö³íí³ñòü 
òàêîãî ôîíäóâàííÿ äëÿ áàíê³â. Îáñÿã ñòðîêîâèõ 
ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â çð³ñ íà 48,9 % ó 2023 ðîö³, 
à ïîäàëüøå çá³ëüøåííÿ ó 2024–2025 ðîêàõ ï³ä-
òâåðäèëî ñò³éê³ñòü ñôîðìîâàíîãî ñòèìóëó.

Âàëþòíà ñòðóêòóðà äåïîçèò³â çì³íèëàñÿ íà êî-
ðèñòü ãðèâí³: ÷àñòêà êîøò³â â ³íîçåìí³é âàëþ-
ò³ çà áàëàíñîâîþ ãðèâíåâîþ îö³íêîþ çíèçèëàñÿ 
ç 40,7 äî 33,3 %. Äåäîëàðèçàö³ÿ â³äáóâàëàñÿ íà 
òë³ çðîñòàííÿ îáîõ âàëþòíèõ êîìïîíåíò³â, îäíàê 
ãðèâíåâ³ êîøòè çá³ëüøóâàëèñÿ øâèäøå. Ðåçóëü-
òàò ï³äêðåñëþº ðîëü íå ò³ëüêè íîì³íàëüíî¿ ñòàâ-
êè, à é ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíèõ î÷³êóâàíü òà äîâ³ðè 
äî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó.

Ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ äåïîçèòíî¿ òðàíñì³-
ñ³¿ ïîòðåáóº óçãîäæåíîãî âèêîðèñòàííÿ ïðîöåíò-
íèõ, îïåðàö³éíèõ òà ³íôîðìàö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â. 
Ïð³îðèòåòàìè ìàþòü ñòàòè çáåðåæåííÿ ïðîçîðî¿ 
ñòðóêòóðè ñòàâîê çà îïåðàö³ÿìè Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó, ìîí³òîðèíã êîåô³ö³ºíòà ïåðåäàâàííÿ äî 
äåïîçèòíèõ ñòàâîê, ðîçâèòîê ãíó÷êèõ ñòðîêîâèõ 
ïðîäóêò³â, ðîçêðèòòÿ åôåêòèâíî¿ ï³ñëÿïîäàòêîâî¿ 
äîõ³äíîñò³ òà êîîðäèíàö³ÿ ç ïîë³òèêîþ ðîçäð³áíî-
ãî ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é.

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ïîâ’ÿçàí³ 
ç îö³íþâàííÿì áàíê³âñüêî¿ íåîäíîð³äíîñò³ òðàí-
ñì³ñ³¿ íà ïàíåëüíèõ äàíèõ, ìîäåëþâàííÿì âèáî-
ðó äîìîãîñïîäàðñòâ ì³æ äåïîçèòàìè, âàëþòîþ 
òà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, à òàêîæ ³ç âèçíà-
÷åííÿì ðåã³îíàëüíèõ ³ ñîö³àëüíî–äåìîãðàô³÷íèõ 
â³äì³ííîñòåé ó ÷óòëèâîñò³ äî ïðîöåíòíèõ ñèãíà-
ë³â. Òàêèé àíàë³ç äîçâîëèòü ïåðåéòè â³ä ñåðåä-
íüîðèíêîâî¿ îö³íêè äî àäðåñíîãî íàëàøòóâàííÿ 
³íñòðóìåíò³â ìîá³ë³çàö³¿ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü.
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