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У статті представлено морфологічну 
оцінку поняття «рефінансування комерцій-
них банків» на основі законодавчої бази та 
визначень відомих світових та українських 
науковців та економістів. Проведено моні-
торинг зарубіжного досвіду формування 
ставки рефінансування центральними бан-
ками світу. Особливу увагу приділено ана-
лізу динаміки ставки рефінансування таких 
країн, як Японія, США, Австралія, Велико-
британія та Китай. Визначено основні прі-
оритети, якими повинен керуватися цен-
тральний банк під час установлення ставки 
рефінансування. Проаналізовано зміни облі-
кової ставки Національного банку України за 
останні сім років та чинники, які впливають 
на прийняття рішення про зміну процентної 
ставки. Визначено пріоритетні завдання, які 
повинен ставити перед собою уряд України 
для стабілізації фінансового стану країни. 
Окреслено шляхи вдосконалення механізму 
рефінансування комерційних банків в еконо-
мічних умовах України.
Ключові слова: центральний банк, ставка 
рефінансування, ліквідність, фінансова стій-
кість, інфляція, курс національної валюти, 
державне регулювання.

В статье представлена морфологическая 
оценка понятия «рефинансирование ком-

мерческих банков» на основе законодатель-
ной базы и определений известных мировых 
и украинских ученых и экономистов. Прове-
ден мониторинг зарубежного опыта фор-
мирования ставки рефинансирования цен-
тральными банками мира. Особое внимание 
уделено анализу динамики ставки рефинан-
сирования таких стран, как Япония, США, 
Австралия, Великобритания и Китай. Опре-
делены основные приоритеты, которыми 
должен руководствоваться центральный 
банк при установлении ставки рефинан-
сирования. Проанализированы изменения 
учетной ставки Национального банка Укра-
ины за последние семь лет и факторы, вли-
яющие на принятие решения об изменении 
процентной ставки. Определены приори-
тетные задачи, которые должно ставить 
перед собой правительство Украины для 
стабилизации финансового состояния 
страны. Определены пути совершенство-
вания механизма рефинансирования ком-
мерческих банков в экономических условиях 
Украины. 
Ключевые слова: центральный банк, 
ставка рефинансирования, ликвидность, 
финансовая устойчивость, инфляция, курс 
национальной валюты, государственное 
регулирование.

The article presents a morphological assessment of the concept of “refinancing of commercial banks” based on the legal framework and definitions of well-
known world and Ukrainian scientists and economists. There given a definition of the concept of “refinancing” which means that refinancing is a comprehen-
sive system of monetary policy implementation that is conducted in favor of commercial banks for the recovery of bank resources through such instruments 
as credit auction, bills of exchange, securities collateral. The refinancing policy of the central banks is different in each country but there are some exceptions 
to its management. The central bank with a change in the interest rate can influence the rates on commercial banks loans, the level of inflation in the country 
and the exchange rate of the national currency that is to implement monetary policy. Lowering of interest rates entails increased business activity and rising 
inflation while rising interest rates have seen a decline in business activity, falling inflation and strengthening the national currency. National banks regulate 
the domestic exchange rate at the interest rate and the economy as a whole. The formation of the refinancing rate by the National Bank of Ukraine requires 
constant monitoring that is given the economic situation of the state. Foreign experience in forming the refinancing rate and using a successful mechanism 
is an important element in building an effective banking system. The foreign experience of the refinancing rate formation by the central banks of the world 
was monitored. Particular attention is paid to the analysis of the dynamics of the refinancing rate of countries such as Japan, the United States, Australia, 
Great Britain and China. The main priorities that the central bank should be guided by when setting the refinancing rate have been identified. Changes in 
the discount rate of the National Bank of Ukraine for the last seven years and the factors influencing the decision to change the interest rate are analyzed. 
The priority tasks to be set by the Government of Ukraine is to stabilize the financial condition of the country have been identified. Ways to improve the 
mechanism of refinancing of commercial banks in the economic conditions of Ukraine are outlined. 
Key words: central bank, refinancing rate, liquidity, financial stability, inflation, exchange rate of the national currency, state regulation.

ЗАРУБІЖНИЙ ДОСВІД РЕФІНАНСУВАННЯ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ
FOREIGN EXPERIENCE OF REFINANCING OF COMMERCIAL BANKS

Постановка проблеми. Із розгортанням систем-
ної кризи в економіці країни й у банківській системі 
України важливим питанням є формування дієвого 
механізму рефінансування. Основним інструмен-
том цього механізму є ставка рефінансування, на 
основі якої формується ціна капіталу на міжбанків-
ському ринку й яка є відправною точкою для фор-
мування ціни на гроші не лише в банківському сек-
торі, а й в економіці у цілому. Формування ставки 
рефінансування Національним банком України 
потребує постійного моніторингу з огляду на еконо-
мічне становище держави. Зарубіжний досвід фор-
мування ставки рефінансування та використання 
успішного механізму є важливими елементами 
побудови ефективної банківської системи.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Проблематиці формування та управління 

механізмом рефінансування комерційних банків 
присвячено багато праць відомих науковців та 
економістів, таких як: Дж.М. Кейнс [1], К. Боріо та 
Л. Гамбакорта [2], С. Міщенко [3], Є.В. Шепель [4], 
М.Ф. Пуховкіна [5], О.І. Лаврушин [6], К.Р. Таги
беркова [7], С.С. Полях [8] та ін. Оцінюючи пози-
тивно отримані авторами результати, необхідно 
визнати, що в умовах нестабільності економки та 
банківського сектору вдосконалення механізму 
рефінансування комерційних банків потребує 
подальшого вивчення, тому використання зару-
біжного досвіду у формуванні основного інстру-
менту механізму рефінансування – облікової 
ставки потребує ретельного обґрунтування.

Постановка завдання. Аналіз досвіду вста-
новлення ставки рефінансування як основного 
інструмента монетарної політики в різних країнах 
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світу та виявлення шляхів прискорення розвитку 
української економіки.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Фінансова криза, що розгорнулася в Україні в 
останні роки, пандемія коронавірусу спонука-
ють банківський сектор країни до реформування. 
Основним регулятором діяльності комерційних 
банків є Національний банк України, який виконує 
роль останньої інстанції в кредитуванні комерцій-
них банків, тому формування ефективного меха-
нізму рефінансування комерційних банків є важ-
ливим питанням у вдосконаленні всієї банківської 
системи України.

В економічній літературі немає єдиного під-
ходу до визначення поняття «рефінансування», 
тому вивчення основних засад встановлення 
облікової ставки є предметом дослідження бага-
тьох авторів. У табл. 1 представлено морфоло-
гічну оцінку поняття «рефінансування комерцій-
них банків».

У кожній країні політика рефінансування цен-
тральними банками відрізняється, але є окремі 
винятки щодо її управління. Зміною процентної 
ставки центральний банк може впливати на ставки 
по кредитах комерційних банків, на рівень інфля-
ції в країні і курс національної валюти, тобто здій-
снювати грошово-кредитну політику. Зниження 
процентних ставок тягне за собою збільшення 
ділової активності і зростання інфляції, тоді як за 
підвищення процентних ставок спостерігається 
зниження ділової активності, падіння інфляції і 
зміцнення національної валюти. Величиною про-
центної ставки національні банки регулюють вну-
трішній валютний курс і економіку в цілому.

Ставки рефінансування в різних країнах світу 
представлено в табл. 2.

Згідно з табл. 2, ставка рефінансування цен-
тральних банків варіюються з -0,75% (Швейцарія) 
до 4,35% (Китай). Якщо раніше в країнах із розвине-
ною економікою, спрямованою на експортування 

Таблиця 1
Морфологічна оцінка поняття «рефінансування комерційних банків»

№ 
з\п Автор Поняття Ключові слова

1 Постанова Правління 
Національного банку України від 
17.09.2015 «Про затвердження 
Положення про застосування 
Національним банком України 
стандартних інструментів 
регулювання ліквідності 
банківської системи» [9]

Операції з рефінансування банків – операції 
з надання банкам кредитів у встановленому 
Національним банком порядку

операції з надання 
банкам кредитів

2 С. Міщенко
[3, с. 22]

Рефінансування – інструмент надання банкам 
фінансової допомоги

Фінансова 
допомога

3 Є.В. Шепель
[4, с. 773]

Рефінансування є комплексною системою реалізації 
грошово-кредитної політики, яка спрямована на 
кредитування НБУ банків другого рівня під заставу 
певних активів із метою підтримки ліквідності 
останніх і регулювання грошової пропозиції в 
економіці

комплексна 
система реалізації 
грошово-кредитної 
політики

4 М.Ф. Пуховкіна
[5, с. 147]

Рефінансування у центральному банку – це процес 
відновлення банківських ресурсів, які були вкладені 
в позички, цінні папери та інші активи, це останній 
спосіб (надія) регулювання їхньої ліквідності

процес 
відновлення 
банківських 
ресурсів

5 О.І. Лаврушин
[6, c. 132]

Рефінансування – це можливість кредитних 
інститутів отримувати за необхідності кредити 
центрального банку шляхом переобліку векселів або 
під заставу цінних паперів

переоблік векселів

6 К.Р. Тагирбекова
[7, c. 314]

Під рефінансуванням банків розуміється надання 
центральним банком кредитних ресурсів у формі 
прямих кредитів, переобліку векселів, позик під 
заставу цінних паперів, а також через механізм 
організації кредитних аукціонів

механізм 
організації 
кредитних аукціонів

7 С.С. Полях
[8, c. 25]

Рефінансування – система реалізації грошово-
кредитної політики НБУ, яка спрямована на 
кредитування банків за умови їх повної капіталізації 
чи платоспроможності.

система реалізації 
грошово-кредитної 
політики

Власне визначення Рефінансування – це комплексна система реалізації грошово-кредитної 
політики, яка проводиться на користь комерційних банків для відновлення 
банківських ресурсів, за допомогою таких інструментів, як кредитний 
аукціон, переоблік векселів, застава цінних паперів
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Таблиця 2
Ставка рефінансування у різних країнах світу 

станом на 01.02.21 [10]
№ 
з/п Країна Ставка 

рефінансування (%)
1 Швейцарія -0,75
2 Великобританія 0,10
3 Російська Федерація 4,25
4 Японія -0,1
5 Австралія 0,10
6 Нова Зеландія 0,25
7 Індія 4,00
8 Китай 4,35
9 США 0,25

10 Канада 0,25
11 Бразилія 2,00

12 Європейський 
центральний банк 0,00

Джерело: узагальнено та систематизовано авторами

своєї продукції, влада впроваджувала дотації та 
інші форми підтримки вітчизняного виробництва, 
то з часом ці заходи перестали приносити бажа-
ний результат.

Однак на зміну державній підтримці в таких 
країнах починає приходити «негативна ставка 
рефінансування». За наявності подібного рівня 
ставки можна говорити про те, що держава вже не 
здатна забезпечити приплив інвестицій в еконо-
міку за рахунок власних коштів. У результаті регу-
лятор вводить неприйнятну для «логіки вільного 
ринку» негативну процентну ставку.

Подібна агресивна й ірраціональна політика еко-
номічного регулятора змушує фізичних і юридичних 
осіб замість накопичення грошової маси вдаватися 
до ризикованих інвестицій. У середньостроковій 
перспективі ці заходи здатні забезпечити певне 
зростання й отримання деяких вигід. Причиною 
такої тенденції є обмеженість ринків збуту.

Ринки вище перелічених країн уже давно «пере-
наситилися», а для отримання додаткових переваг 
перед зарубіжними конкурентами доводиться роз-
раховувати не лише на якість продукції, а й на ціну 
товару. У результаті багато країн із розвиненою екс-
портною економікою для недопущення її стагнації 
змушені доплачувати за її подальший розвиток [3].

Великобританія утримує ще позитивну ставку 
рефінансування, оскільки вона знаходиться в 
очікуванні результату від такої діяльності інших 
розвинутих країн із політикою від’ємної ставки. 
Мінімальна позитивна ставка рефінансування на 
поточний момент у цих країнах відповідає полі-
тиці центрального банку, що не дає національним 
валютам зміцниться ще більше, оскільки високі 
відсотки по національній валюті провокують ще 
більший попит на валюту даних країн.

У більшості країн ставки рефінансування з кож-
ним роком зменшуються. Таке рішення грошової 

політики покликане допомогти економікам країн 
подолати уповільнення темпів зростання у зв'язку 
з триваючою у зоні євро фінансовою кризою. 
Ставка рефінансування, як правило, впливає на 
ставки по внесках і кредитах в інших банках кра-
їни. Зменшення ставки рефінансування дає змогу 
кредитним організаціям знижувати ставки по кре-
дитах населенню і комерційним організаціям.

У Японії скорочення ставки до негативних 
значень робить невигідним для банків розмі-
щення коштів на рахунках центрального банку: 
замість того щоб отримувати дохід, вони зму-
шені платити регулятору. Передбачається, що в 
такому разі кошти замість того, щоб поступати на 
рахунки центрального банку, будуть інвестовані 
в економіку. Таке рішення центрального банку 
Японії пояснюється необхідністю подолання 
дефляції в японській економіці, яка веде до згор-
тання виробництва, скорочення інвестицій і рівня 
життя населення. У листопаді 2020 р. рівень 
інфляції в Японії становив -0,49%, що на 0,30% 
менше, ніж у жовтні 2020 р., і на 0,59% менше, 
ніж у листопаді 2019 р. Разом із цим інфляція з 
початку 2020 р. становила -0,98%, а в річному 
численні – -0,98% [11].

У Китаї ставка рефінансування останній раз 
змінювалася в грудні 2015 р., до цього року еко-
номіка зростала на 10% або й більше, із цього 
приводу кожного року ставка зменшувалася й у 
2015 р. була на рівні 4,35%. Тоді в 2015 р. Китай 
посилив підтримку економіки на тлі уповільнення 
зростання і обвалу фінансових ринків. Це крок, 
якого від центрального банку Китаю очікували 
багато економістів, оскільки це допомогло досягти 
запланованого зростання ВВП на 7%. Також треба 
зазначити, що станом на лютий 2021 р. рівень 
інфляції знаходиться на позначці 5,2% [12].

В Індії поступово знижується ставка рефінан-
сування за внутрішніх та зовнішніх чинників, зараз 
ця ставка становить 4,0%. Незважаючи на те що 
економічна статистика Австралії та Нової Зеландії 
знаходиться на задовільному рівні для країни 
з розвиненою економікою, дані продовжують 
погіршуватися: зростання ВВП сповільнюється, 
а інфляція в річному вираженні залишається на 
вкрай низькому рівні (0,9% та 1,5% відповідно), що 
значно нижче цільових значень [13].

Індекс споживчих цін Нової Зеландії впав до 
нижньої межі цільового діапазону Резервного 
банку Нової Зеландії (РБНЗ) в 1–3%, а загальна 
інфляція сповільнилася до 1,5% у річному чис-
ленні. У квартальному обчисленні індекс спожив-
чих цін знизився на 0,5%. Падіння цін на нафту 
стало ключовим чинником зниження інфляції, 
оскільки ціни на перевезення впали на 4,2% у 
річному обчисленні, а вартість бензину зменши-
лася на 13%. Одяг та взуття також вплинули на 
загальні ціни – вони подешевшали на 0,9% і 10,3% 
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Таблиця 3
Значення облікової ставки НБУ, 2013–2020 рр. [17]

Термін дії Розмір Термін дії Розмір Термін дії Розмір
з 12.06.2020 6,0% з 02.03.2018 17,00% з 22.04.2016 19,0%
з 24.04.2020 8,0% з 26.01.2018 16,00% з 25.09.2015 22,0%
з 13.03.2020 10,0% з 15.12.2017 14,50% з 28.08.2015 27,0%
з 31.01.2020 11,0% з 27.10.2017 13,50% з 04.03.2015 30,0%
з 13.12.2019 13,5% з 26.05.2017 12,50% з 06.02.2015 19,50%
з 25.10.2019 15,5% з 14.04.2017 13,0% з 13.11.2014 14,0%
з 06.09.2019 16,5% з 28.10.2016 14,0% з 17.07.2014 12,50%
з 19.07.2019 17,0% з 16.09.2016 15,0% з 15.04.2014 9,50%
з 26.04.2019 17,5% з 29.07.2016 15,50% з 13.08.2013 6,50%
з 07.09.2018 18,0% з 24.06.2016 16,50% з 10.06.2013 7,0%
з 13.07.2018 17,50% з 26.05.2016 18,0%

відповідно. РБНЗ раніше відзначав, що перспек-
тиви інфляції залишаються пригніченими, при-
чому останні прогнози вказують на те, що річна 
інфляція може впасти до 0,3% у третьому кварталі 
2021 р. Хоча нині інфляція знаходиться на ниж-
ній межі цільового діапазону, Центральний банк 
прагне довести інфляцію до середини свого цільо-
вого діапазону протягом одного-трьох років [14].

Найцікавіший стан ставки рефінансування 
у США. Із грудня 2015 р. ставка була 0,25%, із 
2016 р. вона почала збільшуватися і до кінця року 
досягла 0,75%, а в 2017 р. – 1,25%. Відразу після 
оголошення цього рішення фондові й товарні 
активи, нафта і золото різко подешевшали, 
курс валют найбільших країн світу зменшився. 
Долар США, навпаки, почав дорожчати. Останні 
зміни ставки рефінансування у США відбулися 
15  березня 2020 р. – з 1,25% до 0,25%. Як зау-
важують фахівці, наслідки пандемії продовжать 
впливати на економічну активність та економічні 
перспективи. Ключова ставка залишатиметься на 
рівні 0,25%, оскільки ФРС уважає, що американ-
ська економіка подолала наслідки пов'язаних із 
коронавірусом подій.

ФРС, ЄЦБ та інші центральні банки розвинених 
країн проводитимуть м’яку монетарну політику ще 
наступні кілька років, оскільки навіть за найбільш 
оптимістичного сценарію ринок праці відновлюва-
тиметься дуже поступово, тоді як інфляція пови-
нна залишатися нижчою за цільові рівні. Отже, 
цілком імовірно, що центральні банки продовжать 
нарощення своїх балансів до кінця 2022 або навіть 
2023 р. Уряди також нарощуватимуть фіскальне 
стимулювання, що відобразиться в бюджетних 
дефіцитах, що зростають [15].

Низькі та негативні процентні ставки в розви-
нених країнах змусили багатьох інвесторів звер-
нути увагу на країни, що розвиваються, у пошуках 
високої прибутковості, тому актуальним є аналіз 
тенденцій інноваційної активності в країнах ЄС 
та порівняння з ними поточної ситуації в Україні 
з метою обґрунтування раціональних шляхів 

підвищення конкурентоспроможності країни за 
рахунок розвитку інноваційного потенціалу [16].

Розглянемо, як в Україні змінювалася ставка 
рефінансування (табл. 3). 

У різні роки незалежності України ставка рефі-
нансування мала свої злети та падіння, макси-
мальною вона була в 1994 р. – 300%, а мінімаль-
ною – у 2013 р. – 6,5%. 

Національний банк України володіє найбільш 
повною інформацією про стан справ на внутріш-
ньому ринку країни. Рішення про зміну процентної 
ставки рефінансування приймається з урахуван-
ням багатьох чинників на внутрішньому і зовніш-
ньому ринках. Кредитна ставка НБУ в масштабі 
країни регулює рівень інфляції, курс валюти, темп 
економічного зростання (за зниження облікової 
ставки знижуються відсотки по кредитах для насе-
лення, підвищується купівельна спроможність, що 
дає можливості для зростання виробництва) [18].

Із 12 червня 2020 р. Правління Національного 
банку вирішило знизити облікову ставку (ставку 
рефінансування) з 8% до 6% річних. Це найнижчий 
показник в історії незалежної України. Зниження 
ставки рефінансування – лише один із кроків, 
необхідних для здешевлення банківських кредитів. 
Аналізуючи оприлюднену на сайті НБУ інформацію 
про зміну облікової ставки, помічаємо, що залежно 
від економічної ситуації в Україні та світі і «полі-
тичного вітру» напрям та інтенсивність її руху нео-
дноразово змінювалися. В умовах такої невизначе-
ності Нацбанк має весь необхідний інструментарій 
для більш рішучих дій. Завдання ж НБУ – втілю-
вати філософію «дешевих грошей». Нацбанк має 
активно стимулювати зниження ставок як за депо-
зитами, так і за кредитами. В ідеалі коли ставка за 
депозитами буде на рівні 2–3%, і кредити почнуть 
масово видавати під 6%. Плюс система пільгових 
кредитних програм. Зокрема, цільових (приміром, 
на заходи з енергозбереження) – під 2% річних. 
Лише такі кроки забезпечать належний рівень кре-
дитування. А відповідно, і пришвидшення розвитку 
української економіки [19].
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Висновки з проведеного дослідження. 
Подальші, більш ґрунтовні дослідження монетар-
ного регулювання дають змогу визначити пріори-
тетні завдання, які повинен ставити перед собою 
уряд України, зокрема: перетворення облікової 
ставки НБУ на дієвий інструмент регулювання 
потоків капіталу між фінансовим і реальним сек-
торами економіки; забезпечення наявності ліквід-
них активів у банківській системі; стимулювання 
попиту за допомогою монетарних важелів [20].

Можна стверджувати, що економіка України 
увійшла у стан стагфляційної макроекономічної 
динаміки, тобто процеси зниження виробництва 
ВВП поєднуються зі значним зростанням цін. Усе 
це, безумовно, підвищує увагу до проблем фінан-
сово-економічної безпеки держави, зокрема до 
одного з найвагоміших її складників – грошово-
кредитної безпеки [21].

На основі проведення моніторингу зарубіжного 
досвіду формування головного інструменту меха-
нізму рефінансування – облікової ставки можна 
визначити, що облікова ставка використовується 
як інструмент регулювання грошового ринку кра-
їни, за її допомогою можна створити комфортні 
умови для бізнесу та збільшення привабливості 
економіки держави. Особливу увагу необхідно 
приділити умовам використання коштів рефінан-
сування комерційними банками

Для зменшення облікової ставки в Україні є 
один вихід – зменшення інфляції, збільшення 
ВВП, а для цього країні потрібно збільшувати 
потужності промисловості, а також можливе збіль-
шення валютної виручки від сільського господар-
ства (але це не дасть такий позитивний резуль-
тат). Якщо Україна зможе змінити курс на розвиток 
промисловості, це дасть можливість стабілізувати 
грошову сферу. 
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