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Про ефективність каналу відсоткових ставок у рамках інфляційного таргетування в Україні: 
VAR-підхід 

Оцінка ефективності системи таргетування інфляції за допомогою каналу відсоткових ставок залишається 
ключовим питанням у поточних дискусіях щодо грошово-кредитної політики. Для України актуальність цих 
дебатів посилюється запровадженням Нацбанком політики жорсткого таргетування інфляції з 2016 року, а також 
проблемами стабільності цін в умовах війни. Мета дослідження – визначити, як облікова ставка впливає на ставки 
грошового ринку та як це позначається на інфляції в Україні. З використанням моделі VAR на місячних даних за 
період з 2016 по І квартал 2022 року продемонстровано слабкі емпіричні докази ефективності каналу відсоткових 
ставок. Імпульсна реакція вказує на те, що початкова дія облікової ставки не забезпечує довгострокового 
контролю динаміки інфляції. Результати аналізу декомпозиції дисперсії підкреслюють мінімальний вплив 
облікової ставки НБУ, насамперед на ставку рефінансування, потім її вплив на ставку строкових депозитів 
фізичних осіб, потім інфляцію, за якою слідує ставка наданих резидентам нових кредитів, і, нарешті, рівень 
дохідності державних облігацій. З усуненням обмежень підходу до жорсткого таргетування інфляції у 
дослідженні рекомендується прийняти збалансований підхід, беручи до уваги як стабільність цін, що 
підтримується заходами контролю обмінного курсу, так і сприяння економічному зростанню. Крім того, слід 
розробити життєздатну стратегію поглиблення фінансового сектору. 
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