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ÂIÄÑÎÒÊÎÂI ÑÒÀÂÊÈ 
ÔIÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ: 
ÒÅÎÐÅÒÈ×ÍI ÀÑÏÅÊÒÈ

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè ó çàãàëüíîìó 
âèãëÿä³. Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, î÷åâèäíî, – 
ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè, ùî âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ íàé÷àñò³øå. Iñíóº âåëèêà ð³çíî-
ìàí³òí³ñòü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ïî êðåäè-
òàõ ³ âêëàäàõ. Ö³ ñòàâêè â³äð³çíÿþòüñÿ íå 
ò³ëüêè çà ðîçì³ðîì, à é çà ìåòîäîì ¿õ îá-
÷èñëåííÿ. Îäí³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè º ô³ê-
ñîâàíèìè ïðîòÿãîì óñüîãî ïåð³îäó ÷èí-
íîñò³ äîãîâîðó, ³íø³ ìîæóòü çì³íþâà-
òèñÿ çã³äíî ç îáãîâîðåíèìè óìîâàìè ó 
ïåâí³ ïðîì³æêè ÷àñó. Iñíóþòü ³ òàê³, íà-
ïðèêëàä, çà ³ïîòå÷íèìè ïîçèêàìè, ùî 
ìîæóòü çì³íþâàòèñü çà áàæàííÿì êðå-
äèòîðà. Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ìîæóòü â³äð³ç-
íÿòèñÿ çàëåæíî â³ä ÿêîñò³ àêòèâ³â. 

Â ñâîþ ÷åðãó, ðóõ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê ìàº áåçïîñåðåäí³é âïëèâ íà ðèíêîâó 
âàðò³ñòü áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ö³íí³ 
ïàïåðè ãðîøîâîãî ðèíêó, îáë³ãàö³¿, ³ïî-
òåêó, òà ìàº íåïðÿìèé âïëèâ íà âàðò³ñòü 
àêö³é [1, c.25].

Ñóòí³ñòü, âèäè â³äñîòêîâèõ ñòàâîê 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, îñîáëèâ³ñòü ¿õ ôîð-
ìóâàííÿ ³ ðóõó, âïëèâó áóëî ïðåäìåòîì 
äîñë³äæåííÿ áàãàòüîõ íàóêîâö³â. Â ö³é 
ñòàòò³ ìè ñïðîáóºìî óçàãàëüíèòè äåÿê³ 
òåîðåòè÷í³ àñïåêòè ùîäî ðîçâèòêó òåî-
ð³¿ â³äñîòêó òà ùîäî ³ñíóâàííÿ â³äñîòêî-
âî¿ ñòàâêè ÿê ö³íè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³-
êàö³é. Òåîð³ÿ êàï³òàëó, à òàêîæ â³äñîòêó 

ÿê âèíàãîðîäè, ïðèáóòêó, îäåðæóâàíîãî 
â³ä öüîãî êàï³òàëó, áóëà ñèñòåìàòèçîâà-
íî ðîçãëÿíóòà ùå â ïðàö³ Ê.Ìàðêñà «Êà-
ï³òàë». Êëàñè÷íó òåîð³þ êàï³òàëó ðîçðî-
áèëè àâñòð³ºöü ª.Â. Áîì-Áàâåðê (E.V. 
Bohm-Bawerk), øâåä Êíóò Â³êñåëü (Knut 
Wicksell) òà àìåðèêàíåöü – Iðâ³íã Ô³øåð 
(Irving Fisher) íåçàëåæíî îäèí â³ä îäíî-
ãî. Äóæå äîêëàäíî öþ òåîð³þ ðîçâèíóâ 
I. Ô³øåð. Â³í º îäíèì ç âèçíà÷íèõ åêî-
íîì³ñò³â ê³íöÿ XIX – ñåðåäèíè XX ñò. 
(1867–1947), âèçíàíèì àìåðèêàíñüêèì 
åêîíîì³ñòîì òåîð³¿ ÿêîãî áóëè ðîçâèíó-
ò³ ó ïðàöÿõ éîãî ñï³ââ³ò÷èçíèê³â òà åêî-
íîì³ñò³â ³íøèõ êðà¿í. Ö³êàâèìè º ðîáî-
òè Ôåòòåðà òà âèçíà÷åííÿ íèì â³äñîòêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çã³äíî 
ç êëàñè÷íîþ òåîð³ºþ âàðòîñò³, äîìîãîñ-
ïîäàðñòâà íàäàþòü ³íâåñòîðàì êîøòè, 
â³äìîâëÿþ÷èñü òèì÷àñîâî â³ä êîðèñòó-
âàííÿ íèìè, ç ìåòîþ îäåðæàííÿ á³ëü-
øèõ êîøò³â ó ìàéáóòíüîìó. Ïîòåíö³é-
í³ êîðèñòóâà÷³ ³íâåñòèö³é ðàçîì óòâîðþ-
þòü ïîïèò íà ö³ ³íâåñòèö³¿ äëÿ òîãî, ùîá 
ç’ºäíàâøè ö³ êîøòè ç çåìëåþ, ïðàöåþ òà 
³íøèìè ôàêòîðàìè âèðîáíèöòâà, îòðè-
ìàòè ïðèáóòîê. Ç öüîãî ïðèâîäó Iðâ³íã 
Ô³øåð âèñëîâèâ òàêó äóìêó. Ê³ëüê³ñòü 
êàï³òàëó òà íîðìà ïðèáóòêó íà êàï³òàë 
âèçíà÷àºòüñÿ âçàºìîä³ºþ ì³æ íåòåðï³í-
íÿì ëþäåé ñïîæèâàòè ñüîãîäí³, à íå 
çá³ëüøóâàòè çàïàñ êàï³òàëüíèõ áëàã çà-
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ðàäè ìàéáóòíüîãî ñïîæèâàííÿ, òà ³í-
âåñòèö³éíèìè ìîæëèâîñòÿìè, ùî äàþòü 
á³ëüø âèñîêèé ÷è íèçüêèé äîõ³ä â³ä íà-
êîïè÷åíîãî êàï³òàëó.

ßê çàçíà÷åíî ó «Êàï³òàë³» Ê.Ìàðêñà 
(Marx Karl «Capital» M., Foreign. Lang. 
Publ. House, 1954, p.351), âçàºìîâ³äíî-
ñèíè ì³æ ïëàòíèêàìè çà êîðèñòóâàííÿ 
êàï³òàëîì òà âëàñíèêàìè êàï³òàëó âèðà-
æåíî ó ñòàâö³ â³äñîòêà ÿê ãðîøîâî¿ ì³ðè.

Ãîëîâíà ìåòà ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó – çàëó÷åííÿ àáî íàäàííÿ ³í-
âåñòèö³é äëÿ ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó ³í-
âåñòîðà. Öå ï³äâèùåííÿ (çá³ëüøåííÿ) 
íàçèâàºòüñÿ äîõîäîì, à ÿêùî âîíî âè-
ðàæàºòüñÿ ó â³äñîòêàõ äî âàðòîñò³ ³íâåñ-
òèö³é – ñòàâêîþ äîõîäó. Êð³ì çíà÷åííÿ 
äîõ³äíîñò³, ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè ìàþòü 
ñïðàâó òàêîæ ç íåâèçíà÷åí³ñòþ îäåð-
æàííÿ äîõîäó, à ñàìå ç íåþ ïîâ’ÿçàíèé 
àíàë³ç ðèçèêó.

Iíâåñòîðè ìîæóòü ïðèäáàòè àêòè-
âè (àêö³¿ êîìïàí³é, îáë³ãàö³¿ àáî íåðó-
õîì³ñòü), ñïîä³âàþ÷èñü îòðèìàòè äîõ³ä 
àáî â³ä ïðîäàæó ¿õ çà âèùîþ ö³íîþ, àáî 
ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, â³äñîòê³â ïî êóïî-
íàõ ÷è ðåíòíèõ ïëàòåæ³â. Êðåäèòîðè ïî-
çè÷àþòü ãðîø³, ñïîä³âàþ÷èñü îòðèìàòè 
äîõ³ä ó âèãëÿä³ â³äñîòêîâèõ ïëàòåæ³â ïðè 
ïîãàøåíí³ êðåäèòó ïîçè÷àëüíèêîì. Òà-
êèì ÷èíîì, çàãàëüíîþ ìåòîþ êðåäèòî-
ð³â òà ³íâåñòîð³â º îòðèìàííÿ äîõîäó àáî 
â³äñîòêó ÿê ðåçóëüòàòó ³íâåñòèö³éíî¿ àáî 
ïîçèêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Îñíîâíèì òîâàðîì òîðã³âë³ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â ì³æ ñîáîþ òà ç ³íøè-
ìè º ô³íàíñîâ³ ôîíäè, à ¿õ ö³íîþ – â³ä-
ñîòêîâà ñòàâêà, òîáòî ô³íàíñîâ³ ôîíäè ó 
ãðîøîâ³é ôîðì³, òîìó äëÿ ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó íàéâàæëèâ³øèì ïèòàííÿì º ñòàí 
ãðîøîâîãî îá³ãó òà ñò³éêîñò³ ãðîøî-
âî¿ îäèíèö³. Iíøèìè ñëîâàìè, â³äñîò-
êîâà ñòàâêà ó ãðîøîâîìó âèðàç³ º âàðò³ñ-
òþ êîðèñòóâàííÿ êàï³òàëîì. 

Çàçíà÷åí³ âèùå òåîðåòè÷í³ çàñàäè 
âèçíà÷åííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê âèõî-
äÿòü ç íàÿâíîñò³ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ïî-
ïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â, îáñÿãîì çàîùàäæåíü ³ ³íâåñòè-
ö³é, â³äñîòêîì ³ äîõîäîì. 

Â óìîâàõ ³ñíóþ÷îãî ð³âíÿ äîõîäó íà 
³íâåñòèö³¿ íîðìà â³äñîòêà íà ãðîøîâîìó 

ðèíêó ôîðìóºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ïî-
ïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøîâèõ êîøò³â. Çà 
íåçì³ííî¿ íîðìè â³äñîòêó ð³âåíü äîõîäó 
â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè âèçíà÷à-
ºòüñÿ îáñÿãîì çàîùàäæåíü ³ ³íâåñòèö³é. 
Â³äïîâ³äíî, ãðîøîâà ñôåðà ³ ðåàëüíèé 
ñåêòîð º ò³ñíî âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè. Çì³-
íè â ñï³ââ³äíîøåíí³ ïîïèòó ³ ïðîïîçè-
ö³¿ ãðîøîâèõ êîøò³â, â ñâîþ ÷åðãó, âå-
äóòü äî çì³í â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ùî ä³º 
íà ôîðìóâàííÿ ïîïèòó íà ³íâåñòèö³¿ ³ 
íà ð³âåíü äîõîäó. Çá³ëüøåííÿ àáî çìåí-
øåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íâåñòèö³é, íàâïàêè, 
âèçíà÷àº ðîçì³ð ãðîøîâîãî ïîïèòó òà ð³-
âåíü ïîçè÷êîâîãî â³äñîòêà. 

Ðîçãëÿíóòèé ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ 
ð³âíÿ ïîçè÷êîâîãî â³äñîòêà áàçóºòüñÿ 
íà ðîçðîáêàõ ðÿäó íàóêîâö³â, ÿê³ âíå-
ñëè âàãîìèé âíåñîê ó ðîçâèòîê òåîð³¿ 
äàíîãî ïèòàííÿ. Îñíîâíèìè ç íèõ âè-
ñòóïàþòü: ðåàëüíà, àáî êëàñè÷íà, òåîð³ÿ 
ïîçè÷êîâîãî â³äñîòêà, òåîð³ÿ ïîçè÷êî-
âèõ ôîíä³â òà êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ ïå-
ðåâàãè ë³êâ³äíîñò³.

Êëàñè÷íà, ðåàëüíà, òåîð³ÿ ïðèïóñ-
êàº, ùî ºäèíèìè ÷èííèêàìè, ÿê³ âïëè-
âàþòü íà íîðìó â³äñîòêà, íàâ³òü â êîðîò-
êîñòðîêîâîìó àñïåêò³, º ³íâåñòèö³¿ ³ çà-
îùàäæåííÿ.

Íåîêëàñè÷íà òåîð³ÿ ïîçè÷êîâèõ 
ôîíä³â, ðîçðîáëåíà åêîíîì³ñòàìè ñòîê-
ãîëüìñüêî¿ ³ êåìáðèäæñüêî¿ øê³ë, ðîç-
øèðþº ïîíÿòòÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ êà-
ï³òàëó, äîïîâíþþ÷è éîãî ïîïèòîì íà 
êàñîâó ãîò³âêó ³ ïðèðîñòîì ãðîøîâî¿ 
ìàñè.

Ó òåîð³¿, ðîçðîáëåíî¿ Äæ. Ì. Êåéí-
ñîì, íîðìà â³äñîòêà âèçíà÷àºòüñÿ â 
ÿêîñò³ âèíàãîðîäè çà òå, ùî â³äáóâàºòü-
ñÿ ôàêòè÷íà âòðàòà ë³êâ³äíîñò³. Äæ.Ì. 
Êåéíñ âèçíà÷àâ, ùî ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â 
îá³ãó – ùå îäèí ôàêòîð, ÿêèé ïîðÿä ç 
ïåðåâàãîþ ë³êâ³äíîñò³ âèçíà÷àº ñïðàâ-
æíþ íîðìó â³äñîòêà.

Çàõ³äíèìè åêîíîì³ñòàìè âèçíàºòü-
ñÿ ïîëîæåííÿ ïðî òå, ùî íà ìàêðîð³â-
í³ ðèíêîâà íîðìà â³äñîòêà â³ä÷óâàº áåç-
ïîñåðåäí³é âïëèâ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöå-
ñ³â. Ïðè÷îìó äàíèé ï³äõ³ä ï³äòðèìóºòü-
ñÿ ïðèõèëüíèêàìè ð³çíèõ òåîð³é ïîçè-
êîâîãî â³äñîòêà. Öå ïîëîæåííÿ âïåðøå 
áóëî âèñóíóòî I. Ô³øåðîì, ÿêèé âèçíà-
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÷àâ íîì³íàëüíó ñòàâêó â³äñîòêà ÿê ôóíê-
ö³þ ðåàëüíî¿ íîðìè â³äñîòêà ³ î÷³êóâà-
íîãî òåìïó ³íôëÿö³¿ (äàíå ïèòàííÿ áóäå 
ðîçãëÿíóòî â öüîìó æ ðîçä³ë³ íèæ÷å). 

Óçàãàëüíèòè ³ñíóþ÷³ òåîð³¿ ìîæíà 
íàñòóïíèì ÷èíîì:

1. Ó Ìàðêñà â³äñîòêîì âèñòóïàº ÷àñ-
òèíà ïðèáóòêó, ÿêó ôóíêö³îíóþ÷èé êàï³-
òàë³ñò âèïëà÷óº âëàñíèêîâ³ ïîçè÷êîâîãî 
êàï³òàëó çà ïðàâî òèì÷àñîâîãî êîðèñòó-
âàííÿ éîãî ãðîøîâèìè êîøòàìè. Çà åêî-
íîì³÷íèì çì³ñòîì â³äñîòîê – öå îäíà ç 
ïåðåòâîðåíèõ ôîðì äîäàíî¿ âàðòîñò³.

2. Ç òî÷êè çîðó ïðåäñòàâíèêà àâ-
ñòð³éñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ øêîëè – Å. Áåì-
Áàâåðêà, ïðèðîäà â³äñîòêà ïîëÿãàº ó 
ôàêò³ â³äìîâè â³ä ïîòî÷íîãî äîõîäó 
íà êîðèñòü ìàéáóòíüîãî äîõîäó. Áåì-
Áàâåðê âèõîäèâ ç òîãî, ùî â ñóñï³ëüñòâ³ 
çàâæäè º ëþäè, ãîòîâ³ ïëàòèòè çà çàäî-
âîëåííÿ ìàòè ãðîø³ ñüîãîäí³. Ð³âíîâàæ-
íà æ íîðìà â³äñîòêà âèçíà÷àºòüñÿ ãðà-
íè÷íîþ ïðîäóêòèâí³ñòþ.

3. Ó òåîð³¿ Êåéíñà â³äñîòîê ôîðìó-
ºòüñÿ ñòèõ³éíî, â çàëåæíîñò³ â³ä ïîïèòó 
íà ãðîø³ òà ¿õ ïðîïîçèö³¿. Ïîïèò íà ãðî-
ø³ ðåãóëþºòüñÿ ïåðåâàãîþ ë³êâ³äíîñò³ â 
åêîíîì³ö³, ïðîïîçèö³ÿ – ê³ëüê³ñòþ ãðî-
øåé â îá³ãó. Íîðìà â³äñîòêà, çà Êåéí-
ñîì, â³ä³ãðàº íàéâàæëèâ³øó ðîëü ó âè-
çíà÷åíí³ ðåàëüíîãî îáñÿãó ³íâåñòèö³é â 
åêîíîì³ö³.

4. Ô³øåð âñòàíîâëåííÿ ñòàâêè â³ä-
ñîòêà ïîÿñíþâàâ ÿê áàëàíñ ì³æ ïðîïî-
çèö³ºþ êàï³òàëó, íà ÿêó âïëèâàþòü ïñè-
õîëîã³÷í³ ôàêòîðè ÷àñîâî¿ ïåðåâàãè, ³ 
ïðîäóêòèâí³ñòþ ³íâåñòèö³é, àáî íîðìîþ 
ïðèáóòêó íà âèòðàòè. Ó ðîáîò³ «Òåîð³¿ 
â³äñîòêà» Ô³øåð êðèòè÷íî ï³ä³éøîâ äî 
ðàí³øå ïðåäñòàâëåíîãî âèçíà÷åííÿ â³ä-
ñîòêà ó Áåì-Áàâåðêà.

5. Äæîí Õ³êñ âèâîäèòü íîðìó â³ä-
ñîòêà ÿê ñâîºð³äíó ö³íó, ÿêà ô³ãóðóº â 
ñòðîêîâèõ óãîäàõ. Â³äñîòîê âñòàíîâ-
ëþºòüñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä â³äíîñèí, ùî 
ñêëàäàþòüñÿ íà òîâàðíèõ ðèíêàõ ³ íà 
ðèíêó ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó. 

Ãðîø³ äàþòü âèãîäó àáî çàáåçïå÷ó-
þòü äîáðîáóò ò³ëüêè ïîá³÷íî, áóäó÷è çà-
ñîáîì îáì³íó. Öå îçíà÷àº, ùî ¿õ íåîá-
õ³äíî îáì³íÿòè íà ³íø³ òîâàðè àáî ïî-
ñëóãè, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî áóäóòü êîðèñ-

íèìè. Òàêèì ÷èíîì, êîëè ÿêàñü îñîáà 
³íâåñòóº ãðîø³, âîíà â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä 
ìîæëèâîñò³ ïåðåâåñòè ¿õ ó òîâàðè ³ ïî-
ñëóãè, ùî ïðèíîñÿòü áåçïîñåðåäíþ êî-
ðèñòü. Òîìó ¿é äîâåäåòüñÿ âäîâîëüíÿòè-
ñÿ íèæ÷èì ð³âíåì êîðèñíîñò³. Ïîð³â-
íÿíî ç òèì, ÿêáè ãðîø³ áóëè âèêîðèñ-
òàí³ äëÿ ïðèäáàííÿ òîâàð³â ³ ïîñëóã çà-
ì³ñòü ³íâåñòóâàííÿ. Âòðàòà ïîòåíö³éíî¿ 
êîðèñíîñò³ ìàº áóòè êîìïåíñîâàíà – ó 
öüîìó ïîëÿãàº íàéâàæëèâ³øà ôóíêö³ÿ 
â³äñîòêà.

Äàë³, êðåäèòîð ñòèêàºòüñÿ ç³ çíà-
÷íîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ùîäî âàðòîñ-
ò³ ãðîøåé, êîëè âîíè äî íüîãî ïîâåð-
òàþòüñÿ (ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü öèõ ãðîøåé 
íåâèçíà÷åíà). Ê³ëüê³ñíà ì³ðà ö³º¿ íåâè-
çíà÷åíîñò³ â³äîìà ÿê ðèçèê. Êðåäèòî-
ðè ìàþòü ñïðàâó ç ð³çíèìè âèäàìè ðè-
çèê³â, ³ öå ìîæå çìåíøèòè ¿õíþ âèãîäó 
àáî äîáðîáóò. Îäí³ºþ ç ôóíêö³é â³äñî-
òêà º êîìïåíñàö³ÿ âòðàòè âèãîäè, çóìîâ-
ëåíî¿ ðèçèêàìè.

Ïåðøèé âèä ðèçèêó, ùî âïëèâàº íà 
ð³âåíü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê – öå ðèçèê 
âòðàòè êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³, á³ëüø 
â³äîìèé ÿê ³íôëÿö³éíèé. ßêùî åêîíî-
ì³êà õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ³íôëÿ-
ö³¿ â ïåð³îä ³íâåñòóâàííÿ ñóìè ãðîøåé 
àáî íàäàííÿ ïîçèêè, íà öþ ñóìó, êîëè 
âîíà áóäå ïîâåðíóòà, ìîæíà áóäå ïðè-
äáàòè ìåíøó ê³ëüê³ñòü òîâàð³â ³ ïîñëóã, 
í³æ äî íàäàííÿ ïîçèêè àáî ³íâåñòó-
âàííÿ. Òîìó ³íâåñòîðè áóäóòü âèìàãàòè 
êîìïåíñàö³¿ çà âòðàòó êóï³âåëüíî¿ ñïðî-
ìîæíîñò³. Íàïðèêëàä, â Óêðà¿í³ ³ìîâ³ð-
í³ñòü ³íôëÿö³éíîãî ðèçèêó â îêðåì³ ïå-
ð³îäè îñòàííüîãî äâàäöÿòèð³÷÷ÿ áóëà 
çíà÷íîþ, òîìó ðàçîì ç ³íøèìè âèäàìè 
ðèçèêó â³í ³íîä³ º íåçäîëàííîþ ïåðå-
øêîäîþ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, îñîáëèâî äëÿ 
çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ïîçèê. Öå ï³äòâåð-
äæóºòüñÿ ñóòòºâèìè êîëèâàííÿìè ð³âíÿ 
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê. 

Äðóãèé âèä ðèçèêó – á³ëüø óçàãàëü-
íåíèé âèä, ùî â ö³ëîìó íàçèâàºòüñÿ ðè-
çèêîì íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü.

Çà âèçíà÷åííÿì Â.Øàðïà, ðèçèê – 
öå íåâèçíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç âàðò³ñòþ 
³íâåñòèö³é íà ê³íåöü ïåð³îäó. Iíâåñòîðè, 
âêëàäàþ÷è ñâî¿ êîøòè, ðèçèêóþòü ðîç-
ì³ðîì öèõ êîøò³â ³ òèìè ìîæëèâîñòÿìè, 
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ÿê³ âîíè íàäàâàëè ¿ì ó òåïåð³øí³é ÷àñ, 
òîìó âîíè ñïðàâåäëèâî ðîçðàõîâóþòü íà 
ïðåì³þ çà ðèçèê. Çãîäà ³íâåñòîðà ðèçè-
êóâàòè âèðàæàºòüñÿ ó òåðïèìîñò³ äî ðè-
çèêó (áàëàíñ ì³æ ðèçèêîì òà î÷³êóâàíîþ
äîõ³äí³ñòþ, ÿêà âëàøòîâóº ³íâåñòîðà). 

ßêùî îá’ºäíàòè âñ³ âèäè ðèçèê³â, 
îòðèìàºìî ãðóïó ÷èííèê³â, ÿê³ ðîáëÿòü 
âîëîä³ííÿ ãðîøèìà ñüîãîäí³ á³ëüø âèã³ä-
íèì ïîð³âíÿíî ç âîëîä³ííÿì íèìè ó ìàé-
áóòíüîìó. Ïðî ãðîø³ ãîâîðÿòü, ùî âîíè 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîçèòèâíîþ ÷àñîâîþ 
ïåðåâàãîþ (positive time preference).

B³äñîòêîâ³ ñòàâêè çà ð³çíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè â³äð³çíÿþòüñÿ îäíà â³ä îä-
íî¿ çà: ð³âíåì ðèçèêó, ë³êâ³äí³ñòþ, óìîâà-
ìè îïîäàòêóâàííÿ, òåðì³íîì ïîãàøåííÿ 
(ÿêùî â³í âëàñòèâèé äàíèì ô³íàíñîâèì 
³íñòðóìåíòàì). Îñîáëèâå ì³ñöå çàéìàþòü 
òàê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ÿê îáë³êîâà â³äñî-
òêîâà ñòàâêà òà ñòàâêà ðåô³íàíñóâàííÿ. 

Çà âèçíà÷åííÿì, äàíèì â ñò. 1 Çà-
êîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíèé áàíê 
Óêðà¿íè» â³ä 20.05.99 ð. ¹679-XIV, îáë³-
êîâà ñòàâêà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà-
¿íè — öå îäèí ³ç ìîíåòàðíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè âñòàíîâëþº äëÿ áàíê³â 
òà ³íøèõ ñóá’ºêò³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî 
ðèíêó îð³ºíòèð ùîäî âàðòîñò³ çàëó÷åíèõ 
òà ðîçì³ùåíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â. Âèçíà-
÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ äàºòüñÿ ï. 1.1 ãëà-
âè 1 Ïîëîæåííÿ ïðî ïðîöåíòíó ïîë³-
òèêó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, çà-
òâåðäæåíîãî ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ 
ÍÁÓ â³ä 18.08.2004 ð. ¹389, äå çàçíà÷å-
íî, ùî «îáë³êîâà ñòàâêà Íàö³îíàëüíîãî 
áàíêó — îäèí ç ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåí-
ò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî Íàö³îíàëüíèé 
áàíê óñòàíîâëþº äëÿ ñóá’ºêò³â ãðîøîâî-
êðåäèòíîãî ðèíêó îð³ºíòèð ùîäî âàðòîñ-
ò³ çàëó÷åíèõ òà ðîçì³ùåíèõ ãðîøîâèõ êî-
øò³â íà â³äïîâ³äíèé ïåð³îä ³ º îñíîâíîþ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ÿêà çàëåæèòü â³ä 
ïðîöåñ³â, ùî â³äáóâàþòüñÿ â ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³é, áþäæåòí³é ñôåðàõ òà íà ãðîøîâî-
êðåäèòíîìó ðèíêó». Â³äïîâ³äíî äî ïîëî-
æåíü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â êîí-
òåêñò³ ðåàë³çàö³¿ ñàìå ïðîöåíòíî¿ ïîë³òè-
êè Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè: óñòàíîâ-
ëþº ïîðÿäîê âèçíà÷åííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâ-
êè òà ³íøèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà ñâî¿ìè 

îïåðàö³ÿìè (ñò. 27 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè»); çä³éñíþº 
äèñêîíòíó âàëþòíó ïîë³òèêó, çì³íþþ-
÷è îáë³êîâó ñòàâêó Íàö³îíàëüíîãî áàí-
êó äëÿ ðåãóëþâàííÿ ðóõó êàï³òàëó òà áà-
ëàíñóâàííÿ ïëàò³æíèõ çîáîâ’ÿçàíü, à òà-
êîæ êîðèãóâàííÿ êóðñó ãðîøîâî¿ îäè-
íèö³ Óêðà¿íè äî ³íîçåìíèõ âàëþò (àá-
çàö äðóãèé ñò. 46 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè»). Çã³äíî 
ç ï. 3.2 çàçíà÷åíîãî âèùå Ïîëîæåííÿ 
¹ 389 âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ òà õàðàêòå-
ðó çì³í îáë³êîâî¿ ñòàâêè Íàö³îíàëüíî-
ãî áàíêó çàëåæèòü â³ä òåíäåíö³é çàãàëü-
íîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ òà áþäæåòíèõ ïðîöåñ³â, ñòà-
íó ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó. Íàö³î-
íàëüíèé áàíê çä³éñíþº îïðèëþäíåí-
íÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè, çàòâåðäæåíî¿ ïîñòà-
íîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, 
÷åðåç çàñîáè ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Ðîçì³ð 
îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ êîëèâàâñÿ ó ð³ç-
í³ ðîêè â³ä 240% ó 1993 ðîö³ äî 6,5% ó 
2013 (ðèñ. 1). 

Ïðîöåíòíà ïîë³òèêà öåíòðàëüíî-
ãî áàíêó — öå ³íñòðóìåíò ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ÿêèé º øèðîêî â³-
äîìèì ³ çàñòîñîâóºòüñÿ öåíòðàëüíèìè 
áàíêàìè ïðàêòè÷íî âñ³õ êðà¿í ç ðîçâè-
íåíîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ. Ä³ÿ öüî-
ãî ³íñòðóìåíòó ïîëÿãàº â óñòàíîâëåíí³ ³ 
ïåð³îäè÷í³é çì³í³ öåíòðàëüíèì áàíêîì 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, çà ÿêîþ â³í çä³é-
ñíþº ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â. Îô³ö³éíà 
ïðîöåíòíà ñòàâêà öåíòðàëüíîãî áàíêó 
÷àñòî òàêîæ íàçèâàºòüñÿ äèñêîíòíîþ. 
Çàãàëîì âèçíà÷èòè ñòàâêó ðåô³íàíñó-
âàííÿ ìîæíà ÿê ð³÷íó â³äñîòêîâó ñòàâ-
êó, çà ÿêîþ âèçíà÷àºòüñÿ ð³âåíü ïëàò-
í³ áàíê³â öåíòðàëüíîìó áàíêó êðà¿íè 
çà êîðèñòóâàííÿ êðåäèòàìè. Ö³ êðåäè-
òè ôàêòè÷íî º ðåô³íàíñóâàííÿì òèì÷à-
ñîâî¿ íåñòà÷³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Îáë³-
êîâà ñòàâêà º íàéíèæ÷îþ ñåðåä ñòàâîê 
ðåô³íàíñóâàííÿ ³ º îð³ºíòèðîì ö³íè íà 
ãðîø³ â åêîíîì³ö³ êðà¿íè. Çàãàëîì ñòàâ-
êó ðåô³íàíñóâàííÿ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê 
³íäèêàòîð ïîë³òè÷íèõ çì³í. Âîíà ñë³äóº 
çà ðèíêîâîþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, ³ íå 
äàº çàðîáëÿòè íà á³ëüø äåøåâèõ êîøòàõ 
ïðè ¿õ çàëó÷åíí³ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè 
ó Öåíòðàëüíîãî áàíêó.
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Êðåäèòíà â³äñîòêîâà ñòàâêà, ó äà-
íîìó âèïàäêó, º ö³íîþ öüîãî êðåäè-
òó. Âîíà âèêîíóº ðîçïîä³ëüíó ôóíêö³þ, 
ÿê ³ âñ³ ö³íè. Âîíà ðîçïîä³ëÿº ³ñíóþ÷èé 
ïîçèêîâèé êàï³òàë ñåðåä òèõ, õòî ìîæå 
äàòè íàéâèùó ö³íó.

Â³äñîòêîâà ñòàâêà çà àêòèâíèìè 
îïåðàö³ÿìè áàíê³â çì³íþâàëàñÿ â³äïî-
â³äíî äî ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äáóâàëèñÿ â åêî-
íîì³÷íîìó òà ïîë³òè÷íîìó æèòò³ Óêðà¿-
íè. Íèí³, õî÷à ðåñóðñè çíà÷íî ïîäåøåâ-
øàëè, âñå ð³âíî, ïîð³âíÿíî ç ñåðåäí³ì 
ð³âíåì â³äñîòêîâèõ ñòàâîê çà îñíîâíèìè 
àêòèâíèìè îïåðàö³ÿìè ó êðà¿íàõ Çàõîäó 
(íàïðèêëàä, ó ÑØÀ) º âèñîêèìè. 

Óçàãàëüíþþ÷è ÷èííèêè, ùî âïëè-
âàþòü íà ð³âåíü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê 
ìîæíà âèçíà÷èòè, ùî ÷èííèêè ïîä³ëÿ-
þòü íà òàê³, ùî âèçíà÷àþòü çàãàëüíèé 
ð³âåíü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ³ ò³, ùî âè-
çíà÷àþòü ¿õ â³äì³íí³ñòü.

×èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà ð³âåíü 
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê:

– ïîë³òèêà óðÿäó;
– ïîêàçíèêè, ùîäî ãðîøîâî¿ ìàñè;
– î÷³êóâàííÿ â³äíîñíî ìàéáóòíüî¿ 

³íôëÿö³¿.
×èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà â³äì³í-

í³ñòü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê:
– ÷àñ äî ïîãàøåííÿ ô³íàíñîâèõ 

çîáîâ’ÿçàíü;
– ðèçèê íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü;
– ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü;

– îïîäàòêóâàííÿ;
– ³íø³ ð³çíîìàí³òí³ ÷èííèêè, ñïå-

öèô³÷í³ äëÿ êîíêðåòíèõ ô³íàíñîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü, íàïðèêëàä, ÷è íàäàíî çàáåç-
ïå÷åííÿ àêòèâàìè, ÷è âêëþ÷åí³ ïðàâà 
âèáîðó â äîãîâ³ð.

Â îñíîâíîìó â³äñîòêîâ³ ñòàâêè âè-
çíà÷àþòüñÿ íà ðèíêó, áàçóþ÷èñü íà áà-
æàíí³ ëþäåé äàâàòè â áîðã òà áðàòè â 
áîðã. Ðîçãëÿíåìî äåÿê³ ôàêòîðè, ÿê³ ìî-
æóòü âïëèíóòè íà â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, òàê³ 
ÿê óðÿäîâà ïîë³òèêà òà î÷³êóâàííÿ ìàé-
áóòíüîãî çðîñòàííÿ. Äàë³ ðîçãëÿíåìî 
âïëèâ ³íôëÿö³¿ íà ôîðìóâàííÿ â³äñîòêî-
âèõ ñòàâîê. 

Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè òà ³íâåñòèö³éíà ïî-
ë³òèêà. Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè âïëèâàþòü íà 
ñòèìóë êîìïàí³é çàëó÷àòè êàï³òàë òà ³í-
âåñòóâàòè. Êîëè âèòðàòè íà ³íâåñòèö³¿ ïå-
ðåâåðøóþòü ñóìàðí³ âèãîäè, ï³äâèùåí-
íÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çìåíøèòü ÷èñòó 
ñïðàâæíþ ñòàâêó ³íâåñòèö³¿. Ôåäåðàëü-
íà ðåçåðâíà ñèñòåìà ÑØÀ òà öåíòðàëü-
í³ áàíêè â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ âèêî-
ðèñòîâóþòü öåé çâ’ÿçîê ì³æ â³äñîòêîâè-
ìè ñòàâêàìè òà ³íâåñòèö³ºþ, ùîá ñïðîáó-
âàòè êåðóâàòè åêîíîì³êîþ. Âîíè ìîæóòü 
ï³äíÿòè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ç ìåòîþ çìåí-
øåííÿ ³íâåñòèö³é, ÿêùî åêîíîì³êà «ïå-
ðåãð³âàºòüñÿ» òà ³íôëÿö³ÿ íà ï³äéîì³, òà 
âîíè ìîæóòü çíèçèòè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, 
ùîá ñòèìóëþâàòè ³íâåñòèö³þ, ÿêùî åêî-
íîì³êà ãàëüìóº àáî ó çàíåïàä³. 
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Êðèâà äîõîäó òà åêîíîì³êà. Êðèâà 
äîõîäó â åêîíîì³ö³ ì³íÿºòüñÿ ç ÷àñîì. 
Iíîä³ êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâêè áëèçü-
ê³ äî äîâãîñòðîêîâèõ ñòàâîê, òà â ³íø³ 
÷àñè âîíè ìîæóòü áóòè äóæå ð³çíèìè. 
Ùî º ïðè÷èíîþ ì³íëèâî¿ ôîðìè êðè-
âî¿ äîõîäó? Íàïðèêëàä, â ÑØÀ Ôåäå-
ðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà âèçíà÷àº äóæå 
êîðîòêîñòðîêîâ³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ÷åðåç 
¿õ âïëèâ íà ñòàâêó ôåäåðàëüíèõ ãðîøî-
âèõ êîøò³â, ùî º ñòàâêîþ, çà ÿêîþ áàí-
êè ìîæóòü ïîçè÷àòè ãîò³âêîâ³ ðåçåðâè íà 
îñíîâ³ «çà îäèí äåíü». Âñ³ ³íø³ â³äñîòêî-
â³ ñòàâêè êðèâî¿ äîõîäó âñòàíîâëþþòü-
ñÿ íà ðèíêó òà ïðèñòîñîâóþòüñÿ, ïîêè 
çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòàìè ñï³âïàäå ç ïî-
òðåáîþ ó ïîçè÷àíí³ íà êîæíîìó êðåäèò-
íîìó ñòðîêó. Î÷³êóâàííÿ ìàéáóòí³õ çì³í 
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè ìàº âåëèêèé âïëèâ 
íà áàæàííÿ ³íâåñòîð³â ïîçè÷àòè àáî áðà-
òè â êðåäèò íà á³ëüø äîâã³ ñòðîêè, òà, 
òàêèì ÷èíîì, íà ôîðìó êðèâî¿ äîõîäó. 

Î÷³êóâàí³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè. Ïðè-
ïóñòèìî, ùî êîðîòêîñòðîêîâ³ â³äñîòêîâ³ 
ñòàâêè äîð³âíþþòü äîâãîñòðîêîâèì â³ä-
ñîòêîâèì ñòàâêàì. ßêùî ³íâåñòîðè î÷³-
êóþòü, ùî â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ï³äí³ìóòüñÿ 
ó ìàéáóòíüîìó, âîíè á íå çàõîò³ëè ðî-
áèòè äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³¿. Çàì³ñòü 
öüîãî, âîíè ìîãëè á çàðîáèòè êðàùå 
øëÿõîì ³íâåñòóâàííÿ íà êîðîòêîñòðî-
êîâ³é îñíîâ³, à ïîò³ì ðå³íâåñòóâàòè ï³ñ-
ëÿ çðîñòàííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê. 

Êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâêè ïðîòè äîâ-
ãîñòðîêîâèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê çà óìîâ 
ðîçâèíóòèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà åêîíî-
ì³÷í³ ñïàäè. 

ßêùî â³äñîòêîâ³ ñòàâêè áóäóòü ðîñ-
òè, äîâãîñòðîêîâ³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, ÿê 
ïðàâèëî, áóäóòü âèùå, í³æ êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ ñòàâêè, ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ³í-
âåñòîð³â.

Àíàëîã³÷íî, ÿêùî â³äñîòêîâ³ ñòàâêè 
áóäóòü ñêîðî÷óâàòèñÿ â ìàéáóòíüîìó, òî 
ïîçè÷àëüíèêè íå áóäóòü õîò³òè ïîçè÷àòè 
çà äîâãîñòðîêîâèìè ñòàâêàìè, ÿê³ º ð³â-
íèìè ç êîðîòêîñòðîêîâèìè êðåäèòàìè. 
Âîíè êðàùå áóäóòü ïîçè÷àòè íà êîðîò-
êîñòðîêîâ³é îñíîâ³, à ïîò³ì îòðèìóâàòè 
íîâèé êðåäèò ï³ñëÿ òîãî, ÿê ñòàâêè âïà-
äóòü. Òàê ùî, ÿêùî â³äñîòêîâ³ ñòàâêè áó-
äóòü ñêîðî÷óâàòèñÿ, äîâãîñòðîêîâ³ ñòàâ-

êè áóäóòü ìàòè òåíäåíö³þ áóòè íèæ÷è-
ìè, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâêè äëÿ çà-
ëó÷åííÿ ïîçè÷àëüíèê³â.

Ç öèõ ì³ðêóâàíü âèïëèâàº, ùî ôîðìà 
êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ áóäå ï³ä ñèëüíèì âïëè-
âîì î÷³êóâàíü â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè. Ð³çêî 
çðîñòàþ÷à êðèâà ïðèáóòêîâîñò³, ç äîâ-
ãîñòðîêîâèìè ñòàâêàìè çíà÷íî âèùèìè 
í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâêè, ÿê ïðàâèëî, 
îçíà÷àº, ùî â³äñîòêîâ³ ñòàâêè áóäóòü ðîñ-
òè â ìàéáóòíüîìó. Ïàäàþ÷à êðèâà ïðè-
áóòêîâîñò³, ç äîâãîñòðîêîâèìè ñòàâêàìè 
íèæ÷å, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâêè, çà-
çâè÷àé ñâ³ä÷èòü ïðî î÷³êóâàíå çíèæåí-
íÿ â ìàéáóòíüîìó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. 
Îñê³ëüêè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ìàþòü òåí-
äåíö³þ ïàäàòè ó â³äïîâ³äü íà ñïàä â åêî-
íîì³ö³, ïåðåâåðíóòà êðèâà ïðèáóòêîâîñò³ 
÷àñòî ³íòåðïðåòóºòüñÿ ÿê íåãàòèâíèé ïðî-
ãíîç äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 

Çâ³ñíî æ, êðèâà äîõîäíîñò³ íà-
äàº íàäçâè÷àéíî âàæëèâó ³íôîðìà-
ö³þ äëÿ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 
Îêð³ì âèçíà÷åííÿ ñòàâîê äèñêîíòóâàí-
íÿ äëÿ áåçðèçèêîâèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, 
ùî òðàïëÿþòüñÿ íà ð³çíèõ ãîðèçîíòàõ, 
âîíà òàêîæ º ïîòåíö³éíèì ïðîâ³äíèì 
³íäèêàòîðîì ìàéáóòíüîãî åêîíîì³÷íî-
ãî çðîñòàííÿ. 

Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè òà ³íôëÿö³ÿ. Ðîç-
ð³çíÿþ÷è ðåàëüí³ òà íîì³íàëüí³ â³äñîò-
êîâ³ ñòàâêè, ðîçóì³ºìî ï³ä íîì³íàëüíè-
ìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè ïåðåâàæíî 
ñòàâêè, íàïðèêëàä, çà äåðæàâíèìè ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, êîðïîðàòèâíèìè îáë³-
ãàö³ÿìè òà çà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³í-
ñòðóìåíòàìè, ³íôîðìàö³þ ïðî ÿê³ ìè 
ìîæåìî îòðèìàòè ç ð³çíèõ ³íôîðìàö³é-
íèõ äæåðåë.

Ðåàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà – öå íî-
ì³íàëüíà ñòàâêà ì³íóñ ð³âåíü ³íôëÿ-
ö³¿. Äëÿ âèçíà÷åííÿ äîõîäó íà ³íâåñòè-
ö³¿ (âèðàæåíîìó ó ê³ëüêîñò³ îäåðæàíèõ 
çà ð³ê òîâàð³â) çà óìîâ çðîñòàííÿ ³íôëÿ-
ö³¿ ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè ðåàëüí³, à íå 
íîì³íàëüí³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè. Ó çàçíà÷å-
í³é ñèòóàö³¿ çá³ëüøåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòà-
âîê ñâ³ä÷èòü, íàñàìïåðåä, ïðî çðîñòàííÿ 
òåìï³â ³íôëÿö³¿.

ßêùî âçÿòè íîì³íàëüí³ â³äñîòêîâ³ 
ñòàâêè çà êðåäèòàìè ó 1993–1994 ðîêàõ 
â Óêðà¿í³, òî ðåàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà 
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áóäå ³ç çíàêîì «–», áî çð³ñò íîì³íàëü-
íèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê â³äáóâàâñÿ çà ðà-
õóíîê ³íôëÿö³éíî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè ùî, ðîçðàõîâóþ÷è 
ðåàëüíó â³äñîòêîâó ñòàâêó, âèêîðèñòîâó-
þòü î÷³êóâàí³, à íå ôàêòè÷í³ òåìïè ³í-
ôëÿö³¿, ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî êðåäèòí³ óãî-
äè çà âèçíà÷åííÿì º ôîðâàðäíèìè. Ðå-
àëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà ñòîñîâíî ïîçè-
êè àáî îáë³ãàö³¿, âèïóùåíî¿ ó òåïåð³ø-
í³é ÷àñ, âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ñó÷àñíî-
ãî áà÷åííÿ ñèòóàö³¿ äî òåðì³íó âèêîíàí-
íÿ êðåäèòíî¿ óãîäè. 

Åôåêò Ô³øåðà [4]. Åôåêò Ô³øåðà 
ïåðåäáà÷àº, ùî íîì³íàëüí³ ñòàâêè â³ä-
ñîòêà NR ó áóäü-ÿê³é êðà¿í³ åêâ³âàëåíòí³ 
ðåàëüíîìó ïðèáóòêó ³íâåñòîðà RR (ðå-
àëüíà ñòàâêà â³äñîòêà) ïëþñ î÷³êóâàíèé 
ð³âåíü ³íôëÿö³¿ IR.

Äàíà ôîðìóëà, ÿê ïðàâèëî, çà-
ñòîñîâóºòüñÿ äëÿ íèçüêèõ â³äñîòêîâèõ 
ñòàâîê. Á³ëüø òî÷íà ôîðìóëà, ùî â³-
äîáðàæàº âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ íîì³íàëü-
íèìè, ðåàëüíèìè â³äñîòêîâèìè ñòàâ-
êàìè ³ ð³âíåì ³íôëÿö³¿ ìàº òàêèé âè-
ãëÿä:

,
100
IRRRIRRRNR

äå NR, RR, IR âèðàæåí³ ó â³äñîòêàõ.
Ó â³äïîâ³äíîñò³ ç åôåêòîì Ô³øåðà 

êðåäèòîð òà ïîçè÷àëüíèê âèä³ëÿþòü ðå-
àëüíó ñòàâêó â³äñîòêà – ö³íó, ÿêà âèð³â-
íþº ïîïèò íà ãðîø³ òà ¿õ ïðîïîçèö³þ 
ç óðàõóâàííÿì ïðîãíîçîâàíîãî ð³âíÿ ³í-

ôëÿö³¿. Âîíè çäàòí³ öå çðîáèòè, ÿêùî 
áóäóòü çì³íþâàòè ñòàâêó íîì³íàëüíîãî 
â³äñîòêà â³äïîâ³äíî äî äèíàì³êè ³íôëÿ-
ö³¿. Çã³äíî ç åôåêòîì Ô³øåðà áóëî îö³-
íåíî ñòàòèñòè÷íó çíà÷èì³ñòü êîåô³ö³ºí-
òó íàõèëó β ó ð³âíÿíí³ ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿:

Òåìï ³íôëÿö³¿ íà íàñòóïíèé êâàðòàë (ïðîãíîçíèé) = α + βr + ε, 
äå ε — ïðîãíîç òåìïó ³íôëÿö³¿ íà íàñòóïíèé êâàðòàë, 
r – íîì³íàëüíèé â³äñîòîê, ÿêèé âñòàíîâëþºòüñÿ íà íàéáëèæ÷èé êâàðòàë. 

Â ðåçóëüòàò³ äåòàëüíîãî ðîçãëÿäó òà 
àíàë³çó ñòàòèñòè÷íî¿ çâ³òíîñò³ áóëî çðî-
áëåíî âèñíîâêè, ùî åôåêò Ô³øåðà º 
á³ëüø ïðàâèëüíèì ó ðàç³ äîâãîñòðîêî-
âèõ íîì³íàëüíèõ â³äñîòê³â, òîáòî ³ñíóº 
äîâãîñòðîêîâèé åôåêò Ô³øåðà, ïðè ÿêî-
ìó ³íôëÿö³ÿ òà ñòàâêè â³äñîòêà æîðñòêî 
ïîâ’ÿçàí³ ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. 

Ðèçèê ³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè. Â³äñîòêî-
â³ ñòàâêè âàð³þþòüñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä 
³íâåñòèö³éíîãî ãîðèçîíòó. Ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè òàêîæ çì³íþþòüñÿ â çàëåæíîñò³ 
â³ä îñîáèñòîñò³ ïîçè÷àëüíèêà. 

×îìó â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ñóòòºâî ð³ç-
íÿòüñÿ? Íàéíèæ÷à â³äñîòêîâà ñòàâêà º 
ñòàâêîþ, ñïëà÷åíîþ íà êàçíà÷åéñüê³ îá-
ë³ãàö³¿ ÑØÀ. Ö³íí³ ïàïåðè Êàçíà÷åé-
ñòâà ÑØÀ ñïðèéìàþòüñÿ ÿê áåçðèçèêî-
â³, òîìó ùî ïðàêòè÷íî íåìàº øàíñ³â, ùî 
óðÿä áóäå íå â çìîç³ âèïëà÷óâàòè â³äñî-
òêè ³ íå âèêîíàº ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ïî 
öèõ îáë³ãàö³ÿõ. Òàêèì ÷èíîì, êîëè ìè 

ãîâîðèìî ïðî «áåçðèçèêîâó â³äñîòêîâó 
ñòàâêó», ìè ìàºìî íà óâàç³ ñòàâêó çà êàç-
íà÷åéñüêèìè îáë³ãàö³ÿìè ÑØÀ.

Âñ³ ³íø³ ïîçè÷àëüíèêè ìàþòü ðè-
çèê íåâèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. Äëÿ 
öèõ êðåäèò³â, çàÿâëåíà â³äñîòêîâà ñòàâ-
êà º ìàêñèìàëüíîþ ñóìîþ, ÿêó ³íâåñ-
òîðè áóäóòü îòðèìóâàòè. Iíâåñòîðè ìî-
æóòü îòðèìàòè ìåíøå, ÿêùî êîìïàí³ÿ 
ìàº ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³ ³ íå â çìîç³ ïî-
âí³ñòþ ïîãàñèòè êðåäèò. Ùîá êîìïåí-
ñóâàòè ðèçèê, ùî âîíè áóäóòü îòðèìóâà-
òè ìåíøå, ÿêùî ô³ðìà çóïèíèòü ïëàòå-
æ³, ³íâåñòîðè âèìàãàþòü á³ëüø âèñîêî¿ 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, í³æ ñòàâêà ïî êàç-
íà÷åéñüêèì îáë³ãàö³ÿì ÑØÀ. Ð³çíèöÿ 
ì³æ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ çà êðåäèòîì òà 
ñòàâêîþ Êàçíà÷åéñòâà áóäå çàëåæàòè â³ä 
îö³íêè ³íâåñòîð³â éìîâ³ðíîñò³ òîãî, ùî 
ô³ðìà çóïèíèòü ïëàòåæ³.

Ïðè äèñêîíòóâàíí³ ìàéáóòí³õ ãðî-
øîâèõ ïîòîê³â, âàæëèâî âèêîðèñòîâóâà-
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òè ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà â³äïîâ³äàº 
ÿê ãîðèçîíòó, òàê ³ ðèçèêó ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â. Çîêðåìà, â³ðíà ñòàâêà äèñêîíòó-
âàííÿ äëÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â º ñòàâêîþ 
äîõîäó, äîñòóïíîþ íà ðèíêó, íà ³íø³ ³í-
âåñòèö³¿ àíàëîã³÷íîãî ðèçèêó òà ñòðîêó. 

Êðèâà äîõ³äíîñò³ òà ñòàâêè äèñêîí-
òóâàííÿ [3]. Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, ÿê³ áàí-
êè ïðîïîíóþòü íà ³íâåñòèö³¿ àáî âèçíà-
÷àþòü çà êðåäèòàìè, çàëåæàòü â³ä ÷àñî-
âîãî ãîðèçîíòó, àáî ñòðîêó, ³íâåñòèö³¿ 
àáî êðåäèòó. Â³äíîñèíè ì³æ ñòðîêîì ³í-
âåñòèö³¿ òà â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ âèçíà-
÷àþòüñÿ ÿê ñòðóêòóðà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê 
ïî ñòðîêîâîñò³ ïîçèê. Ó êîæíîìó âèïàä-
êó â³äñîòêîâà ñòàâêà çàëåæèòü â³ä ÷àñî-
âîãî ãîðèçîíòó. 

Ïîíÿòòÿ ñòðîêîâî¿ ñòðóêòóðè ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê [5, ñ. 241-242]. Ðèçèêè, 
ùî º ïîâ’ÿçàíèìè ç ë³êâ³äí³ñòþ ³ ñòðî-
êîâ³ñòþ ö³ííîãî ïàïåðà óçàãàëüíåí³ â 
òåîð³¿ «ñòðîêîâî¿ ñòðóêòóðè ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê» (Term Structure of Interest Rates). 
Öÿ òåîð³ÿ âèçíà÷àº çâ’ÿçîê ì³æ ñòðîêî-
â³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ð³âíåì â³äñîòêî-
âèõ ñòàâîê. Àíàë³òè÷íèì ³íñòðóìåíòîì, 
ÿêèé â³äîáðàæàº öåé âçàºìîçâ’ÿçîê? º 
çàçíà÷åí³ âèùå êðèâ³ äîõ³äíîñò³.

Iñíóþ÷³ òðè ï³äõîäè â òåîð³¿ ùîäî 
ôîðìóâàííÿ êðèâèõ äîõ³äíîñò³: òåî-
ð³ÿ áåçñòîðîííüîãî î÷³êóâàííÿ (Unbi-
ased Expectation Theory); òåîð³ÿ ïåðå-
âàãè ë³êâ³äíîñò³ (Liquidity Preference 
Theory); òåîð³ÿ ñåãìåíòàö³¿ ðèíêó (Market 
Segmentation Theory), äàþòü íåîáõ³äí³ 
ïîÿñíåííÿ.

Òåîð³ÿ áåçñòîðîííüîãî î÷³êóâàííÿ 
ïîÿñíþº íàõèë êðèâî¿ äîõ³äíîñò³ î÷³êó-
âàííÿì ìàéáóòíüîãî ðóõó ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê. Â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü ö³º¿ òåî-
ð³¿ ïîâåä³íêà ³íâåñòîð³â º ðàö³îíàëüíîþ 
òà êåðîâàíîþ áàæàííÿì íà îäåðæàííÿ 
âèùîãî äîõîäó íåçàëåæíî â³ä ñòðîêî-
âîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. 

Òåîð³ÿ ïåðåâàãè ë³êâ³äíîñò³ ïîÿñ-
íþº íàõèë ãðàô³êà äîõ³äíîñò³ áàæàííÿì 
³íâåñòîð³â âîëîä³òè ë³êâ³äíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè. Ó ö³í³ ö³ííèõ ïàïåð³â (íà-
ïðèêëàä, äîâãîñòðîêîâèõ îáë³ãàö³é) ìàº 
áóòè çàêëàäåíà ïðåì³ÿ çà ë³êâ³äí³ñòü. Çà 
ö³ºþ òåîð³ºþ ïîâåä³íêà ³íâåñòîðà ìåíø 
óçãîäæåíà, í³æ çà òåîð³ºþ î÷³êóâàíü, 

îñê³ëüêè êîæåí ³íâåñòîð ïðèéìàº ñâîº 
âëàñíå ð³øåííÿ, âèõîäÿ÷è ç â³äì³ííîñ-
ò³ ïðåì³¿ çà ë³êâ³äí³ñòü äëÿ îêðåìèõ ³í-
âåñòîð³â. 

Òåîð³ÿ ñåãìåíòàö³¿ ðèíêó áàçóºòü-
ñÿ íà ³íñòèòóö³éíîìó ï³äõîä³. Êðèâà äî-
õîä³â, â³äïîâ³äíî äî ö³º¿ òåîð³¿, â³äáè-
âàº ïåðåâàãè ³ ä³¿ ïåâíèõ ñóá’ºêò³â ðèí-
êó, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó òîðã³âë³ áîðãîâè-
ìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Â³äïî-
â³äíî äî ïîëîæåíü ö³º¿ òåîð³¿ ó êîæíî-
ìó ñåãìåíò³ ðèíêó óòâîðþºòüñÿ ñâîºð³ä-
íå êîëî ó÷àñíèê³â, ùî âèçíà÷àþòü ïî-
ïèò ³ ïðîïîçèö³þ ³, â³äïîâ³äíî, ïðîöåíò-
í³ ñòàâêè. 

Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè òà îïîäàòêóâàííÿ. 
Íåîáõ³äíèì º âðàõóâàííÿ ùå ³ ³íøîãî 
ôàêòîðó, ùî º âàæëèâèì ïðè îö³íþâàí-
í³ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê – ïîäàòê³â. 

ßêùî ãðîøîâ³ ïîòîêè â³ä ³íâåñòè-
ö³é îáêëàäàþòüñÿ ïîäàòêîì, ôàêòè÷íèé 
ãðîøîâèé ïîò³ê ³íâåñòîðà áóäå çìåíøå-
íî íà ñóìó ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â. Ïîäàò-
êè çìåíøóþòü ñóìó â³äñîòê³â, ÿê³ ìîæå 
òðèìàòè ³íâåñòîð.

Ðèçèê ³ ö³íà êàï³òàëó. Àëüòåðíàòèâ-
í³ âèòðàòè íà êàï³òàë [3]. Â³äñîòêîâ³ 
ñòàâêè, ÿê³ ìè ñïîñòåð³ãàºìî íà ðèí-
êó, áóäóòü â³äð³çíÿòèñÿ â çàëåæíîñ-
ò³ â³ä ÷èííèê³â ¿õ ôîðìóâàííÿ, ñòðî-
êó ³íâåñòèö³¿ òà ðèçèêó. Ôàêòè÷íèé 
ïðèáóòîê, ÿêèì âîëîä³º ³íâåñòîð, òà-
êîæ çàëåæàòèìå â³ä òàêîãî ÷èííèêà 
ÿê îïîäàòêóâàííÿ. Ðèíêîâà â³äñîòêîâà 
ñòàâêà ïåðåäáà÷àº îáì³ííó ñòàâêó, ÿêà 
º íåîáõ³äíîþ ïðè îá÷èñëåíí³ ïîòî÷-
íî¿ âàðòîñò³ òà îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ 
ìîæëèâîñòåé. Àëå ç òàêèì ð³çíîìàí³ò-
òÿì âèáîðó â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, âèçíà-
÷åííÿ «ðèíêîâà â³äñîòêîâà ñòàâêà» º, 
ïî ñóò³, íåîäíîñòàéíèì. Òîìó âèçíà-
÷àºòüñÿ ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íêè ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â íà àëüòåðíàòèâí³ âèòðàòè êà-
ï³òàëó ³íâåñòîðà, ùî º íàéá³ëüø äî-
ñòóïíèì î÷³êóâàíèì ïðèáóòêîì, ùî 
ïðîïîíóºòüñÿ íà ðèíêó, íà ³íâåñòèö³þ 
ïîä³áíîãî ðèçèêó òà ñòðîêó ãðîøîâîãî 
ïîòîêó, ùî äèñêîíòóºòüñÿ.

Âèòðàòè êàï³òàëó º âêðàé äîðå÷íè-
ìè äëÿ êîìïàí³¿, ÿêà çàéìàºòüñÿ ïîøó-
êîì çàëó÷åííÿ êàï³òàëó â³ä ³íøèõ ³íâåñ-



69

Â²ÄÑÎÒÊÎÂ² ÑÒÀÂÊÈ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ: ÒÅÎÐÅÒÈ×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ

òîð³â. Ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ êîøò³â, êîì-
ïàí³ÿ ïîâèííà çàïðîïîíóâàòè î÷³êó-
âàíèé äîõ³ä, ïîð³âíÿíèé ç òèì, ùî ³í-
âåñòîðè ìîæóòü çàðîáèòè â ³íøîìó ì³ñ-
ö³ ç òèì ñàìèì ðèçèêîì òà ÷àñîâèì ãî-
ðèçîíòîì. Òà æ ñàìà ëîã³êà çàñòîñîâó-
ºòüñÿ, êîëè êîìïàí³ÿ ðîçãëÿäàº ïðîåêò, 
ÿêèé âîíà ìîæå ô³íàíñóâàòè çà ðàõóíîê 
âíóòð³øí³õ äæåðåë. Îñê³ëüêè áóäü-ÿê³ 
ãðîø³, ³íâåñòîâàí³ ó íîâèé ïðîåêò, ìî-
æóòü áóòè ïîâåðíåí³ àêö³îíåðàì äëÿ ³í-
âåñòóâàííÿ â ³íøîìó ì³ñö³, íîâèé ïðî-
åêò ñë³ä áðàòè ò³ëüêè, ÿêùî â³í ïðîïî-
íóº á³ëüøèé äîõ³ä, í³æ ³íø³ ìîæëèâîñ-
ò³ àêö³îíåð³â. 

Òàêèì ÷èíîì, àëüòåðíàòèâí³ âèòðà-
òè êàï³òàëó âèçíà÷àþòü âèõ³äíèé ïóíêò, 
çã³äíî ç ÿêèì ïîâèíí³ îö³íþâàòèñÿ ãðî-
øîâ³ ïîòîêè íîâî¿ ³íâåñòèö³¿. 

Ïîêàçíèê, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ 
îö³íêè âèòðàò íà ôîðìóâàííÿ êàï³òà-
ëó êîìïàí³ºþ – öå ïîêàçíèê ñåðåäíüî-
çâàæåíî¿ ö³íè êàï³òàëó. Âèäàòêè êîìïà-
í³¿ íà ôîðìóâàííÿ ¿¿ êàï³òàëó îçíà÷àþòü 
äîõ³äí³ñòü ³íâåñòîð³â, ùî âêëàëè ñâî¿ 
êîøòè â ö³íí³ ïàïåðè (áîðãîâ³ òà àêö³¿), 
íà ÿêó âîíè î÷³êóþòü ïîãîäèâøèñü íà 
ïåâíèé ðèçèê. 

Âèñíîâêè. Óçàãàëüíþþ÷è ³ñíóþ÷³ òå-
î-ðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ òà äåÿê³ íàâåäå-
í³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âèçíà÷åííÿ â³äñî-
òêîâèõ ñòàâîê, à òàêîæ îñíîâí³ âçàºìîçà-
ëåæíîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³ ìîæ-
íà çàçíà÷èòè íàñòóïíå. Íà êîæíîìó ñåã-
ìåíò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêà âñòàíîâëþºòüñÿ 
âëàñíà â³äñîòêîâà ñòàâêà, â³äïîâ³äíî äî 
êîæíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó òàêîæ 
ôîðìóºòüñÿ âëàñíà â³äñîòêîâà ñòàâêà. 

Ôàêòè÷íî â³äñîòêè êîìïåíñóþòü ïî-
çèêîäàâöþ íåìîæëèâ³ñòü çàäîâîëüíèòè 
ïåðåâàãè â ìîìåíò ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â.

Â³äñîòêîâà ñòàâêà çàëåæèòü â³ä ñó-
êóïíî¿ ïðîïîçèö³¿ íàÿâíèõ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â ³ ñóêóïíîãî ïîïèòó íà íèõ. 

Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè «òÿæ³þòü» äî äå-
ôîðìàö³¿. 

Âèçíà÷åí³ îñíîâí³ óìîâè, â³äì³ííîñ-
ò³ òà çì³ííîñò³ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê.

Â³äïîâ³äí³ ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâàþòü 
íà ðóõ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè âêëþ÷àþòü â 
ñåáå åêîíîì³÷í³ çì³íè, ³íôëÿö³þ, áþä-
æåòíèé äåô³öèò, ð³âåíü ³íîçåìíèõ â³ä-
ñîòêîâèõ ñòàâîê, ñòðóêòóðó ãðîøîâî¿ 
ìàñè. Ö³ ôàêòîðè ñïðàâëÿþòü ñèëüíèé 
âïëèâ íà ñóêóïíó ïðîïîçèö³þ ãðîøî-
âèõ êîøò³â òà / àáî ñóêóïíîãî ïîïèòó íà 
ãðîøîâ³ êîøòè òà ìîæóòü, òàêèì ÷èíîì, 
âïëèâàòè íà ð³âåíü â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè. 
Çîêðåìà, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ñïðàâ-
ëÿº ñóòòºâèé âïëèâ íà ïîïèò íà ïîçè÷-
êîâèé êàï³òàë, à òàêîæ çì³íè â ñòðóêòóð³ 
ãðîøîâî¿ ìàñè âïëèâàþòü íà ïðîïîçèö³¿ 
ïîçèêîâèõ êîøò³â.

Âðàõîâóþ÷è, ùî â³äñîòêîâà ñòàâêà 
âèçíà÷àºòüñÿ óìîâàìè ïîïèòó ³ ïðîïî-
çèö³¿, ¿¿ çì³íè ìîæíà ïðîãíîçóâàòè âèõî-
äÿ÷è ç ïðîãíîçóâàííÿ çì³í â ïðîïîçèö³¿ 
³ ïîïèò³ íà ïîçè÷êîâèé êàï³òàë. Òàêèì 
÷èíîì, ôàêòîðè, ÿê³ âïëèâàþòü íà íà-
ÿâí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ ïîïèò íà 
íèõ ìîæóòü áóòè ñïðîãíîçîâàí³ ³ âðàõî-
âàí³ ïðè âèçíà÷åíí³ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè â 
ìàéáóòíüîìó. Ïîáóäîâà ïðîãíîçíèõ ìî-
äåëåé ùîäî ðóõó â³äñîòêîâèõ ñòàâîê â 
ìàéáóòíüîìó ìîæå áóòè òåìîþ ïîäàëü-
øîãî äîñë³äæåííÿ.
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