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АВТОНОМІЯ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ: В ПОШУКАХ КОМПРОМІСУ

"  Бон кір уряду 
повинен бути 
незалежним

ЦЕНТРАЛЬНИЙ БАНК — 
ГОЛОВНА КРЕДИТНА 

ІНСТИТУЦІЯ ДЕРЖАВИ

снтральнин банк у ринковій еко­
номіці є ключовою ламкою кредит­
ної системи. Він виступає головним 
органом державного регулювання 
макроскономічних процесів за допо­
могою грошово-кредитних методів. 
За сучасних умов діяльність цент­
рального банку має вирішальний 
вплив на стабільність грошової оди­
ниці, надійність банківських установ, 
дієвість платіжно-розрахункового 
механізму, що загалом визначає ефе­
ктивність функціонування всієї еко­
номіки країни. У зв’язку із цим ста­
тус центрального банку, його неза­
лежність від органів виконавчої вла­
ди набувають важливого значення 
при встановленні функціональних 
повноважень і принципів організації 
центральних банківських інститутів 
у всіх країнах, де діють ринкові відно­
сини. їхній досвід може мати прак­
тичну цінність при формуванні ефе­
ктивної інституцінної структури кре­
дитної системи економіки перехідно­
го періоду, в тому числі й України.

Важливість цього питання визна­
чається не лише економічними фа­
кторами. на які має вплив статус 
центрального банку (стабільність 
грошової одиниці та фінансово-кре­
дитної системи), але й політичними, 
зумовленими загальним рівнем 
довіри населення та підприємниць­
ких структур до уряду, ефективність 
рішень якого багато в чому залежить 
віл успішної взаємодії із центральним 
банком.

Незалежний статус центрального 
банку (набутий у процесі історично­
го розвитку тієї чи іншої країни або 
закріплений у законодавчому поряд­
ку) дає йому змогу не пов’язувати 
свої дії з динамікою політичної 
кон'юнктури, а забезпечувати ре­
алізацію грошово-кредитної політи­
ки. використовуючи при цьому

найбільш ефективні засоби. Він по­
винен мати можливість бути проти­
вагою уряду, який може вирішувати 
економічні питання, керуючись су­
то політичними міркуваннями (на­
приклад, майбутніми виборами) і 
тому використовувати популістські 
методи. Незалежність центрального 
банку при цьому є необхідною умо­
вою забезпечення стабільності 
національної грошової системи. 
Справа в тому, т о  уряд може бути 
зацікавленим у використанні 
емісійних важелів для досягнення

Нез&ііежний центраіьнии банк 
— необхідна умова забезпечен­
ня стабільності національної 
грошової системи

певних шлей, шо мають кой юнктур- 
ний характер, а саме: зниження рівня 
безробіття, підвищення зарплат, от­
римання додаткових надходжень до 
бюджету, розширення державних ви­
трат на утримання соціальної сфери 
та ряд інших заходів, не підкріпле­
них реальними фінансовими ресур­
сами. Дамі обставини вимагають 
ієн у ва м н я від п ра ц ьо ва н ої п роисдур 11 
прийняття центральним банком 
рішень, які б не залежали безпосе­
редньо від поточних дій уряду.

Водночас незалежність централь­
ного банку об'єктивно не може бу­
ти абсолютною. У тактичних питан­
нях щодо регулювання економіки 
вона не повинна вступати у про­
тиріччя зі стратегічними цілями еко­
номічної політики органів державно­
го управління. Центральний банк як 
головна кредитна інституція держа­
ви повинен враховувати загальноеко­
номічні цілі та узгоджувати свої дії з 
урядом й іншими державними уста­
новами. які формують економічну і 
фінансову політику. На практиці да­
на проблема має бути вирішена у

Закінчив кредитно-економічний фа­
культет Тернопільського інституту народ­
ного господарства. Працював економістом 
у  дирекції банку “Україна"  по Тер­
нопільській області.

певний компромісний спосіб, 
дієвість якого визначається довірою 
ділових кіл країни до політики, шо 
проводиться центральним банком. 
Це складний і тривалий процес, який 
можна простежити на прикладі 
функціонування центрального бан­
ку в країнах, де його незалежний 
статус є основою державної еко­
номічної політики, — насамперед у 
США та Німеччині.

ФЕДЕРАЛЬНА РЕЗЕРВНА 
СИСТЕМА США

i  і
а початку XX століття в Конгресі 

США пропозиції щодо заснування 
центрального банку, ного структури
ii управління розподілялися на дві 
групи: одні були спрямовані на 
підтримку сильної централізованої 
орган і за ції. п ідпорядкова н ої урядові 
(подібної до тих, шо існували в 
Європі); іншими передбачалося ство­
рення ряду регіональних банків, ко­
жен із яких мав би власні повнова­
ження центрального банку. У гі ро­
ки внаслідок традиційної амери­
канської недовіри до центральних 
органів влади було прийнято рішен­
ня. ближче до другої моделі. Тому 23 
грудня 1913 року Конгрес СІП А 
прийняв Закон “ Про Федеральну ре­
зервну систему”, яким передбача­
лося створення центрального банку 
не як одного інституту, а як систе­
ми із дванадцяти регіональних цен-

Олександр Дзюблюк,
викладач Тернопільської ака­
демії народного господарства. 

▼  Кандидат економічних наук.
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тральних банків, діяльність яких до 
певної міри координувалася Радою у 
Вашингтоні. До складу Ради входи­
ло сім осіб — міністр фінансів, кон­
тролер грошового обігу та п ’ять 
членів, що призначалися президен­
том за погодженням із сенатом. Усі 
резервні банки мали право проводи­
ти власну політику, що нерідко при­
зводило до виникнення протиріч між 
ними. Однак криза початку 30-х 
років виявила нежиттєздатність та­
кої аморфної структури, якою на той 
час була ФРС. Відсутність єдиної 
політики та послідовної лінії 
керівництва негативно позначалися 
на результатах діяльності централь­
ною банку в сфері грошово-кредит­
ного регулювання економіки. Тому 
в структурі керівництва ФРС прове­
ли ряд важливих змій. Насамперед із 
Ради керуючих було виведено 
міністра фінансів та контролера гро­
шового обігу. які представляли вико­
навчу владу, натомість президентом 
призначалися нові члени. Раді нада­
валося право затверджувати канди- 
іатури президентів регіональних 

банків і встановлювати процентну 
ставку, за якою ці банки надають 
кредити комерційним банкам. Крім 
того, вона визначала мінімальний 
рівень резервів, які комерційні бан­
ки зобов’язані зберігати на своєму 
рахунку в центральному банку. Нині 
члени Ради керуючих ФРС призна­
чаються президентом США і затвер­
джуються сенатом на 14-річний 
і'срмін. Після цього вони вже не 
підпорядковуються уряду і законо­
давчій владі, хоча загалом ФРС 
взаємодіє з усіма державними орга­
нами. які формують економічний 
курс країни.

Спочатку Федеральна резервна си­
стема мала звітувати перед вищим за­
конодавчим органом США лише раз 
на рік. Однак із 1975 року голова Ра­
ди керуючих став регулярно прово­
дити консультації з профільними 
комітетами сенату та палати пред-
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ставник і в, а з кінця 70-х років ФРС 
двічі на рік подає до Конгресу ма­
теріали про деякі показники розвит­
ку американської економіки. Проте 
можливості реального впливу зако­
нодавців на діяльність центрально­
го банку вкрай обмежені. Це пов'яза­
но насамперед із тим, що ФРС не 
фінансується з бюджету, а 
функціонує за рахунок процентів за 
цінними паперами федерального 
уряду, що знаходяться в неї. Тому на 
практиці Конгрес США утримується 
під надання прямих вказівок ФРС із 
питань грошової політики. Проте це 
не стає на заваді у відносинах між 
центральним банком і владними 
структурами. Голова ФРС га члени 
Ради керуючих постійно радяться з 
міністром фінансів та іншими пред­
ставниками виконавчих органів вла­
ди щодо економічної і фінансової 
політики.

Узгодження дій центрального бан­
ку США з урядом не впливає, однак, 
на рівень його автономії щодо визна­
чення основних напрямів грошово- 
кредитної політики та способів її ре­
алізації. Така політика проводиться 
в основному через операції на 
відкритому ринку, а також шляхом 
зміни умов надання комерційним 
банкам кредитів ФРС. що безпосе­
редньо пов’язано з обсягами грошо­
вої маси в обігу, яка в свою чергу ви­
значає рівень зайнятості та 
стабільність цін. При цьому законо­
давством допускається, що оголо­
шені цілі Федеральної резервної си­
стеми можуть іноді відхилятися від 
політичних цілей уряду США. Важ­
ливо також, що ФРС практично 
звільнена віл контролю, під яким 
перебувають усі інші урядові ор­
ганізації. зокрема з боку Головного 
бухгалтерського управління Конгре­
су.

Таким чином, особливості форму­
вання та історичного розвитку ФРС 
відображають загалом непростий 
процес становлення в США пов­
ноцінної системи центрального бан­
ку, за рівнем незалежності з яким мо- 
жугь зрівнятися центральні банки 
всього кількох країн світу, зокрема 
Німеччини.

ФЕДЕРАЛЬНИЙ БАНК 
НІМЕЧЧИНИ

імецький федеральний банк (Дой- 
чсбундесбанк) посідає особливе 
місце серед фінансових інститутів 
розвинутих країн і досить часто роз­
глядається експертами як еталон за

ступенем незалежності серед усіх 
центральних банків.

На відміну від США. Федеральний 
банк Німеччини має більш цент­
ралізовану структуру, утворену згідно 
із законом від 26 червня 1957 року на 
базі центральних банків земель 
західних окупаційних зон. Нині до 
цієї структури входить:

1) Рада як виший керівний орган 
банку, яка визначає грошову і кре­
дитну політику, загальні принципи 
ведення справ та адміністративного 
управління;

2) Правління як виконавчий ор­
ган, т о  реалізує рішення Ради та 
здійснює операції з федеральним 
урядом, кредитними установами, шо 
виконують завдання федерального 
значення, валютні операції (в тому 
числі з урядами інших країн), опе­
рації на відкритому ринку;

3) 9 центральних банків земель, які 
здійснюють операції з місцевими ор­
ганами влади га кредитними інсти­
тутами в межах своїх регіонів. За 
своїм статусом керівні органи цент­
рального банку Німеччини 
прирівняні до федеральних відомств, 
і не визначає їхнє стратегічне значен­
ня як суб'єктів державного уп­
равління.

Бундесбанк самостійно визначає 
основні напрями грошової політики, 
спрямованої на забезпечення 
стабільності національної валюти і 
безперебійності банківських розра­
хунків у країні. При цьому законо­
давством передбачається, що цент­
ральний банк у принципі повинен 
підтримувати загальну економічну 
політику федерального уряду, якщо 
це не суперечить виконанню основ­
них обов'язків банку. По суті. Дой- 
чебундесбанк, не підпорядковую­
чись уряду, може інтерпретувати йо­
го політику, виходячі! із власних 
пріоритетів. Це дає змогу повністю 
абстрагуватися від політичних ас­
пектів тих чи інших економічних 
рішень.

Однак, як і в діяльності Федераль­
ної резервної системи США, неза­
лежність центрального банку Німеч-
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мміім віл владних структур не виклю­
чає можливості конструктивного 
співробітництва та координації дій з 
урядом, шо знаходить відображення 
у регулярних взаємних консуль­
таціях. Так, члени федерального уря­
ду можуть брати участь у засіданнях 
керівних органів Буидссбанку з пра­
вом дорадчого голосу. Крім того, во­
ни можуть клопотати про відстроч­
ку на два тижні прийняття рішень з 
обговорюваних питань. У свою чер­
гу уряд повинен запрошувати прези­
дента банку на засідання кабінету, 
присвячені обговоренню грошової 
політики. Така система сприяє прий­
няттю оптимальних узгоджених 
рішень, що найбільше відповідає як 
поточним потребам економіки, гак і 
стратегічним цілям Німецького фе­
дерального байку.

Як свідчить досвід розвинутих 
країн, чим самостійніший централь­
ний банк у проведенні своїх опе­
рацій, тим стабільніше й еф ек­
тивніше функціонує фінансово-кре­
дитна система в цілому. Зокрема, 
одним із чинників серйозніших до­
сягнень у США і Німеччині порівня­
но, скажімо, з Великобританією та 
Італією у боротьбі з інфляцією за ос­
танні десятиліття є більша неза­
лежність від уряду Федеральної ре­
зервної системи США та німецько­
го федерального банку, ніж Банку 
Англії та Банку Італії, які підпоряд­
ковані урядам цих країн. Важливим 
фактором цінової стабільності у 
країнах із незалежним центральним 
банком є низькі інфляційні очікуван­
ня, що грунтуються на довірі 
суспільства до грошово-кредитної 
політики, яка виключає можливість 
політичного тиску на рішення бан­
ку. При цьому результативність бо­
ротьби і інфляцією великою мірою 
визначається ефективним поєднан­
ням усіх заходів макроекономічного 
регулювання, шо також визначається 
статусом центрального банку.

БАЗОВІ ПЕРЕДУМОВИ 
ДЛЯ ФОРМУВАННЯ 

НЕЗАЛЕЖНОГО СТАТУСУ 
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ

а гал ом статус центрального бан­
ку в кожній країні формується під 
впливом історичного розвитку, ста­
ну демократичних інститутів у 
суспільстві, врешті-решт є відобра­
женням усіх процесів, т о  відбува­
ються в економіці. Однак на практиці 
безпосередній вплив на сгатус цен­
трального банку та рівень його неза­

лежності мас сукупність політичних 
та правових факторів, які умовно 
можна поділити на такі основні гру­
пи:

— процес формування керівниц­
тва центрального банку:

— особливості взаємодії централь­
ного банку та уряду:

— законодавче визначення діяль­
ності центрального банку:

— регулювання можливостей 
фінансування центральним банком 
державного бюджету.

1. Процес формування керівниц­
тва та визначення строків його пов­
новажень є важливим фактором 
політичної незалежності центрально­
го банку. У переважній більшості 
промислово розвинутих країн 
керівники банку призначаються або 
обираються із числа кандидатур, за­
пропонованих урядом. Загалом вико­
навча влада має вирішальний вплив 
у процесі призначення вищого 
керівництва центрального банку, що 
на перший погляд може вважатися 
моментом, який суперечить самим 
основам його незалежного 
функціонування. Насправді у проце­
дуру формування керівництва нейт­
рального банку з боку урядових стру­
ктур закладено важливий стримую­
чий механізм, який включає два ос­
новні аспекти. По-перше, строки, 
на які призначаються керівники бан­
ку. як правило, перевищують термін 
дії мандата виконавчої влади: 14 
років у США, К — у Німеччині, 7 — 
у Канаді. Нідерландах. Австралії. Це 
лає змогу усунути в діяльності цен­
трального банку елемент політичної 
нестабільності у період перевиборних 
кампаній та змін урядів. По-друге, в 
більшості промислово розвинених 
країн керівництво центрального бан­
ку не може бути відкликане раніше 
встановленого строку. У таких 
країнах, як Бельгія. Нідерланди, 
Данія процедура відкликання 
керівника центрального банку є до­
сить складною, а у США, Німеч­
чині, Великобританії. Ірландії дост­
рокове припинення повноважень го­
лови і членів директорату взагалі не 
допускається.

2. Наступним фактором, шо ви­
значає рівень незалежності цент­
рального банку, є особливості його 
взаємодії з урядом та можливість ос­
танньої о втручатися у механізм роз­
робки й реалізації грошово-кредит­
ної політики. У переважній більшості 
розвинених країн центральні банки 
зобов'язані координувати свої дії із 
загальною стратегією державного ре­
гулювання. При цьом у уряд має ира-

У  переважній биьшості про­
мислово розвинених країн 
керівники центрального бан­
ку не можуть бути відкли- 
кані раніше встановленого 
строку, який, як правило, пе­
ревищує термін д ії мандата 
виконавчої влади

во інструктувати центральний банк 
щодо обрання напрямів грошопо- 
кредитної політики і здійснювати 
контроль за його діяльністю. Такий 
стан справ характерний для Велико­
британії, Канади. Японії. Нідер­
ландів. Швеції. Іспанії. Найнижчий 
рівень політичної незалежності серед 
центральних банків промислово роз­
винених країн — у Франції та Італії, 
де центральні банки цілковито пере­
бувають під контролем уряду. Діамет­
рально протилежна ситуація у США, 
Німеччині та Швейцарії, де констру­
ктивне співробітництво централь­
них банків із виконавчою владою не 
п ідм і н я єт вся втру ч а Н11 я м урядових 
структур у грошово-кредитну політи­
ку.

3. Ще один фактор — це правові 
аспекти незалежності центральних 
банків, пов’язані із законодавчим 
визначенням цілей їхньої діяльиості. 
У більшості промислово розвинених 
країн (Японії, Німеччині, Франції, 
Канаді. Швейцарії, Австралії, Нідер­
ландах) основні цілі і сфера діяль­
ності центрального банку відобра­
жені у конституції або у спеціальних 
законах. Наприклад, законодавст­
вом Німеччини основним обов'язком 
Буидссбанку визначено забезпечен­
ня стабільності національної валю­
ти. При цьому перед центральним 
банком пос тавлено три головних зав­
дання: регулювання грошового обіїу, 
регулювання кредитного забезпечен­
ня економіки, організація платіжно­
го обороту. У Швейцарії головною 
метою цен трального банку є підтри­
мання цінової стабільності. Подібні 
завдання визначено і для інших цен­
тральних банків, діяльність яких рег­
ламентована законодавством. У той 
же час даний фактор не відіграє клю­
чової ролі щодо забезпечення неза­
лежності центральних банків. У 
США, Великобританії, Італії та 
інших країнах законодавчого трак­
тування завдань центрального банку 
або немає, або воно подається в за­
гальних рисах. Щоправда, рівні не­
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залежності центральних банків у цих 
країнах значно відрізняються між 
собою.

Незважаючи мате, що формування 
функцій центрального банку повинно 
законодавчо окреслювати поле його 
діяльності та основні повноваження, 
на практиці визначення таких широ­
ких орієнтирів, як підтримання мак- 
роекономічної стабільності або спри­
яння добробуту населення не може бу­
ти надійною основою самостійності 
банку щодо регулювання економіки. 
До того ж деякі із функцій централь­
ного банку або пов'язані з ними зав­
дання можуть мати й урядові структу­
ри. Тому в розвинених країнах зако­
ни здебільшого визначають інсти­
туцій ні характеристики діяльності 
центрального банку, структуру органів 
управління, процедури звітності. Вод­
ночас проблеми відносим центрально­
го банку й органів державної влади, а 
також основи координації їхньої діяль­
ності законодавчими актами, як пра­
вило, не розглядаються.

4. Важливе значення для незалеж­
ності центральних банків має фактор, 
який передбачає законодавче регу- 
і юваиня можливостей фінансування 

дефіциту державного бюджету. Цен­
тральні банки країн, у яких не діють 
обмеження на кредитування уряду, 
можна вважати більш залежними п 
реалізації своєї політики від органів 
виконавчої влади. Стосовно цього ас­
пекту рівень незалежності централь­
ного банку визначається його спро­
можністю звести кредитування дер­
жавного бюджету виключно до меж 
цільових орієнтирів приросту' грошо­
вої маси в економіці. Однак поши- 
ренішим способом досягнення зазна­
ченої мети є пряме законодавче об­
меження або лімітування парламен­
том обсягів кредитування уряду, що 
застосовується, зокрема, у Німеч­
чині. Швейцарії, Японії, Франціїта 
в інших промислово розвинених 
країнах. Необхідність таких обме­
жень зростає при низькому рівні 
розвитку фінансового ринку в країні 
та більш слабких позиціях централь­
ного банку стосовно уряду.

Розглянуті фактори пов’язані між 
собою, а їх сукупність слід вважати 
базовою передумовою формування 
не залежного статусу центрального 
банку будь-якої країни. І хоча зага­
лом в усіх країнах із ринковими 
відносинами тією чи іншою мірою 
реалізується концепція незалежного 
центрального банку, даний статус 
■апроваджується з урахуванням 
національної специфіки та історич­
них особливостей формування кре­

дитної системи, що включають кон­
кретні механізми взаємодії централь­
ного банку з іншими органами дер­
жавного управління. Це стосується і 
країн із перехідною економікою.

ПРАВОВИЙ СТАТУС 
НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ 

УКРАЇНИ
рудноші переходу до ринкових 

відносин в Україні (спад виробниц­
тва. структурні диспропорції в еко­
номіці, нестабільність фінансової 
системи) мають безпосередній вплив 
на діяльність банків як ключової 
ланки соціально-економічної інфра­
структури суспільства. Успішність 
реалізації заходів, спрямованих на 
реформування грошово-кредитної 
системи та досягнення макроеко- 
номічиої стабілізації, значною мірою 
визначається с татус о м Н а ц і о и а л ь - 
ного банку як незалежного органу, 
що виконує загальнодержавні зав­
дання із захисту національної валю­
ти та забезпечення функціонування 
кредитної системи.

Хоча НБУ в своїй діяльності 
підзвітний лише Верховній Раді Ук­
раїни і має право законодавчої 
ініціативи, чинні нормативні акти 
практично не забезпечують незалеж­
ного правового статусу Національно­
го банку. У зв’язку із цим са­
мостійність НБУ щодо проведення 
грошово-кредитної політики була 
істотно обмежена, що й спричинило 
значний тиск на нього з боку Верхов­
ної Ради і Кабінету Міністрів. Надії 
центрального банку вплинула також 
непослідовна економічна політика 
парламенту й уряду, а це. в свою чер­
гу, негативно позначилося на стані 
фінансово-кредитної системи країни.

Нині зазначені негативні моменти 
дешо усунуто завдяки послідовній, 
виваженій політиці керівництва 
Національного банку, спрямованій на 
лося гне н н я м о нетарн ої етаб і л ьності. 
Однак навіть ефективне управління

не може заповнити вакуум у законо­
давстві. Тому гарантією довгостроко­
вої фінансової стабілізації та міцної 
банківської системи повинно стати 
прийняття Закону “Про Національ­
ний банк України", який би чітко 
регламентував сферу повноважень 
центрального банку та його неза­
лежність від виконавчої і законодав­
чої влади щодо питань грошової 
політики. При цьому основою ме­
ханізму відносин між Національним 
банком та відповідними владними 
структурами мають стати регулярні 
консультації і надання інформації 
про діяльність нейтрального банку, а 
не прямі вказівки останньому.

У той же час законодавчо затверд­
жена незалежність Національного 
банку, декларативно оформлена у то­
му чи іншому правовому акті, не мо­
же бути показником його реальної не­
залежності і гарантією невтручання у 
поточну діяльність. Тому важливо од­
ночасно з прийнятім  закону забез­
печити незалежний статус Національ­
ного банку за іншими вищезгадани­
ми напрямами. Зокрема, доцільно 
було б переглянути строки повнова­
жень вищого керівництва банку з мс­
тою їх збільшення порівняно зі стро­
ками. протягом яких функціонують 
інші владні структури. Особливе зна­
чення за умов нестабільності фінан­
сової системи, пов’язаної із незбалан- 
сованістю державних доходів і витрат , 
могла б мати, з одного боку, законо­
давча заборона Національному бан­
ку безпосередньо кредитувати дефіцит 
державного бюджету, а з другого. — 
встановлення системи обмежень що­
до придбання центральним банком 
державних цінних паперів для влас­
ного портфеля.

Зрозуміло, що повноцінне вико­
нання Національним банком України 
своїх базових функцій неможливе без 
забезпечення його повної самостій­
ності щодо прийняття рішень та ре­
алізації грошово-кредитної політики. 
Водночас використання зарубіжного 
досвіду в процесі реформування 
вітчизняної економіки не повинно су­
проводжуватися руйнуванням тра­
диційних структур у централізованій 
банківській системі країни. її рефор­
мування має здійснюватися поетапно, 
на еволюційній основі, з поступовим 
перетворенням центрального банку 
па справді незалежний впливовий 
інститут, який за допомогою монетар­
них важелів здійснюватиме регулюван­
ня економікою, захищаючи загально­
національні інтереси у грошово-кре­
дитній сфері.
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