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ВСТУП 

Економічна модель сталого розвитку була визнана світовою спіль-

нотою як домінантна ідеологія трансформації суспільства у ХХІ сто-

літті. Звісно, Україна не залишилась осторонь сучасного світового 

тренду та вкотре засвідчила свою готовність вживати заходів із впро-

вадження цієї моделі у процеси організації управління різними сфе-

рами суспільного життя. Відправними позиціями для утвердження 

засад сталого розвитку стали положення Стратегії сталого розвитку 

«Україна–2020», якими передбачається відновлення макроекономіч-

ної стабільності, сприяння стійкому зростанню економіки екологічно 

невиснажливим способом тощо. 

У сучасному світі одним із найбільш потужних важелів вико-

нання зазначених вище завдань є грошово-кредитна політика дер-

жави. Будучи частиною загальнодержавної економічної політики, 

вона має узгоджуватися зі спільною метою останньої – сприяння ста-

лому розвитку країни. Це, зокрема, проявляється в необхідності за-

безпечення нерозривного взаємозв’язку грошово-кредитної політики 

з іншими напрямами державної економічної політики, які являють 

собою ключові елементи економічної моделі сталого розвитку, 

а саме: екологічною та соціальною політикою. 

Втім, аналіз зарубіжного та вітчизняного досвіду реалізації гро-

шово-кредитної політики дає змогу стверджувати, що на сьогодні не-

досконалими є законодавчі передумови для забезпечення такого 

зв’язку. Наразі сприяння сталому розвитку країни прямо не визна-

чене серед цілей грошово-кредитної політики. Хоча доцільність від-

несення цієї мети до компетенції центральних банків активно обго-

ворюється в науковій літературі та серед практиків. Водночас у нау-

кових джерелах зауважується про дискусійність такого підходу, що 

пояснюється ймовірністю дублювання завдань, які віднесені, зок-

рема, до компетенції суб’єктів, відповідальних за реалізацію еколо-

гічної політики країни, та можливого необґрунтованого перенаванта-

ження діяльності Національного банку України. 
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Відсутність переконливих і сучасних концепцій модернізації пра-

вового забезпечення грошово-кредитної політики на засадах сталого 

розвитку створює значні перешкоди для оновлення господарсько-

правового регулювання відповідних економічних відносин з ураху-

ванням сучасних викликів та вимог часу. Наявна суперечливість у 

наукових підходах щодо визнання заходів зі сприяння сталому роз-

витку важливою складовою грошово-кредитної політики та істотним 

змістовним елементом повноважень Національного банку України 

ще більше ускладнює ситуацію. З огляду на це для господарсько-пра-

вової науки одним з основних завдань залишається створення та пос-

тійне удосконалення правового забезпечення грошово-кредитної по-

літики з урахуванням соціальних, екологічних та економічних цін-

ностей. Отже, алгоритм такого правового забезпечення має бути со-

ціально та екологічно орієнтованим і залишатися в системі суспільно 

прийнятних аксіологічних координат. 

Слід також вказати, що значну питому вагу в цьому напрямі відіг-

рають інструменти та засоби макропруденційної політики, реалізація 

якої на сьогодні також віднесена до компетенції Національного банку 

України. Відповідно, виявлення можливостей забезпечення синерге-

тичного ефекту від поєднання макропруденційної та грошово-кредит-

ної політики у контексті досягнення цілей сталого розвитку держави 

набуває особливої актуальності. Запорукою успіху в цьому напрямі є 

взаємодія Національного банку України, органів державної влади, які 

є відповідальними за різні напрями економічної політики, та судової 

системи. Як уявляється, ці питання також мають бути в фокусі госпо-

дарсько-правової науки при формуванні концептуального бачення реа-

лізації грошово-кредитної політики на засадах сталого розвитку. 

Важливого значення для виконання функцій державного регулю-

вання та ефективного вирішення сучасних економічних завдань на 

шляху до сприяння сталому розвитку країни набуває передбачення 

наслідків багатьох господарських явищ та процесів, у тому числі в 

грошово-кредитній сфері. Адже ті чи інші явища можуть істотно 

вплинути на досягнення цілей грошово-кредитної політики і, як наслі-

док, загальнодержавних цілей. У зв’язку з цим прогнозування со-

ціально-економічних параметрів країни на всіх рівнях державного 

управління, зокрема на рівні Національного банку України, набуває 

особливого значення. 
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У контексті наведеного вище ця робота спрямована на розробку 

низки науково обґрунтованих пропозицій щодо вдосконалення пра-

вового забезпечення грошово-кредитної політики держави, практичне 

втілення яких може створити теоретичне підґрунтя для виявлення 

взаємозв’язків основних напрямів економічної політики на шляху до: 

відновлення макроекономічної стабільності, забезпечення стійкого 

зростання економіки екологічно невиснажливим способом, поси-

лення синергетичного ефекту від взаємодії основних напрямів еко-

номічної політики та формування нового концептуального підходу 

до розробки системи засобів правового регулювання грошово-кре-

дитної політики на засадах сталого розвитку. 

Авторка висловлює глибоку подяку науковому консультанту 

члену-кореспонденту Національної академії наук України та члену-

кореспонденту Національної академії правових наук України, док-

тору юридичних наук, професору Устименку Володимиру Анатолійо-

вичу за цінні поради та заданий вектор наукового пошуку, доктору 

юридичних наук, доценту Джабраілову Руслану Аятшаховичу, а та-

кож рецензентам: члену-кореспонденту Національної академії пра-

вових наук України, доктору юридичних наук, професору Задихайлу 

Дмитру Вітольдовичу, доктору юридичних наук, доценту Коверз-

неву Вадиму Олександровичу і доктору юридичних наук, доценту 

Олюсі Віталію Георгійовичу – за значущі аргументи підтримки та 

конструктивну критику. 
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Розділ 1 
 

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ РЕАЛІЗАЦІЇ  

ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ 

1.1  Грошово-кредитна політика держави  

як економіко-правова категорія 

Відповідно до статті 10 Господарського кодексу України, гро-

шово-кредитна політика являє собою один з напрямів економічної 

політики держави, формування та реалізація якої відбувається із ви-

користанням інструментарію науки господарського права. 

Невипадково в господарсько-правовій доктрині наголошується на 

тому, що центральну роль у вирішенні двоєдиного завдання, пов’яза-

ного, з одного боку, з підвищенням ефективності усієї системи пра-

вового забезпечення економіки, а з другого – із забезпеченням еко-

номічної обґрунтованості ухвалюваних законодавчих актів, відіграє 

вдосконалення господарського законодавства, в якому дістає вира-

ження економічна політика [130, с. 184–191]. Початок інституалізації 

цього поняття на вітчизняному рівні пов’язаний із прийняттям Гос-

подарського кодексу України, наукове керівництво роботою з підго-

товки якого здійснював академік Національної академії наук України 

В. К. Мамутов. Зокрема, набуття законної сили зазначеного вище ко-

дифікованого акта слід визнати ключовим етапом у вдосконаленні 

сучасного господарського законодавства України та формуванні но-

вітніх підходів до побудови механізму правового забезпечення такої 

політики із врахуванням цілей сталого розвитку. 

Так, із аналізу норми статті 9 Господарського кодексу України 

можна дійти висновку, що економічна політика держави спрямована 

на реалізацію та оптимальне узгодження інтересів суб’єктів господа-

рювання і споживачів, різних суспільних верств і населення в цілому. 

Правове закріплення економічної політики здійснюється шляхом 
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визначення засад внутрішньої і зовнішньої політики, у прогнозах і 

програмах економічного і соціального розвитку України та окремих 

її регіонів, програмах діяльності Кабінету Міністрів України, цільо-

вих програмах економічного, науково-технічного і соціального роз-

витку, а також відповідних законодавчих актах. 

На думку відомих економістів Ентоні Анкінсона (Antoni Atkinson) 

та Джозефа Стігліца (Joseph Stiglitz), економічна політика являє со-

бою систему цілеспрямованих заходів держави в галузі управління 

економікою; процес реалізації суспільних інтересів, сформованих у 

контексті певних цінностей і потреб. Як вбачається з наведеного по-

ложення, розробка економічної політики невіддільна від інтересів 

суспільства і окремих його членів. Ентоні Аткінсон (Antoni Atkinson) 

і Джозеф Стігліц (Joseph Stiglitz) відзначають, що якщо інтереси чле-

нів суспільства можна було б розглядати як інтереси «типового інди-

віда», тоді роль держави була б зведена до здійснення функцій з ефек-

тивного виконання узгоджених рішень. Лише шляхом забезпечення 

балансу економічних інтересів у суспільстві можна перетворити кон-

фліктуючі інтереси в колективні узгоджені рішення [9]. 

Важливого значення набуває також завдання щодо розробки 

доктринальних підходів до правового забезпечення формування та 

реалізації економічної політики. Зокрема, вирішенню останнього 

присвячене комплексне дослідження Д. В. Задихайла на тему «Пра-

вові засади формування та реалізації економічної політики держави». 

На думку науковця, економічна політика «являє собою форму реалі-

зації державою власної суверенної економічної влади та відповідних 

функцій, що організаційно інституціоналізована як особливий тип та 

процес діяльності, який за своїм механізмом складається з форму-

вання та здійснення офіційно затвердженого алгоритму застосування 

правових засобів державного впливу на зміст, структуру та динаміку 

внутрішньо- та зовнішньоекономічних відносин, на макроекономічні 

властивості ринкової рівноваги, шляхом відповідної корекції змісту 

правового господарського порядку, з метою досягнення програмно 

визначених кількісних та якісних властивостей функціонування на-

ціональної економічної системи, забезпечення економічного народо-

владдя та суверенітету України» [89]. Як зазначає Д. В. Задихайло, 
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саме економічне народовладдя є необхідною складовою суверені-

тету, що виявляє себе через постійну участь українського народу, 

його територіальних громад та громадян особисто в національній 

економічній системі. 

Крізь призму господарських інтересів, що відображаються в еко-

номічній політиці держави, в науковій літературі в якості її суб’єктів 

виділяють: (1) виконавців – органи трьох гілок влади (законодавчої, 

виконавчої, судової), побудовані за ієрархічним принципом, і цент-

ральний банк; (2) носіїв як соціальні групи, що відрізняються один 

від одного за низкою ознак; (3) представників інтересів носіїв, які 

об’єднані в численні групи, союзи, асоціації. Очевидним є те, що ролі 

цих суб’єктів тісно переплетені та взаємопов’язані [6, с. 7]. 

Цілі економічної політики держави визначають напрями якісних і 

кількісних змін в економічній системі суспільства. Задля їхнього до-

сягнення держава використовує різні методи та засоби правового 

впливу. В свою чергу, засоби державного впливу на економіку поді-

ляють на адміністративні, економічні та інституціональні. До найваж-

ливіших економічних засобів відносять складові фінансового (сукуп-

ність форм, методів, інструментів і важелів фінансового регулювання) 

та грошово-кредитного механізмів (сукупність форм, методів, інстру-

ментів і важелів грошово-кредитного регулювання) [6, с. 10]. Відпо-

відно, методи та засоби грошово-кредитної політики сприяють досяг-

ненню цілей економічної політики держави. У зв’язку з цим пробле-

матику правового забезпечення формування та реалізації грошово-

кредитної політики держави доцільно вирішувати із використан-

ням методологічного інструментарію, розробленого наукою госпо-

дарського права. 

За влучним спостереженням О. П. Подцерковного, функцію гос-

подарсько-правового регулювання в системі такої політики дає 

змогу побачити приклад, який базується на проявах монетарної по-

літики Федеральної резервної системи Сполучених Штатів Аме-

рики. Серед низки її (монетарної політики) цілей (таких як сприяння 

зайнятості населення, економічному зростанню, стабільності цін, 

стабільності відсоткових ставок, стабільності на фінансових ринках, 

стабільності на валютних ринках), що називаються американськими 

економістами, перші чотири перебувають поза межами безпосеред-

нього впливу центральних банків; у цьому випадку застосовуються 
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важелі, котрі мають обмежений вплив на ситуацію. Отже, досяг-

нення грошово-кредитної політики мають бути поєднані з іншими 

соціально-економічними заходами немонетарного порядку. Саме 

тому господарсько-правове регулювання, яке універсально поєднує 

фінансові чинники з господарськими засобами, здатне відіграти в 

цьому провідну роль. А отже, як зазначає О. П. Подцерковний, слід 

говорити передусім не про розмежування фінансово-правової та гос-

подарсько-правової організації грошових відносин, а про визна-

чення елементів їхньої науково обґрунтованої взаємодії. Вивчення 

грошових відносин певним чином ускладнено, з точки зору госпо-

дарського права, через те, що «фінансова сфера традиційно вважа-

ється «вотчиною» неокласичної теорії». Водночас господарське 

право здебільшого орієнтується на теорії, що обґрунтовують необ-

хідність державного втручання в економіку [176, с. 74]. Така пози-

ція знаходить дедалі більшу підтримку як у науковій літературі, так 

і на практиці, та посилює аргументацію щодо важливості аналізу 

грошово-кредитної політики через призму господарсько-правового 

регулювання. 

Першочергового розв’язання в цьому напрямі потребує теоре-

тико-прикладне питання, пов’язане із дефініцією «грошово-кредитна 

політика». Зазначене зумовлено нещодавньою появою у вітчизня-

ному законодавстві терміна «монетарна політика». Досить часто він 

вживається як синонім до поняття «грошово-кредитна політика», 

втім, іноді його можна розуміти як окремий різновид економічної по-

літики держави. Зокрема, 13 липня 2018 року Рішенням Ради Націо-

нального банку України № 37-рд було затверджено Стратегію моне-

тарної політики Національного банку. Водночас «Основні засади 

грошово-кредитної політики на 2020 рік та середньострокову перс-

пективу» в преамбулі містять положення, що вони є розробленими 

Радою Національного банку України відповідно до законодавства 

(статті 100 Конституції України та статей 8, 9, 24 Закону України 

«Про Національний банк України») і з урахуванням цілей, принципів 

та інструментів монетарної політики Національного банку України, 

визначених Стратегією монетарної політики Національного банку 

України. Надалі в тексті зазначеного документа зауважується про те, 

що «основні засади деталізують особливості проведення грошово-
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кредитної (монетарної) політики, пріоритетною ціллю якої залиша-

тиметься досягнення та підтримка цінової стабільності в державі». 

Отже, можна спостерігати лінгвістичні неточності в описаних вище 

дефініціях. Неоднозначність у розумінні їхньої сутності ускладнює 

процеси правозастосування та правореалізації. 

Аналіз останніх досліджень, у яких започатковано вирішення цієї 

проблеми, свідчить про значний інтерес вчених до сутності та особ-

ливостей реалізації грошово-кредитної політики з боку як вітчизня-

них, так і зарубіжних вчених, зокрема таких, як С. Аржевітін, Б. Ада-

мик, В. Геєць, А. Гриценко, Т. Унковська, М. Савлук, О. Сугоняко, 

В. Стельмах, С. Кораблін, С. Моїсеєв, М. Фрідман (M. Friedman), та 

інших. Разом із тим відсутність єдності підходів до вживання та 

з’ясування змістовного наповнення термінів, що позначають гро-

шово-кредитну політику, зумовлює доцільність проведення подаль-

ших досліджень у цьому напрямі. 

Слід зазначити, що плутанина в застосуванні термінів «монетарна» 

та «грошово-кредитна» політика зумовлена насамперед недоскона-

лістю перекладу іншомовного терміна. Так, у перекладі з англійської 

мови слово «monetary» означає «грошовий» або «валютний». Зок-

рема, «monetary union» перекладається як «валютний союз», а термін 

«monetary policy» зазвичай трактують як «валютна політика», «гро-

шово-кредитна політика» або «монетарна політика» [134, с. 39]. 

У Договорі про Європейський Союз (англ. Treaty on European Union 

and the Treaty on the Functioning of the European Union) [322], як і в 

матеріалах Європейського центрального банку [341], використову-

ється термін «monetary policy», а також «exchange rate mechanism», 

який визнається частиною монетарної політики [343]. Хоча в деяких 

дослідженнях, наприклад банку Англії, можна зустріти поняття 

«exchange rate policy», що у перекладі на українську мову означає 

«політика обмінного курсу» [314]. Можливо, застосування цього по-

няття пояснюється поділом (у більш ранніх зарубіжних досліджен-

нях) грошово-кредитної політики на вузьку (що забезпечує стабіль-

ність національної валюти шляхом здійснення валютних інтервенцій, 

зміни рівня облікової ставки, а також інших інструментів, які завда-

ють впливу на стан грошової одиниці) та широку (що безпосередньо 

впливає на обсяг грошової маси в обігу) [181, с. 59]. 
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Втім, як стверджує А. Ю. Лісіцин, сучасна європейська економічна 

наука загалом не розрізняє терміни «грошово-кредитна» та «валютна 

політика», розуміючи їх як одне ціле і поєднуючи поняттям «моне-

тарна політика». Вчений наголошує, що розмежування цих понять у 

пострадянських країнах, вірогідно, пов’язане з тим, що більш ніж 80 

років у них (країнах) «валютна політика здійснювалася переважно 

адміністративними методами (заборонами) при здійсненні валютних 

операцій у режимі валютної монополії» [125]. 

Слід констатувати, що в Україні валютна політика виділена як ок-

ремий напрям економічної політики, що знайшло відображення 

у статті 10 Господарського кодексу України, та спрямована «на вста-

новлення і підтримання паритетного курсу національної валюти 

щодо іноземних валют, стимулювання зростання державних валют-

них резервів та їх ефективне використання». В свою чергу, Закон Ук-

раїни «Про Національний банк України» містить поняття «девізна ва-

лютна політика» (політика регулювання валютного курсу шляхом 

купівлі і продажу іноземної валюти) та «дисконтна валютна полі-

тика» (зниження або підвищення Національним банком України від-

соткових ставок за кредит з метою регулювання попиту і пропозиції 

на позичковий капітал). 

Зважаючи на такі законодавчі підходи, а також окремі наукові по-

зиції представників економічної науки [225, с. 1333–1337], можна 

дійти висновку про те, що головною метою валютної політики є під-

тримка стабільності національної валюти відносно іноземних, регулю-

вання відсоткових ставок за кредитом та управління золотовалютними 

резервами. Втім, на думку деяких вчених, вона (мета) полягає не тільки 

в цьому. Наприклад, Л. М. Красавіна зазначає, що валютна політика 

«спрямована на досягнення головних цілей економічної політики в 

рамках «магічного багатокутника»: забезпечити стійкість економіч-

ного зростання, стримати зростання безробіття та інфляції, підтримати 

рівновагу платіжного балансу [207, с. 60–64]. Такий підхід не дає змоги 

однозначно відповісти на питання, які інструменти будуть задіяні на 

виконання зазначених вище завдань та яким чином це узгоджувати-

меться з метою та інструментами грошово-кредитної політики. 

Принагідно зазначимо, що, незважаючи на основні цілі Національ-

ного банку України, які закріплені у статті 6 Закону України «Про 
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Національний банк України», а також їх дублювання в якості цілей 

грошово-кредитної політики в «Основних засадах грошово-кредит-

ної політики на 2020 рік та середньострокову перспективу», поняття 

грошово-кредитної політики, що міститься в статті 1 зазначеного 

вище закону, обмежується лише однією метою, водночас нівелюючи 

інші цілі, наприклад, сприяння фінансовій стабільності тощо. Зок-

рема, відповідно до статті 1 Закону України «Про Національний банк 

України», така політика є спрямованою на забезпечення стабільності 

грошової одиниці України через використання визначених цим Зако-

ном засобів та методів. 

Щодо поняття «стабільність грошової одиниці», то воно склада-

ється з трьох елементів: внутрішньої (цінової) та/або зовнішньої 

стабільності (стабільності обмінного курсу) грошової одиниці, а та-

кож стабільності цін на кредитні ресурси (активи) [88, c. 47]. 

А отже, в цьому випадку поняття «грошово-кредитна політика» 

(стаття 1 Закону України «Про Національний банк України») охоп-

лює також і підтримку «стабільності валютного курсу». При цьому 

статтею 25 Закону України «Про Національний банк України» серед 

економічних засобів і методів грошово-кредитної політики визна-

чено регулювання обсягу грошової маси, в тому числі через управ-

ління золотовалютними резервами, та інших засобів, які так чи інакше 

можуть впливати на курс національної валюти щодо іноземних ва-

лют. У свою чергу, управління золотовалютними резервами, відпо-

відно до статті 28 Закону України «Про Національний банк України», 

визначається як валютні інтервенції шляхом купівлі-продажу ва-

лютних цінностей на валютних ринках з метою впливу на курс на-

ціональної валюти щодо іноземних валют і на загальний попит та 

пропозицію грошей в Україні. А отже, можна дійти висновку про 

тісний взаємозв’язок обох політик щодо інструментів та тотож-

ність щодо цілей. По суті, це ставить під сумнів виділення окремої 

«валютної політики» як різновиду економічної політики кодифіко-

ваним актом. 

Мабуть, зважаючи на зазначене вище, трапляються випадки, 

коли в роботах вчених зустрічаються надто вузькі тлумачення гро-

шово-кредитної політики, зокрема як сукупності заходів держави 

щодо забезпечення оптимального валютного курсу. Втім, як слушно 
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зазначає Т. Я. Андрейків, відповідно до таких підходів суть гро-

шово-кредитної політики зводиться до одного з можливих варіантів 

регулятивного процесу, коли за тактичну ціль політики обирається 

стабілізація валютного курсу. Всі інші можливі варіанти його роз-

витку залишаються поза увагою, що істотно обмежує механізм та 

результативність грошово-кредитної політики [5, с. 228–235]. 

Повертаючись до аналізу співвідношення поняття «грошово-кре-

дитна політика» із терміном «монетарна політика» (який широко вико-

ристовується на міжнародному рівні), слід зазначити, що в українсь-

кому законодавстві, на практиці та в теоретичній площині в біль-

шості випадків вони вживаються як синоніми. Зокрема, серед чис-

ленних наукових прикладів у цьому напрямі можна навести позицію 

В. Лисицького та В. Ющенко. Вчені вважають грошово-кредитну та 

монетарну політику синонімами і визначають її як погоджену діяль-

ність органів державної влади щодо управління грошима, яка, вико-

ристовуючи певні специфічні механізми роботи, спрямована на до-

сягнення стабільності цін [265]. 

Загалом відмінність вітчизняних підходів порівняно із зарубіж-

ними в означеному питанні (вживанні різної термінології – гро-

шово-кредитна політика та монетарна політика) може бути пояс-

нена специфікою української практики, переліком використовува-

них інструментів, характером та інтенсивністю їхнього застосу-

вання [13, с. 137; 134, с. 40], важливістю окремих елементів, зок-

рема кредитного. Хоча в умовах рестриктивної грошово-кредитної 

політики та дорогих кредитів (яка була характерною для України 

впродовж декількох років) такий елемент істотно послаблюється. 

Незважаючи на це, розвиток кредитних відносин має першорядне 

значення для економіки країни. Від масштабів і ефективності їхнього 

використання, в тому числі, залежить вирішення економічних і соці-

альних завдань. За своєю природою кредит є категорією обміну, роз-

діленого в часі. Це означає, що його використання пов’язане насам-

перед із грошовою (монетарною) сферою. Кредит збільшує грошо-

вий обіг, водночас прискорюючи його. Наданий у грошовій формі 

юридичним і фізичним особам, він створює нові можливості розши-

рення платежів за їхніми (осіб) зобов’язаннями. Попри зазначене, пе-
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ребуваючи в тісній взаємодії з виробництвом та обігом, кредит є ре-

гулятором грошової пропозиції [119, с. 10–14]. Як відомо, саме вона 

являє собою основний об’єкт грошово-кредитної політики. Зокрема, 

від розміру грошової маси залежить динаміка основних показників 

макроекономічного розвитку [76, с. 62]. Відповідно до такого під-

ходу, грошово-кредитна політика набуває чітких, економічно обумо-

влених меж, внутрішньо єдиної інституційної основи, тобто охоплює 

розвиток грошового обігу і кредитних відносин, виступає як систем-

ний, організаційно оформлений регулятивний механізм зі своїми спе-

цифічними цілями, інструментами та роллю в економічній сис-

темі [249]. 

Схожої позиції додержується і С. М. Аржевітін. У своєму дисер-

таційному дослідженні «Грошово-кредитні відносини в розвитку 

економіки України» учений доходить висновку, що грошово-креди-

тна політика є складовою загальноекономічної політики, яку здійс-

нює держава через центральний банк з метою забезпечення економі-

чного зростання, підвищення добробуту населення, стабільності гро-

шової одиниці через вплив на пропозицію та ціну грошей, а також 

регулювання грошово-кредитних відносин між банками та іншими 

економічними суб’єктами. При цьому С. М. Аржевітін зауважує про 

хибність підходів, які обмежують роль центрального банку винят-

ково регулюванням пропозиції та ціни грошей, та зазначає, що з ме-

тою прискорення структурних зрушень в економіці доцільно розши-

рити його повноваження щодо забезпечення кредитної підтримки 

суб’єктів реального сектору економіки [7]. Досить влучним у наведе-

ному вище підході науковця до визначення грошово-кредитної полі-

тики є виділення серед іншого соціального елемента (наприклад, під-

вищення добробуту населення). Як відомо, політика являє собою ца-

рину цілеспрямованих відносин між соціальними групами з приводу 

використання влади та її розподілу для реалізації життєво важливих 

інтересів [265, c. 145–149]. 

Найбільш повно обґрунтованість наявності двох складових – гро-

шової та кредитної, і тісний зв’язок грошово-кредитної політики із 

кінцевими цілями економічної політики розкривається в її понятті, 

що закріплене кодифікованим актом. Зокрема, відповідно до статті 

10 Господарського кодексу України, така політика є спрямованою на 
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забезпечення економіки необхідним обсягом грошової маси, досяг-

нення ефективного готівкового обігу, залучення коштів суб’єктів гос-

подарювання та населення до банківської системи, стимулювання ви-

користання кредитних ресурсів на потреби функціонування і розвитку 

економіки. Відповідно, такий підхід до трактування означеної полі-

тики більш вдало пояснює її сутність та спрямованість на досягнення 

загальноекономічної цілі (сталого економічного розвитку), хоча й не-

явно акцентує увагу на її (політики) соціальній складовій. Як наслі-

док, спостерігається дефект цілепокладання при реалізації грошово-

кредитної політики на практиці, що знаходить свій вияв у прийнятті 

економічно неефективних для суспільства рішень. Економічна ефек-

тивність завжди має бути пов’язана з соціальною ефективністю, го-

ловним критерієм якої визначають міру задоволення кінцевих потреб 

суспільства і забезпечення високого рівня та якості життя. Такий під-

хід мав би отримати своє втілення в конкретизації поняття грошово-

кредитної політики на законодавчому рівні. 

Слід зазначити, що, на противагу кодифікованому акту, Страте-

гією монетарної політики Національного банку та «Основними за-

садами грошово-кредитної політики на 2020 рік та середньостро-

кову перспективу» одним з основних напрямів грошово-кредитної 

політики визначено сприяння додержанню стійких темпів економіч-

ного зростання. Акцентування уваги на цьому аспекті пояснюється 

неузгодженістю норм спеціального законодавства із нормами коди-

фікованого акта, як щодо поняття, так і щодо цілей. Справа в тому, 

що законодавець, можливо, ототожнює два різних за смисловим на-

вантаженням терміни, відповідно, «економічне зростання» та «еко-

номічний розвиток» [46]. Це припущення ґрунтується на тому, що, 

наприклад, термін «економічне зростання» вжито в Законі України 

«Про Національний банк України» лише в статті 6, яка визначає ос-

новні функції Національного банку України, та в статті 1 для визна-

чення поняття «фінансова стабільність». У статті 9 згаданого За-

кону, де йдеться про повноваження Ради Національного банку Ук-

раїни, вжито поняття «економічний розвиток». Водночас слід обе-

режно використовувати термінологію в законодавчих актах, інакше 

відбувається підміна цілей тієї чи іншої політики, зокрема грошово-

кредитної. Це, у свою чергу, також може суттєво вплинути як на 
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шляхи досягнення загальноекономічних цілей державної політики, 

так і на саму спрямованість визначеної нею стратегічної траєкторії 

розвитку. 

Зокрема, концепція і цінність постійного «економічного зрос-

тання» зазвичай передбачає збільшення масштабу економіки в її 

вартісному та натуральному вимірі (мається на увазі кількісний при-

ріст валового національного продукту, чистого національного про-

дукту або доходу за рік). Орієнтація держави на ці показники, як 

правило, обтяжує реальне виробництво нераціональним витрачан-

ням природних, енергетичних, матеріальних і фінансових ресурсів. 

Економічне зростання переважно досягається без урахування узго-

дженості інтересів різних верств населення, соціальних груп і регіо-

нів [86, c. 17–24]. Таким чином, воно має різноманітні соціально-

економічні наслідки, серед яких негативний вплив на сталий розви-

ток країни. А отже, визначення «сприяння додержанню стійких тем-

пів економічного зростання» як одного з напрямів грошово-кредит-

ної політики зводить нанівець виконання Стратегії сталого розвитку 

«Україна–2020», схваленої Указом Президента України від 12 січня 

2015 року № 5/2015, і, відповідно, кінцевих цілей економічної полі-

тики. 

На відміну від економічного зростання основними показниками 

економічного розвитку країни є якість життя населення, конкуренто-

спроможність економіки, індекс економічної свободи, а основними 

рушійними силами – людський капітал і створювані на його основі 

інновації. Переважна кількість вчених зауважує, що це поняття не 

можна вважати тотожним поняттю «економічне зростання». На їхню 

думку, економічний розвиток – це перехід від одного його якісного 

стану до іншого, тоді як економічне зростання є проявом економіч-

ного розвитку, іншими словами, виступає його структурною складо-

вою [113, с. 45–50]. Як бачимо, дослідження у межах відповідної тер-

мінології доводять відмінність сутності понять «економічний розви-

ток» та «економічне зростання». При цьому одночасне стимулю-

вання цих процесів (зростання та розвитку) не вбачається можливим. 

У ситуації, коли необхідно підвищити якісні показники, виникає по-

треба призупинення економічного зростання для технічного пере-

озброєння виробництва [113, с. 45–50]. 
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На сьогодні в Україні якісні показники (показники економіч-

ного розвитку) сягають критичного рівня: 60 % населення перебу-

вають за межею бідності [29], лише 6 % території України вважа-

ються екологічно чистими тощо. При цьому забезпечення сталого 

розвитку і розвитку інноваційної економіки є пріоритетним напря-

мом країни відповідно до національних та міжнародних докумен-

тів, зокрема: Стратегії сталого розвитку «Україна–2020», схваленої 

Указом Президента України від 12 січня 2015 року № 5/2015; Кон-

цепції науково-технологічного та інноваційного розвитку України, 

затвердженої Постановою Верховної Ради України від 13  липня 

1999 року № 916-XIV; Угоди про асоціацію між Україною, з однієї 

сторони, та Європейським Союзом, Європейським співтовариством 

з атомної енергії і їхніми державами-членами, з другої сторони, ра-

тифікованої із заявою Законом № 1678-VII від 16 вересня 2014 

року, та інших. 

Більше того, нині у вітчизняній економіці відсутні умови, за 

яких грошово-кредитна політика може ефективно стимулювати 

економічне зростання. Інфляційні процеси, що відбуваються 

останнім часом в Україні змушують центральний банк тримати об-

лікову ставку на достатньо високому рівні, та, як наслідок, змен-

шувати обсяги кредитування. Хоча зв’язок між такими монетар-

ними інструментами (обліковою ставкою та ставкою за кредитом) 

у вітчизняних реаліях дедалі слабшає. Незважаючи на це, в засо-

бах масової інформації все частіше зустрічаються позиції еконо-

містів щодо необгрунтовано високого, зокрема у порівнянні з ін-

шими країнами, рівня облікової ставки Національного банку Ук-

раїни та необхідності її зниження у співвідношенні приблизно 1 

до 1,5 рази. Втім, слід звернути увагу на те, що прямі порівняння 

заходів, які наразі здійснюються в межах такої політики вітчизня-

ним центральним банком, із заходами, наприклад, Європейського 

центрального банку, Федеральної резервної системи, Банку Япо-

нії, Резервного банку Швейцарії тощо є не зовсім коректними, 

оскільки вони не враховують відмінність макроекономічних умов 

у зазначених країнах. Так, для останніх, на відміну від України, 

є відсутніми інфляційні ризики і, навпаки, існує небезпека потра-

пити в дефляційну пастку. За таких умов розвинені країни можуть 
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дозволити собі проводити стимулюючу грошово-кредитну полі-

тику, не побоюючись, що інфляційні процеси вийдуть з-під конт-

ролю. У вітчизняних умовах така політика може привести еконо-

міку в «безодню» стагфляції. Загалом відсутність істотного взає-

мозв’язку грошово-кредитної політики із реальними змінними, зок-

рема економічним зростанням, у довгостроковій перспективі об-

ґрунтована теоретично і багаторазово підтверджена в емпіричних 

дослідженнях для багатьох країн [281; 290; 291; 395; 396; 402; 412; 

456]. А отже, віднесення відповідної функції (сприяння стійкому 

економічному зростанню) до повноважень Національного банку 

України (зокрема грошово-кредитної політики) видається недоціль-

ним через відсутність раціональних підстав. 

Зважаючи на наведене вище, було б доцільним спрямувати гро-

шово-кредитну політику на сприяння майбутнім показникам еконо-

мічного розвитку країни, а не зростання. 

Зазначене актуалізує доцільність конкретизації поняття «грошово-

кредитна політика» та забезпечення його єдності на законодавчому 

рівні (зокрема, як на рівні кодифікованого акта – Господарського ко-

дексу України, так і на рівні спеціального законодавства – Закону 

України «Про Національний банк України»). Так, пропонується під 

грошово-кредитною політикою розуміти політику, спрямовану на 

забезпечення економіки необхідним обсягом грошової маси, досяг-

нення економічно ефективного готівкового обігу, залучення коштів 

суб’єктів господарювання та населення до банківської системи, сти-

мулювання використання кредитних ресурсів на потреби функціо-

нування і сталого розвитку економіки через застосування господар-

сько-правових засобів. Крім того, беручи до уваги наведене вище, 

а також з метою забезпечення єдності термінології, що вживається 

в нормативно-правових актах у горошово-кредитній сфері, та при-

ведення її у відповідність до Конституції України (зокрема, 

статті 100) вважаємо за доцільне вживати термін «грошово-креди-

тна політика». 

У цьому контексті важливого значення набуває завдання усу-

нення неточностей, пов’язаних із ідентифікацією основного суб’єкта 

грошово-кредитної політики. Справа в тому, що більшість нормати-

вно-правових актів центрального банку, зокрема Стратегія монетар-
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ної політики Національного банку, «Основні засади грошово-кредит-

ної політики на 2020 рік та середньострокову перспективу», містять 

словосполучення «грошово-кредитна політика Національного банку 

України». В свою чергу, відповідно до статті 10 Господарського ко-

дексу України, грошово-кредитна політика визначена як один із ос-

новних напрямів економічної політики, що встановлюються держа-

вою. А отже, держава є основним суб’єктом, який покликаний вико-

нувати координуючу, організуючу роль у регулюванні процесів її 

реалізації з боку Національного банку України. Йдеться про так 

звану «державну політику», яка «не отримала в законодавчому забез-

печенні діяльності держави адекватну його значенню і ролі правову 

інституалізацію». За влучним спостереженням Д. В. Задихайла, цей 

феномен («державна політика») є лише окремою ланкою складного 

діалектичного взаємозв’язку між державою та суспільством, де можна 

виділити і політику суспільства або його політичних складових 

щодо держави (адже, згідно зі статтею 5 Конституції України, но-

сієм суверенітету і єдиним джерелом влади в Україні є народ), а та-

кож політику держави щодо суспільства, враховуючи цілу низку 

функціональних завдань держави щодо останнього. На думку вче-

ного, така діалектика включає в себе і такий специфічний різновид 

політико-правових відносин, що спрямовані від держави на саму 

державу, зокрема щодо структури її апарату, принципів та порядку 

функціонування, основних державно-правових цінностей в її діяль-

ності, проблематики ресурсного забезпечення її діяльності тощо. 

Йдеться про специфічну політику держави, де остання є і її 

суб’єктом, і об’єктом водночас, про окрему форму реалізації право-

суб’єктності держави щодо її власного суспільного призначення – 

політично узгодженого й ефективного управління процесами сус-

пільного розвитку, забезпечення суверенітету Українського народу 

і його держави [89, с. 53–54]. 

Тобто центральний банк виступає об’єктом державної політики 

та суб’єктом, що реалізує грошово-кредитну політику від імені та в 

інтересах держави. Зазначене мало б бути враховане в актах Націо-

нального банку України, якими визначаються її стратегічні та так-

тичні завдання. 
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Повертаючись до аналізу спрямованості грошово-кредитної полі-

тики, слід звернути увагу на те, що конкретизація одного напряму 

економічної політики не здатна призвести до бажаного ефекту – ста-

лого розвитку країни. Важливим є системний підхід. Елементи ста-

лості мають «пронизувати» всі напрями економічної політики й реа-

лізовуватися в органічному поєднанні із соціальною та екологічною 

політикою. Адже триєдиний зв’язок цих складових є засадничою ха-

рактеристикою концепції сталого розвитку. 

Зрозуміло, що досягнення задекларованих підходів неможливе 

без активної взаємодії та взаємообумовленості економічної політики 

зі стратегією держави у екологічній та соціальній сферах. У цьому 

контексті показово, що однією з вимог саме господарського законо-

давства має стати його екологічна та соціальна прийнятність, що та-

кож очевидно передбачає здійснення оцінки його відповідності вста-

новленим екологічним і соціальним нормам. 

Вказане також дає можливість стверджувати про необхідність ви-

знання у якості кваліфікуючої ознаки будь-якого напряму економічної 

політики, у тому числі грошово-кредитної політики, досягнення еко-

логічних та соціальних цілей, що має отримати закріплення у статті 10 

Господарського кодексу України. Зокрема, пропонується доповнити 

відповідну статтю новою частиною 4 такого змісту: «4. Держава реа-

лізує основні напрями економічної політики відповідно до цілей еко-

логічної та соціальної політики, які визначають першочерговість сус-

пільних інтересів та пріоритетів сталого розвитку країни». 

1.2 Правовий господарський порядок як основа реалізації 

грошово-кредитної політики держави 

Реалізація основних напрямів державної економічної політики, як 

і розвиток у цілому держави та суспільства, має відбуватися у межах 

певного правового поля, основу якого складає правопорядок. За Кон-

ституцією України від 28 червня 1996 року правовий порядок в Ук-

раїні ґрунтується на засадах, відповідно до яких ніхто не може бути 

примушений робити те, що не передбачено законодавством (час-

тина 1 статті 19). Саме у нерозривному зв’язку із зазначеною консти-

туційно-правовою нормою перебуває норма частини 3 статті 5 Гос-
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подарського кодексу України від 16 січня 2003 року, в якій наголо-

шено на тому, що суб’єкти господарювання та інші учасники відно-

син у сфері господарювання здійснюють свою діяльність у межах 

встановленого правового господарського порядку, додержуючись 

вимог законодавства. 

При цьому правовий господарський порядок в Україні, як закріп-

лено в частині 1 статті 5 Господарського кодексу України, форму-

ється на основі оптимального поєднання ринкового саморегулю-

вання економічних відносин суб’єктів господарювання та держав-

ного регулювання макроекономічних процесів, виходячи з конститу-

ційної вимоги відповідальності держави перед людиною за свою ді-

яльність та визначення України як суверенної і незалежної, демокра-

тичної, соціальної, правової держави. 

Беручи до уваги такий нормативний підхід до розуміння засад 

правового господарського порядку, в теоретичній та практичній пло-

щинах набуває неабиякої важливості питання щодо з’ясування того, 

яким чином економічна політика держави, а в цьому випадку гро-

шово-кредитна її складова, формується та здійснюється у належному 

взаємозв’язку із правопорядком у сфері господарювання. І не менш 

важливим є завдання з’ясування повноти та коректності визначення 

основ правового господарського порядку, наведених у Господарсь-

кому кодексі України, порівняно з наявними доктринальними підхо-

дами. 

Адже результати реалізації грошово-кредитної політики на су-

часному етапі розвитку держави, які представлені масштабною ан-

тикризовою діяльністю Національного банку України у зв’язку із 

визнанням неплатоспроможними понад 90 вітчизняних банків, 

«націоналізацією» Акціонерного Товариства Комерційного Банку 

«ПриватБанк» тощо, незадовільні та змушують замислитися над 

тим, чи є обґрунтованими і узгодженими з правовим господарсь-

ким порядком концептуальні підходи до формування вказаного 

напряму економічної політики. 

Насамперед слід зазначити, що теоретична розробка правової 

категорії «суспільний господарський порядок» у вітчизняній науці 

належить видатному українському вченому Г. Л. Знаменському. 

В цьому понятті міститься «ключ» до розуміння методів та засобів 
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господарсько-правового регулювання економічних відносин. Зок-

рема, однакове підпорядкування всіх учасників господарських від-

носин суспільному господарському порядку визнано ключовим ме-

тодом господарсько-правового регулювання. Як слушно зауважує 

Г. Л. Знаменський, словосполучення «суспільний господарський 

порядок» не є якимось незвичайним і таким, що раніше не вжива-

лося [95, с. 53]. На думку науковця, вітчизняна категорія «суспіль-

ний господарський порядок» становить собою засновану на зако-

нодавстві та реальних інтересах суспільства систему правових і 

економічних засобів, спрямовану на забезпечення стабільності та 

ефективності господарювання, задоволення і захист інтересів гос-

подарюючих суб’єктів. Це, зокрема, закріплено в преамбулі Госпо-

дарського кодексу України. 

Такий підхід у цілому можна аргументувати тим, що змістовна 

складова поняття «суспільний господарський порядок» не обмежу-

ється суто правовим виміром, оскільки основи порядку забезпечу-

ються й іншими факторами, а саме: політична стабільність, еконо-

мічна послідовність прийнятих рішень, панування моралі, сімейних 

устоїв, патріотичної громадської ідеології, публічних інтересів тощо. 

Невипадково «правопорядок визначається як одна із складових сус-

пільного порядку, за якого забезпечується дотримання закону та ін-

ших правових норм». Аргументації цьому додають і представники 

філософії права, які все більше утверджуються в тому, що категорія 

порядку є не тільки станом, а й метою законодавчого регулювання. 

Так, на думку Х. Гадамера (H. Gadamer), законодавцю слід зрозуміти 

дійсність і так викласти закони, «щоб правовий порядок повністю 

пронизував» її [33, с. 592]. 

За таких обставин посилання в преамбулі Господарського кодексу 

України на суспільний господарський порядок є цілком логічним. 

Адже таке застереження свідчить про його спрямованість як стриж-

невого акта господарського законодавства на утвердження такого по-

рядку [177, с. 45–49]. 

У розвиток наукових здобутків Г. Л. Знаменського, вважаємо, до-

цільно інтенсифікувати наукові дослідження, предметом яких мають 

стати ключові аспекти категорії «правовий господарський порядок», 

що використовується у тексті Господарського кодексу України. Зок-

рема, слід звернути увагу на першочерговість виділення відповідних 
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засадничих елементів, які створили б ідеологічний остов категорії 

«правовий господарський порядок». Можливо, варто говорити про 

виділення науково обґрунтованих принципів, на яких має базуватися 

категорія «правовий господарський порядок». 

При цьому конституційні основи правового господарського по-

рядку, які згадуються у частині 2 статті 5 Господарського кодексу 

України, можна сприймати як невід’ємний базис, на котрому бу-

дується правопорядок у цілому та господарський правопорядок 

зокрема. 

Водночас важливо зазначити і про те, що зміни, які відбувалися 

останніми десятиліттями у правовій системі країни, засвідчили, що 

втручання у конституційно-правову матерію не завжди передбача-

ють настання позитивних наслідків для суспільства. Як, наприклад, 

це сталося із введенням у ранг монополії професійної діяльності з 

надання правової допомоги лише адвокатами, що може негативно 

позначитися на економіці через колізії з антимонопольно-конкурен-

тним законодавством. І на цей факт звертається увага не лише з боку 

наукової спільноти та громадських кіл, а й із боку органів державної 

влади, зокрема Президента України як гаранта додержання прав і 

свобод людини і громадянина. На підтвердження цього можна на-

вести інформацію про те, що 29 серпня 2019 року у Верховній Раді 

України зареєстровано законопроєкт «Про внесення змін до Кон-

ституції України (щодо скасування адвокатської монополії)» 

(№ 1013), ініціатором якого став Президент України. Як свідчить 

інформаційна картка законопроєкту, останній станом на 3 вересня 

2019 року направлено на розгляд Конституційного Суду України. 

Крім того, не слід також відкидати випадки, коли Конституцій-

ним Судом України визнавалися такими, що не відповідають Консти-

туції України, законодавчі акти, якими вносилися зміни до Основного 

Закону. Наприклад, доречно згадати рішення Конституційного Суду 

України від 30 вересня 2010 року № 20-рп/2010 у справі за конститу-

ційним поданням 252 народних депутатів України щодо відповідності 

Конституції України (конституційності) Закону України «Про вне-

сення змін до Конституції України» від 8 грудня 2004 року № 2222-

IV (справа про додержання процедури внесення змін до Конституції 

України). 
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Звісно, за таких умов посилюється ціннісна девальвація конститу-

ційних норм як базису побудови, зокрема, правового господарського 

порядку. 

Додатково, якщо звернути увагу на юридичну техніку, обрану 

для викладення змісту частини 2 статті 5 Господарського кодексу 

України, то можна виявити, що перелік конституційних основ право-

вого господарського порядку набуває вичерпного характеру. І тому 

може виникнути враження, що інші норми Конституції України не 

можуть розглядатися як основа правопорядку у сфері господарю-

вання, зокрема ті правові норми, які стосуються засад грошово-кре-

дитної політики. 

Такий недолік юридичної техніки, звісно, можна виправити шля-

хом внесення у майбутньому відповідних змін. Проте ключове пи-

тання полягає в іншому, а саме: які принципи, окрім конституційних 

засад (з урахуванням тих ризиків, що закладаються непослідовними 

змінами та інтерпретаційною практикою), слід покласти в основу 

правового господарського порядку. 

Акцентування уваги на закріпленні саме принципів є невипадко-

вим, оскільки намагання наповнити правовий господарський поря-

док нормативно-правовими приписами незалежно від рівня юридич-

ної сили створюють передумови для ситуативного змістовного на-

повнення правового господарського порядку залежно від потреб тих 

суб’єктів, які мають можливість для здійснення маніпуляцій у право-

творчій сфері у власних економічних інтересах. 

У цьому випадку принципи як керівні засади якраз і мають визна-

чити ті відправні положення, на яких повинна формуватися система 

правових норм, що визначатимуть у підсумку змістовне наповнення 

правового господарського порядку. Вбачається, що аналіз наявних 

наукових розробок може стати підґрунтям для певних висновків 

щодо можливого кола принципів правового господарського по-

рядку. 

У наукових джерелах наголошується, що існує декілька моделей 

господарського (економічного) порядку, зокрема континентальна, 

англосаксонська, скандинавська, азіатська та інші. Звісно, прийнят-

ною для аналізу та врахування може виступати континентальна мо-

дель, переважно представлена німецьким досвідом формування еко-

номічного правопорядку. До речі, господарсько-правові дослідження 
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переконують у тому, що певний позитивний вплив на розвиток еко-

номіки та торгівлі на вітчизняних теренах був зумовлений впливом 

саме німецького права, яке було представлено нормами Магдебурзь-

кого права. І саме цей період ознаменував піднесення економічного 

благополуччя низки українських міст, органи управління яких засто-

совували до торговельних та інших сфер суспільних відносин норми 

Магдебурзького права [237, с. 10]. Додатково актуальність німець-

кого досвіду побудови економічного правопорядку для України зу-

мовлена складними умовами розвитку національного господарства, 

зокрема військовою агресією та окупацією частини території дер-

жави. Отже, вирішенню завдання піднесення економіки України 

може сприяти ґрунтовний аналіз принципів формування та розвитку 

економічного правопорядку в Німеччині. Адже німецький досвід 

утвердження економічного правопорядку був у центрі європейської 

динаміки післявоєнного зростання. 

Загалом вітчизняна господарсько-правова категорія «суспіль-

ний господарський порядок» є співзвучною німецькій теорії госпо-

дарського порядку, що бере свій початок у західнонімецькій школі 

неолібералізму – Фрайбурзькій школі права та економіки. Звідси і за-

кріпилася за нею інша назва – ордолібералізм (від нім. Ordnung – по-

рядок). 

У роботах засновників ордолібералізму В. Ойкена (W. Eucken), 

Ф. Бьома (F. Böhm), В. Рьопке (W. Röpke), А. Рюстова (A. Rüstow), 

Л. Мікша (L. Miksch) та інших був намічений так званий «третій 

шлях» пізнання економіки (теорія господарського (економічного) 

порядку), який поєднав теоретичні та емпіричні дослідження і поста-

вив перед наукою дві головні проблеми: пізнання кількісних взає-

мозв’язків господарського повсякденного процесу і якісно різних 

господарських порядків. 

Категорію господарського порядку В. Ойкен (W. Eucken)  вивів у 

своїй роботі «Основи національної економії». За його концепцією, 

складовими частинами порядку є сукупність інститутів і норм, 

пов’язаних з економічними організаціями та типами економічної по-

ведінки, що регулюють відносини між елементами народного госпо-

дарства (домашніми господарствами, підприємствами, державними 

та економіко-політичними одиницями). 
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Представники німецької теорії господарського порядку наголо-

шували на важливості правил, узгоджених громадянами на основі 

консенсусу [302; 342; 418]. Такі правила передбачали: створення і 

забезпечення здатності економіки до функціонування, оптимальне 

управління економічним процесом у рамках систем позаекономіч-

них та економічних цілей суспільства, а також сприяння досяг-

ненню цілей економічної політики та суспільно-політичних ці-

лей [120, с. 17]. 

Необхідність упорядкування господарських відносин пояснюва-

лась наступним [492]. По-перше, правила захищають та прогнозують 

діяльність інститутів економічної системи. Зокрема, як показувала 

практика, не завжди вбачалося за можливе передбачити майбутнє і 

прийняти ефективне рішення в тій чи іншій ситуації, у зв’язку з цим, 

зокрема, виникає необхідність у прогнозуванні та плануванні. По-

друге, правила захищають уряд від впливу суб’єктів, які намагаються 

отримати ренту за допомогою регулювання або форм захисту. Сиг-

налізуючи про необхідність дотримання правил, уряд може відмо-

вити лоббі в інвестуванні діяльності, метою якої є отримання додат-

кового доходу (ренти). 

Німецький економічний порядок становив щось середнє між ска-

ндинавською та англосаксонською моделлю. Зокрема, ґрунтувався 

на вільному обміні на ринках, але також наголошував на перерозпо-

ділі й соціальній справедливості. Назва «соціальна ринкова еконо-

міка» вказує на таке сполучення. 

Основним принципом післявоєнного господарського (економіч-

ного) порядку в Німеччині була децентралізована координація на рин-

ках за допомогою функціонуючої системи цін, а не підпорядкування 

через ієрархічно централізовану систему з контролем цін. Держава за-

стосовувала правила, але не була учасником ринку. Інші елементи 

цього порядку включали права приватної власності, відповідальність, 

субсидіарність, верховенство закону, стабільність валюти, свободу ук-

ладення договорів і довгострокове прогнозування економічної полі-

тики. Економічний порядок ґрунтувався на індивідуальній відпові-

дальності, яка в сукупності відповідала векторам соціальної політики 

в державі – загальному добробуту, що узгоджувався з позицією като-

лицької соціальної доктрини [406; 426]. Ця доктрина наголошувала на 
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індивідуальній відповідальності, з одного боку, і вирішальній ролі під-

приємців (на відміну від менеджерів), з другого. Підприємці прагнуть 

не тільки до отримання прибутку, а й до відповідальності за працівни-

ків, своє місто, свій регіон і в цілому за суспільство. Зокрема, малі та 

середні підприємства (МСП) і власники з їхньою довгостроковою орі-

єнтацією на прибуток сприяють стійкості бізнес-моделей. 

Вважалося, що у ринково-орієнтованих економіках небажані ре-

зультати повинні були бути виправлені державними органами [464]. 

Фрайбурзька школа наголосила на необхідності захисту конкуренції 

від картелізації і монополізації та розробила ґрунтовний закон про 

конкуренцію й політику у сфері конкуренції [365; 389]. 

Сутність німецького ордолібералізму була представлена В. Ойке-

ном (W. Eucken) у 1952 році в формі восьми конститутивних і чоти-

рьох регулюючих принципів функціонування соціальної ринкової 

економіки. 

Впорядкування принципів було частково довільним. Винятки ста-

новили конститутивний принцип 1 і конститутивний принцип 8. 

Принцип 1 покликаний забезпечити нерозривний взаємозв’язок 

між економічною політикою і процесом господарювання. Згідно з 

цим принципом, держава має проводити політику конкурентного по-

рядку, зокрема підтримувати повноцінну конкуренцію і дієздатну си-

стему цін. Облікова ставка центрального банку розглядалася в якості 

базової ціни в ринковій економіці, оскільки зміни відсоткових ставок 

впливають на всі інші ціни і, таким чином, докорінно змінюють стру-

ктуру економіки. 

Такий підхід застосовується в багатьох країнах, які обрали режим 

таргетування інфляції, зокрема в Україні. 

Втім, аналіз практичного досвіду розвинених країн довів, що зни-

ження рівня цін в довгостроковому періоді (як для країн, які таргету-

ють інфляцію, так і для тих, які відмовилися від застосування цього 

режиму) є однаковою тенденцією, що обумовлено загальними мак-

роекономічними умовами. Отже, незалежно від режиму грошово-

кредитної політики розвинені країни однаково змогли зменшити ін-

фляцію. В країнах, що розвиваються, при режимі таргетування ін-

фляції середній рівень цін і їхня волатильність падають, але водночас 



Розділ 1 

30 

відбувається сильне зниження темпів економічного зростання. На-

дання ліквідності за високими цінами сприяє зниженню граничної 

продуктивності інвестицій, оскільки стимули для інновацій і підви-

щення ефективності пригнічуються. 

Більше того, після переходу країн, що розвиваються, до інфляцій-

ного таргетування існує великий ризик короткострокових шоків і не-

стабільності обмінного курсу (який, у свою чергу, переноситься на 

рівень цін). А отже, використання облікової ставки в якості засобу 

стабілізації цін (таргетування інфляції) в кожній країні має відбува-

тися за умови спільної взаємодії органів виконавчої влади та цент-

рального банку [20, с. 1066]. Іншими словами, центральний банк має 

важелі впливу на грошову масу, тому повинен нести відповідаль-

ність винятково за монетарну інфляцію. А відповідальність за ін-

фляцію, що породжується структурними чинниками, має взяти на 

себе Уряд держави. 

Решта принципів розкривають основний конститутивний прин-

цип і засоби його реалізації. 

Принцип 2 підкреслює примат стабільного фінансового порядку 

як найважливішу передумову ринкової конкурентної економіки. При 

цьому стабільність валютного курсу є запорукою її успішного функ-

ціонування. Зокрема, інфляція та дефляція ускладнюють або взагалі 

роблять неможливим розрахунок цін і витрат виробництва. Стабілі-

зація валютного курсу, в свою чергу, забезпечує автоматизм еконо-

мічного розвитку, коли ймовірність різких коливань у вигляді фаз 

підйому або депресії знижується. В. Ойкен (W. Eucken) був против-

ником політичних маніпуляцій із валютною системою. 

Принцип 3 передбачає відкритість ринків на засадах конкуренції 

серед значної кількості учасників економічних відносин. Цей прин-

цип націлений на низькі тарифи та інші торгові обмеження, а також 

виключення будь-яких форм антиконкурентного втручання держави. 

Принципом 4 є приватна власність. Вона розглядалася як необ-

хідна складова для забезпечення стимулів прагнення до прибутку і, 

отже, до інновацій та ефективності. 

В. Ойкен (W. Eucken) підкреслив, що приватна власність повинна 

супроводжуватися конкуренцією серед підприємств, інакше прива-

тні монополії заохочуватимуть зловживання ринковою владою ці-

ною добробуту споживачів. 
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Ордолібералізм вважав приватну власність особливо важливою, 

тому що планування економіки в Східній Німеччині зробило види-

мими втрати ефективності від державної власності. Зокрема, у період 

політики так званих бюджетних пом’якшень збиткові підприємства 

підтримувалися за рахунок кредитування державного банківського 

сектору з метою уникнення можливого безробіття. Оскільки заоща-

джень у державних банках не було достатньо для покриття фінансо-

вих потреб підприємств, центральний банк був вимушений прово-

дити додаткову емісію. Така ситуація йшла врозріз із першим та дру-

гим основоположними принципами економічного порядку і, як на-

слідок, призвела до фінансової нестабільності в країні [394]. 

Слід звернути увагу на те, що відповідна практика відбувається 

і в Україні. Красномовним у цьому випладку є приклад із рефінан-

суванням банків під заставу облігацій внутрішньої державної по-

зики, якими за відсутності бюджетних коштів Уряд здійснює дока-

піталізацію державних банків. Зокрема, в листопаді 2017 року На-

ціональний банк України надав кредит державному банку «Ощад-

банк» на загальну суму 3 млрд грн за зазначеною вище схемою з 

метою кредитування корпоративного бізнесу [162]. Разом із тим, як 

відзначалося Національним банком України, «загальний портфель 

кредитів банків у національній валюті на кінець січня 2018  року 

залишився на рівні початку року і становив 571,6 млрд грн». При 

цьому рівень інфляції на кінець січня 2018-го збільшився на 

1,5 % [97]. 

Основоположним принципом 5 є свобода договору як передумова 

економічного порядку. Вона може бути обмеженою лише за умови 

збереження досконалої конкуренції. Свобода договору, в основному, 

має місце в розвинених країнах, але посилення законодавчого регу-

лювання, наприклад, на фінансових ринках і ринках праці, обмежує 

забезпечення цього принципу. Це пояснюється необхідністю нівелю-

вання таких побічних ефектів грошово-кредитної політики, як неви-

правдане зростання кредитування, «бульбашки» на ринку нерухомо-

сті, зниження номінальної заробітної плати і нестабільна зайнятість 

для населення [364]. 

Наприклад, нестійке зростання кредиту в Південній і Західній Єв-

ропі, до періоду європейської фінансової та боргової кризи, а також 
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бум субстандартного кредитування, до періоду кризи субстандарт-

ного кредитування, у Сполучених Штатах Америки призвели до сер-

йозних проблем із «токсичними» кредитами в європейській та аме-

риканській банківських системах. Для запобігання виникненню по-

дібних ситуацій у майбутньому були підвищені вимоги до звітності 

та впроваджено посилений фінансовий нагляд. Це негативно позна-

чилося на свободі договорів у фінансовому секторі. Аналогічним чи-

ном, надання недорогих ліквідних коштів призвело до зростання цін 

на нерухомість і, відповідно, орендної плати за договорами оренди. 

Як наслідок, були розроблені нові законодавчі вимоги, спрямовані на 

стримування зростання такої плати, що обмежило свободу договору 

в цій сфері. 

До подібного ефекту призвели й зміни на ринку праці. Так, зни-

ження заробітної плати за новими контрактами та нестабільність 

форм зайнятості були нівельовані законодавчо встановленою міні-

мальною заробітною платою і нормативами мінімальної тривалості 

трудових договорів. 

Сутність принципу 6, яким є принцип відповідальності, полягає в 

тому, що учасники ринку мають нести відповідальність за наслідки 

своїх дій. «Той, хто має доходи, повинен нести і збитки» [163, с. 365]. 

Дотримання принципу відповідальності запобігає «розбазарю-

ванню» капіталів і спонукає ретельно аналізувати стан розвитку рин-

ків. Це є важливою умовою конкурентного порядку ще й тому, що 

перешкоджає організаційному об’єднанню інших підприємств (яке 

обумовлене, наприклад, прагненням до влади). Будь-які спроби об-

меження відповідальності – від різних форм товариств до спроб 

отримання доходів обманним шляхом (без виконання робіт і надання 

послуг), а також втрат у господарській діяльності шляхом перекла-

дання їх на інших осіб – руйнують конкурентний порядок і породжу-

ють тенденцію розвитку в напряму до розбалансування економічної 

системи країни. 

Яскравим прикладом є вітчизняна практика рекапіталізації фі-

нансових установ (порятунку банків, які перебувають на межі банк-

рутства). По-перше, такі заходи унеможливлюють для банків тради-

ційне джерело доходу, тобто різницю між кредитними та депозит-

ними ставками (що ускладнює можливість стабілізації стану уста-

нови); по-друге, внесення застави (облігацій внутрішньої державної 
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позики, як у випадку із ПАТ «Промінвестбанк» (сума рефінансу-

вання – 200 млн грн), ПАТ «КБ «Хрещатик» (сума рефінансування 

– 190 млн грн)) [100] та наступне банкрутство рефінансованих уста-

нов переносить супутній збиток від грошово-рятувальних заходів з 

власників на Національний банк України, державу і, як наслідок, 

платників податків, чим розмиває основний принцип відповідаль-

ності. 

Слід зазначити, що, за інформацією Фонду гарантування вкладів 

фізичних осіб, через австрійський Maini Bank українськими банками 

(наразі визнаними банкрутами) лише протягом 2014–2015 років було 

виведено 846 млн дол. США і 27 млн євро. Антикорупційна прокура-

тура Австрії з 2016 року взялась розслідувати кримінальну справу за 

підозрою у відмиванні коштів через зазначену зарубіжну банківську 

установу та виявила вже 30 підозрюваних. Серед них власники вітчи-

зняних банків, які залишилися без покарання в Україні [197]. Ряту-

вання державою згодом збанкрутілих вітчизняних банківських уста-

нов та безвідповідальність їхніх власників призвели до дестабілізації 

економічних відносин та порушення правового господарського по-

рядку. 

Зокрема, сприяння фінансовій стабільності за рахунок націоналі-

зації та рекапіталізації збільшило податкове навантаження на плат-

ників податків, як фізичних, так і юридичних осіб, спричинило зни-

ження відсоткових ставок за банківськими депозитами і державними 

облігаціями, а також номінальної заробітної плати для нових 

суб’єктів (молоді) на ринку праці. Привертає увагу те, що під час фаз 

буму фінансового ринку законодавство дозволяє керівництву фінан-

сових установ «приватизувати» непередбачений прибуток у вигляді 

високих зарплат і преміальних виплат. Однак під час кризи (потен-

ційні) втрати фінансових установ усуспільнюються через наслідки 

грошової експансії. 

В. Ойкен (W. Eucken) зауважував, що в ринковій економіці під-

приємствам дозволяється «приватизувати» прибуток (як важливий 

стимул для досягнення ефективності та просування інновацій), разом 

із тим вони зобов’язані покривати збитки. Принцип 6 спрямований 
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на підвищення відповідальності керівництва за завбачливий вибір ін-

вестиційних проєктів. В. Ойкен (W. Eucken) вважав власників акцій 

відповідальними за збитки підприємств і банків. 

Принципом 7 є стабільність економічної політики в тому сенсі, 

що виключаються випадкові зміни з фінансових причин або урядові 

зміни. На думку В. Ойкена, зазначений принцип є передумовою стій-

кого економічного зростання та зайнятості. 

Водночас вчений полемізує з Дж. М. Кейнсом (J. M. Keynes) 

щодо причин зниження схильності до інвестування. Справа не в на-

сиченні ринку і скороченні можливостей інвестування (за 

Дж. М. Кейнсом (J. M. Keynes)), а у відсутності гнучкості цін та за-

робітної плати. Зокрема, через недостатню конкуренцію, з одного 

боку, і невпевненість інвесторів, викликану нестабільністю кон’юн-

ктурної економічної політики, з другого. Тому «незмінність еконо-

мічної політики усуває недостатню схильність приватних осіб до ін-

вестування» [163, с. 375]. 

Незмінність економічної політики має значення для забезпечення 

конкуренції, а саме: «...Швидка зміна економічної політики стиму-

лює утворення концернів. Чим більше ризик, тим вище схильність до 

утворення концернів ... які охоплюють різні галузі або різні частини 

однієї і тієї ж галузі... Чим більш незмінною стає економічна полі-

тика, тим меншим є стимул до концентрації. А це в рівній мірі сти-

мулює створення конкурентного порядку» [163, с. 375]. 

Принцип 8 забезпечує єдність конститутивних принципів – є важ-

ливим інтегруючим правилом. Тільки «комплексне, одночасне вико-

нання всіх принципів у конкретній історичній ситуації конституює 

певний, бажаний економічний порядок, створюючи умови, що сприя-

ють ефективності цього порядку» [163, с. 376–377]. 

Порушення одного з принципів здатне перешкодити виконанню ін-

ших. Наприклад, якщо принцип приватної власності виконується, але 

монополії зберігаються, це дає змогу монополісту «приватизувати» мо-

нопольний прибуток, зменшуючи добробут споживачів. Аналогічним 

чином, нестабільна інфляція в результаті недобросовісної грошово-

кредитної політики справляє негативний вплив на ринки праці. Зок-

рема, знижується реальна заробітна плата та з’являється безробіття. 

Класичні проблеми економіки (монополізм, нерівність у розпо-

ділі доходів, наявність «зовнішніх ефектів» і аномалії пропозиції) 
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В. Ойкен (W. Eucken) пропонує нівелювати за допомогою державних 

заходів, основу яких становлять наведені далі регулюючі принципи. 

1. Нагляд за монополіями. Мова йде не просто про державний кон-

троль за діяльністю монополій, а й про заходи, що запобігають саме 

виникненню монополістичних владних структур. 

2. Політика у сфері доходів. Як і всі ліберали, В. Ойкен 

(W. Eucken) зазначав, що розподіл суспільного продукту за допомо-

гою механізму цін вільної конкуренції краще, ніж розподіл на основі 

довільних рішень приватних або громадських владних структур. 

Але й цей механізм потребує корегування з точки зору принципу 

соціальної справедливості. «Нерівність у доходах» призводить до 

того, що предмети розкоші починають виробляти в той час, коли ще 

не задоволені насущні потреби домашніх господарств з незначними 

доходами. Способом такого корегування може бути політика пере-

розподілу доходів, наприклад, за допомогою системи прогресивного 

оподаткування. 

3. Введення обґрунтованого економічного розрахунку передбачає 

врахування можливих у ринковій економіці «зовнішніх ефектів». За 

наявності зовнішніх негативних ефектів (завдання шкоди навколиш-

ньому середовищу, здоров’ю людей через негуманні умови праці 

тощо) конкурентні ціни не відображають реальні витрати виробниц-

тва, а отже, і розподіл не відповідає дійсній обмеженості ресурсів. 

У цих випадках держава повинна вводити особливі податки і збори 

або накладати відповідні зобов’язання та заборони. 

При виникненні позитивних зовнішніх ефектів є справедливим 

введення відповідної винагороди. 

4. Аномалії пропозиції. Маються на увазі випадки нетрадиційної 

динаміки пропозиції, коли обсяг пропозиції товару зростає (знижу-

ється) при зниженні (підвищенні) цін. Для таких ринків є характер-

ною відсутність рівноваги: за певних обставин ціна може перманен-

тно знижуватися або зростати. Загалом такі ситуації характерні для 

аграрного ринку та ринку робочої сили. Зниження цін на продоволь-

ство може спонукати фермерів до підвищення пропозиції з метою 

компенсації втрат доходу через падіння цін. 
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Аналогічно при зниженні заробітної плати працівник готовий 

працювати більше, щоб зберегти вже досягнутий рівень життя. У та-

кій ситуації може з’явитися і пропозиція додаткової робочої сили 

(жіноча та дитяча праця) з метою збільшення загального доходу 

сім’ї. 

У випадках аномалій пропозиції потрібні стабілізуючі заходи дер-

жави (регулювання цін і обсягів на аграрних ринках, встановлення 

мінімальної зарплати тощо) [163, с. 393]. 

Таким чином, ідеальна економічна система, описана В. Ойкеном 

(W. Eucken) (пізніше названа А. Мюллером-Армаком (A. Müller-

Armack) соціальним ринковим господарством), є формою взаємодії 

ринкового механізму і «соціально стурбованої» держави. Очевидно, 

що ця модель є досить абстрактною та існує безліч варіантів її прак-

тичної реалізації [342]. 

З огляду на те, що конститутивні принципи В. Ойкена (W. Eucken) 

створили «економічне диво», Німеччина взяла на себе роль двигуна 

зростання, заснованого на експорті, в післявоєнній Західній Європі. 

Високе зростання сприяло передачі влади наднаціональним інститу-

там під час процесу європейської інтеграції й супроводжувалося ви-

соким ступенем політичної стабільності. 

Втім, із поступовим ігноруванням основоположних принципів 

В. Ойкена (W. Eucken) та в результаті кризового регулювання гро-

шово-кредитної політики ефективність як німецької, так і, в цілому, 

європейської моделі зростання була значно знижена. Зокрема, зрос-

тання цін на нерухомість та одночасне зниження доходів молодих 

людей, які тільки виходять на ринок праці (порівняно зі старшими 

поколіннями), практично унеможливили отримання молодіжного 

кредиту на придбання житла. В результаті перехід по соціальних схо-

дах – наприклад, від підсобного персоналу до мільйонера – став важ-

ким. Багатство виявилося можливим лише успадковувати. Це підір-

вало соціальну згуртованість як один із основних регулюючих прин-

ципів соціальної ринкової економіки. Подібна практика характерна і 

для України. Однак, як слушно підкреслював А. Мюллер-Армак 

(A. Müller-Armack), ринкові принципи повинні поєднуватися із соці-

альним балансом [427, с. 243]. 

Отже, підбиваючи підсумок наведеного вище аналізу, слід заува-

жити, що реалізація грошово-кредитної політики на сучасному етапі 
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розвитку держави є неефективною через змістовну недосконалість 

нормативної категорії «правовий господарський порядок» як основи 

формування напрямів економічної політики. Вихідні умови для змі-

стовного наповнення категорії «правовий господарський порядок» 

мають скласти не стільки конституційно-правові норми, що перера-

ховуються в частині 2 статті 5 Господарського кодексу України, бе-

ручи до уваги наведені у статті приклади ризиків, які закладаються 

непослідовними змінами та інтерпретаційною практикою, скільки 

науково обґрунтовані та виправдані на практиці принципи, на яких 

має базуватися категорія «правовий господарський порядок». Саме 

принципи як керівні засади мають визначити ті відправні положення, 

на яких повинна формуватися система правових норм, що визнача-

тимуть у підсумку змістовне наповнення правового господарського 

порядку. 

У свою чергу, наявний підхід до наповнення правового госпо-

дарського порядку нормативно-правовими приписами незалежно 

від рівня юридичної сили створює передумови для ситуативного 

змістовного наповнення правового господарського порядку залежно 

від потреб тих суб’єктів, які мають можливість для здійснення ма-

ніпуляцій у правотворчій сфері у власних економічних інтересах . 

З метою формування системи принципів, на яких має будува-

тися національний правовий господарський порядок, було б доці-

льно використати здобутки континентальної моделі, представленої 

німецькою школою ордолібералізму (представники – В. Ойкен 

(W. Eucken), Ф. Бьом (F. Böhm), В. Рьопке (W. Röpke), А. Рюстов 

(A. Rüstow), Л. Мікш (L. Miksch)), сутність якої знаходить вияв у 

формі восьми конститутивних і чотирьох регулюючих принципів 

функціонування соціальної ринкової економіки. Видається, що мо-

жливість визнання таких принципів у якості доктринального підґ-

рунтя формування змісту вітчизняної категорії «правовий госпо-

дарський порядок» сприятиме сталому розвитку економіки дер-

жави в цілому та ефективній реалізації грошово-кредитної полі-

тики зокрема. 

1.3 Принципи формування  

грошово-кредитної політики держави 
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Щодо принципів безпосередньо грошово-кредитної політики, 

то вони відіграють важливу роль у правовому регулюванні відно-

син у цій сфері. З огляду на це питання їхньої модернізації та за-

безпечення неухильності дотримання, особливо в умовах сталого 

розвитку, наразі становлять предмет плідних наукових дискусій. 

Про це свідчать численні публікації у вітчизняній і зарубіжній 

юридичній та економічній літературі (зокрема, А. Гальчинського, 

В. Гейєця, А. Гриценка, Б. Данилишина, І. Вєтрової, В. Міщенка, 

Т. Смовженко, А. Чухна, М. Фрідман (M. Friedman), Ф. Мішкін 

(F. Mishkin), М. Гудфренд (M. Goodfriend), Р. Кінг (R. King) та ін-

ших), а також науково-практичні рекомендації, які розробляються 

за підсумками проведення різного рівня заходів. Утім, до сьогодні 

відсутня єдність підходів до теоретико-методологічного обґрунту-

вання принципів грошово-кредитної політики. Загалом як їхній 

зміст, так і розуміння сутності залишається поверховим. Водночас 

принципи грошово-кредитної політики (або, як ще згадується в 

нормативно-правових актах, монетарної політики) є запорукою 

ефективності функціонування організаційно-економічного меха-

нізму державного управління грошово-кредитними процесами, зок-

рема в умовах сучасних кризових процесів в економіці. А отже, 

питання стосовно доцільності їх чіткого законодавчого визна-

чення та розуміння сутності набуває особливого значення. Відпо-

відні принципи мають стати вихідними положеннями й чіткими 

правилами зазначеного вище механізму (організаційно-економіч-

ного механізму державного управління монетарними процесами). 

Загалом принципи (правила) реалізації тієї чи іншої політики, зок-

рема грошово-кредитної, формуються відповідно до її цілей, завдань 

та, в цілому, зумовлюються правовим режимом її реалізації. Умовно 

їх (принципи) можна назвати спеціальними. Водночас формування та 

реалізацію грошово-кредитної політики, як одного з видів економіч-

ної політики держави, неможливо уявити поза тими принципами, які 

покладено в основу останньої. Відповідно, їх можна класифікувати 

як загальні. 

Досить часто в науковій літературі та в нормативно-правовій 

площині простежуються підходи, коли до принципів грошово-кре-

дитної політики відносять правила (принципи) діяльності централь-

ного банку або суб’єкта, який її реалізує. Втім, такий підхід є дещо 
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помилковим. Принципи діяльності регулятора та принципи грошово-

кредитної політики є різними категоріями. Безумовно, вони переслі-

дують загальні цілі та між ними існує тісний зв’язок. Однак зведення 

принципів центрального банку до юридичного вираження основних 

принципів грошово-кредитної політики не відображає впливу остан-

ніх як одного зі складових елементів, що характеризують головну 

мету такої політики та особливості реалізації. 

Для прикладу слід звернутися до змісту Стратегії монетарної по-

літики Національного банку України від 13 липня 2018 року  

№ 37-рд. Згідно з цим документом, «монетарна політика, базуючись 

на монетарному режимі інфляційного таргетування, здійснюється 

відповідно до таких принципів. Серед них до тих, що характеризують 

діяльність Національного банку України, можна віднести: прозорість 

та підзвітність його діяльності за допомогою сталої системи комуні-

кацій із суспільством, а також інституційну, фінансову та операційну 

незалежність для належного виконання власних функцій. Такий ав-

торський підхід пояснюється тим, що зазначені принципи характери-

зують умови діяльності вітчизняного центрального банку в цілому, 

як у процесі реалізації грошово-кредитної або макропруденційної по-

літики, так і при здійсненні наглядових функцій. Втім, зважаючи на 

основні ознаки принципів (як елемента права), зокрема: «засадни-

чість, концентрованість, високий ступінь абстрагування тощо» 

[244, с. 4], більш важливе значення в контексті реалізації грошово-

кредитної політики мають ті з них, що обмежуються відповідним 

«явищем», для якого вони формуються (в цьому випадку грошово-

кредитної політики). 

Отже, до спеціальних принципів такої політики (які мають безпо-

середнє відношення до неї), визначених у згаданому вище стратегіч-

ному документі, пропонується віднести: пріоритетність досягнення 

та підтримки цінової стабільності в державі; перспективний характер 

прийняття рішень з грошово-кредитної політики, які мають спрямо-

вуватися на приведення інфляції до цільових показників у середньо-

строковому періоді; застосування ключової (облікової) ставки як ос-

новного засобу грошово-кредитної політики; дотримання режиму 

плаваючого обмінного курсу. Принцип постійного удосконалення 
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прогнозного інструментарію, що включає, зокрема, аналіз всіх дос-

тупних даних, використання прогнозних моделей та експертних суд-

жень, було б доцільно віднести до загальних принципів грошово-кре-

дитної політики, адже він може застосовуватися не тільки при реалі-

зації режиму таргетування інфляції. 

При цьому слід зауважити, що, навіть не вдаючись до більш ґру-

нтовного аналізу, зазначені вище принципи є практично тотож-

ними функціям Національного банку України, визначеним на зако-

нодавчому рівні (стаття 99 Конституції України і стаття 6 Закону 

України «Про Національний банк України»), та умовам інфляцій-

ного таргетування (відповідно до Основних засад грошово-кредит-

ної політики на 2017 рік та середньострокову перспективу, схвале-

них рішенням Ради Національного банку України від 21 грудня 

2016 року). Іншими словами, вони є очевидним повторенням норми 

закону, а мали б бути «пусковим» механізмом, відправною точкою 

його реалізації. Головне питання полягає не стільки «в тому, чи за-

кріплені або не закріплені принципи в законодавчому акті, скільки 

в тому, яке значення вони мають для цього нормативно-правового 

акта та для впорядкування врегульованих ним суспільних відно-

син». 

У функціональному відношенні всі принципи так чи інакше є ор-

ганізаційними (організують поведінку, дію суб’єкта правових відно-

син), методологічно значущими та отримують нормативне закріп-

лення. Це не просто набір певних теоретичних положень, концептів, 

постулатів. Кожен принцип повинен мати певну підставу, що є 

взятою з реальної дійсності, яка дає йому регулятивну значимість, 

«життєву силу». На зразок принципам здорового людського розуму, 

в основі яких завжди лежить певний світоглядний стрижень, що ві-

дображає узагальненість певних потреб та інтересів суспільного 

буття, вони (принципи) мають системно поєднувати у собі теоретичне 

і емпіричне в їх логічній взаємозумовленості, взаємозв’язку. Інакше 

відбувається зниження регулятивного потенціалу законодавчих актів 

[111; 253]. А отже, чітке визначення фундаментальних принципів 

грошово-кредитної політики має бути своєрідним методологічним 

базисом її формування і реалізації. 
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У науковій літературі визначають безліч принципів відповідної 

політики, одне з вагомих місць серед яких займає принцип ефектив-

ності [76, c. 64] (що означає необхідність досягнення позитивного за-

гального ефекту від застосування обраних засобів та методів гро-

шово-кредитної політики). На думку окремих дослідників, цей прин-

цип виконує роль фільтра, який дає змогу наблизити розподіл ресур-

сів до оптимального з позицій інтересів суспільства. Але водночас 

слід зауважити, що в науковій літературі не напрацьовано єдиного 

універсального підходу до з’ясування ступеня ефективності того чи 

іншого заходу впливу. У зв’язку з цим, якщо трансполювати вислів 

Р. Лівшиця на інструментальну базу грошово-кредитної політики, то 

можна отримати наступне: чим більше людей задоволені ефектом від 

застосування обраного засобу або методу грошово-кредитної полі-

тики, тим більше підстав вважати, що він є ефективним, справедли-

вим та раціональним [124]. Загалом можна було б вести мову про 

встановлення певних параметрів ефективності, зокрема цільового 

показника інфляції. Втім, зважаючи на те, що Національний банк Ук-

раїни лише через два роки зміг вийти на заплановані цілі, з сумнівом 

можна говорити про ефективність дій Національного банку України 

або облікової ставки як ефективного засобу в цьому випадку (хоча 

цей факт є загальновизнаним на міжнародному рівні). І тут варто вра-

ховувати непередбачувані ефекти, а також немонетарні фактори, які 

можуть різко змінювати економічний стан країни і негативно впли-

вати на інфляційні очікування (заявлені центральним банком цілі 

стосовно інфляції). Велика фінансова криза 2008 року продемонстру-

вала, що навіть добре впорядкована (ефективна) грошово-кредитна 

політика може бути ускладнена різкими фінансовими потрясіннями. 

Це обов’язково слід враховувати при формуванні принципів гро-

шово-кредитної політики. 

Досить слушним у зазначеному аспекті є досвід Європейського 

центрального банку, який з метою попередження та реагування на 

відповідні невизначеності, що можуть статися на фінансових ринках 

і негативно вплинути на заявлені цілі, визначив наступні принципи 

грошово-кредитної політики. 
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Один із найважливіших принципів – збереження функціонування 

трансмісійного механізму [136]. Вирішальне значення для його функ-

ціонування має належне функціонування грошового ринку. Дисфунк-

ціональні грошові ринки можуть послабити здатність грошово-кре-

дитної політики впливати на перспективи стабільності цін тільки за 

рахунок корегування відсоткових ставок. Щоби повністю забезпе-

чити функціонування трансмісійного механізму і підтримку стабіль-

ності цін у середньостроковій перспективі, центральному банку 

може знадобитися реалізація нестандартних заходів, тобто інтервен-

ції ліквідності, спрямовані на зниження відсоткових ставок і збіль-

шення кредитів для економіки. За своєю сутністю (як її пояснює Єв-

ропейський центральний банк) цей принцип є тотожним принципу 

гнучкості [76, с. 64]. Для його реалізації грошово-кредитна політика 

має плануватися так, щоб можна було вносити зміни, пов’язуючи їх 

з мінливими внутрішніми і зовнішніми умовами [422]. Іншими сло-

вами, принцип гнучкості дає змогу змінювати спрямованість полі-

тики за умови виникнення непередбачуваних обставин. Успіх його 

реалізації тісно пов’язаний із наступним принципом монетарної по-

літики Європейського центрального банку – принципом далекогляд-

ності. 

З огляду на особливості трансмісійного механізму (зокрема, спі-

знення в процесі впливу рішень грошово-кредитної політики на 

економіку країни) зміни в грошово-кредитній політиці впливати-

муть на рівень цін тільки через кілька кварталів або років (як, на-

приклад, це відбувається в Україні, коли Національному банку Ук-

раїни лише поспіль двох років інфляційного таргетування вдалося 

наблизитись до заявлених цілей по інфляції) [141]. Це означає, що 

центральним банкам необхідно з’ясувати, яка грошово-кредитна 

політика має бути сьогодні, щоб підтримувати стабільність цін у 

майбутньому. 

Попри зазначене, на думку Європейського центрального банку, 

грошово-кредитна політика повинна мати середньострокову орієнта-

цію (принцип зосередження на середньостроковому плані), щоб 

уникнути введення непотрібної волатильності в реальний сектор еко-

номіки. Запізніла реакція на застосування засобів та методів гро-

шово-кредитної політики ускладнює в короткостроковій перспективі 

можливість компенсації непередбачених цінових шоків (наприклад, 
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викликаних змінами світових цін на сировинні товари). Тому відпо-

відна короткострокова волатильність інфляції є неминучою. В свою 

чергу, процес впливу рішень (засобів та методів) грошово-кредитної 

політики на економіку країни є складним, і завжди існує великий еле-

мент невизначеності щодо наслідків відповідної політики на серед-

ньострокову перспективу. 

Крім того, за позицією Європейського центрального банку (як і 

багатьох інших регуляторів, зокрема Федеральної резервної сис-

теми), грошово-кредитна політика буде ефективнішою, якщо вона 

міцно закріплюватиме інфляційні очікування (принцип чіткого визна-

чення інфляційних очікувань). У цьому випадку важливо, щоб центра-

льний банк визначив свою мету, дотримувався послідовного і систе-

матичного методу проведення грошово-кредитної політики, а також 

чітко та відкрито повідомляв про свої рішення і дії. Яким чином 

центральний банк може надійно закріпити інфляційні очікування, 

щоб превентивно реагувати на фінансові дисбаланси? Він має завою-

вати довіру фінансових ринків і громадськості завдяки їх інформу-

ванню щодо попередніх дій з підтримання низької та стабільної ін-

фляції та їхньої обґрунтованості. Регулятивні органи також мають 

відстежувати інформацію про базову інфляцію і довгострокові ін-

фляційні очікування, та, якщо дані вказують на те, що ці інфляційні 

очікування почали значно зростати, центральний банк повинен бути 

готовий до збереження стабільності або навіть до підвищення облі-

кової ставки. 

І насамкінець, успішна грошово-кредитна політика повинна ґрун-

туватися на всебічному підході (принцип всебічності), беручи до 

уваги всю відповідну інформацію та використовуючи кілька підходів 

і моделей, щоб правильно визначити фактори, які впливають/можуть 

вплинути на економічний розвиток) [444]. 

З огляду на економічну обґрунтованість зазначених принципів, по-

силення євроінтеграційних процесів, плідну взаємодію з європейсь-

кими міжнародними інституціями (зокрема Європейським банком 

реконструкції та розвитку та іншими) [24] зазначені вище принципи 

могли б знайти втілення у вітчизняній практиці формування та реа-

лізації грошово-кредитної політики. Водночас, слід звернути увагу 

на те, що вровадження зарубіжного досвіду у вітчизняну практику 
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має відбуватися з урахуванням принципу правової ідентичності дер-

жави, зокрема на підставі національних інтересів, економічної си-

туації в країні тощо [48, с. 6]. 

Додатково в науковій літературі виділяють ще такі принципи від-

повідної політики: цілеспрямованості (що ґрунтується на чіткому 

визначенні цілей грошово-кредитної політики та узгодженні їх між 

операційними, проміжними й стратегічними цілями); визначеності 

часових горизонтів грошово-кредитних цілей (встановлює промі-

жок часу між початком здійснення заходів і очікуваними результа-

тами); відповідальності (передбачає розподіл прав та обов’язків при 

досягненні визначених стратегічних пріоритетів); незалежності 

тощо [39, с. 11]. 

Втім, наведена наукова класифікація принципів грошово-кредит-

ної політики викликає певні протиріччя. Зокрема, її цілі формуються 

на підставі основних функцій центрального банку, визначених на за-

конодавчому рівні, а тому виділення принципу цілеспрямованості 

начебто втрачає сенс. Щодо визначеності часових горизонтів гро-

шово-кредитних цілей, то вище вже було зосереджено увагу на не-

можливості встановлення проміжку часу між початком здійснення 

заходів і очікуваними результатами через мінливість економічної 

системи. Принцип відповідальності, в свою чергу, більше характери-

зує діяльність Національного банку України в цілому, аніж закріп-

лює особливості реалізації грошово-кредитної політики. 

На думку О. О. Гудзоватої, зазначений вище перелік необхідно 

також доповнити такими загальними принципами, як: системність, 

стійкість, гнучкість; інтегрованість економічної, фінансової та гро-

шово-кредитної політики; соціальна орієнтованість [76, с. 64]. 

Про окремі з наведених принципів вже йшлося, деякі з них є 

майже тотожними. При цьому хотілося б більш детально зупинитися 

на характеристиці принципів інтегрованості економічної, фінансової 

та грошово-кредитної політики, а також соціальної спрямованості. 

Слід зазначити, що принцип інтегрованості економічної, фінан-

сової і грошово-кредитної політики в різних інтерпретаціях, однак зі 

схожим змістом зустрічається в роботах вчених. Зокрема, І. В. Вєт-

рова у своєму дисертаційному дослідженні «Правові основи реаліза-

ції грошово-кредитної політики Національного банку України» звер-
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тає увагу на те, що суттєвим фактором удосконалення грошово-кре-

дитної політики є широке запровадження принципу плановості (який 

означає доцільність прийняття єдиного документа – Основних засад 

грошово-кредитної політики – як узгодженого плану дій Уряду і На-

ціонального банку України для встановлення єдиного державного уз-

годженого, скоординованого режиму реалізації грошово-кредитної 

політики). Цьому сприятиме і прийняття Кабінетом Міністрів України 

постанови про координацію діяльності міністерств і відомств у ме-

жах реалізації Основних засад грошово-кредитної політики. Іншими 

словами, на думку вченої, грошово-кредитна політика має бути єди-

ною державною, а не відомчою політикою, а основні її засади по-

винні визначатися винятково Верховною Радою України на основі 

низки певних показників, визначених як Національним банком Ук-

раїни, так і органами державної виконавчої влади [31]. 

Принцип соціальної спрямованості полягає в тому, що під час 

реалізації грошово-кредитної політики слід виходити з інтересів лю-

дини і суспільства. Задоволення потреб населення дійсно має бути 

вихідною її позицією, бо це є суспільно необхідним. Економіка не 

повинна і не може розвиватися поза інтересами особистого і суспіль-

ного споживання, особливо в умовах сталого розвитку країни. 

Більшість учених, практиків та міжнародних інституцій зауважу-

ють на важливості принципу транспарентності (принцип прозорості, 

гласності) при реалізації грошово-кредитної політики. Він визначає 

необхідність висвітлення мети, механізму та результатів застосу-

вання кожного її засобу та методу. До речі, такий принцип визначено 

Федеральною резервною системою одним із ключових принципів 

грошово-кредитної політики. Вона має бути зрозумілою і система-

тичною. Цілі грошово-кредитної політики повинні бути чітко викла-

дені та доведені до громадськості. У зв’язку з цим регулятивні ор-

гани повинні (1) послідовно та передбачувано реагувати на зміни 

економічних умов і економічних перспектив; (2) чітко роз’яснювати 

свою стратегію і дії громадськості, а також (3) слідувати останнім по-

літичним оголошенням та повідомленням (за винятком тих випадків, 

коли обставини змінюються таким чином, що корегування планів є 

неминучим). Дотримання цього принципу допомагає суб’єктам гос-

подарювання приймати економічні рішення і розробляти плани на 
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майбутнє; це також сприяє економічній стабільності, уникаючи полі-

тичних несподіванок [443]. 

Загалом Рада керуючих Федеральної резервної системи у своїх 

стратегічних та звітних документах [425], окрім принципу транспа-

рентності, наголошує на важливості врахування ще двох ключових 

принципів грошово-кредитної політики. Один з них полягає в тому, 

що центральний банк повинен стимулювати відповідну політику, 

коли економічна активність нижче рівня, пов’язаного з повним вико-

ристанням ресурсів, а інфляція нижче заявленої мети. І навпаки, цен-

тральний банк повинен проводити обмежувальну грошово-кредитну 

політику, коли економіка є «перегрітою», а інфляція перевищує за-

явлену мету. Зважаючи на зазначене вище, назву цього принципу мо-

жна узагальнити декількома словами – принцип своєчасності засобів 

впливу (авт. формулювання). За деяких обставин центральний банк 

повинен дотримуватися цього принципу превентивним чином. На-

приклад, економічні непередбачувані зміни можуть не одразу впли-

нути на інфляцію і зайнятість, але здатні зробити це в майбутньому. 

Це ще раз підтверджує доцільність розробки далекоглядних попере-

дніх прогнозів. Безперечно, уявити, як грошово-кредитна політика 

реагуватиме на непередбачувані майбутні події, нелегко, але загаль-

ний принцип залишається незмінним: регулятор має намагатися по-

відомити, як ті чи інші події можуть вплинути на майбутню інфляцію 

або зайнятість, і відповідним чином змінити грошово-кредитну полі-

тику [443]. 

Третій принцип грошово-кредитної політики Федеральної резерв-

ної системи полягає в тому, що центральний банк повинен з часом 

підвищувати відсоткову ставку (засіб грошово-кредитної політики) 

більш ніж один до одного у відповідь на постійне зростання інфля-

ції та знижувати її більш ніж один до одного у відповідь на постійне 

зниження інфляції (принцип пропорційності облікової ставки до ін-

фляційних очікувань – авт. узагальнення). Наприклад, якщо рівень 

інфляції підвищується з 2 до 3 відсотків, а збільшення не викликано 

тимчасовими факторами, центральний банк повинен підвищити об-

лікову ставку більш ніж на один відсотковий пункт. Таке корегу-

вання облікової ставки призводить до збільшення реальної обліко-

вої ставки (тобто рівня облікової ставки, скорегованої з урахуван-
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ням інфляції, при її зростанні та зменшенні, коли інфляція сповіль-

нюється). У міру того, як підвищується реальна облікова ставка, 

вона впливає на інші реальні відсоткові ставки, які визначають вар-

тість кредитів для фізичних осіб та суб’єктів господарювання. Під-

вищення таких ставок, як правило, сповільнює зростання економіч-

ної активності, і підприємства прагнуть підвищувати ціни не так 

швидко, коли спостерігають більш повільне зростання своїх прода-

жів. У результаті інфляція тримається під контролем. Симетрична 

логіка застосовується до реакції центрального банку на постійне її 

зниження [443]. 

У науковій літературі виділяють різні підходи до поєднання прин-

ципів грошово-кредитної політики, зокрема збалансованого підходу, 

інерційне правило, правило першої різниці, правило Тейлора (англ. 

Taylor Rule) тощо. Втім, останнє є найбільш відомою формулою на 

практиці [280; 330; 378; 379; 380]. 

Правило Тейлора (англ. Taylor Rule) чітко відображає три ключові 

принципи грошово-кредитної політики Федеральної резервної сис-

теми, які обговорювалися вище. Його застосування при розробці та 

реалізації грошово-кредитної політики (1) робить прогнозованою від-

соткову ставку політики, за умови якщо в довгостроковій перспективі 

є відомими нейтральні реальні ставки федеральних фондів, фактичні 

та цільові рівні інфляції, рівень реального ВВП і його потенційний рі-

вень; (2) зобов’язує підвищувати облікову ставку при зростанні інфля-

ції або використанні ресурсів і знижувати її за умови зворотних про-

цесів, а також (3) корегувати ставку федеральних фондів більш ніж 

один до одного, коли інфляція підвищується або знижується. 

Правило Тейлора (англ. Taylor Rule) добре працює в ряді еконо-

мічних моделей1. Втім, такі моделі часто не враховують особливос-

тей реальної економіки, які мають значення для грошово-кредитної 

політики [347]. На жаль, досить часто лише завдяки ретроспектив-

ному розумінню важливість спрощень і упущень в економічних мо-

делях повністю усвідомлюється. Наприклад, до глобальної фінансо-

вої кризи, яка почалася в 2007 році, більшість наявних економічних 

 
1 Економічна модель – теоретична модель, збудована для наближеного опису економі-

чних процесів за допомогою відносно невеликого числа концепцій або змінних. 



Розділ 1 

48 

моделей Сполучених Штатів Америки та інших країн не точно відо-

бражали, наскільки проблеми у фінансовому секторі можуть впли-

нути на інші сектори економіки. Це упущення стало очевидним під 

час світової фінансової кризи. У своїй статті 1993 року Джон Тейлор 

(John Taylor) вказав на те, що «проведення грошово-кредитної полі-

тики шляхом механічного слідування правилу політики ... є недоці-

льним» почасти тому, що існує вірогідність випадків, коли «гро-

шово-кредитна політика повинна бути скорегована з урахуванням 

особливих факторів» [378, с. 197; 206]. За період, що минув з тих пір, 

як Тейлор написав ці слова, глобальна фінансова криза є найбільш 

яскравим прикладом такого випадку. 

Після цього центральні банки багатьох країн світу стали врахо-

вувати різні показники при визначенні відповідного рівня для облі-

кової ставки (засобу політики), а не тільки поточні значення інфля-

ції та безробіття. Наприклад, фінансові умови та інновації, очіку-

вання щодо інфляції та емісії, зміни у структурі ринку праці, еконо-

мічна ситуація на міжнародному рівні тощо можуть вплинути на 

майбутні значення інфляції і безробіття. В результаті задля досяг-

нення цілей центральному банку необхідно скорегувати ставку у від-

повідь на відповідні змінні. Правила монетарної політики, які є вузько 

орієнтованими на одну або дві економічні змінні, можуть пропус-

тити або відстати від важливих подій в економіці [444]. Як слушно за-

уважив Джон Тейлор (John Taylor)  щодо України, «у разі, якщо На-

ціональний банк України також взяв курс на зниження показника 

інфляції, то правило Тейлора – це спосіб досягнення цієї мети» [80]. 

Зважаючи на це, було б доцільним застосування принципів гро-

шово-кредитної політики Федеральної резервної системи у вітчиз-

няній практиці формування економічної, зокрема грошово-кредит-

ної, політики. 

Загалом можна дійти висновку, що за змістом принципи монета-

рної політики є складною категорією. Національне законодавство не 

визначає особливостей грошово-кредитної політики, не створює 

своєрідний методологічний базис її формування і реалізації. Було б 

доцільним забезпечити реалізацію відповідної політики на основі 

системного аналізу значення та функціональної спрямованості кож-

ного принципу та врахування особливостей національної системи 

права і норм права Європейського Союзу. Це надасть можливість 
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усунути суперечності в нормах законодавства та закріпити на рівні 

закону єдину класифікацію загальних принципів грошово-кредитної 

політики в Україні. Поряд із цим, з огляду на необхідність ураху-

вання потреб сучасної світової моделі публічної влади, що форму-

ється у напрямі побудови демократичного, ефективного та відкри-

того суспільного управління, а також зміни суб’єктно-об’єктних від-

носин влади із суспільством на модель «суб’єкт – суб’єкт», грошово-

кредитна політика України має бути побудована на основі новітніх 

принципів, що закріплені в праві сучасних провідних демократичних 

країн світу. 

Беручи до уваги досвід Європейського центрального банку та Фе-

деральної резервної системи у формуванні системи принципів гро-

шово-кредитної політики, а також напрацьовані у наукових джерелах 

доробки, можна запропонувати таку класифікацію принципів вітчиз-

няної грошово-кредитної політики: (1) загальні принципи: пропор-

ційності засобів впливу до економічних показників; транспарентно-

сті; економічної (наукової) обґрунтованості методів та засобів; дале-

коглядності; гнучкості (збереження функціонування трансмісійного 

механізму); зосередження на середньостроковому плані; всебічності; 

інтегрованості економічної, фінансової і грошово-кредитної полі-

тики; соціальної спрямованості; своєчасності засобів впливу; (2) спе-

ціальні принципи: чіткого визначення інфляційних очікувань; про-

порційності облікової ставки до інфляційних очікувань. 

Виділяючи відповідну класифікацію принципів грошово-кредит-

ної політики, слід зауважити, що цей перелік не може бути вичерп-

ним, адже останні постійно змінюються та вдосконалюються разом 

із трансформаціями у суспільстві. 

1.4 Цілі грошово-кредитної політики держави 

Поряд із принципами запорукою ефективності функціонування 

монетарного механізму, зокрема в умовах сучасних кризових про-

цесів в економіці, є правильне (таке, що відповідає вимогам часу та 

цілям інших напрямів макроекономічного регулювання) визна-

чення цілей грошово-кредитної політики. Виклики, що їх залишили 
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світовій спільноті фінансові кризи, – беззаперечність такого твер-

дження. Складність цього процесу полягає в обґрунтованості від-

несення тієї чи іншої цілі до компетенції Центрального банку і, від-

повідно, грошово-кредитної політики, дилемі вибору між однією 

або декількома з них, можливості оптимального поєднання між со-

бою тощо. 

Загалом цілі грошово-кредитної політики (англ. monetary policy 

target) являють собою фіксовані кількісні показники (економічну 

змінну), досягнення яких прагне центральний банк шляхом вибору 

комбінації і значень засобів політики (інструментальних змінних). 

Вони визначають внутрішній зміст макроекономічних захо-

дів [110] та певним чином співвідносяться з макроекономічними 

цілями. За часом дії розрізняють стратегічні (ключові), проміжні й 

тактичні цілі. Стратегічні (кінцеві, основні, ключові) цілі грошово-

кредитної політики центрального банку випливають з його основ-

них функцій [257, с. 29]. 

Відповідно до законодавства багатьох країн світу, зокрема Спо-

лучених Штатів Америки [87, с. 23] та країн Європи, вони характе-

ризуються множинністю і зазвичай узгоджуються із ключовими ці-

лями загальноекономічної політики держави. Втім, на практиці існує 

стійка тенденція прямування до єдиної мети – цінової стабільності (її 

забезпечення та підтримки). Саме вона, на думку центробанків, най-

більше відповідає головному їх призначенню – підтримці стабільності 

грошової одиниці. 

Подібна ситуація є характерною і для України. Пунктом 1.1 роз-

ділу 1 Основних засад грошово-кредитної політики на 2018 рік та се-

редньострокову перспективу «цінова стабільність визначена як пріо-

ритетна ціль грошово-кредитної (монетарної) політики держави». Це 

положення сформоване відповідно до статті 99 Конституції України 

та норм спеціального законодавства. Зокрема, абзацами 1, 2 статті 6 

Закону України «Про Національний банк України» передбачено, що 

Національний банк України при виконанні основної функції – забез-

печення стабільності грошової одиниці України, має виходити із 

пріоритетності досягнення та підтримки цінової стабільності в дер-

жаві (стаття 6 Закону України «Про Національний банк України»). 

До основних функцій регулятора названою статтею віднесено також 
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забезпечення фінансової стабільності, зокрема стабільності банків-

ської системи, сприяння економічному зростанню та підтримки еко-

номічної політики Уряду. Втім, з огляду на ситуацію, зокрема зі 

штучним банкрутством понад 90 банків упродовж останніх двох ро-

ків, зростанням реального ВВП у 2017 році лише на 2,3 % (порів-

няно з 2016 роком) [229] можна із впевненістю зазначити, що інші 

функції, окрім стабільності грошової одиниці, залишаються лише на 

папері. Хоча й остання, незважаючи на всі спроби Національного 

банку України щодо її досягнення, на сьогодні має статус «мети на 

перспективу». 

Перш ніж вдаватися до аналізу причин такої ситуації, слід звер-

нути увагу на сутність поняття «стабільність грошової одиниці». 

В науковій літературі та практичній дійсності існує безліч різнома-

нітних підходів щодо його розуміння. Найбільш завзяті фахівці ка-

тегорично пов’язують поняття «стабільність грошової одиниці» ви-

нятково із поняттям «курсова стабільність» [140]. Чим, власне, і по-

яснюються непоодинокі емоційні звинувачення Національного ба-

нку України у відхиленні від закріпленої законодавством основної 

мети його діяльності. Однак такий підхід не можна вважати обґрун-

тованим. 

За слушною позицією вчених-економістів, це складне і внутріш-

ньо динамічне поняття. Воно включає в себе відносну незмінність ва-

ртості грошової одиниці в обігу, яка виражається в її купівельній 

спроможності. За гроші, як відомо, можна купити товари і послуги, 

кредитні гроші та іноземну валюту. Відповідно, як вже було зазна-

чено в попередніх підрозділах, поняття «стабільність грошової оди-

ниці» складається з трьох елементів: внутрішньої (цінової) та/або зо-

внішньої стабільності (стабільності обмінного курсу) грошової оди-

ниці, а також стабільності цін на кредитні ресурси (ак-

тиви) [88, c. 47]. 

У свою чергу, кожен із цих елементів містить у собі складні спів-

відношення макроекономічних параметрів, які унеможливлюють од-

ночасне їх забезпечення. Зокрема, тривалий час Національний банк 

України спрямовував свою діяльність на підтримку стабільних тем-

пів інфляції (цінову стабільність) та обмінного курсу (курсову ста-
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більність). Проте між ними постійно виникали суперечності через за-

гальновідому «тріаду цілей монетарної політики»: у відкритій еконо-

міці з вільним рухом капіталів неможливе одночасне забезпечення 

цінової та курсової стабільності [15]. Саме тому визначення змісту 

«стабільність грошової одиниці» в означений період та в конкретних 

умовах є дуже складним і відповідальним завданням. Зважаючи на 

зазначене вище, дискусійними видаються підходи вчених, зокрема 

У. М. Ніконенко, щодо «доцільності інституціонального забезпе-

чення механізму формування монетарної політики в умовах пере-

ходу до режиму інфляційного таргетування шляхом зміни мандата і 

головної функції центрального банку – забезпечення цінової стабіль-

ності з визначенням цільового діапазону інфляції як критерію дотри-

мання стабільності цін» [149]. 

Слід зауважити, що важливе значення для досягнення тієї чи ін-

шої мети грошово-кредитної політики має не тільки конкретизація її 

сутності, а й наявність у Національного банку України відповідного 

інструментарію. Зокрема, економічних засобів та методів, які здатні 

забезпечити виконання відповідного завдання. Інакше будь-які дії 

регулятора в цьому напрямі зводяться нанівець. 

Зважаючи на відсутність позитивних зрушень на шляху до стабі-

лізації курсу національної валюти, цін на споживчі товари та кредитні 

ресурси тощо, виникають певні сумніви щодо достатності засобів та 

методів грошово-кредитної політики для досягнення «стабільності 

грошової одиниці». Наступні приклади посилюють аргументацію 

цього висновку. 

Так, загальновідомим є те, що основною розрахунковою валютою 

за експортними зовнішньоекономічними договорами вітчизняних 

суб’єктів господарювання зазвичай є долар США. Водночас певна 

частина розрахунків здійснюється в євро, російських рублях, юанях 

та інших валютах. 

Будь-яка емісія доларів Федеральною резервною системою 

сприяє стрімкому знеціненню американської валюти відносно інших 

валют, в тому числі гривні, і підвищенню цін, виражених у доларах 

США. Така практика є характерною не тільки для самих Сполучених 

Штатів Америки, а й для інших країн світу. В цьому випадку засоби 

та методи грошово-кредитної політики держави здатні лише тимча-

сово вплинути на курс гривні щодо долара США. Особливої уваги 
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набуває той факт, що одночасно зі стабілізацією національної валюти 

до американської, як правило, відбувається її знецінення відносно 

євро та рубля. 

Показовою при цьому є політика валютного якоря (забезпечення 

стабільності гривні відносно долара США), яку Національний банк 

України проводив багато років поспіль. У цей період через постійні 

коливання курсу долара до євро гривня, залишаючись стабільною 

щодо долара, була дуже мінливою відносно євро. 

Тобто, як бачимо, дестабілізація курсу гривні щодо інших валют 

відбувається поза можливостями впливу з боку Національного банку 

України. Хоча не можна стверджувати, що цей процес зовсім не під-

контрольний регулятору. На думку вчених та практиків, ефективності 

грошово-кредитної політики держави в цьому напрямі заважає не-

узгодженість її заходів із заходами бюджетної політики Кабінету Мі-

ністрів України [37, с. 34; 248]. Більше того, окремі фактори дають 

змогу дійти висновку про наявність в уряду більш впливового «ін-

струментарію» для забезпечення курсової стабільності. 

Як відомо, курс гривні передусім залежить від стану торгівель-

ного та платіжного балансу. В разі негативного сальдо балансу (кіль-

кість іноземної валюти, яка перераховується з України, більша, ніж 

та, що надходить до неї) виникає дисбаланс між попитом і пропози-

цією іноземної валюти. В свою чергу, це є фундаментальною підста-

вою для подальшого знецінення курсу гривні. Що, зокрема, і відбу-

вається сьогодні в Україні. 

Однією з основних причин такої ситуації можна назвати слабку 

політику Кабінету Міністрів України на шляху до підвищення кон-

курентоспроможності національних товаровиробників. На сьогодні 

не створено сприятливих умов для виробництва продукції в Україні 

як для внутрішнього ринку, так і для експорту. За даними міжнарод-

ного рейтингового агентства, Україна займає 76 місце за умовами ве-

дення бізнесу. Для порівняння, Республіка Білорусь у рейтингу зна-

ходиться на 38-ій позиції, Росія та Польща на 35-ій та 27-ій відпо-

відно [338]. Водночас відсутність сприятливих умов для ведення біз-

несу призводить до зменшення притоку іноземних інвестицій у країну 

і, як наслідок, знецінює національну грошову одиницю. 
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Більше того, у разі проведення такої бюджетної політики, коли 

Уряд змушує Національний банк України проводити емісію нічим не 

забезпеченої гривні для зменшення бюджетного дефіциту, сподіватися 

на курсову стабільність гривні взагалі не доводиться. Красномовним у 

цьому випадку є приклад із рефінансуванням банків під заставу обліга-

цій внутрішньої державної позики, якими за відсутності бюджетних 

коштів Уряд здійснює докапіталізацію державних банків. Зокрема, 

лише протягом трьох місяців (листопад 2017 року – січень 2018 року) 

Національний банк України надав кредити АТ КБ «ПриватБанк» та АТ 

«Ощадбанк» на загальну суму 7 млрд грн за зазначеною вище схемою 

[100]. Останньому начебто з метою кредитування корпоративного біз-

несу [162]. Але ж, за словами самого регулятора, «загальний портфель 

кредитів банків у національній валюті на кінець січня 2018 року зали-

шився на рівні початку року і становив 571,6 млрд грн» [12]. Зазначене 

дозволяє дійти висновку про необхідність посилення контролю з боку 

кредитора за цільовим використанням коштів, а також відповідаль-

ності за будь-які махінації в цій сфері. При цьому як з боку позичаль-

ників, так і з боку посадових осіб центрального банку країни. 

Отже, щодо забезпечення Національним банком України курсової 

стабільності очевидним є такий висновок: засобів та методів гро-

шово-кредитної політики виявляється недостатньо для виконання 

цього завдання. У свою чергу, реалізація стабілізаційної грошово-

кредитної політики ускладнюється схильністю внутрішньої еконо-

міки до впливу шоків, які відбуваються в тій країні, відносно валюти 

якої стабілізується курс. В умовах проведення такої політики слід 

враховувати і ризик спекуляцій на валютному ринку. Вони здатні 

призвести до різких змін валютного курсу та руйнівних наслідків для 

економіки, зокрема різкого збільшення боргового навантаження і, як 

наслідок, настання фінансової кризи. Красномовним прикладом 

в цьому випадку є досвід країн, що розвиваються: Мексики, Таї-

ланду, Туреччини та Еквадору [104]. 

Можливо, саме визнання факту недостатності засобів та методів 

грошово-кредитної політики для забезпечення курсової стабільності 

(таргетування обмінного курсу) зумовило поступовий рух Націона-

льного банку України у напрямі цінової стабільності (таргетування 

інфляції). Втім, слід констатувати, що і ця мета є недосяжною винят-

ково засобами та методами грошово-кредитної політики. Наприклад, 
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якщо поглянути на тенденцію залежності зміни облікової ставки (за-

собу режиму таргетування інфляції) та індексу інфляції в Україні, 

варто зазначити, що запровадження режиму інфляційного таргету-

вання не призвело до бажаних результатів. Інфляційні очікування 

знизилися, але вони все одно вищі за встановлені центральним бан-

ком таргети (див. рис. 1). 

 

 

Рисунок 1. Залежність облікової ставки Національного банку України та 

інфляції в Україні. Складено за даними офіційного сайту  

Національного банку України: https://bank.gov.ua/ 

Вибір показника інфляції як пріоритетного орієнтира в діяльності 

Національного банку України є дискусійним, що зумовлено трудно-

щами об’єктивного розрахунку цього показника та його залежністю 

в економічній системі від інших профільних показників. Як свідчить 

міжнародний досвід, зокрема Сполучених Штатів Америки [345] і 

Норвегії [424], основним індикатором діяльності центрального банку 

мають бути показники зайнятості населення, рівня його доходів, рівня 

кредитування суб’єктів господарювання тощо. Такі індикатори вже 

враховують показник інфляції. 

Не беручи до уваги застереження вчених та практиків, керівництво 

Національного банку України продемонструвало цим фактом повну 

незацікавленість у їхньому втручанні в розробку ефективного плану 

дій із забезпечення стабільності. Навіть незважаючи на те, що це су-

перечило стратегічним пріоритетам державної політики сприяння 

розвитку громадянського суспільства в Україні, визначеним на той 
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момент чинною Стратегією державної політики сприяння розвитку 

громадянського суспільства в Україні (Указ Президента України від 

24 березня 2012 року № 212/2012). Такі дії лише посилили недовіру 

населення до діяльності центрального банку. Але довіра є однією з 

основних умов переходу до інфляційного таргетування [423]. Тож 

Національному банку України було б доцільно встановити постійний 

комунікаційний зв’язок (обговорення, публічна підзвітність) із гро-

мадськістю. 

Серед іншого, слід навести ще один приклад, зокрема ухвалення 

Комплексної програми розвитку фінансового сектору України до 

2020 року. Програмний документ підпав під «нищівну» критику екс-

пертної спільноти та представників фінансового сектору [262], але 

його все одно було затверджено, що, як відомо, справило руйнівний 

вплив на банківський ринок. 

Як вбачається з наведених прикладів, у громадськості, з одного 

боку, і державного регулятора, з другого, складаються різні уявлення 

про визначення цілей грошово-кредитної політики, про справедли-

вість і доцільність застосування тих чи інших засобів для її 

здійснення. Зокрема, деякі положення нормативно-правових актів 

України, які впливають на реалізацію грошово-кредитної політики 

держави, та рішення Національного банку України визнано предста-

вниками суспільства такими, що порушують конституційні норми, 

збільшують ризики для економіки країни тощо. Але їхня позиція 

була проігнорована. Між тим, прогресивним може бути тільки таке 

суспільство, в основу якого покладено єдині для держави і населення 

підходи до оцінки справедливості вчинення тих чи інших дій на 

шляху до економічного зростання. Грошово-кредитна політика не 

повинна здійснюватися у відриві від соціального визнання. 

У протилежному випадку відбувається порушення суспільної 

стабільності [208, с. 103] – системи, яка перебуває у постійному ди-

намічному розвитку. Кожен з її елементів (економічна, політична, со-

ціальна, культурна, ціннісна стабільності) є відносно самостійним, 

адже ієрархічно взаємодіє з іншими елементами та має на меті збере-

ження власної сталості та цілісності усієї системи. За відсутності 

будь-якого з елементів відбувається дестабілізація такої системи. 

І лише за умови консенсусу свободи, рівності й справедливості мож-

ливе забезпечення суспільної стабільності [106, с. 99]. 
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Зазначене дає змогу дійти висновку про взаємообумовленість 

справедливості й економічної стабільності. І така взаємообумов-

леність є характерною для демократичної правової держави. Тому 

в процесі розробки та реалізації грошово-кредитної політики (од-

ного із напрямів економічної політики) не можна ігнорувати сус-

пільні конфлікти та інтереси. Позитивний ефект від її реалізації 

може досягатися лише за умов: урахування позицій різних соціаль-

них груп і реакції на запропоновані рішення; чесності та прозорості 

у визначенні реальних проблем; суспільних обговорень і громадсь-

кого контролю на етапах формування та реалізації. 

Як приклад можна навести досвід Чеського національного банку. 

Він організував систему комунікації з чеським суспільством, за допо-

могою якої постійно пояснює причини цінових сплесків і відповідні 

корегування в грошово-кредитній політиці держави, необхідні для до-

сягнення мети. Його прогнози є правдивими, на відміну від прогнозів 

Національного банку України, що не відповідають реаліям. Це є запо-

рукою довіри населення Чехії до цілей і дій центрального банку 

[174, с. 44]. Громадськість та суб’єкти господарювання завжди добре 

обізнані з напрямами грошово-кредитної політики. А тому своєчасно 

ухвалюють відповідні рішення для того, щоб мінімізувати власні ви-

трати і витрати бізнесу. Відповідно, знижуються ризики для еконо-

міки країни в цілому. Такий досвід є слушним для України. Це актуа-

лізує необхідність удосконалення комунікаційної політики Націона-

льного банку України, зокрема розробки Стратегії комунікаційної по-

літики, оприлюднення засад комунікацій, прозорості та підзвітності 

центрального банку. Її довершеність є запорукою забезпечення легі-

тимності органу державної влади, довіри до його дій з боку населення 

та визнання їх справедливими [46, с. 77]. 

Повертаючись до аналізу можливості Національного банку Укра-

їни щодо забезпечення цінової стабільності, слід зазначити, що голо-

вною умовою, за допомогою якої регулятор може це робити, є здійс-

нення контролю за кількістю грошей в обігу. Чим більше їх в еконо-

міці при незмінному обсязі товарів, тим більше ризиків виникнення 

інфляції попиту. 
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Національний банк України має певний набір економічних засо-

бів та методів грошово-кредитної політики, за допомогою яких регу-

лює кількість грошей в обігу. Це: підвищення облікової ставки, збі-

льшення або зменшення обсягів рефінансування банків, що обме-

жує їхні можливості з кредитування; купівля/продаж облігацій дер-

жавної позики на вторинному ринку, що збільшує або зменшує кіль-

кість грошей в обігу; емісія або вилучення з обігу гривні шляхом ку-

півлі/продажу іноземної валюти (стаття 25 Закону України «Про На-

ціональний банк України»). 

Водночас неважко переконатися, що дії Кабінету Міністрів Ук-

раїни, за всіх старань регулятора, можуть мати більший вплив на ці-

нову стабільність гривні. Наприклад, якщо Уряд проводить так звану 

популістську політику, зокрема, підвищує соціальні виплати і заро-

бітну плату працівникам бюджетних організацій за відсутності від-

повідного зростання продуктивності праці та збільшення обсягу то-

варів. У такому разі підвищується платоспроможний попит і виникає 

ризик того, що пропозиція товарів навіть за умови стабільних цін 

буде недостатньою, в результаті це призведе до інфляції попиту. 

Крім інфляції попиту, може відбуватися так звана інфляція ви-

трат. Зокрема, підвищення акцизного податку на нафтопродукти, тю-

тюнові та алкогольні вироби тощо збільшує їхню кінцеву вартість 

для споживачів. 

Прикладом інфляції витрат є й зростання цін на сільськогоспо-

дарську продукцію в результаті встановлення будь-яких додаткових 

вимог до перевірки її якості або подорожчання пального. 

Слід враховувати і те, що ціни на окремі товари та послуги взагалі 

регулюються Урядом і місцевими органами влади. Зокрема, тарифи 

на комунальні послуги, проїзд у місцевому транспорті, деякі види 

харчових продуктів тощо. І від того, наскільки правильно визначена 

їхня вартість, також залежить загальний рівень інфляції. 

Стимулювання Кабінетом Міністрів України імпортної продук-

ції (зокрема, шляхом встановлення пільгового митного режиму на 

окремі групи товарів) також є одним із засобів його впливу на ці-

нову стабільність. З одного боку, це сприяє підвищенню конкурен-

ції, а отже, і зменшенню цін на товари. З другого – знижується кон-

курентоспроможність національних товаровиробників, погіршу-
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ється стан торгівельного балансу, що, як наслідок, негативно поз-

начається на курсі гривні до іноземних валют. Як бачимо, бюджетна 

політика відіграє істотну роль у забезпеченні цінової стабільності. 

Неабиякий вплив вона справляє і на встановлення цін на кре-

дитні ресурси. Зокрема, вихід Уряду на ринок внутрішніх запозичень 

збільшує обсяги гривні в обігу, що, в свою чергу, негативно впливає 

на інфляційні очікування. Одним із стримуючих засобів грошово-

кредитної політики в цьому випадку є підвищення облікової ставки 

Національного банку України, цін на рефінансування і, як наслідок, 

подорожчання цін на кредити суб’єктам господарювання та насе-

ленню, що сприяє зниженню кредитування та зменшенню ділової 

активності. 

Поряд із цим, встановлюючи завеликий відсоток дохідності облі-

гацій внутрішньої державної позики, Кабінет Міністрів України жо-

дним чином не стимулює банки кредитувати вітчизняних виробни-

ків. Значно вигідніше їм (банкам) вкладати гроші в цінні папери 

Уряду, ніж кредитувати підприємства, які не в змозі кредитуватися 

під високі відсоткові ставки. 

Слід зауважити, що Національний банк України і сам визнає не-

підконтрольність відсоткових ставок банків наявним засобам гро-

шово-кредитної політики. В  Інфляційному звіті  за 2016 рік [159] за-

значено: «Стійке зниження інфляційного тиску на тлі подальшого 

зменшення ризиків для цінової стабільності дало змогу Національ-

ному банку України протягом 2016 року послідовно і активно пом’як-

шувати грошово-кредитну політику – облікова ставка знижувалась 

6 разів із 22 % до 14 %. Це відображалось у відповідному зменшенні 

короткострокових процентних ставок на міжбанківському ринку та 

забезпечувало зниження ставок за облігаціями внутрішньої державної 

позики і роздрібних ставок комерційних банків за депозитами та кре-

дитами. Однак загалом реальні процентні ставки залишались відносно 

високими…» [166]. В такому разі говорити про кредитування реаль-

ного сектору на доступних умовах просто нелогічно. 

Отже, слід констатувати, що задля досягнення стратегічної мети, 

зокрема забезпечення стабільності грошової одиниці, Національний 

банк України має достатньо обмежений «інструментарій». Дієвих ре-

зультатів у цьому напрямі можна досягти за умови узгодженості дій 
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Кабінету Міністрів України та Національного банку України, а та-

кож комплексного застосування усіх засобів та методів державного 

регулювання економіки. Це актуалізує розробку та закріплення на 

законодавчому рівні механізму взаємодії та координації функцій і 

пов’язаної з ними відповідальності, а також обміну інформацією 

між державними органами, що реалізують грошово-кредитну та 

бюджетну політику (більш докладно особливості такої взаємодії бу-

дуть розглянуті в наступних розділах). 

Не менш важливим питанням є аналіз доцільності віднесення цілі 

забезпечення стабільності грошової одиниці лише до повноважень 

Національного банку України і визначення її в якості стратегічної 

мети грошово-кредитної політики. Досить доречною в цьому випадку 

уявляється позиція зарубіжних вчених та практиків. Власне, на їхню 

думку, віднесення функції забезпечення стабільності грошової оди-

ниці до повноважень центрального банку може сприяти частим і гли-

боким спадам економічної активності й зайнятості, які, в результаті, 

погіршать довгостроковий рівень інфляції. Криза 2008 року пока-

зала, що на тлі тривалої цінової стабільності виявилося можливим 

послідовне формування вразливості фінансової системи, яка несе по-

тенційну загрозу ціновій стабільності в майбутньому. А тому страте-

гічну мету грошово-кредитної політики слід ставити ширше, орієн-

туючись при цьому на комплексне забезпечення фінансової стабіль-

ності. У свою чергу, стійку низьку інфляцію слід розуміти як скла-

дову частину фінансової стабільності [87, с. 24]. 

Водночас виникає питання і щодо можливості поєднання фінан-

сової стабільності із завданням забезпечення цінової стабільності 

(зважаючи на те, що вони обидві наразі віднесені до діяльності цент-

рального банку, зокрема в таких країнах, як, наприклад, Великобри-

танія, Китайська Народна Республіка, Японія, Україна) [178, с. 14]. 

Чи потрібно розмежовувати сфери відповідальності й розробляти 

окремі засоби та методи для виконання цих цілей? Немає сумніву в 

тому, що вони є взаємопов’язаними. Наприклад, заходи грошово-

кредитної політики щодо забезпечення стабільності цін і зниження 

безробіття матимуть позитивний вплив на стан фінансових організа-

цій. У свою чергу, заходи щодо забезпечення нормального функціо-

нування фінансового сектору здатні знизити ризики високої інфляції 
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та дефляції в майбутньому, а також покращити ефективність транс-

місійного механізму грошово-кредитної політики. Втім, міжнарод-

ний досвід останніх десятиліть показує, що цінова стабільність є не-

обхідною, але недостатньою умовою фінансової стабільності. Так, 

фінансові кризи можуть виникати навіть в умовах стабільності спо-

живчих цін (як це відбувалось, наприклад, у Японії та Сполучених 

Штатах Америки). Разом із тим максимальна зайнятість не завжди є 

гарантом стійкого і сильного становища економіки країни і навіть 

може бути передвісником економічних дисбалансів (див. рис. 2). 

 

Рисунок 2. Взаємозв’язок рівня безробіття та рецесій (досвід Сполучених 

Штатів Америки). Джерело: Online Data Robert Shiller, U.S. Bureau of Labor 

Statistics, The Federal Reserve Bank of St. Louis 

Загалом економісти-практики дійшли консенсусу щодо існування 

взаємозв’язку між ціновою та фінансовою стабільністю. Вони роз-

глядають зазначені цілі як рівнозначні цільові орієнтири економічної 

політики. При цьому підтримка монетарної стабільності сприяє в 

довгостроковій перспективі досягненню фінансової стабільності, 

й навпаки. Водночас у короткостроковій перспективі необхідність 

забезпечення цінової стабільності може вступати в протиріччя з ви-

могою підтримки стабільності фінансової системи [102]. Наприклад, 

коли Національний банк України вирішує питання щодо спасіння 

(рефінансування) або визнання неплатоспроможними проблемних 

банків, адже підвищення їхньої ліквідності (забезпечення фінансової 

стабільності) є загрозою для цінової стабільності. 

0

2

4

6

8

10

12

початок періоду рецесії % безробіття



Розділ 1 

62 

Саме тому деякі країни, зокрема Сполучені Штати Америки, тяжі-

ють до поділу зазначених сфер відповідальності між різними 

суб’єктами, але з одночасною побудовою системи їхньої активної 

взаємодії. Як відомо, грошово-кредитна політика є більш ефективною, 

коли для кожного завдання розробляється окремий монетарний інстру-

мент, засіб або метод (так зване «правило Тінбергена» (англ. «Tinbergen 

rule»)) [474]. Останні не можуть бути універсальними та придатними 

для вирішення множинності цілей того чи іншого державного органу. 

Слід враховувати і той факт, що, на думку багатьох вчених та 

практиків, діяльність центрального банку нерозривно пов’язана на-

самперед із забезпеченням фінансової стабільності. Р. У. Фергюсон 

(R. W. Ferguson) стверджував, що фінансова стабільність була і зав-

жди буде фундаментальною метою діяльності центральних банків, 

а центральні банки, зокрема Федеральна резервна система Сполуче-

них Штатів Америки, були засновані почасти для того, щоб служити 

оплотом проти хронічних епізодів фінансової нестабільності. Більше 

того, він вважав, що саме необхідність її забезпечення стала підґрун-

тям закону про Федеральну резервну систему [346]. 

Зважаючи на викладене вище, мета – сприяння фінансовій стабі-

льності – має знову посісти місце її (грошово-кредитної політики) 

стратегічного напряму на законодавчому рівні. Для досягнення такої 

мети поряд із засобами та методами грошово-кредитної політики слід 

застосовувати відповідний набір засобів та методів макропруденцій-

ної політики. Такий підхід здатен унеможливити наявність дисбалан-

сів, зміцнити стійкість фінансового сектору та підвищити дієвість 

монетарних заходів [47]. У цьому випадку досить слушною є анало-

гія Ларс Е. О. Свенссон (Lars E. O. Svensson), який порівняв взаємо-

дію грошово-кредитної та макропруденційної політики із водінням 

автомобіля. Вона полягає в тому, що грошово-кредитна політика, за 

позицією вченого, керує швидкістю та гальмом для досягнення стій-

кої оптимальної швидкості автомобіля, в свою чергу, макропруден-

ційна політика гарантує, що ремені та подушки безпеки є в нормаль-

ному, справному стані [398]. 

Щодо мети забезпечення стабільності грошової одиниці, сут-

ність якої полягає у забезпеченні внутрішньої (цінової) та/або зо-

внішньої стабільності (стабільності обмінного курсу) грошової 

одиниці, а також стабільності цін на кредитні ресурси (активи), 
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доцільно розподілити межі відповідальності за її досягнення зі спе-

ціальним інститутом, що забезпечує відповідну координацію дія-

льності всіх регулятивних органів і має більш функціональний ін-

струментарій у цьому напрямі. Це актуалізує внесення відповідних 

змін до законодавства. Зокрема, віднесення стратегічної мети 

«забезпечення стабільності грошової одиниці» до основних повно-

важень Кабінету Міністрів України (стаття 116 Конституції 

України та стаття 20 Закону України «Про Кабінет Міністрів 

України»), у свою чергу, за Національним банком України закрі-

пити повноваження щодо сприяння Кабінету Міністрів України в 

її досягненні. 

Безперечно, грошово-кредитна політика держави має залишитися 

елементом макроекономічного регулювання, націленого на підтри-

мку загальноекономічних цілей. Водночас діяльність центральних 

банків необхідно більш глибоко інтегрувати в процес забезпечення 

фінансової стабільності. 

Для досягнення цієї мети поряд із засобами та методами грошово-

кредитної політики слушним є також застосування методів та засобів 

макропруденційної політики (запровадження належного надзору за 

діяльністю фінансової системи, моніторинг та аналіз її системних ри-

зиків); мікро- і макропруденціального правового регулювання (зок-

рема, встановлення вимог щодо забезпечення достатності капіталу і 

ліквідності в банківському секторі); заходів по збільшенню стійкості 

фінансової інфраструктури тощо. Такі спільні заходи здатні унемож-

ливити наявність дисбалансів, зміцнити стійкість фінансового сек-

тору та посилити ефект від застосування засобів та методів обох по-

літик.2

 
2 Основні результати, викладені в даному розділі дослідження, відображено в таких пу-

блікаціях: [ 43; 45-48; 63; 75] 
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Розділ 2  
 

ПРАВОВЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ КОНЦЕПТУ  

ІНСТИТУЦІОНАЛЬНОЇ МОДЕЛІ У МЕХАНІЗМІ  

РЕАЛІЗАЦІЇ ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ  

ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ 

2.1 Правовий статус Національного банку України  

як суб’єкта реалізації грошово-кредитної політики держави 

Проблематика правового статусу Національного банку України 

постійно перебуває у полі зору як науковців, так і практиків, що зу-

мовлено специфікою юридичної конструкції, яка визначає його осо-

бливе місце у системі суб’єктів права. 

Відповідно до Закону України «Про Національний банк України», 

Національний банк України визнається центральним банком України, 

особливим центральним органом державного управління, юридич-

ний статус, завдання, функції, повноваження і принципи організації 

якого визначаються Конституцією України, цим Законом та іншими 

законами України (частина 1 статті 2). 

Більш глибокий аналіз Закону України «Про Національний банк 

України» переконує в тому, що Національний банк України навряд 

чи можна визнати суб’єктом права, який створено за вже наявними 

та усталеними у правовій практиці підходами до організації діяль-

ності юридичних осіб. Навіть можна сказати більше – Національний 

банк України як юридична особа має свій унікальний правовий ста-

тус, аналогів якого не має жодний інший суб’єкт права в Україні. 

Одночасне поєднання ознак, які є характерними для органів дер-

жавної влади (хоч у Законі України «Про Національний банк України» 

вжито термін «особливий центральний орган державного управ-

ління», який не передбачено Конституцією та законами України, 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/254%D0%BA/96-%D0%B2%D1%80
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зокрема Законом України «Про центральні органи виконавчої 

влади»), та ознак, які свідчать про належність Національного банку 

України до суб’єкта господарювання, дають підстави вважати, що за-

конодавець, обираючи правову конструкцію для визначення його 

правового статусу, вдався до поєднання публічно-правових (влад-

ного змісту) та приватно-правових елементів. При цьому, як на мо-

мент визначення правового статусу Національного банку України, 

так і на теперішній час, у правовій системі України відсутній законо-

давчо визначений механізм утворення таких суб’єктів права із пев-

ним «змішаним» правовим статусом. 

На особливості правового статусу Національного банку України, 

хоч і побіжно, свого часу звертав увагу Конституційний Суд України 

в рішенні у справі № 1-15/2009 від 26 лютого 2009 року № 6-рп/2009 

за конституційним поданням Президента України щодо офіційного 

тлумачення положення пункту 18 частини 1 статті 85 Конституції 

України. Зокрема, Конституційний Суд України наголосив на тому, 

що Національний банк України, з одного боку, має публічно-пра-

вовий статус особливого центрального органу державного управ-

ління, самостійного у своїй діяльності від органів державної влади, 

а з другого – цивільно-правовий статус як юридичної особи, яка має 

відокремлене майно в господарському віданні, є об’єктом права дер-

жавної власності та може укладати окремі види господарських дого-

ворів з комерційними банками, державою. 

Втім, таке бачення правового статусу Національного банку Ук-

раїни навряд чи можна визнати беззаперечним, як і окремі дискусійні 

наукові підходи до правової ідентифікації вітчизняного централь-

ного банку, запропоновані окремими науковцями. Закономірно, що 

неоднозначність правового статусу Національного банку України 

створює передумови для появи низки як теоретичних, так і практич-

них питань, які потребують ґрунтовного аналізу та відповідного ви-

рішення. Отже, зазначеними та іншими обставинами зумовлюється 

актуальність і своєчасність проведення дослідження за обраною те-

мою. 

Як відомо з досвіду різних країн світу, центральні банки можна 

класифікувати на державні чи квазідержавні кредитно-фінансові 

інститути. Банки першого типу є публічно-правовими організаціями. 
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В свою чергу, емісійні інститути другого типу поєднують у собі риси 

комерційної акціонерної компанії та установи публічного права. 

Іноді правовий статус емісійного інституту взагалі важко кваліфіку-

вати. 

Як правило, діяльність центральних банків регулюється спеціаль-

ним законодавством, у якому детально описуються їхні функції та 

повноваження. Слід звернути увагу на те, що порядок створення та-

ких установ у тій чи іншій країні відрізняється. Зокрема, можна ви-

окремити два підходи в цьому напрямі: (1) створення центрального 

банку на базі існуючого комерційного банку (наділення рядом спе-

цифічних функцій і повноважень) та (2) заснування окремого інсти-

туту державної форми власності. Обидві системи накладають відби-

ток на роль і місце центрального банку в системі органів державної 

влади [139]. 

Найбільш розповсюдженою формою організації центрального ба-

нку є державна установа зі 100-відсотковою участю держави в капі-

талі (Австрія, Аргентина, Великобританія, Німеччина, Індія, Ірлан-

дія, Іспанія, Канада, Нідерланди, Нова Зеландія, Норвегія, Російська 

Федерація, Фінляндія, Франція, Швеція, Україна). При цьому час-

тина з них одразу була заснована як державні емісійні банки (Німеч-

чина, Російська Федерація, Україна), а частина була перетворена в 

державні банки з акціонерних товариств (Великобританія, Іспанія, 

Франція). Серед квазідержавних виділяють емісійні установи, які 

спочатку створювалися у формі приватних акціонерних компаній і 

діють на цій основі понині (Банк Італії [438], Федеральна резервна 

система Сполучених Штатів Америки [345]), і «змішані» емісійні 

банки, співзасновниками та співвласниками яких на акціонерній ос-

нові виступають органи державної влади, органи місцевої влади, ко-

мерційні банки й інші кредитно-фінансові інститути. Серед таких ін-

ститутів Банк Австрії (70 % належить державі) [333], Банк Японії 

(55 % належить державі) [266], Банк Туреччини (51 % належить дер-

жаві) [490]. 

При будь-якому варіанті створення і організації діяльності, а та-

кож незалежно від співвідношення часток державних та приватних 

партнерів у його капіталі, центральний банк завжди є самостійною 

юридичною особою, має власний банківський рахунок і бухгалтерсь-
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кий баланс, має у розпорядженні майно, формує статутний і резерв-

ний капітал та інші фонди, наймає власний персонал. У свою чергу, 

майно, зокрема й грошові кошти, центрального банку відокремлене 

від майна і фондів держави [139, с. 8]. 

Слід зазначити, що напевно нормативний підхід до визначення 

правового статусу Національного банку України формувався під 

впливом досвіду окремих зарубіжних країн (зокрема Німеччини, 

Польщі) та зумовлений необхідністю прискорення інтеграції вітчиз-

няної банківської системи в міжнародний фінансовий ринок. Серед 

яскравих прикладів у цьому напрямі слід виділити проєкт Твіннінг 

(англ. Twinning) «Посилення потенціалу Національного банку Ук-

раїни через наближення до стандартів Європейського Союзу щодо 

діяльності центральних банків», у межах якого спільно зі спеціаліс-

тами Дойче Бундесбанку та Національного банку Польщі за підт-

римки Європейського Союзу в 2010–2011 роках відбулося реформу-

вання вітчизняного банківського законодавства і впровадження най-

кращих європейських практик організації та діяльності центрального 

банку в національний правовий та економічний простір [196]. Зок-

рема, під час реалізації проєкту були підготовлені та внесені зміни до 

Закону України «Про Національний банк України» щодо уточнення 

понять «грошово-кредитна політика», «грошово-кредитні зо-

бов’язання» та ін.; особливостей порядку формування та повнова-

жень ради національного банку, його організаційних основ і струк-

тури тощо [192]. 

Подальша імплементація положень правових актів Європейсь-

кого Союзу із зазначених вище питань в українську правову систему 

відбувалася в контексті підписання та реалізації Угоди про асоціацію 

між Україною, з однієї сторони, та Європейським Союзом, Євро-

пейським Співтовариством з атомної енергії та їхніми державами-

членами, з другої. 

Якщо співвідносити норму статті 2 Закону України «Про Націо-

нальний банк України» у частині визначення кваліфікуючих право-

вих ознак Національного банку України із нормою статті 99 Консти-

туції України, то можна виявити певні невідповідності. Зокрема, 

згадана конституційно-правова норма визнає Національний банк 

України лише у статусі центрального банку країни, не згадуючи про 
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можливість його віднесення до категорії особливого центрального 

органу державного управління, як це закріплено в Законі України 

«Про Національний банк України» (хоча, як вже зазначалося, Кон-

ституція та Закони України не передбачають існування таких орга-

нів). Тоді як окремі підзаконні нормативно-правові акти допускають 

вживання словосполучення «органи державного управління». Зок-

рема, Указом Президента України «Про систему центральних орга-

нів виконавчої влади» від 15 грудня 1999 року № 1572/99 із остан-

німи змінами станом на березень 2006-го встановлено, що Кабінет 

Міністрів України в межах коштів, передбачених на утримання ор-

ганів виконавчої влади, може утворювати урядові органи держав-

ного управління (департаменти, служби, інспекції). Ці органи утво-

рюються і діють у складі відповідного центрального органу викона-

вчої влади (частина 1 статті 6). Урядові органи державного управ-

ління здійснюють: 

➢ управління окремими підгалузями або сферами діяльності; 

➢ контрольно-наглядові функції; 

➢ регулятивні та дозвільно-реєстраційні функції щодо фізичних і 

юридичних осіб (частина 2 статті 6). 

Керівники урядових органів державного управління признача-

ються на посади та звільняються з посад Кабінету Міністрів України 

за поданням керівника відповідного центрального органу виконав-

чої влади. Положення про урядовий орган державного управління 

затверджується Кабінетом Міністрів України (частини 3 та 4 

статті 6). 

Втім, виходячи із наведеного вище, правовий статус Національ-

ного банку України не може бути охарактеризований як особливий 

центральний орган державного управління. Щонайменше з тих мір-

кувань, що такий суб’єкт не є департаментом, службою чи інспек-

цією, а його Голова призначається на посаду та звільняється з посади 

Верховною Радою України за поданням Президента України 

(пункт 18 частини 1 статті 85 Конституції України). 

У зв’язку з цим суперечливим видається підхід законодавця до 

визначення правового статусу Національного банку України в Законі 

України «Про Національний банк України». 

Тим не менше, в дослідженнях вітчизняних та російських вчених 

досить часто лунає думка про доцільність наділення центрального 
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банку подвійним правовим статусом. Зокрема, А. Братко, підкреслю-

ючи цю тезу (про подвійний статус) відносно Центрального банку 

Російської Федерації, стверджує, що, з одного боку, як структура, яка 

виросла в середовищі банків на ґрунті грошового ринку, центральний 

банк є представником банківської системи і, отже, повинен виражати 

її інтереси, з другого – він допомагає державі перерозподіляти фінан-

сові накопичення суспільства в інтересах поповнення скарбниці 

[18, с. 35]. Іншими словами, за підходом вченого, «емісійний банк» 

поєднує в собі як ринкові, так і неринкові (адміністративні) методи 

регулювання, але завжди діє в інтересах держави. 

Останнє наводить деяких науковців на роздуми щодо віднесення 

центрального банку до категорії державних органів. Так, розвиваючи 

цю ідею, Г. Тосунян доходить висновку про те, що центральний банк 

фактично є особливим органом виконавчої влади, який здійснює гро-

шове управління [223]. Цю думку поділяють як зарубіжні [414], так і 

вітчизняні дослідники [222; 14]. 

Разом із тим слід зазначити, що наразі Національний банк Укра-

їни є відсутнім у переліку органів державної влади. 

Відповідно до статті 6 Конституції України, державна влада в Ук-

раїні реалізується на засадах її поділу на законодавчу, виконавчу й 

судову. З одного боку, Національному банку України властиві 

ознаки органу державної виконавчої влади (про це свідчать його фун-

кції), проте, з другого – є й суттєва відмінність: останній не входить 

до системи органів, яку очолює Кабінет Міністрів України, і не під-

порядкований йому. 

На думку окремих науковців, закріплення статусу Національного 

банку України як особливого центрального органу державного уп-

равління передбачає виведення його з-під юрисдикції центрального 

органу виконавчої влади [155, с. 63]. Слід сказати, що Національний 

банк України за часи існування ніколи не перебував у підпорядку-

ванні Кабінету Міністрів України (центрального органу виконавчої 

влади), хоч і взаємодіє з ним. 

Так, відповідно до статті 52 Закону України «Про Національний 

банк України», Національний банк України та Кабінет Міністрів Ук-

раїни проводять взаємні консультації з питань грошово-кредитної 
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політики, розробки і здійснення загальнодержавної програми еконо-

мічного та соціального розвитку. У частині 4 статті 52 цього ж За-

кону зафіксована норма про те, що Національний банк України під-

тримує економічну політику Кабінету Міністрів України, якщо вона 

не суперечить забезпеченню стабільності грошової одиниці України. 

Як можна переконатися, йдеться про взаємодію двох органів, а не 

підпорядкованість. 

Національний банк України є підзвітним Президенту України та 

Верховній Раді України в межах їхніх конституційних повноважень. 

Підзвітність означає: 

1) призначення на посаду та звільнення з посади Голови Націо-

нального банку Верховною Радою України за поданням Президента 

України; 

2) призначення та звільнення Президентом України половини 

складу Ради Національного банку; 

3) призначення та звільнення Верховною Радою України поло-

вини складу Ради Національного банку; 

4) доповідь Голови Національного банку Верховній Раді України 

про діяльність Національного банку; 

5) надання Президенту України та Верховній Раді України двічі 

на рік інформації про стан грошово-кредитного ринку в державі 

(частина 2 статті 51 Закону України «Про Національний банк Ук-

раїни»). 

Особливістю статусу Національного банку України є те, що 

останній наділений правом прийняття нормативно-правових актів з 

питань, віднесених до його повноважень (компетенції), які є обов’яз-

ковими для органів державної влади і органів місцевого самовряду-

вання, банків, підприємств, організацій та установ незалежно від 

форм власності, а також для фізичних осіб (частина 2 статті 56 За-

кону України «Про Національний банк України»). 

Зважаючи на це, деякі автори стверджують, що центральний банк 

не належить до жодної з гілок влади, а становить самостійну чет-

верту гілку – грошову владу [223; 414]. Своє припущення вчені об-

ґрунтовують зміною природи і основних функцій сучасних грошей, 

які зведено до двох основних: засобу обігу і засобу платежу. В цих 

умовах посилюється авторитет емісійного центру щодо визначення 



Правове забезпечення концепту інституціональної моделі у механі-

змі... 

71 

вартості й надійності емітованих коштів. На думку Г. Тосуняна, «гро-

шова влада» перетворюється в особливу форму здійснення функції 

державного управління за допомогою грошей. А тому вчений пропо-

нує такий розподіл компетенції між, власне, виконавчою та грошо-

вою владою: якщо виконавча влада вступає у відносини з приводу 

формування, розподілу і використання державних фондів грошових 

коштів за допомогою адміністративно-правових методів, то грошова 

влада, представлена емісійним інститутом, управляє доступністю і 

вартістю грошей, які перебувають у розпорядженні суб’єктів госпо-

дарювання, на основі переважно економічних диспозитивних мето-

дів управління [223]. 

Специфічність грошового управління, на думку Г. Тосуняна, по-

лягає в тому, що в цих правовідносинах волі органу державного уп-

равління кореспондує економічна воля безлічі суб’єктів господа-

рювання, яка має враховуватися при здійсненні ним повноважень, 

визначених законодавством.При цьому, з одного боку, заходи цент-

рального банку суперечать об’єктивним економічним законам, неми-

нуче призводять до розладу всієї національної економічної системи 

та є неприйнятними як для державної влади, так і для суб’єктів гос-

подарювання. З другого боку, «грошове управління» в силу свого 

всеосяжного й об’єктивного характеру часто є більш жорстким і 

обов’язковим, ніж адміністративне управління. Виходячи зі специфі-

чності предмета і методу «грошового управління», автори цієї кон-

цепції доходять висновку про необхідність передачі її особливому 

органу (системі органів). Саме такий статус, на думку вчених, має, 

наприклад, Банк Російської Федерації [223]. 

Самостійність і незалежність «четвертої гілки» влади до певної 

міри підтверджується міжнародною практикою. У роботі Я. Елстер 

наводиться твердження, що центральний банк за своєю незалежністю 

прирівнюється до конституційних судів [84]. Подібна точка зору про-

стежується і в європейській теорії та практиці, де проголошується не-

залежність Європейського центрального банку від інших органів Єв-

ропейського Союзу, а також від урядів країн-членів і будь-яких їхніх 

інституцій. Теоретичне обґрунтування необхідності виділення гро-

шової влади в окрему гілку наводиться, наприклад, у роботі Ральфа 

Мехнерта Меланда (Ralf Mehnert-Meland) [414]. 
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Втім, така точка зору вчених видається дещо дискусійною, зва-

жаючи на те, що після отримання статусу самостійного органу 

влади Національний банк України може втратити, по-перше, свою 

незалежність (однак, як відомо, саме вона на сьогодні вважається 

запорукою успіху центрального банку будь-якої країни на шляху до 

забезпечення цінової стабільності), а по-друге, залишається незро-

зумілим: яким чином за таких обставин буде визначатися місце цент-

рального банку в банківській системі. Адже, як зауважує П. Білик, 

Національний банк України є органом управління, який здійснює 

державно-владні повноваження стосовно тієї системи, частиною 

якої він сам одночасно виступає [16, с. 32; 17, с. 179]. Певною мірою 

його визначення як органу державної влади також не співвідно-

ситься і з наявністю в останнього деяких ознак суб’єкта господарю-

вання. 

По-перше, Національний банк України має таку неспецифічну 

для органів державної влади ознаку, як статутний капітал (стаття 3 

Закону України «Про Національний банк України»). Розмір статут-

ного капіталу становить 10 млн грн (капітал належить державі). Дже-

релами формування статутного капіталу є частина його прибутку до 

розподілу, а за необхідності – Державний бюджет України. 

Слід погодитися з дослідниками, які вважають, що він являє со-

бою не що інше, як формальний атрибут юридично незалежного ста-

тусу емітента, що дає йому можливість самостійно виступати учас-

ником суспільних відносин [245]. 

По-друге, Національний банк України визнається юридичною 

особою, яка має відокремлене майно, що є об’єктом права державної 

власності й закріплено за ним на праві господарського відання (час-

тина 2 статті 4 Закону України «Про Національний банк України»). 

У свою чергу, право господарського відання є речовим правом 

суб’єкта підприємництва, що вбачається зі змісту статті 136 Госпо-

дарського кодексу України. 

По-третє, відмінною рисою Національного банку України, по-

рівняно з усталеним уявленням про органи влади, є те, що останній 

економічно самостійний та здійснює видатки за рахунок власних до-

ходів у межах затвердженого кошторису адміністративних витрат. 

Саме таке положення закріплено у частині 1 статті 4 Закону України 

«Про Національний банк України», нормою якої також передбачено 



Правове забезпечення концепту інституціональної моделі у механі-

змі... 

73 

можливість здійснення у визначених цим Законом випадках видатків 

також за рахунок Державного бюджету України. І хоча, як зауважено 

в частині 1 статті 5-1 згаданого Закону, одержання прибутку не є ме-

тою діяльності Національного банку України, втім, закріплене поло-

ження про перерахування до Державного бюджету України частини 

прибутку до розподілу. Зазначене додатково свідчить про невипад-

ковість закріплення за Національним банком України майна на праві 

господарського відання. 

По-четверте, відповідно до статті 42 Закону України «Про На-

ціональний банк України», Національний банк України є суб’єктом, 

який здійснює фінансові та інші види операцій, що необхідні для за-

безпечення виконання своїх функцій. При цьому він має право вста-

новлювати плату за надані ним відповідно до закону послуги (здійс-

нені операції). 

По-п’яте, однією з ознак Національного банку України, яка дода-

тково свідчила про належність останнього до категорії суб’єктів гос-

подарювання, була наявність Статуту як різновиду установчого до-

кумента. Саме статут, окрім інших документів, згадується в частині 1 

статті 57 Господарського кодексу України як установчий документ 

суб’єкта господарювання. Крім того, в частині 5 статті 57 Госпо-

дарського кодексу України передбачається, що статут (положення) 

затверджується власником майна (засновником) суб’єкта господарю-

вання чи його представниками, органами або іншими суб’єктами від-

повідно до закону. Довідково слід зауважити, що Статут Національ-

ного банку України було затверджено Постановою Президії Верхов-

ної Ради України від 7 жовтня 1991 року № 1605-XII, а згодом, 

у зв’язку з прийняттям Закону України «Про Національний банк Ук-

раїни», він втратив чинність. 

У цілому зазначені ознаки зумовлюють специфіку методів здійс-

нення функцій Національного банку України. Зокрема, він цілеспря-

мовано впливає на розвиток вітчизняних банківських установ та 

сприяє стабілізації економічної ситуації шляхом укладання госпо-

дарсько-правових угод із банками, зокрема щодо надання кредитів, 

продажу державних облігацій тощо. Іншими словами, Національний 

банк України реалізує грошово-кредитну політику, керуючись що-

найменше двома методами: методом владних приписів, ухвалюючи 
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відповідні нормативно-правові акти, та господарськими методами, 

які передбачають добровільність дій сторін. 

Як зазначає І. Трахтенберг, будь-який банк перш за все є комер-

ційним підприємством, а його діяльність може дещо видозмінюва-

тися залежно від того, є він державним чи приватним, але і в тому, і в 

іншому випадку він залишається господарською організацією, діяль-

ність якої можна коротко охарактеризувати як «торгівля грошима» 

[224]. До цієї точки зору, апелюючи до досвіду країн, де статутний 

капітал емісійних банків належить не тільки державі, а й приватним 

організаціям, доєднується й Ю. Крупнов [117]. 

Наведене дає змогу дійти висновку про те, що Національний банк 

України скоріше можна віднести до категорії суб’єкта господарю-

вання, який обмежений в операціях на грошовому ринку та наділе-

ний відповідними повноваженнями владного характеру в інтересах 

держави. 

Саме таким правовим статусом наділено Німецький Федеральний 

Банк (Deutsche Bundesbank) – юридичну особу, яку створено законом 

та зареєстровано згідно з публічним законодавством, що являє собою 

«квазіавтономну неурядову організацію» (англ. quango) [327, с. 80]. 

Термін «квазіавтономна неурядова організація» був впроваджений у 

1967 році Аланом Пайфером (Alan Pifer) з американського Фонду 

Карнегі (англ. Carnegie Endowment for International Peace). У своєму 

ессе «On Quasi-Public Organizations; Whence Came the Quango, and 

Why» автор розповів про незалежність і підзвітність фінансованих 

державою органів, які включені в приватний сектор, є незалежними 

в своїй діяльності та підзвітними державі в фінансовому відношенні 

[436, с. 22]. Quangos зазвичай виконують регулюючі або контрольні 

функції та одночасно здійснюють комерційну/напівкомерційну ді-

яльність, яку Уряд зазвичай не може виконувати. В якості прикладу 

подібних інститутів з кола банківських установ можна назвати Феде-

ральну Резервну Систему Сполучених Штатів Америки, Європейсь-

кий центральний банк. Досить часто подібні організації зустрічаються 

в практиці Великобританії (зокрема, Бі-Бі-Сі (англ. British 

Broadcasting Corporation), Агентство з розвитку Уельсу (англ. Welsh 

Development Agency), Комісія з расової рівності (англ. Commision for 

Racial Equality) тощо). 
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Слід зазначити, що у європейських країнах, зокрема Німеччині, 

норми, що регламентують правове становище подібних організацій, 

відносять до адміністративно-господарського права. Під останнім у 

німецькій правовій доктрині розуміють сукупність норм і положень, 

які регламентують створення та діяльність адміністративних органів 

і установ, покликаних займатися інфраструктурним та інформацій-

ним забезпеченням, плануванням, наглядом, управлінням та спри-

янням розвитку економіки, а також регламентують правовідносини, 

що виникають між суб’єктами економічної діяльності й публічною 

адміністрацією [133; 156, с. 159–167]. 

З певною долею впевненості можна стверджувати що, на зразок 

німецького «quango», в абзаці 9 статті 1 Закону України «Про захист 

економічної конкуренції» визначено поняття «органи адміністрати-

вно-господарського управління та контролю», під якими розумі-

ються суб’єкти господарювання, об’єднання, інші особи в частині ви-

конання ними функцій управління або контролю в межах делегова-

них їм повноважень органів влади чи органів місцевого самовряду-

вання. 

Загалом ознаки «органів адміністративно-господарського управ-

ління та контролю» певною мірою характерні для Національного ба-

нку України. Про це свідчать наступні обставини. 

Перш за все наведений вище аналіз дає підстави розглядати Наці-

ональний банк України в якості суб’єкта господарювання державної 

форми власності (можливо, унітарного типу), який є обмеженим, на 

відміну від АТ «Ощадбанк», АТ «Укрексімбанк» та інших, у наданні 

платних послуг на банківському ринку (зокрема, не може надавати 

весь спектр платних послуг, характерних для комерційного банку) та 

якому державою делеговані відповідні повноваження управління і 

контролю для реалізації функцій, закріплених у статті 99 Конституції 

України та статтях 6 і 7 Закону України «Про Національний банк Ук-

раїни». 

У свою чергу, встановлення обмежень у здійсненні комерційних 

операцій на ринку банківських послуг створює передумови для усу-

нення з боку Національного банку України можливого антиконкуре-

нтного впливу на інших суб’єктів господарювання – учасників бан-
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ківського ринку. Адже делегування владних повноважень забороня-

ється, якщо це призводить або може призвести до недопущення, 

усунення, обмеження чи спотворення конкуренції (стаття 16 Закону 

України «Про захист економічної конкуренції»). 

Важливо й те, що інститут делегування повноважень, як відомий 

правовій системі України інструмент передання повноважень від од-

ного суб’єкта права до іншого, може бути використаний для наді-

лення Національного банку України як суб’єкта господарювання ни-

зкою повноважень держави у тих сферах суспільних відносин, які на-

разі віднесено до його відання. Використання інституту делегування 

повноважень закладе підвалини для формування правового статусу 

Національного банку України тими правовими методами та засо-

бами, які існують на теперішній час у законодавстві та правовій тео-

рії України. Попри те, що словосполучення «делегування повнова-

жень» згадується як у Конституції України (статтях 118, 119, 138), 

так і в законах України (зокрема, в Законі України «Про захист еко-

номічної конкуренції», Законі України «Про місцеве самоврядування 

в Україні»), втім, для цілей науки господарського права відсутнє його 

єдине розуміння, особливо в частині правових підстав та особливос-

тей делегування владних повноважень суб’єктам господарювання. 

Зазначене зумовлює об’єктивну потребу у внесенні відповідних до-

повнень до тексту Господарського кодексу України. 

Таким чином, з огляду на те, що відносини між державою та 

суб’єктами господарювання потребують чіткої, збалансованої та над-

звичайно виваженої правової регламентації, яка, з одного боку, має 

сприяти вільному господарюванню, а з другого – надавати державі 

можливість впливати на ці процеси задля досягнення загальнозначу-

щих (публічних) цілей, правовий статус Національного банку Ук-

раїни, визначений Конституцією України та спеціальним законодав-

ством, потребує уточнення. Конкретизація правового статусу, в свою 

чергу, призведе до вдосконалення механізму реалізації юридичної 

відповідальності Національного банку України, передбаченого стат-

тею 64-1 Закону України «Про Національний банк України». Зок-

рема, доцільним буде передбачити положення про те, що держава 

відповідає за зобов’язаннями Національного банку України, які ви-

никли у зв’язку з реалізацією делегованих останньому повноважень 
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держави, а за зобов’язаннями, що виникли внаслідок реалізації влас-

ної господарської правосуб’єктності, Національний банк України 

відповідає самостійно власним майном. 

Слід зазначити, що актуалізація питання вдосконалення меха-

нізму реалізації юридичної відповідальності центрального банку 

обумовлена, зокрема, системними кризовими явищами у банківській 

сфері, які припали на кінець першої декади ХХІ століття та поста-

вили на порядок денний питання захисту прав і законних інтересів 

суб’єктів господарювання у процесі їхньої взаємодії із фінансовими 

(банківськими) установами. Зокрема, в Сполучених Штатах Аме-

рики та країнах-учасницях Європейського Союзу це питання набуло 

особливої актуальності, коли провідні інвестиційні банки та страхові 

компанії – American International Group Inc., Goldman Sachs, Lehman 

Brothers, Merrill Lynch, Royal Bank of Scotland, Bank of England та 

інші (у світлі фінансової кризи 2008 року) – виявилися неспромож-

ними задовольнити свої зобов’язання перед кредиторами. У зв’язку з 

цим уряди держав мали втрутитися у вирішення назрілих проблем, 

що, як наслідок, справило негативний вплив на економічний розви-

ток, а отже, і на добробут громадян [36, с. 45]. 

Реакцією більшості країн світу на наслідки фінансової кризи 

стало ухвалення нового законодавства, спрямованого на підвищення 

стійкості фінансової системи та запобігання кризам у майбутньому 

(імплементація стандартів Базель ІІІ (макропруденційне регулю-

вання) [372] тощо). 

Україна також здійснила певні кроки на шляху до захисту фінан-

сової системи від «шоків», адже вона постраждала від процесу очи-

щення банківської системи, активна фаза якого припала на 2014–

2017 роки. За цей час фінансовий ринок залишило понад 90 банків. 

Прямі фіскальні витрати на подолання наслідків кризи (станом на ли-

пень 2017 року) обійшлися державі у 14 % ВВП, що перевищує від-

повідні витрати, понесені під час фінансово-економічної кризи 2008‒

2009 років. Крім держави, втрат зазнали і суб’єкти господарювання, 

кошти яких знаходились на рахунках банків, визнаних неплатоспро-

можними (оскільки повернення таких коштів не гарантується держа-

вою), а також фізичні особи, вклади яких перевищували гарантовану 

державою суму. Загальний обсяг таких коштів становить 16 % ВВП 
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відповідних років (2014–2017 роки). У підсумку, згідно з Оцінкою 

Ради Національного банку України діяльності Правління Національ-

ного банку України щодо розвитку банківської системи та окремих 

нормативних актів з питань банківської діяльності, схваленою Рі-

шенням Ради Національного банку України від 4 липня 2017 року 

№ 29-рд (у редакції рішення Ради Національного банку України від 

14 липня 2017 року № 32-рд), загальні втрати економіки від кризи 

становлять 38 % ВВП. 

Схожа ситуація спостерігалася в Російській Федерації. З 2014 

року до вересня 2019 року ліцензії втратили 384 банки [180]. За да-

ними агентства Fitch, збитки держави станом на 2017 рік становили 

4,7 трлн руб. 

Такі світові тенденції сприяли посиленню на законодавчому рівні 

заходів відповідальності, які мають застосовуватися до засновників 

та керівного менеджменту неплатоспроможних банків, та зумовили 

появу наукового інтересу до відповідних питань. 

Зокрема, відповідно до статті 55 Закону України «Про Національ-

ний банк України», головною метою банківського регулювання і на-

гляду є безпека та фінансова стабільність банківської системи, захист 

інтересів вкладників і кредиторів. 

У свою чергу, згідно зі статтею 58 Закону України «Про банки та 

банківську діяльність», власники істотної участі зобов’язані вживати 

своєчасних заходів для запобігання настанню неплатоспроможності 

банку. Пов’язана з банком особа за порушення вимог законодавства, 

зокрема й нормативно-правових актів Національного банку України, 

здійснення ризикових операцій, які загрожують інтересам вкладни-

ків чи інших кредиторів банку, або доведення банку до неплатоспро-

можності несе цивільно-правову, адміністративну та кримінальну 

відповідальність. 

Між тим, на практиці існує проблема безвідповідальності, як з 

боку власників банків, так і з боку Національного банку України, 

який має вживати заходів впливу. Наявність судових рішень з цього 

питання є яскравим тому підтвердженням. 

Одним із найбільш резонансних стало рішення Вищого адмініс-

тративного суду України від 21 жовтня 2015 року в справі 

№ 826/19469/14, який задовольнив позов ТОВ «Євротранском» і 

визнав неправомірною бездіяльність Національного банку України 
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з 1 липня 2011 року до 28 лютого 2014 року щодо невжиття належ-

них заходів забезпечення законних інтересів кредиторів і вкладни-

ків ПАТ «Брокбізнесбанк», а також незабезпечення фінансової ста-

більності банківської системи, частиною якої є ПАТ «Брокбізнес-

банк». 

На думку суду, Національний банк України дійсно мав можли-

вість запобігти банкрутству установи і втраті грошей вкладників, але 

не вжив для цього відповідних заходів. 

Як засвідчили матеріали справи, регулятор був визнаний винним: 

1) в порушенні термінів: 

➢ проведення інспекційної планової перевірки ПАТ «Брокбізнес-

банк», яка мала проходити не рідше одного разу на 36 місяців 

(пункт 1.6 Положення про планування та порядок проведення 

інспекційних перевірок), замість 60 місяців (як у випадку із 

«Брокбізнесбанком»); 

➢ інформування банку про результати інспектування (з огляду на 

те, що з моменту закінчення перевірки – 15 листопада 2013 

року, до моменту отримання ПАТ «Брокбізнесбанк» інформа-

ції про результати інспектування і перевірки його діяльності – 

19 лютого 2014 року, минуло більш ніж три місяці, що є пору-

шенням вимог частини 7 статті 19 Господарського кодексу Ук-

раїни), а також про рейтингову оцінку за системою та складо-

вими CAMELS; 

2) застосування не адекватних вчиненому порушенню заходів 

впливу. 

Зокрема, за результатами інспектування ПАТ «Брокбізнесбанк» 

була встановлена загальна рейтингова оцінка за системою 

CAMELS – 4. Установи, які отримали цю оцінку, вважаються та-

кими, що мають серйозні проблеми та, як наслідок, потребують ре-

тельного нагляду і вжиття спеціальних санаційних заходів. Зокрема, 

це означає, що загальна платоспроможність банку перебуває під загро-

зою, потрібні невідкладні заходи з боку служби банківського нагляду 

щодо поліпшення стану надходжень та запобігання втраті капіталу, 

в тому числі шляхом обмеження, зупинення або припинення прове-

дення окремих видів здійснюваних банком операцій з високим рів-

нем ризику та вжиття інших заходів, передбачених Положенням про 

http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/an_134/ed_2015_09_20/pravo1/T030436.html?pravo=1#134
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/an_134/ed_2015_09_20/pravo1/T030436.html?pravo=1#134
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порядок визначення рейтингових оцінок за рейтинговою системою 

CAMELS, а також Законом України «Про банки та банківську діяль-

ність». Натомість з моменту закінчення інспекційної перевірки до 

моменту прийняття рішення Комісією з питань нагляду та регулю-

вання діяльності банків Національного банку України «Про зупи-

нення здійснення окремих видів здійснюваних ПАТ «Брокбізнес-

банк» операцій» від 12 лютого 2014 року № 65/БТ, а також складення 

Національним банком України листа ПАТ «Брокбізнесбанк» про ре-

зультати інспектування – 14 лютого 2014 року, минуло майже три мі-

сяці, що дало можливість власникам банку істотно погіршити фінан-

совий стан установи і призвести її до банкрутства [239]. 

Слід зазначити, що рішення Вищого адміністративного суду Ук-

раїни стало підґрунтям для звернення із подібними позовними ви-

могами до адміністративних судів ТОВ «АККО ІНТЕРНЕШНЛ» 

(справа № 826/704/16) [188] і ТОВ «ФАВА-ТЕХНІКС» (справа 

№ 826/25896/15) [189]. І, як результат, адміністративні суди також 

визнавали протиправною бездіяльність Національного банку України. 

Аналогічною виявилась і ситуація із ПАТ «Укргазпромбанк». 

Окружний адміністративний суд міста Києва 14 березня 2016 року за 

позовом ТОВ «Торговий дім САНКО» (справа № 826/26255/15) визнав 

протиправною бездіяльність Національного банку України. Зокрема, 

протягом 6 місяців (у період із жовтня 2014 року до квітня 2015 року) 

після проведення інспекційної перевірки за її результатами та з ура-

хуванням виставленої оцінки за рейтинговою системою CAMELS 

Національний банк України не вчинив жодних обов’язкових заходів 

впливу та контролю з метою недопущення подальшого порушення 

норм банківського законодавства та відновлення платоспроможності 

й фінансової стабільності ПАТ «Укргазпромбанк». Надалі це приз-

вело до банкрутства банку та нанесення значних збитків у вигляді 

неповернутих грошових коштів майже усім кредиторам з акцептова-

ними вимогами [189]. 

Траплялися й такі випадки (зокрема, у справі ПАТ «КБ «Фінан-

сова ініціатива»), коли в першій інстанції бездіяльність Національ-

ного банку України визнавалася протиправною, але на етапі апеля-

ційного розгляду справи суд обирав позицію регулятора [183]. 

У більшості випадків рішення адміністративних  судів про ви-

знання бездіяльності Національного банку України протиправною 
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створювали передумови для реалізації суб’єктами господарювання 

(клієнтами банків-банкрутів) права на звернення до господарських 

судів з позовами про компенсацію з боку Національного банку Ук-

раїни грошових втрат. Зокрема, збитки ТОВ «Євротранском» стано-

вили 233,4 тис. грн, ТОВ «АККО ІНТЕРНЕШНЛ» – 220 тис. євро 

(1,8 млн грн за курсом станом на 20 березня 2012 року – дата дого-

вору), ТОВ «ФАВА-ТЕХНІКС» – 6,5 млн грн, «ЗУККО Трейдинг 

Лімітед» – 1,14 млрд грн, ТОВ «Інтертрансгруп» – 56,6 млн грн, 

та ін. 

Утім, до сьогодні практика розгляду подібних справ у госпо-

дарських судах є негативною для позивачів. Серед яскравих прикла-

дів – справа № 910/11738/16 за позовами «ЗУККО Трейдинг Лімітед» 

і ТОВ «Інтертрансгруп». Вищий господарський суд не задовольнив 

касаційні скарги цих клієнтів ПАТ «Брокбізнесбанк» [185]. 

Одним із основних аргументів цієї судової інстанції було те, що 

Національний банк України не може бути відповідачем у справі 

щодо відшкодування шкоди, в розумінні статті 1173 Цивільного ко-

дексу України, як такої, що завдана органом державної влади, орга-

ном влади Автономної Республіки Крим або органом місцевого са-

моврядування. І це в той час, коли, відповідно до Закону України 

«Про Національний банк України», Національний банк України 

визнано особливим центральним органом державного управління 

(частина 1 статті 2). До речі, господарськими судами було враховано 

згадане нормативно-правове положення, втім, це не стало на заваді 

для прийняття рішень про незадоволення позовних вимог суб’єктів 

господарювання (клієнтів банків-банкрутів). 

Однак останнім часом можна зустріти протилежні позиції. Так, 

Господарський суд міста Києва в рішенні у справі № 910/9095/18 від 

21 січня 2020 року за позовом Товариства з обмеженою відповідаль-

ністю «Промислова інноваційна компанія» до Національного банку 

України про стягнення майнової шкоди у розмірі 128 942 532 грн, 

завданої відповідачем у результаті прийняття неправомірного рі-

шення – постанови Правління Національного банку України 

№ 452/БТ від 9 липня 2015 року «Про віднесення Публічного акціо-

нерного товариства «Радикал Банк» до категорії неплатоспромож-

них», дійшов висновку про те, що Національний банк України при 
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прийнятті відповідного рішення діяв відповідно до своїх повнова-

жень, визначених Законом України «Про Національний банк Ук-

раїни», тобто як державний орган, а не як сторона цивільно-правової 

угоди. 

Враховуючи те, що відповідач за своєю організаційно-правовою 

формою є органом державної влади, та зважаючи на неправомірність 

його дій щодо віднесення Публічного акціонерного товариства «Ра-

дикал Банк» до категорії неплатоспроможних, суд дійшов висновку, 

що у спірних правовідносинах Національний банк України є 

суб’єктом відповідальності в розумінні статей 1173, 1174 Цивіль-

ного кодексу України та має сплатити на користь Товариства з об-

меженою відповідальністю «Промислова інноваційна компанія» 

128 942 532,00 грн майнової шкоди та 616 700,00 грн судового збору. 

В своєму рішенні суд першої інстанції посилався на аналогічну по-

зицію Верховного Суду в постанові від 24 грудня 2019 року в справі 

№ 344/1754/15-ц [202]. Виходячи з наведеного, постає низка питань: 

до якої з гілок влади слід відносити Національний банк України, і як 

у такому разі забезпечуватиметься принцип незалежності у його ді-

яльності. 

Отже, можна дійти певного висновку, що проблема криється в 

правовому статусі Національного банку України, який не отримав 

належної оцінки як з боку органів правосуддя, представників нау-

кових кіл, так і Конституційного Суду України, який в одному зі 

своїх рішень лише звернув увагу на особливість правового статусу 

Національного банку України, не вдаючись до з’ясування того, 

яким чином така специфіка впливає чи має впливати на правову 

кваліфікацію його дій чи бездіяльності. Хоча, заради справедли-

вості, слід визнати, що з’ясування цих питань не було предметом 

саме тієї справи, яку розглядав Конституційній Суд України, як і 

не були предметом розгляду питання щодо з’ясування особливос-

тей статусу Національного банку України, на які з невідомих при-

чин звернув увагу Суд. Йдеться про вже згаданий у цьому підроз-

ділі пункт 3.1 мотивувальної частини рішення Конституційного 

Суду України від 26 лютого 2009 року № 6-рп/2009, у якому Суд 

наголосив на особливості правового статусу Національного банку 

України, зокрема наявності, з одного боку, публічно-правового 

статусу особливого центрального органу державного управління, 
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самостійного у своїй діяльності від органів державної влади, а  з 

другого – цивільно-правового статусу як юридичної особи, яка 

має відокремлене майно, що є об’єктом права державної власності 

й перебуває в його господарському віданні, та може вчиняти певні 

цивільно-правові правочини з комерційними банками, держа-

вою [203]. 

Проте, на жаль, така констатація правового статусу Національ-

ного банку України не дає можливості віднайти відповіді на питання 

юридичної відповідальності цього суб’єкта права. Особливо загост-

рює проблему правове застереження, яке мітиться у частині 2 

статті 64-1 Закону України «Про Національний банк України», 

а саме: наголошено на тому, що члени Правління Національного 

банку та інші службовці Національного банку, члени Ради Націона-

льного банку, залучені експерти не несуть відповідальності за будь-

які дії або бездіяльність, якщо вони діяли на підставі, у межах пов-

новажень та у спосіб, що передбачені Конституцією та законами 

України. 

Зазначене дає змогу дійти висновку, що застосування Національ-

ним банком України неадекватного ступеню суспільної небезпеки за-

ходу впливу на комерційний банк-правопорушника, але передбаче-

ного чинним законодавством України як такий, що може бути вжи-

тий на вибір Національного банку України, вважатиметься діями, 

вжитими на підставі, у межах повноважень та у спосіб, що передба-

чені Конституцією та законами України. До речі, наявна судова прак-

тика з відповідних питань є яскравим підтвердженням цієї тези. 

Показовою в даному випадку є справа № 826/7817/16 за позовом 

фізичної особи (Особи_1) до Національного банку України про ви-

знання протиправною бездіяльності, зобов’язання вчинити дії (зок-

рема, визнати протиправною бездіяльність Національного банку Ук-

раїни щодо віднесення Публічного акціонерного товариства Комер-

ційний банк «ПриватБанк» до категорії проблемних відповідно до 

пункту 2 частини 1 статті 75 Закону України «Про банки та бан-

ківську діяльність» від 7 грудня 2000 року № 2121-ІІІ), провадження 

за якою відкрито за касаційною скаргою представників сторін, на 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/254%D0%BA/96-%D0%B2%D1%80
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постанову Окружного адміністративного суду міста Києва від 16 ве-

ресня 2016 року. Третьою особою у спорі виступило Публічне акціо-

нерне товариство Комерційний банк «ПриватБанк». 

Суди першої, апеляційної та касаційної інстанцій відмовили у за-

доволенні вимог позивача. Щодо Верховного Суду, то у своєму рі-

шенні він зазначив наступні правові позиції. 

1. За відсутності такого критерію, як «систематичність», у Націо-

нального банку України не виникає обов’язку приймати рішення про 

віднесення банку до категорії проблемних. А застосований ним у 

зв’язку із неподанням та неоприлюдненням річної звітності у визна-

чений строк такий захід впливу, як письмове застереження, є адек-

ватним вчиненому Публічним акціонерним товариством Комерцій-

ний банк «ПриватБанк» порушенню. 

2. Протиправну бездіяльність суб’єкта владних повноважень слід 

розуміти як зовнішню форму поведінки (діяння) цього органу, що по-

лягає в неприйнятті рішення чи у нездійсненні юридично значимих 

й обов’язкових дій на користь заінтересованих осіб, які на підставі 

закону чи іншого нормативно-правового регулювання віднесені до 

компетенції суб’єкта владних повноважень, були об’єктивно необ-

хідними і реально можливими для реалізації, але фактично не були 

здійснені [184]. 

Національний банк вважає це рішення Верховного Суду одним із 

прикладів забезпечення принципу верховенства права в сучасних 

умовах реформування правосуддя в Україні та очікує, що надалі суди 

враховуватимуть правову позицію Верховного Суду в подібних спо-

рах. Але чи може цей підхід вважатися адекватним, зокрема «розміру 

фактичних втрат вкладників»? 

Звісно, у нормативно-правовій площині не можна допускати 

суб’єктивізму до правової оцінки дій Національного банку України, 

що зумовлює потребу у встановленні чіткої кореляції заходу, який 

має бути вжитий регулятором до комерційного банку, із ступенем не-

безпеки дій чи бездіяльності останнього, наявними та можливими 

наслідками таких дій чи бездіяльності для клієнтів комерційного 

банку тощо. Отже, слід правовими засобами значно посилити превен-

тивну функцію Національного банку України аби не допускати у по-

дальшому перекладання юридичної відповідальності на самих клієн-

тів комерційних банків. 
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Позитивно оцінюючи положення частини 3 статті 64-1 Закону 

України «Про Національний банк України» про те, що шкода, запо-

діяна внаслідок рішень, дій та/або бездіяльності Національного банку 

України (його працівників та/або залучених експертів), у тому числі 

шкода, заподіяна внаслідок професійної помилки працівників Націо-

нального банку України та/або залучених експертів, відшкодову-

ється Національним банком України згідно із законодавством та 

страховими компаніями відповідно до умов договорів страхування 

(у разі їх укладення), слід зауважити, що залишається поза увагою не 

менш важливий правовий аспект. 

Зокрема, належного вирішення потребує ситуація, коли майна та 

інших активів Національного банку України може не вистачити для 

задоволення вимог про відшкодування шкоди. Мабуть, тому суди ні-

велюють згадану статтю Закону України «Про Національний банк 

України» (стаття 64-1), на яку посилаються у позовах ошукані 

суб’єкти господарювання [186]. 

Особливої гостроти цьому питанню надає норма Закону України 

«Про Національний банк України» (частина 3 статті 4), яка передба-

чає, що Національний банк України не відповідає за зобов’язаннями 

органів державної влади, а органи державної влади не відповідають 

за зобов’язаннями Національного банку, крім випадків, коли вони 

добровільно беруть на себе такі зобов’язання. 

З цього нормативного положення вбачається, що держава (хоча в 

частині 3 статті 4 зазначеного Закону обрано досить спірний засіб 

юридичної техніки – акцентовано увагу на органах державної влади) 

не несе відповідальності за зобов’язаннями Національного банку Ук-

раїни, якщо тільки добровільно не буде взято виконання таких зо-

бов’язань, зокрема боргових. 

У зв’язку з цим виникає питання до законодавця, а саме: яка мета 

переслідувалася, коли Законом України «Про Національний банк Ук-

раїни» Національний банк України було визнано особливим центра-

льним органом державного управління? Адже якщо таким формулю-

ванням законодавець намагався якимось чином прирівняти його до 

органів державної влади, то слід було б використати усталену юри-

дичну техніку та визнати, що держава відповідає за зобов’язаннями 

Національного банку України як органу. Втім, обрано зовсім інший 



Розділ 2 

86 

підхід. Отже, можна вкотре підкреслити те, що складність вирішення 

питань юридичної відповідальності Національного банку України 

нерозривно пов’язана із недоліками у правовому статусі останнього. 

Підбиваючи підсумки наведеного в цьому підрозділі аналізу, 

можна дійти висновку, що Національний банк України є суб’єктом 

зі «змішаним» правовим статусом, що полягає в поєднанні ознак, 

характерних для органів державної влади (хоч у Законі України 

«Про Національний банк України» вжито термін «особливий цент-

ральний орган державного управління», який не передбачено Кон-

ституцією та законами України, наприклад, Законом України «Про 

центральні органи виконавчої влади») (публічно-правові елементи), 

та ознак, які свідчать про його (Національного банку України) нале-

жність до суб’єктів господарювання (приватно-правові елементи). 

Водночас правова система України наразі не передбачає законодав-

чого механізму утворення суб’єктів права із певним («змішаним») 

правовим статусом. Це, в свою чергу, ускладнює вирішення питань 

юридичної відповідальності Національного банку України, зокрема 

у судовому порядку. 

Аналіз доводить, що він відповідає ознакам органу адміністра-

тивно-господарського управління та контролю, під якими розумі-

ються суб’єкти господарювання, об’єднання, інші особи в частині 

виконання ними функцій управління або контролю в межах деле-

гованих їм повноважень органів влади чи органів місцевого само-

врядування (абзац 9 статті 1 Закону України «Про захист економі-

чної конкуренції»). Національний банк України є суб’єктом госпо-

дарювання державної форми власності (можливо, унітарного 

типу), який є обмеженим, на відміну від АТ «Ощадбанк», АТ «Ук-

рексімбанк» та інших, у наданні платних послуг на банківському 

ринку (зокрема, не може надавати весь спектр платних послуг, ха-

рактерних для комерційного банку) та якому державою делеговані 

відповідні повноваження управління і контролю для реалізації функ-

цій, закріплених у статті 99 Конституції України та статтях 6, 7 За-

кону України «Про Національний банк України». Встановлення об-

межень у здійсненні комерційних операцій на ринку банківських 

послуг створює передумови для усунення з боку Національного Ба-

нку України можливого антиконкурентного впливу на інших 

суб’єктів господарювання – учасників банківського ринку. Адже 
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делегування владних повноважень заборонено, якщо це призводить 

або може призвести до недопущення, усунення, обмеження чи спо-

творення конкуренції (стаття 16 Закону України «Про захист еко-

номічної конкуренції»). 

Конкретизація правового статусу центрального банку України як 

органу адміністративно-господарського управління та контролю при-

зведе до удосконалення механізму реалізації юридичної відповідаль-

ності Національного банку України, передбаченого статтею 64-1 За-

кону України «Про Національний банк України». Так, варто уточнити 

положення згаданої статті про те, що держава відповідає за зо-

бов’язаннями Національного банку України, які виникли у зв’язку з 

реалізацією делегованих йому повноважень держави, а за зобов’язан-

нями, що виникли унаслідок реалізації власної господарської право-

суб’єктності, Національний банк України відповідає самостійно влас-

ним майном. Реалізація цих змін сприятиме удосконаленню право-

вого статусу Національного банку України, створить підґрунтя для 

подальшої адаптації національного банківського законодавства до 

права Європейського Союзу та урахування здобутків європейської 

правової теорії. 

2.2 Правова модель взаємодії Національного банку України  

з органами державної влади у процесі реалізації  

грошово-кредитної політики  

Вже не одне десятиріччя в науковій літературі та на практиці то-

чаться дискусії щодо взаємодії центрального банку, яким в Україні 

визнано Національний банк України, з органами державної влади у 

процесі реалізації грошово-кредитної політики. На думку багатьох 

вчених, передумовою ефективної реалізації його господарської 

компетенції у сфері такої політики вважається «незалежність». Зва-

жаючи на це, більшість країн, що розвиваються, зокрема Україна, на-

магаються трансформувати правові засади функціонування центра-

льного банку відповідно до названого принципу. 

Втім, на сьогодні все частіше можна помітити появу протилежних 

підходів до зазначеної тези. Досвід подолання економічних негатив-

них явищ довів, що завдання, які покладені законодавством на цент-
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ральні банки, зокрема цінова стабільність, сприяння фінансовій ста-

більності та економічному зростанню тощо, є недосяжними винят-

ково за рахунок зусиль цих інституцій. Надзвичайні заходи, що вжи-

ваються для стимулювання глобальної економіки, іноді виходять за 

межі їхньої компетенції. Цінова нестабільність в економіці може 

бути зумовлена не лише монетарними чинниками, а ще й розбалан-

суванням у фіскальній сфері. В свою чергу, високий рівень інфляції 

впливає на реальний сектор3 економіки, ускладнюючи проведення 

фіскальної політики в країні. Про відповідний взаємозв’язок вже 

зверталася увага в попередніх підрозділах. 

Зокрема, беручи до уваги статус центрального банку як суб’єкта, 

відповідального за реалізацію грошово-кредитної політики, можна 

стверджувати про неможливість ізоляції його діяльності від діяльно-

сті органів, відповідальних за реалізацію інших напрямів економіч-

ної політики держави, і навпаки. Напевно саме зазначеною обстави-

ною було зумовлено підписання 3 жовтня 2019 року між Кабінетом 

Міністрів України та Національним банком України «Меморандуму 

про взаємодію з метою досягнення стійкого економічного зростання 

та цінової стабільності». Можна припустити, що документ має скла-

сти основу спільних зусиль зазначених вище інституцій на шляху до 

забезпечення цінової стабільності як необхідної передумови для 

стійкого економічного зростання в Україні [236]. Втім, як відомо, ме-

морандум являє собою організаційний документ, що не має нормати-

вно-правового характеру. Отже, не виключається ризик невиконання 

його положень без будь-яких наслідків, зокрема у вигляді юридичної 

відповідальності за певні дії чи бездіяльність. 

Викладене вище актуалізує необхідність створення та впрова-

дження нової ідеології трансформації тих правових засад, у межах 

яких Національний банк України зберігає незалежність при здійс-

ненні господарської компетенції у сфері грошово-кредитної політики 

і водночас взаємодіє з органами державної влади у напряму досяг-

нення загальноекономічних цілей держави. 

Під «незалежністю» зазвичай розуміють здатність центрального 

банку самостійно здійснювати господарську компетенцію, зокрема 
 

3 Реальний сектор економіки (РСЕ) – сукупність галузей економіки, які виробляють ма-

теріальні і нематеріальні товари та послуги, за винятком фінансово-кредитних і біржових 

операцій, що відносяться до фінансового сектору економіки. 
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щодо реалізації грошово-кредитної політики, за відсутності впливу 

інших зацікавлених осіб (Уряду, міністерств, власників банків та ін-

ших) [77]. У науковій літературі та правотворчій практиці розрізня-

ють декілька її видів, зокрема: незалежність цілей грошово-кредит-

ної політики (право самостійного вибору центральним банком своїх 

завдань); операційна незалежність (право самостійного визначення 

проміжних та операційних цілей, за допомогою яких досягатиметься 

кінцева мета грошово-кредитної політики); інструментальна неза-

лежність (право самостійного вибору та застосування засобів і мето-

дів грошово-кредитної політики) [137, с. 3]. 

На сьогодні законодавством багатьох країн визначена багаторів-

нева незалежність центральних банків (поєднання всіх наведених 

вище видів). Така практика є характерною і для України. Зокрема, це 

проявляється в наявності у Національного банку України права прий-

мати нормативно-правові акти та здійснювати діяльність на засадах 

організаційно-структурної незалежності й економічної самостійно-

сті. З цього вбачається, що в результаті тривалої законотворчої ро-

боти вітчизняний центральний банк отримав незалежний статус, 

який відповідає європейському підходу. 

Між тим, на думку окремих вчених, відсутність інституціональ-

них бар’єрів для здійснення власної діяльності на практиці зазвичай 

обмежується необхідністю координації грошово-кредитної політики 

з податково-бюджетною політикою [137, с. 4]. Беручи до уваги цей 

факт, незалежність центрального банку варто розуміти і в контексті, 

запропонованому В. Гріллі (V. Grilli) та іншими вченими, які ввели 

поняття «політична» та «економічна» незалежність і обґрунтували 

необхідність їх забезпечення [354]. 

Теоретичну основу політичної незалежності центрального банку 

при здійсненні власної компетенції закладено у дослідженнях, прис-

вячених проблемним аспектам тимчасової неузгодженості грошово-

кредитної політики (time-inconsistency policy) [137, с. 2]. На думку 

вчених, політична незалежність діяльності регулятора є необхідною 

умовою для протидії експансіоністській економічній політиці нового 

Уряду (маються на увазі випадки, коли новообраний Уряд, наприклад, 

приймає рішення щодо емісії грошових коштів для реалізації власної 
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економічної політики), яка сприяє посиленню інфляції в довгостро-

ковій перспективі. Забезпечення політичної незалежності централь-

ного банку виводить його з-під тиску з боку органів державної влади 

і, таким чином, виключає необхідність прийняття рішень, які призво-

дять до інфляційних наслідків та неефективності діяльності Націона-

льного банку України при реалізації грошово-кредитної політики. 

В свою чергу, економічна незалежність у науковій літературі визна-

чається умовами кредитування центральним банком державного бю-

джету. 

В цілому для визначення політичної та економічної незалежності 

вченими було розроблено декілька індексів. Одним із найбільш відо-

мих є GMT-індекс (розроблений В. Гріллі (V. Grilli), Д. Маскіандаро 

(D. Masciandaro) і Г. Табелліні (G. Tabellini)), в межах якого 15 кри-

теріїв оцінюються за шкалою від нуля (найменш незалежного) до 16 

(найбільш незалежного) [336]. Зокрема, визначення політичної неза-

лежності в рамках такого індексу ґрунтується на 8 критеріях, серед 

яких: 1) глава центрального банку призначається без втручання 

уряду; 2) глава центрального банку призначається на термін біль-

ший, ніж 5 років; 3) рада директорів центрального банку признача-

ється без участі уряду; 4) рада директорів центрального банку керує 

банком більше 5 років; 5) немає необхідності в обов’язковій присут-

ності представників уряду в раді директорів банку; 6) відсутність не-

обхідності в схваленні урядом рішень у сфері грошово-кредитної по-

літики; 7) центральний банк згідно із законом зобов’язаний прагнути 

до стабільності цін як однієї з пріоритетних цілей; 8) є законодавчі 

норми, що посилюють позиції центрального банку в разі конфлікту з 

урядом. У свою чергу, економічна незалежність у межах GMT-ін-

дексу визначається оцінкою операційної незалежності центрального 

банку і ґрунтується на 7 таких критеріях: 1) не існує автоматичної 

процедури видачі кредитів уряду; 2) якщо є можливість видачі кре-

диту уряду, то уряд може отримати його лише за ринковою ставкою; 

3) кредити уряду видаються на певний строк; 4) кредити, що вида-

ються уряду, мають обмежений розмір; 5) центральний банк не є учас-

ником первинного ринку державного боргу; 6) центральний банк са-

мостійно встановлює власні відсоткові ставки (без узгодження з уря-
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дом); 7) центральний банк не несе відповідальності за нагляд за бан-

ківським сектором, у цьому випадку центральний банк отримує 

2 бали, або, у разі якщо ця відповідальність розділена з іншим орга-

ном державної влади, присвоюється 1 бал [335]. 

Серед іншого, одним із відомих методів оцінки рівня незалежності 

центрального банку слід визнати CWN-індекс (метод оцінки на ос-

нові середньозваженого значення, розроблений Алексом Цукерма-

ном (Alex Cukierman) та іншими). Авторами були виділені 4 блоки 

оцінки, що стосуються повноважень і процедури призначення голови 

центрального банку, його взаємовідносин із урядом у частині розробки 

грошово-кредитної політики та вирішення конфліктів, цілей функ-

ціонування центрального банку і участі у фінансуванні діяльності 

уряду (всього 16 критеріїв) [328, с. 358–359]. 

Загалом уряд зацікавлений у тому, щоб впливати на рішення цен-

трального банку. Найбільш поширений привід для втручання в діяль-

ність останнього полягає у незбалансованості податково-бюджетної 

політики. Уряд може чинити тиск на керівництво центрального банку 

з метою отримати від нього кредити або примусити викуповувати 

державні боргові цінні папери [137, с. 4]. 

Вітчизняним законодавством (статтею 54 Закону України «Про 

Національний банк України») передбачено пряму заборону Націо-

нальному банку України купувати на первинному ринку цінні па-

пери, емісію яких здійснив Кабінет Міністрів України, державна ус-

танова, інша юридична особа, майно якої перебуває у державній влас-

ності. Втім, вітчизняна практика правозастосування дає змогу обійти 

згадану заборону. Це відбувається, наприклад, тоді, коли держава 

здійснює докапіталізацію державних банків шляхом випуску обліга-

цій державної позики, які надалі монетизуються за рахунок Націона-

льного банку України (шляхом рефінансування або емісії коштів). За 

таких умов останній поступово втрачає контроль за грошовою про-

позицією. Центральний банк мав би уникати квазіфіскальних опера-

цій, які ведуть до втрати контролю за засобами і методами гро-

шово-кредитної політики та грошовою пропозицією. У разі, якщо 

такі операції все ж таки допускаються, було б доцільним обме-

жити їх за обсягом, строками, метою та частотою здійснення. 
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Водночас з боку окремих науковців та практиків можна почути 

протилежні думки щодо незалежності центрального банку. Як слу-

шно зазначає заступник голови Банку Греції Янніс Мурмурас (Iannis 

Mourmouras), «грошово-кредитна політика взаємодіє з іншими полі-

тиками, зокрема фіскальною». Окремо взяті органи державної влади 

(в цьому випадку центральний банк та Уряд), які наділені повнова-

женнями проводити власну політику, можуть бути формально неза-

лежними, проте вони володіють взаємною залежністю. Ризик такої 

взаємної залежності полягає в тому, що, у разі якщо один незалежний 

орган не вживає необхідних заходів, щоб досягти своїх цілей, інші 

незалежні органи виявляються вимушеними гостро реагувати для до-

сягнення своїх власних цілей» [383]. Це розбалансовує економіку 

країни і, насамкінець, призводить до неможливості досягнення зага-

льноекономічних цілей. За таких обставин виникає необхідність 

створення та запровадження моделі взаємодії двох інституцій, зок-

рема Національного банку України (як органу, відповідального за 

грошово-кредитну політику) і Кабінету Міністрів України (як ор-

гану, відповідального за фіскальну політику). 

В науковій літературі існує безліч різних точок зору з цього при-

воду. Зокрема, окремі автори звертають увагу на проблеми неузго-

дженості дій центрального банку та Уряду при реалізації грошово-

кредитної політики та фіскальної політики і розглядають різні моделі 

їхньої взаємодії з позиції теорії ігор [167]. Зокрема, виділяється мо-

дель «двох незалежних органів державної влади»: один з них є від-

повідальним за грошово-кредитну політику, другий – за фіскальну; 

жодний з органів не домінує над іншим. Крім того, згадується ще про 

дві моделі «лідер і ведений». У рамках однієї з них в якості лідера 

виступає центральний банк, в свою чергу, веденим – Уряд, в межах 

іншої – навпаки. У підсумку автори доходять висновку, що найбільш 

ефективною моделлю слід визнати все ж таки наявність двох неза-

лежних інституцій, ступінь незалежності яких повинна визначатися 

цілями, делегованими їм на законодавчому рівні. 

Разом з тим наявність спільних цілей Кабінету Міністрів України 

та Національного банку України (зокрема, економічного зрос-

тання) актуалізує доцільність обопільної згоди названих вище ін-

ституцій координувати свою діяльність та отримувати консультації 
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один у одного з реалізації функцій та компетенції на шляху їх до-

сягнення, в тому числі для уникнення наслідків, які обидві сторони 

вважають небажаними. При цьому автори не виключають ризику 

«політики нереагування» як з боку одного, так і з боку другого 

суб’єкта. Наприклад, якщо центральний банк спонукатиме Уряд 

скоротити державні витрати підвищенням облікової ставки, остан-

ній може обрати політику нереагування, стимулюючи інфляцію, 

що, як наслідок, негативно впливатиме на економічне зростання. 

Така ситуація актуалізує потребу в залученні до цих відносин тре-

тьої сторони, так званого «арбітра». Якщо продовжувати здійсню-

вати аналіз таких відносин з позиції ігор, привертає увагу теоре-

тико-ігрова модель Штакельберга (нім. Das Stackelbergmodell) (зо-

крема, за участю трьох учасників) [247]. Головною особливістю та-

кої моделі є наявність лідера, який встановлює правила, а інші 

суб’єкти орієнтуються на них і взаємодіють між собою за рівнова-

гою Неша (англ. Nash Equilibrium) (де жоден учасник не може до-

сягти власних цілей, змінивши стратегію, якщо інші учасники своїх 

стратегій не змінюють) [40]. 

Зважаючи на те, що, відповідно до статті 10 Господарського ко-

дексу України, грошово-кредитна політика та фіскальна (що знахо-

дить вияв у податковій та бюджетній) політика є напрямами еконо-

мічної політики, можна припустити, що в якості лідера в досліджу-

ваній моделі відносин виступатиме Верховна Рада України. Зокрема, 

згідно з пунктом 5 статті 85 Конституції України, саме до повнова-

жень цього органу належить визначення засад внутрішньої політики 

держави, в тому числі в економічній сфері. В свою чергу, основними 

засадами внутрішньої політики в економічній сфері є забезпечення 

конкурентоспроможності національної економіки, досягнення висо-

ких темпів її зростання, забезпечення макроекономічної стабільності 

та низького рівня інфляції; проведення узгодженої антиінфляційної 

політики та забезпечення цінової і валютно-курсової стабільності 

(абзаци 2 та 4 статті 7 Закону України «Про засади внутрішньої і 

зовнішньої політики»). 

Поряд із цим, беручи до уваги правовий статус Національного 

банку України як органу адміністративно-господарського управ-
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ління та контролю (описаний у попередніх розділах) [54], можна при-

пустити і те, що функції, які нормативно закріплені за Національним 

банком України, делеговані йому Верховною Радою України. 

Зважаючи на викладене вище, можна дійти висновку, що Вер-

ховна Рада України визначає засади внутрішньої політики держави, 

в тому числі й економічної, які мають обов’язково враховуватися як 

Кабінетом Міністрів України (як органом, відповідальним за фіска-

льну політику), так і Національним банком України (як органом, від-

повідальним за грошово-кредитну політику) на шляху до досягнення 

спільної мети – забезпечення економічного зростання. При цьому 

Верховна Рада України має здійснювати контроль за ефективністю 

здійснення Кабінетом Міністрів України та Національним банком 

України закріплених за ними законом прав та обов’язків у частині 

реалізації згаданих напрямів економічної політики. 

У контексті забезпечення взаємодії Кабінету Міністрів України та 

Національного банку України слід зауважити, що частково такі від-

носини врегульовані на законодавчому рівні. Так, відповідно до 

статті 24 Закону України «Про Національний банк України», регуля-

тор при розробленні Основних засад грошово-кредитної політики ви-

користовує макроекономічні показники, розраховані Кабінетом Мі-

ністрів України, і розробляє відповідні фінансові інструменти, які б 

забезпечили критерії якості цієї політики. При цьому як Уряд, так й 

інші органи державної влади не втручаються у питання розробки рівня 

«монетизації», швидкості обертання грошей, облікової ставки, резе-

рвів тощо (стаття 52 Закону України «Про Національний банк Укра-

їни»). До речі, в цьому і виражається незалежність грошово-кредит-

ної політики, за яку повністю відповідає центральний банк. Ось чому 

парламент та уряд будь-якої країни світу не затверджують таку полі-

тику. Ця компетенція належить до тієї інституції, яка, відповідно до 

Основного Закону країни, є відповідальною за цінову стабіль-

ність [153]. 

Незважаючи на це, трапляються випадки, коли непослідовні дії 

органів, відповідальних за фіскальну політику, можуть завдати нега-

тивного впливу на цінову стабільність і нівелювати зусилля Націо-

нального банку України в цьому напрямі, та навпаки. Так, напри-

клад, декілька років поспіль більше половини річного бюджетного 

дефіциту формується під кінець року. Зокрема, в 2018 році загальний 
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річний дефіцит зведеного бюджету становив 67,7 млрд грн (ці вида-

тки в повному обсязі відбулися в грудні цього року), в 2017 році – 

42 млрд грн (у тому числі, в грудні – 42 млдр грн), в 2016 році – 

55 млрд грн (у тому числі, в грудні – 45 млрд грн) [25]. Це призво-

дить до збільшення грошової маси в обігу, що, як наслідок, провокує 

інфляцію та унеможливлює забезпечення цінової стабільності. 

При цьому несподівані зміни залишків коштів на рахунках Уряду 

в центральному банку істотно ускладнюють систему управління лік-

відністю банківської системи і погіршують умови для реалізації аде-

кватної грошово-кредитної політики. 

З метою недопущення таких ситуацій необхідно створити регу-

лярні та добре структуровані інституційні канали комунікацій між 

Міністерством фінансів України, Казначейством та Національ-

ним банком України: передбачити механізми координації і обміну 

інформацією для прогнозування надходжень коштів, щоденного об-

міну інформацією та інформування щодо запланованого/прогнозо-

ваного обсягу чистих операцій за рахунком. Доцільним було б та-

кож нормативно закріпити за Міністерством фінансів України 

обов’язок звертатися до центрального банку за отриманням кон-

сультацій з питань графіка випуску державних цінних паперів і по-

гашення державного боргу з урахуванням їхнього впливу на стан фі-

нансового ринку, в тому числі на стан банківської системи, і пріо-

ритетів єдиної державної грошово-кредитної політики. В цьому 

випадку виникає потреба в додатковій розробці та закріпленні ме-

ханізму взаємної обов’язкової участі представників кожної з двох 

розглянутих сторін у засіданнях рад з правом дорадчого голосу. 

Варто зазначити, що ймовірними можуть бути й ситуації, коли не-

передбачувані дії Національного банку України при реалізації гро-

шово-кредитної політики можуть зашкодити досягненню цілей фіс-

кальної політики. Наприклад, у разі якщо центральний банк для змен-

шення інфляційного тиску через ліквідність (тобто монетарну базу) 

збільшує відсоткові ставки, вартість державних запозичень збільшу-

ється, що робить його занадто дорогим в обслуговуванні. 

Водночас, якщо Національний банк України вирішить здійснити 

емісію власних цінних паперів для зменшення ліквідності, Міністер-

ство фінансів України може зіткнутися з підвищеною конкуренцією 
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і, відповідно, з більш високими відсотковими ставками на ринку ко-

роткострокових цінних паперів. Це, в свою чергу, може зумовити ви-

сокі ставки на довгострокові цінні папери. У разі якщо Уряд не випус-

кає боргові цінні папери на регулярній основі, то внутрішній ринок 

державних облігацій може стати неліквідним, тим самим для цент-

рального банку виникає загроза втрати важливого засобу грошово-

кредитної політики [182]. 

Такі приклади є ще одним підтвердженням того, що важливою пе-

редумовою попередження конфлікту інтересів у процесі досягнення 

цілей грошово-кредитної політики та фіскальної політики в будь-якій 

країні є чітка регламентація основних напрямів і принципів взаємодії 

між центральним банком і Урядом, зокрема Міністерством фінансів 

України. 

Слід звернути увагу і на те, що дії відносно реалізації фіскальної 

політики не тільки можуть зашкодити сприянню ціновій стабільності 

(наразі основній функції Національного банку України). За відсут-

ності узгоджених дій Національного банку України з органами, які 

мають на неї (основну функцію) безпосередній вплив, досягнення за-

значеної вище мети взагалі зводиться нанівець. 

Так, відповідно до статті 38 Закону України «Про Кабінет Мініст-

рів України», встановлено обов’язок Кабінету Міністрів України 

взаємодіяти, в тому числі з Національним банком України, з питань, 

що належать до його компетенції. Втім, не визначено прямого 

обов’язку щодо спільних дій із центральним банком у напрямі здійс-

нення функції сприяння ціновій стабільності (досягненню інфляцій-

них цілей). Зазначена функція має бути спільною як для Уряду, так і 

для Національного банку України, а не лише відноситися до функцій 

останнього. Зазначена думка підтверджується наступним. 

Як відомо, Уряд, відповідальний за державне регулювання ці-

ноутворення, має право адміністративного управління рівнем цін на 

товари і послуги, що є одним з немонетарних важелів впливу на рі-

вень інфляції. Разом з тим Національний банк України також відпо-

відає за підтримку цільового рівня інфляції, контролюючи приріст 

грошової бази і грошової маси за допомогою монетарних інструмен-

тів. Таким чином, відбувається заміщення останніх (монетарних ін-
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струментів) фіскальними інструментами. Відповідно, регулятор поз-

бавлений немонетарних інструментів цінової стабілізації. Це переш-

коджає Національному банку України досягти законодавчо визначе-

ної його основної мети – сприяння ціновій стабільності. 

Значимість немонетарних чинників інфляції багаторазово підтвер-

джувалася як у вітчизняній, так і в зарубіжній науці. Вчені розгля-

дали безліч економічних і неекономічних явищ, які в кінцевому ра-

хунку призводили до зростання цін у національному або світовому 

господарстві. 

Так, сильний вплив немонетарних чинників на інфляцію було ви-

явлено в Сполучених Штатах Америки і Великобританії на початку 

1960-х років [332]. Подібна ситуація сталася в Уганді (в 1994–2005 

роках) [391], Росії (в 2015–2016 роках) та інших країнах [170]. При 

цьому визначальними факторами в ці періоди виділялись такі: та-

рифи природних монополій, стан фіскального балансу, зростання цін 

на світових ринках тощо. Описані вище процеси змусили державних 

регуляторів по-іншому поглянути на проблему цінової нестабіль-

ності, іншими словами, зумовили появу досліджень немонетарних її 

чинників та корегування набору засобів впливу на інфляційні про-

цеси. 

Зокрема, систематизації немонетарних чинників, що впливають 

на інфляцію, приділено увагу в роботі Г. Фетисова [241]. Автор виді-

ляє п’ять груп немонетарних чинників, взаємопов’язаність яких як 

усередині груп, так і за їхніми межами призводить до підсилення або 

послаблення ефектів впливу на інфляцію. До першої групи він відно-

сить обсяг виробництва і реалізації товарів, рівні трудо-, матеріало-, 

капітало- і природоємності виробленої продукції, її якість і затребу-

ваність на зовнішньому та внутрішньому ринках. Ці фактори, на 

думку автора, визначають структурну інфляцію, що утворюється з 

міжгалузевих зв’язків і принципу «доміно». 

До другої групи належать міжрегіональні транспортні та демо-

графічні бар’єри, що виникають у процесі переміщення продукції, 

трудових ресурсів та інвестицій. Крім того, в цю ж групу входять 

ступінь монополізації галузей економіки і ринку державних закупі-
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вель, добросовісність конкуренції, і, нарешті, наявність або відсут-

ність великої кількості посередницьких організацій у товаропровід-

них мережах. 

У третю групу немонетарних чинників інфляції включені ефек-

тивність інституціональної системи функціонування галузей госпо-

дарства, які виробляють суспільні товари і послуги (наприклад, жи-

тлово-комунального господарства), а також розмір тіньового сек-

тору економіки. Криміналізація сфер економіки, на думку автора, 

призводить до встановлення додаткової націнки на блага, яку отри-

мують непродуктивні класи (чиновники і злочинне співтовариство). 

Четверта група факторів формується інструментами державного 

протекціонізму національних виробників, зокрема експортними ми-

тами. Додатково до цієї групи зовнішньоекономічних факторів вхо-

дить ступінь залежності галузей національного господарства від ім-

порту товарів і послуг. 

П’ята група чинників складається з інфляційних очікувань і аси-

метрії інформації економічних агентів. Друга складова також вклю-

чає рівень кваліфікованості рядових споживачів і професійних учас-

ників ринкових відносин [241]. 

У літературі представлені й інші підходи до поділу чинників ін-

фляції на монетарні та немонетарні. Зокрема, в роботі К. Коттареллі 

(C. Cottarelli), М. Гриффітс (M. Griffiths), Р. Могадам (R. Moghadam) 

«The Nonmonetary Determinants of Inflation» досліджується цінова ди-

наміка в деяких країнах у 1990-ті роки. До немонетарних факторів 

науковці відносять дефіцит бюджету, зміни відносних цін і характе-

ристики лібералізації цін (у перехідний період в пострадянських 

країнах), режим курсової політики, ступінь незалежності централь-

ного банку [325]. 

Офіційно на немонетарні чинники інфляції звернув увагу і Цент-

ральний банк Російської Федерації. Так, у доповіді «О немонетарных 

факторах инфляции и мерах по снижению ее волатильности» було 

визнано значимість цієї групи інфляційних чинників та представлено 

відповідну класифікацію, в якій поряд з монетарними і немонетар-

ними детермінантами окремо виділено групу монетарно-немонетар-

них показників. До останньої віднесено індикатори, які відчувають 

значимий вплив економічних умов, що формуються як монетарними, 

так і немонетарними факторами (обмінний курс, тарифна політика, 
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процеси кредитування, запозичення, споживання, заощадження, 

формування витрат) [153]. 

У свою чергу, немонетарні фактори Центральний банк Росій-

ської Федерації розділяє за ступенем впливу на 3 групи. Перша 

група пов’язана із впливом екзогенних (зовнішніх) чинників, до 

яких відносяться стан платіжного балансу, зовнішній попит, 

кон’юнктура світових торгових і фінансових ринків, санкції. 

Друга група включає внутрішні немонетарні фактори, що вплива-

ють на ціноутворення. В межах цієї групи виділяються структурні 

(основні фонди, робоча сила, рівень технологій, інфраструктура, 

структура ринків) та інституціональні чинники (нормативно-пра-

вове середовище). До третьої групи належать немонетарні фак-

тори з боку пропозиції, що в основному пов’язані з коливаннями 

цін на різні товари і послуги [10; 153]. Як бачимо, на сьогодні сфор-

мувався об’ємний перелік немонетарних чинників, які на різних 

стадіях розвитку економіки впливають на формування інфляцій-

них процесів та є підвладними не тільки засобам фіскальної полі-

тики, а ще й цінової, інвестиційної, структурно-галузевої та ін-

ших. 

Уникнути зазначеної вище ситуації було б можливо за наявності 

правових підстав для взаємодії органів, відповідальних за реалізацію 

грошово-кредитної політики, фіскальної політики та інших переліче-

них вище, а саме Кабінету Міністрів України, зокрема в особі Мініс-

терства фінансів України, і Національного банку України. 

Наразі існує досвід країн, де центральний банк та державні ор-

гани, які відповідальні за фіскальну політику, цінову, інвестиційну, 

структурно-галузеву політики, тісно співпрацюють (Швеція, Нідер-

ланди) [289; 475]. І така співпраця є запорукою не тільки цінової, а й 

макрофінансової стабільності. 

У деяких розвинених країнах світу міністерство фінансів уповно-

важене розробляти інструкції для центрального банку, однак такі ви-

падки в практиці не отримали поширення. Зазвичай узгодження інте-

ресів цих структур здійснюється на відповідних засіданнях (уряду, 

спілок підприємців, банкірів) шляхом підписання двосторонніх угод 

уповноваженими особами від міністерства фінансів та центрального 

банку. В країнах, де центральний банк безпосередньо є підзвітним 
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парламенту, на законодавчому рівні можуть бути прийняті рішення, 

які зобов’язують виконавчі органи сприяти йому в досягненні певних 

цілей грошово-кредитної політики [182]. І така практика є слушною 

для України. 

Зокрема, було б доцільно нормативно закріпити положення про 

обов’язковість узгодження Кабінету Міністрів України та Націо-

нального банку України дій щодо реалізації, відповідно, немонетар-

них та монетарних засобів на шляху до досягнення цінової стабіль-

ності. Зазначене вбачається за можливе закріпити шляхом вне-

сення змін та доповнень до Закону України «Про Кабінет Міністрів 

України» та Закону України «Про Національний банк України». 

Безперечно, Уряд і центральний банк, які не підпорядковані жор-

стким правилам, можуть вибудовувати ефективну макроекономічну 

політику на основі інформації щодо поставлених ними завдань і на-

явних у кожного з них засобів. У свою чергу, визначення загальних 

обмежень у проведенні політики і буде тим самим механізмом, який 

дасть змогу досягти бажаного в економіці результату. Зокрема, до-

цільним було б визначення цільових економічних показників, за які 

відповідають Кабінет Міністрів України і Національний банк Ук-

раїни, а також засобів, за допомогою яких вони будуть досягнуті. 

Така інформація може визначатися в спільно підготовлених довго-

строкових стратегіях, планах і програмах розвитку тощо, які можуть 

затверджуватися Верховною Радою України. 

Додатково було б доцільно передбачити на законодавчому рівні 

право як Національного банку України, так і Кабінету Міністру 

України звертатися до Верховної Ради України з метою (1) прий-

няття консенсусного рішення у випадку відсутності єдності підхо-

дів щодо визначення шляхів досягнення цінової стабільності та еко-

номічного розвитку, або (2) недопущення дій/бездіяльності, які мо-

жуть унеможливити досягнення зазначених вище спільних цілей. Це 

спонукатиме як Національний банк України, так і Кабінет Мініст-

рів України до прийняття економічно обґрунтованих рішень. 

Проведений у цьому підрозділі аналіз дозволяє дійти висновку 

відносно доцільності запровадження у вітчизняну дійсність моделі 

взаємодії органів державної влади на шляху до досягнення цінової 

стабільності та економічного розвитку на зразок теоретико-ігрової 

моделі Штакельберга (нім. Das Stackelbergmodell), де «лідером» 
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виступає Верховна Рада України, в свою чергу, «веденими» – На-

ціональний банк України та Кабінет Міністрів України, які взаємо-

діють між собою за рівновагою Неша (англ. Nash Equilibrium)  (де 

жоден учасник не може досягти власних цілей, змінивши стратегію, 

якщо інші учасники своїх стратегій не змінюють). Зокрема, Верховна 

Рада України визначає засади внутрішньої політики держави, в тому 

числі й економічної, які мають обов’язково враховуватися як Кабіне-

том Міністрів України (як органом, відповідальним за фіскальну по-

літику), так і Національним банком України (як органом, відповіда-

льним за грошово-кредитну політику) на шляху до досягнення спіль-

ної мети – забезпечення економічного розвитку. При цьому Верховна 

Рада України має здійснювати контроль за ефективністю реалізації 

Національним банком України та Кабінетом Міністрів України закрі-

плених за ними законом прав та обов’язків у частині реалізації згада-

них напрямів економічної політики. Закріплення такої моделі на за-

конодавчому рівні спонукатиме інституції (Національний банк Ук-

раїни та Кабінет Міністрів України) до більш відповідальної поведінки 

при здійсненні господарської компетенції як у сфері грошово-кре-

дитної політики, так і у сфері політики Уряду, зокрема фіскальної. 

Попри зазначене, було б доцільним визначити на законодавчому 

рівні Верховну Раду України в якості органу державної влади, що де-

легує Національному банку України як органу адміністративно-гос-

подарського управління та контролю функції щодо забезпечення ста-

більності національної валюти (в тому числі, сприяння ціновій ста-

більності), сприяння фінансовій стабільності та економічному роз-

витку. Зазначене ґрунтується на: (1) зобов’язаннях, які поклада-

ються на Верховну Раду України (визначення засад внутрішньої по-

літики держави, в тому числі, в економічній сфері (одним із видів 

якої є грошово-кредитна політика), призначення і звільнення Ради 

Національного банку України (як наглядового за діяльністю цент-

рального банку органу)); (2) зобов’язаннях, які покладаються на 

Національний банк України відносно Верховної Ради України (ін-

формування про діяльність: двічі на рік про стан грошово-кредит-

ного ринку в державі, а також щоквартальне надання інформації 

щодо безготівкової емісії у відповідному періоді); відповідальність 
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за діяльність перед Президентом України та Верховною Радою Ук-

раїни (стаття 15 Закону України «Про Національний банк України»). 

Визначення Верховної Ради України в якості органу, що делегує 

повноваження центральному банку, на законодавчому рівні гаран-

туватиме повну незалежність останнього від Уряду (органу, який 

може завдати негативного впливу на досягнення центральним бан-

ком власних функцій). 

У свою чергу, діяльність Національного банку України у сфері 

грошово-кредитної політики не може бути ізольованою від Уряду, 

який забезпечує формування та реалізацію економічної політики дер-

жави в цілому. Це пояснюється наявністю немонетарних чинників 

впливу на інфляцію, нівелювання яких є неможливим засобами та 

методами грошово-кредитної політики, але досяжним засобами та 

методами фіскальної політики. Зазначене актуалізує доцільність 

розподілу повноважень щодо сприяння ціновій стабільності шляхом 

закріплення відповідних положень на законодавчому рівні. Зокрема, 

з метою досягнення цінової стабільності до повноважень Кабінету 

Міністрів України слід віднести використання фіскальних інстру-

ментів, а до повноважень Національного банку України – монетар-

них інструментів. 

Поряд із цим вважається за доцільне передбачити на законодав-

чому рівні, зокрема в Законі України «Про Національний банк Ук-

раїни» (стаття 6) та Законі України «Про Кабінет Міністрів України» 

(стаття 2), серед основних завдань Кабінету Міністрів України та На-

ціонального банку України – забезпечення взаємодії бюджетної, фі-

нансової, цінової, інвестиційної, у тому числі амортизаційної, подат-

кової, структурно-галузевої політики (компетенція Уряду (відпо-

відно, підпункт 4 пункту 1 статті 2 Закону України «Про Кабінет Мі-

ністрів України»)) та грошово-кредитної політики (компетенція На-

ціонального банку України, відповідно до пункту 1 частини 1 

статті 7 Закону України «Про Національний банк України») на 

шляху до досягнення цінової стабільності та економічного розвитку. 

Важливу роль у цьому напрямі відіграє створення регулярних і 

добре структурованих інституційних каналів комунікацій між Міні-

стерством фінансів, Казначейством та Національним банком Ук-

раїни, зокрема розробки та врегулювання механізмів координації і 
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обміну інформацією для прогнозування надходжень коштів, щоден-

ного обміну інформацією та інформування щодо запланованого/про-

гнозованого обсягу чистих операцій за рахунком. У зв’язку з цим ви-

никає доцільність нормативного закріплення за Міністерством фі-

нансів України обов’язку звертатися до центрального банку за отри-

манням консультацій із питань графіка випуску державних цінних 

паперів і погашення державного боргу з урахуванням їхнього впливу 

на стан фінансового ринку, в тому числі на стан банківської системи, 

і пріоритетів єдиної державної грошово-кредитної політики. В цьому 

випадку виникає потреба в додатковій розробці та закріпленні меха-

нізму взаємної обов’язкової участі представників кожної з двох роз-

глянутих сторін у засіданнях рад з правом дорадчого голосу. 

З метою прийняття як з боку Національного банку України, так і 

з боку Кабінету Міністрів України економічно обґрунтованих рішень 

було б доцільно передбачити на законодавчому рівні право відповід-

них інституцій звертатися до Верховної Ради України з метою 

(1) прийняття консенсусного рішення у випадку відсутності єдності 

підходів щодо визначення шляхів досягнення цінової стабільності та 

економічного розвитку або (2) недопущення дій/бездіяльності, які 

можуть унеможливити досягнення зазначених вище спільних цілей. 

2.3 Правове забезпечення взаємодії органів судової влади  

та Національного банку України у процесі реалізації  

грошово-кредитної політики держави 

Економічні кризи (зумовлені різними чинниками), що дедалі ста-

ють все частішим явищем як на національному, так і на глобальному 

рівнях, зумовлюють зміну геополітичного середовища, негативно 

впливають на економіку країн та поступово збільшують залежність 

окремих із них від зовнішнього фінансування. Необхідність таких ін-

вестицій, як і їхній розмір, зазвичай визначається, в тому числі, сту-

пенем стійкості фінансової системи тієї чи іншої держави до зовніш-

ніх та внутрішніх шоків (зокрема, неекономічного характеру). Так, 

наприклад, криза 2014 року в Україні наочно продемонструвала 

проблеми банківського сектору, зумовила істотне скорочення бан-

ківських установ та потребу в розширеному фінансуванні з боку 
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Міжнародного валютного фонду [132]. У свою чергу, карантинні за-

ходи в умовах пандемії COVІD-19 поглибили економічні дисбаланси 

та посилили необхідність відповідної підтримки країни. Зокрема, за 

підрахунками Офісу Президента України, додаткові потреби України 

(на забезпечення фінансової стабільності) у зовнішніх інвестиціях, 

які виникли у зв’язку з поширенням коронавірусу, становлять приб-

лизно 3,5–4 млрд дол. США [154]. Додатковим каталізатором зазна-

чених проблем стала низка судових рішень щодо визнання неправо-

мірними дій Національного банку України та Фонду гарантування 

вкладів фізичних осіб відносно визнання неплатоспроможними бан-

ків та виведення їх з ринку. Існує вірогідність того, що позиція віт-

чизняних судів здатна не тільки ще більше розбалансувати банківську 

систему, а й посилити ризики для зовнішніх кредиторів. У зв’язку з 

цим сучасні виклики надають питанню посилення фінансової без-

пеки країни ще більшої значущості. 

Різні аспекти з відповідної тематики стали об’єктом досліджень 

багатьох вчених. Попри активний інтерес з боку представників нау-

кової спільноти до окремих елементів забезпечення фінансової без-

пеки держави, подальшого вирішення потребують питання, пов’язані 

із вдосконаленням механізму відновлення функціонування банків, 

відносно яких у судовому порядку визнано неправомірними та ска-

совано рішення Національного банку України про віднесення банку 

до категорії неплатоспроможних та/або відкликання банківської лі-

цензії та ліквідацію банку. Поряд із цим виникає необхідність у ви-

значенні підходів до посилення фінансової безпеки держави, насам-

перед із відображенням відповідних заходів у стратегічних докумен-

тах, що стосуються національної безпеки держави. 

Слід зазначити, що у тексті Стратегії національної безпеки Ук-

раїни, затвердженої Указом Президента України від 26 травня 2015 

року № 287/2015, забезпечення економічної безпеки досягається, се-

ред іншого, шляхом стабілізації банківської системи, забезпечення 

прозорості грошово-кредитної політики та відновлення довіри до 

вітчизняних фінансових інститутів (абзац 13 пункту 4.9). 

Цьому має сприяти злагоджена робота органів державної влади, 

перш за все парламенту України, направлена на прийняття відповід-

них законодавчих актів. У зв’язку з цим привертає увагу нещодавно 
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ухвалений Закон України «Про внесення змін до деяких законодав-

чих актів України щодо удосконалення деяких механізмів регулю-

вання банківської діяльності» реєстр. № 590-ІХ від 13 травня 2020 

року (далі – Закон № 590-ІХ) [194]. 

Переважна більшість експертів зауважували про доцільність ско-

рішого його прийняття. Втім, з аналізу змісту окремих положень ві-

дповідного нормативно-правового акта можна дійти висновку про за-

кладення у правову систему України певних норм, які створюють 

значні ризики для фінансової безпеки країни. 

При цьому фінансову безпеку вбачається за доцільне розглядати 

у значенні, запропонованому в Методичних рекомендаціях щодо 

розрахунку рівня економічної безпеки України, затверджених Нака-

зом Міністерства економічного розвитку і торгівлі України від 

29 жовтня 2013 року № 1277. Зокрема, у пункті 5 зазначених Мето-

дичних рекомендацій фінансова безпека визнається у якості однієї зі 

складових економічної безпеки та характеризується як стан фінансо-

вої системи країни, за якого створюються необхідні фінансові умови 

для стабільного соціально-економічного розвитку країни, забезпечу-

ється її стійкість до фінансових шоків та дисбалансів, створюються 

умови для збереження цілісності та єдності фінансової системи 

країни. В свою чергу, фінансова безпека має такі складові: банків-

ська безпека, безпека небанківського фінансового сектору, боргова 

безпека, бюджетна безпека, валютна безпека, грошово-кредитна без-

пека. 

Аналіз наукових підходів [352; 368; 376; 390; 392; 437; 441; 442] 

до визначення відповідного поняття («фінансова безпека») дає змогу 

дійти висновку, що воно охоплює різні аспекти національної без-

пеки. Це означає, що фінансовий компонент, по суті, нерозривно 

пов’язаний з кожною її складовою (зокрема, економічною) і здатен 

завдавати значного впливу на них. Кращу візуалізацію концепції на-

ціональної безпеки можна було б отримати, застосовуючи багатови-

мірну матрицю, в якій фінансова безпека буде одним із аспектів. Ра-

зом з тим відносини між всіма її (національної безпеки) компонен-

тами не можуть бути чітко розділені через: (1) виявлений на науко-

вому та практичному рівнях концептуальний взаємозв’язок (який за-
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свідчує, що, наприклад, фінансова безпека не має сенсу без економі-

чної безпеки, і навпаки) та (2) спрямованість на досягнення єдиної 

мети – сприяння сталому економічному розвитку країни. 

Як відомо, основними передумовами досягнення цієї мети (спри-

яння сталому економічному розвитку) вважається наявність інклю-

зивних інститутів (правил) у державі. Серед них: неупереджена сис-

тема правосуддя, захист права приватної власності та рівні можливо-

сті для участі громадян в економічній активності (в будь-якій сфері) 

[272, с. 105]. На рівні вітчизняного законодавства такі правила декла-

руються Конституцією України, зокрема статтями 8, 41, 55, 129 

тощо. Зважаючи на це та з метою досягнення кінцевої мети фінансо-

вої безпеки країни, вони мають пронизувати норми вітчизняного за-

конодавства, в тому числі в банківській сфері. 

На жаль, це не знайшло відображення у тексті Закону № 590-ІХ. 

Наприклад, запропоновані зміни до процесуальних кодексів України, 

зокрема Кодексу адміністративного судочинства України, стали яс-

кравим свідченням звуження обсягу прав учасників судового про-

цесу. Зокрема, привертають увагу положення, які встановлюють не-

можливість зупинення дії оскаржуваного індивідуального акта/рі-

шення Національного банку України, наприклад, про віднесення банку 

до категорії неплатоспроможних, ані поданням позовної заяви, ані 

відкриттям провадження в адміністративній справі. При цьому, від-

повідно до частини 5 статті 266-1 Кодексу адміністративного судо-

чинства України, під час розгляду адміністративних справ суд на-

разі перевіряє, чи прийнятий індивідуальний акт або рішення на під-

ставі, у межах повноважень та у спосіб, що передбачені Конститу-

цією та законами України, які визначають повноваження Національ-

ного банку України, Фонду гарантування вкладів фізичних осіб, На-

ціональної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Кабінету 

Міністрів України та Міністерства фінансів України. Хоча пунк-

том 2 статті 2 Кодексу адміністративного судочинства України пе-

редбачено 10 підстав, які мають бути перевірені адміністративним 

судом у справах щодо оскарження рішень, дій чи бездіяльності 

суб’єктів владних повноважень. Зокрема, чи прийняті (вчинені) такі 

рішення: на підставі, у межах повноважень та у спосіб, що визначені 

Конституцією і законами України; з використанням повноваження з 
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метою, з якою це повноваження надано; обґрунтовано, тобто з ура-

хуванням усіх обставин, що мають значення для прийняття рішення 

(вчинення дії); безсторонньо (неупереджено); добросовісно; розсу-

дливо; з дотриманням принципу рівності перед законом, запобіга-

ючи всім формам дискримінації; пропорційно, зокрема з дотриман-

ням необхідного балансу між будь-якими несприятливими наслід-

ками для прав, свобод та інтересів особи і цілями, на досягнення 

яких спрямоване це рішення (дія); з урахуванням права особи на 

участь у процесі прийняття рішення; своєчасно, тобто протягом ро-

зумного строку. 

Суперечливою є також норма, яка передбачає, що навіть визнання 

акта/рішення Національного банку України протиправним (незакон-

ним) із відповідним його скасуванням: (1) не відновлює того стано-

вища банку, яке існувало до прийняття такого акта/рішення, включа-

ючи відновлення правового статусу цього банку, та не відновлює ста-

новища/прав осіб, які були учасниками банку на момент прийняття 

такого акта/рішення; (2) не може бути підставою для визнання недій-

сними, нечинними, протиправними та скасування будь-яких рішень, 

правочинів або інших дій/визнання протиправною бездіяльності, 

прийнятих, вчинених або допущених у процедурі виведення непла-

тоспроможного банку з ринку/ліквідації банку; (3) не породжує будь-

яких прав у осіб, які були учасниками банку на момент прийняття 

такого індивідуального акта/рішення, окрім права на відшкодування 

завданої шкоди (запропонована підпунктом 6 пункту 1 розділу 1 За-

кону № 590-ІХ, статтею 266-1 Кодексу адміністративного судочинс-

тва України). 

Зазначені положення порушують права банків (як юридичних 

осіб), їхніх засновників та учасників. Вказане є наслідком ігнору-

вання в Законі № 590-ІХ охоронної функції права, спрямованої на не-

допущення порушення законних прав та інтересів фізичних та юри-

дичних осіб. Відповідно, це суперечить взагалі ідеології правової 

держави, якою Україна визнана у тексті Основного Закону. При 

цьому не зовсім зрозумілою вбачається позиція законотворців щодо 

неможливості ще на початковому етапі попередити настання негатив-

них наслідків завдання шкоди з боку регулятора банківським устано-

вам. До того ж Законом № 590-ІХ не передбачено жодних заходів 
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щодо попередження штучного створення підстав для виведення банку 

з ринку, зокрема з метою привласнення коштів та майна кредиторів. 

Частково така ситуація пояснюється тим, що наразі вітчизняним 

законодавством чітко не врегульовано механізму відновлення діяль-

ності банку, в тому числі за рішенням суду, стосовно якого було 

прийняте рішення про визнання неплатоспроможним та його ліквіда-

цію. Іншими словами, в законодавстві утворився певний вакуум, 

адже окремі суди своїми рішеннями «відновлюють» діяльність бан-

ківських установ, але ні де-юре, ні де-факто відновити їхню діяль-

ність не уявляється можливим, оскільки розуміння, як виконати це 

рішення, на сьогодні є відсутнім: як на законодавчому рівні, так і на 

рівні Національного банку України та Фонду гарантування вкладів 

фізичних осіб. Тим більше, що вітчизняними судами у власних рі-

шеннях відповідна процедура також не роз’яснюється. Це актуалізує 

необхідність вирішення зазначеного питання в рамках української 

правової системи [175]. 

У свою чергу, пропозиції щодо закріплення на законодавчому 

рівні (зміни до статті 5 Цивільного процесуального кодексу України 

та статті 5 Господарського процесуального кодексу України) немож-

ливості (1) суду «прийняти будь-яке інше рішення, що може мати на-

слідком зупинення/припинення розпочатої процедури виведення не-

платоспроможного банку з ринку та/або ліквідації банку», та (2) ви-

користання рішення суду щодо визнання протиправним (незакон-

ним) індивідуального акта Національного банку України в якості пі-

дстави для застосування засобів захисту…» є повним нівелюванням 

системи правосуддя. За таких обставин рішення суду відтепер ма-

тиме менше значення або зовсім не матиме значення порівняно, на-

приклад, з актами Національного банку України, Кабінету Міністрів 

України тощо. 

Слід звернути увагу, що подібна практика є притаманною для єв-

ропейських країн. Зокрема, законодавчі акти Європейського Союзу, 

що регулюють банківські правовідносини, не врегульовують пи-

тання відновлення становища банківської установи, ліцензію якої 

було відкликано на підставі рішення суду. 

Зокрема, Директива 2001/24/ЄС Європейського Парламенту і 

Ради від 4 квітня 2001 року стосовно заходів щодо відновлення пла-

тоспроможності та ліквідації кредитних установ та Директива 
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2006/48/ЄС від 14 червня 2006 року щодо започаткування діяльності 

кредитних установ (яка, до речі, визначає підстави для відкликання 

ліцензії) не врегульовують питання відновлення статусу колишньої 

кредитної установи, ліцензію якої анульовано незаконно та яка не пе-

ребуває у процедурі ліквідації. Не міститься відповідних положень і 

в Директиві 2014/59/ЄС від 15 травня 2014 року про відновлення пла-

тоспроможності та врегулювання неплатоспроможності банків, імп-

лементація якої є зобов’язанням України згідно з Угодою про асоціа-

цію з Європейським Союзом. Натомість документ висвітлює основні 

аспекти майбутнього механізму відновлення діяльності та врегулю-

вання неплатоспроможності банків, запровадження якого насампе-

ред дозволить посилити фінансову стабільність та зменшити потен-

ційну потребу в державній підтримці банківського сектору. Серед 

складових такого механізму розробка: планів відновлення діяльності 

(recovery plan) протягом відповідного перехідного періоду зі встанов-

ленням спрощених вимог до таких планів для невеликих банків; пла-

нів врегулювання неплатоспроможності (resolution plan) з боку Фонду 

гарантування вкладів фізичних осіб тощо. Україною вже були зроб-

лені певні кроки в цьому напрямі. Робоча група у складі представни-

ків Національного банку України, Фонду гарантування вкладів фізи-

чних осіб та Світового банку навесні 2019 року запропонувала клю-

чові заходи для поліпшення чинного законодавства та приведення 

нормативної бази у відповідність до Директиви 2014/59/ЄС від 

15 травня 2014 року, які викладені в документі «Note on the Strategic 

Development of an Enhanced Bank Resolution Framework for Ukraine in 

Alignment with the EU Acquis» [434]. Зокрема, було рекомендовано: 

покращити правові механізми щодо раннього виявлення дистресу та 

забезпечити своєчасність вжиття превентивних або відновлювальних 

заходів, які мають вирішальне значення для підтримки довіри до ба-

нківської системи та попередження системного ризику; визначити 

обов’язковість розробки банками планів власного відновлення у ви-

падку погіршення фінансового стану в майбутньому і затвердження 

їх з боку Національного банку України; об’єднати поточні стадії від-

несення банку до категорії проблемних та запровадження тимчасової 

адміністрації в новий етап під час застосування Національним бан-

ком України заходів раннього реагування; використовувати наявні 
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можливості для розробки розширеного інструментарію, які забезпе-

чували б захист найважливіших економічних функцій неспромож-

ного банку; посилити відповідальність учасників банку (збитки за ви-

знання банку неплатоспроможним у першу чергу мають нести учас-

ники банку та кредитори); запровадити додаткові заходи щодо фінан-

сування у разі загальносистемної фінансової кризи; оновити та вдос-

коналити інституційну спроможність Національного банку України 

та Фонду гарантування вкладів фізичних осіб для ефективної реалі-

зації запропонованих заходів (посили надзорні функції центрального 

банку); поліпшити обмін інформацією між цими установами; перег-

лянути роль судової влади у вирішенні питань щодо правомірності 

ліквідації банків. Частково рекомендації, викладені у документі 

«Note on the Strategic Development of an Enhanced Bank Resolution 

Framework for Ukraine in Alignment with the EU Acquis», були врахо-

вані на вітчизняному законодавчому рівні з прийняттям Закону 

№ 590-ІХ. 

Попри зазначене, на міжнародному рівні існує практика щодо за-

провадження різних інструментів, які дозволяли б урегулювати ок-

ремі питання неплатоспроможності банку, поки він ще функціонує, 

та забезпечити виконання ним критично важливих функцій. Серед 

таких інструментів слід звернути увагу на процедуру «бейл-ін» (англ. 

bail-in). Вона застосовується на проміжному етапі між відкликанням 

ліцензії банку і звичайної санацією та дозволяє використовувати при 

фінансовому оздоровленні банку не кошти держави, а кошти креди-

торів. У підсумку кредитори перетворюються в акціонерів, а їхні гро-

шові вимоги – в акції. У межах «бейл-ін» (англ. bail-in) також мож-

ливим є розміщення грошових вимог на безвідкличні депозити під 

невисокий відсоток. Цей механізм був розроблений для того, щоб за 

рахунок дешевих фінансових ресурсів нових акціонерів (іншими сло-

вами – колишніх кредиторів) відновити роботу банківської установи. 

Передбачається, що у разі, якщо банк буде фінансово оздоровленим, 

його акції виростуть в ціні, і акціонери (колишні кредитори) зможуть 

повернути раніше вкладені в цю установу кошти. До речі, процедура 

«бейл-ін» (англ. bail-in) була застосована на вітчизняному рівні від-

носно ПАТ КБ «ПриватБанк», втім, не досить успішно через виявлені 

проблеми її регулювання. Зокрема, під таку операцію у ПАТ КБ 
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«ПриватБанк» потрапили кошти низки осіб, які перед цим були ви-

знані Національним банком України пов’язаними, та інших інвесто-

рів (у тому числі утримувачів євробондів) загальним обсягом 

29,4 млрд грн, після чого Фонд гарантування вкладів фізичних осіб 

продав акції ПАТ КБ «ПриватБанк» на користь Міністерства фінан-

сів України за одну гривню. Разом з тим більшість осіб, чиї активи 

були примусово конвертовані в акції ПАТ КБ «ПриватБанк» та зго-

дом націоналізовані, не погодилися із відповідними рішеннями На-

ціонального банку України та Фонду гарантування вкладів фізичних 

осіб, що стало предметом численних судових спорів, результат яких 

був здебільшого проти держави [26, с. 168]. 

Серед іншого, можна виділити такі інструменти, як створення пе-

рехідного (брідж) банку, передача частини активів в управління спе-

ціальній компанії (відповідна процедура була удосконалена Законом 

№ 590-ІХ). У свою чергу, державна підтримка врегулювання непла-

тоспроможності банків на міжнародному рівні є можливою, як виня-

ток, у ситуаціях, що загрожують системними кризами. 

Втім, міжнародний досвід доводить, що у разі, коли скасовується 

рішення про ліквідацію банку, яке завдало шкоди власникам, захист 

їхніх прав обмежується компенсацією, але не відновленням роботи 

банку, що був ліквідований та виведений з ринку. На думку фахівців, 

така практика спрямована на досягнення розумного балансу, але між 

інтересами окремих осіб, суспільства та держави [175]. 

Виявляється, що, як на міжнародному рівні, так і на вітчизня-

ному, єдиним способом захисту прав осіб, які є (були) учасниками 

банку та права й інтереси яких були порушені внаслідок виведення 

банку з ринку, зокрема в Україні, на підставі протиправного (неза-

конного) індивідуального акта Національного банку України, Фонду 

гарантування вкладів фізичних осіб, Міністерства фінансів України, 

Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, рішення 

Кабінету Міністрів України, є відшкодування завданої шкоди у гро-

шовій формі (зміни до статті 5 Цивільного процесуального кодексу 

України та статті 5 Господарського процесуального кодексу України). 

Іншими словами, кошти засновникам банку планується компенсу-

вати з державного бюджету України, в тому числі сформованого за 
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рахунок платників податків, зокрема клієнтів банку, чиї права та-

кож були порушені незаконними діями Національного банку Ук-

раїни. Отже, Законом № 590-ІХ легалізується можливість поши-

рення в Україні практики прийняття незаконних актів/рішень, зок-

рема з боку Національного банку України. При цьому не врахову-

ється, що до його повноважень віднесено попередження випадків 

фінансової нестабільності, в тому числі шляхом здійснення нагля-

дових функцій (статті 6, 7 Закону України «Про Національний банк 

України»). 

Загалом норми Закону № 590-ІХ у частині відшкодування 

шкоди, завданої учасникам банку, певною мірою відтворюють по-

ложення статті 1173 Цивільного кодексу України від 16 січня 2003 

року про те, що шкода, завдана фізичній або юридичній особі неза-

конними рішеннями, дією чи бездіяльністю органу державної 

влади, органу влади Автономної Республіки Крим або органу міс-

цевого самоврядування при здійсненні ними своїх повноважень, 

відшкодовується державою, Автономною Республікою Крим або 

органом місцевого самоврядування незалежно від вини цих орга-

нів. При цьому хоча стаття 1174 Цивільного кодексу України ок-

ремо наголошує на відшкодуванні шкоди, завданої посадовою або 

службовою особою органу державної влади, органу влади Автоно-

мної Республіки Крим або органу місцевого самоврядування, це на-

певно не слід розглядати як обмеження застосовування до посадо-

вих або службових осіб вимоги про відшкодування шкоди, завданої 

внаслідок незаконних рішень, дій чи бездіяльності, зокрема органів 

державної влади. 

Зазначене можна пояснити тим, що вольову частину дій чи безді-

яльності органу влади реалізують відповідні посадові або службові 

особи, які мали б вжити всіх заходів з метою запобігання порушенню 

актів законодавства України та недопущення завдання шкоди правам 

та законним інтересам третіх осіб. Відповідно, умисел або необереж-

ність посадових або службових осіб знаходить вияв у прийнятті від-

повідних рішень від імені органу влади, здійсненні незаконних дій 

або незаконного ухилення від їх здійснення з боку органу влади. 

Наприклад, як вбачається зі змісту пунктів 2, 4 статті 19 Закону 

України «Про Національний банк України», Голова Національного 
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банку України діє від імені Національного банку України і представ-

ляє його інтереси без доручення у відносинах з органами державної 

влади, з банками, фінансовими та кредитними установами, міжна-

родними організаціями, іншими установами і організаціями; підпи-

сує протоколи, постанови, прийняті Правлінням Національного банку 

України, накази та розпорядження, а також угоди, що укладаються 

Національним банком України. Отже, виходячи з наведеного вище 

та з розуміння права зворотної вимоги (регресу) до винної особи, 

можна припустити, що сплачені державою кошти у вигляді відшко-

дування завданої шкоди інтересам учасників банку внаслідок неза-

конних актів/рішень Національного банку України будуть згодом 

стягнуті з винних осіб до державного бюджету України. Тим більше, 

що фінансова спроможність Голови та заступників голови Націо-

нального банку України не викликає сумнівів. Зокрема, в електрон-

них засобах масової інформації наводяться відомості про те, що 

оклад Голови Національного банку України з 1 квітня 2020 року 

встановлено на рівні 417 285 грн, а його заступників – понад 

350 тис. грн на місяць [35]. 

Можливість здійснення регресної вимоги передбачена части-

ною 4 статті 1191 Цивільного кодексу України, якою встановлено, 

що держава, Автономна Республіка Крим, територіальні громади, 

відшкодувавши шкоду, завдану посадовою, службовою особою вна-

слідок незаконно прийнятих рішень, дій чи бездіяльності, відповідно, 

органів державної влади, органів влади Автономної Республіки 

Крим, органів місцевого самоврядування, мають право зворотної ви-

моги до винної особи у розмірі виплаченого відшкодування (крім 

відшкодування виплат, пов’язаних із трудовими відносинами та від-

шкодуванням моральної шкоди). 

Водночас реалізація цієї норми у практичній площині викликає 

певні сумніви через те, що здійснення зворотної вимоги до винної 

особи розглядається частиною 4 статті 1191 Цивільного кодексу 

України як право, а не обов’язок. Втім, якщо Закон № 590-ІХ припус-

кає можливість прийняття незаконних актів/рішень Національного 

банку України та передбачає виплату відшкодування, то у такому 

разі держава повинна стягнути кошти з винних осіб. У зв’язку з цим 

вбачається за доцільне передбачити внесення змін до частини 4 
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статті 1191 Цивільного кодексу України шляхом її доповнення абза-

цом другим такого змісту: «Держава, відшкодувавши шкоду, завдану 

посадовою, службовою особою Національного банку України вна-

слідок незаконно прийнятих рішень, дій чи бездіяльності, відповідно, 

Національного банку України, в обов’язковому порядку здійснює 

зворотну вимогу до винної особи у розмірі виплаченого відшкоду-

вання (крім відшкодування виплат, пов’язаних із трудовими відноси-

нами та відшкодуванням моральної шкоди)». 

Загалом законодавче закріплення можливості незаконного виве-

дення банку з ринку закладає значні ризики для фінансової безпеки 

України. Як відомо, процес «очищення» банківської системи, що 

було розпочато Національним банком України в 2014 році, став во-

дночас і найзбитковішим для громадян України, і найвитратнішим 

для держави [199]. Незважаючи на це, Закон № 590-ІХ надає необ-

межені повноваження Національному банку України, зокрема збіль-

шує ризики подальшого незаконного виведення банківських уста-

нов з ринку, що в результаті загрожує фінансовій стабільності дер-

жави. 

2.4 Особливості впливу діяльності фінансових установ  

на реалізацію грошово-кредитної політики держави 

Як відомо, серед цілей сталого розвитку визначено забезпечення 

економічних і соціальних потреб, важливих для виживання найбід-

ніших категорій населення. Частково це відбувається за рахунок 

«ефективного обігу коштів», зокрема їхнього розподілу в економіці 

країни (в тому числі, серед населення) засобами грошово-кредитної 

політики. Саме вони (засоби) спрямовані на зміну обсягу кредитів, 

рівня відсоткових ставок та інших показників грошового обігу й ри-

нку позичкових капіталів. Таким чином, реалізація відповідної по-

літики знаходить свій прояв у зміні обсягів і темпів зростання гро-

шової маси, тобто ліквідних зобов’язань банківської системи, які 

суб’єкти господарювання та населення можуть використовувати для 

оплати товарів і послуг, погашення власних боргів і виконання ін-

ших зобов’язань. Інакше кажучи, ефективність реалізації грошово-

кредитної політики нерозривно пов’язана з діяльністю банківських 
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та небанківських фінансових установ. Будь-які відхилення в цьому 

напрямі можуть призвести до неоднозначних ефектів. 

Так, наприклад, надмірні обсяги споживчого кредитування (по-

над 10 % ВВП) здатні сприяти активізації інфляційних процесів (че-

рез збільшення готівки в обігу); негативно впливати на економічний 

розвиток тощо. В таких умовах процес досягнення цілей грошово-

кредитної політики (стаття 6 Закону України «Про Національний 

банк України») значно ускладнюється. Крім того, окремі засоби гро-

шово-кредитної політики, зокрема облікова ставка Національного 

банку України, за відсутності відповідного правового регулювання, 

виявляються неспроможними належним чином впливати на ефектив-

ність розподілу фінансових ресурсів в економіці країни. Яскравим 

прикладом є ситуація в Україні, коли, незважаючи на рестриктивну 

політику держави, співвідношення нових кредитів та сукупних спо-

живчих витрат домогосподарств двократно перевищило показники 

2015 року [147]. Наведене вище актуалізує необхідність прийняття 

рішучих дій з боку Національного банку України відносно застосу-

вання економіко-правового інструментарію, здатного знизити нега-

тивний ефект від кредитної діяльності фінансових установ, на шляху 

до досягнення загальноекономічних цілей, зокрема грошово-кредит-

ної політики.  

Дослідженню питань, пов’язаних із різними аспектами ефектив-

ного розподілу коштів через фінансові установи та його впливу на 

економічний розвиток (економічну політику) країни, присвятили 

свої роботи такі вчені: Л. Іваненко [98], В. В. Коваленко, О. О. За-

харкін [92], Т. С. Мякота, А. Луценко [127], Т. М. Гордіца [38], 

Ю. Ґава [32], К. Р. Макконел (Campbell R.McConnell) [128], С. Л. Брю 

(S. Brue), О. Охріменко [160], М. М. Ватаманюк [21] та інші. Слід за-

значити, що позиції науковців із вказаних вище питань характеризу-

ються відсутністю єдності підходів. У своїх фундаментальних та 

прикладних дослідженнях одні наголошують на тому, що активізація 

кредитної діяльності фінансових установ підвищує попит на спожи-

вання та послуги, а це, у свою чергу, стимулює розширення обсягів 

їхнього виробництва і, як наслідок, економічний розвиток [127]. Крім 

того, прискорення обігу грошових коштів позитивно впливає на роз-

виток фінансово-банківської галузі, а також сприяє формуванню 
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«цивілізованих відносин» у цій сфері [32;  38]. Інші зауважують, що 

кредит лише відображає рівень споживання та заощадження 

суб’єктів, а  тому взагалі не може бути самостійним показником та 

впливати на макроекономічну ситуацію [32], а тим більше на гро-

шово-кредитну політику. При цьому, незважаючи на наявність знач-

ної кількості праць з відповідної тематики, недостатньо дослідже-

ними виявляються окремі теоретичні та практичні аспекти кредитної 

діяльності фінансових установ, а також їх правове врегулювання. 

Дискусійними залишаються питання її впливу на досягнення цілей 

сталого розвитку країни загалом та грошово-кредитної політики зок-

рема. 

Як відомо, активне нарощення незабезпеченого споживчого кре-

дитування є особливістю держав, що розвиваються. Зі зростанням 

економіки його частка зменшується на користь іпотеки і досить 

рідко перевищує 10 % ВВП (особливо це характерно для європейсь-

ких країн). Дослідження рівня споживчого кредитування в Україні, 

проведене Національним банком України, підтвердило, що він ста-

новить майже 9 % від ВВП, а отже, поки що залишається нижчим за 

рівноважний. Водночас фактичні його показники стрімко зроста-

ють. Як наслідок, ризики споживчого кредитування посилю-

ються [93]. 

Оптимістичні споживчі настрої та доступність кредитних ресур-

сів активізують купівлю не національної, а імпортованої продукції 

та товарів. Як наслідок, відбувається тиск на поточний рахунок 

платіжного балансу. Подібна ситуація відбувалася у період фінан-

сових криз у 2007–2008 та 2012–2013 роках. Разом з тим висока 

прибутковість сегмента і конкуренція на ринку поступово призво-

дять до зниження стандартів кредитування з боку фінансових уста-

нов. Це, в свою чергу, підвищує ризики фінансової нестабільно-

сті [93]. 

І якщо, незважаючи на послаблення Національним банком Ук-

раїни режиму таргетування інфляції (рішення Правління Національ-

ного банку України від 30 січня 2020 року № 76-рш «Про розмір об-

лікової ставки»), декларовані ефективні ставки за кредитами на спо-

живчі цілі в банках становлять 30–140 % річних, то в небанківських 

фінансових установах вони в деяких випадках перевищують 600 % 

[116] (див. табл. 1). 
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Таблиця 1 

Відсоткові ставки за кредитами  

«До зарплати» станом на 1 лютого 2020 року 

Назва небанківської 

установи 

Умови  

кредитування 

Штрафи за прострочення  

заборгованості 

TOP Credit [488] 693,5 % (1,9 %) Пеня 1 % щоденно 

Ccloan [309] 602, 25 % (1,65 %) Пеня 3 % від суми простро-

чення щоденно 

Mycredit [430] 584 % (1,6) Пеня 2 % щоденно 

CreditON [327]  693,5 % Пеня 1 % щоденно 

Швидко Гроші [262] 730 % (2 % у день) Пеня 2 % в перший день, збі-

льшується на 2 % щодня 

Ваша Готівочка [22] 730 % (2 % у день) Відсоткова ставка/пеня 2,5 % в 

день + 100 грн 

Кредит Кафе [114] 730 % (2 % у день) Пеня 2 % щоденно 

 

У більшості випадків саме останні є основними кредиторами до-

могосподарств на сьогодні. Так, за 9 місяців 2019 року небанківсь-

кими фінансовими установами було видано кредитів на 51,15 млрд 

грн, що на 57 % більше, ніж за 9 місяців 2018-го. Майже 55 % від 

загальної суми кредитних договорів припало на кредити фізичним 

особам. Надзвичайна прибутковість цього напряму та зниження 

стандартів роздрібного кредитування стимулює фінансові уста-

нови і надалі розвивати такі послуги та збільшує їхню кількість на 

фінансовому ринку. Зокрема, станом на 30 вересня 2019 року 674 

фінансові компанії мали ліцензії на видачу коштів у позику, в тому 

числі й на умовах фінансового кредиту. За аналогічний період 2018 

року їх було 599 [91]. 

Висока вартість кредитів, за поясненням фінансових установ, 

обумовлена значними адміністративними видатками при їхньому 

оформленні та розміром проблемної заборгованості (частка непра-

цюючих (NPLs) кредитів тільки по банківській системі в Україні ста-

новила 48,4 % на початок 2020 року) [145]. Відсутність забезпечення 

за кредитом, спрощення процедур оформлення кредитних правовід-

носин (зменшення вимог щодо необхідних документів, скорочення 

строку щодо прийняття рішення тощо) та значні ризики неповер-

нення збільшують вартість такої послуги. Попри зазначене, високий 
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попит на кредитні кошти дає можливість фінансовим установам збе-

рігати високі кредитні ставки. До того ж останні зазвичай кредиту-

ють на умовах, що не підпадають під дію Закону України «Про спо-

живче кредитування» (зокрема, на строк менше місяця), а це означає 

меншу захищеність прав позичальників. 

Як свідчать результати опитування Національним банком України 

фінансових установ про умови споживчого кредитування, позичаль-

ники з низькими доходами «закредитовані» найбільше (висока при-

бутковість сегмента і конкуренція на ринку поступово призводять до 

зниження стандартів кредитування з боку фінансових установ) [93]. 

Боргове навантаження створює ризики для їхньої платоспроможності, 

особливо з урахуванням того, що доходи цієї категорії громадян на-

далі зростатимуть повільніше. У разі, якщо до цього додається не-

сумлінність кредиторів (досить часто вони не повідомляють реальну 

ціну послуг), вартість позик багаторазово перевищує фінансовий по-

тенціал позичальників. Відповідно, домогосподарства «сповзають у 

боргову яму», незважаючи на спроби продовження строку зо-

бов’язань. Як наслідок, відбувається поступова консервація бідності 

в країні, в свою чергу, стрімко збільшується рівень соціальної нерів-

ності її населення. Про це, зокрема, свідчать статистичні дані Допо-

віді Програми розвитку Організації Обєднаних Націй про стан 

людського розвитку за 2019 рік [81]. За таких умов досягнення де-

кларованих на міжнародному та вітчизняному рівнях цілей сталого 

розвитку (зокрема, № 1 – подолання бідності, № 8 – гідна праця та 

економічне зростання, № 10 – подолання нерівності) суттєво 

ускладнюється. 

Разом з тим зростання споживчого кредитування (в тому числі че-

рез спрощення умов його отримання), погіршення фінансового стану 

домогосподарств та, як наслідок, неможливість останніми повер-

нення кредиту створюють системний ризик для фінансової стабіль-

ності. 

Одним із відомих міжнародній практиці засобів протидії наведе-

ній вище ситуації є обмеження кредитної діяльності фінансових ус-

танов (зокрема, споживчого кредитування) шляхом встановлення 

максимальної кредитної ставки, підвищення вимог до самих позича-
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льників, обмеження видачі кредитів на окремі види товарів тощо. Се-

ред успішного досвіду застосування цього засобу можна навести 

приклади окремих країн. 

Так, законодавчі обмеження видачі кредитів на окремі види това-

рів характерні для Туреччини. Стрімке зростання роздрібного креди-

тування у країні в 2011–2013 роках призвело до збільшення борго-

вого навантаження населення з 4 % у 2002-му до 55 % річного наяв-

ного доходу в 2013 році. Після цього місцеві регуляторні органи 

вжили заходів з обмеження споживчого кредитування. У грудні 

2013-го в Туреччині заборонили оплачувати придбання пального, до-

рогоцінних металів, мобільних телефонів та ресторанних послуг за 

допомогою кредитних карт. І хоча у 2018 році країні не вдалось уни-

кнути кризи платіжного балансу, гальмування споживчого кредиту-

вання вберегло фінансові установи від нестабільності через можливе 

масове неповернення кредитних коштів і не справило значного 

впливу на досягнення цілей грошово-кредитної політики [116]. 

В інших країнах – сусідах України, зокрема Росії та Білорусі, на 

законодавчому рівні також вживаються заходи щодо обмеження спо-

живчого кредитування, хоча їхнє населення й не є занадто «закреди-

тованим». В Аналітичному огляді з фінансової стабільності Націона-

льного банку Білорусі за 2017 рік [242] стрімке зростання спожив-

чого кредитування (на 75 % від загальної суми кредитів у 2017 році) 

навіть розглядалось як аргумент для активації контрциклічного бу-

феру капіталу (обсягу капіталу, який банк повинен утримувати понад 

регуляторний мінімум у період кредитної експансії) [116]. 

Що стосується граничних розмірів кредитних ставок, то така 

практика характерна для багатьох країн, включаючи країни з розви-

неною економікою. Так, центральний банк Литовської Республіки з 

2015 року обмежив відсоткову ставку за кредитом на рівні 75 %, а за-

гальну його вартість з урахуванням штрафних санкцій та комісій – 

100 % від суми позики. При цьому було посилено вимоги щодо пере-

вірки кредиторами фінансової спроможності позичальників. Зок-

рема, відповідно до Положення про відповідальне кредитування, об-

меження зобов’язань за позиками не може перевищувати 40 % від 

місячного доходу позичальника [453]. Подібна практика спостеріга-
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ється і в Грузії, де з 2017 року максимальна ефективна ставка за кре-

дитом становить 100 % від запозиченої суми (планують додаткове 

зниження до 50 %), а відсотки і штрафи – 150 % [233]. 

Відносно країн із розвинутою економікою слушним є досвід Ве-

ликобританії, де центральним банком було прийнято детальні пра-

вила [446] щодо обмеження граничної вартості кредиту з 2 січня 2015 

року. Зокрема, згідно зі згаданими правилами, нараховані відсотки та 

збори не повинні перевищувати 0,8 % на день, а їхній загальний роз-

мір складати більш ніж 100 % від загальної суми позики. Після цього, 

в 2017 році, було зроблено відповідний аналіз, за яким виявилось, що 

760 тис. позичальників на цьому ринку стали заощаджувати приблизно 

150 млн фунтів на рік. Попри зазначене, реформи призвели до підви-

щення доступності кредиту, зменшення кількості клієнтів, які мають 

проблеми з цим продуктом, стабілізації ситуації на грошово-кредит-

ному ринку. Наступний аналіз заплановано на другу половину 2020 

року [364]. 

Загалом станом на 2014 рік більш ніж 76 країн світу застосову-

вали певну форму обмеження на вартість кредиту (див. рис. 3) [462]. 

 

 

Рисунок 3. Кількість та відсоток країн з максимальною відсотковою ставкою 

за регіонами станом на 2014 рік. Джерело: [462] 

Незважаючи на успішний досвід, за останні кілька років подібна 

практика почала поступово послаблюватися. Все частіше обмеження 

максимально можливої вартості кредиту використовується у випа-

дку, наприклад, підтримки певної галузі економіки або стимулю-

вання її розвитку. На думку багатьох фахівців та відповідно до емпі-

ричних досліджень, поясненням у цьому випадку є те, що застосу-
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вання будь-яких обмежень, зокрема встановлення граничних розмі-

рів відсоткових ставок, призводить до низки потенційних проблем у 

майбутньому, серед яких [305; 324; 360; 361; 403]: 

➢ недоступність кредитування малозабезпечених категорій гро-

мадян, громадян з низьким офіційним рівнем доходу/відсут-

ністю застави. Як приклад можна навести досвід таких країн, 

як Болівія, Колумбія, Домініканська Республіка, Еквадор, Гаїті, 

Нікарагуа, Перу, Польща та Замбія; 

➢ скорочення фінансового посередництва (Італія) та зниження 

різноманітності продуктів для малозабезпечених категорій 

громадян (наприклад, Франція та Німеччина). Кредити домо-

господарствам стають більш ризиковими та витратними в об-

слуговуванні. Це впливає на їхні обсяги у бік зменшення. На-

томість фінансові установи починають кредитувати уряд та ве-

ликі підприємства приватного сектору; 

➢ зростання тіньового кредитування (наприклад, Японія та Спо-

лучені Штати Америки) [403]. Оскільки доступ до кредиту че-

рез зареєстровані у законодавчому порядку фінансові установи 

обмежується, потенційні позичальники можуть бути змушені 

звернутися до неофіційних кредиторів, які не підлягають бан-

ківському нагляду та надають відповідні послуги під високий 

відсоток; 

➢ загрози для фінансової стабільності малих та середніх банків, 

бізнес-модель яких спирається на залучення депозитів та, від-

повідно, кредитування домогосподарств під високий відсо-

ток [360; 410]. 

Щодо українських реалій, існує припущення, що у разі запро-

вадження описаної вище практики (зокрема, посилення вимог щодо 

кредитування, фінансового стану позичальників, а також встанов-

лення граничної вартості кредиту) кредитування населення банками 

та небанківськими установами повністю припиниться. Це, в свою 

чергу, ще більше уповільнюватиме сталий економічний розвиток 

країни [116]. 

Концептуальним недоліком зазначених підходів можна назвати 

однобокість погляду фахівців на проблему або висування подібних 
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гіпотез на підставі вивчення лише негативного досвіду країн із дос-

ліджуваних питань, без ґрунтовного наукового аналізу. Безперечно, 

такий досвід існує, але ж його доцільно було б використовувати для 

удосконалення засобу з обмеження кредитної діяльності фінансових 

установ та попередження негативних наслідків від його застосу-

вання. В якості прикладу вбачаємо за доцільне навести досвід Кенії. 

Так, наприкінці липня 2016 року, всупереч попередженням Цент-

рального банку Кенії та Казначейства, парламентом країни було 

прийнято законопроєкт «Про внесення змін до Закону про банківську 

діяльність» щодо зміни відсоткових ставок. Цим нормативно-право-

вим актом встановлювалися (1) максимальний розмір ставок за кре-

дитами з боку «банків або фінансових установ» на 4 % вище «облі-

кової ставки» [460] та (2) найнижчий розмір відсоткових ставок за 

строковими депозитами, рівний 70 % «облікової ставки». У вересні 

2016 року Центральний банк Кенії видав циркуляр, встановлюючи 

облікову ставку для цілей цього закону на рівні 10,5 % (відповідно, 

7,35 % депозити та 14,5 % кредити). Метою законодавців у встанов-

ленні контролю за відсотковими ставками було розширення доступу 

до кредитів та збільшення рентабельності заощаджень. Високі кре-

дитні ставки розглядалися як джерело надлишкового прибутку [433] 

для банків, а також такими, що завдають шкоди економіці, знижуючи 

інвестиції та надаючи позики поза можливостями багатьох спожи-

вачів. 

Однак зазначений підхід призвів до протилежного ефекту. З мо-

менту впровадження контролю за відсотковими ставками відбулися: 

(1) різке зниження банківського кредиту для малого та середнього біз-

несу, особливо у торгівлі та сільському господарстві; (2) непропор-

ційний вплив на кредитну діяльність та прибутковість малих банків; 

та (3) зменшення фінансового посередництва, переорієнтація креди-

тів комерційних банків з приватного на державний сектор. Це нега-

тивно вплинуло на економічний розвиток та зростання ВВП, а також 

знизило ефективність застосування облікової ставки як інструменту 

грошово-кредитної політики [315]. 

Недоліком такого підходу вважається занадто жорстке обме-

ження відсоткових ставок відносно облікової ставки центрального 

банку. Одним із можливих засобів зменшити несприятливий вплив 

від кредитної діяльності фінансових установ було б встановлення 
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максимальної вартості кредиту не відносно облікової ставки, а, на-

приклад, суми кредиту (досвід Великобританії) або фінансового 

стану позичальника (досвід Литви) тощо. Такий підхід здатен попе-

редити зростання нелегального кредитування в країні та забезпечити 

достатню маржу для компенсації ризиків фінансовими установами. 

Роберт Б. Хелмс (Robert B. Helms) та Ксав’є Рейллі (Xavier Reille) 

зауважують, що зниження відсоткових ставок за кредитом може від-

буватися природньо, за умови забезпечення конкуренції. В якості 

прикладу вчені наводять досвід Болівії та Камбоджі, де на початку 

ХХ століття вдалося досягти позитивного ефекту в цьому напрямі 

завдяки конкурентній політиці держав [360]. Утім, збільшення кіль-

кості фінансових установ не завжди впливає на вартість послуги (як, 

наприклад, в Україні, де конкуренція призводить не до зниження від-

соткової ставки за кредитом, а до зниження вимог до перевірки клі-

єнта (фінансового стану, відповідних документів тощо). Доцільно 

застосовувати комплексний підхід. Так, необхідними умовами для 

того, щоб цей механізм працював належним чином, окрім заходів 

щодо сприяння розвитку конкурентного ринку в грошово-кредитній 

сфері, вважається розробка правових норм, спрямованих на попе-

редження фінансової дестабілізації, зокрема шляхом законодавчого 

забезпечення поліпшення якості кредитних послуг (прозорості цін на 

продукти, фінансової грамотності населення, доступності кредитної 

інформації та інформації про фінансовий стан установ, а також пози-

чальників (створення кредитних бюро) тощо). 

Іншими словами, йдеться не тільки про широке застосування пе-

редових технологій у банківській діяльності, а й про реформування 

макропруденційного механізму її регулювання з урахуванням вимог 

розвитку зазначених вище послуг в умовах ринкової економіки. 

У зв’язку з цим наукова обґрунтованість поточних і перспективних 

цілей діяльності банків та небанківських фінансових установ, їхні 

збалансованість, націленість на отримання вигоди та інтереси спожи-

вачів, поліпшення організаційної структури управління банків пот-

ребують більш ефективного використання важелів правового впливу 

на кредитну діяльність. Видається, що гармонічне поєднання право-

вих і економічних методів грошово-кредитного регулювання з рос-

том ініціативи і самостійності фінансових установ для досягнення 
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збалансованості та пропорційності розвитку кредитної діяльності, 

а також концентрації фінансових ресурсів у грошово-кредитній сис-

темі сприятиме забезпеченню дієвої та гнучкої грошово-кредитної 

політики країни. 

Зважаючи на наведене вище, можна дійти висновку про те, що 

кредитна діяльність фінансових установ в Україні за відсутності за-

провадження відповідних економіко-правових засобів (зокрема, гро-

шово-кредитної та макропруденційної політики) здатна негативно 

впливати на ефективність грошово-кредитної політики (активізу-

вати інфляційні процеси), створювати передумови для фінансової 

дестабілізації та пригальмовування процесів сталого економічного 

розвитку країни (в тому числі за рахунок збільшення соціальної не-

рівності та консервації бідності в країні; негативного впливу на сальдо 

платіжного балансу тощо). 

Засобом протидії такому впливу на міжнародному рівні є обме-

ження вартості кредитної послуги, що має на меті намір захисту спо-

живачів, які не можуть дозволити собі відсоткові ставки, запропоно-

вані фінансовими установами, зниження рівня проблемної заборго-

ваності, соціальної нерівності та, як наслідок, сприяння фінансовій 

стабільності та сталому економічному розвитку (цілям грошово-

кредитної політики). Водночас емпіричні дослідження доводять, що 

жорстке обмеження відсоткових ставок відносно облікової ставки 

центрального банку негативно впливатиме на реалізацію такої полі-

тики та сприяння сталому економічному розвитку. 

Серед можливих засобів зменшення несприятливого впливу від 

кредитної діяльності фінансових установ у цьому випадку було б до-

цільно виділити та врегулювати на законодавчому рівні: (1) встанов-

лення максимальної вартості кредиту не відносно облікової ставки, 

а, наприклад, суми кредиту (досвід Великобританії) або фінансового 

стану споживача фінансових послуг (досвід Литви) тощо. Такий під-

хід здатен попередити зростання нелегального кредитування в країні 

та забезпечити достатню маржу для компенсації ризиків фінансо-

вими установами; (2) обмеження відсоткових ставок із врахуванням 

специфіки для окремих фінансових продуктів (зокрема, окремих ви-

дів споживчих кредитів). Важливим є чітке визначення межі, яка 

буде застосовуватися: в даному випадку слід враховувати загальну 
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вартість кредиту, тобто вартість запозичення з урахуванням додатко-

вих комісій та зборів (межа має бути встановлена на такому рівні, 

щоб давати змогу кредиторам отримувати прибуток та, поряд із цим, 

уникнути зайвого прибутку через відсутність конкуренції). 

У свою чергу, конкуренція на ринку фінансових послуг сама по 

собі не здатна впливати на зниження вартості кредитних послуг. Для 

того, щоб цей механізм працював належним чином, доцільним є за-

стосування комплексного підходу, де поряд із заходами щодо спри-

яння розвитку конкурентного ринку в грошово-кредитній сфері важ-

ливого значення набуває законодавче забезпечення поліпшення яко-

сті кредитних послуг (зокрема, прозорості цін на продукти, фінансо-

вої грамотності населення, доступності кредитної інформації та ін-

формації про фінансовий стан установ, а також позичальників (ство-

рення кредитних бюро) тощо).4 

 
4 Основні результати, викладені в даному розділі дослідження, відображено в таких пу-

блікаціях: [ 53 -56; 61; 64; 70; 73]  
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Розділ 3  
 

ПРОГНОЗНА СКЛАДОВА У ПРОЦЕСІ РЕАЛІЗАЦІЇ  

ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ 

3.1 Національний банк України як один  

із суб’єктів державного прогнозування  

сталого економічного розвитку 

Для виконання функцій державного регулювання та правильного 

вирішення сьогоднішніх економічних завдань на шляху до сприяння 

сталому розвитку країни необхідним є передбачення наслідків бага-

тьох господарських явищ та процесів. У зв’язку з цим прогнозу-

вання соціально-економічних параметрів країни на всіх рівнях дер-

жавного управління набуває особливого значення [89, с. 215]. Націо-

нальний банк України має бути залучений до цього процесу. Адже в 

більшості випадків такі параметри можуть істотно вплинути на до-

сягнення цілей, зокрема грошово-кредитної політики, і, як наслідок, 

загальнодержавної цілі – сприяння сталому розвитку країни. Наочно 

відповідний взаємозв’язок та доцільність залучення Національного 

банку України до прогнозування сталого економічного розвитку 

можна простежити на прикладі економічних ризиків міграційних 

процесів. Зокрема, за даними Національного банку України, у 2018 

році приватні перекази з-за кордону (включно з грошима, переда-

ними через неформальні канали) в країну становили 9,3 млрд дол. 

США, що в 4 рази перевищило обсяг прямих іноземних інвести-

цій [56]. В умовах занепаду вітчизняної економіки, погіршення сальдо 

платіжного балансу країни, зниження рівня життя українців та по-

силення еміграційних процесів цей вид фінансових інвестицій, як 

вбачається, має справляти суттєвий вплив на сталий розвиток дер-

жави-реципієнта. Так, на думку представників наукової спільноти 
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та практиків, перекази в Україну сприяють стабілізації курсу націо-

нальної валюти та цін (особливо в умовах режиму таргетування ін-

фляції), зменшенню бідності, згладжуванню споживання та макрое-

кономічній стабільності. Ці кошти вважаються більш ефективним 

засобом розвитку країн третього світу, ніж міждержавні проєкти у 

цій сфері. Саме тому, з точки зору експертів, грошово-кредитна по-

літика держави має бути спрямована на стимулювання переказів з-

за кордону. 

З одного боку, така позиція видається обґрунтованою, оскільки 

перекази в країнах, що розвиваються, позитивно впливають на до-

бробут сімей, які їх отримують, збільшують споживання та поси-

люють мінливість бізнес-циклів. Однак сучасні дослідження де-

монструють неоднозначні результати щодо їхнього взаємозв’язку 

зі сталим розвитком країни. Все більше даних свідчать про пастку 

грошових переказів, яка, навпаки, призводить не тільки до зни-

ження темпів зростання, а й до ще більшого посилення еміграцій-

них процесів. Порівняно з фінансовими потоками від такої сфери, 

як, наприклад, туризм, де можна очікувати чіткого зв’язку з еконо-

мічним розвитком, подібного зв’язку не вдається безпосередньо 

простежити між грошовими переказами та макроекономічними 

змінними. 

Зважаючи на неоднозначний вплив такого виду інвестицій на 

сталий економічний розвиток та з метою мінімізації можливих не-

гативних наслідків від збільшення або, навпаки, скорочення їхньої 

кількості, державні органи мають здійснювати стратегічне прогно-

зування означених процесів. Інакше недооцінка ситуації може стати 

викликом національній безпеці держави. Поряд із цим, відсутність 

стратегічних прогнозів у багатьох випадках призводить до неузгодже-

ності державних програм і концептуальних документів та, як наслі-

док, неможливості прямування обраним вектором економічного роз-

витку [131]. 

Господарським кодексом України (статтею 11) прогнозування 

та планування визначено одними з основних форм державного уп-

равління економікою. Іншими словами, вони є вихідними засадами, 

якими мають керуватися органи державної влади та центральний 

банк при розробці й прийнятті нормативно-правових актів. Утім, 
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на сьогодні недосконалим є механізм застосування таких форм дер-

жавного управління, зокрема в досліджуваних відносинах. 

На необхідність заохочення грошових переказів трудових міг-

рантів звертали увагу О. А. Малиновська, Н. Л. Побулавець та інші. 

Загалом вчені закликають до імплементації різних міжнародних до-

кументів або підтримують позиції зарубіжних вчених та практиків 

щодо необхідності стимулювання Національним банком України пе-

реказів з-за кордону без врахування структури економіки України, 

побутового менталітету населення і, що найголовніше, аналізу мож-

ливих негативних наслідків. Це унеможливлює чітке бачення ситуа-

ції, а також розробку й застосування відповідних заходів для їх попе-

редження. У свою чергу, на необхідність вдосконалення правового 

регулювання відносин з прогнозування та планування економічного 

і соціального розвитку звертали увагу О. П. Віхров, Р. А. Джабраілов, 

Д. В. Задихайло, В. К. Мамутов, А. І. Ющик та інші. Водночас більш 

глибокого аналізу потребує сучасна правова політика Української 

держави, дефекти у творенні та реалізації якої обумовлюють незнач-

ний рівень реалізації заходів з державного прогнозування впливу 

грошових переказів мігрантів на економічний та соціальний розви-

ток країни. 

Загалом збільшення міграційних потоків, зумовлене отриман-

ням безвізового режиму перетину кордонів з країнами Європейсь-

кого Союзу, анексією Криму та подіями на Сході України, приз-

вело до стрімкого зростання обсягів грошових переказів у нашу 

країну. Ці фінансові ресурси стали настільки значною частиною 

платіжного балансу України, що на початку 2019 року Національ-

ний банк України вдосконалив методику їхнього обчислення. Від-

тепер регулятор враховує не лише офіційні транзакції через банки 

та міжнародні платіжні системи, а й інформацію від центральних 

банків та фінансових органів інших країн – так звану «дзеркальну 

статистику». Вона дає змогу враховувати перекази грошей неофі-

ційними каналами [144; 169]. 

На думку вчених та практиків, ці фінансові ресурси не тільки 

вагомо впливають на добробут окремої категорії громадян чи ро-

дин, до яких надходять. Вони є рушійною силою короткостроко-

вого економічного розвитку, який, у свою чергу, може також приз-
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вести до більш довгострокового розвитку, коли підприємства роз-

ширюють свою діяльність для задоволення підвищеного по-

питу [118]. Надходження міграційних переказів також позитивно 

впливає і на макроекономічну стабільність, готівковий валютний 

ринок (стабілізує курс гривні відносно іноземних валют і, як наслі-

док, сприяє ціновій стабільності) та розвиток фінансово-банківсь-

кої системи [232]. 

У зв’язку з цим на міжнародному та вітчизняному рівнях активно 

обговорюється необхідність стимулювання таких інвестицій цент-

ральними банками. Зокрема, у «Цілях сталого розвитку Організації 

Об’єднаних Націй» одним із завдань сформульовано зниження комі-

сійних витрат за їх відправлення до показника нижче трьох відсотків. 

Міграційний пакт Організації Об’єднаних Націй пропонує план і на-

зиває сучасні технічні рішення, спрямовані на досягнення цієї мети 

[198]. Вчені, в свою чергу, звертають увагу на доцільність Націо-

нальному банку України на основі вивчення зарубіжного досвіду роз-

робити й рекомендувати комерційним банкам стратегію роботи в 

сфері переказів мігрантів, зокрема, виробити базові орієнтири щодо 

депозитних послуг (вищі відсотки під накопичувальні рахунки на ос-

нові переказів) [168]. 

Водночас виникають певні сумніви стосовно обґрунтованості 

встановлення такого механізму. 

Національна модель ринкової економіки є організацією економіч-

ного життя суспільства, розбудованою на засадах ринкової коорди-

нації учасників економічних відносин. Її основу становлять відпові-

дні, закріплені на законодавчому рівні, системоутворюючі чинники, 

серед яких право на свободу підприємницької діяльності, свобода і 

захист вільного ціноутворення [90]. Дії центрального банку щодо зо-

бов’язання зниження вартості послуги переказу можна розцінювати 

як такі, що протирічать принципу ринкової економіки (які, зокрема, 

закріплені й гарантуються статтею 6 Господарського кодексу Ук-

раїни, статтею 42 Конституції України). Банки як суб’єкти господа-

рювання мають законне право самостійно встановлювати вартість 

власних послуг. Особливо в умовах таргетування інфляції, коли вони 
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(банки) не в змозі повноцінно заробляти на кредитуванні через пос-

тійне підвищення облікової ставки Національного банку України 

(інструменту таргетування інфляції). 

Слід зауважити, що на сьогодні комісійні доходи банків станов-

лять майже одну третину загального доходу від банківської діяльно-

сті. А враховуючи той факт, що за останні 5 років через «погіршення 

фінансового стану» банківський ринок покинуло понад 100 банківсь-

ких установ [59], обмеження їхньої діяльності та зобов’язання змен-

шувати власні доходи вбачаються необґрунтованими кроками з боку 

державних установ. Тим більше, що названі суб’єкти господарю-

вання спроможні самостійно впливати на вирівнювання фінансового 

ринку за потреби та з урахуванням можливих ризиків для власної ді-

яльності. Зокрема, вони правомочні приймати рішення щодо зни-

ження комісійних витрат за переказ коштів, підвищення депозитних 

ставок тощо у разі дефіциту іноземної валюти на банківському ринку 

України. 

Центральний банк, у свою чергу, зобов’язаний сприяти стабіліза-

ційним процесам в економіці з урахуванням інтересів суспільства за-

мість підвищення ризиків у банківській діяльності та здійснення вла-

сних повноважень в інтересах окремих суспільних груп. Саме така 

формула балансу між основними інститутами економічної влади та 

суб’єктами господарювання, як її декларує Основний Закон та 

стаття 5 Господарського кодексу України, є базисом і головною умо-

вою правового господарського порядку. Іншими словами, будь-які 

дії центрального банку повинні бути економічно обґрунтованими й 

відповідати нормам закону та вектору країни – сталому економіч-

ному розвитку. 

Слід зазначити, що дослідження, спрямовані на глибокий аналіз 

взаємозв’язку між грошовими переказами та економічним розвит-

ком, все частіше демонструють негативний вплив таких інвестицій 

на економіку країни. Зокрема, такі інвестиції сприяють зниженню 

темпів зростання і збільшенню залежності від коштів з-за кордону. 

Ілюстративним у цьому контексті можна вважати досвід Лівану, 

який за останні кілька десятиліть пережив громадянську війну і міг-

раційну кризу та є одним із провідних одержувачів коштів з-за кор-

дону, як в абсолютному, так і у відносному вираженні. Протягом 

останніх десяти років обсяг грошових переказів у країну становить 
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понад 7 млрд грн на рік [417], що дорівнює в середньому 14 % 

ВВП [123]. За даними Міжнародного валютного фонду, Ліван таким 

способом в 2016 році отримав у розрахунку 1500 дол. США на лю-

дину (більше, ніж у будь-якій іншій країні світу). Це дає змогу дійти 

висновку про те, що грошові перекази дійсно відіграють провідну 

роль в економіці цієї країни. Крім того, грошові перекази є джерелом 

іноземної валюти, яке більш ніж на половину перевищує обсяг екс-

порту товарів країни та допомагає Лівану підтримувати стабільний 

обмінний курс національної валюти в умовах значного державного 

боргу [122; 254]. 

Незважаючи на це, не можна стверджувати, що такі кошти слугу-

ють двигуном сталого економічного розвитку. Рисунок 4 наочно де-

монструє відсутність взаємозв’язку між обсягом переказів та ВВП на 

душу населення і зростання ВВП. 

 

 

Рисунок 4. Співвідношення обсягу переказів та ВВП на душу населення  

з 2008 по 2018 рр. Ліван. Складено за показниками Глобальної бази даних: 

https://knoema.ru/ 

Приклад Лівану не є одиничним. Серед країн з найбільшими при-

токами грошових переказів (таких як Гаїті, Киргизька Республіка, Ін-

дія, Гондурас, Непал, Тонга, Єгипет) [417] на сьогодні є відсутніми 

приклади зростання ВВП на душу населення в об’ємах, що переви-

щували б зростання в сусідніх країнах цього ж регіону. Безперечно, 

вони (перекази) не є єдиним можливим чинником таких процесів, як 

негативний вплив на економічний стан тієї чи іншої країни. Втім, 
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вони можуть посилювати інші фактори, які уповільнюють сталий 

розвиток. 

У наукових та експертних колах розповсюдженою є позиція, 

що добре освічене населення країни покращує її економічний 

стан. За словами колишнього міністра освіти і науки України Лілії 

Гриневич, «зупинити відтік молоді можна лише якістю 

освіти» [96]. 

Повертаючись до досвіду Лівану, видається можливим наочно 

простежити помилковість такої позиції. За даними доповіді Всесвіт-

нього економічного форуму 2013 року, країна займає 10-те місце за 

загальною якістю освіти і 4-те – в науці та математиці. У Лівані 41 

національно акредитований університет, деякі з них визнані на між-

народному рівні [152]. За таких умов притік інвестицій до країни у 

вигляді переказів міг би стати каталізатором високотехнологічного 

розвитку, зокрема стартовим капіталом для створення інноваційних 

підприємств. Утім, рейтинг Лівану за глобальним інноваційним індек-

сом із року в рік погіршується. Зокрема, за даними Всесвітньої орга-

нізації інтелектуальної власності, у 2017 році країна посіла 81 місце, 

в 2018-му спустилася на 90-те [351]. Обсяг цієї галузі в економіці 

країни та на міжнародному ринку дуже низький (особливо порівняно 

з 2010 роком) (див. рис. 5). 

 

 

Рисунок 5. Експорт високотехнологічних товарів у дол. США. Ліван. 

Складено за показниками Глобальної бази даних: https://knoema.ru/ 
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одяг, їжу, різноманітні послуги, а також на товари імпортного ви-

робництва. Замість започаткування власного бізнесу (або роботи на 

діючих підприємствах) молодь Лівану обирає міграцію за межі країни. 

Це призводить до суттєвого скорочення висококваліфікованої робо-

чої сили. Серед причин, які змушують молодих людей мігрувати в 

інші країни, – відсутність привабливих можливостей працевлашту-

вання у своїй державі [254]. 

Подібні процеси можна спостерігати і в Україні. Грошові пере-

кази витрачаються в основному на споживання, купівлю нерухо-

мості, імпортних товарів, у тому числі автомобілів. Це збільшує 

попит на такі товари і, як наслідок, спричиняє зростання цін та 

утворення так званих «мильних бульбашок» (особливо на ринку 

нерухомості). Зокрема, за даними Конфедерації будівельників Ук-

раїни, ціни на житло в 2019 році підвищаться приблизно на 20 %, 

і цей процес уже відбувається. Серед факторів росту цін назива-

ють необхідність платити більше будівельникам, щоб вони  не 

їхали до Європи [105]. 

Зростання цін, поряд зі значними обсягами валюти та дефіци-

том кваліфікованих кадрів, призводить до того, що експорт стає 

менш конкурентоспроможним, а обсяги вітчизняного виробниц-

тва поступово зменшуються. Іншими словами, країни, які отриму-

ють грошові перекази, починають залежати від експорту робочої 

сили, а не від товарів, вироблених цією робочою силою. Такий 

процес отримав назву «голландської хвороби», це стан, коли еко-

номіка та бюджет країни впадають у залежність від експорту од-

ного-двох різновидів сировини, який забезпечує левову частку до-

ходів держави; при цьому потреби населення в товарах і послугах 

задовольняються за рахунок імпорту, а власне виробництво розви-

вається слабко [212]. 

Підтвердження цього можна наочно простежити на рисунках 6 

і 7. Як видно, розрив між експортом та імпортом (на користь 

останнього) стрімко збільшується на фоні збільшення обсягу пе-

реказів (див. рис. 7).  

При цьому за останні 5 років частка продукції агропромисло-

вого комплексу в структурі експортної виручки України зростає з 

31 % у 2014 році до 39,3 % у 2018-му. Основу експорту становить 
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продукція рослинного походження – пшениця, кукурудза, ячмінь 

та соєві боби [158]. 

 

Рисунок 6. Співвідношення експорту та імпорту України з 2014 по 2018 рр. 

Складено за даними сайту: https://index.minfin.com.ua/economy/gdp/eximp/ 

 

  

Рисунок 7. Обсяг грошових переказів в Україну з 2014 по 2018 рр.  

Складено за даними сайту: https://index.minfin.com.ua/economy/gdp/eximp/ 

Вихід із ситуації можливий за умови вжиття заходів щодо стиму-

лювання розвитку підприємств з високим рівнем доданої вартості та 

збереження конкурентоспроможності внутрішніх галузей. Зокрема, 

завдяки впровадженню центральним банком програм пільгового кре-

дитування для таких підприємств, у тому числі шляхом спрямування 

переказів у відповідні галузі. Важливу роль у цьому процесі відіграє 

перегляд умов режиму таргетування інфляції. Адже підвищення об-

лікової ставки Національного банку України (інструменту режиму 
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практично недоступними, зокрема для переробних галузей (з висо-

ким рівнем доданої вартості). 

Поряд із цим слід звернути увагу й на причини заохочення гро-

шових переказів з боку Уряду – збільшення податкової бази (якщо 

держава обкладає податками споживання (наприклад, через податки 

на додану вартість)), зменшення рівня бідності в країні тощо. 

Прийняття юридичних актів щодо заохочення грошових перека-

зів з-за кордону без чіткої стратегії розміщення їх у галузях, що спри-

яють економічному розвитку, може ускладнити вихід із пастки таких 

інвестицій. Відсутність чітких доказів зв’язку грошових переказів з 

підвищенням економічного розвитку і відсутність прикладів країн, 

які розвинулися завдяки збільшенню їхнього обсягу, вказує на те, що 

грошові перекази дійсно є перешкодою для розвитку економіки. 

Очевидно, що, з огляду на те, що грошові перекази підвищують 

добробут мільйонів сімей, їм не слід перешкоджати. Втім, варто 

пам’ятати, що позитивного ефекту для сталого розвитку країни від 

грошових переказів можна досягти не за умови їх стимулювання в 

будь-який спосіб, а за умови спрямування на продуктивне викорис-

тання. Важливого значення набувають комплексні заходи, зокрема 

щодо підвищення якості інфраструктури, скорочення витрат на здій-

снення підприємницької діяльності тощо. Не останнє значення у по-

передженні такого недоліку грошових переказів, як «голландська 

хвороба», має підвищення конкурентоспроможності галузей, які сти-

каються з іноземною конкуренцією. 

У свою чергу, грошово-кредитна політика держави може відігра-

вати активну роль у стимулюванні створення нових підприємств 

шляхом впровадження пільгових кредитних програм, в тому числі 

шляхом спрямування переказів у відповідні галузі. Доцільними та-

кож є перегляд умов режиму таргетування інфляції та ефективне ро-

зподілення бюджетних коштів. 

Загалом вирішення назрілих проблем у різних секторах економіки 

України має здійснюватися на програмно-прогнозній основі з ураху-

ванням стратегічного курсу розвитку держави. На сьогодні така ро-

бота ведеться, і для цього є відповідне законодавче підґрунтя. Зок-

рема, Господарський кодекс України, Закон України «Про державне 
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прогнозування та розроблення програм економічного і соціального 

розвитку України» тощо. Втім, мають місце деякі недоліки. 

Так, Прогноз економічного і соціального розвитку України на 

2019–2021 роки, схвалений Постановою Кабінету Міністрів України 

від 11 липня 2018 року № 546 [231], не мітить інформації (аналізу) 

щодо ризиків від переказів з-за кордону та плану дій відносно такого 

виду інвестицій. У документі йдеться лише про необхідність корегу-

вання Національним банком обсягів зовнішньої торгівлі з урахуван-

ням перегляду статистичних даних та методології врахування при-

ватних переказів. 

Слід зазначити, що, відповідно до статті 1 Закону України «Про 

державне прогнозування та розроблення програм економічного і со-

ціального розвитку України», серед учасників державного прогно-

зування та розроблення програмних документів економічного й со-

ціального розвитку не визначено Національний банк України – 

суб’єкт, який є відповідальним за цінову та фінансову стабільність, 

а також має сприяти стійким темпам економічного розвитку. 

Спробу усунення цього недоліку зроблено в законопроєкті «Про 

державне прогнозування та стратегічне планування в Україні» [193]. 

Втім, до сьогодні документ знаходиться на розгляді у Верховній 

Раді України. 

Вагомим недоліком є й те, що до процесу прогнозування еконо-

мічного та соціального розвитку офіційно на законодавчому рівні не 

залучені представники академічної спільноти. Однак, відповідно до 

Закону України «Про наукову та науково-технічну діяльність» і Ста-

туту Національної академії наук України [217], серед основних її 

завдань визначено «підготовку наукових оцінок і прогнозів суспільно-

політичного, соціально-економічного і культурного розвитку дер-

жави, її економічного стану, розроблення відповідних пропозицій і 

рекомендацій з цих питань». 

У підсумку виявляється, що через відсутність дієвого механізму 

реалізації такої форми державного управління, як прогнозування та 

планування, держава нівелює значимість переказів з-за кордону (як 

вже згадувалось, на сьогодні вони значно перевищують обсяг пря-

мого інвестування та можуть нести загрози для сталого економічного 

розвитку країни). 
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З метою удосконалення законодавства у цій сфері нормативно-

правові акти доцільно доповнити положеннями, які визначали б На-

ціональний банк України та Національну академію наук України се-

ред учасників процесу прогнозування і розроблення програм еконо-

мічного й соціального розвитку. 

Прийнятним варіантом реалізації зазначених пропозицій було б 

внесення до законодавства таких змін: 

1) у Господарський кодекс України: пункт 2 статті 11 викласти в 

наступній редакції: «Законом визначаються принципи державного 

прогнозування та розроблення програм економічного і соціального 

розвитку України, система прогнозних і програмних документів, ви-

моги до їхнього змісту, а також загальний порядок розроблення, за-

твердження та виконання прогнозних і програмних документів еко-

номічного і соціального розвитку, повноваження та відповідальність 

учасників, залучених до цього процесу. Зокрема, органів державної 

влади, Національної академії наук України, Національного банку Ук-

раїни і органів місцевого самоврядування»; 

2) у Закон України «Про державне прогнозування та розроблення 

програм економічного і соціального розвитку України»: пункт 5 

статті 1 викласти в такій редакції: «учасники державного прогнозу-

вання та стратегічного планування економічного і соціального роз-

витку – Верховна Рада України, Кабінет Міністрів України, Націона-

льний банк України, уповноважений центральний орган виконавчої 

влади з питань економічної політики, інші центральні органи вико-

навчої влади, Верховна Рада Автономної Республіки Крим, Рада мі-

ністрів Автономної Республіки Крим, місцеві державні адміністрації 

та органи місцевого самоврядування. До повноважень зазначених 

учасників, за винятком Національної академії наук України, нале-

жать розроблення і затвердження документів державного прогнозу-

вання та стратегічного планування, забезпечення реалізації й конт-

роль за їхнім виконанням. 

До повноважень Національної академії наук України належать 

здійснення наукових оцінок і прогнозів суспільно-політичного, соці-

ально-економічного і культурного розвитку держави, її економічного 

стану, розроблення відповідних пропозицій і рекомендацій із цих пи-

тань». 
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Впровадження запропонованих змін, на нашу думку, допоможе 

створити умови для ефективної реалізації такої форми державного 

управління, як прогнозування та планування, на шляху до забезпе-

чення сталого економічного розвитку країни. 

3.2 Економічна стратегія і тактика в процесі формування  

та реалізації грошово-кредитної політики держави  

в кризовий період 

В умовах трансформації економіки України, в тому числі спричи-

неної кризовими процесами, стратегічне бачення реалізації грошово-

кредитної політики та її співвідношення із загальнодержавною стра-

тегією і стратегіями різних рівнів набуває вирішального значення. Ін-

шими словами, успіх стійкого відтворення економіки в умовах деста-

білізації залежить від скоординованих дій усіх державних та недер-

жавних фінансових інституцій, діяльність яких так чи інакше впли-

ває як на внутрішні, так і на зовнішні економічні процеси. Світові 

економічні кризи неодноразово підтверджували важливість ефекти-

вного функціонування такого механізму. Актуальність цього твер-

дження доводиться і нещодавно розпочатими епідеміологічними 

процесами. Зокрема, розповсюдження інформації про COVID-19 

(1) стало своєрідним шоком не тільки для системи охорони здоров’я 

будь-якої країни, а й у цілому для економічної системи; (2) зумовило 

необхідність взаємодії всіх державних інституцій, бізнесу, банківсь-

ких установ та інших на шляху до мінімізації наслідків шоку; 

(3) поставило на порядок денний питання щодо зміщення акцентів у 

досягненні цілей грошово-кредитної політики та подальшої доціль-

ності забезпечення принципу незалежності центрального банку при 

її реалізації. 

Але наскільки глибоким і стійким буде економічний ефект? Як це 

вплине на сукупний попит, та яких слід вжити економіко-правових 

заходів щодо забезпечення стабілізації грошово-кредитної політики? 

Ці питання наразі знаходяться в центрі запеклих дискусій не тільки 

наукової спільноти, а й фахівців-практиків. Їх вирішення потребує 

прогнозування низки можливих сценаріїв. 
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Насправді цілком можливим є те, що пандемія COVID-19 у ре-

зультаті призведе до відносно м’якого і недовгострокового глобаль-

ного економічного спаду, за яким слідуватиме V-подібне віднов-

лення. Однак, з огляду на невизначеність, пов’язану з масштабами її 

поширення, доцільно брати до уваги і можливі макроекономічні на-

слідки більш песимістичних сценаріїв. Зокрема, зниження попиту, 

збільшення розриву між попитом і пропозицією, посилення вразли-

вості світової економіки до «застійних пасток» (епізодів низького 

зростання і високого безробіття) тощо. І в цьому випадку для виве-

дення останньої зі стагнації будуть потрібні активні заходи фіскаль-

ної та грошово-кредитної політик. 

У будь-якому разі ті чи інші дії з боку уповноважених органів дер-

жавної влади мають бути обумовлені наявністю надійної інформації, 

і не тільки про можливі зміни макроекономічних трендів, а й про по-

точний стан економіки (про її «діагноз»). Інакше реакція регулятора 

на кризові процеси може стати не на часі (коли криза стає очевидною 

і досягає свого максимуму). За таких умов ефективність, зокрема, за-

собів та методів грошово-кредитної політики знижується, що приз-

водить до збільшення часу, необхідного для відновлення економіки 

[11, c. 144]. Важливого значення при цьому набуває прогнозування 

наслідків багатьох економічних явищ і процесів у грошово-кредитній 

сфері. Зважаючи на те, що Національний банк України є суб’єктом, 

який реалізує один із напрямів економічної політики держави та 

впливає на економічні показники, він має реалізовувати відповідну 

політику у двох формах довгострокової (стратегічної) та поточної 

(тактичної), що спрямовані на оптимальне узгодження інтересів бан-

ків (як суб’єктів господарювання), споживачів банківських послуг та 

суспільства в цілому. Економічна стратегія являє собою цілісну сис-

тему дій суб’єкта, спрямованих на реалізацію мети, завдань, пріори-

тетів його економічного відтворення з урахуванням комплексу впли-

вів ендогенних та екзогенних чинників, що розрахована на тривалий 

період часу. Відповідно, економічна тактика – це форма реалізації 

економічної стратегії, комплекс адаптивних заходів впливу суб’єкта 

на перебіг конкретних економічних процесів з метою надання їм оз-

нак, визначених завданнями його економічної стратегії [85]. 
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Зважаючи на глобальний масштаб кризової економічної ситуації 

та той факт, що, за підрахунками вчених (зокрема, Інституту Роберта 

Коха (нім. Robert-Koch-Institut) (Німеччина)), пандемія COVID-19 

може тривати два роки [165], вбачаються за доцільне розробка та вре-

гулювання на законодавчому рівні стратегічного бачення виходу 

економіки країни із системної кризи, зумовленої епідемією вірусу 

COVID-19, на період з 2020-го до 2022 року. Напрями цього доку-

мента повинні забезпечувати «адекватне середовище координації 

розвитку складових соціально-економічної системи, створювати ме-

ханізми реалізації стратегічної мети та забезпечувати підтримку про-

порцій суспільного відтворення, формуючись відповідно до складо-

вих останнього» [89, c. 223]. Реалізація такої стратегії має тісно ко-

релювати з іншими стратегіями держави, які складають стратегію 

суспільного розвитку. Йдеться про одночасне забезпечення корект-

ного співвідношення між стратегіями суб’єктів різних рівнів 

[89, c. 224]. З метою якісного та своєчасного виконання відповідного 

документа, а також наявності можливості притягнення до відпові-

дальності посадових осіб (зокрема, винних у пропущенні строків ви-

конання тощо) було б доцільно передбачити обов’язковість щоквар-

тального затвердження плану заходів для кожного з органів держав-

ної влади, які реалізують різні напрями економічної політики, зок-

рема грошово-кредитну. Слушним у цьому випадку є підхід, запро-

понований Ю. Є. Атамановою у роботі «Господарсько-правове за-

безпечення інноваційної політики держави». Йдеться про застосу-

вання системи «гнучкого» планування, сутність якої полягає в тому, 

що план дій постійно уточнюється з урахуванням інформації, яка 

оперативно надходить, про зміни в тій чи іншій сфері та пролонгу-

ється [8]. 

Такий підхід сприятиме забезпеченню ефективності державного 

управління (зокрема, завдяки здатності його (управління) пристосу-

вання до змін (як внутрішніх, так і зовнішніх), які можуть вплинути 

на економічний розвиток країни) та виключенню можливості невід-

повідності, в досліджуваному випадку стратегічного бачення виходу 

економіки країни із системної кризи, зумовленої епідемією вірусу 

COVID-19, загальносвітовим тенденціям та внутрішнім резервам 
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країни. Щоквартальне затвердження плану заходів для кожного з ор-

ганів державної влади, в свою чергу, дисциплінуватиме їх до вико-

нання певних завдань тощо. 

Слід звернути увагу, що 27 травня 2020 року на засіданні Уряду 

постановою № 534 була затверджена Державна програма стимулю-

вання економіки для подолання негативних наслідків, спричинених 

обмежувальними заходами щодо запобігання виникненню і поши-

ренню гострої респіраторної хвороби COVID-19, спричиненої коро-

новірусом SARS-CoV-2, на 2020 - 2022 роки та план заходів її вико-

нання. Втім, аналіз зазначеного нормативно-правового акту (в тому 

числі, додатків) [235], дає підстави стверджувати про відсутність в 

його змісті положень, які б забезпечували послідовну взаємодію дер-

жавних інституцій в напрямі реалізації такої програми та визначали 

обов’язковість залучення Національного банку України до відповід-

ного процесу. При цьому ані Стратегія монетарної політики Націо-

нального банку України від 13 липня 2018 року № 37-рд, ані Страте-

гія розвитку фінансового сектору України до 2025 року (представ-

лена на сайті Національного банку України) [220] не містять плану 

заходів, спрямованих на забезпечення виконання законодавчо закрі-

плених за банківським регулятором функцій в умовах кризи, спричи-

неної обмежувальними заходами щодо запобігання виникненню і по-

ширенню короновірусної хвороби (COVID-19). 

Запорукою успіху в цьому напрямі є аналіз отриманих емпірич-

них відомостей та з’ясування екзогенних явищ, якими обумовлене 

порушення макроекономічної рівноваги, і того, на які з них має пер-

шочергово впливати регулятор. Обумовлене воно шоком пропозиції 

чи попиту? На думку багатьох вчених, у сучасній епідеміологічній 

ситуації (пандемія COVID-19), яка завдала негативного впливу на 

світову економіку, грошово-кредитна політика має реагувати на 

шоки попиту [374]. Відповідний підхід пояснюється тим, що падіння 

вартості загальних витрат, яке відбувається через збільшення попиту 

на гроші або зменшення кількості грошей, призводить до тимчасових 

макроекономічних збоїв. Сума загальних витрат не відповідає загаль-

ній вартості товарів, які передбачається продати за певний період. І в 

цьому випадку падіння середнього рівня цін або збільшення кілько-

сті грошей може компенсувати таку невідповідність. 
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Інша справа у випадку автономного падіння сукупної пропозиції. 

Негативний шок пропозиції сприяє падінню рівня виробництва, зок-

рема, у досліджуваному випадку, через тривале порушення ланцюгів 

поставок. Як наслідок, обсяг торгівлі падає і, ймовірно, буде продов-

жувати знижуватися, оскільки багато країн вживають обмежувальні 

заходи, пов’язані з карантином, для уповільнення поширення 

COVID-19. 

За інших рівних умов будь-яке падіння реального ВВП, яке ми 

відчуваємо, відповідатиме реальному діловому циклу, коли крива су-

купної пропозиції зміститься вліво. Падіння доступності товарів 

призведе до загального зростання цін. У зв’язку з тим, що очікування 

швидко змінюються, ціни можуть випередити падіння пропозиції, 

адже люди поспішають у магазин, щоб запастися товарами. Збіль-

шення кількості грошей у такому випадку тільки посилить цю про-

блему [374]. 

У свою чергу, спроби компенсувати посилення інфляції через па-

діння доходів населення призведе тільки до подальших збитків дер-

жави, зокрема через недоотримання податків та зборів, зниження ді-

лової активності, в тому числі суб’єктів господарювання. Задля підт-

римки запланованого рівня інфляції в умовах негативного шоку су-

купної пропозиції Національному банку України було б доцільно 

уповільнити темпи зростання запасів базових грошей в обігу. Це є 

фундаментальною проблемою між рівнем цін і таргетуванням інфля-

ції. З метою сприяння запланованому рівню останньої негативний 

шок сукупної пропозиції має бути компенсований скороченням су-

купного попиту. 

Аналіз економічної ситуації та визначення екзогенних явищ, які 

сприяли виникненню кризи, має змінюватися наступним кроком – 

прийняттям рішення про застосування адекватних засобів впливу. 

Йдеться про законодавчу політику держави, яка передбачає план із 

прийняття, зміни або скасування нормативно-правових актів відпо-

відно до встановлених пріоритетів та обраних засобів [138]. 

Слід зазначити, що основним засобом грошово-кредитної полі-

тики з боку регуляторів багатьох країн світу у відповідь на описані 

вище процеси стало істотне зниження облікової ставки. Однією з пе-

рших країн, яка відреагувала таким чином на економічний вплив епі-
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демії вірусу COVID-19, стали Сполучені Штати Америки. На поча-

тку березня Федеральна резервна система Сполучених Штатів Аме-

рики прийняла рішення щодо зміни облікової ставки одразу на 0,5 %. 

Такого значного зниження не відбувалося більш ніж 10 років, після 

фінансової кризи 2008-го. Дії Федеральної резервної системи Сполу-

чених Штатів Америки стали прикладом для інших розвинених країн 

і країн, що розвиваються [243]. 

Подібна практика не оминула Україну. Зокрема, у відповідь на 

епідеміологічні виклики Правлінням Національного банку України 

було ухвалено рішення щодо зниження облікової ставки до 10 % річ-

них з 13 березня 2020 року до 8 % з 24 квітня 2020 року та до 6 % з 

11 червня 2020 року [204]. Втім, для деяких центральних банків Єв-

ропи та Японії реалізація описаного вище засобу обмежується вже 

наявними негативними ставками [243]. 

Повертаючись до прикладу Сполучених Штатів Америки, слід 

звернути увагу на те, що відповідні дії Федеральної резервної сис-

теми не справили на інвесторів позитивного впливу. Акції підпри-

ємств продовжили «падіння» на ринку. Індекс S&P500, наприклад, 

знизився більш ніж на 3 %, а дохідність за десятирічними американ-

ськими державними облігаціями знизилася більш ніж на 1 %. За по-

зицією фахівців, «Федеральна резервна система мала б зробити більше, 

ніж просте, хоча і досить сильне (за теперішніх часів) зниження об-

лікової ставки». Втручання центральних банків для пожвавлення сві-

тової економіки таким чином не здатне принести очікуваних резуль-

татів. На думку Джона Хопкінса, відповідно до законодавства, регу-

лятор має незначний набір засобів, ті, що є в його розпорядженні, зо-

всім не підходять для реагування на потенційний значний шок про-

позиції» [243]. Грошові кошти здатні оживити економіку в тому ви-

падку, якщо причиною рецесії є неефективна фіскальна політика дер-

жави або зміна курсу валют за будь-яких політичних та економічних 

причин. 

Незважаючи на це, в багатьох країнах – учасницях Європейського 

Союзу, зокрема Великобританії, поряд зі зниженням облікової 

ставки було впроваджено заходи з цільового рефінансування банків 

з метою подальшого кредитування малих та середніх підприємств. 

Так, трьома комітетами Банку Англії було прийнято рішення про 
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вжиття заходів щодо надання допомоги бізнесу та домогосподарст-

вам Великобританії в подоланні економічної кризи, пов’язаної з епі-

демією COVID-19 [288]. Зокрема, діяльність підприємств в умовах 

рецесії або загалом призупинення їхньої діяльності (як, наприклад, 

в Україні, відповідно до Постанови Кабінету Міністрів України від 

11 березня 2020 року № 211 «Про запобігання поширенню на тери-

торії України коронавірусу COVID-19», заборонили діяльність окре-

мих підприємств до 3 квітня 2020 року) на декілька тижнів/місяців 

здатне позбавити їх прибутку, що значно ускладнює вирішення пи-

тання сплати орендної плати, податків та інших обов’язкових плате-

жів, заробітної плати працівникам. У свою чергу, співробітники від-

повідних установ мають сплачувати іпотечні платежі, оренду, пла-

тежі за споживчими кредитами тощо. За таких умов існує вірогід-

ність виникнення ризику масових банкрутств як з боку підприємств, 

так і з боку домогосподарств (що обумовлено звільненням, затрим-

кою заробітної плати, відправленням у відпустку без збереження за-

робітної плати з причини відсутності доходів підприємств). Як наслі-

док, це може справити негативний вплив на стабільність фінансових 

установ. 

Поряд із цим існує вірогідність настання протилежної ситуації. 

Негативний шок сукупної пропозиції може призвести до негативного 

шоку сукупного попиту (в разі, якщо падіння ділової активності по-

гіршить платоспроможність позичальників). У результаті, суб’єкти 

(фізичні та юридичні особи) виявляться неспроможними здійсню-

вати платежі в рахунок погашення кредитів або відкривати поновлю-

вані кредитні лінії, від яких зазвичай залежить їхній бізнес. Або по-

пит на кредит за існуючими ставками може впасти з причини упо-

вільнення торгівлі. Важливим аспектом, на який доцільно звернути 

увагу в цьому випадку, є визначення характеру (тимчасового або 

пролонгованого) деструктивних процесів в економіці. У разі тимча-

сового збою в ланцюгах поставок або легкого шоку з боку попиту, 

що призводить до затримки споживання, банки зможуть підтриму-

вати підприємства – постійних клієнтів банку [297; 299], ґрунтую-

чись на знаннях щодо діяльності та фінансового стану підприємства, 

а також довгострокових планів останнього. 

Більш тривале економічне уповільнення або навіть спад, з дру-

гого боку, здатні сприяти тиску на кредитні портфелі банків і позиції 
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платоспроможності. У свою чергу, існує ризик того, що «непрацю-

ючі» кредити (а також нормативно встановлені заходи щодо «замо-

рожування» виплат та штрафних санкцій за кредитом і його реструк-

туризація) виявляться прямим джерелом фінансової нестабільності 

банків. Зокрема, на вітчизняному рівні Національний банк України 

заохочує банки вчасно реагувати на економічні проблеми, зумовлені 

пандемією коронавірусної хвороби COVID-19. Для цього регулятор 

надіслав банкам лист із низкою рекомендацій для роботи з позичаль-

никами (встановлення умов «кредитних канікул»), а також тимча-

сово запровадив особливі правила застосування вимог Положення 

№ 351 «Про визначення банками України розміру кредитного ризику 

за активними банківськими операціями» (постанова Правління На-

ціонального банку України № 39 «Про особливості застосування ви-

мог Положення про визначення банками України розміру кредитного 

ризику за активними банківськими операціями у зв’язку із запрова-

дженням обмежувальних заходів»). Відповідно до затверджених пра-

вил, кредити, які обслуговувались станом на 1 березня 2020 року та 

будуть реструктуризовані до кінця вересня 2020-го, не вважати-

муться такими, на які поширюються окремі ознаки дефолту. 

Гіпотетично виникнення «непрацюючих» кредитів прогнозу-

ється не в найближчому періоді, а швидше (при негативному або не-

сприятливому сценарії) у другій половині 2020 року [485]. Звичайно, 

мінімізувати негативні наслідки можна було б за наявності можливо-

стей повернення втраченого ВВП та надання кредитів під гарантію 

майбутніх доходів. Однак у цілому це видається економічно немож-

ливим. Зважаючи на це, Національний банк України має вжити за-

ходів щодо посилення контролю на кредитному ринку та здійсню-

вати на постійній основі оцінку фінансового стану банківських та 

небанківських установ, які надають кредитні послуги. 

Однією з відправних точок для реалізації цього завдання є стрес-

тести (на зразок тих, що проводяться регуляторами на міжнародному 

рівні [276]) із подальшим інформуванням суспільства про результати 

їхнього проведення і вжиття відповідних заходів. Прозорість дій ре-

гуляторних органів для громадян є достатньо важливим аспектом, 

про що свідчить минулий досвід подолання кризових явищ [384]. На-

томість в Україні [143], а також деяких зарубіжних країнах (зокрема 



Розділ 3 

146 

Великобританії [385]) у сучасних умовах було прийнято рішення про 

відтермінування проведення стрес-тестування, впровадження буфе-

рів капіталу та скасування виїзних перевірок банків з боку регуля-

тора. Слід зазначити, що на вітчизняному рівні, відповідно до Мето-

дичних рекомендацій щодо порядку проведення стрес-тестування в 

банках України, затверджених постановою Правління Національ-

ного банку України від 6 серпня 2009 року № 460, застосування 

цього засобу, навіть в нормальних умовах функціонування еконо-

міки, має рекомендаційний характер (пункт 1.4). 

Втім, на думку вчених та практиків, проведення стрес-тестів та 

посилення контролю з боку регуляторних органів, особливо в кризо-

вий період, є вкрай необхідним та обґрунтованим [298; 409]. Таким 

чином, банки мають закладати основу для виявлення довгострокових 

стратегічних наслідків і забезпечувати плавний перехід від сього-

дення до майбутнього. Очевидним є те, що особливості проведення 

стрес-тестів у тій чи іншій країні можуть бути відмінними залежно 

від економічної ситуації (як у цілому, так і в окремому регіоні). 

Попри зазначене, зокрема, відтермінування проведення стрес-

тестування тощо, Національним банком України було запроваджено 

низку заходів для підтримки банківської системи в поточних кризо-

вих економічних умовах. Такі антикризові заходи затверджені поста-

новою Правління Національного банку України «Про деякі питання 

діяльності банків та банківських груп» від 4 червня 2020 року № 73 

(постанова набирає чинності з дня, наступного за днем її офіційного 

опублікування, та діє до 1 червня 2021 року). 

Так, черговим кроком стало ухвалення центральним банком рі-

шення щодо незастосування до червня 2021 року заходів впливу: 

(1) до банків за порушення нормативів капіталу, ліквідності, кре-

дитного ризику, обмеження щодо операцій між банком та пов’яза-

ними з інвестором за субординованим боргом особами, встановлені 

Інструкцією про порядок регулювання діяльності банків в Україні, 

затвердженою постановою Правління Національного банку України 

від 28 серпня 2001 року № 368, зареєстрованою в Міністерстві юсти-

ції України 26 вересня 2001 року за № 841/6032 (зі змінами); 

(2) до банківських груп за незабезпечення дотримання вимоги 

щодо достатності регулятивного капіталу, економічних нормативів 
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ліквідності, кредитного ризику, встановлених Положенням про поря-

док регулювання діяльності банківських груп, затвердженим поста-

новою Правління Національного банку України від 20 червня 2012 

року № 254, зареєстрованим у Міністерстві юстиції України 12 липня 

2012 року за № 1178/21490 (зі змінами). 

Відповідно до згаданого нормативно-правового акта, рішення 

діятиме лише у разі, якщо порушення виникли через негативний 

вплив карантину та обмежувальних заходів на показники діяльності 

банку чи банківської групи та при цьому банки чи банківські групи 

не допускають порушень нормативів достатності капіталу й норма-

тивів ліквідності, передбачених статтями 75, 76 Закону України «Про 

банки та банківську діяльність». Рішення не поширюється на банки, 

які, попри рекомендації Національного банку України, здійснили 

розподіл прибутків за 2019 рік шляхом виплати дивідендів (за виня-

тком випадку, якщо виплата дивідендів здійснена за привілейова-

ними акціями або якщо виплачені дивіденди в повному обсязі спря-

мовані на збільшення статутного капіталу банку). 

За позицією фахівців Національного банку України, відповідні дії 

обумовлені певною невизначеністю щодо тривалості обмежувальних 

заходів та термінів, необхідних бізнесу для відновлення своєї діяль-

ності й належного обслуговування кредитів. Вважається, що ухва-

лення постанови Правління Національного банку України «Про деякі 

питання діяльності банків та банківських груп» від 4 червня 2020 

року № 73 сприятиме активнішій роботі банків із позичальниками 

щодо пошуку прийнятних шляхів врегулювання заборговано-

сті [150]. 

Водночас, відповідно до згаданого документа, Національний 

банк України планує здійснювати постійний нагляд за усуненням 

банками та банківськими групами порушень. З цією метою банки 

та відповідальні особи банківських груп упродовж 30 календарних 

днів з дня порушення мають подати Національному банку прийнят-

ний план заходів щодо їхнього усунення або програму капіталізації 

та щомісяця подавати звіти про її виконання (підпункт 2 пункту 3 

постанови Правління Національного банку України «Про деякі пи-

тання діяльності банків та банківських груп» від 4 червня 2020 року 

№ 73). 
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Разом із тим у процесі усунення порушень банк зобов’язаний до-

тримуватися встановлених обмежень у діяльності, зокрема щодо опе-

рацій з пов’язаними особами, розподілу капіталу, виплати додатко-

вих винагород топ-менеджменту тощо (пункт 1 постанови Правління 

Національного банку України «Про деякі питання діяльності банків 

та банківських груп» від 4 червня 2020 року № 73). 

Попри зазначене, Національним банком України було запрова-

джено довгострокове рефінансування (до 5 років) для підтримки кре-

дитування та ліквідності банків (постановами Правління Національ-

ного банку України № 29 від 17 березня 2020 року «Про внесення 

змін до Положення про процентну політику Національного банку 

України» та № 30 від 17 березня 2020 року «Про затвердження Змін 

до Положення про застосування Національним банком України ста-

ндартних інструментів регулювання ліквідності банківської сис-

теми», а також збільшено строки короткострокового рефінансування 

з 30 до 90 днів та розширено перелік прийнятної застави (постано-

вами Правління Національного банку України № 53 від 23 квітня 

2020 року «Про внесення зміни до Положення про процентну полі-

тику Національного банку України» та № 54 від 23 квітня 2020 року 

«Про внесення змін до Положення про застосування Національним 

банком України стандартних інструментів регулювання ліквідності 

банківської системи»). Як наслідок, за період з 1 квітня 2020 року до 

1 червня 2020 року було надано 10,845 млрд грн [115] кредитів рефі-

нансування на строк більше 30 календарних днів. 

Загалом аналіз заходів центральних банків різних країн (у тому 

числі України) дає змогу дійти висновку про те, що в кризовий період 

методи та засоби грошово-кредитної політики переважно спрямову-

ються на забезпечення фінансової стабільності, факультативно спри-

яючи досягненню цінової стабільності. Зокрема, попередження мож-

ливих дисбалансів фінансової системи (в тому числі, обумовлених 

неплатоспроможністю позичальників), а також зміцнення довіри до 

фінансових ринків (інформування населення щодо можливих ризиків 

та готовності втручання) виходять на перший план. А отже, наявним 

є зміщення акцентів у першочерговості цілей грошово-кредитної по-

літики в кризовий період. Зокрема, Національний банк України, всу-

переч законодавчо закріпленій вимозі щодо пріоритетності досяг-

нення та підтримки ним цінової стабільності в державі (стаття 99 
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Конституції України, стаття 6 Закону України «Про Національний 

банк України»), у межах своїх повноважень першочергово має спри-

яти фінансовій стабільності, в тому числі стабільності банківської 

системи. Зважаючи на це, було б доцільно внести зміни до Консти-

туції України та статті 6 Закону України «Про Національний банк 

України», закріпивши положення такого змісту: «Основними функ-

ціями Національного банку України є сприяння фінансовій стабіль-

ності та забезпечення стабільності грошової одиниці України. При 

виконанні своїх основних функцій Національний банк має виходити 

із пріоритетності досягнення тієї з них, яка є важливою в певний про-

міжок часу та/або на перспективу. Економічне обґрунтування пріо-

ритетності функцій має публікуватися в щомісячних звітах про ді-

яльність Національного банку України». 

Слід також врахувати ту обставину, що резервів Національного 

банку України може виявитись недостатньо для довготривалого фі-

нансування підприємств. Це, в свою чергу, актуалізує питання щодо 

здійснення додаткової емісії національної валюти. Втім, збільшення 

пропозиції в такому разі здатне негативно вплинути на інфляційні 

очікування. Задля протидії виникненню подібних ситуацій (в тому 

числі необґрунтованій емісії) вбачається за доцільне посилити з боку 

Національного банку України контроль за цільовим використанням 

кредитних коштів банками і, відповідно, підприємствами. Поряд із 

цим, з метою забезпечення економіки країни коштами (там, де це є 

вкрай необхідним), виключення можливості махінацій у цій сфері 

необхідною є розробка (спільно з Національним банком України) та 

затвердження Урядом країни стратегічного плану/порядку фінан-

сової підтримки підприємств (із визначенням процедури прийняття 

рішення щодо кредитування того чи іншого підприємства) або ок-

ремих (стратегічно важливих) галузей економіки. 

3.3 Прогнозування впливу цифрової валюти  

на грошово-кредитну політику держави 

Поступова цифровізація економіки зумовлює не тільки ство-

рення ринкових стимулів, мотивацій, попиту та формування потреб 

щодо використання цифрових технологій, продуктів, послуг, у тому 

числі в банківській діяльності, а ще й трансформації відповідного 
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правового регулювання. Зважаючи на це, центральні банки багатьох 

країн (Швеції, Канади, Великобританії, Японії, Китайської Народ-

ної Республіки, Росії та ін.) [296; 311; 316; 397] прогнозують мож-

ливість впровадження власної цифрової валюти, яка отримала од-

нойменну назву – цифрова валюта центрального банку (далі – 

ЦВЦБ). Подібна практика не оминула й Україну. В 2018 році Наці-

ональний банк України реалізував закритий пілотний проєкт, який 

передбачав упровадження платформи «Електронна гривня», випуск 

в обіг обмеженої кількості е-гривні та тестування операцій з її вико-

ристанням [4]. 

Інтерес до вивчення питань емісії цифрової валюти центрального 

банку пов’язаний як з усвідомленням можливостей, що відкривають 

нові технології для підвищення ефективності грошових зобов’язань, 

так і зумовлений занепокоєнням з боку Міжнародного валютного 

фонду, Банку міжнародних розрахунків, Європейського централь-

ного банку та інших щодо впливу такої валюти на реалізацію гро-

шово-кредитної політики та стабільність національних грошових 

систем [285]. 

За позицією зазначених міжнародних інституцій, цифрова валюта 

центрального банку являє собою зобов’язання центрального банку, 

номіноване в національній валюті, що має цифрову форму фіатних 

грошей і здатне виступати в якості засобу платежу. Іншими словами, 

такий різновид валюти може обмінюватись без обмежень на готів-

кові або безготівкові кошти у співвідношенні 1:1. Форма та техноло-

гія ЦВЦБ різняться залежно від конкретних потреб, але в будь-якому 

разі вона розглядається дослідниками як нова еволюційна форма гро-

шей центрального банку [413]. 

На перший погляд, ідея її випуску виглядає як така, що виникла 

на противагу появі біткоїна та інших цифрових валют, які створили 

конкуренцію банківським системам, зокрема банківським розрахун-

кам. Втім, слід звернути увагу на те, що їх (криптовалют) інновація 

не обумовлена цифровою природою. Цифрові (електронні) гроші іс-

нують вже майже 40 років [317]. Новація криптовалют полягає в 

тому, що вони не потребують централізованої установи для пере-

вірки транзакцій, підтримки безпеки та надійності системи і, що най-

головніше, забезпечують суб’єктам грошових зобов’язань анонім-

ність розрахунків. Наявність таких ознак не є характерною для 



Прогнозна складова у процесі реалізації грошово-кредитної політики 

держави 

151 

ЦВЦБ. Це дає підстави стверджувати про помилковість підходів вче-

них [367], які розглядають її в якості удосконаленого аналога, на-

приклад, біткоїну. 

Щодо дійсних причин, через які уряди багатьох країн світу (Шве-

ції, Канади, Німеччини, Сполучених Штатів Америки, Сінгапуру, 

Китайської Народної Республіки та інших) аналізують можливість 

поступового переходу від готівкових коштів до цифрових, то серед 

них можна визначити: захист грошового суверенітету, законного 

статусу національної валюти, спрощення фінансового моніторингу 

діяльності суб’єктів господарювання та громадян, включаючи бо-

ротьбу з ухиленням від сплати податків, цінову стабільність тощо. 

Остання, між тим, обмежується за географічною ознакою, її прина-

лежністю до конкретного центрального банку. 

Зважаючи на наведене вище, представники наукових кіл та 

практики, зокрема прихильники конфіденційності, скептично став-

ляться до «примусового» переходу до цифрових грошей і вважа-

ють, що подібні процеси мають бути обумовлені наявністю попиту 

на ринку [387], а не навпаки. Стимулюючими факторами такого пе-

реходу можуть бути: безпечність операцій з їхнім використанням 

та встановлення певних рівнів конфіденційності. Інакше існує ри-

зик, що користувачі готівкової валюти, децентралізованих крипто-

валют, які бажають залишатися інкогніто, надаватимуть перевагу 

останнім. 

Безперечно, на перший погляд забезпечення конфіденційності 

при здійсненні розрахунків може видаватися важливим і затребува-

ним аспектом, як з боку громадян, так і з боку суб’єктів господарю-

вання (що, між тим, засвідчується підвищеним інтересом до крипто-

валют). Але наскільки виправданою можна вважати вимогу конфі-

денційності на тлі зловживань, які наразі відбуваються за допомогою 

анонімних цифрових валют? 

Красномовним прикладом цього є різноманітні програми-«вима-

гачі» (Ryuk, GrandCrab, Rapid, Locky, Cerber тощо), що спеціалізу-

ються як на окремих особах та крупних підприємствах, так і на уря-

дових організаціях багатьох країн світу [329]. За їхньою допомогою 

вірус потрапляє на комп’ютер, шифрує файли і вимагає сплатити 
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відповідну суму біткоїнів в обмін на ключ для зворотного розшиф-

рування. В цьому випадку перерахування викупу через банківську 

систему залишає «паперовий» слід і можливість отримання інформа-

ції про рахунки та особисті дані шахраїв. У свою чергу, готівкові ко-

шти (які хоч і відповідають певному ступеню анонімності) потребу-

ють фізичної передачі, яку легко відстежити. Криптовалюти при 

цьому мають перевагу в тому, що вони є відносно анонімними, як 

готівкові гроші, а також дозволяють шахраям зберігати безпечну 

відстань від своїх жертв – платежі в біткоїнах можуть здійснюватися 

дистанційно. 

Тільки у Великобританії за перші шість місяців 2019 року спосте-

рігалося зростання кількості випадків зараження програмного забез-

печення підприємств за допомогою шахрайських програм-«вимага-

чів» на 195 % порівняно з попереднім роком, а їхні вимоги загалом 

обчислюються в мільярдах доларів США [329]. 

При цьому слід звернути увагу на те, що повна відсутність ано-

німності при здійсненні розрахунків несе в собі подібні загрози. Кре-

дитні, дебетові картки і онлайн-гаманці передають значні обсяги осо-

бистої інформації роздрібним продавцям, платіжним системам, уря-

дам і багатьом іншим. Зокрема, на окремих вебсайтах візуалізовано 

процес того, як, наприклад, PayPal ділиться персональними даними 

користувачів [369]. Навіть у разі, якщо треті сторони (платіжні сис-

теми) уникатимуть зловживання особистою інформацією клієнтів, іс-

нують ризики її отримання злочинним шляхом і подальшого вико-

ристання в шахрайських цілях. 

З огляду на це та з метою внесення вкладу в дискусію на відпові-

дну тему в грудні 2019 року Європейська система центральних бан-

ків спільно з Європейським центральним банком провели дослі-

дження і запропонували концепцію часткової анонімності ЦВЦБ – 

«Exploring anonymity in central bank digital currencies» [344]. Незважа-

ючи на те, що документ не є орієнтованим на практичну реалізацію і 

не передбачає прийняття будь-якого рішення про перехід на даний 

вид валюти, подібні ініціативи являють собою позитивне зрушення у 

напрямі забезпечення законодавчо закріпленого права людини на не-

доторканність приватного життя (яке визнане в Загальній декларації 

прав людини ООН, Міжнародному пакті про громадянські й політи-

чні права та в багатьох інших міжнародних і регіональних угодах) та 
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міжнародних стандартів з протидії відмиванню коштів та фінансу-

ванню тероризму. 

Автори зазначеної концепції пропонують спрощену платіжну 

систему ЦВЦБ, яка надає її користувачам (громадянам/суб’єктам 

господарювання) певний ступінь конфіденційності для транзакцій 

на невеликі суми, водночас гарантуючи, що транзакції з великими 

сумами підлягають обов’язковій перевірці. Це досягається за до-

помогою «ваучерів анонімності», які можуть бути використані 

протягом певного часового періоду (наприклад, місяця). Якщо ко-

ристувачі хочуть зробити анонімний платіж, вони повинні додати 

ваучер до кожного запиту на оплату. При цьому ані центральний 

банк-емітент, ані органи по боротьбі з відмиванням грошей не змо-

жуть відстежити особу платника. У разі використання відповідної 

кількості «ваучерів анонімності» всі наступні платежі (незалежно 

від суми) підлягатимуть ідентифікації та фінансовому моніторингу . 

В цьому випадку було б більш доцільним встановити анонімність 

на відповідний розмір платежу (без прив’язки до ваучера або з 

ним, якщо цього вимагає автоматизована система), наприклад, 

за умови та у межах тих сум, що передбачені Регламентом (ЄС) 

2015/847 (про інформацію, що супроводжує грошові перекази) та 

Директивою (ЄС) 2015/849 (про запобігання використанню фінан-

сової системи для цілей відмивання грошей або фінансування те-

роризму). 

Обмеження конфіденційності, таким чином, забезпечуватиме 

фільтрацію платежів на великі суми, адже в більшості випадків саме 

вони можуть використовуватися у відповідних цілях. 

У цілому ті чи інші переваги та недоліки цифрової валюти цент-

рального банку залежатимуть від типу та правового режиму її обігу. 

В науковій і публіцистичній літературі розрізняють 4 базові типи та-

кої валюти та їхні «гібриди». 

Перший (і найбільш відомий) тип цифрової валюти центрального 

банку по суті являє собою електронну форму готівки, яка є анонім-

ною й на неї не нараховуються відсотки. ЦВЦБ такого типу могла б 

використовуватись як інструмент для здійснення роздрібних плате-

жів на невеликі суми. 
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Другий тип ЦВЦБ розрахований тільки на юридичних осіб і може 

використовуватись для міжбанківських розрахунків. 

На ЦВЦБ третього типу нараховуються відсотки, отже, ця валюта 

може використовуватися для накопичення коштів (аналог банківсь-

кого депозиту) та бути ефективним засобом грошово-кредитної полі-

тики. 

Нарешті, четвертий тип ЦВЦБ за суттю представляє собою раху-

нок для фізичної особи, який відкривається і ведеться центральним 

банком. 

Звичайно, ця класифікація є вельми умовною, і «банківські регу-

лятори» можуть визначити правовий режим власних ЦВЦБ, комбіну-

ючи їхні різні типи та схеми використання залежно від стратегічних 

цілей як грошово-кредитної політики, так і економічної політики 

держави в цілому [266]. Такі процеси наразі досить активно відбува-

ються на міжнародному рівні. На початок 2019 року 70 % країн світу 

проводили дослідження з випуску ЦВЦБ [292]. Незважаючи на дві 

майже невдалі спроби випустити ЦВЦБ в Еквадорі [484] та Вене-

суелі, ідея її запровадження надто приваблива, щоб бути проігно-

рованою центральними банками. 

Найбільш вдалим підходом до визначення правового режиму та-

кої валюти слід визнати підхід Центрального банку Швеції (Рикс-

банку). Риксбанк розробив модель цифрових валют для роздрібних 

платежів – електронна крона (e-krona). Подібна ініціатива Централь-

ного банку Швеції багато в чому обумовлена різким зниженням (до 

0,5 %) використання готівки в платіжних транзакціях [371]. Риксбанк 

передбачає дві можливі моделі емісії електронної крони – на основі 

розподіленого реєстру та на основі рахунків [481]. 

Подібний досвід є характерним і для Центрального банку Нор-

вегії. Втім, регулятор поки не готовий до повної заміни готівки і 

розглядає ЦВЦБ в якості додаткового платіжного засобу [312]. 

У свою чергу, Центральний банк Пакистану на початку 2019 року 

заявив про намір повністю перейти на цей вид валюти до 2030 

року [485]. 

Загалом переважна більшість проєктів передбачає, що випуск 

цифрових валют буде реалізований на основі розподілених реєстрів 
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і що користувачам необхідно буде відкривати рахунки, які перебу-

ватимуть у віданні центрального банку. Це сприятиме розширенню 

компетенції регулятора на законодавчому рівні. 

Крім розглянутих вище проєктів, рішення щодо випуску ЦВЦБ, 

але без використання технології розподілених реєстрів, оприлюднив 

і Народний банк Китаю [161]. Передбачається, що запланована до ви-

пуску ЦВЦБ Китайської Народної Республіки матиме схожість із ва-

лютою Libra від Facebook. Зокрема, вона буде контрольована (щодо 

обігу та випуску), гарантована центральним банком і, таким чином, 

безпечна, як і паперові банкноти [252]. За повідомленнями глави На-

родного банку Китаю, ЦВЦБ країни не буде працювати на піринговій 

основі. Такий підхід дасть змогу відстежувати транзакції з її викори-

станням для запобігання відмиванню коштів і незаконній діяльності. 

По суті, будучи великим плюсом для регуляторів, це означає, що 

ЦВЦБ не зможе гарантувати економічним агентам той же рівень ано-

німності, який надає, наприклад, готівка [252]. Однак контроль за 

обігом та обсягами випуску такої валюти убезпечить країну від фі-

нансової та цінової нестабільності. 

Описані вище ініціативи загалом дещо нагадують «Чиказький 

план» (англ. The Chicago Plan of banking Reform), що передбачав за-

ходи із поступового звуження банківської системи на рівні ЦБ, до-

зволяючи окремим особам і невеликим установам зберігати вклади 

безпосередньо на його рахунках. Такий план свого часу так і не був 

реалізований у Сполучених Штатах Америки, втім, наразі в оновле-

ному вигляді поступово відроджується Федеральною резервною сис-

темою. На думку багатьох експертів та міжнародних інституцій, зок-

рема Міжнародного валютного фонду, «цей рецепт» може врятувати 

світову економіку від боргової кризи. 

Історичний досвід доводить, що, коли процес «створення» гро-

шей контролюється приватним сектором (як відомо, на практиці бі-

льшість грошей у сучасній економіці створюється комерційними ба-

нками через кредитування), ситуація в економіці погіршується, що 

породжує соціальні конфлікти. Олігархи, власники найбільших стат-

ків живуть на ренту, продаючи всім іншим гроші, які вони ж самі й 

створили. 
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Сучасні боргові кризи – не нове явище в світовій економіці. Най-

перша боргова криза в історії людства була зафіксована в Греції в 599 

році до нашої ери. Її наслідки вдалося подолати завдяки тому, що цар 

Солон обклав податком карбування монет олігархами, держава по-

чала карбування своїх грошей, борги громадян Афін були списані, 

а нові майже не з’являлися через те, що держава пропонувала необ-

хідну економіці кількість грошей. 

На перший погляд, «Чиказький план» (англ. The Chicago Plan of 

banking Reform) може здаватися ідеєю соціалістів та прихильників 

адміністративно-командної економіки. Однак із цим не можна пого-

дитися. В його основу покладено те, що відрізняє звичайне уявлення 

про природу грошей від загальноприйнятого. 

Так, на сьогодні прийнято вважати, що гроші та вартість створю-

ють економічні агенти, а не держава. «Розмноження» грошей комер-

ційними банками в економічній теорії називається «грошовим муль-

типлікатором», а гранична величина «мультиплікатора» визнача-

ється фінансовим регулятором (найчастіше центральним банком) 

у вигляді норми обов’язкового резервування (відсоток депозитів, що 

відраховується до спеціального резервного фонду). Втім, сьогодні в 

деяких країнах такі норми взагалі скасовані на законодавчому рівні. 

Раніше випуск таких незабезпечених грошей відповідав ознакам 

фальшивомонетництва, тепер зветься «грошовим мультиплікато-

ром» [259]. Держава начебто запозичує створений працею і ресур-

сами економічних агентів капітал і намагається перерозподілити 

його відповідно до своїх уявлень про справедливість. 

Така система будувалася протягом останніх трьох століть, хоча 

суспільство всіляко запобігало спробам банкірів займатися «грошо-

вою алхімією». Почасти ризики цього процесу зменшувались за ра-

хунок створення центральних банків, законодавчо визначених у 

якості кредиторів останньої інстанції. Вони, в умовах погіршення фі-

нансового стану того чи іншого банку, мають виступати «рятівни-

ком» шляхом надання «санаційних» і «стабілізаційних» кредитів. 

Однак у випадку настання глобальної банківської кризи такі дії зво-

дяться нанівець. 

У деяких країнах незабезпечені національні гроші в багато разів 

перевищують за своєю масою законні (ті, що випускаються центра-

льними банками). Списати (обнулити) їх одразу неможливо, оскільки 
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саме за рахунок цього функціонують сьогодні економіки більшості 

країн світу. Крім того, подібні реформи йдуть врозріз із пануючими 

тенденціями усілякого нарощування грошової маси, в яких беруть 

участь не тільки комерційні, а й центральні банки. Відбувається це 

під виглядом програм «кількісного пом’якшення», зокрема, в таких 

країнах, як США, Великобританія [447], Японія [256], та країнах Єв-

ропи [337]. 

Але, якщо уявити, що гроші, як міра вартості всіх речей у світі, 

створюються та забезпечуються державою, то виявиться, що в цій па-

радигмі «Чиказький план» (англ. The Chicago Plan of banking Reform) 

зовсім не виглядає тоталітарним маренням [126] та у певній мірі об-

ґрунтовує ініціативи щодо випуску цифрової централізованої валюти 

центральними банками. 

Слід відзначити, що Україна також не залишилася осторонь про-

цесів цифровізації. Наприкінці 2016 року Національний банк Укра-

їни розпочав вивчення можливості випуску ним власної ЦВЦБ – 

«електронної гривні» (далі – «е-гривня») та пошуку альтернативного 

інструменту здійснення миттєвих і дешевих платежів відповідно до 

сучасних тенденцій у діяльності центробанків. Для дослідження було 

обрано схему «ЦВЦБ як еквівалент готівки», яка передбачає, що е-

гривня: розглядається як цифрова форма грошей, що випускається 

Національним банком України; характеризується як національна 

цифрова валюта, яка є фіатними грошима; має обмінюватися без об-

межень на готівкові або безготівкові кошти у співвідношенні 1:1; не 

є дохідним інструментом, отже, вважається засобом платежу, а не на-

копичення. На сьогодні Національний банк України розглядає мож-

ливість випуску як анонімної, так і ідентифікованої ЦВЦБ, оскільки 

кожний варіант має свої переваги й недоліки. При цьому варіант ано-

німної ЦВЦБ для регулятора не є пріоритетним [4]. 

У процесі дослідження розглядались дві альтернативних моделі 

взаємодії учасників: централізована або децентралізована. Централі-

зована модель передбачає, що Національний банк України випускає 

е-гривню одноосібно, а комерційні учасники ринку виконують сервісні 

(агентські) функції. У разі ж децентралізованої моделі банкам і не-

банківським фінансовим установам надавалось би право випуску е-

гривні під контролем регулятора. 
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Втім, е-гривня, випущена комерційними учасниками ринку, вже 

не буде підпадати під визначення ЦВЦБ. Ключовим питанням, на 

яке слід звернути увагу при дослідженні особливостей емісії ЦВЦБ, 

є те, хто підтримує її кодову базу. В разі, якщо таким суб’єктом ви-

ступає центральний банк, то випуск ЦВЦБ нічим не відрізняється 

від існуючої системи, за винятком того, що фізичні особи можуть 

мати рахунки в центральному банку. У випадку, коли приватні 

суб’єкти підтримують кодову базу, то «грошові правила» вже не 

встановлюються регулятором, і тому валюта не може вважатися 

ЦВЦБ. Загалом говорити про успіх зазначеного вище пілотного 

проєкту є передчасним як з технічних, так і юридичних причин. 

Упровадження е-гривні у вітчизняну економіку насамперед потре-

буватиме чіткого законодавчого врегулювання. Адже можливість 

випуску ЦВЦБ в Україні наразі лише вбачається зі змісту основних 

і додаткових функцій Національного банку України, зокрема, щодо 

забезпечення стабільності цін, визначення і проведення грошово-

кредитної політики; визначення напрямів розвитку сучасних елек-

тронних банківських технологій; створення та забезпечення безпе-

рервного, надійного та ефективного функціонування, розвитку ство-

рених ним платіжних систем тощо (статті 6 та 7 Закону України 

«Про Національний банк України»). 

Так, відповідно до статті 33 Закону України «Про Національний 

банк України», для досягнення мети стабільності цін та реалізації 

грошово-кредитної політики Національному банку України нада-

ється виключне право випускати лише банкноти і монети, які мають 

статус законного платіжного засобу в межах України. Звісно, можна 

припустити, що таке виключне право включатиме в себе і емісію 

ЦВЦБ, яка, мабуть, вважатиметься їхнім цифровим проявом. Але ци-

фрова природа та інші особливості цього виду валюти дають змогу 

дійти висновку, що вона становить собою дещо більше, ніж «техно-

логічний апгрейд» застарілої технології форми випуску грошей 

(банкнот і монет). Зважаючи на програмованість ЦВЦБ, її сутність 

відрізнятиметься від фізичних банкнот і монет. Це означає, що даний 

вид валюти може бути використаний у різних смарт-контрактах [370] 

та матиме додаткові функції, не притаманні звичайним засобам пла-

тежу. Це слід враховувати при формуванні відповідного правового 
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регулювання та визначенні понятійного апарату у сфері емісії та 

обігу цифрової валюти. 

У будь-якому разі слід зазначити, що обсяг компетенції централь-

ного банку та правові засади емісії ЦВЦБ залежатимуть від економі-

чних особливостей цифрової валюти. Варто сказати, що в Україні на 

сьогодні триває робота у відповідному напрямі. Так, на підставі та в 

межах повноважень, визначених у пункті 13 частини першої статті 9 

Закону України «Про Національний банк України», Рішенням Ради 

Національного банку України «Про діяльність Правління Національ-

ного банку України щодо вдосконалення платіжної системи та про-

блеми цифрових валют центробанків та платіжних систем на блок-

чейні» від 26 травня 2020 року № 13-рд були затверджені певні реко-

мендації Правлінню Національного банку України та Кабінету Мі-

ністрів України. 

Зокрема, було рекомендовано: 

➢ інформувати Раду Національного банку України про рішення 

та подальші дії щодо аналізу, підготовки чи запровадження Е-

гривні як цифрової валюти центрального банку; 

➢ взяти до уваги, що масштаби та технічна складова (тестування 

технології, а не продукту) проєкту Е-гривня не дозволяють по-

вною мірою оцінити втрати і вигоди від запровадження Е-гри-

вні як цифрової валюти центрального банку. В разі прийняття 

рішення про запровадження Е-гривні провести більш масш-

табний проєкт для оцінки системних ефектів у царині моне-

тарної політики, фінансової стабільності, трансформації біз-

нес-моделей банків, поведінки учасників платіжного ринку, на-

дійності технічних рішень; 

➢ розпочати дослідження потенційних споживчих мотивацій та 

потенційного попиту на Е-гривню; 

➢ розглянути доцільність реалізації в Україні альтернативних мо-

делей ЦВЦБ, в тому числі шляхом проведення аналізу та тес-

тування рішень, які вже використовуються (тестуються) ін-

шими центральними банками світу; 

➢ здійснити аналіз впливу Е-гривні на діяльність банків та нас-

лідків для монетарної політики та фінансової стабільності 
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(пункт 1 Рішення Ради Національного банку України «Про ді-

яльність Правління Національного банку України щодо вдос-

коналення платіжної системи та проблеми цифрових валют 

центробанків та платіжних систем на блокчейні» від 26 травня 

2020 року № 13-рд). 

Відносно впливу ЦВЦБ на грошово-кредитну політику держави 

на попередньому етапі слід зазначити, що загалом його ефект зале-

жатиме від способу її інтеграції в грошово-кредитну систему тієї чи 

іншої країни. Зокрема, така валюта може бути випущена (1) на заміну 

готівкових коштів; (2) в якості доповнення до них, або (3) мати пара-

лельний з ними обіг. При цьому в разі заміни готівки вплив на гро-

шово-кредитну політику центрального банку буде незначним. Однак, 

якщо обсяги платежів у ЦВЦБ зростатимуть і не будуть компенсува-

тися відповідним її (готівки) зниженням в обігу, можуть виникнути 

проблеми, пов’язані з необхідністю розширення активів, які регуля-

тор триматиме в якості забезпечення. В свою чергу, випуск ЦВЦБ як 

доповнення до готівки або в якості валюти для паралельного з нею 

обігу може призвести до інфляційних процесів і фінансової дестабі-

лізації. 

Поряд із цим можливість зберігання суб’єктами господарювання 

або фізичними особами цифрових грошей безпосередньо в централь-

ному банку може зумовити два основних напрями негативного 

впливу на грошово-кредитну політику: 

➢ по-перше, посилити її трансмісійний механізм. Реалізація гро-

шово-кредитної політики зі збільшенням балансу централь-

ного банку поступово ускладнюватиметься. Зокрема, виникає 

можливість збільшення як кількості, так і обсягу операцій, що 

проводяться регулятором. Крім того, існує вірогідність того, 

що зростання балансових активів центрального банку призведе 

до змін на борговому ринку і ринку капіталів; 

➢ по-друге, підвищить ризики дезінтермедіації банків. ЦВЦБ у 

будь-якому разі конкуруватиме з грошовими коштами. 

У зв’язку з цим тривале зниження розмірів банківських депо-

зитів за рахунок зростання ЦВЦБ може скоротити розмір і 

змінити структуру пасивів комерційних банків, вартість фон-

дування [386], а також обсяг їхніх активів, призначених для 

кредитування фізичних і юридичних осіб. 



Прогнозна складова у процесі реалізації грошово-кредитної політики 

держави 

161 

Подібні економічні наслідки можуть призвести до виникнення 

деяких правових проблем щодо: (1) сфери компетенції Національного 

банку України, що, як наслідок, сприятиме доцільності запровадження 

додаткових рівнів підзвітності та, можливо, різних стандартів держа-

вного контролю стосовно проведення ним грошово-кредитної полі-

тики (особливо якщо ЦВЦБ емітована для роздрібних цілей); 

(2) конституційних основ правового господарського порядку 

(стаття 5 Господарського кодексу України). Зокрема, централізація 

випуску, обслуговування та управління обігом ЦВЦБ порушува-

тиме принципи захисту конкуренції у підприємницькій діяльності, 

недопущення зловживання монопольним становищем на ринку, не-

правомірного обмеження конкуренції та недобросовісної конкуренції. 

Щодо наслідків випуску ЦВЦБ для фінансової стабільності, то 

вони є неоднозначними. З одного боку, сама можливість доступу до 

такої валюти може сприяти підвищенню довіри суб’єктів господарю-

вання до фінансової системи в цілому. Вони матимуть право вилу-

чити кошти з поточного рахунку та скористатися ЦВЦБ в ситуації, 

коли довіра до окремих інститутів падає. З другого боку, як вже було 

зазначено вище, це сприятиме зниженню пасивів банківських уста-

нов і, як наслідок, погіршуватиме їхній фінансовий стан. У зв’язку з 

цим вбачається за доцільне попередити виникнення подібних ситуа-

цій на законодавчому рівні. Зокрема, шляхом встановлення відпові-

дних правил (обмежень) обміну готівкових коштів на ЦВЦБ, комі-

сійних за проведення операцій з ЦВЦБ, або дозволивши банкам від-

кривати і вести рахунки в ЦВЦБ тощо. У будь-якому випадку нова 

валюта не повинна сприяти настанню негативних економічних нас-

лідків [251]. 

Зважаючи на незахищеність електронних систем, окрім неодно-

значного впливу на грошово-кредитну політику та фінансову ста-

більність, випуск досліджуваної валюти несе й технічні загрози. Від-

повідно до звіту Джеймса Льюіса (James Lewis) «Economic Impact of 

Cybercrime - No Slowing Down» (2018), глобальні втрати від кібер-

злочинності можуть сягати 600 млрд дол. США на рік, що еквіва-

лентно 0,8 % світового ВВП. Центральні банки також можуть стати 

жертвами, якщо не будуть приділяти достатньо уваги ризикам кібер-

безпеки. Наприклад, у лютому 2016 року Банк Бангладеш втратив 
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80 млн дол. США, майже 1 млрд дол. США були під загрозою [283]. 

Слід зауважити, що у разі кібератак на регуляторів (зокрема цент-

ральні банки) під ризик потрапляє вся фінансова система, що робить 

введення ЦВЦБ в країнах зі слабкими фінансовими інститутами ри-

зикованим технологічним зрушенням. А отже, випуск цього виду ва-

люти має відбуватися за умови наявності надійних засобів захисту 

інформації тощо. 

Важливе значення у затребуваності тієї чи іншої валюти мають 

миттєвість та низька вартість платежів. Загалом саме технічні труд-

нощі та висока вартість грошових переказів при здійсненні міжнаро-

дних розрахунків зіграли важливу роль у появі криптовалют та їх-

ньому використанні в господарській діяльності. Саме тому, перш ніж 

випускати власну цифрову валюту, центральним банкам, зокрема На-

ціональному банку України, слід здійснити заходи з поліпшення по-

точної платіжної інфраструктури. Наприклад, «банківські регуля-

тори» різних країн можуть об’єднати зусилля задля підвищення ефе-

ктивності власної інфраструктури для міжнародних або транскор-

донних грошових переказів. 

Як приклад можна навести систему миттєвого переказу SEPA 

(англ. Single Euro Payments Area), яка дає можливість здійснювати 

миттєві платежі у валюті «євро» по всій Європі цілодобово [172]. Та-

ким чином, Національний банк України у співпраці зі своїми міжна-

родними партнерами може стимулювати банківські та платіжні уста-

нови до зниження комісійних зборів за міжнародні платежі, а також 

підвищення їхньої ефективності. 

Щодо ризиків дезінтермедіації, то вони обумовлені насамперед 

тим, що використання ЦВЦБ є можливим за умови відкриття рахун-

ків безпосередньо в центральному банку. Такий підхід нагадує більш 

ранню епоху, коли деякі приватні особи мали рахунки в Банку Англії. 

Проте вбачається небажаним, щоб центральний банк почав прямо 

конкурувати з комерційними банками у відкритті та обслуговуванні 

рахунків (зокрема депозитних), особливо в тих випадках, коли він 

(центральний банк) одночасно виступає регулятором банківської ді-

яльності [416]. Існує вірогідність того, що це призведе до: (1) пору-

шення принципів ринкової економіки (зокрема, в частині захисту 

конкуренції у підприємницькій діяльності, недопущення зловжи-
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вання монопольним становищем на ринку, неправомірного обме-

ження конкуренції та недобросовісної конкуренції); (2) виникнення 

ризиків фінансової стабільності (особливо коли в умовах кризових 

ситуацій вкладники будуть обмінювати кошти на ЦВЦБ та перево-

дити її на рахунки регулятора); (3) необхідності розширення сфери 

компетенції Національного банку України, що, як наслідок, зумов-

люватиме потребу в запровадженні додаткових рівнів підзвітності та, 

можливо, різних стандартів державного контролю стосовно прове-

дення ним грошово-кредитної політики (особливо якщо ЦВЦБ емі-

тована для роздрібних цілей). 

Одним із можливих шляхів попередження подібної ситуації слід 

вважати концепцію синтетичної ЦВЦБ (сЦВЦБ). 

У новому звіті Міжнародного валютного фонду Тобіас Ейдріан 

(Tobias Adrian) i Томмазо Манчіні-Гріффолі (Tommaso Mancini 

Griffoli) [486] відзначають можливість синтезувати версію ЦВЦБ, до-

зволяючи фінансовим компаніям («вузьким банкам» [454]) відкри-

вати рахунки в центральному банку та здійснювати посередницьку 

діяльність із обслуговування та ведення рахунків громадян і 

суб’єктів господарювання на базі власної установи. Іншими словами, 

кожний долар або одиниця в іншій валюті на рахунку клієнта фінан-

сової компанії завжди підкріплюватиметься доларом або одиницею в 

іншій валюті на її (фінансової компанії) резервному рахунку в 

центральному банку. Основна відмінність між ЦВЦБ і сЦВЦБ поля-

гає у визначенні суб’єкта, який підтримує кінцеві відносини з клієн-

том, а саме: центральний банк або фінансовий посередник. На сього-

дні така ідея отримала підтримку багатьох вчених [416]. До речі, кон-

цепцією часткової анонімності ЦВЦБ – «Exploring anonymity in 

central bank digital currencies» – також передбачено здійснення опера-

цій через посередників [344]. Перевага такого підходу вбачається в 

тому, що замість одного монополіста щодо випуску і обслуговування 

ЦВЦБ (тобто центрального банку) грошова система отримує низку 

конкуруючих у формуванні та наданні інноваційного продукту про-

вайдерів цифрової валюти («вузьких банків») [393]. 

Синтетична ЦВЦБ надаватиме кілька функцій приватному сек-

тору (вибір технологій, управління клієнтами, перевірка, ідентифі-

кація та моніторинг клієнтів (у тому числі для цілей попередження 
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операцій з відмивання грошей і фінансування тероризму), забезпе-

чення відповідності операцій нормативним вимогам і даним управ-

ління тощо), а також перекладатиме на нього (приватний сектор) 

усі можливі витрати та ризики, пов’язані зі здійсненням цих функ-

цій. 

Зв’язок між «вузькими банками» і ЦВЦБ можна простежити в ро-

ботах Джона Хоуленда Кокрейна (John Howland Cochrane), який за-

уважує, що фінансові посередники є краще підготовленими для ро-

боти з роздрібними клієнтами (фізичними та юридичними особами, 

діяльність яких не є пов’язаною із банківською). Центральний банк 

насамперед має опікуватися проблемами економіки, а не власною 

підприємницькою діяльністю [382]. 

Отже, аналіз доводить, що рахунки в ЦВЦБ мають обслуговува-

тися контрольованими (з боку центрального банку) фінансовими 

установами («вузькими банками»). Такий підхід стимулюватиме 

конкуренцію між постачальниками цифрових грошей і захищатиме 

конфіденційність окремих транзакцій (від державних органів), од-

ночасно сприяючи належному правозастосуванню. Звичайно, фізи-

чні особи та суб’єкти господарювання повинні мати право збері-

гати кошти в приватних фінансових установах і здійснювати пла-

тіжні операції з використанням приватних форм оплати або папе-

рових грошей. Перехід на ЦВЦБ було б доцільно здійснювати пос-

тупово, удосконалюючи характеристики та властивості цього 

виду валюти і, як наслідок, збільшуючи природний (не примусовий) 

перехід на неї. 

Щодо повного переходу на ЦВЦБ, то він здатен позитивно впли-

нути на грошово-кредитну політику, а саме: 

(1) сприятиме систематичному та прозорому проведенню гро-

шово-кредитної політики, тим самим створюючи передумови для 

підвищення ефективності механізму грошово-кредитної політики і 

підвищення підзвітності центрального банку виборним посадовцям 

і громадськості. В цьому випадку відсоткова ставка за цифровими 

коштами могла б бути основним засобом грошово-кредитної полі-

тики. Зокрема, регулятивні органи (центральні банки) матимуть 

змогу знижувати або підвищувати ринкові відсоткові ставки у від-

повідь на фінансові шоки або покращення ситуації на фінансовому 

ринку; 
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(2) призведе до усунення ризику відтоку капіталу з банківської 

системи у разі виникнення кризових ситуацій (оскільки вкладники не 

матимуть змоги вилучити готівку з банківського обігу та зберігати її 

вдома). Це, в свою чергу, зменшуватиме затребуваність інституту 

кредитора останньої інстанції. 

Втім, для досягнення зазначених вище ефектів необхідним є пов-

ний перехід до ЦВЦБ. Інакше існування можливості її конвертації 

в готівкові кошти може швидко відновити актуальність останніх, 

наприклад, у разі, якщо відсоткові ставки за ЦВЦБ стануть негатив-

ними або загостриться проблема безпеки банківської системи. 

А отже, часткова цифровізація платіжної системи, вірогідно, не 

призведе до суттєвих якісних змін у грошово-кредитній політиці. 

У цілому, підбиваючи підсумок наведеному вище аналізу, слід за-

уважити, що актуальність запровадження ЦВЦБ переважно обумов-

люється поступовими тенденціями цифровізації економіки, а також 

появою децентралізованих криптовалют, які створили конкуренцію 

банківським системам (зокрема банківським розрахункам). Проте 

ознаки децентралізації та високого рівня конфіденційності, що влас-

тиві криптовалютам та є запорукою попиту на них, знижують конку-

рентоспроможність ЦВЦБ та створюють ризики для світової еконо-

міки. У зв’язку з цим за доцільне вбачається впровадити певні рівні 

конфіденційності ЦВЦБ, що допоможе зробити процес цифровізації 

економіки більш безпечним. Одним із найважливіших питань у 

цьому напрямі залишається винайдення балансу між певним ступе-

нем конфіденційності при здійсненні розрахунків та одночасним за-

безпеченням дотримання норм щодо протидії відмиванню коштів та 

фінансуванню тероризму. Тому запропонована Європейською систе-

мою центральних банків спільно з Європейським центральним бан-

ком концепція часткової анонімності ЦВЦБ – «Exploring anonymity 

in central bank digital currencies» – шляхом застосування «ваучерів 

анонімності» являє собою позитивне зрушення у напрямі забезпе-

чення законодавчо закріпленого права людини на недоторканність 

приватного життя і міжнародних стандартів із протидії відмиванню 

коштів та фінансуванню тероризму. Але в цьому випадку було б більш 

доцільно встановити анонімність на відповідний розмір платежу 
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(без прив’язки до ваучера або з ним, якщо цього вимагає автомати-

зована система), наприклад, за умови та у межах тих сум, що пе-

редбачені Регламентом (ЄС) 2015/847 (про інформацію, що супрово-

джує грошові перекази) та Директивою (ЄС) 2015/849 (про запобі-

гання використанню фінансової системи для цілей відмивання гро-

шей або фінансування тероризму). Обмеження конфіденційності, та-

ким чином, забезпечуватиме фільтрацію платежів на великі суми, 

адже в більшості випадків саме вони можуть використовуватися у 

відповідних цілях. 

У свою чергу, обсяг компетенції центрального банку та правові 

засади емісії ЦВЦБ залежатимуть від економіко-правових особли-

востей цифрової валюти, ступеня її впливу на грошово-кредитну 

політику держави, фінансову стабільність економіки країни тощо. 

При цьому в процесі формування відповідного правового поля і ви-

значення понятійного апарату у сфері емісії та обігу ЦВЦБ слід 

враховувати особливості її використання у господарських опера-

ціях та специфічні функції, не притаманні звичайним засобам пла-

тежу. 

Вбачається, що законодавчі ініціативи щодо випуску ЦВЦБ 

сприятимуть: 1) поступовому звуженню банківської системи на рі-

вні центральних банків (на зразок «Чиказького плану» (англ. The 

Chicago Plan of banking Reform)), даючи змогу фізичним особам та 

суб’єктам господарювання зберігати вклади безпосередньо на рахун-

ках центральних банків; 2) підвищенню довіри суб’єктів господарю-

вання та фізичних осіб до фінансової системи; 3) посиленню фінан-

сової стабільності економіки (як у межах окремої країни, так і на сві-

товому рівні) тощо. Втім, імовірне зниження пасивів комерційних 

банків через випуск ЦВЦБ може завдати негативного впливу на їхній 

фінансовий стан. У свою чергу, це актуалізує доцільність попере-

дження виникнення подібних ситуацій на законодавчому рівні, зок-

рема, шляхом встановлення відповідних правил, а саме: у формі об-

межень обміну готівкових коштів на ЦВЦБ, комісійних за прове-

дення операцій з ЦВЦБ або надання дозволу банкам відкривати і 

вести рахунки в ЦВЦБ тощо. 

Попри зазначене, надання суб’єктам господарювання або фізич-

ним особам права на зберігання цифрових грошей безпосередньо в 

центральному банку може зумовити два основних напрями впливу на 
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грошово-кредитну політику: по-перше, посилити її трансмісійний 

механізм; по-друге, призвести до дезінтермедіації банків. Це може 

призвести до виникнення деяких правових проблем щодо: (1) сфери 

компетенції Національного банку України, що, як наслідок, сприя-

тиме доцільності запровадження додаткових рівнів підзвітності, 

стандартів державного контролю стосовно проведення ним гро-

шово-кредитної політики (особливо якщо ЦВЦБ емітована для розд-

рібних цілей); (2) конституційних основ правового господарського 

порядку (стаття 5 Господарського кодексу України). Зокрема, не ви-

ключається те, що централізація випуску, обслуговування та управ-

ління обігом ЦВЦБ може порушувати принципи захисту конкуренції 

у підприємницькій діяльності, недопущення зловживання монополь-

ним становищем на ринку тощо.  

Зважаючи на це, рахунки в ЦВЦБ було б доцільно обслуговувати 

контрольованими (з боку центрального банку) фінансовими устано-

вами («вузькими банками»). Такий підхід стимулюватиме конкурен-

цію між постачальниками цифрових грошей і захищатиме конфіден-

ційність окремих транзакцій (від державних органів), одночасно 

сприяючи належному правозастосуванню. Звичайно, фізичні особи 

та суб’єкти господарювання повинні мати право зберігати кошти в 

приватних фінансових установах і здійснювати платіжні операції з 

використанням приватних форм оплати або паперових грошей. Пе-

рехід на ЦВЦБ було б доцільно здійснювати поступово, удосконалю-

ючи характеристики та властивості цього виду валюти і, як наслідок, 

збільшуючи природний (не примусовий) перехід на неї. З метою за-

безпечення позитивного впливу ЦВЦБ на грошово-кредитну полі-

тику необхідним є повний перехід до цього виду валюти. Інакше іс-

нування можливості її конвертації в готівкові кошти може швидко 

відновити актуальність останніх. Часткова цифровізація платіжної 

системи не здатна призвести до якісних змін у грошово-кредитній 

політиці.5 

 
5 Основні результати, викладені в даному розділі дослідження, відображено в таких пу-

блікаціях: [57 – 59; 61; 62; 72]  
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Розділ 4  
 

ПРАВОВИЙ МЕХАНІЗМ РЕАЛІЗАЦІЇ  

ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ  

НА ЗАСАДАХ СТАЛОГО РОЗВИТКУ 

4.1 Взаємодія грошово-кредитної та макропруденційної 

політики держави у контексті досягнення економічних  

цілей сталого розвитку 

Відповідно до Стратегії сталого розвитку «Україна–2020», серед 

завдань держави на шляху до впровадження в Україні європейських 

стандартів життя та виходу країни на провідні позиції у світі визна-

чено відновлення макроекономічної стабільності. 

До недавнього часу одним із найбільш потужних важелів, що 

сприяють досягненню цього завдання, вважалася грошово-кредитна, 

або, як її ще називають у наукових та нормативно-правових джере-

лах, монетарна політика. Втім, фінансові кризи, які останніми роками 

завдають негативного впливу як на національні, так і на світову еко-

номіки, поступово вивели на передній план макропруденційне регу-

лювання та призвели до доцільності виокремлення однойменного на-

пряму державної політики. Віднесення відповідальності за її реаліза-

цію (поряд із відповідальністю за реалізацію грошово-кредитної по-

літики), зокрема в Україні, до компетенції Національного банку Ук-

раїни актуалізувало необхідність вирішення питання щодо взаємодії 

двох окремих векторів державного впливу, здійснюваних одним 

суб’єктом. У науковій літературі зустрічаються різні позиції з цього 

приводу. На думку окремих вчених, грошово-кредитна та макропру-

денційна політика можуть як доповнювати одна одну, так і конфлік-

тувати між собою. Погляди на координацію заходів, здійснюваних 

у межах цих двох напрямів, різняться: від вкрай категоричних (про 
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необхідність радикального поділу сфер їхнього впливу) до пропози-

ції про обов’язковість включення фінансової стабільності (мети мак-

ропруденційної політики) до цілей грошово-кредитної полі-

тики [263]. 

Деяким аспектам макропруденційного регулювання приділили 

свою увагу такі вітчизняні вчені, як В. Козюк, А. Крилова, Р. Ли-

сенко, В. Міщенко, С. Міщенко, С. Мойсеєв, С. Науменкова, О. Пет-

рик, К. Цицик, І. Шумило та ін. Серед представників зарубіжної док-

трини слід відмітити роботи К. Боріо (C. Borio), І. Шима (I. Shim), 

Л. Свенссона (Lars E. O. Svensson), Ф. Сметса (F. Smets), П. Тукера 

(P. Tucker) та інших. 

Водночас варто констатувати недостатність комплексних дос-

ліджень щодо визначення особливостей взаємодії макропруденцій-

ної політики з грошово-кредитною політикою держави на шляху до 

відновлення макроекономічної стабільності, а також її місця серед 

інших напрямів економічної політики. 

Загалом напрями економічної політики (стаття 10 Господарського 

кодексу України) можна розрізняти відповідно до мети, інструментів 

та органів влади, які відповідальні за їхню реалізацію. Незважаючи 

на це, вони взаємодіють між собою та, як результат, їхні дії спрямо-

вані на досягнення мети сталого економічного розвитку. Наприклад, 

грошово-кредитна і бюджетна політика – це різні види економічної 

політики з різними цілями, інструментами і відповідальними ор-

ганами. Разом із тим остання завдає істотного впливу на інфляцію й 

зайнятість, що має враховуватися при розробці та реалізації грошово-

кредитної політики. В свою чергу, остання впливає на державні до-

ходи, витрати, а також відсотки на державний борг, і ці фактори по-

винні братися до уваги при розробці та реалізації бюджетної полі-

тики. Незважаючи на таку взаємодію, зазначені види політик реалі-

зуються окремо одна від іншої, але з урахуванням особливостей 

кожної з них та їхнього впливу на економіку країни. Доречною в 

цьому випадку є аналогія з рівновагою Неша (англ. Nash Equilibrium) 

в теорії ігор, де кожен гравець обирає її інструменти самостійно для 

досягнення своїх цілей, беручи до уваги проведення політики іншим 

гравцем. Не слід плутати із кооперативною рівновагою, коли два 
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гравці координують власну діяльність і спільно обирають власні 

інструменти для досягнення спільних цілей [467]. 

З огляду на наведене виникає питання: чи відрізняється взає-

мозв’язок макропруденційної та грошово-кредитної політики від 

описаного зв’язку між грошово-кредитною та бюджетною політи-

ками, і чи можна розглядати макропруденційну політику як один із 

різновидів економічної політики? 

Як вже зазначалося в попередніх розділах, «грошово-кредитна 

політика» є спрямованою «на забезпечення економіки необхідним 

обсягом грошової маси, досягнення ефективного готівкового обігу, 

залучення коштів суб’єктів господарювання та населення до бан-

ківської системи, стимулювання використання кредитних ресурсів 

на потреби функціонування і розвитку економіки» (стаття 10 Госпо-

дарського кодексу України). 

Статтею 25 Закону України «Про Національний банк України» 

її основними економічними засобами і методами визначено регу-

лювання обсягу грошової маси через: 1) визначення та регулю-

вання норм обов’язкових резервів для банків; 2) процентну полі-

тику; 3) рефінансування банків; 4) управління золотовалютними 

резервами; 5) операції з цінними паперами (крім цінних паперів, 

що підтверджують корпоративні права), у тому числі з казначейсь-

кими зобов’язаннями, на відкритому ринку; 6) регулювання імпорту 

та експорту капіталу; 7) запровадження на строк до шести місяців 

вимоги щодо обов’язкового продажу частини надходжень в інозем-

ній валюті; 8) зміну строків розрахунків за операціями з експорту 

та імпорту товарів; 9) емісію власних боргових зобов’язань та опе-

рації з ними. 

За звичайних умов розвитку економіки країни центральним бан-

ком застосовуються процентна політика та комунікаційні заходи 

[467] (публікація прогнозів цільових змінних, таких як інфляція, без-

робіття та можливі стратегічні прогнози, як, наприклад, прогноз 

щодо курсу політики на відповідний рік (Основні засади грошово-

кредитної політики відповідний рік та довгострокову перспективу)). 

У стані економічної кризи, навпаки, набір засобів грошово-кредитної 

політики дещо розширюється і включає, наприклад, викуп активів 

(кількісне пом’якшення), кредитування з фіксованою ставкою при 
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триваліших строках погашення, валютні інтервенції, обмеження 

тощо. 

Відповідальність за реалізацію грошово-кредитної політики в Ук-

раїні, відповідно до Закону України «Про Національний банк Ук-

раїни», віднесено до компетенції центрального банку країни (зок-

рема Національного банку України). 

Щодо макропруденційної політики слід зазначити, що така полі-

тика не отримала адекватної потребам практики інституалізації у віт-

чизняному законодавстві. Сутність її поняття та особливості реаліза-

ції визначені Стратегією макропруденційної політики (затверджена 

Правлінням Національного банку України в листопаді 2018 року). 

Відповідно до згаданого нормативно-правового акта, вона запобігає 

накопиченню та реалізації системних ризиків у фінансовому секторі, 

щоб не допустити перебоїв у його функціонуванні. А отже, для розу-

міння її сутності необхідно розрізняти, з одного боку, звичайний стан 

економічної системи і попередження економічних криз, а з другого – 

стан економічної кризи та управління кризовими ситуаціями. Зок-

рема, така політика є спрямованою на попередження кризових си-

туацій в економіці [489]. Вона включає як макро-, так і мікропруден-

ційну політику, а також регулювання. 

Досить активно макропруденційна політика почала впроваджу-

ватись після кризи 2008 року. Втім, досвід використання окремих 

її засобів бере свій початок з 30-х років ХХ столітті [356]. Деякі з 

них, які на теперішній час розглядаються як частина макропруден-

ційного регулювання, спочатку використовувалися з метою досяг-

нення мікропруденційних цілей. Інші, через вплив на пропозицію 

кредиту і зростання, вважалися засобами грошово-кредитної полі-

тики [323]. 

Заходи макропруденційної політики були спрямовані насамперед 

на відновлення кон’юнктури в секторі житлової нерухомості (особ-

ливо це характерно для розвинених країн). Вважалося, що без їхнього 

застосування середні темпи зростання кредитування та інфляція в се-

кторі нерухомості були б набагато вищими [374]. 

Загалом метою макропруденційної політики визнається сприяння 

фінансовій стабільності. На вітчизняному рівні це положення закрі-

плюється Стратегією макропруденційної політики [221]. Зокрема, 
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відповідно до цього нормативно-правового акта, фінансова стабіль-

ність являє собою стан фінансової системи, за якого вона здатна на-

лежно виконувати основні функції – фінансове посередництво та 

здійснення платежів – й успішно протистояти кризовим явищам. Пе-

редбачається, що досягнення цієї мети сприятиме сталому економіч-

ному розвитку. 

Слід зазначити, що до кризи сприяння фінансовій стабільності 

(мета макропруденційної політики) ускладнювалося відсутністю 

загальноприйнятого визначення і перевірених механізмів її оцінки. 

На відміну від цінової, фінансову стабільність складніше оцінити 

за допомогою одного показника, тому часто (в тому числі й зараз) 

використовувалася низка показників фінансової стійкості окремих 

фінансових інститутів (зокрема банківських), взаємозв’язків між 

ними, фінансових ринків. Виділення кількісних індикаторів також 

було ускладнено, зокрема, через наявність наступних факторів: 

значною диференціацією форм фінансового посередництва, пос-

тійним виникненням нових спеціалізованих фінансових інститутів; 

інноваціями в пропонованих на фінансовому ринку структурова-

них фінансових інструментах; комплексністю процесів інтеграції 

національних фінансових ринків у світові системи; складністю об-

ліку впливу операцій транснаціональних фінансових посередників 

на національні господарюючі суб’єкти; протиріччями в оцінках ха-

рактеру такого впливу із залученням різних фінансових показни-

ків [3; 263, c. 183–184]. 

Загалом макропруденційна політика, як і будь-який інший вид 

економічної політики, пов’язаний із витратами, й часто доводиться 

шукати компроміси між стабільністю фінансових систем та їхньою 

ефективністю. Так, вимагаючи від фінансових установ підтриму-

вати високий рівень капіталу і ліквідності, наглядові органи мо-

жуть зміцнювати не лише стабільність системи, а й сприяти подо-

рожчанню кредиту та, як наслідок, уповільненню економічного 

розвитку [246]. 

Головною перевагою макропруденційної політики порівняно з 

грошово-кредитною є «точковість» її інструментів (засобів). При 

цьому, як свідчить досвід, зміна заходів зазначених політик у біль-

шості випадків відбувається одночасно [275]. 
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Найчастіше ефективність заходів макропруденційної політики 

розглядається у контексті обмеження зростання обсягів кредиту-

вання і цін на активи. Водночас мало емпіричних досліджень, які 

свідчили б на користь її ефективності для зниження ймовірності сис-

темної кризи [263]. 

Клаудіо Боріо (Claudio Borio) та Ільхьок Шим (Ilhyock Shim) були 

одними з перших, хто оцінив ефективність регуляторних заходів на 

основі простого біваріантного аналізу для 15 країн. Науковці дійшли 

висновку про те, що в більшості випадків заходи макропруденційної 

політики сприяли уповільненню кредитної експансії та стримували 

надмірне накопичення ризиків у системі [301]. 

У 2011 році Теодор Ч. Лім (Theodore C. Lim) [399] провів більш 

детальне дослідження ефективності макропруденційної політики 

серед незначної, але різноманітної групи країн (Китайська Народна 

Республіка, Колумбія, Корея, Нова Зеландія, Іспанія, Сполучені 

Штати Америки та деякі країни Східної Європи) і отримав досить 

суперечливі результати. Виявилося, що засоби такої політики мо-

жуть вважатися ефективними в боротьбі із системним ризиком. Во-

дночас у деяких країнах макропруденційна політика не змогла запо-

бігти нарощуванню дисбалансів у фінансовому секторі. Влучним 

прикладом у цьому випадку можна вважати Іспанію, яка одна з най-

перших (з-поміж розвинутих країн) почала використовувати засоби 

макропруденційної політики, серед яких норми резервування за іпо-

течними кредитами. Втім, це не допомогло запобігти кризі на ринку 

іпотечного кредитування, однак зробило банківську систему більш 

стійкою до шоків [457]. Певною мірою таку ситуацію можна пояс-

нити введенням верхнього ліміту на обсяг резервів у 2007 році. На 

думку фахівців, збільшення вимог до капіталу в періоди розвитку 

має бути набагато більшим для забезпечення нейтралізуючого ефе-

кту явища «надування бульбашки». Ця гіпотеза знайшла підтвер-

дження і в роботі Габріеля Хіменеса (Gabriel Jiménez) та ін-

ших [377]. У цілому, емпіричні дослідження свідчать на користь 

ефективності засобів макропруденційної політики щодо пом’як-

шення проциклічності в окремих сегментах фінансового ринку  та 

сприяння фінансовій стабільності. 
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Слід зазначити, що центральні банки та міжнародні фінансові 

організації використовують різні підходи до розуміння цього по-

няття (фінансова стабільність), які обумовлюються необхідністю 

чіткого розмежування об’єктів і факторів фінансової стабільності. 

Аналіз окремих наукових досліджень дає змогу дійти висновку, що 

до об’єктів фінансової стабільності слід відносити всі установи, які 

надають фінансові послуги (не їхні користувачі), а також підтриму-

ють і засоби їхньої взаємодії з клієнтами (ринки та інфраструктура). 

В свою чергу, до факторів відносяться всі інші учасники фінансо-

вого ринку, діяльність та стан яких може прямо або опсередковано 

впливати на стійкість фінансових посередників, і відповідні сектори 

економіки [103]. 

Втім, слід констатувати, що визначення фінансової стабільності 

(об’єкта макропруденційної політики) є не таким чітким та зрозу-

мілим порівняно із визначенням цінової стабільності (об’єкта гро-

шово-кредитної політики). Більшість трактувань цього терміна 

(«фінансова стабільність») містили такі характеристики, як здат-

ність фінансової системи виконувати свої функції у довгостроко-

вому періоді та в умовах невизначеності [109; 458]; збалансований 

стан фінансової системи, при якому відсутні різкі зміни цін на реа-

льні та фінансові активи протягом тривалого часу, існує довіра до 

фінансових інститутів і ринків та забезпечується спроможність фі-

нансової системи протидіяти дисбалансам та повертатися в поло-

ження рівноваги у разі відхилень [103; 234]; оптимальне співвідно-

шення «інвестиції/заощадження» [420]; відсутність фінансової не-

стабільності [455]; тощо. 

Загалом із аналізу наукових підходів убачається, що найважливі-

шою ознакою поняття «фінансова стабільність» є відносна стабіль-

ність. Кризові потрясіння мають неминучий характер для фінансової 

системи. Головне, щоб у такому стані їхня ймовірність/масштабність 

була мінімальною. 

Необхідно зауважити, що стабільність фінансової системи пот-

рібно розглядати в широкому розумінні. Як вже було зазначено 

вище, це не лише стабільність кредиторів, банків та інших фінансо-

вих посередників, а й позичальників, включаючи домогосподарства 

та фірми, наприклад, у сфері нерухомості й будівництва. 
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Звуження поняття «фінансова стабільність» лише до фінансової 

системи не враховує його комплексності. Адже поряд зі стабільністю 

фінансових ринків та інститутів воно включає в себе елементи еко-

номічної системи, зокрема бюджетну стабільність, стабільність пла-

тіжного балансу, реального сектору (нефінансових установ, товарних 

ринків) тощо [234]. 

Розуміння фінансової стабільності у вузькому значенні прита-

манне європейській науковій доктрині та законодавству. За позицією 

західних авторів, фінансова стабільність обмежується стабільністю 

фінансової системи, зокрема фінансових інститутів (банківських та 

небанківських фінансових організацій), фінансових ринків та фінан-

сової інфраструктури. Характерна така практика і для України. Так, 

відповідно до статті 1 Закону України «Про Національний банк Ук-

раїни» і Основних засад грошово-кредитної політики на 2018 рік та 

середньострокову перспективу, «фінансова стабільність» визнача-

ється «як стан фінансової системи, в якому вона здатна належним чи-

ном забезпечити можливість ефективно виконувати свої ключові 

функції, такі як фінансове посередництво та забезпечення здійснення 

платежів, і таким чином сприяти стійкому економічному розвитку, 

а також протистояти негативному впливу кризових явищ на еконо-

міку». Частково такий підхід до визначення поняття обумовлений єв-

роінтеграційними процесами та необхідністю імплементації євро-

пейського законодавства в правову систему України. Втім, така кон-

цепція не надає можливості охопити всю повноту фінансових проце-

сів у реальному секторі, проблеми незбалансованого державного 

бюджету, кризові процеси в динаміці зовнішньоекономічних потоків 

і балансу, дестабілізацію цін та інфляційні процеси тощо 

[151, c. 165]. Саме «вузький підхід» до розуміння фінансової стабіль-

ності є одним із факторів, який унеможливлює її забезпечення. 

А отже, інтерпретація цього поняття не може обмежуватись лише 

згадуванням про фінансову систему. 

У звичайному стані економіки, тобто в умовах попередження кри-

зових ситуацій, елементами макропруденційної політики є нагляд, 

регулювання та комунікація. Вони включають встановлення вимог 

до регулятивного капіталу та його абсолютного, відносного і адеква-

тного розміру, нормативи ліквідності, кредитного, інвестиційного та 

https://uk.wikipedia.org/wiki/%D0%95%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D1%96%D1%87%D0%BD%D1%96_%D0%BD%D0%BE%D1%80%D0%BC%D0%B0%D1%82%D0%B8%D0%B2%D0%B8_%D0%B4%D1%96%D1%8F%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%96_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D1%96%D0%B2
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валютного ризиків; обмеження і вимоги щодо проведення високори-

зикових операцій та операцій з пов’язаними особами; вимоги до 

оцінки активних операцій і формування резервів (капіталізації) під 

очікувані ризики із цих операцій; а також деякі інші вимоги, які по-

кликані мінімізувати ризик банкрутства банку; перевірки, стрес-

тести, звіти про фінансову стабільність тощо. 

У стані економічної кризи, тобто під час антикризового управ-

ління, ситуація дещо відрізняється. За таких умов відповідальні за 

різні види політик (фіскальну, грошово-кредитну, пруденційну 

тощо) органи державної влади поєднують зусилля і застосовують всі 

наявні та адекватні (для кожного конкретного випадку) засоби, які 

здатні мінімізувати масштаби кризи та відновити фінансову стабіль-

ність. Зокрема, узгоджені дії кількох органів влади можуть мати 

сильний вплив на очікування приватного сектору і, тим самим, 

сприяти стабілізації ситуації. Отже, макропруденційна політика є ма-

лодієвою у кризовій ситуації. 

Органи, відповідальні за реалізацію макропруденційної політики 

та сприяння фінансовій стабільності, є різними залежно від країни і 

можуть включати орган фінансового нагляду, центральний банк, мі-

ністерство фінансів та інші регулюючі й наглядові органи. 

На сьогодні можна виділити існування трьох інституціональних 

моделей макропруденційної політики, зокрема: «Множинні регуля-

тори», «Спеціальний орган – регулятор» та «Центральний банк – ре-

гулятор» [108]. 

Для моделі «Множинні регулятори» характерний розподіл 

обов’язків щодо макропруденційної політики між декількома держа-

вними органами. Множинність регуляторних органів вже тривалий 

час застосовується в Сполучених Штатах Америки, де, відповідно до 

Закону про реформування Уолл-стріт і захист споживачів Додда – 

Франка (англ. The Dodd – Frank Act), з 2010 року діє Рада з нагляду 

за фінансовою стабільністю. До повноважень цього органу віднесено 

виявлення, моніторинг та протидію системним ризикам тощо. Серед 

іншого, Рада з нагляду за фінансовою стабільністю стежить за внут-

рішніми і міжнародними нормативними пропозиціями, сприяє об-

міну інформацією між регуляторами фінансових послуг, визначає не-

банківські фінансові компанії як системно важливі й надає рекомен-
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дації іншій інституції, відповідальній за деякі аспекти макропруден-

ційного регулювання, – Раді Федерального резерву з пруденційних 

стандартів. Поряд із цим, Рада з нагляду за фінансовою стабільністю 

взаємодіє із третьою інституцією – Управлінням фінансових дос-

ліджень. Перебуваючи в складі Казначейства, це Управління сприяє 

підвищенню якості фінансових даних, доступних для політиків. Воно 

надає аналітичну підтримку Раді з нагляду за фінансовою стабіль-

ністю, а також підтримує довідкову базу даних для максимального 

підвищення ефективності й безпеки даних шляхом координації з ре-

гулюючими органами як всередині країни, так і на міжнародному 

рівні [334].  

Три наведені вище інституції є незалежними одна від одної. Зок-

рема, при виконанні своїх завдань Рада з нагляду за фінансовою ста-

більністю не є підпорядкованою Федеральній резервній системі, до 

компетенції якої, зокрема, віднесено розробку пруденційних стан-

дартів самостійно або за її (Ради з нагляду за фінансовою стабіль-

ністю) рекомендаціями [334]. 

Серед недоліків такої моделі слід виділити розподіл відповідаль-

ності за різні напрями макропруденційної політики та втрату опера-

тивності в прийнятті рішень щодо її реалізації. 

Модель «Спеціальний орган – регулятор» використовується в 

окремих країнах, які створили єдиний комітет з нагляду за фінан-

совими і банківськими ринками. Така модель характерна для Данії, 

Швеції, Угорщини, Японії, Польщі. У більшості цих країн центра-

льний банк у тій або іншій формі взаємодіє з комітетом з нагляду 

за всіма секторами фінансових послуг [108, c. 11]. Недоліками мо-

делі «Спеціальний орган – регулятор» можна визначити збіль-

шення контролюючого тиску на суб’єктів фінансової системи та 

бюджетних витрат на утримання спеціально створеного регулятор-

ного органу. 

У свою чергу, модель «Центральний банк – регулятор» перед-

бачає здійснення центральним банком регулювання та нагляду за 

всіма фінансовими посередниками (фондовими, страховими, пен-

сійними, іпотечними). Координація діяльності з урядом відбува-

ється, як правило, через комісію з фінансової стабільності з безу-

мовним збереженням принципу незалежності регулятора. В цьому 
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випадку центральний банк наділяється широким колом повнова-

жень щодо нагляду та регулювання над всією фінансовою систе-

мою країни. Ця модель має низку переваг порівняно з іншими. По-

перше, віднесення функції сприяння фінансовій стабільності до 

компетенції центрального банку зменшує витрати на взаємодію на-

глядових органів. У випадку координації декількох відповідальних 

установ вони значно зростають. По-друге, оскільки зони впливу 

грошово-кредитної політики та макропруденційного регулювання 

частково збігаються, то забезпечити відносну їхню відокремле-

ність, комунікації та відповідальність за реалізацію краще можна 

в межах однієї інституції. 

На думку вчених, застосування моделі «Центральний банк – ре-

гулятор» актуалізує посилення зовнішнього контролю над його ді-

яльністю [108, c. 11–12]. На практиці цей контроль зазвичай відбува-

ється з боку парламенту. Такий підхід є цілком обґрунтованим. Утім, 

особливості зовнішнього контролю з боку парламенту мають бути 

законодавчо визначені так, щоб не порушити незалежність централь-

ного банку. 

Модель «Центральний банк – регулятор» є характерною для Ве-

ликобританії (хоча на початку запровадження макропруденційної по-

літики в цій країні була створена модель «Множинні регулятори» із 

трьох незалежних одна від одної інституцій). Згодом, визнаючи сер-

йозні збої тристоронньої системи макропруденційного регулювання, 

влада зробила важливий крок, щоб змінити свою нормативну базу, 

передавши операційну відповідальність за реалізацію відповідної 

(макропруденційної) політики Банку Англії. Зокрема, на базі цент-

рального банку Великобританії було створено новий комітет із фі-

нансової політики, до повноважень якого віднесено сприяння фінан-

совій стабільності. Цей комітет співпрацює на міжнародному рівні з 

аналогічними системно-орієнтованими органами влади з метою ко-

ординації макропруденційної політики. Мета зазначеної реформи 

(віднесення функції реалізації макропруденційної політики до ком-

петенції Банку Англії) пояснюється доцільністю оптимізації заходів 

у відповідному напрямі, зокрема, систематизації інформації щодо 

системних ризиків, своєчасного реагування на фінансові дисбаланси 

тощо [295]. 
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Поступово така модель запроваджується в Україні. На вітчизня-

ному рівні відповідальність за реалізацію макропруденційної полі-

тики покладена на Національний банк України. Хоча фактично до 

його компетенції входить лише регулювання банківського сектору 

та, віднедавна, згідно із Законом України «Про внесення змін до де-

яких законодавчих актів України щодо удосконалення функцій із 

державного регулювання ринків фінансових послуг» від 12 вересня 

2019 року № 79-IX, небанківських фінансових установ (страхових, 

лізингових, фінансових компаній, кредитних спілок, ломбардів та 

бюро кредитних історій). 

Інші сектори фінансової системи підпорядковані, зокрема, Кабі-

нету Міністрів України, Національній комісії з цінних паперів та 

фондового ринку (недержавні пенсійні фонди, фонди фінансування 

будівництва, інститути спільного інвестування тощо). 

Отже, орган, відповідальний за сприяння фінансовій стабільності 

в Україні, є чітко визначений. Але виконання такої функції усклад-

нюється відсутністю координації державних органів, які здійснюють 

регулювання окремих секторів економіки (зокрема фінансової сис-

теми). 

Для вирішення цього питання на міжнародному рівні створю-

ється Рада з фінансової стабільності. До її складу зазвичай входять 

представники відповідних органів. Така практика характерна для 

багатьох країн світу, зокрема Німеччини, Австрії тощо [108, c. 17–

24]. 

Інтеграційні процеси сприяли запровадженню подібного дос-

віду і в Україні. Так, Указом Президента України від 24 березня 

2015 року № 170/2015 «Про Раду з фінансової стабільності» з ме-

тою забезпечення своєчасного виявлення і мінімізації ризиків, що 

загрожують стабільності банківської та фінансової системи дер-

жави, було створено Раду з фінансової стабільності. До її складу 

увійшли керівники Національного банку України (за згодою), Мі-

ністерства фінансів України, Національної комісії з цінних папе-

рів та фондового ринку, Фонду гарантування вкладів фізичних 

осіб та інші. 

Рада з фінансової стабільності, за законодавством, є міжвідомчим 

органом, а її рішення мають рекомендаційний характер. Органи, 
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яким адресуються відповідні рекомендації, повинні виконати їх або 

пояснити причини невиконання – відповідно до загальноприйнятого 

у Європі принципу «дотримуйся або пояснюй». 

Згідно з Меморандумом «Про взаєморозуміння та співробітниц-

тво між Національним банком України, Національною комісією з 

цінних паперів та фондового ринку, Національною комісією, що 

здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, 

Фондом гарантування вкладів фізичних осіб та Міністерством фінан-

сів України з питань підготовки та впровадження стратегії розвитку 

фінансового сектору України до 2025 року» № 101215 від 28 травня 

2019 року та з метою реалізації Стратегії розвитку фінансового сек-

тору України до 2025 року 13 грудня 2019 року Рада з фінансової ста-

більності на своєму засіданні ухвалила рішення утворити Робочу 

групу (Керівний комітет) з фінансового розвитку при Раді з фінансо-

вої стабільності. 

Серед основних завдань цього комітету виділено: (1) визначення 

напрямів та пріоритетів, спрямованих на впровадження Стратегії ро-

звитку фінансового сектору України до 2025 року; (2) сприяння ско-

ординованій реалізації заходів, передбачених Стратегією розвитку 

фінансового сектору до 2025 року, забезпечення моніторингу ефек-

тивності їхньої реалізації; (3) розгляд пропозицій щодо планування 

заходів із розвитку фінансового сектору [112]. 

Слід зауважити, що хоча функція сприяння фінансовій стабіль-

ності й закріплена за Національним банком України, однак відпові-

дальність за її виконання ні він, ні інший державний орган не несе. 

Абзац 3 статті 6 Закону України «Про Національний банк України» 

дозволяє центральному банку виправдовувати власну бездіяльність 

відносно забезпечення цієї функції, адже в ієрархії завдань вона по-

винна поступатися ціновій стабільності. 

Рада з фінансової стабільності також не несе відповідальності 

за сприяння фінансовій стабільності, адже, як вже зазначалося, її 

рішення мають рекомендаційний характер. Саме індивідуалізація 

юридичної відповідальності створюватиме передумови для добро-

совісного виконання певним суб’єктом своїх обов’язків перед гро-

мадянським суспільством, правовою державою і окремою люди-

ною [264]. Іншими словами, відсутність індивідуалізації юридич-

ної відповідальності здатна звести нанівець, зокрема, обов’язок 
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щодо сприяння фінансовій стабільності. Навряд чи в такому випадку 

можна говорити про уникнення кризових явищ в економіці країни 

та забезпечення сталого економічного розвитку. Означена про-

блема вкотре підкреслює необхідність підвищення відповідально-

сті Національного банку України за сприяння фінансовій стабіль-

ності. Саме центральний банк відіграє роль системоутворюючого 

інституту, який через регулювання грошово-кредитних та валют-

них відносин впливає на відтворювальні процеси в економічній сис-

темі та її стійкість. А отже, зміни в реалізації макропруденційної 

політики мають стосуватися її інтеграції на базі Національного ба-

нку України, оскільки в Україні має місце банківсько орієнтована 

побудова фінансового ринку [7]. 

Однак, зважаючи на те, що до компетенції Національного банку 

України входить лише регулювання банківського сектору та окре-

мих небанківських фінансових установ, необхідною на шляху до 

сприяння фінансовій стабільності є оптимізація діяльності держав-

них органів, які здійснюють регулювання (прямо та опосередко-

вано) відповідних секторів економічної системи, а саме: Міністер-

ства фінансів України, Національної комісії з цінних паперів та фон-

дового ринку, Національної комісії, що здійснює державне регулю-

вання у сфері ринків фінансових послуг, Фонду гарантування вкла-

дів фізичних осіб. 

Враховуючи зазначене вище, можна дійти висновків про те, що 

макропруденційна політика: (1) є різновидом економічної політики, 

адже у підсумку спрямована на досягнення макроекономічної цілі – 

сприяння сталому економічному розвитку; реалізується держав-

ними органами; її реалізація передбачає використання сукупності 

заходів, засобів, які утворюють механізм державного впливу на еко-

номіку; (2 відрізняється від грошово-кредитної політики метою, за-

собами і, залежно від країни, суб’єктами та є більш вузьконаправле-

ною за своїм характером. 

Втім, потребують відповіді й інші питання, а саме: наскільки ці 

види політик тісно пов’язані між собою? Чи мають грошово-кре-

дитна та пруденційна політики насправді бути спрямованими на до-

сягнення різних цілей? Спробуємо розглянути ці аспекти. 
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Щодо взаємодії грошово-кредитної та пруденційної політик, то в 

цьому випадку підходи вчених розділилися. Аналіз наукових дос-

ліджень дає змогу дійти висновку, що заходи макропруденційної та 

грошово-кредитної політик можуть бути взаємодоповнюючими, ней-

тральними і конфліктуючими, залежно від обставин, які складаються 

в економічній системі [295], зокрема, типів економічного шоку [375]. 

В науковій літературі розрізняють шоки попиту, продуктивності або 

фінансові шоки. 

Очевидно, що більш дієвими при врегулюванні шоків з боку по-

питу та продуктивності є насамперед заходи грошово-кредитної по-

літики. Подолання фінансових шоків більшою мірою є можливим за-

вдяки заходам макропруденційної політики (адже грошово-кредитна 

політика має загальний характер, зокрема не здатна вузьконаправ-

лено впливати на певні фінансові дисбаланси). 

При цьому, чим більш ефективною є макропруденційна політика, 

тим менш придатна грошово-кредитна для врегулювання проблем 

фінансової стабільності. Втім, у разі, якщо шоки продуктивності 

пов’язані з ендогенним ризиком (ймовірність виникнення системної 

фінансової кризи), то макропруденційна і грошово-кредитна полі-

тики виявляються важливими в рівній мірі. 

У деяких випадках засоби макропруденційної та грошово-кре-

дитної політик можуть бути взаємозамінними. Так, наприклад, 

зміна вимог до капіталу може бути ефективним заходом для досяг-

нення цінової стабільності [310]. У свою чергу, зміна облікової 

ставки у відповідь на шоки ліквідності в банківському секторі в де-

яких випадках виявляється більш дієвим заходом, ніж рекапіталіза-

ція банків [331]. 

Незважаючи на це, все більше науковців та практиків висловлю-

ються щодо необхідності розмежування макропруденційної та гро-

шово-кредитної політики. Як вже було зазначено вище, засоби гро-

шово-кредитної політики є недостатньо точними, щоби впоратися зі 

складним завданням сприяння фінансовій стабільності. Саме тому 

подальший розвиток макропруденційної політики та її удоскона-

лення є одним із головних пріоритетів. 

Загалом у науковій доктрині виділяють три підходи [463] щодо 

цілей грошово-кредитної політики і характеру взаємодії такої полі-

тики з макропруденційним регулюванням. 
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Перший підхід (модифікований консенсус Jackson-Hole) [463] пе-

редбачає чіткий розподіл цілей між грошово-кредитною і макропру-

денційною політикою: з одного боку, існує грошово-кредитна полі-

тика, метою якої є сприяння ціновій стабільності, з другого – мак-

ропруденційна політика, що спрямована на сприяння фінансовій 

стабільності. Для кожної з політик характерна наявність власних за-

собів. 

У межах модифікованого консенсусу Jackson-Hole сприяння фі-

нансовій стабільності береться до уваги центральним банком (як 

суб’єктом, який уповноважений на реалізацію грошово-кредитної 

політики) тільки в тій мірі, у якій вона впливає на перспективи стабі-

лізації цін та підприємницьку активність. Це потребує моніторингу 

фінансової стабільності та обміну інформацією з макропруденцій-

ними органами. Фінансова криза 2008 року довела, що відсутність 

ефективної та надійної макропруденційної політики призводить до 

фінансової дестабілізації. Грошово-кредитна політика не «винна» в 

накопиченні докризових ризиків, адже її засоби є недостатньо точ-

ними та не можуть впливати на фінансову стабільність [273]. 

Отже, цілі, засоби й механізми реалізації грошової-кредитної та 

макропруденційної політики можна легко розмежувати. Однак за-

лишається невирішеним питання: як це узгоджується зі статусом 

центрального банку як кредитора останньої інстанції (адже рефі-

нансування є заходом, що спрямований на сприяння фінансовій 

стабільності). 

Другий підхід, або принцип «дути проти вітру» (англ. «lean 

against the wind»), передбачає, що обмеження відповідальності цен-

трального банку лише згадуванням про забезпечення цінової ста-

більності перешкоджає ефективності його діяльності у напрямі по-

передження або обмеження наростання фінансових дисбалансів 

[300]. Представники цього підходу зауважують, що режим грошово-

кредитної політики може сприяти накопиченню ризиків фінансо-

вими посередниками і згодом негативно позначитися на фінансовій 

стабільності. Саме тому мета сприяння фінансовій стабільності має 

бути частиною другорядних цілей грошово-кредитної політики (як 

це відбувається сьогодні в Україні). Адже фінансові цикли зазвичай 

триваліші, ніж бізнес-цикли. Передбачається, що засоби грошово-
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кредитної політики можуть використовуватися, щоб «дути проти 

кредитного буму». Навіть якщо це спричинить ситуацію, коли роз-

рив ВВП і рівень інфляції будуть нижчими за свої цільові значення 

в середньостроковому періоді. 

Перевагою грошово-кредитної політики є те, що її засоби та ме-

тоди в результаті впливають на цінову політику всіх суб’єктів, у тому 

числі й тих, що отримали поширення у сегменті «тіньового банкінгу» 

(який складніше регулювати шляхом застосування макропруденцій-

них засобів). Надмірне посилення наглядових вимог може призвести 

до прихованого накопичення дисбалансів у тіньових частинах фінан-

сової системи, а засоби та методи грошово-кредитної політики, 

в силу універсальності своєї дії для всіх учасників, дозволяють цього 

уникнути. Крім того, перевага застосування облікової ставки в якості 

засобу грошово-кредитної політики полягає в тому, що трансмісійні 

механізми, за якими імпульси (через засоби та методи грошово-кре-

дитної політики) передаються в економіку, є більш ефективними та 

передбачуваними, аніж макроекономічні наслідки зміни регулятор-

них норм [263]. 

Третій підхід передбачає радикальну зміну цілей грошово-кре-

дитної політики. Стверджується, що цінова і фінансова стабільність 

настільки тісно переплетені, що їх просто неможливо відділити одне 

від одного. Будь-які засоби та методи як стандартної, так і неста-

ндартної грошово-кредитної політики насамперед спрямовані на під-

тримку стабільності фінансової системи, і навпаки [274]. Іншими 

словами, надійна фінансова система є необхідною умовою ефектив-

ної грошово-кредитної політики, як і стабільний та справедливий 

грошовий обіг є необхідною умовою ефективної пруденційної полі-

тики. Слабка фінансова система підриває ефективність заходів гро-

шово-кредитної політики і може перевантажувати грошово-кредитну 

політику, в свою чергу, невпорядковане грошове середовище може 

легко викликати фінансову нестабільність і звести зусилля відпові-

дальних за макропруденційну політику органів нанівець. Це дово-

дить історія фінансових криз, які мали місце останнім часом, та їхніх 

наслідків [319]. 

Спільний ефект фінансової лібералізації, встановлення надійних 

антиінфляційних режимів та глобалізаційні процеси в економіці при-
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звели до того, що іноді фінансові дисбаланси виникають на тлі низь-

кої та стабільної інфляції. І в цьому випадку надійне макропруден-

ційне правове регулювання, інституціональне середовище та належні 

механізми правозастосування здатні зробити їх більш «еластич-

ними». 

Грошово-кредитна політика, в свою чергу, повинна протидіяти 

ліквідності та «дефляційним спіралям», які перерозподіляють ре-

сурси від секторів, де вони у надлишку, до секторів, де вони потрібні, 

особливо якщо заходи фіскальної політики неможливо вжити вчасно. 

Центральний банк має контролювати сукупне та галузеве зростання 

кредитів, а також зміну інших грошових агрегатів. 

Головним недоліком такого підходу визначають те, що, маючи на 

меті сприяння фінансовій стабільності, центральний банк може зне-

хтувати метою щодо забезпечення цінової стабільності. Ані теоре-

тики, ані практики не можуть дійти згоди щодо пріоритетності цих 

цілей у випадку необхідності здійснення вибору. Хоча наразі на прак-

тиці переважають емпіричні підходи, які надають пріоритет макро-

пруденційному регулюванню і нагляду [2]. 

Утім, з огляду на те, що цикли, на згладжування яких спрямовані 

обидві політики, зазвичай позитивно корелюються, в більшості ви-

падків вони будуть посилювати результати одна одної. Таким чином, 

у довгостроковій перспективі, як правило, цілі обох політик не кон-

фліктуватимуть між собою. Така гіпотеза знайшла своє підтвердження 

в роботах Озге Акінчі (Ozge Akinci), Джейн Олмстед-Румсі (Jane 

Olmstead-Rumsey) [275]. Виняток становлять заходи макропруден-

ційної політики, що застосовуються в сегменті житлової нерухо-

мості, які негативно корелюються зі зміною облікової ставки. Вод-

ночас у коротко- і середньостроковій перспективі між грошово-кре-

дитною і макропруденційною політикою дійсно можуть виникати 

конфлікти. І в цьому випадку важливою є взаємоузгодженість обох 

політик та прийняття рішень щодо реалізації заходів з урахуванням 

можливих зовнішніх ефектів. Зокрема, економістами Міжнародного 

валютного фонду було розглянуто кілька режимів грошово-кредит-

ної політики у взаємодії з макропруденційними засобами. Виявлено, 

що функція втрат отримує найменше значення, коли орган грошово-

кредитного регулювання з метою недопущення нестабільності в 
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банківській сфері використовує макропруденційні засоби у взаємодії 

з грошово-кредитною політикою. Подібної позиції дотримуються 

спеціалісти Банку Італії, а також Банку міжнародних розрахун-

ків [135]. Координація заходів у цьому випадку може бути схожою 

на взаємодію грошово-кредитної та фіскальної політик, але в межах 

одного суб’єкта. Центральний банк паралельно реалізує грошово-

кредитну та макропруденційну політики, які взаємодіють між собою. 

У кожному конкретному випадку регулятор має бути спрямова-

ний на досягнення комбінованих цілей за обома політиками, беручи 

до уваги заходи, які застосовуються при реалізації кожної з них. При 

цьому рішення в межах грошово-кредитної та макропруденційної 

політик ухвалюються центральним банком окремо. Має відбуватися 

так звана узгоджена рівновага, на зразок рівноваги Неша (англ. Nash 

Equilibrium), але з одним «гравцем», за якої жодна з політик не 

зможе досягнути своєї мети, змінивши власну стратегію, якщо при 

цьому інша політика своєї стратегії не змінює. 

Поєднання грошово-кредитної та макропруденційної політики в 

межах одного суб’єкта – центрального банку – є цілком аргументо-

ваним, зважаючи на взаємопов’язаність грошово-кредитної та мак-

ропруденційної політики, і має свої переваги. Зокрема: (1) ефектив-

ний обмін інформацією та координація грошово-кредитної і макро-

пруденційної політики; (2) можливість підсилення ефекту макро-

пруденційних заходів у напрямі сприяння фінансовій стабільності, 

і навпаки; (3) зацікавленість центрального банку в підтримці фінан-

сової стабільності (як кредитор останньої інстанції він буде першим 

відповідати за наслідки у разі дестабілізації фінансової системи); 

(4) центральний банк є незалежним інститутом, який має досвід у 

сфері пруденційного нагляду та діяльність якого завдає значного 

впливу на функціонування економіки. Як визначено Регламентом 

Європейського Союзу «Про макропруденційний нагляд Європейсь-

кого Союзу за фінансовою системою та про встановлення Євро-

пейської ради з аналізу системних ризиків» № 1092/2010 від 24 

листопада 2010 року, «у національних центральних банків повинна 

бути провідна роль у макропруденційному нагляді внаслідок їхніх 

експертних знань та існуючих повноважень в області фінансової 

стабільності» [200]. 
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Поєднання заходів макропруденційної та грошово-кредитної по-

літики (з віднесенням їх до сфери відання центрального банку), по-

при все, сприятиме посиленню сталості останньої. 

Підсумовуючи наведений у цьому підрозділі науковий аналіз, 

є змога дійти висновку, що макропруденційну політику можна роз-

глядати як окремий вид економічної політики держави, адже в ре-

зультаті вона спрямована на досягнення макроекономічної цілі – 

сприяння сталому економічному розвитку; реалізується державними 

органами; її реалізація передбачає використання сукупності засобів, 

які утворюють механізм державного впливу на економіку. Це актуа-

лізує внесення змін до статті 10 Господарського кодексу України. 

Макропруденційна політика відрізняється від грошово-кредитної 

політики метою, засобами і, залежно від країни, суб’єктами, є більш 

вузьконаправленою за своїм характером та недієвою в кризових си-

туаціях (спрямована винятково на їх попередження). Втім, зважаючи 

на взаємопов’язаність грошово-кредитної та макропруденційної по-

літики, аргументованим є віднесення їх до компетенції одного 

суб’єкта – центрального банку. Серед переваг на обґрунтування за-

значеної гіпотези можна зазначити такі: (1) ефективний обмін інфо-

рмацією та координація грошово-кредитної і макропруденційної по-

літики; (2) можливість підсилення ефекту макропруденційних захо-

дів у напрямі сприяння фінансовій стабільності, та навпаки; (3) заці-

кавленість центрального банку в підтримці фінансової стабільності 

(як кредитор останньої інстанції він буде першим відповідати за 

наслідки у разі дестабілізації фінансової системи); (4) центральний 

банк є незалежним інститутом, який має досвід у сфері пруденцій-

ного нагляду та діяльність якого завдає значного впливу на функціо-

нування економіки. 

Координація заходів грошово-кредитної та макропруденційної 

політики може бути схожою на взаємодію грошово-кредитної і фіс-

кальної політик, але в межах одного суб’єкта – центрального банку. 

В кожному конкретному випадку регулятор має бути спрямований 

на досягнення комбінованих цілей, беручи до уваги заходи, які засто-

совуються при реалізації кожної з них. При цьому рішення в межах 

грошово-кредитної та макропруденційної політик ухвалюються цен-
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тральним банком окремо. Має відбуватися так звана узгоджена рів-

новага, на зразок рівноваги Неша (англ. Nash Equilibrium), але з од-

ним «гравцем», за якої жодна з політик не зможе досягнути своєї 

мети, змінивши свою стратегію, якщо при цьому інша політика своєї 

стратегії не змінює. 

У свою чергу, застосування екологічних критеріїв та макропру-

денційних вимог під час традиційного кредитування, а також діяль-

ності банківських установ сприятиме спрямуванню коштів (зок-

рема рефінансування) в інвестування екологічно безпечних підпри-

ємств та збільшенню не тільки кількості екологічно відповідальних 

банків, а й екологічно відповідальних суб’єктів господарювання. Ін-

шими словами, якщо грошово-кредитна політика відповідає за ефек-

тивний розподіл коштів між усіма ланками економічної системи, то 

макропруденційна політика здатна спрямувати його (розподіл) від-

повідно до екологічних принципів сталого розвитку. 

4.2 Екологічні детермінанти реалізації грошово-кредитної 

політики держави в контексті сталого розвитку 

Сприяння економічному зростанню, домінування природоємних 

галузей з питомою вагою ресурсо- та енергомістких застарілих тех-

нологій, сировинна орієнтація економіки країни, мілітаризація ви-

робництва, відсутність культури праці та споживання тощо приз-

вели до формування техногенного типу розвитку економік. І надалі 

ситуація лише погіршується. Так, за даними Міжнародного енерге-

тичного агентства, викиди двоокису вуглецю (CO2) від світової 

енергетики в 2018 році зросли на 1,7 % – до 33,1 млрд тонн. Крім 

того, 85 % глобального зростання припало на Китай (зростання ви-

кидів на 2,5 %), Індію (зростання на 4,8 %) і Сполучені Штати Аме-

рики (3,1 %), тоді як у Німеччині, Японії, Мексиці, Франції та Вели-

кобританії викиди знизилися. Середня концентрація CO2 в атмос-

фері, за даними агентства, зросла до 407,4 мільйонної частки за об-

сягом [350]. Як бачимо, деякі країни на шляху до переорієнтації з 

економічного зростання на сталий економічний розвиток все ще не 

бажають нехтувати обсягами виробництва та проблемами зайнято-

сті населення. Підвищення рівня викидів вуглецю в гонитві за під-
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вищенням ВВП посилює негативний вплив на зміну клімату (зок-

рема, сприяє нестійкій погоді, стихійним лихам, більш частим засу-

хам, підвищенню рівня моря, забрудненню середовища тощо).  

Подібна практика характерна і для України (незважаючи на впро-

вадження органами державної влади низки заходів у напрямі покра-

щення навколишнього середовища та протидії зміні клімату). В 2016 

році країна ратифікувала Паризьку угоду [164], яка стосується пи-

тань зміцнення глобального реагування на загрозу зміни клімату. Ім-

плементація Директиви 2010/75/ЄС про промислові викиди [75] в ук-

раїнське нормативно-правове поле відбулася шляхом прийняття На-

ціонального плану скорочення викидів від великих спалювальних ус-

тановок [205]. Також останніми роками було прийнято ще низку до-

кументів, які регулюють окремі аспекти, пов’язані з реалізацією еко-

логічної політики, зокрема: Енергетичну стратегію України на період 

до 2035 року «Безпека, енергоефективність, конкурентоспромож-

ність», Концепцію реформування системи державного нагляду (кон-

тролю) у сфері охорони навколишнього природного середовища, На-

ціональну стратегію управління відходами в Україні до 2030 року. 

Окремі екологічні питання увійшли до Середньострокового плану 

пріоритетних дій Уряду до 2020 року. З 1 січня 2019 року Законом 

України «Про внесення змін до Податкового кодексу України та де-

яких інших законодавчих актів України щодо покращення адмініст-

рування та перегляду ставок окремих податків і зборів» з метою сти-

мулювання підприємств до зменшення забруднення навколишнього 

природного середовища, а також наближення до ставок за викиди па-

рникових газів, що діють у країнах – учасницях Європейського со-

юзу, було підвищено ставку екологічного податку (діє з 2011 року) 

за викиди двоокису вуглецю. 

Втім, згідно з опублікованими результатами Глобального індексу 

кліматичних ризиків 2020, в 2019 році Україна зайняла 17-е місце се-

ред країн світу. На думку експертів, однією з причин такого нега-

тивного рейтингу країни є відсутність системної політики щодо по-

ліпшення клімату та однозначних цілей Уряду в цьому напрямі. Зок-

рема, Україна до сьогодні не затвердила плану поступового припи-

нення використання вугілля. Це унеможливлює скорочення викидів 

парникових газів до 2030 року. Крім того, експерти звертають увагу 



Розділ 4 

190 

на те, що Стратегія низьковуглецевого розвитку України до 2050 

року [219], прийнята у 2018-му, не передбачає абсолютного їхнього 

(викидів) скорочення порівняно із сьогоднішнім рівнем. Прогнозні 

показники викидів до 2050 року в країні дають змогу дійти висновку 

про перевищення їхнього рівня до 70 % або, навіть за «зеленим» сце-

нарієм, підтримання на поточному рівні. В будь-якому разі це не ві-

дповідає вимогам Паризької угоди 2015 року [304] та підвищує ри-

зики погіршення зміни клімату в країні. Іншими словами, ті про-

цеси, які відбуваються сьогодні в Україні, зокрема: потепління, пи-

лові бурі [171], зростаюча проблема нестачі води [255], збільшення 

посух, пожеж та, як наслідок, погіршення стану повітря [107] тощо, 

поступово посилюватимуться. За таких умов очікується, що, напри-

клад, сільське господарство, яке стає однією з найбільш перспекти-

вних галузей економіки України (частка агропромислової продукції 

в загальній структурі експорту становить 44 % [230], зайнятість по-

ступово збільшується (див. рис. 8)), зазнаватиме збитків через зміну 

клімату. 

 

Рисунок 8. Зайнятість населення в Україні за окремими сферами  

діяльності з 2015 по 2018 рр. Складено за даними сайту Державної  

служби статистики України: http://ukrstat.gov.ua/ 

У свою чергу, погіршення стану повітря й надалі негативно по-

значатиметься на демографічній ситуації в країні. На думку фахів-

ців Всесвітньої організації охорони здоров’я, саме цей фактор є 

найбільшою екологічною загрозою здоров’ю людей, викликаючи 

такі захворювання, як рак, інсульт, серцеві та легеневі хвороби 

(90 % смертності від цих недуг припадає на держави з низьким і 

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

2015 2016 2017 2018

Сільське, лісове та рибне господарство Промисловість



Правовий механізм реалізації грошово-кредитної політики держави на 

засадах сталого розвитку 

191 

середнім рівнем доходу, зокрема Україну) [473]. За даними Держа-

вної служби статистики України, в 2018 році при загальній смерт-

ності 574 571,00 осіб: 387 029,00 померли через хвороби кровоо-

бігу та 77 551 – через виникнення новоутворень [191]. Найгірші по-

казники характерні, наприклад, для: Дніпропетровської області 

(52 336 осіб), де відмічається найбільша кількість міст із дуже ви-

соким та високим рівнем забруднення атмосферного повітря [215], 

забруднення ґрунту нітратами, важкими металами (кадмію, марга-

нцю, міді, нікелю, свинцю та цинку) і токсикантами тощо. Серед 

іншого, зависокі показники смертності спостерігаються в Харків-

ській (42 600 осіб), Одеській (33 607 осіб), Київській (32 231 особа) 

та Донецькій (31 456 осіб) областях. Загалом, за даними Державної 

служби статистики України, смертність у 2019 році вдвічі переви-

щує народжуваність [211]. 

Як бачимо, вітчизняна та зарубіжна практика доводять, що сти-

мулювання переходу на екологічно безпечне виробництво шляхом 

запроваджених відповідних засобів державного регулювання (зок-

рема, прийняття законодавчих актів щодо покращення адміністру-

вання та перегляду ставок окремих податків і зборів, «зелених» тари-

фів тощо) поки не в змозі змінити тенденцію. 

Антропогенне навантаження на природу все ще залишається іс-

тотним. Це негативно впливає на життєдіяльність суспільства та 

економічну безпеку будь-якої держави. Зважаючи на це, у щорічній 

доповіді про глобальні ризики Всесвітнього економічного форуму 

2019 року було вкотре зауважено на нагальній необхідності розро-

бки стратегій пом’якшення наслідків забруднення навколишнього 

середовища і попередження можливості виникнення нових. За да-

ними міжнародних організацій, задля виконання цього завдання 

доцільним є скорочення глобальних викидів вуглецю в наступному 

десятилітті на 50 % [279]. А отже, перехід з екологічно небезпеч-

ного до сталого розвитку залишається одним із найголовніших за-

вдань у світі на сьогодні та потребує нових підходів щодо його до-

сягнення. Йдеться про розробку та застосування певних засобів 

державного регулювання, які мають бути спрямовані в єдиному су-

спільно корисному напрямку та забезпечити його (регулювання) 

ефективність. 
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Сам термін «ефективність» фактично означає властивість когось 

або чогось, яка призводить до необхідних чи бажаних результатів. 

Тому, як зазначає А. В. Малько, критерій ефективності в остаточ-

ному підсумку – це ступінь досягнення відповідних цінностей, а сама 

ефективність є здійснена ціль-цінність, результативна цінність або 

ціннісна результативність, якість реалізованої цінності (корисності). 

За позицією вченого, перш ніж стати ефективними, правові стимули 

або обмеження мають бути соціально корисними. У свою чергу, зро-

бившись соціально корисними, вони через свою соціально ціннісну 

сутність прагнуть стати ефективними, реалізованими [129]. В цілому 

погоджуючись із такою позицією вченого, слід зауважити, що розг-

лядати будь-які засоби правового регулювання лише як стимули або 

обмеження немає підстав. В умовах ринкової конкуренції та конфлі-

кту інтересів одні й ті ж самі правові засоби водночас можуть висту-

пати стимулами для одних суб’єктів і обмеженнями для ін-

ших [179, c. 422]. 

У досліджуваному випадку більш ефективними видаються засоби 

державного регулювання, які спрямовували б фінансові кошти в цю 

сферу та акумулювали їх. Адже, як відомо, процес «зеленої» транс-

формації економіки потребує залучення значних фінансових ресур-

сів. За даними міжнародних організацій, необхідним є трикратне їх 

збільшення для того, щоб це відповідало сценарію «зеленого» пере-

ходу (майже 1 трлн дол. США додаткових інвестицій до 

2030 року [439]). 

У будь-якому разі впровадження таких засобів має відбуватися за 

умови їхньої суспільної спрямованості, адже перехід до «зеленої» 

економіки має бути не тільки екологічним та економічно ефективним 

[48], а й соціально справедливим (зокрема, за це не мають платити 

менш забезпечені громадяни). Соціальна спрямованість та зумовле-

ність права визначає умови здійснення ефективного правового регу-

лювання суспільних відносин у сфері господарювання, яке припус-

кає досягнення тих цілей в економічному житті суспільства, що очі-

кувалося реалізувати в результаті здійснення правового 

впливу [8, c. 147]. 

За інших обставин відповідні дії державних органів здатні приз-

вести до протилежного ефекту, зокрема опортуністичних настроїв 

населення тощо. Влучним прикладом у цьому випадку є протести, 
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організовані рухом «жовті жилети» у Франції в 2018 році, проти під-

вищення цін на бензин. Зокрема, такий рух було мотивовано введен-

ням у 2013 році екологічного податку на викиди вуглекислого газу, 

подальшим його поступовим підвищенням та, в результаті, зростан-

ням цін на паливо і високою вартістю життя населення. За тверджен-

ням представників «жовтих жилетів», непропорційний тягар з при-

чини введення податкових реформ уряду в цьому напрямі припадав 

на робочий і середній класи, особливо в сільських і приміських рай-

онах [497]. Як наслідок, 4 грудня 2018 року уряд Франції оголосив, 

що підвищення податків буде призупинено. За словами прем’єр-мі-

ністра Фрації, «жоден податок не заслуговує того, щоб ставити під 

загрозу єдність нації» [348]. 

Описаний приклад наочно демонструє важливість аналізу право-

вих засобів державного регулювання з позицій економічної ефекти-

вності, а також соціальної справедливості на шляху до сприяння пе-

реходу на екологічно безпечне виробництво в тій чи іншій країні. 

Відповідні положення отримали своє вираження у вітчизняному за-

конодавстві. Зокрема, відповідно до Закону України «Про державну 

регуляторну політику у сфері господарської діяльності», державна 

регуляторна політика у сфері господарської діяльності являє собою 

напрям державної політики, спрямований, у тому числі, на недопу-

щення прийняття економічно недоцільних та неефективних регуля-

торних актів. Водночас слід констатувати, що така норма не завжди 

застосовується на практиці. 

Повертаючись до питання відносно доцільності збільшення інве-

стицій для прискорення процесів «зеленої» трансформації економіки 

тієї чи іншої країни, слід зазначити, що в умовах їх (інвестицій) «хро-

нічного» дефіциту справити у певній мірі відчутний вплив у цьому 

напрямі вбачається за можливе із використанням методів та засобів 

грошово-кредитної політики. Адже, відповідно до законодавства ба-

гатьох країн, зокрема й України, саме грошово-кредитна політика 

спрямована на «забезпечення економіки необхідним обсягом грошо-

вої маси та стимулювання використання кредитних ресурсів на пот-

реби її функціонування і розвитку». 
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Так, центральні банки визначають облікову ставку, забезпечу-

ють ліквідність банківським установам, купують державні цінні па-

пери, нормують (у тому числі, шляхом пруденційного регулювання) 

кредитну діяльність тощо. В свою чергу, банківські установи нако-

пичують фінансові ресурси і розподіляють їх частину серед власних 

клієнтів: суб’єктів господарювання та фізичних осіб з урахуванням 

вимог чинного законодавства, зокрема, нормативно-правових актів 

регулятора (центрального банку), а це означає, що вони можуть ві-

дігравати активну роль у визначенні обсягу виробництва і акумуля-

ції «зеленого» капіталу. 

Втім, центральні банки окремих країн досить скептично став-

ляться до доцільності екологізації грошово-кредитної політики і 

боротьби зі зміною клімату її засобами та методами. Їхня позиція 

полягає в тому, що це є прямим обов’язком екологічної та фіскаль-

ної політик. Тим більше, що сприяння сталому розвитку країни 

прямо не визначено серед цілей грошово-кредитної політики на за-

конодавчому рівні, як в Україні так і в інших країнах світу. Деякі 

вчені також зауважують на дискусійності зазначеного підходу 

(екологічної спрямованості грошово-кредитної політики). Загалом 

це пояснюється ймовірною можливістю дублювання завдань, які 

віднесені, зокрема, до компетенції суб’єктів, відповідальних за реа-

лізацію екологічної політики країни, та необґрунтованого перена-

вантаження діяльності центрального банку. Водночас закріплення 

цілі сприяння сталому екологічному розвитку в якості пріоритет-

них напрямів його діяльності активно обговорюється як у науко-

вому середовищі, так і серед практиків [415; 495] (що, у тому числі, 

зумовлено можливістю здійснення банками впливу через різнома-

нітні засоби на суб’єктів господарювання, стимулюючи їх до реалі-

зації екологічно безпечних проєктів та тим самим поліпшуючи клі-

мат). Слід також зазначити, що перехід до «зеленої» економіки по-

ступово привертає увагу центральних банків, державних і приват-

них банківських установ. Кроки в напрямі стабілізації та адаптації 

світових банківських систем до нових реалій, враховуючи критич-

ність екологічних питань, дедалі частіше визнаються пріоритет-

ними завданнями. 
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Наведений у цьому підрозділі аналіз дає змогу дійти висновку про 

безсистемний характер запровадження засобів державного регулю-

вання в напрямі переходу на екологічно безпечне виробництво. За-

стосування винятково засобів екологічної та податкової політики 

(зокрема, розробка та прийняття Закону України «Про внесення змін 

до Податкового кодексу України та деяких інших законодавчих актів 

України щодо покращення адміністрування та перегляду ставок ок-

ремих податків і зборів», Енергетичної стратегії України на період до 

2035 року «Безпека, енергоефективність, конкурентоспроможність», 

Концепції реформування системи державного нагляду (контролю) у 

сфері охорони навколишнього природного середовища, Національ-

ної стратегії управління відходами в Україні до 2030 року, Стратегії 

низьковуглецевого розвитку України до 2050 року та інших) довело 

свою недієвість. Антропогенне навантаження на природу в Україні 

все ще залишається істотним і негативно впливає на життєдіяльність 

суспільства та економічну безпеку країни. А отже, перехід з еколо-

гічно небезпечного до сталого розвитку залишається одним із найго-

ловніших завдань для державних органів на сьогодні та потребує но-

вих підходів (засобів державного регулювання) щодо його досяг-

нення. 

Впровадження таких засобів має відбуватися за умови їхньої сус-

пільної спрямованості, адже перехід до «зеленої» економіки повинен 

бути не тільки екологічним та економічно ефективним, а й соціально 

справедливим (зокрема, за це не мають платити менш забезпечені 

громадяни). За інших обставин відповідні дії державних органів зда-

тні призвести до протилежного ефекту, наприклад, до опортуністич-

них настроїв населення тощо.  

В умовах дефіциту іноземних та вітчизняних інвестицій, необхід-

них для переходу на сталий економічний розвиток, у тому числі реа-

лізації екологічно безпечних проєктів (зокрема з причини значної їх-

ньої витратності та довгостроковості), справити у певній мірі відчу-

тний вплив на цю сферу вбачається за можливе із використанням ме-

тодів та засобів грошово-кредитної політики (диспозитивні заходи), 

а також пруденційного регулювання. 

Зазначене актуалізує необхідність проведення аналізу впливу клі-

матичних та екологічних ризиків на реалізацію грошово-кредитної 
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політики; обґрунтування доцільності віднесення цілі сприяння ста-

лому розвитку до компетенції центрального банку, а також визна-

чення особливостей її включення в послідовну і ефективну систему 

грошово-кредитної політики. 

4.2.1 Кліматичні та екологічні ризики як чинник реформування 

законодавства в грошово-кредитній сфері 

Перш ніж вдаватися до аналізу впливу кліматичних та екологіч-

них ризиків на грошово-кредитну сферу, слід уточнити сутність ко-

жного з них. Зокрема, для цілей цього дослідження пропонується під 

кліматичними ризиками розуміти чинники, які призвели/можуть 

призвести до фінансових збитків установи (банку) внаслідок зміни 

клімату (зокрема екстремальних погодних явищ) або зниження вар-

тості активів екологічно небезпечного виробництва. В свою чергу, до 

екологічних ризиків слід відносити чинники, які призводять/можуть 

призвести до фінансових збитків банківської установи/системи вна-

слідок деградації навколишнього середовища (наприклад, забруд-

нення повітря, забруднення води та нестача прісної води, природних 

ресурсів, забруднення землі, опустелювання, втрата біорізноманіття 

тощо). Варто звернути увагу, що існує зв’язок і в деякій мірі дублю-

вання ризиків, пов’язаних зі зміною клімату і навколишнього середо-

вища. Йдеться про те, що зміна клімату також може призводити до 

погіршення стану навколишнього середовища. Зокрема, передбача-

ється, що підвищення температури лише на 1,5 °C здатне завдати 

значного негативного впливу на біорізноманіття та екосистеми на 

суші та в морі [479]. Втім, не завжди деградація навколишнього се-

редовища є результатом зміни клімату. До цього можуть призвести й 

інші чинники. Наприклад, збільшення чисельності населення і дохо-

дів підвищує попит на воду, в результаті значна частина світу і його 

жителі зіткнуться з нестачею води [408], тоді як нестійка експлуата-

ція природних ресурсів може привести до подальшої втрати біоріз-

номаніття, зокрема до зникнення або обмеження деяких із них. Для 

наглядових органів і фінансових установ також важливо знати про 

можливість більш значного впливу внаслідок поєднання кліматич-

них та екологічних ризиків, оскільки вони можуть підсилювати один 
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одного через цикл негативного зворотного зв’язку. Негативні нас-

лідки зміни клімату можуть прискорити деградацію навколишнього 

середовища і послабити стійкість до фізичних наслідків таких 

змін [355]. 

Повертаючись до аналізу впливу кліматичних та екологічних ри-

зиків на грошово-кредитну сферу, слід зазначити, що кліматичні ка-

таклізми визначали динаміку фінансової та цінової стабільності 

впродовж різних епох. Історичні випадки, відомі економічному роз-

витку окремих країн, наочно продемонстрували цей взаємозв’язок. 

Найбільш уразливі до кліматичних шоків у фінансовій системі стра-

хові компанії та банки. Наприклад, як стверджує Карні в статті на 

сайті Міжнародного валютного фонду, збитки страховиків у 2018 

році становили 80 млрд дол. США, що вдвічі більше за середній по-

казник з поправкою на інфляцію за останні 30 років [495]. Зростання 

складності оцінки та підвищення ймовірності ризиків внаслідок сти-

хійних лих може змусити страхові компанії зовсім відмовитися від 

відповідних продуктів. 

Не меншу загрозу може представляти глобальне потепління для 

кредитної діяльності банків. Однією з найпоширеніших застав за кре-

дитами є нерухомість. Стихійні лиха здатні значно знизити вартість 

цього забезпечення і зменшити спроможність позичальників викону-

вати зобов’язання. Ризики зміни клімату можуть стати таким же три-

гером до корекції цін на нерухомість, як іпотечна криза, і набути си-

стемного масштабу. На підтвердження зазначеного наведемо декі-

лька характерних прикладів, зокрема з досвіду Сполучених Штатів 

Америки. 

Як відомо, кінець ХІХ (1890–1895 роки) і початок ХХ (1930–

1935 роки) століття виявилися досить важкими для країни. Пилові 

бурі, що накрили більшість її території, в тому числі через екстен-

сивне сільське господарство, і, в подальшому, висушування ґрунтів, 

руйнування їхньої структури, дегуміфікація та зниження протиеро-

зійної стійкості негативно вплинули на фінансову систему країни. 

І хоча цей період збігається з Великою депресією, яка призвела до 

неплатоспроможності тисячі банків по всій країні, економісти заува-

жують на зв’язку таких процесів, зокрема, з екологічними катакліз-

мами (пиловими бурями) [366]. Адже значна частка «збанкрутілих» 
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банків припадала на території, які знаходилися у відповідних фер-

мерських поясах. 

Відсутність урожаю, руйнування підприємств та приватних бу-

динків, що були зумовлені пиловими бурями, і, як наслідок, значна 

міграція населення з відповідних територій призвели до істотних 

втрат за банківськими кредитами та банківськими операціями в ре-

гіоні. Зазначене спричинило швидке погіршення стану кредиторів 

(банківських установ), що поширювалося, як інфекція, через регіо-

нальну економіку [366, с. 1481–1483]. За 1929–1933 роки збанкруту-

вало 135 тис. торговельних, промислових і фінансових фірм, було 

визнано неплатоспроможними 5760 банків. І, як неминучий наслідок 

кризи, – зростання безробіття. Разом із членами родин безробітні ста-

новили майже половину всього населення країни. В цей період дер-

жавою було проведено низку законодавчих реформ (програма «Но-

вого курсу» (англ. New Deal). Значна увага приділялась вирішенню 

проблем відновлення агропромислового сектору, промисловості, по-

рятунку банківської та фінансової систем. Була апробована стратегія 

державно-монополістичного регулювання економіки, що в 30-ті роки 

в Сполучених Штатах Америки – державі вільного ринку – взагалі не 

визнавалася [260]. 

Політика «Нового курсу» (англ. New Deal) включала в себе регу-

лювання цін, ініціювання об’єднання підприємств, соціальну про-

граму – встановлення мінімальної заробітної плати, максимального 

робочого тижня, введення пенсій працівникам, які досягли 65 років, 

тощо. 

Було прийнято всеосяжний Закон «Про банківську діяльність» 

(англ. Banking Act of 1933) [289], яким передбачалися більш безпечне 

та ефективне використання активів банків; протидія спекулятивним 

операціям, розподіл банків за видами операцій (зокрема тим, хто 

здійснював операції з цінними паперами, заборонялася ощадна діяль-

ність) тощо. Конгрес створив 8 нових структур, головним завданням 

яких була боротьба із кризою: вони займалися видачею кредитів фе-

рмерам, організацією громадських робіт (для того, щоб працевлаш-

тувати безробітних), страхуванням банківських внесків тощо. Важ-

ливим у реформах «Нового курсу» (англ. New Deal) було також зако-

нодавство про працю, зокрема Закон «Про соціальне забезпечення», 
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яким запроваджувалися система пенсій «за віком» і допомога з без-

робіття, Закон «Про справедливі умови праці» [258]. 

Слід згадати про те, що під час аналізу причин виникнення сис-

темної кризи вченими та практиками було зосереджено увагу на де-

кількох теоріях (які, до речі, часто суперечать одна одній) [206], але 

жодна з них не приділяла достатньої уваги кліматичним шокам та не 

обґрунтовувала доцільність впровадження законодавчих вимог щодо 

їх прогнозування, зокрема в банківській діяльності, порядку форму-

вання відповідних резервів тощо. 

Подібного ефекту країна зазнала і внаслідок ураганів, які охопили 

Карибський басейн і південний схід Сполучених Штатів Америки на-

прикінці ХХ та на початку ХХІ століття. Зокрема, ураган «Ендрю» 

(англ. Hurricane Andrew) в 1992 році завдав шкоди економіці Півден-

ної Флориди в розмірі 24 млрд дол. США. В значно більшу суму обі-

шлися країні інші стихійні лиха, серед яких урагани «Катріна» (англ. 

Hurricane Katrina) (2005 рік) – понад 200 млрд дол. США (вважа-

ється одним із найдорожчих стихійних лих в історії Сполучених 

Штатів Америки, «Сенді» (англ. Hurricane Sandy)  (2012 рік) – приб-

лизно 65 млрд дол. США [430], «Харві» (англ. Hurricane Harvey)  

(2017 рік) – 125 млрд дол. США [261]. Втрати підприємств, приват-

них осіб, які безпосередньо постраждали від сильних вітрових бур, 

неможливо було переоцінити. Люди втрачали домівки, роботу, 

а фінансові компанії виявлялися неспроможними компенсувати 

страхові випадки тощо. Така ситуація істотно дестабілізувала фі-

нансові ринки, в тому числі банківський. Як наслідок, регуляторні 

органи Сполучених Штатів Америки вирішили переглянули адек-

ватність банківських методик щодо оцінки кредитних ризиків і 

формування резервів [366]. 

Значний вплив на фінансову стабільність (у тому числі банківсь-

ких установ), окрім кліматичних, мали й екологічні чинники. Зок-

рема, обмеження видобування та продажу природних ресурсів (на-

приклад, нафти). Так, арабське нафтове ембарго на поставки нафти 

1973 року призвело до майже чотирикратного подорожчання його 

ціни в доларах США до весни наступного року та зумовило раптове 

повернення значних доходів від її продажу в країни-імпортери. Це 

було потужним ударом по промисловості багатьох країн [240]. 
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В Європі підвищення цін на нафту спричинило енергетичну 

кризу ще більших масштабів, ніж у Сполучених Штатах Америки. 

Такі країни, як Великобританія, Німеччина, Швейцарія, Норвегія і 

Данія, ввели обмеження на водіння, катання на човнах і польоти, 

а британський прем’єр-міністр закликав своїх співвітчизників узи-

мку опалювати тільки одну кімнату у власних будинках [340]. Вплив 

ембарго начебто повернув європейців у період післявоєнних поневі-

рянь і дефіциту. В Японії реакція межувала з панікою [240]. 

У свою чергу, ринок «євродоларів» та банківські установи, які 

ним керували, виявилися недостатньо надійними, щоб відреагувати 

на ситуацію, не піддаючи ризику всю фінансову систему. Як наслі-

док, декілька західних банків вимушені були покинути ринок з при-

чини неплатоспроможності. Цей вид фінансового ризику надалі був 

іменований як «херштаттський ризик» (англ. herstatt risk) на честь ні-

мецького банку Bankhaus Herstatt, що здійснював операції на валют-

ному ринку, та згодом, 26 червня 1974 року (після введення арабсь-

кого нафтового ембарго), був визнаний неплатоспроможним ор-

ганами нагляду за діяльністю банківської системи Німеччини. На мо-

мент виведення з ринку, установа мала неврегульовані розрахунки за 

валютними операціями на 200 млн дол. США. Припинення цих опе-

рацій у зв’язку з неплатоспроможністю банку призвело до «ланцюга» 

неплатежів. Через три дні «ефект доміно» охопив і банківську сис-

тему Сполучених Штатів Америки. Як наслідок, обіг платіжних опе-

рацій, зокрема в Нью-Йорку, скоротився на 60 % [362]. Після цього 

на центральні банки комітетом G10 було покладено обов’язок щодо 

розробки механізмів та процедур для підтримки стабільності в між-

народній фінансовій системі [476]. Водночас деякі країни вживали 

заходів щодо захисту збанкрутілих підприємств та громадян, які за-

лишилися без роботи внаслідок виведення низки банків з ринку. Зо-

крема, Комісія з банкрутств, утворена в Сполучених Штатах Аме-

рики в 1973 році, рекомендувала внести зміни до законів, які дозво-

ляли б людині у разі оголошення про особисте банкрутство зберегти 

частину майна, зробивши його юридично недоступним для кредито-

рів. Наприклад, у Техасі банкрут мав право залишити у себе будинок 

незалежно від його вартості та майно на суму до 30 тис дол. США 

[28]. Такий підхід з боку держави сприяв ще більшому погіршенню 

стану банківських установ. 
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Ембарго на нафту було скасовано в березні 1974 року, але ціни на 

неї залишалися високими, і наслідки енергетичної кризи відчувалися 

протягом десятиліття. Зважаючи на це, екологічна складова стала ру-

шійною силою формування політики у Сполучених Штатах Аме-

рики. Ухвалення різних законодавчих актів 1970-х років було спря-

моване на перегляд ставлення країни до викопного палива й інших 

джерел енергії, від Закону «Про надзвичайний розподіл нафти» (англ. 

The Emergency Petroleum Allocation Act) (прийнятого Конгресом Спо-

лучених Штатів Америки у листопаді 1973 року, в розпал нафтової 

паніки) до Закону «Про енергетичну політику та збереження» (англ. 

The Energy Policy and Conservation Act) 1975 року і створення Мініс-

терства енергетики в 1977 році [339]. 

У довгостроковій перспективі нафтове ембарго змінило природу 

державної політики на Заході в напрямі розширення геологорозвіду-

вальних робіт, досліджень в області альтернативних джерел енергії, 

енергозбереження та більш жорсткої грошово-кредитної політики 

для ефективної боротьби з інфляцією [339]. 

Не менш слушним прикладом є й зернове ембарго Росії. Посухи 

та природні пожежі, які охопили країну в 2010 році, призвели до де-

фіцитного врожаю зернових та істотного підвищення ціни на них. 

Введена згодом (15 серпня 2010 року) заборона на експорт пшениці, 

жита, ячменю, кукурудзи, пшеничного або пшенично-житнього бо-

рошна жодним чином не вплинула на ситуацію. Відповідно, цей захід 

не призвів до зниження цін на продукти харчування в Росії. З липня 

до грудня 2010 року борошно подорожчало в середньому на 18 %, 

хліб – на 10 %. Вторинним ефектом було підвищення непродоволь-

чої інфляції. Така ситуація істотно вплинула і на економіку багатьох 

інших країн, які залежали від імпорту російського зерна, та приско-

рила події «арабської весни» на Близькому Сході. Центральний банк 

Російської Федерації вирішив не реагувати на шоки та не перегля-

дати грошово-кредитну політику, але згодом вимушений був змінити 

свій підхід на прямо протилежний [435]. 

Як бачимо, виклики, що їх залишали в різні часи економікам країн 

екологічні шоки (зумовлені, наприклад, зміною клімату та обмежен-

ням використання природних ресурсів), довели: (1) здатність остан-
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ніх негативно впливати на досягнення цілей грошово-кредитної по-

літики, (2) поставили на порядок денний необхідність аналізу систе-

мних ризиків, які сприяли їхньому виникненню, та (3) зумовили до-

цільність розробки спеціальних заходів стосовно їх попередження в 

майбутньому. 

Зокрема, виявилось, що кліматичні явища, викликані, в тому числі 

екологічно небезпечним виробництвом, такі як посухи, повені, по-

жежі, пилові бурі тощо, можуть впливати на цінову стабільність 

(вартість продовольчих товарів, сільськогосподарської продукції 

тощо), сукупний дохід та зайнятість населення, в тому числі у сфері 

агропромислового комплексу. Водночас модернізація, наприклад, 

моделі виробництва енергії, зумовлена обмеженістю природних ре-

сурсів, необхідністю пом’якшення наслідків зміни клімату, а також 

заходи, спрямовані на стимулювання такої модернізації (напри-

клад, введення податку на викиди вуглецю), здатні призвести до 

суттєвого подорожчання енергоресурсів, спаду виробництва та 

прискорення інфляції. У такому разі центральні банки можуть реа-

гувати підвищенням ставки рефінансування (засобом режиму тар-

гетування інфляції), що, в свою чергу, сприятиме ще більшому упо-

вільненню економіки країни, підвищенню обмінного курсу тощо 

[411]. Саме тому зазначені фактори, що впливають на продовольчі 

ціни та вартість енергії, повинні бути включені в аналіз довгостро-

кових прогнозів розвитку інфляції. Інакше (якщо такі фактори іг-

норуються протягом тривалого часу) економіка може опинитися в 

пастці стагфляції. Втім, центральним банкам завжди було важко бо-

ротися з інфляцією, яка викликана обмеженістю пропозиції та безро-

біттям (стагфляцією). Адже протидія означеним процесам зазвичай 

має відбуватися за рахунок скорочення масштабів бідності [440]. 

Крім цього, кризовий досвід довів, що екологічні ризики є одними 

із системних чинників фінансової дестабілізації. Поступове погір-

шення екологічної ситуації [278] через активну діяльність промисло-

вих (екологічно небезпечних) підприємств, різке обмеження природ-

них ресурсів та зміна норм екологічного законодавства негативно 

впливають на вуглецевоємні підприємства, їхній фінансовий стан і, 

як наслідок, фінансовий стан домогосподарств та зайнятість насе-

лення. 
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У свою чергу, при переході на екологічно небезпечне виробни-

цтво значна частка викопного палива, запаси нафтових, газових і 

вугільних компаній поступово опиняються під загрозою перетво-

рення в «неліквідні активи» [498]. Стрімка розробка нових техно-

логій у відповідь на усунення наслідків зміни клімату також приз-

водить до переоцінки усталених технологій підприємств. Це нега-

тивно позначається на їхньому економічному стані, кредитоспро-

можності та, як наслідок, зумовлює розбалансування економіки 

країни в цілому. 

Зважаючи на наведене вище, представники банківської спільноти 

дійшли консенсусу відносно того, що екологічні ризики є (1) систе-

мними6 для фінансового сектору, (2) здатні негативно впливати на 

фінансову та цінову стабільність, а тому мають враховуватися та ана-

лізуватися як центральними банками, так і всіма іншими банками, що 

входять до банківської системи країни [293; 308]. 

Більше того, недієвість заходів державної політики щодо протидії 

змінам клімату зумовила регуляторні органи замислитися над винай-

денням балансу між ефективним функціонуванням фінансового ри-

нку та можливостями щодо врегулювання і попередження екологіч-

них ризиків. Це стало початком модернізації окремими країнами влас-

ної грошово-кредитної політики та об’єднання зусиль з іншими на-

прямами державної політики задля сприяння їхньому (країн) пере-

ходу від техногенного економічного розвитку до сталого. 

4.2.2 Правові засади екологізації  

грошово-кредитної політики держави 

Серед основних завдань щодо адаптації світових банківських сис-

тем до нових реалій, враховуючи критичність екологічних питань, 

було визначено: (1) захист фінансової системи від можливих непе-

редбачуваних впливів, що виникають у процесі зміни клімату та пе-

 
6 Системний ризик – ризик того, що неспроможність одного з учасників платіжної си-

стеми виконати свої зобов’язання або порушення функціонування самої системи призведе 

до нездатності інших учасників платіжної системи або фінансових інститутів інших сегме-

нтів фінансової системи виконати свої зобов’язання належним чином. Див.: Положення про 

нагляд (оверсайт) платіжних систем та систем розрахунків в Україні: затв. Постановою пра-

вління Національного банку України від 28.11.2014 року № 755 
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реходу на екологічно небезпечне виробництво; (2) розробку страте-

гій «зеленого» кредитування для посилення екологічної безпеки та 

зниження залежності від вуглецевого виробництва [23]. 

Так, у 2010 році з метою забезпечення стабільності світового ста-

лого розвитку в банківському секторі Програмою Організації Об’єд-

наних Націй з довкілля (англ. United Nations Environment Programme) 

була створена банківська комісія (Banking Commission). Її учасники 

взяли на себе обов’язок сприяти поширенню і впровадженню кращих 

практик у цьому напрямі на всіх операційних рівнях своєї діяль-

ності, а також оцінювати екологічні ризики своїх клієнтів [484]. 

Серед інших міжнародних банківських ініціатив щодо сприяння 

сталому розвитку слід виділити: 

➢ Принципи екватора (англ. Equator Principles) – перелік добро-

вільних принципів, розроблених банками для управління со-

ціальними та екологічними питаннями, пов’язаними з проєкт-

ним фінансуванням у всіх галузях промисловості. Принципи 

екватора засновані на програмних документах Світового бан-

ку та Міжнародної фінансової корпорації [269]. Станом на 

2019 рік 97 фінансових інституцій у 37 країнах світу дотриму-

ються Принципів екватора7; 

➢ Принципи відповідального інвестування Організації Об’єдна-

них Націй (англ. United Nations Principles for Responsible 

Investment) – перелік принципів, які закликають банки врахо-

вувати екологічні, соціальні та корпоративні аспекти управ-

ління при проведенні аналізу інвестиційної політики і прий-

нятті інвестиційних рішень [443]; 

➢ Проєкт з розкриття інформації про викиди вуглецю (англ. 

Carbon Disclosure Project) – ініціатива щодо обов’язкового роз-

криття корпораціями інформації про викиди парникових газів. 

Основними цілями цього проєкту є інформування інститу-

ційних інвесторів про наслідки зміни клімату, звернення їх-

ньої уваги на необхідність розкриття вуглецевої інформації  

тощо. 

 
7 Перелік цих фінансових інституцій наведено у EP Association Members & Reporting. – 

Equator Principles, https://equator-principles.com/members-reporting 
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У 2015 році понад 100 банків і лізингових компаній утворили Аль-

янс установ для фінансування заходів з енергоефективності (англ. 

Alliance of Energy Efficiency Financing institutions) з акцентом на жит-

лову та промислову енергоефективність [421]. У цьому ж році коалі-

цією фінансових установ були запроваджені Керівні принципи щодо 

кліматичних дій (англ. Principles for Mainstreaming Climate Action) 

[404]. Втім, урахування таких принципів приватними банками зали-

шається обмеженим. У певній мірі це можна пояснити відсутністю 

інституційних обов’язків щодо вирішення кліматичних проблем на 

державному рівні, чітких стратегічних пріоритетів, політичних 

обов’язків і цілей, зокрема з боку регулятора грошово-кредитної 

сфери. 

Підписання лідерами світових держав Паризької угоди та її ра-

тифікація актуалізували питання якнайшвидшого досягнення амбіт-

них цілей із прискореного переходу до «зеленого» інвестування. 

Проте задекларованих угодою темпів досягнення такої мети не від-

булось. 

У зв’язку з цим та зважаючи на недостатність заходів екологічної 

й податкової політик, центральні банки деяких країн світу здійснили 

низку заходів із вибору належних грошово-кредитних засобів 

впливу щодо прискорення переходу на екологічно безпечний тип 

розвитку економіки. 

Зокрема, в 2016 році міжнародні фінансові інституції – Світовий 

банк [502], Міжнародний валютний фонд, Міжнародна фінансова 

корпорація, Європейський банк реконструкції та розвитку, Євро-

пейський інвестиційний банк, Африканський банк розвитку (англ. 

African Development Bank), Азійський банк розвитку (англ. Asian 

Development Bank)8, Азійський банк інфраструктурних інвестицій 

(англ. Asian Infrastructure Investment Bank), Міжамериканський 

банк розвитку (англ. Inter-American Development Bank Group), Іс-

ламський банк розвитку (англ. Islamic Development Bank), Новий 

 
8 Для Азійського банку розвитку (Asian Development Bank): «екологічна стабільність 

стала необхідною умовою економічного зростання та зменшення бідності в країнах АТР. 

Довгострокова стратегічна політика банку на 2008–2020 рр. (або Стратегія 2020) визначає 

екологічно стале зростання як головну стратегічну програму розвитку, а довкілля – як го-

ловну сферу фінансової підтримки». Див.: Environment Program Greening Growth in Asia and 

the Pacific. Mandaluyong City, Philippines: Asian Development Bank, 2011. 133 р. 
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банк розвитку (англ. New Development Bank) – взяли на себе зо-

бов’язання сприяти досягненню глобальних цілей сталого розви-

тку, зокрема погодилися активізувати зусилля (індивідуально та 

спільно) з метою опору викликам порядку денного сталого розвитку 

до 2030 року [466]. Усі ці установи об’єдналися для вирішення од-

ного питання – допомогти країнам реалізувати свої зобов’язання зі 

скорочення викидів СО2. 

Згодом, у грудні 2017 року, було створено Мережу екологізації 

фінансової системи (англ. Network of Central Banks and Supervisors for 

Greening the Financial System), яка на сьогодні являє собою групу з 

54 центральних банків і 12 спостерігачів. Мета цієї інституції полягає 

у посиленні глобальних заходів, необхідних для досягнення цілей 

Паризької угоди, і підвищенні ролі фінансової системи в управлінні 

ризиками та мобілізації капіталу для «зелених» і низьковуглецевих 

інвестицій у більш широкому контексті екологічно безпечного ста-

лого розвитку. Після тривалої роботи, 17 квітня 2019 року Мережа 

екологізації фінансової системи опублікувала свою першу всеосяжну 

доповідь «Заклик до дії». Цей документ містить перші рекомендації, 

спрямовані на підвищення ролі фінансового сектору в досягненні ці-

лей Паризької угоди 2015 року [431]. 

Загалом міжнародні ініціативи стали поштовхом для врахування 

їхніх положень як на рівні окремих банків, так і на загальнодержав-

ному рівні деяких країн. Безперечно, цей процес суттєво різниться 

залежно від країни, потужності установ, а також ринкових умов та 

регуляторного середовища. Зокрема, практика багатьох країн дово-

дить, що екологічно безпечні суб’єкти господарювання поступово 

стають більш пріоритетними клієнтами для фінансових установ. Так, 

із досвіду Сполучених Штатів Америки вбачається, що правові та ре-

путаційні ризики, пов’язані з екологічними інцидентами, стають не-

гативним фактором та унеможливлюють отримання підприємствами 

банківських кредитів. У свою чергу, наявність попереджувальних 

природоохоронних заходів підприємств є підставою для зниження 

вартості (відсоткової ставки) боргового фінансування; або можливо-

сті пролонгації його терміну (особливо при фінансуванні масштаб-

них інфраструктурних проєктів із захисту довкілля тощо). І це вже 

дає позитивні результати [294]. 
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Показовими є й приклади країн Європи (Німеччини та інших), 

а також деяких країн Азії (Китайської Народної Республіки, Бангла-

дешу та інших), які впровадили у політику центральних банків засади 

сталого розвитку. На сьогодні ці держави посіли місця серед лідерів 

у сфері «зеленого» банкінгу. Слід зазначити, що в науковій літературі 

існує безліч підходів до визначення відповідного поняття. В межах 

цього дослідження пропонуємо взяти за основу підхід О. Веклич, яка 

у своїй праці «Зелений» банкінг: сутність, механізм та інструменти 

реалізації» визначає «зелений» банкінг як сучасний тренд у західних 

фінансових колах, який вважається особливою екологічно дружньою 

філософією ведення бізнесу в банківському секторі, що просуває ви-

користання ресурсозберігаючих екологічно безпечних технологій та 

продуктів для зменшення шкоди довкіллю внаслідок операційної 

діяльності фінансових інституцій відносно стимулювання запрова-

дження екологічних проєктів на засадах екологічно й соціально від-

повідального фінансування [23, c. 236]. 

Повертаючись до аналізу досвіду Китайської Народної Респуб-

ліки, слід зазначити, що загальна сума «зелених» кредитів у цій країні 

в 2017 році становила 8,2 трлн юанів. При цьому деякі з банків вклю-

чають екологічні фактори в інвестиційні дослідження, а також вив-

чають екологічні інструменти «стрес-тестування» на рівні підпри-

ємства. 

Крім того, аналіз діяльності центральних банків зазначених вище 

країн [499] демонструє, що «зелений» банкінг позитивно впливає на 

фінансові надходження та фінансову стабільність банків. Їхній дос-

від доводить, що існують значні кореляційні зв’язки між «зеленою» 

банківською діяльністю і загальними активами та чистим прибут-

ком. А тому є доцільною інтеграція оцінки та управління екологіч-

ними ризиками в традиційну оцінку фінансового ризику та управ-

ління для підвищення якості засобів оцінки ризиків і зменшення 

співвідношення кредитних дефолтів [500]. При цьому існує поши-

рена думка, що перехід до «зеленої» економіки є більш дорогим і від-

бувається за рахунок економічного розвитку. Втім, багато випад-

ків свідчать про те, що стале фінансування фактично є менш ри-

зикованим і забезпечує подібну віддачу від інвестицій у екологоне-

безпечні підприємства (які працюють на основі викопного палива). 
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В будь-якому разі дії регулятора в цьому напрямі мають бути еко-

номічно обґрунтованими. 

Практика «зеленого» банкінгу поступово запроваджується і в 

Україні, але на рівні окремих комерційних банків. Цьому певною 

мірою сприяло підписання Україною Паризької угоди у 2016 році 

згідно з Рамковою конвенцією Організації Об’єднаних Націй про 

зміну клімату (англ. United Nations Framework Convention on 

Climate Change) щодо регулювання заходів зі зменшення викидів 

діоксиду вуглецю з 2020 року та прийняття Закону України «Про 

ратифікацію Паризької угоди». Поки що така практика не отримала 

загальнодержавного поширення та законодавчого врегулювання. 

Зокрема, за підтримки міжнародних фінансових установ Держав-

ний експортно-імпортний банк України пропонує продукти для 

сталого розвитку на ринку «зеленого» кредитування. Останнім ча-

сом АБ «Укргазбанк» намагається позиціонувати себе як перший 

екологічний банк України. Установа поставила перед собою ціль 

фінансувати 30 % ринку чистої енергії в країні та розглядає мож-

ливість випуску «зелених» облігацій. АБ «Укргазбанк» тісно спів-

працює з Міжнародною фінансовою корпорацією задля розробки 

власної технічної спроможності фінансування «зелених» проєк-

тів [271]. Різноманітні програми в цьому напрямі впроваджують: 

ПАТ «Укрексімбанк», ПАТ «ПроКредит Банк», ПАТ «Мегабанк», 

ПАТ «Райффайзен Банк Аваль», АТ «Ощадбанк», ПАТ АКБ 

«Львів» [461]. Наприклад, ПАТ «ПроКредит Банк» видає кредитні 

кошти на заходи з енергоефективності, розвитку відновлюваної 

енергетики та захисту довкілля. Банк свідомо прагне збільшити 

частку таких кредитів у своєму портфелі до 20 %. Станом на 31 бе-

резня 2020 року вона становить 18,5 % (від загального кредитного 

портфелю банку) [83]. 

Втім, деякі законодавчі обмеження Національного банку України 

є стримуючим фактором для фінансування великих проєктів. Зок-

рема, середня вартість 1 МВт при будівництві сонячної електростан-

ції становить 1 млн євро. На сьогодні, з урахуванням власного внеску 

інвестора, банк не може фінансувати проєкти потужністю більше 50–

60 МВт через обмеження Національним банком України щодо роз-

міру кредитування на одного контрагента (Н7), хоча значна кількість 
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проєктів, які наразі розглядаються великими потенційними міжна-

родними інвесторами, мають потужність понад 50 МВт. Згідно з 

чинним законодавством банки не мають можливості здійснення 

проєктного фінансування нових станцій. Зазвичай банку на почат-

ковому етапі недостатньо в якості покриття за кредитом того облад-

нання, яке клієнт купує за позичкові кошти. У зв’язку з цим вини-

кає необхідність у додатковому забезпеченні. Однак після введення 

станції в експлуатацію тільки сонячна електростанція залишається 

єдиним забезпеченням за кредитом. Недоліком для інвестора є й 

відсутність «кредитних канікул», які враховували б відсотки за кре-

дитом. Інвестор має сплачувати їх, починаючи з дати отримання кре-

диту (в період, коли прибуток від роботи станції відсутній). Незва-

жаючи на зазначене, банки намагаються забезпечити максимально 

сприятливі умови для інвесторів, зокрема, шляхом розробки: меха-

нізмів співфінансування із зацікавленими міжнародними організа-

ціями (Міжнародною фінансовою корпорацією, Європейським бан-

ком реконструкції та розвитку, Інвестиційною банківською компа-

нією України та іншими), а також пропозицій до Національного банку 

України щодо пом’якшення умов «зеленого» кредитування [146]. 

Загалом можна виділити низку інших причин, які перешкоджа-

ють впровадженню «зеленого» кредитування у вітчизняну практику. 

Серед них: 

➢ відсутність інституціонального забезпечення впровадження 

«зеленого» кредитування на загальнодержавному рівні. Зок-

рема, функція «сприяння сталому економічному розвитку» не 

віднесена Законом України «Про Національний банк України» 

до компетенції Національного банку України; Стратегією ни-

зьковуглецевого розвитку України до 2050 року серед заходів 

підвищення енергоефективності не передбачено сприяння за-

провадженню «зеленого» банкінгу; Концепція реалізації держа-

вної політики у сфері зміни клімату на період до 2030 року від 

7 грудня 2016 року № 932-р серед причин невідкладності 

розв’язання проблеми у сфері зміни клімату не наголошує на 

проблемах, пов’язаних із недостатністю фінансових ресурсів 

для цих цілей; відповідно, Планом заходів щодо виконання 

Концепції реалізації державної політики у сфері зміни клімату 
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на період до 2030 року від 6 грудня 2017 року № 878-р [195] не 

передбачено залучення Національного банку України до цього 

процесу. 

Впровадження відповідних ініціатив у добровільному порядку за-

лишається обмеженим через нерозуміння їхньої важливості, а також 

доцільності задля успішного їх запровадження, законодавчо встано-

вленої взаємодії на рівні всіх державних інституцій, відповідальних 

за ці процеси; 

➢ відсутність законодавчо визначених понять «зелений» бан-

кінг», «зелене» кредитування» тощо, затверджених єдиних 

критеріїв та принципів сталого банкінгу/кредитування (з ура-

хуванням тих, що вже є розробленими на міжнародному рівні), 

які узгоджувалися б із принципами грошово-кредитної полі-

тики та, в цілому, ризик-менеджменту; 

➢ довгостроковий характер «зелених» кредитів і, як наслідок, 

незацікавленість банків у їх наданні через обмеженість фінан-

сових ресурсів, а також більш високий показник капітальних і 

низький рівень оперативних витрат, ніж у звичайних проєк-

тах; 

➢ обмеженість інформації (зокрема, щодо обсягу викидів СО2 

позичальниками або технологій, які вони застосовують з ме-

тою зниження рівня таких викидів). Це унеможливлює оці-

нку банками рівня екологічних ризиків, пов’язаних із проєк-

том та корпоративними фінансами. Недостатньою є також 

інформація відносно шкідливості/небезпечності відповідних 

галузей економіки, що унеможливлює більш ефективний 

аналіз ризиків, пов’язаних із можливими екологічними шо-

ками. На міжнародному рівні ця проблема вирішується 

прийняттям відповідних документів, серед яких , наприклад, 

Регламент (Європейського Союзу) 2019/2088 Європейського 

парламенту і Ради від 27 листопада 2019 року про розкриття 

інформації, пов’язаної зі сталим розвитком у секторі фінан-

сових послуг, [451] згідно з яким на підприємства поклада-

ється обов’язок розкриття інформації про «ризики сталості» 

інвесторам; 

➢ відсутність методики оцінки ризиків, що унеможливлює про-

ведення кількісної оцінки екологічних вигід і витрат нових 
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проєктів, а також оцінки можливості перетворення цих еколо-

гічних витрат на майбутній ризик дефолту тощо. За таких об-

ставин існує вірогідність помилкового інвестування «небезпе-

чних» підприємств та, відповідно, скорочення обсягів інвесту-

вання в «екологічно безпечні». 

4.2.3 Сприяння сталому економічному розвитку  

засобами грошово-кредитної політики держави 

Щодо того, чи повинна грошово-кредитна політика сприяти ста-

лому економічному розвитку, доцільно згадати важливий принцип 

економічної політики: економічна політика має бути відповідаль-

ною лише за ті цілі, яких вона може досягти власними засо-

бами [467]. 

У цілому слід зауважити, що з метою сприяння сталому розвитку, 

в тому числі шляхом стимулювання «зеленого» кредитування, цент-

ральні банки можуть використовувати не тільки низку засобів гро-

шово-кредитної, а й макропруденційної політики. Деякі з них є варіа-

ціями традиційних (визначених на законодавчому рівні), зокрема: 

відсоткова політика, визначення та регулювання норм щодо капіталу 

і обов’язкових резервів тощо. Інші класифікуються як нетрадиційні 

засоби політики. 

Встановлення диференційованих вимог резервування залежно 

від розміру активів і капіталу, особливостей регіону та стану грошо-

вого ринку, структури і рівня ризиковості активів істотно впливає 

на здатність банків до кредитування [190]. Зниження таких вимог до 

«зелених» активів та збільшення для інших видів є ефективним за-

собом стимулювання сталих інвестицій та їх поступового превалю-

вання над традиційними. Подібна практика запроваджується з 2010 

року Центральним банком Лівану. Резервні вимоги комерційних ба-

нків у цій країні знижуються на 100 % від вартості кредиту за 

умови надання позичальником сертифікату Ліванського центру з 

енергозбереження, що підтверджує потенціал енергозбереження 

проєкту [306]. 

Подібно до встановлення резервних вимог можуть встановлю-

ватися й вимоги до адекватності капіталу (тобто співвідношення 

капіталу банку до ризиків, що вимагаються регулятором). Це також 
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безпосередньо впливає на здатність банків кредитувати. Напри-

клад, Базелем III наразі встановлено коефіцієнт зменшення капі-

талу для кредитування малих та середніх підприємств, що ставить 

їх у превалююче становище при кредитуванні порівняно з вели-

кими підприємствами [306]. Таку практику за аналогією можна за-

стосовувати і відносно екологічно небезпечних підприємств та 

проєктів. 

Одним із ефективних нетрадиційних засобів «зеленого» кредиту-

вання вважають політику кількісного пом’якшення (англ. 

Quantitative easing). Вона являє собою нетрадиційну грошово-кре-

дитну політику, яку вперше було застосовано Банком Японії на по-

чатку 2000-х років. 

Політику кількісного пом’якшення центральні банки зазвичай 

реалізують шляхом придбання боргових цінних паперів, зокрема 

державних, як у банків, так і в інших приватних підприємств, та за-

безпечують такі структури ліквідністю. Фактично політика кількіс-

ного пом’якшення являє собою «друкування» незабезпечених товар-

ною масою грошей. Збільшення ліквідності дає банкам можливість 

нарощувати кредитування, що, одночасно з низькими відсотковими 

ставками, має забезпечувати компаніям дешеві кредити. При зрос-

танні кредитування на розвиток бізнесу підприємства створюють бі-

льше продуктів. Як наслідок, збільшується споживання і з’являються 

нові робочі місця. 

Незважаючи на суперечливі думки щодо ефективності політики 

кількісного пом’якшення в цілому, існує позиція щодо її дієвості у 

досягненні цілей сталого розвитку (зокрема, шляхом купівлі таких 

фінансових активів, як «зелені» облігації [357]. 

У цьому випадку слід звернути увагу на те, що сьогодні практи-

чно відсутні стандартизовані критерії того, що робить облігації «зе-

леними», як і немає жорстких вимог щодо моніторингу або звітності 

про доходи за ними. В свою чергу, випуск і поточні витрати, 

пов’язані з обігом «зелених» облігацій, можуть бути значно вищими, 

ніж у випадку з обігом звичайних облігацій. Це обумовлено, зокрема, 

витратами на додаткове відстеження, моніторинг та процес звіту-

вання, перевірки відповідності критеріїв «зелених» облігацій і цілей 
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сталого розвитку тощо. Такий аспект є дуже важливим, адже в про-

тилежному випадку залишається простір для критики або звинува-

чень у псевдоекологічному маркетингу (грінвошінгу). 

При цьому з міжнародної практики відомо, що така політика не 

завжди призводить до бажаного результату. Зокрема, кількісне 

пом’якшення у Сполучених Штатах Америки було запроваджено з 

метою формування необхідних умов для здійснення інвестицій у роз-

ширення виробництва та фінансове стимулювання економічного роз-

витку. Між тим, позитивного ефекту в цьому напрямі поки що досягти 

не вдалося [19]. Більше того, застосування у Сполучених Штатах 

Америки політики кількісного пом’якшення для вирішення власних 

економічних проблем загрожує економікам, що розвиваються. Чер-

гові раунди монетарного стимулювання в межах політики кількіс-

ного пом’якшення в Сполучених Штатах Америки здатні призводити 

до подальшого зниження курсу долара по відношенню до інших ва-

лют. Це завдає негативного впливу на експортну конкурентоспромо-

жність країн, що розвиваються, в тому числі України. Крім того, де-

вальвація американської валюти знижує вартість доларових резервів 

центральних банків. 

Найбільшим ризиком застосування кількісного пом’якшення для 

країни, яка його запроваджує, є стрімке прискорення інфляції. 

У разі зростання ВВП цей ризик перекривається, проте, якщо еко-

номіка не розвивається тими темпами, на які розраховує централь-

ний банк, згодом виникає нова проблема. Надлишкова емісія гро-

шей призводить до знецінення національної валюти та появи еконо-

мічних «бульбашок». 

Зокрема, в Японії політику кількісного пом’якшення було впро-

ваджено задля підвищення інфляції. На відміну від багатьох інших 

країн, вона понад 15 років страждає від дефляції, яка провокує спад 

виробництва і скорочення інвестицій. 

Подібна практика характерна і для країн Європи. В січні 2015 

року Європейський центральний банк запровадив політику кількіс-

ного пом’якшення з метою стимулювання економічної активності та 

підвищення інфляції в єврозоні до цільового показника трохи нижче 

2 % на середньострокову перспективу. 
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У Росії останні кілька років велися дискусії про запуск аналога 

кількісного пом’якшення, проте відмовилися від цієї ідеї через страх 

різкого стрибка інфляції [101]. 

Враховуючи викладене, слід зазначити, що політика кількісного 

пом’якшення у напрямі сприяння сталому розвитку може мати неод-

нозначний вплив на економіку країни. 

З одного боку, підвищення попиту центробанків на «зелені» цінні 

папери здатне пришвидшити процеси переходу на екологічно без-

печне виробництво, а також впливати на зниження відсоткових ста-

вок при кредитуванні екологічних проєктів, що створить стимули для 

бізнесу до зменшення шкоди навколишньому середовищу. Відпо-

відно до аналізу Гринвічського дослідного центру політекономії, ці-

леспрямована довгострокова купівля центробанками «зелених» облі-

гацій може знизити негативні наслідки глобального потепління. Ана-

літична модель центру показала зниження глобальної температури 

на 0,5 до 2100 року в результаті «зеленого» кількісного пом’якшення. 

Зважаючи на це, 47 % центробанків сьогодні розглядають можли-

вість включення «зелених» активів у програми грошового стимулю-

вання [250]. 

З другого боку, застосування такого режиму в країнах, які потер-

пають від швидкого зростання цін, зокрема як це відбувається в Ук-

раїні, несе певні ризики для цінової стабільності. А тому впрова-

дження такого засобу у вітчизняних реаліях має відбуватися з обере-

жністю (не зашкоджувати досягненню основних цілей, віднесених 

законодавством до компетенціїї Національного банку України). 

Дієвим способом вирішення екологічного системного ризику 

було б запровадження засобів макропруденційного регулювання, зо-

крема встановлення граничних розмірів кредитування для певних ви-

дів небезпечного виробництва (на зразок тих, що використовувалися 

центральними банками для обмеження кредитної експансії без збіль-

шення відсоткових ставок [503]. Звільнення від граничних розмірів 

кредитів можна також використовувати для спрямування інвестицій 

у пріоритетні сектори. 

Важливого значення набуває й розробка відповідних рекоменда-

цій щодо «зеленого» кредитування. Станом на січень 2017 року 37 

країн представлені у Мережі сталого банкінгу (англ. Sustainable 

Banking Network) – співтовариства по обміну знаннями банківських 
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регуляторів та банківських асоціацій, яка була створена у 2012 році 

для забезпечення належного управління екологічними та соціаль-

ними ризиками фінансових установ та сприяння «зеленому» й інклю-

зивному кредитуванню. Тринадцять країн – членів SBN вже запрова-

дили «зелені» фінансові рекомендації, тоді як інші країни ще працю-

ють над такими керівними принципами. 

Зокрема, у Китайській Народній Республіці проводиться активна 

законодавча робота у напрямі попередження екологічних ризиків. 

У 2012 році Комісія з регулювання банківської діяльності Китайсь-

кої Народної Республіки видала «Зелені кредитні рекомендації» 

з метою заохочення банківських установ до «зеленого» кредиту-

вання, аналізу екологічних та соціальних ризиків, кращого обслуго-

вування реальної економіки та стимулювання трансформації ре-

жиму економічного зростання [353]. В 2014 році відповідна комісія 

доповнила цей документ, запровадивши механізм моніторингу та 

оцінки «зелених» кредитів, а також затвердила ключовий контроль-

ний перелік показників ефективності. Водночас було створено Ці-

льову групу з екологічних фінансів (наразі Комітет з екологічних 

фінансів), яка розробила 14 рекомендацій щодо розкриття інформа-

ції, удосконалення нормативно-правової бази, фіскальних стимулів 

і врегулювання інституціональних проблем (англ. The Financial 

System We Need) [477]. 31 серпня 2016 року Народний банк Китаю 

спільно із шістьма іншими державними органами розробив «Керівні 

принципи зі створення зеленої фінансової системи» (англ. Guidelines 

for Establishing the Green Financial System) [480]. У документі наго-

лошується на розвитку «зеленого» страхування та інвестицій, а та-

кож на доцільності розробки законів та інших нормативно-правових 

актів для введення системи обов’язкового страхування відповідаль-

ності за забруднення. Особливо підкреслюється роль місцевих орга-

нів влади в підтримці розвитку «зелених» фінансів, і міститься за-

клик до місцевих органів влади створювати спеціалізовані механізми 

«зелених» гарантій і фонди «зеленого» розвитку для мобілізації соці-

ального капіталу для «зелених» інвестицій. 

Інші країни, де були запроваджені комплексні системи «зеле-

ного» банкінгу, – Бангладеш та Індонезія. У 2011 році Центральний 

банк Бангладешу опублікував «Рекомендації з політики по зеленому 
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банкінгу» (англ. Policy Guidelines for Green Banking) та «Керівництво 

з управління екологічними ризиками» (англ. Environmental Risk 

Management Guidelines) з метою сприяння проведенню банками сис-

тематичного аналізу ризиків навколишнього середовища як частини 

процесу оцінки кредитів [496]. 

Щодо Індонезії, слід відмітити «Дорожню карту з питань сталого 

фінансування» (англ. Sustainable Finance Roadmap), яка була розроб-

лена Управлінням із фінансових послуг спільно з Міністерством 

навколишнього середовища та лісового господарства в 2015 році. На-

разі документ слугує ключовим керівним документом для фінан-

сової галузі, а також ним керуються суб’єкти, що беруть участь у 

підтримці сталого розвитку. Відповідно до положень «дорожньої 

карти», вісім найбільших банків, що представляють понад 50 % ак-

тивів банківського сектору країни, повинні інтегрувати критерії ста-

лого розвитку в практику управління ризиками. Задля створення не-

обхідного потенціалу для управління такими ризиками ініціативою 

передбачено різноманітні заходи для менеджерів з управління ризи-

ками, а також для представників юридичних відділів та відділів ста-

лого розвитку [470]. 

Поряд із цим, Центральний банк Бразилії в 2014 році (в допов-

нення до попередньо прийнятих рішень та циркулярів з питань сталої 

банківської діяльності) ухвалив Резолюцію № 4327/2014 «Керівниц-

тво щодо екологічної та соціальної відповідальності фінансових ус-

танов» (англ. Financial Institutions Environmental & Social  

Responsibility Guidelines). На виконання цього документа банками 

були розроблені спеціальні правила щодо класифікації, оцінки, моні-

торингу відповідних ризиків при наданні банківських послуг, зок-

рема кредитних. 

Слід зазначити, що заохочення банківських установ до аналізу 

кліматичних та екологічних ризиків у своїй діяльності та розробки 

засобів задля їх усунення також позитивно впливають на процес до-

сягнення цілей сталого розвитку. Доцільним у цьому випадку є й ви-

явлення таких ризиків, зокрема, шляхом проведення кліматичних 

стрес-тестів (оцінки ймовірного впливу гіпотетичних кліматичних 

сценаріїв на фінансовий стан банків та банківської системи в цілому; 

стійкості окремих установ та системи до несприятливих шоків) [293]. 
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Як приклад можна навести дослідження центрального банку Нідер-

ландів (англ. De Nederlandsche Bank N.V.), у якому наводиться мето-

дика «Стрес-тесту на ризик енергетичного переходу для фінансової 

системи Нідерландів». Документом визначено кілька факторів ри-

зику, які можуть вплинути на фінансову систему країни під час пере-

ходу до «зеленої» моделі: державна політика та технологічні роз-

робки, падіння довіри споживачів та інвесторів у разі, коли енергети-

чний перехід відкладається, а технологічних проривів немає, 

тощо [277]. 

Зважаючи на зазначене, можна дійти висновку про те, що засто-

сування екологічних критеріїв під час традиційного кредитування, 

банківської діяльності, діяльності центрального банку (в тому числі 

реалізації грошово-кредитної та макропруденційної політики) 

сприяє збільшенню не тільки кількості екологічно відповідальних  

банків, а й екологічно відповідальних підприємств. 

Безумовно, в будь-якому разі екологічне регулювання повинно 

бути кращим засобом на шляху до сталого розвитку тієї чи іншої краї-

ни. В свою чергу, грошово-кредитна політика, яка реалізується цен-

тральним банком, може стати ефективним засобом розподілу сталого 

кредитування і підвищення екологічної відповідальності суб’єктів 

господарювання, особливо в умовах недосконалості системи еколо-

гічного регулювання. В цьому випадку застосовується так звана тео-

рія «другого кращого» [400]. «У разі, якщо не вдається врегулювати 

проблеми на кредитному ринку за рахунок екологічного регулю-

вання, уряд може впроваджувати інші, кращі засоби, наприклад, під-

ключити до вирішення цієї проблеми центральний банк». Так чи 

інакше, комплексний підхід є запорукою успіху на шляху до «зеле-

ної» трансформації та зменшення екологічного ризику. 

Центральні банки, відповідно, повинні відігравати ключову роль 

у розподілі ресурсів для «зеленого» кредитування, зокрема, сприяти 

створенню екологічно відповідальних банків, підприємств та врахо-

вувати екологічні ризики при розробці грошово-кредитної політики. 

Це обумовлено наявністю значної кількості засобів, які можуть бути 

використані з метою забезпечення виконання поставлених вище за-

вдань. Найбільш ефективними з таких засобів для України можна 
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вважати відсоткову політику, визначення та регулювання норм щодо 

капіталу і обов’язкових резервів. 

4.3 Соціальні детермінанти реалізації грошово-кредитної 

політики держави в контексті сталого розвитку 

Соціальні детермінанти відіграють не менш важливу роль при 

формуванні грошово-кредитної політики на засадах сталого розвит-

ку, аніж екологічні та кліматичні. По-перше, вони являють собою 

один із важливих елементів такого розвитку. По-друге, соціальні 

чинники здатні завдати істотного негативного впливу на стабільність 

як окремої фінансової установи (банку), так і банківської системи в 

цілому. Зокрема, погіршення матеріальної забезпеченості споживача 

фінансових послуг через втрату доходу від трудової діяльності з еко-

номічних (наприклад, безробіття), фізіологічних (наприклад, інвалі-

дність) або демографічних (наприклад, багатодітність) причин може 

призвести до неможливості, в тому числі, виконати власні зо-

бов’язання перед банком. Саме тому, відповідно до статті 9 Госпо-

дарського кодексу України, реалізація державної політики, яка забез-

печувала б оптимальне узгодження інтересів суб’єктів господарю-

вання і споживачів, різних суспільних верств та населення в цілому, 

не послаблювала стимулів економічної активності, але при цьому 

утримувала в прийнятному діапазоні рівень життя всіх громадян, – 

є одним із ключових завдань України на сьогодні. Така політика по-

винна сприяти консолідації суспільства на засадах сталого економіч-

ного розвитку. 

Ринкова система економіки в усіх країнах не забезпечує сама по 

собі вирішення проблеми справедливого розподілу ресурсів, який 

створював би оптимальні умови для конкуренції у підприємництві, 

покращував становище найменш забезпечених верств населення, 

а також ефективну, з точки зору суспільства, концентрацію коштів 

для накопичення домогосподарствами. Тим більше, вона (ринкова 

система) позбавлена внутрішнього механізму соціальної сталості 

суспільства [82]. 

Процеси його розшарування на багатих і бідних відбуваються 

швидкими темпами в багатьох країнах світу, зокрема в Україні 
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[210]. Такі тенденції справляють дестабілізуючий вплив на суспі-

льний господарський порядок та створюють потенційну загрозу со-

ціальної напруги в країні. А отже, реалізація державної політики в 

Україні повинна супроводжуватися не поглибленням невдоволення 

суспільства, а рівномірним, справедливим розподілом важкості 

кризового або трансформаційного періоду між різними суб’єктами 

господарювання та соціальними групами населення. 

Діяльність центральних банків має істотний вплив на ці про-

цеси. Зокрема, відповідно до абзацу 10 статті 10 Закону України 

«Про Національний банк України», грошово-кредитна політика 

Національного банку України, «спрямована на забезпечення еконо-

міки економічно необхідним обсягом грошової маси, досягнення 

ефективного готівкового обігу, залучення коштів суб’єктів госпо-

дарювання та населення до банківської системи, стимулювання ви-

користання кредитних ресурсів на потреби функціонування і роз-

витку економіки». 

Питання участі державних інституцій у перерозподілі доходів 

з урахуванням принципу соціальної справедливості були й зали-

шаються на порядку денному в сучасному світі. При цьому зміни 

в економіці, рішення одних і виникнення інших задач породжують 

необхідність пошуку нових правових моделей соціально орієнто-

ваного суспільства, а також підходів до трактування соціальної 

справедливості й шляхів її забезпечення. Про актуальність цієї 

проблематики свідчать постійні дискусії з питань соціальної спра-

ведливості при реалізації економічної, зокрема грошово-кредит-

ної, політики, форм соціального захисту та фінансових джерел на 

такі цілі. 

Дослідженню аспектів соціальної справедливості у контексті ста-

лого розвитку країни присвятили свої роботи науковці різних спе-

ціальностей (правники, економісти, демографи) – зокрема, В. М. Ге-

єць, А. М. Гриценко, А. А. Гриценко, Р. А. Джабраілов, Е. М. Ліба-

нова, В. А. Устименко, О. Л. Яременко та інші. Серед зарубіжних 

вчених слід відмітити здобутки Ф. Хайєка (F. Hayek), Дж. Роулза 

(J. Rawls), В. Ванберга (W. Weinberg), Дж. Бреннана (G. Brennan), 

Дж. Бьюкенена (J. Buchanan) та інших. Питання щодо ролі держави 

в перерозподілі доходів і соціальної справедливості стали предметом 
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аналізу таких авторів, як А. Бузгалін, М. Вебер (M. Weber), Г. Габіш 

(G. Gabisch), Дж. Гелбрейт (J. Galbraith), М. Дмитрієв, С. Валентей, 

С. Кларк (S. Clarke), Я. Корнаї (J. Kornai), Д. Львов, С. Місіхіна, 

Б. Мей (В. Мау), А. Нестеренко, П. Самуельсон (P. Samuelson), 

О. Улюкаєв, Л. Якобсон, та інших. 

У своїх роботах науковці, посилаючись на сучасну економічну 

кейнсіанську, монетаристську та інші школи, дотримуються різних, 

часто несумісних, точок зору щодо межі участі держави та централь-

ного банку в процесі перерозподілу доходів, змісту поняття «соціа-

льна справедливість» та перспектив соціальної ринкової орієнтації 

держави. Це відкриває можливості наукового пошуку, поглибленого 

і багатостороннього вивчення проблеми, вироблення власних реко-

мендацій із зазначених питань та корегування грошово-кредитної по-

літики в Україні. 

Насамперед вбачається за доцільне звернути увагу на підходи 

вчених до визначення сутності поняття «соціальна справедли-

вість». Вони не характеризуються єдністю поглядів. І в цьому, на-

чебто, немає нічого дивного – «наявність власної думки є характе-

рною рисою розумної людини». Але йдеться не про розбіжності в 

поглядах на трактування термінології, бо питання визначення сут-

ності соціальної справедливості насправді є досить складним, не-

однозначним і таким, що залежить від різних чинників. Головним 

є винайдення тієї її формули, яка характерна для господарського 

порядку відповідного історичного етапу розвитку суспільства. Бе-

зумовно, здобутки вчених щодо вирішення цього завдання мають 

фундаментальне значення. 

Нетрадиційне розуміння справедливості належить лібертаристу 

Ф. Хайєку (F. Hayek). У своїй роботі «Law, Legislation and Liberty: 

The Mirage of Social Justice» (1976 рік) вчений зазначав, що поняття 

соціальної справедливості, яке отримало широку підтримку в сус-

пільстві, насправді являє собою міраж, зокрема, описує яке-небудь 

дійсне або ж можливе становище, і загалом воно навряд чи має 

сенс. «Якби мені вдалось переконати всіх, хто займається соціаль-

ною справедливістю, щоб вони перестали користуватися цим тер-

міном, – розмірковує Ф. Хайєк (F. Hayek), – то це могло б бути най-

більшою моєю заслугою перед людьми» [358]. 
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При цьому в своїх працях вчений визначає концепцію «розподіль-

чої справедливості» і розрізняє два види порядку для координації 

економічної діяльності. В організованому порядку, на думку вче-

ного, центральний план визначає обов’язки кожного із суб’єктів і ви-

нагороду за певну діяльність. І навпаки, у спонтанних або зростаю-

чих порядках дії координуються децентралізовано. Люди взаємоді-

ють у межах певних правил і вирішують, як використовувати наявні 

ресурси, враховуючи їхні індивідуальні знання про простір і час, що, 

на їхню думку, сприятиме досягненню власних цілей [359, с. 34]. 

За підходом Ф. Хайєка (F. Hayek), категорія справедливості чи не-

справедливості в організованому порядку може застосовуватися 

тільки до розподілу доходів і добробуту відповідно до виконаних за-

мовлень. І навпаки, в спонтанному порядку усвідомлений розподіл 

доходів і багатства є ненавмисним результатом децентралізованої 

взаємодії людей за загальними правилами [358]. Вчений використо-

вує метафору ринку як гру. Учасники розробляють свої стратегії дій 

з урахуванням правил. Правила, зусилля кожного учасника і удача 

визначають кінцевий результат [358]. 

В. Ванберг (W. Weinberg) розрізняє правила гри, дії і результати 

гри. Враховуючи те, що люди діють відповідно до правил, достатньо 

визначити, чи справедливими вони (правила) є. Отже, як і за підхо-

дом Ф. Хайєка (F. Hayek), вчений зауважує, що проблема полягає не 

в тому, чи є певний розподіл доходів і багатства справедливим або 

несправедливим, а скоріше в тому, чи є цей розподіл результатом 

процесу за справедливими або несправедливими прави-

лами [491, с. 7]. 

Для Дж. Роулза (J. Rawls), аналогічно, концепція справедливості 

визначається правилами гри, а не результатом гри [449, с. 136]. Його 

теорія «справедливості» слідує з гіпотези «завіси невігластва». Дос-

лідник визначив два принципи справедливості. Зокрема, соціально-

економічні нерівності мають бути влаштовані так, щоб: 1) вони при-

носили найбільшу вигоду для найменш успішних членів суспільства, 

відповідно до принципу справедливого заощадження (принцип ди-

ференціювання); 2) посади були відкритими для усіх на умовах спра-

ведливої рівності можливостей [450, с. 43]. 
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Дж. Бреннан (G. Brennan) і Дж. Бьюкенен (J. Buchanan), у свою 

чергу, уточнюють, що критерієм справедливих правил обов’язково 

має бути консенсус. Якщо люди вирішують грати в «гру», вони нея-

вно погоджуються з її правилами. Така умовна угода робить гру спра-

ведливою. Зміна правил під час гри без згоди гравців є несправедли-

вістю, адже правило – це об’єкт добровільної згоди між учасниками 

правового порядку [303, с. 112]. 

У цілому, для Ф. Хайєка (F. Hayek), Дж. Роулза (J. Rawls), а та-

кож Дж. Бреннана (G. Brennan) і Дж. Бьюкенена (J. Buchanan) ета-

лоном справедливості є правила гри, а не модель розподілу ринко-

вих результатів. Тому втручання, які обмежують рівні свободи 

шляхом надання привілеїв певним групам суспільства, є несправе-

дливими. Привілеї (зокрема, монопольні права або державна допо-

мога суб’єктам господарювання, які знаходяться на грані банкрут-

ства) не зможуть знайти консенсусу, оскільки це позбавляє деяких 

учасників ринку певних прав. Люди не погодяться із таким підхо-

дом, якщо не матимуть компенсацій за «винятки з привілейованого 

становища». 

Незважаючи на те, що атрибут справедливості чи несправедли-

вості визначається правилами гри, результат все ж таки відіграє важ-

ливу роль для її прийняття. 

Суспільство неявно погоджується із відповідним порядком, ос-

кільки він вбачається з умовної угоди про конкретний набір правил 

[303; 449; 450]. Втім, слід враховувати, що людина не владна оби-

рати, в якому порядку вона народжується. Та й порядок може зміни-

тися в подальшому, без її консенсусу. За таких обставин невдово-

лення суспільства виражатиметься в бажанні державного втручання 

і перерозподілу. 

Мотиви «виправлення» ринкових результатів при нерівномір-

ному розподілі доходів широко обговорювалися в науковій літера-

турі. Так, представники німецького ордолібералізму визначали ін-

ституціональні межі та складові функціонуючого ринкового по-

рядку [342]. В ідеалі правила повинні застосовуватися однаково 

для всіх, без будь-яких привілеїв для будь-якого члена суспільс-

тва [492]. 

Втім, на думку представника німецького ордолібералізму В. Ой-

кена (W. Eucken) [342, с. 316], ринковий порядок був би простим, 
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якби він не надавав жодних привілеїв. Безперечно, йому (порядку) 

властиві недоліки, які потребують виправлення, наприклад, через 

прогресивну податкову систему [343, с. 300] тощо. 

Подібної думки додержувався і А. Мюллер-Армак (A. Müller-

Armack) [428, с. 327]. Він розглядав ринок як найкращий технічний 

інструмент для створення матеріального добробуту, що, однак, вима-

гало б соціальної корекції [494]. Перерозподіл повинен гармонізу-

вати матеріальні вигоди від ринку між усіма соціальними групами 

для забезпечення справедливого соціального порядку. Соціальна 

компенсація розглядалася як спосіб забезпечення прийняття еконо-

мічного порядку, який сам по собі був би засобом забезпечення не-

обхідного економічного добробуту для перерозподілу. На думку як 

В. Ойкена (W. Eucken) [342], так і А. Мюллера-Армака (A. Müller-

Armack) [428] перерозподіл дозволяв би досягти своєї миротворчої 

мети тільки за наявності діючого ринкового порядку зі справедли-

вими правилами. 

Однак сам механізм перерозподілу може підірвати правила, які 

забезпечують функціонування ринку. Коли уряд або центральний 

банк заявляє про «виправлення» ринкових результатів, відчиняються 

двері для надання привілеїв. Корекція ринкових результатів у ім’я 

справедливості робить державні органи уразливими. «Чим більше 

стає очевидним, що позиція окремих осіб або груп залежить від дер-

жавних дій, тим більше вони (особи та групи) будуть наполягати на 

тому, щоб держава прагнула до зрозумілої схеми розподільчого пра-

восуддя» [358, с. 68]. 

Л. Мізес (L. Mises) назвав цей інтервенціоністський підхід «фік-

сації» ринкового результату «політикою середини шляху». Навіть не-

зважаючи на те, що певні види розподілу (інтервенції) зроблені з ко-

рисною метою, вони можуть призвести до нескінченності у цьому 

процесі (подальших інтервенцій (тобто спіралі інтервенцій)). Це 

поступово підриватиме господарський порядок, сповільнюватиме 

економічний розвиток [401, с. 48]. 

Подібні процеси є типовими для сучасної України. Значні обсяги 

рефінансування банків, із наступним виведенням цих коштів за межі 

України та банкрутством рефінансованих установ посилили тиск на 

суспільство (зокрема, платників податків, вкладників та юридичних 
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осіб). Серед яскравих прикладів – ПАТ «Всеукраїнський акціонер-

ний банк» (через тиждень після прийняття Національним банком Ук-

раїни рішення про віднесення установи до категорії проблемних 

отримав від регулятора суму понад 1 млрд грн та через місяць був 

визнаний неплатоспроможним); «Імексбанк» (у грудні 2014 року 

отримав 300 млн грн рефінансування та був визнаний неплатоспро-

можним у січні 2015 року); банк «Хрещатик» (24 лютого 2016 року 

отримав 190 млн грн рефінансування, а вже 5 квітня 2016 року отри-

мав статус неплатоспроможного) та інші. 

У більшості випадків рефінансування здійснюється під заставу 

облігацій внутрішньої державної позики. Адже, як відомо, цей вид 

цінних паперів вважається найбільш високоліквідним заставним 

майном. Це дає гарантію центральному банку повернення рефінан-

сованих коштів, зокрема в разі віднесення банку-позичальника до ка-

тегорії неплатоспроможних. 

Так, протягом 2014–2018 років Національний банк України ініці-

ював подання 115 судових позовів з метою повернення неплатоспро-

можними банками заборгованості за договорами рефінансування. За-

гальна сума позовних вимог становить 37 млрд грн. Майже за поло-

виною справ уже є ухвалені та спрямовані на виконання рішення 

суду [142]. 

Слід зазначити, що операції рефінансування, зокрема під заставу 

облігацій внутрішньої державної позики, в багатьох випадках відбу-

валися з порушенням статті 25 Закону України «Про банки та банків-

ську діяльність», згідно з якою «Національний банк має право нада-

вати кредити для рефінансування банку, за умови, якщо це не тягне 

за собою ризиків для банківської системи». І в цьому випадку відпо-

відні особи центрального банку мали б нести відповідальність, але її 

успішно було перекладено на суспільство. 

Недоліком намагання регулятора підтримати ту чи іншу банківську 

установу є одна змістовна вада, яку не можна ігнорувати. Йдеться 

про те, що, як правило, Національний банк України, а також влас-

ники банків, які рефінансуються, різною мірою виявляються вин-

ними у доведенні установи до банкрутсва. До того ж дотриматися 

чистоти процедури повернення регулятором рефінансованих коштів 
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у разі визнання банку неплатоспроможним видається складним вна-

слідок законодавчих колізій, що підтверджується таким прикладом із 

судової практики. 

Йдеться про справу № 910/3009/18 за позовом вже згаданого 

вище ПАТ «Всеукраїнський акціонерний банк» в особі Уповноваже-

ної особи Фонду гарантування вкладів фізичних осіб до Національ-

ного банку України про визнання дій його Правління щодо прий-

няття постанови № 219 «Про звернення стягнення на цінні папери, 

передані ПАТ «Всеукраїнський акціонерний банк» у заставу Націо-

нальному банку України» протиправними та скасування згаданої 

постанови. 

За позицією позивача, центральний банк (відповідач) не мав 

права на безспірне списання та безспірне відчуження майна, що пе-

ребувало в заставі (цінні папери). Відповідно до частини 4 статті 73 

Закону України «Про Національний банк України», вказане право ре-

гулятора не поширюється на банки, віднесені до категорії неплато-

спроможних. Національний банк України, всупереч нормам ста-

тей 24, 27 Закону України «Про забезпечення вимог кредиторів та ре-

єстрацію обтяжень», не повідомив позивача про намір звернути стя-

гнення, не надіслав повідомлення про порушення забезпеченого об-

тяженням зобов’язання та не зареєстрував у Державному реєстрі об-

тяжень рухомого майна відомості про звернення стягнення на пред-

мет обтяження. 

При цьому пункт 4 оскаржуваної постанови Правління Націо-

нального банку України суперечить нормам статті 52 Закону України 

«Про систему гарантування вкладів фізичних осіб», якою встанов-

лено черговість задоволення вимог кредиторів. За умовами спірних 

кредитних договорів та договорів застави регулятор мав право зали-

шити у своїй власності цінні папери винятково за умови, що цінні 

папери не були продані третім особам. На думку позивача, централь-

ний банк повинен був прийняти постанову щодо звернення стяг-

нення на заставні цінні папери шляхом їхнього продажу відповідно 

до вимог чинного законодавства, договірних умов та за рахунок 

отриманих від продажу коштів задовольнити свої вимоги, або звер-

тати стягнення в судовому порядку [238]. 
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Рішенням Господарського суду міста Києва від 30 січня 2019 року 

в справі № 910/3009/18, залишеним без змін постановою Північного 

апеляційного господарського суду від 22 травня 2019 року, в позові 

відмовлено повністю. 

У липні 2019 року ПАТ «Всеукраїнський акціонерний банк» у 

особі Уповноваженої особи Фонду гарантування вкладів фізичних 

осіб подало скаргу до Касаційного господарського суду у складі 

Верховного Суду, з проханням скасувати зазначені вище судові рі-

шення та ухвалити нове рішення про задоволення позовних вимог. 

Зважаючи на те, що справа містить виняткову правову проблему, 

вирішення якої необхідне для забезпечення розвитку права та фор-

мування єдиної правозастосовної практики, ухвалою Касаційного 

господарського суду її (справу) було передано на розгляд Великої 

Палати Верховного Суду. Втім, до сьогодні зазначене питання за-

лишається невирішеним. Як бачимо, судова практика доводить іс-

нування неузгодженості між двома нормативно-правовими актами 

та проблеми з визначенням і застосуванням норм спеціального та 

загального права у досліджуваних відносинах. Це, в свою чергу, 

дає можливість суб’єктам, у цьому випадку Національному банку 

України, діяти у власних інтересах, нівелюючи суспільний інтерес. 

Загалом підтвердження неправомірності дії регулятора в цьому 

випадку знаходить свій вияв у пункті 8 розділу Х «Прикінцеві та пе-

рехідні положення» Закону України «Про систему гарантування 

вкладів фізичних осіб». Відповідно до згаданої норми, «закони та 

інші нормативно-правові акти, прийняті до набрання чинності цим 

Законом, діють у частині, що не суперечить цьому Закону». Подібна 

точка зору висловлюється Верховним Судом України у справі  

№ 6-1809цс16 від 7 червня 2017 року. 

Цей приклад наочно демонструє недосконалість правової логіки 

при формуванні нормативно-правових актів, що дозволяє суб’єктам 

владних повноважень порушувати закон. У цьому контексті привер-

тає увагу й низка відкритих кримінальних проваджень відносно ко-

лишніх заступників Національного банку України з підозрою у спри-

янні виведенню коштів з відповідної структури (ПАТ «Всеукраїнсь-

кий акціонерний банк») [214]. 

Попри зазначене, слід звернути увагу й на недоліки законодавства, 

яким врегулювано саме порядок надання кредиту рефінансування. 
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Зокрема, Положення про застосування Національним банком Ук-

раїни стандартних засобів регулювання ліквідності банківської 

системи, затверджене постановою Правління Національного бан-

ку України від 17 вересня 2015 року № 615 (далі – Положення 

№ 615), не містить вимоги відносно здійснення попередньої оцін-

ки настання можливих ризиків для банківської системи у разі та-

кого кредитування. Згаданий нормативно-правовий акт передба-

чає доволі простий перелік умов, відповідність яким дає можли-

вість отримати кошти на підтримання ліквідності. Зокрема, відпо-

відно до пункту 7 глави 2 розділу 2 Положення № 615, Національ-

ний банк України може прийняти рішення про рефінансування, 

якщо банк має банківську ліцензію та дотримується таких основ-

них вимог: 1) структура власності банку не визнана Національним 

банком непрозорою; 2) банк має генеральну ліцензію на здійс-

нення валютних операцій (вимагається в разі надання в заставу за 

кредитом іноземної валюти); 3) банк за всіма кредитами, нада-

ними Національним банком, та операціями прямого репо не має 

простроченої заборгованості (основна сума кредиту, відсотки за 

користування ним) та несплаченої пені; 4) банк уклав з Національ-

ним банком генеральний кредитний договір та/або генеральний до-

говір репо; 5) банк не віднесено до категорії проблемних (у разі 

прийняття рішення про підтримання ліквідності банку строком від 

одного до п’яти років). 

Щодо відповідальності, то, згідно з главою 13 розділу 6 Поло-

ження № 615, банк несе загалом відповідальність за несвоєчасне по-

вернення коштів та подання недостовірної інформації. В свою чергу, 

Національний банк України обмежується контролем своєчасного по-

вернення коштів та сплати процентів (пункт 94 глави 13 розділу 6 

Положення № 615). 

Зазначене вкотре підтверджує, що «узгоджені правила» (зако-

нодавство) дозволяють приймати ризиковані рішення без прове-

дення попереднього аналізу та залишати винних осіб без пока-

рання. 

Уникнути махінацій із кредитними ресурсами рефінансування, 

а також неефективності витрачання резервів центрального банку 

було б можливим за умови закріплення на законодавчому рівні 



Розділ 4 

228 

обов’язків щодо здійснення Національним банком України: (1) попе-

реднього (перед прийняттям рішення про рефінансування) аналізу 

фінансового стану відповідної установи (банку) зі встановленням 

економічної обґрунтованості запрошених коштів та оцінки можли-

вих ризиків для банківської системи (виникненню яких може сприяти 

прийняття позитивного рішення про відповідне кредитування; 

(2) постійного контролю за цільовим використанням коштів рефі-

нансування. 

Окрім негативної практики надання кредитів на підтримку ліквід-

ності, додатково погіршили ситуацію на банківському ринку і націо-

налізація «ПриватБанку» (Постанова Кабінету Міністрів України 

«Деякі питання забезпечення стабільності фінансової системи» від 

18 грудня 2016 року № 961) та докапіталізація державних банків об-

лігаціями внутрішньої державної позики (див. табл. 2). 

Таблиця 2.  

Збільшення статутного капіталу державних банків шляхом  

випуску облігацій внутрішньої державної позики в 2017 році 

ПАТ «Державний 

ощадний банк  

України» 

ПАТ «Державний  

експортно-імпортний  

банк України» 

ПАТ 

«ПриватБанк» 

Сума ви-

пуску, 

млрд грн 

% 

 

Строк, 

років 

Сума  

випуску, 

млрд грн 

% Строк, 

Років 

Сума ви-

пуску, 

млрд грн 

% Строк, 

років 

5,7 9,2 6 4,7 9 15 38,5 9,8 17 

5,4 5 5 

 

При цьому подолання наслідків ринкових результатів, після за-

значених вище процесів відбувалося за тією ж схемою (залучення 

коштів до бюджету шляхом продажу облігацій внутрішньої держа-

вної позики) та переважно за участю банківської системи. Так, дер-

жава в особі Міністерства фінансів України, виявившись неспромо-

жною забезпечити, зокрема, стійкість державного соціального за-

безпечення, вдалася до випуску та розміщення облігацій внутріш-

ньої державної позики безпосередньо серед банківських установ (до 

речі, це було спрогнозовано «Аналізом впливу політики державних 

запозичень та податкової політики на стан грошово-кредитної 

сфери України», затвердженим Радою Національного банку Укра-

їни від 30 жовтня 2018 року № 48-рд). Зокрема, на кінець червня 
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2019 року на балансі банків перебувало облігацій внутрішньої дер-

жавної позики на суму 352 млрд грн, це 45,6 % від загальної суми 

таких цінних паперів в обігу. Варто також додати, що 43,6 % від за-

гальної кількості облігацій внутрішньої державної позики, що пере-

бувають в обігу, знаходяться на балансі Національного банку Укра-

їни, а 89,2% – зосереджено разом у банках і Національному банку 

України. В грошовому вираженні сума вкладень регулятора та бан-

ків у такий вид державних цінних паперів становить 688,6 млрд грн 

[78]. У кінцевому підсумку, наявність майже половини кількості 

облігацій внутрішньої державної позики, які перебувають в обігу у 

власності Національного банку України, може призвести до 

втрати його економічної незалежності від Уряду, а також конт-

ролю за грошовою пропозицією. При цьому активи банків (зокрема 

державних) переобтяжені державним боргом, ринок капіталів не 

розвивається, банки втрачають хист до кредитування. Одним зі 

шляхів виходу з цієї ситуації є введення портфельного ліміту на во-

лодіння облігацій внутрішньої державної позики банківською уста-

новою шляхом внесення відповідних змін до Закону України «Про 

банки та банківську діяльність».  

Схвалення Радою Національного банку України Основних засад 

грошово-кредитної політики на 2017 рік та середньострокову перс-

пективу [157] у грудні 2016 року, якими де-юре були закріплені пе-

рехід на режим інфляційного таргетування в Україні, підвищення об-

лікової ставки центрального банку та висока дохідність державних 

цінних паперів, призвело до того, що вони стали найбільш прийнят-

ним та найменш ризикованим джерелом доходу для банків порівняно 

з прибутком від кредитуванням підприємств. Як результат, в еконо-

міці спостерігається так званий ефект витіснення, коли банківські ус-

танови вкладають кошти у державні облігації замість кредитування 

реального сектору. Зрозуміло, що в разі спрямування частини цих 

коштів у кредитування підприємств спостерігався б позитивний 

ефект у вигляді створення додаткових робочих місць і нарощення ви-

робництва. Це, в свою чергу, сприяло би, в тому числі, подоланню 

сировинного статусу країни. 
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Втім, зважаючи на нинішні ставки за облігаціями внутрішньої 

державної позики9, а також повну безризиковість цього засобу, ра-

ціональним є вибір на користь вкладання коштів у державні цінні па-

пери, а не в кредитування суб’єктів господарювання [157]. Останні 

також не зацікавлені в цьому з огляду на високу вартість кредитних 

ресурсів. За таких умов стимули для нарощення виробництва та збіль-

шення інвестицій є відсутніми. Як наслідок, економічний розвиток 

поступово стримується. 

І хоч реальний ВВП в Україні демонструє позитивну динаміку 

(3 % в 2019 році), це аж ніяк не можна назвати достатнім темпом. 

Особливо в умовах негативного сальдо платіжного балансу (дефіцит 

поточного рахунку платіжного балансу в червні 2019-го становив 

432 млн дол. США, або 3,6 % від ВВП) [173]. Формально ВВП зріс за 

рахунок експорту робочої сили та підвищення тарифів на газ, елект-

роенергію тощо. Останні не враховуються при розрахунку інфляції, 

що призводить до подвоєння надбавки у ВВП (за рахунок підви-

щення цін і заниження реальної інфляції). Що справді позитивно 

вплинуло на зростання ВВП України, так це будівництво. За шість 

місяців 2019 року цей ринок показав рекордне зростання – понад 

25 % порівняно з аналогічним періодом попереднього року [30]. Ча-

стково за рахунок активного інвестування в будівництво населення, 

яке тим самим стимулювало попит на метал, цемент та інші будіве-

льні матеріали. 

Загалом описаний вище «несправедливий» перерозподіл (спричи-

нений, зокрема, переходом на режим таргетування інфляції, нечіткі-

стю правового механізму та відсутністю методики оцінки ризиків 

при прийнятті рішення щодо рефінансування тощо) сприяє поступо-

вому накопиченню проблем в економіці країни. 

По-перше, кредитних. Облікова ставка Національного банку Ук-

раїни впливає на рівень відсоткових ставок кредитування української 

економіки. Висока вартість ресурсів для економіки обмежує інвести-

ції в основні фонди і перспективи економічного розвитку. Відповідно 

до Інфляційного звіту Національного банку України (липень 2019 

року), зростання економіки в 2019 році сповільнилося до 3 % [99], 
 

9 За даними Національного банку України, середньозважена дохідність ОВДП за 2018 

рік становила 17,79 %, у тому числі – з терміном обігу: до 1 року – 17,92 %, від 1 до 3 років – 

16,18 %, від 3 до 5 років – 15,87 %. 
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дефіцит поточного рахунку платіжного балансу в червні сягнув 

432 млн дол. США, або 3,6 % від ВВП (у червні 2018 року – 126 млн 

дол. США, або 1,2 % від ВВП). Імпорт товарів зріс на 6,6 %, а їхній 

експорт скоротився на 5,6 % [173]. 

По-друге, курсових. Облікова ставка впливає на обмінний курс 

через сукупний попит на валюту. Наприклад, різниця між валют-

ними ставками за кордоном і гривневими ставками в Україні моти-

вує приплив іноземного капіталу в гривневі облігації.  

Так, станом на 7 серпня 2019 року у власності нерезидентів зна-

ходиться облігацій внутрішньої державної позики на суму 

87,6 млрд грн [148]. Те ж стосується різниці у відсоткових ставках 

між валютними і гривневими облігаціями або депозитами всере-

дині країни. Різниця ставок у результаті впливає на попит і пропо-

зицію на валютному ринку та є одним із чинників корекції валют-

ного курсу (див. рис. 9). 

 

 

Рисунок 9. Вплив розміщення валютних облігацій державної позики  

(млн дол. США) на курс національної валюти (2019 рік). Україна.  

Складено за даними сайту: https://bank.gov.ua 

По-третє, при зміцненні курсу гривні можна купити більше ім-

портних товарів, утім, товари українського виробництва стають 

менш конкурентними. Це стимулює зростання імпорту (див. рис. 10) 

і негативно впливає на платіжний баланс України. За таких умов іс-

нує ймовірність того, що рано чи пізно буде реалізована політика, яка 
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ще більше підриватиме стихійний ринковий порядок, такий як ство-

рення бар’єрів для торгівлі, потоків капіталу тощо. 

 

Рисунок 10. Зовнішньоторговельний баланс України з 2014-го до 2018 року 

(млн грн). Динаміка експорту та імпорту України за роками. Складено за 

даними сайту: https://index.minfin.com.ua/ua/economy/gdp/eximp/ 

По-четверте, негативне сальдо торгового балансу загрожує зни-

женням золотовалютних резервів і проблемами з обслуговуванням 

валютних боргів, оскільки потребує збільшення припливу інозем-

ного капіталу через прямі інвестиції та рефінансування з міжнарод-

них ринків капіталу. 

Описані закономірності в грошово-кредитній політиці, які проявля-

ються в занепаді виробництва та стримуванні економічного розвитку, 

одночасно проєктують негативний вплив на якість життя населення. 

Зокрема, загальний потенціал збільшення заробітної плати, рівень 

соціального забезпечення і пенсійних вимог, особливо для нових 

учасників ринку праці (тобто раніше безробітних і молодого поко-

ління), погіршуються. Безперечно, заробітна плата, наприклад, у де-

ржсекторі як відсоток від ВВП зросла із 9,6 у 2016 році до 11 % 

у 2018-му (з урахуванням зарплат у секторі вищої освіти) [210]. Втім, 

таке зростання відбувається не за рахунок підвищення продуктивно-

сті праці. Як наслідок, попит населення збільшується набагато шви-

дше, ніж пропозиція встигає на нього відреагувати. Це, як відомо, 

є одним із суттєвих чинників тиску на інфляцію. 
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Слід звернути увагу і на те, що підвищення зарплати серед осіб, 

зайнятих у тому чи іншому секторі економіки, відбувається нерівно-

мірно. Розрив між доходами населення (середньою та найвищою 

оплатою праці на ринку) поступово збільшується. Так, наприклад, 

станом на вересень 2019 року заробітна плата Голови Національного 

банку України (329 тис. грн [227]) перевищує середню заробітну 

плату співробітників банків (11 892,00 грн (за даними сайту work.ua)) 

майже в 28 разів. У свою чергу, відповідно до Методики визначення 

заробітної плати Голови Національного банку України та його заступ-

ників (рішення Ради Національного банку України від 12 вересня 

2017 року № 40), «посадовий оклад Голови Національного банку Ук-

раїни встановлюється на рівні, що не перевищує середньоринковий 

розмір фіксованого доходу (заробітної плати) голів правлінь банків 

України, який визначається на підставі звітів міжнародних компаній, 

що займаються аналізом ринку праці» [209]. 

Зважаючи на розрив у доходах населення на користь осіб, які ма-

ють відповідний стаж роботи та соціальний статус, а також на те, що 

літні особи зазвичай володіють основною часткою акцій і нерухо-

мості, багатство цих категорій громадян видається завищеним порів-

няно з молодим поколінням і новими учасниками ринку. Зокрема, 

молоді громадяни, навпаки, змушені працювати довше, щоб прид-

бати ті ж фінансові активи, що й колишні покоління або люди з від-

повідним соціальним статусом. Наприклад, житло, яке є традицій-

ною «безризиковою» інвестицією, стає все більш недоступним для 

молоді в регіонах з активною економічною діяльністю, зокрема 

Києві. Це все частіше вважається несправедливим у суспільстві. 

Як підкреслюють Р. Істерлін (R. Easterlin), Р. Поллак 

(R. Pollack) і М. Вахтер (M. Wachter), молоді люди прагнуть надати 

своїм дітям такі самі матеріальні блага, які вони отримували в ди-

тинстві. З огляду на більш низький рівень заробітної плати та ви-

сокі ціни на нерухомість досягнути цього прагнення з часом стає 

все важче. Як наслідок, посилюється ймовірність того, що молоді 

люди відкладають планування сім’ї та/або зменшують кількість на-

родження дітей [336]. Рівень народжуваності поступово знижу-

ється (див. рис. 11). 
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Оскільки при низьких коефіцієнтах народжуваності системи гро-

мадської охорони здоров’я і пенсійного забезпечення стають нестій-

кими, урядам доводиться мобілізовувати значні суми субсидій для під-

тримки їхньої стабільності. Це вбачається можливим за умови, якщо 

додаткові емісії та розміщення облігацій внутрішньої державної по-

зики посеред банків збережуть тягар відсоткових ставок зростаючого 

державного боргу на низькому рівні. Отже, циклічність процесу є не-

минучою. 

 

 

Рисунок 11. Рівень народжуваності в Україні. Складено за даними сайту 

Державної служби статистики України: 

http://database.ukrcensus.gov.ua/Mult/Dialog/statfile1_c_files/pasport1.htm 

Таким чином, привілеї, надані банківському сектору державою та 

центральним банком, сприяли збільшенню внутрішнього боргового 

навантаження країни (див. рис. 12), грошової одиниці України в 

обігу (в тому числі завдяки монетизації облігацій внутрішньої дер-

жавної позики) (див. рис. 13), що завдало негативного впливу на ін-

фляцію в країні. 
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Рисунок 12. Внутрішній державний борг України.  

Складено за даними сайту: https://index.minfin.com.ua/ua/finance/debtgov/ 

 

Рисунок 13. Грошова база (млн грн) в Україні з 2011 по 2018 рр.:  

Складено за даними сайту: https://finstat.info/dinamika-emissii-grivnyi-nbu 

Перехід за таких умов до рестриктивної грошово-кредитної полі-

тики не призвів до покращення ситуації, адже підвищення облікової 

ставки центрального банку спричинило скорочення кредитування та 

розвитку виробництва (див. рис. 14). Зниження розвитку виробниц-

тва в короткостроковій перспективі призводитиме до росту безро-

біття. 
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Рисунок 14. Індекс промислового виробництва в Україні з 2014 по 2019 рр (%). 

Складено за даними сайту: 

https://index.minfin.com.ua/ua/economy/index/industrial/ 

Заробітна плата, яка зростає на цьому фоні, тисне на інфляцію 

з огляду на те, що її зростання відбувається не за рахунок підвищення 

обсягів виробництва. Збільшення розриву між доходами населення, 

яке відбувається паралельно, погіршує ситуацію та ще більше підси-

лює інфляційні процеси і пригнічує економічний розвиток. 

За словами керівника дослідницької групи з вивчення розподілу 

при Центрі європейських економічних досліджень у Мангеймі Холь-

гера Штіхнота (Holger Stichnoth), «у подібній ситуації розумні люди 

повинні були б виступати за більший перерозподіл». Втім, суспіль-

ство не одразу реагує на несправедливі зміни в економічному по-

рядку з різних причин. 

По-перше, загалом люди не усвідомлюють пряму втрату добро-

буту. 

По-друге, навіть якщо сукупний добробут знижується для де-

яких груп (таких, як середній клас), люди можуть не усвідомлювати 

цього. Це має місце, якщо скорочення реальної заробітної плати і 

допомоги із соціального забезпечення переноситься на нових учас-

ників ринку праці. Вони не знають про зниження рівня заробітної 

плати та соціального забезпечення порівняно зі старшими поколін-

нями (оскільки їхні індивідуальні рівні заробітної плати все ще збіль-

шуються). 
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По-третє, люди можуть (не хочуть) визнавати зниження добро-

буту, якщо вартість визнання перевищує очікувану вигоду від розу-

міння наслідків зміни правил гри. Залишатися в невіданні розу-

мно [307]. 

По-четверте, навіть якщо люди усвідомлюють зниження добро-

буту, вони можуть ігнорувати його, тому що вираження невдово-

лення і організація опору є «дорогими». «Позбавлення від моральної 

відповідальності через невігластво також допомагає запобігти когні-

тивному дисонансу – часто краще не знати, тому що, якщо ви знаєте, 

тоді вам доведеться діяти і висунути шию» [407, с. 123]. 

По-п’яте, у людей є природна перевага визначеності [349, с. 20]. 

Чим сильніша огида людей до невизначеності, тим більшу втрату 

добробуту вони готові прийняти в якості компромісу за продовження 

статусу-кво. Хоча економічний порядок, заснований на привілеях, 

що надаються грошово-кредитною політикою, може бути замаскова-

ний під несправедливий, люди можуть схилятися до того, щоб відмо-

витися від змін, тому що реформи ведуть до невизначеності відносно 

майбутнього. 

По-шосте, для уникнення змін люди схильні приймати від полі-

тиків прості, але не обов’язково точні пояснення, щоб зрозуміти світ 

[389, с. 199]. Наприклад, представники політичної влади, швидше за 

все, пояснюють зниження реальної заробітної плати і втрату добро-

буту для значної частини населення факторами, які, мабуть, виходять 

за межі їхньої відповідальності, зокрема, старінням суспільства, не-

минучим зниженням граничної ефективності інвестицій, інновацій, 

міграції та, в тому числі, глобалізації. 

Проте, якщо рівень добробуту продовжує знижуватися, все більше 

людей починають висловлювати своє невдоволення. Навіть якщо 

люди не до кінця розуміють причини своїх зруйнованих станів ба-

гатства, вони рано чи пізно перестають довіряти офіційним пояс-

ненням. 

Взаємозв’язок між стримуючою монетарною політикою і політи-

чною поляризацією в цьому випадку може відбуватися в обох напря-

мках. Зниження грошової експансії призводить до негативного зрос-

тання, а несправедливий перерозподіл (привілеї) – до збільшення 
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числа тих, хто програв, створюючи тим самим живильне середо-

вище для невдоволення. В результаті втрата голосів, наприклад, на 

виборах викликає додаткові зусилля щодо перерозподілу, які спря-

мовані на відновлення політичної стабільності (зокрема, шляхом 

збільшення пенсійних допомог та надання більшої фінансової підт-

римки молодим сім’ям і регіонам з низьким доходом на душу насе-

лення). Оскільки податкові надходження є млявими порівняно з при-

голомшливим зростанням, додаткові емісії та розміщення облігацій 

внутрішньої державної позики серед банків знову стають необхід-

ними для фінансування додаткових державних витрат. 

Одним із чинників попередження несправедливого перерозподілу 

та наслідків, які виникають на цій підставі (описаних вище процесів), 

представники ордолібералізму визначають дотримання принципу 

відповідальності (частково про це вже йшлося в попередніх розді-

лах). Порушенню цього принципу зазвичай сприяє надання приві-

леїв. Наприклад, коли державні органи допомагають учасникам рин-

ку в кризовій ситуації субсидіями (підприємствам) або рекапіталіза-

цією (фінансовим установам). З 1980-х років центральні банки бага-

тьох країн світу все частіше підтримували фінансові інститути під 

час кризи з метою забезпечення стабільності фінансової системи. До-

помога здійснювалася (і здійснюється наразі) загалом у формі націо-

налізації та/або рекапіталізації банківських установ із певними фі-

нансовими проблемами [459]. 

При цьому очікувана ймовірність порятунку для великих підпри-

ємств більша, тому що вони розглядаються як «занадто великі, щоб 

збанкрутувати». Особливо в фінансовому секторі частка фінансової 

установи на ринку та розгалуженість її мережі стали важливими ар-

гументами для заходів її порятунку засобами грошово-кредитної по-

літики та шляхом примусового відчуження об’єктів приватної влас-

ності. Яскравим прикладом у цьому випадку є націоналізація «При-

ватБанку», внаслідок якої «держава отримала підтверджені судом зо-

бов’язання з виплати поганих пасивів банку в ліквідних ресурсах за 

рахунок коштів державного бюджету, замість того, аби інвестиційні 

кошти власників та інвесторів трансформувати у капітал банку без їх 

націоналізації, що може бути сприйнято не як втрату інвестицій, а їх 

трансформацію». При цьому невдоволені власники та інвестори 

фактично домагаються відновлення власних прав шляхом стягнення 
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коштів з держави. Зокрема, йдеться про оскарження примусової опе-

рації bail-in, що виступила для наступної націоналізації відповідних 

акцій банку [26, c. 163]. 

Як правило, коли керівництво та власники банківської установи 

(підприємства) очікують її банкрутства під час кризи, у них спрацьо-

вують стимули для прийняття ризикованих інвестиційних рішень (до 

речі, такі ризиковані рішення в останні два роки, до моменту пере-

ходу «ПриватБанку» у власність держави, обійшлися їй майже в 

30 млрд грн (кошти, надані банку Національним банком України у 

формі рефінансування та стабілізаційних кредитів)). Прикладом є й 

інші вітчизняні банки. Зокрема, АТ «Дельта-банк», ПАТ «Банк «Фі-

нанси та кредит», АТ «ВТБ Банк» та інші, власники яких вивели за 

різними схемами значні обсяги фінансових коштів за межі України 

та сприяли їхньому банкрутству. Згідно з Оцінкою Ради Національ-

ного банку України діяльності Правління Національного банку Ук-

раїни щодо розвитку банківської системи та окремих нормативних 

актів з питань банківської діяльності, схваленою рішенням Ради На-

ціонального банку України 4 липня 2017 року № 29-рд (у редакції рі-

шення Ради Національного банку України від 14 липня 2017 року 

№ 32-рд), загальні втрати економіки від кризи на банківському ринку 

у 2015–2017 роках становлять 38 % ВВП. Водночас привертає увагу 

той факт, що під час буму фінансового ринку швидко зростаючі при-

бутки приватизуються за рахунок підвищення заробітної плати і пре-

міальних виплат у банківському секторі, а під час кризи збитки пок-

риває держава, тобто – платники податків. 

Слід звернути увагу і на те, що рефінансування збанкрутілих 

банків, у більшості випадків, здійснюється під заставу облігацій вну-

трішньої державної позики (постанова Правління Національного ба-

нку України від 14 грудня 2016 року № 411 «Про затвердження По-

ложення про екстрену підтримку Національним банком України лік-

відності банків»). Цим, зокрема, пояснюється наявність у активах На-

ціонального банку України більше половини розміщених державних 

цінних паперів. Що важливо, при цьому відбувається непряме фінан-

сування державного боргу Національним банком, у свою чергу, від-

повідальність власників банку за доведення установи до стану банк-

рутства перекладається на державу. 



Розділ 4 

240 

Досить слушною в цьому випадку є практика зарубіжних країн, 

відповідно до якої на балансі центрального банку не може перебу-

вати облігацій внутрішньої державної позики в обсязі більш ніж 5 % 

від бюджету на поточний рік (Словенія) або, наприклад, більш ніж 

5 % від доходів бюджету за попередній рік (Словаччина, Чехія) [448]. 

Попри зазначене, банківський нагляд Національного банку Укра-

їни мав би вживати певних заходів. Адже, відповідно до статті 55 За-

кону України «Про Національний банк України», головною метою 

банківського регулювання і нагляду є безпека та фінансова стабіль-

ність банківської системи, захист інтересів вкладників і кредиторів. 

Між тим, на практиці спостерігається безвідповідальність, як з 

боку регулятора, так і з боку власників банків. Усе частіше ініціато-

рами встановлення справедливості виступають не центральний банк, 

а фізичні та юридичні особи, які зазнали збитків у цій ситуації. Яск-

равим прикладом є рішення Вищого адміністративного суду України 

від 21 жовтня 2015 року, яким було задоволено позов ТОВ «Єврот-

ранском» і визнано факт бездіяльності Національного банку України 

при банкрутстві ПАТ «Брокбізнесбанк». На думку суду, регулятор 

дійсно мав можливість запобігти банкрутству установи і втраті гро-

шей вкладників, зокрема, своєчасно здійснити інспекційні перевірки 

та застосувати адекватні заходи впливу (стаття 73 Закону України 

«Про банки та банківську діяльність»), але не зробив цього. 

Не можна залишити без уваги і нещодавнє рішення Шевченківсь-

кого районного суду міста Києва у справі № 761/45721/16-ц, яким він 

задовольнив позовні вимоги вкладника збанкрутілого банку 

ПАТ «Банк «Фінанси та кредит» відносно стягнення залишку суми 

вкладу (понад розмір, гарантований для виплати через Фонд гаран-

тування вкладів фізичних осіб) із власника істотної участі Банку, 

винного за невжиття своєчасних заходів для запобігання настанню 

неплатоспроможності банку [201]. 

Таке резонансне рішення суду сприятиме хвилі подібних позов-

них вимог ошуканих вкладників і, як наслідок, завдасть додаткового 

навантаження на судову систему. Зазначені приклади наводилися для 

відстоювання такої тези: економічним агентам (зокрема, банкам, На-

ціональному банку України) (було) вигідно порушувати закон, оскі-

льки правова система неефективно захищає інтереси своїх клієнтів 
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(як фізичних осіб, так і суб’єктів господарювання). Подібних ситуа-

цій, звісно, можна було уникнути за умови вжиття відповідних захо-

дів з боку центрального банку. 

Згідно із законодавством, саме Національний банк України є ре-

гулятором і гарантом законності в банківському секторі, «гаманцем» 

держави і генератором фінансових стратегій щодо його наповнення. 

Він продає ліцензії, заробляє на валютних операціях тощо, а тому має 

нести відповідальність за «провали» власної діяльності. Не можна за-

хоплюватися тільки прибутковою стороною. Відсутність контролю 

призводить до масових порушень правил з боку учасників ринку  

банківських послуг [41]. Тим більше, що порядок притягнення до від-

повідальності за порушення банківського законодавства, норматив-

но-правових актів Національного банку України або здійснення ри-

зикових операцій, які загрожують інтересам вкладників чи інших 

кредиторів банку тощо, передбачено чинним законодавством, зок-

рема, законами України «Про Національний банк України», «Про бан-

ки та банківську діяльність» (статті 71, 73), «Положенням про орга-

нізацію та проведення інспекційних перевірок» (постанова Прав-

ління Національного банку України від 17 липня 2001 року № 276), 

«Положенням про порядок накладення адміністративних штрафів» 

(постанова Правління Національного банку України від 29 грудня 

2001 року № 563). 

Зважаючи на викладене вище, доцільним є посилення відповіда-

льності посадових осіб Національного банку України та керівництва 

через запровадження на законодавчому рівні до них санкцій за не-

своєчасне (1) здійснення інспекційних перевірок та (2) застосування 

заходів адекватного впливу (зі встановленням строків їх застосу-

вання). Зокрема, варто передбачити на законодавчому рівні норму та-

кого змісту: «Шкода, завдана незаконними рішеннями, діями чи без-

діяльністю посадових осіб Національного банку України, відповіда-

льних за здійснення інспекційної перевірки та прийняття рішення 

про застосування заходів адекватного впливу до відповідного банку, 

відшкодовується Національним банком України. 

Національний банк України, відшкодувавши шкоду, завдану відпо-

відними посадовими особами, застосовує право зворотної вимоги до 



Розділ 4 

242 

цих осіб у разі встановлення в їхніх діях, бездіяльності складу кримі-

нального правопорушення за обвинувальним вироком суду, який на-

брав законної сили, або дисциплінарного проступку незалежно від 

спливу строків застосування та дії дисциплінарного стягнення». 

У цьому контексті слід відмітити й недосконалу роботу правоохо-

ронних органів. За останні роки Фонд гарантування вкладів подав до 

правоохоронних органів 5296 заяв про вчинені злочини на загальну 

суму 423 млрд грн. Із них у Єдиний реєстр досудових розслідувань 

внесли 2696 справ на 258 млрд грн. За фактом суди винесли всього 

12 обвинувальних вироків на 430 млн грн. Закрито провадження у 

385 випадках. Щодо власників і топ-менеджерів банків у Єдиний 

реєстр досудових розслідувань було внесено 353 випадки. З них слід-

ство триває у 297 справах, а 38 проваджень закрито. Обвинувальний 

вирок у категорії «власники та керівники банків» винесений лише 

один – на 211 млн грн [216]. 

У довгостроковій перспективі принцип ослабленої відповідально-

сті паралізує стимули для всіх без винятку суб’єктів господарювання 

отримувати прибуток за рахунок інновацій і підвищення ефективно-

сті, оскільки механізму прихованого страхування ризику, пов’яза-

ного з інвестиціями в реальну економічну діяльність, не передбачено. 

Це завдає негативного впливу на її кінцевий результат і, як наслідок, 

на економічний розвиток. 

Слід зазначити, що привілеї, попри все, сприяють концентрації в 

фінансовому та підприємницькому секторах. Це справляє подібний 

вплив на діяльність суб’єктів господарювання. Так, наприклад, підви-

щена облікова ставка поступово пригнічує поширення кредитного де-

позиту як традиційне джерело доходу для вітчизняних банків. Зазна-

чені обставини зумовлюють пошук альтернативних джерел доходу, 

зокрема комісійних. І в цьому випадку великі банки (переважно з іно-

земним капіталом) мають порівняльну перевагу завдяки економії 

(за рахунок масштабу) і більш легкому доступу на міжнародні фінан-

сові ринки. Принагідно зауважимо, що центральні банки від самого 

початку були створені для захисту від впливу груп інтересів [373].  

Традиційно процес концентрації у фінансовому секторі супрово-

джується концентрацією і в секторі підприємств, оскільки вигоди від 

жорсткої грошово-кредитної політики є більшими для великих під-
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приємств, ніж для малих і середніх. Зокрема, великі підприємства ма-

ють прямий доступ до ринків капіталу і можуть замінити банківський 

кредит прямим фінансуванням за допомогою емісії облігацій і акцій. 

Таким чином, економічний розвиток уповільнюється й надалі. 

Це, в свою чергу, скорочує можливості для підвищення загального 

рівня заробітної плати та соціальної допомоги. Суспільство, а також 

окремі суб’єкти господарювання стають все більш розчарованими, 

тому що компенсація за виключення з привілеїв, наданих іншим, 

зникає. Схвалення економічного порядку в цьому випадку посту-

пово підривається, оскільки учасники ринку вважають новий поря-

док все більш несправедливим. З цього можна зробити висновки про 

те, що суспільна напруженість надалі зростатиме, оскільки бідність, 

значна нерівномірність у доходах і майнове розшарування, неконт-

рольоване збагачення, як наслідки попередніх змін, залишати-

муться, адже концентрація не дозволить приділяти багато уваги со-

ціальним проблемам. Безперечно, на державному і приватному рів-

нях декларуватиметься безліч заходів, спрямованих на вирішення 

зазначених проблем (підвищення зайнятості, мінімальної заробітної 

платні тощо), особливо коли йтиметься про широку громадськість, 

втім, на практиці виявиться неможливим зберегти зайнятість на 

шкоду прибутку [213, c. 87]. 

У попередні 10 років трансформаційних змін в Україні, за анало-

гією майже з півстолітньою історією боротьби з бідністю у світі на 

тлі обіцянок про розв’язання цих проблем, вони загалом не були ви-

рішені, а з’явилися в країні внаслідок трансформацій, оскільки рівень 

розвитку економіки України наразі не можна назвати таким, що зро-

стає швидкими темпами. Отже, ми можемо говорити про їхню систе-

мну значущість для того шляху, який пройшли, і на перспективу, 

якщо не мати альтернатив. 

Саме тому стратегію розв’язання означених проблем Джордж Со-

рос (Georg Soros) пов’язує, з одного боку, зі змінами в ринкових ме-

ханізмах, а з другого, і це найголовніше, – з недостатньою увагою до 

«…соціальних цінностей, у підміні справжніх цінностей грошима, 

в недоліках представницької демократії в деяких регіонах світу та її 

відсутності в інших частинах, а також відсутності справжнього між-

народного співробітництва. Цей перелік недоліків не можна вважати 
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повним, але він являє виклик суспільству» [213, c. 87]. Як бачимо, со-

ціальні цінності набувають першочергового значення – їх неприпус-

тимо втратити, й особливо підмінити грошима, що, власне, значною 

мірою має місце в сучасний перехідний період, оскільки збагачення 

отримало домінуючий мотив і має багато в чому нелегітимні форми. 

Така ситуація дійсно має глибоко негативний характер за своїми на-

слідками в довгостроковому плані. 

Усе це не може не викликати занепокоєння, адже «користь від 

глобалізації дуже часто була набагато меншою, ніж стверджували її 

захисники, а її ціна набагато вищою, оскільки руйнувалося навко-

лишнє середовище, в політичні процеси проникала корупція, і, крім 

того, швидкі зміни не давали країнам часу для культурної адаптації. 

Кризи, за якими наставало масове безробіття, тягли за собою більш 

тривалі проблеми розпаду соціальних структур…»  [218, c. 27].  

Достатньо незаангажованого порівняння зазначеного вище зі змістом 

багатьох процесів, що мають місце у країнах з перехідною економі-

кою, у тому числі в Україні, щоб побачити серйозні ознаки відповід-

них характеристик. 

Всепроникаючою особливістю пройденого шляху змін в Україні 

стало устремління до надмірної концентрації багатства в окремих 

груп людей, що досягло меж, які мають беззаперечні негативні нас-

лідки і які поглибили й без того кризу системного характеру в країні, 

оскільки інституційні зміни в державі у процесі трансформаційних 

змін у цілому виявилися неефективними вже на початковій стадії ре-

форм, що й спричинило формування життя за ознакою «обране для 

обраних», що збурило суспільство і призвело до революційних подій 

кінця 2013 – початку 2014 років і загострило кризу, яка за всіма озна-

ками має системний характер, за якої досягти сталого економічного 

розвитку неможливо [34, c. 38]. Звичайно, ключовою складовою ма-

ють бути людина і людський капітал, що формується в межах діяль-

ності відповідних інститутів, зокрема грошово-кредитної політики. 

На жаль, сьогодні вітчизняні інститути формують суб’єктів гос-

подарювання, які не готові діяти за ознаками ринковості, тобто перш 

за все нести відповідальність за власну діяльність, оскільки Україні 

поки що притаманний низький індивідуалізм. Якщо уважно подиви-

тися на всі вітчизняні програми і дослідження з цієї тематики, то ми 

побачимо, що в більшості з них практично не звертається увага на ці 
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речі, а система соціалізації часто зводиться до соціального патерна-

лізму, тобто до того, як у даних умовах підтримати людину, суб’єкта 

господарювання, а не сформувати відповідну поведінку [34, c. 43]. 

Проведений аналіз дає змогу дійти висновку, що сучасна гро-

шово-кредитна політика характеризується як така, що проводиться із 

порушенням принципу соціальної справедливості та економічної 

ефективності. Перехід на режим інфляційного таргетування (відпо-

відно до Основних засад монетарної політики на 2017 рік та серед-

ньострокову перспективу), підвищення облікової ставки централь-

ного банку та висока дохідність державних цінних паперів завдають 

дестабілізуючого впливу на суспільний господарський порядок і 

сприяють несправедливому перерозподілу. Це проявляється в скоро-

ченні кредитування, розвитку виробництва, робочих місць та поси-

ленні міграційних процесів. Заробітна плата, яка зростає на цьому 

фоні (переважно серед керівних посад держсектору), поглиблює про-

цеси нерівності в країні та тисне на інфляцію з причини того, що її 

зростання відбувається не за рахунок збільшення продуктивності ви-

робництва. Поглиблення процесів нерівності, в свою чергу, підсилює 

інфляційні процеси і пригнічує економічний розвиток. 

Законодавче послаблення принципу відповідальності при наданні 

привілеїв банківському сектору державою та Національним банком 

України, зокрема, у вигляді: (1) бездіяльності посадових осіб при по-

гіршенні фінансового стану (незастосування заходів адекватного 

впливу з наступним уникненням відповідальності за це тощо); (2) на-

ціоналізації (із затягуванням розслідування кримінальних справ та 

стягнення матеріальної шкоди з пов’язаних із банком чи його влас-

никами осіб), сприяє збільшенню державного внутрішнього та зовніш-

нього боргу, неефективному витрачанню резервів центрального бан-

ку, активізації інфляційних процесів тощо. Іншими словами, послаб-

лення принципу відповідальності паралізує стимули для Національ-

ного банку України проводити ефективну монетарну політику, а для 

суб’єктів господарювання (банків) отримувати прибуток за рахунок 

інновацій і підвищення ефективності. 

Відсутність правового механізму реалізації статті 25 Закону Ук-

раїни «Про банки та банківську діяльність», згідно з якою Націона-

льний банк має право надавати кредити для рефінансування банку, 
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за умови, якщо це не тягне за собою ризиків для банківської системи, 

сприяла і сприяє значним обсягам рефінансування банків із наступ-

ним виведенням цих коштів за межі України та банкрутством рефі-

нансованих установ. Економічна неефективність надання таких кош-

тів та законодавча можливість уникнення відповідальності з боку по-

садових осіб Національного банку України і власників істотної учас-

ті банків призвели до фактичного її (відповідальності) перекладання 

на суспільство (зокрема, платників податків, вкладників та юридич-

них осіб). Для попередження виникнення подібних ситуацій у майбут-

ньому пропонується закріпити на законодавчому рівні обов’язки 

щодо здійснення Національним банком України: (1) попереднього (пе-

ред прийняттям рішення про рефінансування) аналізу фінансового 

стану відповідної установи (банку) із встановленням економічної об-

ґрунтованості запрошених коштів та оцінки можливих ризиків для 

банківської системи (виникненню яких може сприяти прийняття по-

зитивного рішення про відповідне кредитування); (2) постійного конт-

ролю за цільовим використанням коштів рефінансування. 

У свою чергу, відсутність законодавчо встановленого портфель-

ного ліміту на володіння облігаціями внутрішньої державної позики 

банківськими установами (особливо в умовах рестриктивної гро-

шово-кредитної політики) призводить до переобтяження державним 

боргом активів банків (зокрема державних) та Національного банку 

України. Це, як наслідок, стримує розвиток ринку капіталів та креди-

тування, а також сприяє поступовій втраті регулятором контролю за 

грошовою пропозицією та власної економічної незалежності від 

Уряду. 

Аналіз вітчизняної судової практики за зверненням юридичної 

особи щодо бездіяльності Національного банку України при банк-

рутстві ПАТ «Брокбізнесбанк» та фізичної особи про стягнення із 

власника істотної участі ПАТ «Банк «Фінанси та кредит» залишку 

суми вкладу (понад розмір, гарантований для виплати через Фонд 

гарантування вкладів фізичних осіб) дозволяє дійти висновку про 

доцільність посилення відповідальності посадових осіб Національ-

ного банку України та керівництва через запровадження на зако-

нодавчому рівні відносно них санкцій за несвоєчасне (1) здійснення 

інспекційних перевірок та (2) застосування заходів адекватного 

впливу (зі встановленням строків їх застосування). 
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Затвердження посадових окладів Голови Національного банку 

України та його заступників має базуватися не тільки на середньо-

ринковому розмірі фіксованого доходу (заробітної плати) голів 

правлінь банків України, який визначається на підставі звітів між-

народних компаній, що займаються аналізом ринку праці (Мето-

дика визначення заробітної плати Голови Національного банку та 

його заступників (рішення Ради Національного банку України від 

12 вересня 2017 року № 40)), а й за умови ефективності діяльності 

Національного банку України. Головними індикаторами в цьому 

випадку мають бути чітко визначені (на підставі ґрунтовного еко-

номічного аналізу) Основними засадами грошово-кредитної полі-

тики на відповідний рік показниками економічного розвитку: зок-

рема, занятості населення, рівня його доходів, кредитування 

суб’єктів господарювання тощо, у розрахунок яких включено по-

казник інфляції. 

4.4 Концепція модернізації правового забезпечення  

грошово-кредитної та макропруденційної політики  

держави на засадах сталого розвитку 

У науковій літературі концепція визначається, як одна із форм ви-

раження правової моделі того чи іншого явища та/або процесу [1]. 

Зважаючи на це, можна припустити, що для розробки такого докуме-

нта характерним є ідентичний (як і для правової моделі) комплекс 

елементів, пов’язаних між собою, зокрема: (1) ідеологічна і концеп-

туальна основа, що визначає мету майбутнього правового регулю-

вання та етапи її досягнення; (2) встановлення можливих меж і змісту 

перспективного правового регулювання у відповідних сферах (коре-

ляція між процесами суспільного розвитку і мірою їх правового відо-

браження); (3) визначення правових принципів і норм різного харак-

теру та змісту (стимулюючих, забороняючих тощо); (4) діяльність 

суб’єктів права, динаміка їхніх статусів і функцій, процедур прий-

няття рішень і взаємодії; (5) аналіз поведінки суб’єктів у відповідній 

сфері; (6) правові ризики відхилення від моделі; (7) передбачувані 

результати. Зазначені елементи можуть скласти методологічне під-
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ґрунтя для формування «Концепції модернізації правового забезпе-

чення грошово-кредитної та макропруденційної політики дер-

жави на засадах сталого розвитку». 

Якщо узагальнити обґрунтування доцільності розробки відповід-

ного документа у попередніх підрозділах, то слід зазначити, що вона 

обумовлена викликами, що їх залишають економіці тієї чи іншої кра-

їни кризові дисбаланси (спричинені соціальними, екологічними та 

кліматичними ризиками), і доцільністю забезпечення сталості фінан-

сової системи, за якої прибуток кожного з її суб’єктів (центрального 

банку, банківських та небанківських фінансових установ, а також їх-

ніх клієнтів: суб’єктів господарювання, фізичних осіб установи) не 

має являти собою екологічні та соціальні витрати для суспільства. 

Невідкладність залучення Національного банку України 

(суб’єкта, який реалізує грошово-кредитну політику) до розв’язання 

зазначеного завдання та модернізації законодавства в цьому на-

прямі загалом пояснюється: 

➢ доцільністю врахування екологічних, кліматичних та соціаль-

них ризиків при реалізації грошово-кредитної та макропруден-

ційної політики, зважаючи на їх системний для фінансової та 

цінової стабільності характер; 

➢ недостатністю фінансових інвестицій, необхідних для пере-

ходу на екологічно безпечне, низьковуглецеве виробниц-

тво/споживання в країні; 

➢ неможливістю виконання завдань, передбачених у міжнарод-

них документах у сфері зміни клімату, винятково засобами еко-

логічної, податкової політики; 

➢ доцільністю пришвидшення трансформації споживчого еконо-

мічного мислення суб’єктів господарювання та фізичних осіб 

на екологічно безпечне;  

➢ потребою захисту прав та інтересів споживачів фінансових пос-

луг (зокрема кредитних); 

➢ доцільністю забезпечення справедливого розподілу фінансо-

вих ресурсів; 

➢ недостатньою обізнаністю банківських установ з усіма аспек-

тами проблеми зміни клімату та низьковуглецевого розвитку 

держави; 
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➢ необхідністю удосконалення законодавчої бази у грошово-кре-

дитній сфері у взаємозв’язку з іншими напрямами економічної 

політики та положеннями міжнародних документів. 

Зважаючи на наведене вище, можна сформулювати мету відпо-

відного концептуального документа, яка полягатиме у вдосконаленні 

правового забезпечення грошово-кредитної та макропруденційної 

політики на засадах сталого розвитку шляхом створення передумов 

для інституційних перетворень у фінансовій системі країни, а також 

забезпечення фінансової та цінової стабільності з урахуванням до-

тримання принципу соціальної справедливості, стимулювання «зеле-

ного» інвестування, формування екологічно та соціально відпові-

дальних фінансових установ, а також їхніх клієнтів – суб’єктів гос-

подарювання та фізичних осіб. 

Зазначена мета узгоджується з Цілями сталого розвитку 2016–

2030 рр., схваленими в рамках 70-ї сесії Генеральної Асамблеї Орга-

нізації Об’єднаних Націй (зокрема, Ціль 8 – сприяння поступаль-

ному, всеохоплюючому та сталому економічному зростанню; 

Ціль 9 – створення стійкої інфраструктури, сприяння всеохоплюючій 

і сталій індустріалізації та інноваціям; Ціль 12 – забезпечення пере-

ходу до раціональних моделей споживання і виробництва; Ціль 13 – 

вжиття невідкладних заходів щодо боротьби зі зміною клімату та 

його наслідками; Ціль 17 – зміцнення засобів здійснення та активіза-

ції роботи в рамках Глобального партнерства в інтересах сталого роз-

витку тощо). 

Вбачається, що розробка науково обґрунтованих підходів до мо-

дернізації правового забезпечення грошово-кредитної та макропру-

денційної політики здатна істотно посилити потенціал загальнодер-

жавної політики країни у напрямі сприяння сталому економічному 

розвитку країни. 

Передбачається, що процес реалізації поставленої мети охоплю-

ватиме своїм впливом безпосередньо модернізацію правового регу-

лювання грошово-кредитних вертикальних (Національний банк Ук-

раїни/банки та небанківські фінансові установи) і горизонтальних від-

носин (банки та небанківські фінансові установи/споживачі бан-

ківських послуг (суб’єкти господарювання, фізичні особи)) та ство-
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рення правових засад взаємодії Національного банку України з ор-

ганами державної влади, які задіяні до процесу реалізації окремих 

напрямів державної економічної політики, а також політики у сфері 

зміни клімату. 

У свою чергу, практичну діяльність щодо вдосконалення гро-

шово-кредитної політики на засадах сталого розвитку пропонується 

здійснювати за такими основними напрямами: 

(1) сприяння зміцненню інституційної спроможності щодо фор-

мування і забезпечення реалізації грошово-кредитної та макропруден-

ційної політики на засадах сталого розвитку; 

(2) стимулювання фінансових інвестицій в екологічно безпечне, 

низьковуглецеве виробництво, товари, транспортні засоби, будів-

ництво тощо; 

(3) створення системи управління екологічними, кліматичними та 

соціальними ризиками, оцінки їхнього впливу на фінансову стабіль-

ність, а також розробка і впровадження заходів грошово-кредитної та 

макропруденційної політики, спрямованих на їх пом’якшення і попе-

редження; 

(4) стимулювання розкриття інформації, пов’язаної з екологіч-

ними, кліматичними та соціальними ризиками у сфері банківських та 

фінансових послуг; 

(5) забезпечення обігу грошових коштів на засадах принципу со-

ціальної справедливості. 

Вбачається за доцільне більш детально зупинитися на характерис-

тиці кожного із запропонованих етапів. 

1. Сприяння зміцненню інституційної спроможності щодо 

формування і забезпечення реалізації грошово-кредитної та мак-

ропруденційної політики на засадах сталого розвитку. 

Першочергового значення в цьому аспекті поряд із конкретиза-

цією правового статусу Національного банку України (як органу ад-

міністративно-господарського управління та контролю, якому Вер-

ховною Радою України делеговано функції, закріплені у статті 99 

Конституції України та статтях 6, 7 Закону України «Про Національ-

ний банк України») набуває питання стосовно створення правових 

умов щодо залучення Національного банку України до сприяння дося-

гненню цілей сталого розвитку країни (зокрема, шляхом внесення 
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змін до Закону України «Про Національний банк України»; стратегіч-

них та концептуальних документів). Практика доводить, що відсут-

ність законодавчо закріпленого за центральним банком такого 

обов’язку, а також чітких стратегічних пріоритетів у цьому напрямі 

створює передумови для ухилення останнього від сприяння досяг-

ненню цілей сталого розвитку. Водночас, беручи до уваги здатність 

екологічних шоків негативно впливати на цінову та фінансову ста-

більність, а також той факт, що Національний банк України є одним 

із учасників реалізації економічної політики держави (грошово-кре-

дитна політика – один із напрямів економічної політики), основним 

вектором якої є сталий розвиток країни, можна говорити про іма-

нентно притаманний центральному банку обов’язок щодо розробки 

та реалізації заходів для попередження екологічних/кліматичних і со-

ціальних ризиків, зокрема засобами грошово-кредитної та макропру-

денційної політики. 

Зарубіжній практиці відомі приклади, коли центральний банк тієї 

чи іншої країни бере на себе зобов’язання щодо сприяння сталому 

розвитку країни без прямого закріплення цієї цілі в якості основної 

на рівні спеціального законодавства.  

Так, наприклад, статтею 141-1 Закону «Про Центральний банк 

Франції» передбачено, що Центральний банк Франції є невід’ємною 

частиною Європейської системи центральних банків, створеної стат-

тею 8 Договору про заснування Європейського Співтовариства, та 

бере участь у виконанні місій і поважає цілі, які покладені на нього 

цим Договором. У цьому контексті та без шкоди для основної мети 

стабільності цін Центральний банк Франції підтримує загальнодер-

жавну політику Уряду [321]. Відповідно до статті 2 Договору про за-

снування Європейського Співтовариства [488], така політика полягає 

у «сприянні гармонійному, збалансованому та сталому розвитку еко-

номічної діяльності, високому рівню зайнятості та соціального захи-

сту … поліпшенню якостей навколишнього середовища, підви-

щенню рівня і якості життя, а також економічній і соціальній згурто-

ваності та солідарності між державами-членами». Зважаючи на це, 

в 2018 році Центральний банк Франції підготував свій перший відпо-

відальний інвестиційний звіт, заснований на положеннях статті 173 

Закону Франції «Про енергетичний перехід для зеленого зростання» 
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(англ. French law on the energy transition for green growth) і рекомен-

даціях Цільової групи із розкриття фінансової інформації, пов’язаної 

з кліматом (англ. Recommendations from the Task Force on Climate-

related Financial Disclosures). У документі описується зовнішня фі-

нансова ефективність портфелів Центрального банку Франції та 

встановлюються стратегічні цілі його відповідального інвестування. 

Зокрема, регулятор Франції зобов’язався: (1) узгодити власні інвес-

тиційні цілі з кліматичними цілями державної політики Франції, при-

вівши їх у відповідність до траєкторії 2 градуси за Цельсієм і фінан-

суючи енергетичний і екологічний перехід через «зелені» облігації та 

цільові фонди; (2) включати в управління активами критерії навко-

лишнього середовища, соціальної сфери і управління [284].  

Реалізація цілеспрямованої політики зі стимулювання «зелених» 

фінансів за допомогою грошово-кредитної політики (без прямого за-

кріплення цієї цілі в якості основної на рівні спеціального законо-

давства) також характерна для центральних банків інших країн, зок-

рема Банку Англії, Народного банку Китаю та інших. 

Отже, зарубіжний досвід свідчить про свідоме впровадження цен-

тральними банками екологічних засад як у власну діяльність, так і в 

сферу грошово-кредитної політики. 

Водночас специфіка формування та реалізації вітчизняної гро-

шово-кредитної політики, а також практика діяльності Національного 

банку України переконують у доцільності законодавчого спряму-

вання його діяльності на сприяння сталому економічному розвитку, 

а не зростанню (на чому вже було зосереджено увагу в попередніх роз-

ділах), та включення певних заходів, які він має реалізувати в цьому 

напрямі, у тексти відповідних стратегічних і концептуальних докумен-

тів, зокрема Концепції реалізації державної політики у сфері зміни 

клімату на період до 2030 року та плану заходів щодо її виконання, 

Стратегії низьковуглецевого розвитку України до 2050 року тощо. 

Слід зауважити, що переорієнтація діяльності Національного 

банку України і перегляд підходів до реалізації грошово-кредитної 

та макропруденційної політики з акцентом на сталий розвиток є 

складним завданням через мультидисциплінарний характер про-

блеми. Зважаючи на це, будь-які рішення відносно такої переорієн-
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тації доцільно приймати з урахуванням позиції інших органів дер-

жавної влади, зокрема, відповідальних за реалізацію державної 

екологічної політики, і навпаки.  

В цьому аспекті показовим варто визнати досвід Китайської На-

родної Республіки та Республіки Перу. В цих країнах було запровад-

жено механізми взаємодії між Міністерством охорони навколиш-

нього середовища, Міністерством фінансів, центральним банком та 

іншими регуляторними органами для забезпечення обміну інформа-

цією й даними, а також взаємної підтримки на шляху до забезпечення 

додержання природоохоронного законодавства. Відповідні інститу-

ції зобов’язались координувати власну нормативну діяльність та фун-

кції з нагляду, особливо у разі, якщо дотримання екологічних та фі-

нансових нормативів впливає один на одного. Подібний досвід є ха-

рактерним і для інших країн. Зокрема, уряд Бразилії започаткував 

упровадження координаційної політики шляхом відкриття бази да-

них про порушення екологічних законів і нормативних актів, у тому 

числі для банків [270]. 

Таким чином, переорієнтація діяльності Національного банку Ук-

раїни (зокрема в частині реалізації грошово-кредитної та макропру-

денційної політики) на таку, що здійснюється на засадах сталого 

розвитку, потребує: (1) узгодженості грошово-кредитної та мак-

ропруденційної політики із законодавчими та іншими нормативно-

правовими актами, які визначають стратегічні рішення щодо дося-

гнення сталого розвитку держави, розвитку енергетичного, проми-

слового та інших секторів економіки, підвищення енергоефективно-

сті та використання відновлюваних джерел енергії; а також 

(2) ефективного розподілу функцій та розробки дієвого механізму 

координації Національного банку України і центральних органів дер-

жавної виконавчої влади у напрямі (а) інтеграції окремих складових 

державної політики, зокрема у сфері зміни клімату, в розробку та 

реалізацію грошово-кредитної та макропруденційної політики дер-

жави, відповідно до компетенції центрального банку, (б) постійного 

обміну інформацією з метою удосконалення грошово-кредитної та 

макропруденційної політики держави.  
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Попри зазначене, одним із основних чинників ефективності про-

цесу (розробки та реалізації грошово-кредитної та макропруденцій-

ної політики на засадах сталого розвитку) має стати екологізація вла-

сне діяльності Національного банку України і, як наслідок, діяль-

ності банків як суб’єктів господарювання.  

У цьому випадку доречно звернути увагу на досвід Канади, де 

екологічна сталість на сьогодні є ключовою частиною зусиль ка-

надських банків. Центральним банком розроблено екологічну по-

літику, цілі та методи, які допомагають направляти діяльність бан-

ківської системи як усередині, так і зовні. Екологічно орієнтоване 

мислення інтегровано в низку банківських операцій, кредитів, про-

дуктів/послуг та громадських заходів. 

Діяльність банків варіюється від участі в природоохоронних іні-

ціативах у громадах по всій країні до зобов’язань щодо визнання 

національних і міжнародних стандартів і угод про надання звітно-

сті. Водночас кілька з них отримали визнання за досягнення в га-

лузі охорони навколишнього середовища.  

Серед напрямів екологізації банківської системи Канади слід 

визначити сталість операцій – від програм утилізації до енергозбе-

реження в офісах і філіях. Центральний банк Канади та банки пра-

цюють над тим, щоб зменшити вплив своєї діяльності на навколишнє 

середовище, у тому числі шляхом купівлі «зеленої» енергії; охолод-

ження штаб-квартири, зокрема Королівського банку Канади в То-

ронто, з використанням системи водяного охолодження глибин-

ного озера Enwav; створення нових систем для заохочення повтор-

ного використання надлишків офісного обладнання та меблів; змен-

шення кількості паперу, використовуваного в банківських опера-

ціях; зниження енергоспоживання в філіях і офісах за рахунок про-

грамованих термостатів, економії систем опалення та кондиціону-

вання повітря і енергозберігаючих систем освітлення; викорис-

тання технології фотоелемента. Значного розвитку отримали про-

цедури опосередкування банківських послуг (від запровадження 

подання безпаперової звітності та інших документів (чеків, платіж-

них доручень тощо) для суб’єктів господарювання та електронного 

банкінгу до комерційних кредитних карт) [282]. А отже, норми ста-

лості мають «пронизувати» всі норми банківського законодавства, 
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зокрема ті, що регулюють особливості реєстрації та створення бан-

ківської установи, вимог до здійснення діяльності тощо. Наприк-

лад, ідеться про такі нормативно-правові акти, як Закон України 

«Про банки та банківську діяльність», Закон України «Про платіжні 

системи та переказ коштів в Україні», та інші. 

Не менш важливим у напрямі екологізації діяльності Національ-

ного банку України та банків є також стимулювання екологізації гро-

шового обігу як сфери впливу грошово-кредитної політики. Хоча фак-

тичний процес друку грошей в основному носить промисловий хара-

ктер і часто передається на аутсорсинг, центральні банки зберігають 

політичну відповідальність, у тому числі за те, з якого матеріалу ви-

готовляються банкноти. Традиційно ним є бавовна. Втім, центральні 

банки деяких країн, зважаючи на екологічну небезпечність виготов-

лення банкнот на бавовняній основі, надають перевагу полімерним 

матеріалам. Зокрема, вони вважаються більш довговічними, ніж па-

перові, легше утилізуються, але коштують дорожче у виробництві 

(недолік нівелюється за рахунок більш тривалого обігу). В деяких 

країнах полімерні банкноти існують в обігу декілька десятиліть 

(в Австралії з 1988 року), а в інших з’явилися зовсім недавно (у Ка-

наді в 2011 році; Великобританії в 2016-му).  

Консервативна оцінка Банку Англії при введенні полімерних 

банкнот для Великобританії полягала в тому, що вони прослужать у 

2,5 раза довше, ніж паперовий еквівалент. Поряд із цим, експертиза 

показала, що полімер завдає меншого впливу на навколишнє середо-

вище, ніж папір (Банк Англії, 2013 рік). Зокрема, дані звіту, замовле-

ного Банком Англії в The Carbon Trust (Банк Англії, 2017 рік), під-

твердили, що протягом усього життєвого циклу вуглецевий слід по-

лімерної банкноти вартістю 5 фунтів стерлінгів на 16 % нижче, ніж 

попередньої паперової банкноти вартістю 5 фунтів стерлінгів. Тоді 

як вуглецевий слід полімерної банкноти вартістю 10 фунтів стерлін-

гів на 8 % нижче, ніж паперової банкноти вартістю 10 фунтів стерлі-

нгів [287]. Подібний досвід може стати корисним для застосування в 

Україні та бути впровадженим на законодавчому рівні. 

Слід звернути увагу на те, що успіх реалізації будь-якого процесу 

залежить, у тому числі, від обізнаності та кваліфікації кадрового поте-

нціалу. Зокрема, відповідно до статті 11 Паризької угоди, важливого 
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значення у напрямі сприяння сталому розвитку набувають «аспекти 

освіти, підготовки кадрів та інформування громадськості, а також по-

легшення прозорого, своєчасного й точного надання інформації». А це, 

в свою чергу, актуалізує доцільність забезпечення підвищення профе-

сійної кваліфікації співробітників Національного банку України, бан-

ківських і небанківських фінансових установ і, як наслідок, обізнаності 

споживачів банківських послуг щодо: впливу кліматичних ризиків на 

фінансову та цінову стабільність економіки, фінансовий стан суб’єктів 

господарювання, домогосподарств та фізичних осіб; методологічних 

підходів до оцінки таких ризиків; екологічних характеристик, яким має 

відповідати споживач банківських послуг, тощо (наприклад, шляхом 

проведення тренінгів; відкритих семінарів, навчань). 

Важливого значення, зокрема для отримання нових знань та роз-

робки інноваційних підходів до сприяння сталому розвитку засобами 

грошово-кредитної та макропруденційної політики, набуває також 

взаємодія Національного банку України, банківських і небанківських 

фінансових установ із профільними науково-дослідними інститу-

тами, аналітичними центрами, фінансовими інститутами та різнома-

нітними банківськими об’єднаннями, як на національному, так і на 

міжнародному рівнях. У свою чергу, сприяння встановленню діалога 

Національного банку України і міжнародних інституцій стане в при-

годі для розробки єдиних підходів до визначення критеріїв екологіч-

них проєктів, методик оцінки ризиків, обміну досвідом та форму-

вання стратегічного бачення вирішення проблеми зміни клімату на 

рівні банківської системи тощо. Успішна робота в цьому напрямі здат-

на сприяти підвищенню іміджу та ролі Національного банку України 

в міжнародних переговорах з питань реалізації грошово-кредитної 

політики на засадах сталого розвитку. 

Серед прикладів подібного співробітництва на міжнародному рівні 

є: взаємодія Європейської комісії з системних ризиків (англ. 

European Systemic Risk Board) та проєктної Аналітичної робочої 

групи (англ. Analysis Working Group) з питань сталого фінансування; 

Дослідницька група G20 зі сталого фінансування (англ. G20 

Sustainable Finance Study Group) [471]; Мережа стійких фінансів 

(англ. Sustainable Finance Network) [482]; Центр з екологічних фінан-

сів та інвестицій (англ. Centre on Green Finance and Investment) [313], 

зокрема його щорічний Форум з екологічних фінансів та інвестицій; 
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стійка банківська мережа (англ. Sustainable Banking Network) [468]; 

Форум сталого страхування (англ. Sustainable Insurance Forum) [469]; 

Цільова група з розкриття фінансової інформації, пов’язаної з кліма-

том (англ. Task Force on Climate-related Financial Disclosures) [472]. 

Загалом переорієнтації діяльності Національного банку України 

(зокрема, в частині реалізації грошово-кредитної та макропруденцій-

ної політики) на таку, що реалізується на засадах сталого розвитку, 

безперечно, має передувати розробка стратегічного бачення реаліза-

ції відповідного процесу. 

2. Стимулювання фінансових інвестицій в екологічно безпе-

чне, низьковуглецеве виробництво, товари, транспортні засоби, 

будівництво. 

Важливого значення для успішної реалізації завдання щодо сти-

мулювання фінансових інвестицій в екологічно безпечне, низьковугле-

цеве виробництво, товари, транспортні засоби, будівництво набу-

ває розробка таксономії «зеленого» банкінгу на національному рівні. 

Йдеться про доцільність закріплення на законодавчому рівні поняття 

«зелений» банкінг» із визначенням банківських продуктів, які об’єд-

нуються цим поняттям; розробки критеріїв та принципів сталості 

(з урахуванням тих, що вже є розробленими на міжнародному рівні), 

які узгоджувалися б із принципами ризик-менеджменту, грошово-

кредитної політики, пріоритетних напрямів кредитування тощо.  

Прикладом у цьому випадку може бути досвід Китаю, де визна-

чення «зеленого» банкінгу було введено ще в 2013 році Комісією з 

регулювання банківської та страхової справи Китаю у Керівництві по 

зелених кредитах. Воно включає 12 пріоритетних напрямів фінансу-

вання, зокрема поновлювані джерела енергії, «зелений» транспорт, 

«зелене» будівництво тощо. Відтоді Комісія з регулювання банківсь-

кої і страхової справи Китаю почала збирати піврічні звіти банків про 

баланс та дефолти по «зелених» кредитах та оцінювати їхні переваги 

порівняно зі звичайними (вже використовуваними на практиці). 

У 2015 році Китай представив першу в світі таксономію «зеле-

них» облігацій на національному рівні – перелік проєктів, що фінан-

суються за рахунок «зелених» облігацій (2015 рік). Документ був ро-

зроблений та опублікований Комітетом з екологічних фінансів Ки-

тайського товариства фінансів і банківської справи – установою при 
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Народному банку Китаю. В ньому визначено шість основних катего-

рій ((1) енергозбереження; (2) запобігання забрудненню та контроль; 

(3) збереження і рециркуляція ресурсів; (4) чистий транспорт; (5) чи-

ста енергія; (6) екологічний захист і адаптація до змін клімату) та 31 

підкатегорію проєктів, які мають право на фінансування за рахунок 

емісії «зелених» облігацій [318]. Перелік використовується практи-

чно всіма емітентами, інвесторами та наглядовими органами Китаю, 

хоча й не має обов’язкового характеру. На основі таксономії «зеле-

них» облігацій китайські наглядові органи також ввели правила і ке-

рівні принципи щодо перевірки «зелених» облігацій і розкриття еко-

логічної інформації емітентами «зелених» облігацій. Перелік наразі 

переглядається, і очікується його нова редакція. Частково завдяки 

«зеленим» таксономіям китайські установи випустили понад 

100 млрд дол. США у вигляді «зелених» облігацій з 2016-го до 2018 

року, ставши одним із найбільших ринків «зелених» облігацій у 

світі [270]. 

У свою чергу, Європейська комісія внесла законодавчу пропози-

цію стосовно розробки єдиної таксономії Європейського Союзу 

щодо видів економічної діяльності, які можна вважати сталими для 

інвестиційних цілей. 

Важливого значення в цьому напрямі набуває взаємоузгодженість 

таксономії «зеленого» банкінгу в різних юрисдикціях. Наприклад, 

Китайський комітет із «зелених» фінансів і Європейський інвести-

ційний банк вже зробили таку спробу, опублікувавши Білу книгу під 

назвою «Необхідність спільної мови в зелених фінансах» (англ. White 

Paper called «The Need for a Common Language in Green Finance») 

у листопаді 2017 року, а в грудні 2018 року вийшло друге видання. 

У Білих книгах порівнюються і зіставляються відмінності та по-

дібності між різними таксономіями «зелених» облігацій, а також на-

голошується на необхідності їхньої гармонізації [270].  

Іншими словами, таксономія «зеленого» банкінгу має: стати ос-

новою для визначення сутності, класифікації фінансових активів (зо-

крема, «зелених» кредитів, «зелених» облігацій тощо); сприяти вияв-

ленню, оцінці фінансовими установами кліматичних і екологічних 

ризиків та управлінню ними; допомогти краще зрозуміти відмінності 
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між потенційними ризиками різних типів активів; мобілізувати капі-

тал для «зелених» і низьковуглецевих інвестицій відповідно до Па-

ризької угоди. 

Зважаючи на зазначене вище, розробку такого документа було б 

доцільно здійснювати з урахуванням наступних принципів, зокрема: 

(1) виваженості й точності, задля того, щоб унеможливити випа-

дки інвестування «псевдоекологічних» проєктів та полегшити ана-

ліз їхніх ризиків; (2) динамічності (регулярного перегляду), для того, 

щоб відповідати вимогам часу і міжнародним ініціативам у цій 

сфері; (3) загальнодоступності та (4) обов’язковості до застосу-

вання всіма банківськими установами. Отже, це має забезпечити 

рівні умови для всіх суб’єктів банківського ринку і запобігти махіна-

ціям у сфері «зеленого» банкінгу. 

Особливого значення при переході на «зелене» фінансування/кре-

дитування також набувають розробка відповідних фінансових ін-

струментів (різних видів кредитування, «зелених» облігацій тощо) та 

стратегічне бачення відносно їх упровадження в практичну дійсність. 

Принцип обережності має відігравати ключову роль у цьому процесі 

для мінімізації ризиків погіршення ситуації. 

Для розуміння цього принципу можна навести такий приклад. 

Так, загальновідомо, що істотного впливу на токсичність повітря і, 

як наслідок, зміну клімату завдають не тільки різні види підприємств, 

а й викиди вихлопних газів автомобілів. А отже, багато країн (зок-

рема європейських) зосередили свою увагу на переході, в тому числі 

шляхом кредитування, до екологічно безпечного транспорту. Серед 

них: Великобританія, Франція, Іспанія, Греція, які заявили про плани 

щодо поступового припинення продажу дизельних автомобілів до 

2040 року; Норвегія, котра поставила собі за мету поетапне припи-

нення їх використання до 2025 року. За даними Європейської асоці-

ації автомобільних виробників, за перше півріччя 2019 року в Норве-

гії було продано 35 200 електромобілів. Це більше, ніж у будь-якій 

іншій країні Європи [432]. Такий перехід є характерним і для деяких 

країн, що розвиваються, зокрема Індії, де в фінансовому секторі роз-

робляються спеціальні пільгові програми для кредитування електро-

мобілів [452].  
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Втім, використовувати такий досвід в Україні доцільно після від-

повідного аналізу енергоринку та відповіді на питання: чи є безпеч-

ним для країни виробництво електроенергії? Наприклад, за даними 

міжнародної Організації економічної співпраці та розвитку, на кожну 

кіловат-годину електроенергії в Норвегії припадає менше 10 грамів 

викидів у еквіваленті CO2 [320]. В Україні, за даними Світового бан-

ку, цей показник є значно вищим – 322 г/кВт*г [501]. А це означає, 

що вітчизняне використання будь-яких електричних пристроїв, 

у тому числі й електромобілів, майже у 40 разів шкідливіше, ніж у 

Норвегії [228]. Зважаючи на це, запровадженню в Україні програм 

«зеленого» автокредитування мають передувати заходи щодо пере-

ходу на екологічно чисті джерела енергії (наприклад, більш ніж на 

50 % по країні) та поступовий відхід від вугільної генерації. Отже, 

переходу на модель «зеленого» банкінгу на національному рівні має 

передувати аналіз відповідних інструментів, банківських продуктів, 

визначення етапності їхнього застосування, а також шляхів мобіліза-

ції фінансових ресурсів для їх упровадження в практичну площину. 

Ключовим аспектом у цьому напрямі вважається одночасне ство-

рення та забезпечення системи моніторингу, звітності за «зеленими» 

кредитними операціями. 

3. Створення системи управління екологічними, кліматич-

ними та соціальними ризиками, оцінки їхнього впливу на фінан-

сову стабільність, а також розробка і впровадження заходів гро-

шово-кредитної та макропруденційної політики, спрямованих на 

їх пом’якшення і попередження. 

Як відомо, ключовою умовою для здійснення оцінки екологічних 

та кліматичних ризиків і визначення рівня їхнього впливу на фінан-

сову стабільність є розробка та постійне (з урахуванням змін та ви-

мог часу) оновлення методики стрес-тестування фінансової системи 

(яка, зокрема, включатиме оцінку ймовірного впливу гіпотетичних 

кліматичних сценаріїв на фінансовий стан банків та банківської сис-

теми в цілому; стійкості окремих установ та системи до несприятли-

вих шоків). 

Так, Мережа центральних банків та органів нагляду за екологіза-

цією фінансової системи (англ. Network of Central Banks and 

Supervisors for Greening the Financial System) визнає, що ризики, 
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пов’язані з кліматом, є джерелом фінансового ризику, і тому закли-

кає центральні банки та органи нагляду почати інтегрувати їх у ма-

кро- та мікроконтроль і моніторинг фінансової стабільності. 

Важливі кроки в цьому напрямі передбачають: 

➢ оцінку пов’язаних із кліматичними, екологічними та соціаль-

ними аспектами ризиків у фінансовій системі наглядовими ор-

ганами (зокрема, шляхом: картування каналів передачі фізич-

ного і перехідного ризику в фінансовій системі та прийняття 

ключових індикаторів ризику для моніторингу цих ризиків; 

проведення кількісного аналізу ризиків, пов’язаних з кліматич-

ними, екологічними та соціальними аспектами, для визначення 

розміру ризиків у фінансовій системі з використанням узго-

дженого і порівняльного набору керованих принципів; роз-

гляду питання про те, як вплив зміни клімату може бути вклю-

чений у макроекономічне прогнозування, і моніторингу фінан-

сової стабільності); 

➢ контроль з боку наглядових органів за включенням пов’язаних 

із кліматом ризиків у пруденційний нагляд на рівні банківських 

установ (зокрема, обов’язкового обговорення на рівні ради ди-

ректорів, врахування при прийнятті рішень з управління ризи-

ками та інвестиціями; включення їх у стратегію компаній; за-

безпечення ідентифікації, аналізу і, за необхідності, управління 

та звітність за фінансовими ризиками, пов’язаними з кліматом, 

тощо) [270]. 

Крім того, важливого значення, як вже зазначалося в цьому роз-

ділі, набувають розробка та затвердження єдиної методики оцінки 

ризиків проєктів (зокрема, кількісної оцінки екологічних, соціальних 

вигід і витрат проєктів, відносно яких приймається рішення про фі-

нансування, а також оцінки можливості перетворення цих екологіч-

них витрат на майбутній ризик дефолту тощо). У разі відсутності та-

кого документа існує вірогідність помилкового інвестування «небез-

печних» підприємств та, відповідно, скорочення обсягів інвесту-

вання в «екологічно безпечні».  

За позицією Світового банку, для ефективного управління еколо-

гічними, кліматичними та соціальними ризиками необхідною є роз-

робка однойменної системи – Системи екологічного, кліматичного 
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та соціального управління [406]. Обов’язковість створення такої си-

стеми на рівні кожної фінансової установи було б доцільно врегулю-

вати шляхом внесення змін до спеціальних нормативно-правових ак-

тів, наприклад, Закону України «Про банки та банківську діяль-

ність», а особливості створення та функціонування – шляхом прий-

няття відповідного положення. Таке положення має містити норми 

щодо визначення: (1) переліку засобів, необхідних для виявлення бан-

ками екологічних, кліматичних та соціальних ризиків у об’єктів кре-

дитування, та критеріїв оцінки можливого їхнього (ризиків) впливу 

на власну діяльність у разі надання відповідних банківських послуг; 

(2) особливостей проведення експертизи та подальшого контролю 

екологічних і соціальних показників об’єкта кредитування; (3) вимог 

до ведення документації та обліку тощо.  

Загалом слід зазначити, що розуміння проблем сталості, з якими 

стикається світ, на рівні фінансових установ і використання можли-

востей щодо їхньої мінімізації й попередження може виявитися ви-

значальним аспектом фінансової стабільності вітчизняної економіч-

ної системи. 

4. Розкриття інформації, пов’язаної з екологічними, клімати-

чними та соціальними ризиками в сфері банківських та фінансо-

вих послуг. 

Масштабний характер зміни клімату робить його однозначно склад-

ним критерієм, особливо в контексті прийняття інвестиційних рішень. 

Більшість суб’єктів господарювання помилково вважають, що нас-

лідки зміни клімату є актуальними лише в довгостроковій перспективі, 

а отже, не обов’язково стосуються рішень, прийнятих сьогодні. Водно-

час із появою інформації про глобальний характер потенційних фінан-

сових наслідків зміни клімату такий підхід поступово змінюється. 

У грудні 2019 року керуючий Банку Англії Марк Керні (Mark Carney) 

зазначив, що «зміни кліматичної політики, нові технології та зростаючі 

фізичні ризики істотно впливають на переоцінку вартості практично 

кожного фінансового активу» [472]. Тому банківським установам слід 

брати це до уваги при розробці довгострокових стратегій щодо ефек-

тивного розподілу капіталу. Інакше кредитування нежиттєздатних у 

довгостроковій перспективі підприємств загрожує фінансовому стану 

кредиторів. Зважаючи на це, банки потребують детальної інформації 

щодо заходів, які вживаються потенційними отримувачами кредиту, 
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для зниження ризиків власної діяльності в умовах зміни клімату й пе-

реходу на низьковуглецеву економіку. 

Основною політичною міжнародною ініціативою в цьому напрямі 

стала взаємодія Ради з фінансової стабільності G20 і Цільової групи 

з розкриття інформації, пов’язаної зі зміною клімату (далі – Цільова 

група), на шляху до підготовки рекомендацій з добровільного роз-

криття фінансової інформації, пов’язаної зі зміною клімату. Зокрема, 

фахівці дійшли висновку, що суб’єкти господарювання повинні на-

давати, в тому числі банкам, інформацію стосовно власних заходів з 

управління кліматичними ризиками в чотирьох напрямах: політич-

ному та правовому (зобов’язання щодо ціноутворення і звітності на 

вуглець; наявність судових справ тощо); технологічному (технології, 

товари, послуги та їхня екологічна безпека або плани щодо їхньої за-

міни на більш екологічно безпечні; невдале інвестування в нові тех-

нології); ринковому (зміна поведінки клієнтів; невизначеність ринко-

вих сигналів; підвищення вартості сировини; репутація; зміна спо-

живчих переваг; збільшення стурбованості зацікавлених сторін/нега-

тивні відгуки; стигматизація сектору) [472].  

Відповідні рекомендації були розроблені для певних промисло-

вих і фінансових секторів. Зокрема, в них містяться аргументи для 

оцінки ризиків, з якими стикається підприємство, особливо при пе-

реході країни на низьковуглецеву економіку. Деякі країни на сього-

дні вже схвалили та запровадили рекомендації Цільової групи на дер-

жавному рівні (див. табл. 3). 

Таблиця  3 

Ініціативи країн щодо стимулювання розкриття інформації  

та врахування рекомендацій Цільової групи 

№ Країна Ініціатива 

1 Австралія 

 

Австралійська комісія з цінних паперів та інвестицій 

(ASIC) оновила наявні нормативні вказівки щодо розк-

риття ризиків і можливостей, пов’язаних зі зміною клі-

мату, з урахуванням рекомендацій Цільової групи 

2 Канада 

 

Міністерство фінансів Канади закликало інвесторів за-

стосовувати рекомендації TCFD для спрямування пото-

ків капіталу в сталий бізнес та оголосило про намір щодо 

сприяння прийняттю рекомендацій Цільової групи на 

державному рівні 
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Продовження табл. 3 

3 Європейсь-

кий Союз 

 

У червні 2019 року Європейська Комісія опублікувала 

зміни до Директиви про нефінансову звітність 2014/95/ЄС, 

що включають рекомендації Цільової групи як частину 

Плану дій Комісії у сфері сталого фінансування 

4 Франція 

 

Французький уряд є лідером із питань розкриття інформа-

ції, пов’язаної зі зміною клімату, завдяки обов’язковій зві-

тності інвесторів відповідно до статті 173 Закону Франції 

«Про енергетичний перехід для зеленого зростання», а та-

кож є прихильником рекомендацій Цільової групи 

5 Японія 

 

Зусилля Міністерства економіки, торгівлі і промисловості, 

Міністерства навколишнього середовища та Агентства фі-

нансових послуг (JFSA) призвели до значної підтримки га-

лузі: Японія представляє найбільшу кількість прихильни-

ків рекомендацій Цільової групи у понад 200 компаніях 

6 Малайзія 

 

У грудні 2019 року Центральний банк Малайзії опублі-

кував дискусійний документ «Зміни клімату та принци-

пова таксономія», в якому пропонується, щоб наглядові 

установи сприяли добровільному розголошенню інфор-

мації відповідно до рекомендацій Цільової групи 

7 Нова  

Зеландія 

 

У листопаді 2019 року Нова Зеландія оприлюднила дис-

кусійний документ щодо фінансового розкриття інфор-

мації, пов’язаної з кліматом, включаючи пропозицію 

стосовно того, що суб’єктам господарювання буде пот-

рібно виконувати рекомендації Цільової групи 

8 Великобріта-

нія 

Уряд Великої Британії та Пруденційний орган банку Ан-

глії включили рекомендації Цільової групи в нормати-

вно-правове регулювання 

9 Глобальна 

комісія  

з питань  

адаптації 

Глобальна комісія з питань адаптації під керівництвом 

групи з 20 країн для прискорення адаптації до клімату 

оприлюднила звіт, у якому закликає найбільш розвинені 

в світі економіки узгодити практику розкриття інформа-

ції з рекомендаціями Цільової групи 

10 Мережа цент-

ральних бан-

ків та органів 

нагляду за 

екологіза-

цією фінансо-

вої системи 

Група із 48 центральних банків та наглядових органів і 

9 спостерігачів заохотила установи та компанії фінансо-

вого сектору оприлюднити інформацію відповідно до ре-

комендацій Цільової групи 

Складено за даними сайту https://www.fsb-tcfd.org/publications/ 
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Серед іншого, слід звернути увагу й на схожі ініціативи у відпо-

відному напрямі, зокрема Регламент (ЄС) 2019/2088 Європейського 

парламенту і Ради від 27 листопада 2019 року про розкриття інфор-

мації, пов’язаної зі стійким розвитком у секторі фінансових послуг 

(англ. Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the 

Council of 27 November 2019 on sustainability related disclosures in the fi-

nancial services sector) [451]. Цим документом на підприємства покла-

дається обов’язок розкриття інформації про «ризики сталості» інвес-

торам. 

Зважаючи на наведене вище, нормативне закріплення обов’язку 

щодо розкриття інформації про ризики, пов’язаної зі зміною клімату 

та переходом на низьковуглецеву економіку, може стати ефективним 

заходом з боку органів державної влади у напрямі стимулювання ста-

лого економічного розвитку суб’єктів господарювання та сприяння 

фінансовій стабільності не тільки банківської системи, а й економіки 

країни загалом. Особливого значення в цьому аспекті набувають по-

стійний моніторинг та оновлення інформації, зокрема щодо шкідли-

вості окремих галузей економіки, в тому числі в довгостроковій пер-

спективі тощо, з боку профільних органів державної влади (напри-

клад, Міністерства енергетики України, Міністерства охорони навко-

лишнього природного середовища України, Державної служби Укра-

їни з надзвичайних ситуацій та інших). 

Такі заходи сприятимуть (1) формуванню банками більш чітких 

прогнозів та (2) оперативному прийняттю рішень відносно кредиту-

вання того чи іншого проєкту/підприємства і, водночас, (3) фінансо-

вій стабільності як на мікро-, так і на макрорівнях. 

5. Забезпечення розподілення фінансових коштів на засадах 

принципу соціальної справедливості. 

Першочергового значення набуває проблема створення переду-

мов для посилення соціальної спрямованості грошово-кредитного за-

конодавства. Положення частини 4 статті 13 Конституції України 

про забезпечення державою соціальної спрямованості економіки сто-

сується, в тому числі, грошово-кредитної політики. З цього вбача-

ються і специфічні завдання для неї. Надалі видається доцільним вра-

хування як мінімум таких напрямів: 1) захист прав та корпоративних 
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інтересів суб’єктів господарювання (банків) у відносинах із Націо-

нальним банком України, найбільш повне втілення в цих відносинах 

основ законності, справедливості та партнерства; 2) посилення відпо-

відальності учасників банку та Національного банку України (в тому 

числі встановлення залежності посадових окладів менеджменту цент-

рального банку від ключових індикаторів, що визначають ефектив-

ність його діяльності (наприклад, досягнення цілей, визначених Осно-

вними засадами грошово-кредитної політики на поточний рік та сере-

дньострокову перспективу)); 3) захист прав споживачів фінансових 

послуг (зокрема й шляхом обмеження вартості кредитної послуги за-

лежно від суми кредиту (досвід Великобританії); фінансового стану 

споживача фінансової послуги (досвід Литви) або з урахуванням спе-

цифіки для окремих фінансових продуктів (наприклад, окремих видів 

споживчих кредитів) тощо); 4) захист корпоративних інтересів 

суб’єктів господарювання, акціонерів банків та інших учасників від-

носин у сфері господарювання; 5) фінансова грамотність населення, 

доступність кредитної інформації та інформації про фінансовий стан 

установ, а також позичальників (створення кредитних бюро). 

В найбільш загальному вигляді реалізація Концепції дасть 

змогу: 

➢ удосконалити грошово-кредитну політику держави, зокрема 

привести її у відповідність до цілей економічної політики та 

посилити інституційну спроможність для її реалізації; 

➢ посилити спроможність країни у напрямі дотримання усіх зо-

бов’язань України за Угодою про асоціацію між Україною та 

Європейським Союзом, Рамковою конвенцією ООН про зміну 

клімату та іншими міжнародними угодами у сфері зміни клі-

мату; 

➢ забезпечити зниження і попередження екологічних, кліматич-

них та соціальних ризиків при реалізації грошово-кредитної й 

макропруденційної політики; 

➢ збільшити обсяг фінансових інвестицій, необхідних для пере-

ходу на екологічно безпечне, низьковуглецеве виробниц-

тво/споживання в країні, та забезпечити розподіл коштів мето-

дами і засобами грошово-кредитної політики з урахуванням 

принципу соціальної справедливості; 
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➢ сприяти трансформації споживчого економічного мислення 

суб’єктів господарювання та фізичних осіб на екологічно без-

печне;  

➢ забезпечити захист прав та інтересів споживачів фінансових 

послуг (зокрема кредитних); 

➢ підвищити обізнаність банківських установ з усіма аспектами 

проблеми зміни клімату та низьковуглецевого розвитку дер-

жави; 

➢ удосконалити законодавчу базу в грошово-кредитній сфері у 

взаємозв’язку з іншими напрямами економічної політики дер-

жави та з урахуванням положень міжнародних документів; 

➢ підвищити ефективність переходу на сталий економічний роз-

виток, зокрема шляхом мінімізації поточних і очікуваних нега-

тивних наслідків та запровадження єдиної методології з управ-

ління ризиками, зумовленими таким переходом; 

➢ сприяти розвитку екологічно відповідальних банків, суб’єктів 

господарювання, споживачів фінансових послуг; 

➢ забезпечити системне наукове, методологічне та освітянське 

супроводження всіх аспектів діяльності відносно протидії еко-

логічним ризикам методами та засобами грошово-кредитної 

політики; 

➢ підвищити освітній і професійний рівень управлінських кадрів 

з питань зміни клімату та протидії їм у банківській сфері; 

➢ підвищити рівень обізнаності громадянського суспільства з 

усіма аспектами проблеми зміни клімату та низьковуглецевого 

розвитку держави; 

➢ підвищити рівень участі громадськості у прийнятті управ-

лінських рішень у сфері зміни клімату; 

➢ сприяти розкриттю інформації, пов’язаної зі сталим розвитком 

у сфері банківських та фінансових послуг; 

➢ покращити імідж та підвищити роль Національного банку Ук-

раїни в міжнародних переговорах з питань запровадження «зе-

леного» банкінгу, протидії змінам клімату, мінімізації екологіч-

них ризиків тощо.10 

 
10 Основні результати, викладені в даному розділі дослідження, відображено в таких 

публікаціях: [42, 49-52; 65; 66; 67-69; 71; 74]  
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ВИСНОВКИ 

Проведене дослідження дало змогу вирішити наукову проблему, 

яка полягає в обґрунтуванні теоретичних пропозицій та розробці нау-

ково обґрунтованих рекомендацій щодо визначення пріоритетних 

напрямів удосконалення господарсько-правового забезпечення 

здійснення грошово-кредитної політики держави. 

На підставі цього дослідження сформульовано такі основні вис-

новки: 

1. Встановлено, що у чинному законодавстві України відсутня 

термінологічна єдність щодо позначення такого напряму економіч-

ної політики держави, як «грошово-кредитна політика». Виявлено, 

що на підзаконному нормативно-правовому рівні вживаються як си-

ноніми терміни «монетарна політика» та «грошово-кредитна (моне-

тарна) політика». Одночасне використання зазначених термінів, яке 

допускається з боку Національного банку України, створює переду-

мови для виникнення колізій із Конституцією України та Господар-

ським кодексом України. У зв’язку з цим запропоновано вилучити з 

низки підзаконних нормативно-правових актів Національного банку 

України термін «монетарна політика» та наголошено на необхідно-

сті приведення його нормотворчої діяльності у відповідність із Кон-

ституцією України та законами України. 

2. Виявлено дефект цілепокладання при реалізації грошово-кре-

дитної політики на практиці, що знаходить свій вияв у прийнятті еко-

номічно неефективних для суспільства рішень. Економічна ефектив-

ність завжди має бути пов’язана із соціальною ефективністю, голов-

ним критерієм якої визначають міру задоволення кінцевих потреб 

суспільства і забезпечення високого рівня та якості життя. Такий під-

хід мав би отримати своє втілення в конкретизації поняття грошово-

кредитної політики на законодавчому рівні. 

3. Обґрунтовано, що грошово-кредитна політика держави має 

бути пов’язана з майбутніми показниками економічного розвитку, а 
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не економічного зростання в країні. Аргументовано, що саме катего-

рія «економічний розвиток» значною мірою відповідає критеріям 

сталого розвитку. Зазначеним обумовлена пропозиція щодо конкре-

тизації поняття «грошово-кредитна політика» на елементі сталості та 

забезпечення його єдності на законодавчому рівні (зокрема, як на 

рівні кодифікованого акта – Господарського кодексу України, так і 

на рівні спеціального законодавства – Закону України «Про Націо-

нальний банк України»). 

Проблематику правового забезпечення формування та реалізації 

грошово-кредитної політики держави доцільно вирішувати з вико-

ристанням методологічного інструментарію, розробленого наукою 

господарського права.  

Запропоновано під грошово-кредитною політикою розуміти полі-

тику, спрямовану на забезпечення економіки необхідним обсягом 

грошової маси, досягнення економічно ефективного готівкового 

обігу, залучення коштів суб’єктів господарювання та населення до 

банківської системи, стимулювання використання кредитних ресур-

сів на потреби функціонування і сталого розвитку економіки через 

застосування господарсько-правових засобів. 

4. Наголошено на тому, що грошово-кредитна політика визначена 

як один із основних напрямів економічної політики, який встановлю-

ється державою. А отже, держава є основним суб’єктом, покликаним 

виконувати координуючу, організуючу роль у регулюванні процесів 

її реалізації з боку Національного банку України. Зазначене мало б 

бути враховане в актах Національного банку України, якими визна-

чаються стратегічні й тактичні завдання грошово-кредитної полі-

тики. 

5. Аргументовано, що поняття «грошово-кредитна політика» 

охоплює також і підтримку стабільності валютного курсу. У зв’язку 

з цим виділення окремо валютної політики як різновиду економіч-

ної політики в межах Господарського кодексу України вбачається 

недоцільним. Додатково це аргументовано тим, що реалізація ва-

лютної політики, як і грошово-кредитної, покладається на одного і 

того ж суб’єкта – Національний банк України, а управління золото-

валютними резервами (об’єкт валютної політики за Господарським 

кодексом України) є одним із засобів грошово-кредитної політики 

(стаття 25 Закону України «Про Національний банк України»). 
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6. Обґрунтовано, що досягнення задекларованих державою цілей, 

зокрема сприяння сталому розвитку країни, є неможливим без актив-

ної взаємообумовленості та взаємодії економічної політики, у тому 

числі такого її напряму, як грошово-кредитна політика, зі стратегією 

держави у екологічній та соціальній сферах. У зв’язку з цим запро-

поновано доповнити статтю 10 Господарського кодексу України но-

вою частиною 4, яка закріплювала б зобов’язання держави реалізо-

вувати основні напрями економічної політики відповідно до цілей 

екологічної та соціальної політики, що визначають першочерговість 

суспільних інтересів та пріоритетів сталого розвитку країни. 

7. Наголошено на тому, що реалізація грошово-кредитної полі-

тики на сучасному етапі розвитку держави є неефективною, що зу-

мовлюється змістовною недосконалістю нормативної категорії «пра-

вовий господарський порядок» як основи формування напрямів еко-

номічної політики. Зокрема, доводиться, що основу для змістовного 

наповнення категорії «правовий господарський порядок» мають ста-

новити не стільки конституційно-правові норми, що перерахову-

ються в частині 2 статті 5 Господарського кодексу України, беручи 

до уваги ті ризики, які закладаються непослідовними змінами та ін-

терпретаційною практикою, скільки науково обґрунтовані та випра-

вдані практикою принципи, на яких має базуватися категорія «пра-

вовий господарський порядок». 

8. Аргументовано, що саме принципи як керівні засади мають 

встановити ті відправні положення, на яких повинна формуватися 

система правових норм, що визначатимуть у підсумку змістовне на-

повнення правового господарського порядку. Наголошується, що на-

явний підхід до наповнення правового господарського порядку нор-

мативно-правовими приписами незалежно від рівня юридичної сили 

створює передумови для ситуативного змістовного наповнення пра-

вового господарського порядку залежно від потреб тих суб’єктів, які 

мають можливість для здійснення маніпуляцій у правотворчій сфері 

у власних економічних інтересах. 

9. З метою формування системи принципів, на яких має будува-

тися національний правовий господарський порядок, запропоновано 

використати здобутки континентальної моделі, представленої німе-

цькою школою ордолібералізму (представники – В. Ойкен, Ф. Бьом, 

В. Рьопке, А. Рюстов, Л. Мікш), сутність якої знаходить вияв у формі 
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восьми конститутивних і чотирьох регулюючих принципів функціо-

нування соціальної ринкової економіки. Висловлено гіпотезу щодо 

можливості визнання таких принципів у якості доктринального під-

ґрунтя формування змісту вітчизняної категорії «правовий госпо-

дарський порядок», що сприятиме сталому розвитку економіки дер-

жави в цілому та ефективній реалізації грошово-кредитної політики 

зокрема. 

10. Обґрунтовано, що принципи (правила) грошово-кредитної по-

літики поділяються на загальні (ті, які покладено в основу такої по-

літики незалежно від правового режиму її здійснення) та спеціальні 

(ті, які формуються відповідно до цілей та завдань такої політики і, 

в цілому, зумовлюються правовим режимом її здійснення). 

Беручи до уваги прогресивний зарубіжний досвід та практику 

провідних фінансових інституцій, зокрема Європейського централь-

ного банку і Федеральної резервної системи, у формуванні системи 

принципів грошово-кредитної політики, а також напрацьований у на-

укових джерелах доробок, запропоновано таку класифікацію прин-

ципів грошово-кредитної політики України: (1) загальні принципи: 

пропорційності засобів впливу відповідно до економічних показни-

ків; транспарентності; економічної (наукової) обґрунтованості мето-

дів та засобів; далекоглядності; гнучкості (збереження функціону-

вання трансмісійного механізму); зосередження на середньостроко-

вому плані; всебічності; інтегрованості економічної, фінансової 

і грошово-кредитної політики; соціальної спрямованості; своєчасно-

сті засобів впливу; (2) спеціальні принципи: чіткого визначення ін-

фляційних очікувань; пропорційності облікової ставки до інфляцій-

них очікувань. 

Виділяючи відповідну класифікацію принципів грошово-кредит-

ної політики, наголошено, що цей перелік не може бути вичерпним, 

адже останні постійно змінюються та вдосконалюються разом із 

трансформаціями у суспільстві. 

11. Національний банк України є суб’єктом зі «змішаним» право-

вим статусом, що виражається в одночасному поєднанні ознак, які 

характерні для органів державної влади (хоч у Законі України «Про 

Національний банк України» вжито термін «особливий центральний 

орган державного управління», що не передбачено Конституцією та 

законами України, зокрема Законом України «Про центральні органи 
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виконавчої влади») (публічно-правові елементи), та ознак, які свід-

чать про його належність до суб’єкта господарювання (приватно-

правові елементи). Встановлено, що правовою системою України на-

разі не передбачено законодавчого механізму утворення суб’єктів 

права із певним («змішаним») правовим статусом. Це, в свою чергу, 

ускладнює вирішення питань юридичної відповідальності Національ-

ного банку України, в тому числі в судовому порядку. 

12. Наголошено на тому, що інститут делегування повноважень, 

як відомий правовій системі України інструмент передання повнова-

жень від одного суб’єкта права до іншого, може бути використаний 

для наділення Національного банку України як суб’єкта господарю-

вання низкою повноважень держави у тих сферах суспільних відно-

син, які нині віднесено до його відання. Використання інституту де-

легування повноважень закладе підвалини для формування право-

вого статусу Національного банку України тими правовими мето-

дами і засобами, які існують наразі у законодавстві та правовій теорії 

України. Попри те, що словосполучення «делегування повноважень» 

згадується як у Конституції України (статті 118, 119, 138), так і в за-

конах України (зокрема, в Законі України «Про захист економічної 

конкуренції», Законі України «Про місцеве самоврядування в Ук-

раїні»), для цілей науки господарського права відсутнє його єдине 

розуміння, особливо в частині правових підстав та особливостей де-

легування владних повноважень суб’єктам господарювання. Зазна-

чене зумовлює об’єктивну потребу у внесенні відповідних доповнень 

до тексту Господарського кодексу України. 

13. Виявлено, що Національний банк України відповідає ознакам 

органу адміністративно-господарського управління та контролю, 

під яким розуміються суб’єкти господарювання, об’єднання, інші 

особи в частині виконання ними функцій управління або контролю 

в межах делегованих їм повноважень органів влади чи органів міс-

цевого самоврядування (абзац 9 статті 1 Закону України «Про за-

хист економічної конкуренції»). Визнаючи можливість віднесення 

Національного банку України до кола суб’єктів господарювання 

державної форми власності (напевно, унітарного типу), водночас 

слід зазначити, що останній є обмеженим, на відміну від АТ «Ощад-

банк», АТ «Укрексімбанк» та інших, у наданні платних послуг на 

банківському ринку (зокрема, не може надавати весь спектр платних 
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послуг, характерних для комерційного банку) та таким, що здійснює 

делеговані державою відповідні повноваження управління і конт-

ролю для реалізації функцій, закріплених у статті 99 Конституції 

України та статтях 6, 7 Закону України «Про Національний банк Ук-

раїни». 

Встановлення обмежень у здійсненні комерційних операцій на 

ринку банківських послуг створює передумови для усунення з боку 

Національного банку України можливого антиконкурентного впливу 

на інших суб’єктів господарювання – учасників банківського ринку. 

Адже делегування владних повноважень забороняється, якщо це 

призводить або може призвести до недопущення, усунення, обме-

ження чи спотворення конкуренції (стаття 16 Закону України «Про 

захист економічної конкуренції»). 

14. Обґрунтовано, що конкретизація правового статусу Націо-

нального банку України як органу адміністративно-господарського 

управління та контролю призведе до вдосконалення механізму ре-

алізації його юридичної відповідальності, передбаченої статтею 64-

1 Закону України «Про Національний банк України». Зокрема, запро-

поновано уточнити положення згаданої статті про те, що держава 

відповідає за зобов’язаннями Національного банку України, які ви-

никли у зв’язку з реалізацією делегованих останньому повноважень 

держави, а за зобов’язаннями, що виникли внаслідок реалізації влас-

ної господарської правосуб’єктності, Національний банк України 

відповідає самостійно власним майном. 

Доводиться, що реалізація запропонованих змін сприятиме вдос-

коналенню правового статусу Національного банку України та ство-

рить підґрунтя для подальшої адаптації національного банківського 

законодавства до права Європейського Союзу, а також врахування 

здобутків європейської правової теорії. 

З метою уникнення випадків перекладання юридичної відпові-

дальності Національного банку України за власні дії/бездіяльність 

(відносно застосування заходів адекватного впливу за порушення 

банками вітчизняного законодавства) на клієнтів банків запропоно-

вано посилити правовими засобами його превентивну функцію. Зок-

рема, доцільним є встановлення чіткої кореляції заходу, який має 
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бути вжитий регулятором до банку, зі ступенем небезпеки дій чи без-

діяльності останнього, наявними та можливими наслідками таких дій 

чи бездіяльності для клієнтів банку тощо. 

15. Запропоновано модель взаємодії органів державної влади на 

шляху до досягнення цінової стабільності та економічного розвитку 

на зразок теоретико-ігрової моделі Штакельберга (нім. Das 

Stackelbergmodell), де «лідером» виступає Верховна Рада України, 

а «веденими», відповідно, – Національний банк України та Кабінет 

Міністрів України, які взаємодіють між собою за рівновагою Неша 

(англ. Nash Equilibrium) (де жоден учасник не може досягти власних 

цілей, змінивши стратегію, якщо інші учасники своїх стратегій не 

змінюють). Зокрема, Верховна Рада України визначає засади внут-

рішньої політики держави, в тому числі й економічної, які мають 

обов’язково враховуватися як Кабінетом Міністрів України (як ор-

ганом, відповідальним за фіскальну політику), так і Національним 

банком України (як органом, відповідальним за грошово-кредитну 

політику) на шляху до досягнення спільної мети – забезпечення ста-

лого економічного розвитку. При цьому Верховна Рада України має 

здійснювати контроль за ефективністю виконання Кабінетом Мініс-

трів України та Національним банком України закріплених за ними 

законом прав та обов’язків у частині реалізації згаданих напрямів 

економічної політики. Закріплення такої моделі на законодавчому 

рівні спонукатиме інституції (Кабінет Міністрів України та Націо-

нальний банк України) до більш відповідальної поведінки при здійс-

ненні господарської компетенції як у фіскальній, так і в грошово-кре-

дитній політиці. 

16. Запропоновано визнати Верховну Раду України органом дер-

жавної влади, що делегує Національному банку України як органу 

адміністративно-господарського управління та контролю функції 

щодо забезпечення стабільності національної валюти (зокрема 

сприяння ціновій стабільності), сприяння фінансовій стабільності та 

сталому економічному розвитку. Зазначене ґрунтується на: (1) зо-

бов’язаннях, які покладаються на Верховну Раду України (визна-

чення засад внутрішньої політики держави, в тому числі в економіч-

ній сфері (одним із напрямів якої є грошово-кредитна політика), 

призначення і звільнення Ради Національного банку України); (2) зо-
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бов’язаннях, які покладаються на Національний банк України від-

носно Верховної Ради України (інформування про діяльність: двічі 

на рік про стан грошово-кредитного ринку в державі, а також що-

квартальне надання інформації щодо безготівкової емісії у відпові-

дному періоді); відповідальності за діяльність перед Президентом Ук-

раїни та Верховною Радою України (стаття 15 Закону України «Про 

Національний банк України»). Визначення Верховної Ради України в 

якості органу, що делегує повноваження Національному банку Ук-

раїни, на законодавчому рівні гарантуватиме повну незалежність 

останнього від Уряду (органу, який може завдати негативного впливу 

на реалізацію Національним банком України власних функцій). 

17. Обґрунтовано, що діяльність Національного банку України у 

сфері грошово-кредитної політики не може бути ізольованою від Ка-

бінету Міністрів України, який забезпечує формування та реалізацію 

економічної політики держави в цілому. Це пояснюється наявністю 

немонетарних чинників впливу на інфляцію, вплив на які є неефек-

тивним при використанні засобів та методів грошово-кредитної полі-

тики, але досяжним засобами і методами фіскальної політики. Зазна-

чене актуалізує доцільність розподілу повноважень щодо сприяння 

ціновій стабільності шляхом закріплення відповідних положень на 

законодавчому рівні. 

18. Аргументовано положення про доцільність закріплення на за-

конодавчому рівні, зокрема в законах України «Про Національний 

банк України» (стаття 6) та «Про Кабінет Міністрів України» 

(стаття 2), серед основних завдань Кабінету Міністрів України та На-

ціонального банку України: забезпечення взаємодії бюджетної, фі-

нансової, цінової, інвестиційної, у тому числі амортизаційної, подат-

кової, структурно-галузевої політики (компетенція Уряду, відпо-

відно до підпункту 4 пункту 1 статті 2 Закону України «Про Кабінет 

Міністрів України»), та грошово-кредитної політики (компетенція 

Національного банку України, відповідно до підпункту 1 частини 1 

статті 7 Закону України «Про Національний банк України») на 

шляху до досягнення цінової стабільності та сталого економічного 

розвитку. 

19. Обґрунтовано доцільність створення регулярних і належним 

чином структурованих інституційних каналів комунікацій між Міні-

стерством фінансів України, Державною казначейською службою 
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України та Національним банком України, зокрема, шляхом розробки 

та врегулювання механізмів координації й обміну інформацією для 

прогнозування надходжень коштів, щоденного обміну інформацією 

та інформування щодо запланованого/прогнозованого обсягу чистих 

операцій за рахунком. 

20. Аргументовано положення про доцільність нормативного 

закріплення за Міністерством фінансів України обов’язку звертатися 

до Національного банку України за отриманням консультацій з пи-

тань графіка випуску державних цінних паперів і погашення дер-

жавного боргу з урахуванням (1) їхнього впливу на стан фінансового 

ринку, в тому числі на стан банківської системи, і (2) пріоритетів гро-

шово-кредитної політики держави. У цьому випадку виникає пот-

реба в додатковій розробці та закріпленні механізму взаємної 

обов’язкової участі представників кожної з двох розглянутих сторін 

у засіданнях рад із правом дорадчого голосу. 

21. Обґрунтовано положення про доцільність нормативного закріп-

лення права як Національного банку України, так і Кабінету Мініст-

рів України звертатися до Верховної Ради України з метою (1) прий-

няття консенсусного рішення у випадку відсутності єдності підходів 

щодо визначення шляхів досягнення цінової стабільності та сталого 

економічного розвитку, або (2) недопущення дій/бездіяльності, які 

можуть унеможливити досягнення зазначених вище спільних цілей. 

Вбачається, що такий підхід спонукатиме як Національний банк Ук-

раїни, так і Кабінет Міністрів України до прийняття економічно об-

ґрунтованих рішень. 

22. Аргументовано, що формуванню та реалізації сталої грошово-

кредитної політики має сприяти злагоджена робота органів держав-

ної влади, перш за все Верховної Ради України, шляхом прийняття 

економічно обґрунтованих законів. 

23. Доводиться, що Закон України «Про внесення змін до де-

яких законодавчих актів України щодо удосконалення механізмів 

регулювання банківської діяльності» № 590-ІХ від 13 травня 2020 

року закладає у правову систему України певні норми, які створю-

ють значні ризики для фінансової безпеки країни. Зазначене обґрун-

товується наявністю в його тексті окремих норм, що: (1) ігнорують 

охоронну функцію права, спрямовану на недопущення порушення 

законних прав та інтересів фізичних і юридичних осіб, підриваючи 
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тим самим ідеологію правової держави, якою Україна визнана у тек-

сті Основного Закону; (2) нівелюють систему правосуддя; (3) легалі-

зують можливість поширення в Україні практики прийняття незакон-

них актів/рішень, зокрема з боку Національного банку України; 

(4) обмежують коло осіб, права яких порушено внаслідок виведення 

банку з ринку на підставі протиправного (незаконного) індивідуаль-

ного акта Національного банку України, Фонду гарантування вкладів 

фізичних осіб, Міністерства фінансів України, Національної комісії 

з цінних паперів та фондового ринку, рішення Кабінету Міністрів 

України, учасниками банку; а також способи захисту прав таких 

осіб – відшкодуванням завданої шкоди у грошовій формі за рахунок 

державного бюджету України, в тому числі сформованого за рахунок 

платників податків, зокрема клієнтів банку, чиї права також були по-

рушені незаконними діями Національного банку України, тощо. 

24. Відзначено, що вольову частину дій чи бездіяльності органу 

влади реалізують відповідні посадові або службові особи, які мали б 

ужити всіх заходів з метою запобігання порушенню актів законо-

давства України та недопущення завдання шкоди правам і законним 

інтересам третіх осіб. Відповідно, умисел або необережність посадо-

вих чи службових осіб знаходять вияв у прийнятті відповідних рі-

шень від імені органу влади, здійсненні незаконних дій або незакон-

ного ухилення від їх здійснення з боку органу влади. У зв’язку з цим, 

а також із метою попередження перекладення тягаря відшкодування 

завданої учасникам банку шкоди у грошовій формі винятково на гро-

мадян України, які шляхом сплати податків та зборів беруть участь у 

формуванні державного бюджету України, запропоновано передба-

чити внесення змін до статті 1191 Цивільного кодексу України в 

частині закріплення за державою обов’язку, відшкодувавши шкоду, 

завдану посадовою, службовою особою Національного банку України 

внаслідок незаконно прийнятих рішень, дій чи бездіяльності, відпо-

відно, Національного банку України, здійснити зворотну вимогу до 

винної особи у розмірі виплаченого відшкодування (крім відшкоду-

вання виплат, пов’язаних із трудовими відносинами, та відшкоду-

вання моральної шкоди). 

25. Аргументовано, що діяльність фінансових установ в Україні 

за відсутності запровадження відповідних економіко-правових засо-

бів (зокрема, грошово-кредитної та макропруденційної політики) 
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здатна істотно впливати на ефективність грошово-кредитної полі-

тики (активізує інфляційні процеси), створювати передумови для фі-

нансової дестабілізації та пригальмовування процесів сталого еконо-

мічного розвитку країни (у тому числі за рахунок збільшення соці-

альної нерівності та консервації бідності в країні; негативного 

впливу на сальдо платіжного балансу тощо). 

Серед можливих засобів зменшення несприятливого впливу від 

кредитної діяльності фінансових установ у цьому випадку запропо-

новано виділити та врегулювати на законодавчому рівні: (1) вста-

новлення максимальної вартості кредиту не відносно облікової став-

ки, а, наприклад, суми кредиту (досвід Великобританії) або фінансо-

вого стану споживача фінансової послуги (досвід Литви) тощо. Та-

кий підхід здатен нівелювати несприятливий вплив від кредитної ді-

яльності фінансових установ у країні та забезпечити достатню маржу 

для компенсації ними ризиків; (2) обмеження відсоткових ставок із 

врахуванням специфіки окремих фінансових продуктів (зокрема, ок-

ремих видів споживчих кредитів). Важливим є точне та чітке визна-

чення показника, який буде застосовуватися: в цьому випадку слід 

враховувати загальну вартість кредиту, тобто вартість запозичення з 

урахуванням додаткових комісій та зборів (показник має бути вста-

новлений на такому рівні, щоб дати змогу кредиторам отримувати 

прибуток та, поряд із цим, уникнути зайвого прибутку через відсут-

ність конкуренції). 

26. Обґрунтовано, що конкуренція на ринку фінансових послуг 

сама по собі не здатна впливати на зниження вартості кредитних по-

слуг. Для того, щоб цей механізм працював належним чином, окрім 

запровадження імперативних засобів, доцільним є застосування ком-

плексного підходу, а саме забезпечення: стабільної макроекономіч-

ної ситуації в країні, прозорості цін на продукти, фінансової грамот-

ності населення, доступності кредитної інформації та інформації про 

фінансовий стан установ, а також позичальників (створення кредит-

них бюро); відповідна нормативно-правова база. 

27. Доводиться, що через відсутність дієвого механізму реалізації 

такої форми державного управління, як прогнозування та плану-

вання, держава нівелює значимість переказів з-за кордону, які на сьо-

годні значно перевищують обсяг прямого інвестування та можуть не-

сти загрози для сталого економічного розвитку країни. 
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З метою удосконалення законодавства у цій сфері запропоновано 

доповнити статтю 11 Господарського кодексу України та статтю 1 За-

кону України «Про державне прогнозування та розроблення програм 

економічного і соціального розвитку України» положеннями, які ви-

значали б, зокрема, Національний банк України серед учасників про-

цесу прогнозування та розроблення програм економічного і соціаль-

ного розвитку. Впровадження запропонованих змін створить перед-

умови для ефективної реалізації такої форми державного управління, 

як прогнозування та планування, на шляху до забезпечення сталого 

економічного розвитку країни. 

28. Аргументовано, що Національний банк України має реалізо-

вувати відповідну політику у двох формах: довгостроковій (стратегі-

чній) і поточній (тактичній), що спрямовані на оптимальне узго-

дження інтересів банків (як суб’єктів господарювання), споживачів 

банківських послуг та суспільства в цілому. Реалізація стратегічних 

документів Національного банку України має тісно корелювати з ін-

шими стратегіями держави, які становлять стратегію суспільного 

розвитку. Зокрема, доцільним є забезпечення коректного співвідно-

шення між стратегіями державних органів, відповідальних за реалі-

зацію різних напрямів економічної політики. З метою якісного та 

своєчасного виконання відповідного документа, а також притяг-

нення до відповідальності посадових осіб (зокрема, винних у пропу-

щенні строків виконання тощо) запропоновано передбачити обов’яз-

ковість щоквартального затвердження плану заходів для кожного з 

органів державної влади, які реалізують різні напрями економічної 

політики, зокрема грошово-кредитну. Такий підхід здатен унемож-

ливити будь-які наслідки від зміни політичного керівництва дер-

жави, тиску окремих органів, суб’єктів; дисциплінувати до вико-

нання певних завдань тощо. 

29. Виявлено, що Державна програма стимулювання економіки 

для подолання негативних наслідків, спричинених обмежувальними 

заходами щодо запобігання виникненню і поширенню гострої респі-

раторної хвороби COVID-19, спричиненої короновірусом SARS-

CoV-2, на 2020–2022 роки та додатки до неї, затверджені постановою 

Кабінету Міністрів України від 27 травня 2020 року № 534, не міс-

тять положень, які б визначали послідовну взаємодію державних ін-
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ституцій в напрямі її (програми) реалізації та обов'язковість залу-

чення Національного банку України до відповідного процесу. При 

цьому ані Стратегія монетарної політики Національного банку України 

від 13 липня 2018 року № 37-рд, ані Стратегія розвитку фінансового 

сектору України до 2025 року не передбачають плану заходів, спря-

мованих на забезпечення виконання законодавчо закріплених за бан-

ківським регулятором функцій в умовах кризи, спричиненої обмежу-

вальними заходами щодо запобігання виникненню і поширенню  

гострої респіраторної хвороби COVID-19. Зважаючи на важливу 

роль Національного банку України у функціонуванні економічної 

системи країни та його вплив на вітчизняні економічні процеси, за-

пропоновано оновити зазначені вище стратегічні документи з ураху-

ванням вимог практичної дійсності (кризової ситуації), потреб еко-

номіки тощо, забезпечити коректне співвідношення між ними та об-

рати адекватні засоби протидії кризовій ситуації. 

Попри зазначене, стратегічний план виходу економіки країни із 

системної кризи, зумовленої епідемією вірусу COVID-19, має стати 

інструментом переходу до екологічно безпечної сталої економіки. 

30. З метою запобігання банкрутству стратегічно важливих 

суб’єктів господарювання і водночас ефективного використання 

бюджетних коштів, резервів Національного банку України запропо-

новано розробити та затвердити Кабінетом Міністрів України Поря-

док фінансової підтримки стратегічно важливих суб’єктів господа-

рювання (із визначенням процедури прийняття рішення щодо креди-

тування/підтримки того чи іншого підприємства) або окремих (стра-

тегічно важливих) галузей економіки в період кризи, зумовленої 

пандемією коронавірусу COVID-19.  

31. Аргументовано, що з метою виведення економіки країни із си-

стемної кризи, зумовленої пандемією коронавірусу COVID-19, Наці-

ональний банк України має впливати на діяльність суб’єктів госпо-

дарювання, зокрема банківських та небанківських установ, шляхом 

застосування не лише стимулюючих, а й обмежувальних економіко-

правових засобів. До стимулюючих засобів вбачається за можливе 

віднести: зниження облікової ставки, вимог під формування резервів, 

рефінансування. В свою чергу, серед обмежувальних засобів мож-

ливо виділити: обмеження коштів рефінансування цільовим призна-

ченням; валютні обмеження тощо. 
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32. Обґрунтовано, що з метою попередження вірогідності на-

стання неплатоспроможності окремих банківських установ убача-

ється за доцільне активізувати з боку Національного банку України 

реалізацію контрольних повноважень на кредитному ринку та на по-

стійній основі здійснювати оцінку фінансового стану банківських і 

небанківських установ, які надають кредитні послуги. Однією з від-

правних точок для реалізації цього завдання слід виділити стрес-тес-

тування. Доводиться, що в умовах економічної кризи здійснення 

стрес-тестів має відбуватися в обов’язковому порядку та з одночас-

ним інформуванням Національного банку України. Задля забезпе-

чення дотримання вимоги щодо обов’язковості здійснення стрес-

тестів, а також визначення періодичності та умов їх здійснення в кри-

зовий період відповідні положення пропонується нормативно закрі-

пити. 

33. Аргументовано положення про доцільність зміни пріоритет-

ності цілей грошово-кредитної політики в кризовий період. Зокрема, 

обґрунтовано, що в кризовий період Національний банк України має 

у першочерговому порядку сприяти фінансовій стабільності, в тому 

числі стабільності банківської системи, що зумовлює потребу відсту-

пити від дотримання закріпленої на рівні Конституції України та За-

кону України «Про Національний банк України» вимоги щодо пріо-

ритетності досягнення та підтримки цінової стабільності в державі. 

Зважаючи на це, запропоновано внести зміни до Конституції України 

та Закону України «Про Національний банк України», закріпивши 

положення про те, що основними функціями Національного банку 

України є сприяння фінансовій стабільності та забезпечення стабіль-

ності грошової одиниці України. При виконанні зазначених основ-

них функції Національний банк України має виходити із пріоритет-

ності досягнення тієї з них, яка є важливою за певних поточних еко-

номічних умов, та/або з урахуванням потреби досягнення певного 

економічного результату на перспективу. Економічне обґрунтування 

пріоритетності реалізації тієї чи іншої функції має публікуватися у 

звітах про діяльність Національного банку України. 

34. Наголошено на тому, що актуальність запровадження цифро-

вої валюти центрального банку переважно обумовлюється поступо-

вими тенденціями цифровізації економіки, а також появою децентра-
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лізованих криптовалют, які створили конкуренцію банківській сис-

темі (зокрема банківським розрахункам). Втім, ознаки децентраліза-

ції та високого рівня конфіденційності, що властиві криптовалютам 

та є запорукою попиту на них, знижують конкурентоспроможність 

цифрової валюти центрального банку й створюють певні ризики для 

світової економіки. У зв’язку з цим запропоновано впровадити певні 

рівні конфіденційності такої валюти, що дасть змогу зробити процес 

цифровізації економіки більш безпечним. 

35. Аргументовано, що обсяг компетенції Національного банку 

України та правові засади емісії цифрової валюти центрального банку 

залежатимуть від економіко-правових особливостей цифрової ва-

люти, ступеня її впливу на грошово-кредитну політику держави, фі-

нансову стабільність економіки країни тощо. При цьому в процесі 

формування відповідного правового поля та визначення понятійного 

апарату в сфері емісії та обігу цифрової валюти центрального банку 

доцільно враховувати особливості використання останніх у госпо-

дарських операціях та специфічні функції, не притаманні звичайним 

засобам платежу. 

36. Доводиться, що ініціативи щодо випуску цифрової валюти 

центрального банку сприятимуть: 1) поступовому «звуженню» бан-

ківської системи на рівні центральних банків (на зразок «Чиказького 

плану» (англ. The Chicago Plan of banking Reform)), даючи можли-

вість фізичним особам та суб’єктам господарювання зберігати 

вклади безпосередньо на рахунках центральних банків; 2) підви-

щенню довіри суб’єктів господарювання та фізичних осіб до фінан-

сової системи; 3) посиленню фінансової стабільності економіки (як у 

межах окремої країни, так і на світовому рівні). 

37. Зауважено, що вірогідність зниження пасивів комерційних ба-

нків через випуск цифрової валюти центрального банку може завдати 

негативного впливу на їхній фінансовий стан. Запропоновано попе-

редження виникнення подібних ситуацій на законодавчому рівні, зо-

крема, шляхом встановлення відповідних правил, а саме: у формі 

(1) обмежень обміну готівкових коштів на цифрову валюту централь-

ного банку, (2) встановлення сплати комісійних за проведення опера-

цій із нею або (3) надання дозволу банкам відкривати і вести рахунки 

в такій валюті тощо. 
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38. Визначено, що надання суб’єктам господарювання або фізич-

ним особам права на зберігання цифрових грошей безпосередньо в 

центральному банку може зумовити два основних напрями впливу на 

грошово-кредитну політику: по-перше, посилити її трансмісійний 

механізм; по-друге, призвести до дезінтермедіації банків. Це, в свою 

чергу, здатне сприяти виникненню деяких правових проблем стосо-

вно: (1) сфери компетенції Національного банку України, що, як на-

слідок, сприятиме доцільності запровадження додаткових рівнів пі-

дзвітності, стандартів державного контролю щодо проведення ним 

грошово-кредитної політики (особливо якщо цифрова валюта цент-

рального банку емітована для роздрібних цілей); (2) конституційних 

основ правового господарського порядку (стаття 5 Господарського 

кодексу України). Зокрема, не виключається те, що централізація ви-

пуску, обслуговування та управління обігом цифрової валюти цент-

рального банку може порушувати принципи захисту конкуренції у 

підприємницькій діяльності, недопущення зловживання монополь-

ним становищем на ринку тощо. Випуск цифрової валюти централь-

ного банку в Україні можливий за наявності низки факторів, серед 

яких слід виділити надійність засобів захисту інформації, функціону-

вання розгалуженої платіжної інфраструктури тощо. 

39. Відзначається, що одним із найважливіших питань на тлі три-

валої цифровізації платіжних засобів залишається віднайдення бала-

нсу між певним ступенем конфіденційності при здійсненні розраху-

нків та одночасним забезпеченням дотримання норм щодо протидії 

відмиванню коштів та фінансуванню тероризму. У зв’язку з цим 

розроблена Європейською системою центральних банків спільно з 

Європейським центральним банком концепція часткової анонімності 

цифрової валюти центрального банку – «Exploring anonymity in 

central bank digital currencies» – шляхом застосування «ваучерів ано-

німності» являє собою позитивне зрушення у напрямі забезпечення 

законодавчо закріпленого права людини на недоторканність приват-

ного життя (та міжнародних стандартів з протидії відмиванню кош-

тів та фінансуванню тероризму). Разом із тим у цьому випадку запро-

поновано встановити анонімність на відповідний розмір платежу (без 

прив’язки до ваучера або з ним, якщо цього вимагає автоматизована 

система), наприклад, за умови та в межах тих сум, що передбачені 
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Регламентом (ЄС) 2015/847 (про інформацію, що супроводжує гро-

шові перекази) та Директивою (ЄС) 2015/849 (про запобігання ви-

користанню фінансової системи для цілей відмивання грошей або 

фінансування тероризму). Обмеження конфіденційності, таким чи-

ном, забезпечуватиме фільтрацію платежів на великі суми, адже в 

більшості випадків саме вони можуть використовуватися у відпові-

дних цілях. 

40. Відстоюється думка про те, що рахунки в цифровій валюті 

центрального банку було б доцільно обслуговувати контрольова-

ними (з боку центрального банку) фінансовими установами («ву-

зькими банками»). Такий підхід стимулюватиме конкуренцію між 

постачальниками цифрових грошей і захищатиме конфіденцій-

ність окремих транзакцій (від органів державної влади), водночас 

сприяючи належному правозастосуванню. Запропоновано надати 

фізичним особам та суб’єктам господарювання право зберігати ко-

шти в приватних фінансових установах і здійснювати платіжні 

операції з використанням приватних форм оплати або паперових 

грошей. Наголошено на тому, що перехід на цифрову валюту цен-

трального банку було б доцільно здійснювати поступово, удоско-

налюючи характеристики та властивості цього виду валюти і, як 

наслідок, пришвидшуючи природний (не примусовий) перехід на 

неї.  

41. Аргументовано, що з метою забезпечення позитивного впливу 

цифрової валюти центрального банку на грошово-кредитну політику 

необхідним є повний перехід до цього виду валюти. Інакше наявність 

змоги її конвертації в готівкові кошти може швидко відновити акту-

альність останніх. Підкреслено те, що часткова цифровізація платіж-

ної системи не здатна призвести до якісних змін у грошово-кредит-

ній політиці. 

42. Доводиться, що макропруденційну політику можна розгля-

дати як окремий вид економічної політики держави, адже в кінце-

вому рахунку вона спрямована на досягнення макроекономічної 

цілі – сприяння сталому економічному розвитку; реалізується ор-

ганами державної влади; її реалізація передбачає використання су-

купності заходів, інструментів, які утворюють механізм державного 

впливу на економіку. 
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43. Аргументовано, що макропруденційна політика відрізняється 

від грошово-кредитної політики метою, засобами і, залежно від країни, 

суб’єктами, є більш вузьконаправленою за своїм характером та неді-

євою в кризових ситуаціях (спрямована винятково на їх поперед-

ження). Водночас, зважаючи на взаємопов’язаність грошово-кре-

дитної та макропруденційної політики, аргументовано віднесення їх 

формування та реалізації до компетенції Національного банку Ук-

раїни. Серед переваг в обґрунтування зазначеної гіпотези можна 

визначити такі: (1) ефективний обмін інформацією та координація 

грошово-кредитної й макропруденційної політики; (2) можливість 

підсилення ефекту макропруденційних заходів у напрямі сприяння 

фінансовій стабільності та навпаки; (3) зацікавленість центрального 

банку в підтримці фінансової стабільності (як кредитор останньої 

інстанції він буде першим відповідати за наслідки у разі дестабілі-

зації фінансової системи); (4) центральний банк є незалежним інсти-

тутом, який має досвід у сфері пруденційного нагляду та діяльність 

якого завдає значного впливу на функціонування економіки. 

44. Зазначено, що координація заходів грошово-кредитної та ма-

кропруденційної політики може бути схожою на взаємодію грошово-

кредитної та фіскальної політик, але в межах одного суб’єкта – На-

ціонального банку України. Встановлено, що в кожному конкрет-

ному випадку регулятор має бути спрямований на досягнення комбі-

нованих цілей, беручи до уваги заходи, які застосовуються при реа-

лізації кожної з них. При цьому рішення в межах грошово-кредитної 

та макропруденційної політик ухвалюються Національним банком 

України окремо. Має відбуватися так звана узгоджена рівновага на 

зразок рівноваги Неша (англ. Nash Equilibrium), але з одним «грав-

цем», за якої жодна з політик не зможе досягнути своєї мети, змі-

нивши свою стратегію, якщо при цьому інша політика своєї стра-

тегії не змінює. 

45. Аргументовано, що застосування екологічних критеріїв та 

макропруденційних вимог під час традиційного кредитування, а та-

кож у діяльності банківських установ сприятиме спрямуванню кош-

тів (зокрема рефінансуванню) в інвестування екологічно безпечних 

підприємств і збільшенню не тільки кількості екологічно відповіда-

льних банків, а й екологічно відповідальних суб’єктів господарю-
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вання. Отже, якщо грошово-кредитна політика відповідає за ефек-

тивний розподіл коштів між усіма ланками економічної системи, то 

макропруденційна політика здатна спрямувати такий розподіл відпо-

відно до екологічних принципів сталого розвитку. 

46. Виявлено, що засоби державного регулювання в напрямі по-

ліпшення клімату та переходу на екологічно безпечне виробництво 

характеризуються як такі, що мають безсистемний характер. Засто-

сування винятково засобів екологічної та податкової політики (зок-

рема, розробка і прийняття Закону України «Про внесення змін до 

Податкового кодексу України та деяких інших законодавчих актів 

України щодо покращення адміністрування та перегляду ставок ок-

ремих податків і зборів», Енергетичної стратегії України на період до 

2035 року «Безпека, енергоефективність, конкурентоспроможність», 

Концепції реформування системи державного нагляду (контролю) у 

сфері охорони навколишнього природного середовища, Національ-

ної стратегії управління відходами в Україні до 2030 року, Стратегії 

низьковуглецевого розвитку України до 2050 року та інших) дово-

дить свою недієвість. Антропогенне навантаження на природу в Ук-

раїні все ще залишається істотним та негативно впливає на життєді-

яльність суспільства й економічну безпеку країни. А отже, перехід з 

екологічно небезпечного до сталого розвитку залишається одним із 

найголовніших завдань для державних органів на сьогодні та потре-

бує нових підходів щодо його досягнення. Попри зазначене, в цьому 

контексті запропоновано звернути увагу на заходи державного регу-

лювання, спрямовані на стимулювання залучення інвестицій, необ-

хідних для сприяння сталому економічному розвитку тієї чи іншої 

країни. 

Доводиться, що впровадження таких засобів має відбуватися за 

умови їхньої суспільної спрямованості, адже перехід до «зеленої» 

економіки повинен бути не тільки екологічним та економічно ефек-

тивним, а й соціально справедливим (зокрема, за це не мають пла-

тити менш забезпечені громадяни). За інших обставин відповідні дії 

державних органів здатні призвести до протилежного ефекту, напри-

клад, до опортуністичних настроїв населення тощо. 

В умовах дефіциту іноземних та вітчизняних інвестицій, необхід-

них для переходу на сталий економічний розвиток, зокрема реаліза-

ції екологічно безпечних проєктів (у тому числі з причини значної 
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їхньої витратності та довгостроковості), справити певною мірою від-

чутний вплив на цю сферу вбачається за можливе із використанням 

методів та засобів грошово-кредитної політики (диспозитивні за-

ходи), а також пруденційного регулювання. 

47. Запропоновано на міжнародному рівні (зокрема, в рамках 

угоди Базель) та законодавчому рівні країн визнати екологічний, 

кліматичний та соціальний ризики в якості системних ризиків для 

банків і стабільності фінансової системи (зокрема банківської). 

У зв’язку з цим необхідними є розробка заохочувальних заходів і 

встановлення співпраці з банками у напрямі впровадження сучас-

ної передової практики у вирішенні екологічних, кліматичних та 

соціальних проблем; збору інформації та проведення аналізу здат-

ності вирішення банківським сектором відповідних ризиків у май-

бутньому. 

48. Наголошено на тому, що Національний банк України має віді-

гравати ключову роль у розподілі ресурсів для сталих інвестицій, зо-

крема, сприяти створенню екологічно відповідальних банків, підпри-

ємств, та врахуванні екологічних ризиків при розробці грошово-кре-

дитної політики. Це обумовлено наявністю значної кількості засобів 

та методів, які можуть бути використані для виконання поставлених 

завдань. Доводиться, що найбільш ефективною для України можна 

вважати відсоткову політику (підпункт 2 абзацу 1 статті 25 Закону 

України «Про Національний банк України») визначення та регулю-

вання нормативів щодо капіталу і обов’язкових резервів. Утім, задля 

того, щоб Національний банк України був здатний сприяти сталому 

розвитку, запропоновано закріпити цю мету за ним на законодавчому 

рівні. При цьому вчинення будь-яких дій на шляху до сприяння ста-

лому розвитку має відбуватися без шкоди для інших пріоритетних 

цілей грошово-кредитної політики, зокрема сприяння фінансовій 

стабільності. 

49. Аргументовано, що, поряд із засобами та методами грошово-

кредитної політики, на шляху до вирішення екологічного системного 

ризику доцільними є розробка та застосування засобів макропруден-

ційного регулювання. Важливого значення в цьому контексті набу-

ває і розробка відповідних рекомендацій щодо «зеленого» кредиту-

вання на зразок досвіду країн – членів Європейського Союзу та Ки-

тайської Народної Республіки. 
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50. Обґрунтовано, що включення екологічних ризиків у грошово-

кредитну політику повинно відбуватися в тій мірі, у якій вони несуть 

матеріальну загрозу для фінансового сектору країни. Інформація 

щодо цього має відображатися в Основних засадах грошово-кредит-

ної політики на відповідний календарний рік та на середньострокову 

перспективу. 

51. Відзначено, що екологічна політика відіграє першочергову 

роль у стимулюванні сталого розвитку. Грошово-кредитна політика 

в цьому випадку застосовується за теорією «другого кращого», 

у разі, якщо проблеми на кредитному ринку не вдається вирішити за 

рахунок екологічного регулювання. Стверджується, що банківські 

установи на рівні з іншими суб’єктами господарювання повинні бути 

залучені до аналізу кліматичних та екологічних ризиків у своїй ді-

яльності, а також розробки засобів задля їх усунення. Доцільним у 

цьому випадку є й виявлення таких ризиків, зокрема, шляхом прове-

дення стрес-тестів. 

52. Встановлено закономірність впливу інституціонального сере-

довища на підвищення рівня сталості, зокрема таких факторів, які пе-

решкоджають впровадженню «зеленого» кредитування у вітчизняну 

практику, а саме: 

➢ відсутність правового забезпечення впровадження «зеле-

ного» кредитування на загальнодержавному рівні. Зокрема, 

функція «сприяння сталому економічному розвитку» не від-

несена Законом України «Про Національний банк України» 

до компетенції Національного банку України; Стратегією ни-

зьковуглецевого розвитку України до 2050 року серед заходів 

підвищення енергоефективності не передбачено сприяння за-

провадженню «зеленого» банкінгу; Концепція реалізації дер-

жавної політики у сфері зміни клімату на період до 2030 року 

від 7 грудня 2016 року № 932-р серед причин невідкладності 

розв’язання проблеми у сфері зміни клімату не наголошує на 

проблемах, пов’язаних із недостатністю фінансових ресурсів 

для цих цілей; відповідно, Планом заходів щодо виконання 

Концепції реалізації державної політики у сфері зміни клі-

мату на період до 2030 року від 6 грудня 2017 року № 878-р. 

не передбачено залучення Національного банку України до 

цього процесу; 
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➢ відсутність законодавчо визначених понять «зелений» банкінг, 

«зелене» кредитування тощо, затверджених єдиних критеріїв 

та принципів сталого банкінгу/кредитування (з урахуванням 

тих, що вже є розробленими на міжнародному рівні), які узго-

джувалися б із принципами грошово-кредитної політики та, 

в цілому, ризик-менеджменту; 

➢ довгостроковий характер «зелених» кредитів і, як наслідок, не-

зацікавленість банків у їх наданні через обмеженість фінансо-

вих ресурсів, а також більш високий показник капітальних і ни-

зький рівень оперативних витрат, ніж у звичайних проєктах;  

➢ обмеженість інформації (зокрема, щодо обсягу викидів СО2 по-

зичальниками або технологій, які вони застосовують з метою 

зниження рівня таких викидів). Це унеможливлює оцінку бан-

ками рівня екологічних ризиків, пов’язаних із проєктом та ко-

рпоративними фінансами. Недостатньою є також інформація 

відносно шкідливості/небезпечності відповідних галузей еко-

номіки, що унеможливлює більш ефективний аналіз ризиків, 

пов’язаних із можливими екологічними шоками. На міжнарод-

ному рівні ця проблема вирішується прийняттям відповідних 

документів, серед яких, наприклад, Регламент (ЄС) 2019/2088 

Європейського Парламенту і Ради від 27 листопада 2019 року 

про розкриття інформації, пов’язаної зі сталим розвитком у 

секторі фінансових послуг, згідно з яким на підприємства пок-

ладається обов’язок розкриття інформації про «ризики сталості» 

інвесторам; 

➢ відсутність методики оцінки ризиків, що унеможливлює про-

ведення кількісної оцінки екологічних вигід і витрат нових 

проєктів, а також оцінки можливості перетворення цих еколо-

гічних витрат на майбутній ризик дефолту тощо. За таких об-

ставин існує вірогідність помилкового інвестування «небезпе-

чних» підприємств та, відповідно, скорочення обсягів інвесту-

вання у «екологічно безпечні». 

53. Доводиться, що сучасна грошово-кредитна політика реалізу-

ється із порушенням принципу соціальної справедливості та еконо-

мічної ефективності. Перехід на режим інфляційного таргетування 

(відповідно до Основних засад грошово-кредитної політики на 2017 

рік та середньострокову перспективу), підвищення облікової ставки 
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Національного банку України та висока дохідність державних цінних 

паперів завдають дестабілізуючого впливу на суспільний господар-

ський порядок і сприяють несправедливому перерозподілу фінансо-

вих коштів у вітчизняній економіці. Це проявляється в скороченні 

кредитування, виробництва, робочих місць та посиленні міграційних 

процесів. Заробітна плата, яка зростає на цьому фоні (переважно се-

ред керівних посад держсектору), поглиблює процеси нерівності в 

країні та активізує інфляційні процеси з причини того, що її зрос-

тання відбувається не за рахунок збільшення продуктивності вироб-

ництва. Поглиблення процесів нерівності, в свою чергу, підсилює ін-

фляційні процеси і пригнічує економічний розвиток. 

54. Виявлено, що відсутність законодавчо встановленого портфе-

льного ліміту на володіння облігаціями внутрішньої державної по-

зики банківськими установами (особливо в умовах рестриктивної 

грошово-кредитної політики) призводить до переобтяження держав-

ним боргом активів банків (зокрема державних) та центрального ба-

нку. Це, в свою чергу, стримує розвиток ринку капіталів та кредиту-

вання, а також сприяє поступовій втраті Національним банком Укра-

їни контролю за грошовою пропозицією та власної економічної неза-

лежності від Кабінету Міністрів України.  

55. Аргументовано, що відсутність правового механізму реаліза-

ції статті 25 Закону України «Про банки та банківську діяльність», 

згідно з якою Національний банк України має право надавати кре-

дити для рефінансування банку за умови, якщо це не тягне за собою 

ризиків для банківської системи, дотепер сприяє значним обсягам ре-

фінансування банків із наступним виведенням цих коштів за межі 

України та банкрутством рефінансованих установ. Економічна не-

ефективність надання таких коштів та законодавча можливість 

уникнення відповідальності з боку посадових осіб Національного ба-

нку України і власників істотної участі банків призвели до фактич-

ного перекладення відповідальності на суспільство (зокрема, платни-

ків податків, вкладників та юридичних осіб). 

Для попередження виникнення подібних ситуацій у майбутньому 

запропоновано закріплення на законодавчому рівні обов’язків щодо 

здійснення Національним банком України: (1) попереднього (перед 

прийняттям рішення про рефінансування) аналізу фінансового стану 
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відповідної установи (банку) зі встановленням економічної обґрун-

тованості запрошених коштів та оцінки можливих ризиків для бан-

ківської системи (виникненню яких може сприяти прийняття пози-

тивного рішення про відповідне кредитування); (2) постійного конт-

ролю за цільовим використанням коштів рефінансування. 

56. Аналіз вітчизняної судової практики дає змогу дійти висновку 

про доцільність посилення відповідальності посадових осіб Націона-

льного банку України та керівництва через запровадження на зако-

нодавчому рівні до них санкцій за несвоєчасне (1) здійснення інспе-

кційних перевірок та (2) застосування заходів адекватного впливу (зі 

встановленням строків їхнього застосування). Зокрема, запропоно-

вано передбачити на законодавчому рівні норму відносно того, що 

шкода, завдана незаконними рішеннями, діями чи бездіяльністю по-

садових осіб Національного банку України, відповідальних за здійс-

нення інспекційної перевірки та прийняття рішення про застосування 

заходів адекватного впливу до відповідного банку, відшкодовується 

Національним банком України.  

57. Аргументовано, що затвердження посадових окладів Голови 

Національного банку України та його заступників має базуватися не 

тільки на середньоринковому розмірі фіксованого доходу (заробітної 

плати) голів правлінь банків України, який визначається на підставі 

звітів міжнародних компаній, що займаються аналізом ринку праці 

(Методика визначення заробітної плати Голови Національного банку 

та його заступників (Рішення Ради Національного банку України від 

12 вересня 2017 року № 40)), а й за умови ефективності діяльності 

Національного банку України. Головними індикаторами в цьому ви-

падку мають бути чітко визначені (на підставі ґрунтовного еконо-

мічного аналізу) Основними засадами грошово-кредитної політики 

на відповідний рік показники економічного розвитку: зокрема, зай-

нятості населення, рівня його доходів, кредитування суб’єктів госпо-

дарювання тощо, у розрахунок яких включено показник інфляції. 

58. Запропоновано концептуальні підходи щодо модернізації пра-

вового забезпечення грошово-кредитної та макропруденційної полі-

тики держави на засадах сталого розвитку. Визначено, що невід-

кладність залучення Національного банку України (суб’єкта, який 

реалізує грошово-кредитну політику) до розв’язання проблем ста-

лого розвитку загалом обумовлена: 
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➢ доцільністю врахування екологічних, кліматичних та соціаль-

них ризиків при реалізації грошово-кредитної та макропруден-

ційної політики, зважаючи на їхній системний для фінансової 

та цінової стабільності характер; 

➢ недостатністю фінансових інвестицій, необхідних для пере-

ходу на екологічно безпечне, низьковуглецеве виробниц-

тво/споживання в країні; 

➢ неможливістю виконання завдань, передбачених у міжнарод-

них документах у сфері зміни клімату, винятково засобами еко-

логічної, податкової політики; 

➢ доцільністю пришвидшення трансформації споживчого еконо-

мічного мислення суб’єктів господарювання та фізичних осіб 

на екологічно безпечне;  

➢ потребою захисту прав та інтересів споживачів фінансових по-

слуг (зокрема кредитних); 

➢ доцільністю забезпечення справедливого розподілу фінансо-

вих ресурсів; 

➢ недостатньою обізнаністю банківських установ з усіма аспек-

тами проблеми зміни клімату та низьковуглецевого розвитку 

держави; 

➢ необхідністю удосконалення законодавчої бази у грошово-кре-

дитній сфері відповідно до загальнодержавної політики Укра-

їни та положень міжнародних документів. 

Запропоновано визначити метою «Концепції модернізації право-

вого забезпечення грошово-кредитної та макропруденційної полі-

тики держави на засадах сталого розвитку» вдосконалення право-

вого забезпечення грошово-кредитної та макропруденційної полі-

тики на засадах сталого розвитку шляхом створення передумов для 

інституційних перетворень у фінансовій системі країни, а також за-

безпечення фінансової та цінової стабільності з урахуванням дотри-

мання принципу соціальної справедливості, стимулювання «зеле-

ного» інвестування, формування екологічно й соціально відповідаль-

них фінансових установ та їхніх клієнтів – суб’єктів господарювання 

і фізичних осіб.  

Передбачається, що процес реалізації поставленої мети охоплю-

ватиме своїм впливом безпосередньо модернізацію правового регу-
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лювання грошово-кредитних вертикальних (Національний банк Укра-

їни/банки і небанківські фінансові установи) та горизонтальних відно-

син (банки і небанківські фінансові установи/споживачі банківських 

послуг (суб’єкти господарювання, фізичні особи)) і створення право-

вих засад взаємодії Національного банку України з органами держав-

ної влади, які задіяні у процесі реалізації окремих напрямів державної 

економічної політики, а також політики у сфері зміни клімату.  

59. Запропоновано здійснювати практичну діяльність із вдоско-

налення грошово-кредитної політики на засадах сталого розвитку за 

такими основними напрямами:  

(1) сприяння зміцненню інституційної спроможності щодо фор-

мування і забезпечення реалізації грошово-кредитної та макропруде-

нційної політики на засадах сталого розвитку; 

(2) стимулювання фінансових інвестицій в екологічно безпечне, 

низьковуглецеве виробництво, товари, транспортні засоби, будівни-

цтво тощо; 

(3) створення системи управління екологічними, кліматичними та 

соціальними ризиками, оцінки їхнього впливу на фінансову стабіль-

ність, а також розробка і впровадження заходів грошово-кредитної та 

макропруденційної політики, спрямованих на їх пом’якшення і попе-

редження; 

(4) стимулювання розкриття інформації, пов’язаної з екологіч-

ними, кліматичними та соціальними ризиками у сфері банківських та 

фінансових послуг; 

(5) забезпечення обігу грошових коштів на засадах принципу со-

ціальної справедливості. 

60. Доводиться, що переорієнтація діяльності Національного ба-

нку України і перегляд підходів до реалізації грошово-кредитної та 

макропруденційної політики із акцентом на сталий розвиток є склад-

ним завданням через мультидисциплінарний характер проблеми. 

Зважаючи на це, будь-які рішення відносно такої переорієнтації до-

цільно приймати з урахуванням позиції інших органів державної 

влади, зокрема, відповідальних за реалізацію державної екологічної 

політики, і навпаки.  

Крім того, переорієнтація діяльності Національного банку Укра-

їни (у тому числі в частині реалізації грошово-кредитної та макро-

пруденційної політики) на таку, що здійснюється на засадах сталого 
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розвитку, потребує: (1) узгодженості грошово-кредитної та макро-

пруденційної політики із законодавчими та іншими нормативно-пра-

вовими актами, які визначають стратегічні рішення щодо досягнення 

сталого розвитку держави, розвитку енергетичного, промислового та 

інших секторів економіки, підвищення енергоефективності та вико-

ристання відновлюваних джерел енергії; а також (2) ефективного 

розподілу функцій та розробки дієвого механізму координації Наці-

онального банку України і центральних органів державної виконав-

чої влади у напрямі (а) інтеграції окремих складових державної полі-

тики, зокрема у сфері зміни клімату, в розробку і реалізацію гро-

шово-кредитної та макропруденційної політики держави, відповідно 

до компетенції центрального банку, (б) постійного обміну інформа-

цією з метою удосконалення грошово-кредитної та макропруденцій-

ної політики держави.  

61. Одним із основних чинників ефективності процесу (розробки 

і реалізації грошово-кредитної та макропруденційної політики на за-

садах сталого розвитку) має стати екологізація власне діяльності На-

ціонального банку України і, як наслідок, діяльності банків як 

суб’єктів господарювання.  

62. Обґрунтовано доцільність розробки та нормативного закріп-

лення таксономії «зеленого» банкінгу, яка має стати основою для ви-

значення сутності, класифікації фінансових активів (зокрема, «зеле-

них» кредитів, «зелених» облігацій тощо); сприяти виявленню, 

оцінці та управлінню фінансовими установами кліматичних і еколо-

гічних ризиків; допомогти краще зрозуміти відмінності між потен-

ційними ризиками різних типів активів; мобілізувати капітал для «зе-

лених» і низьковуглецевих інвестицій відповідно до Паризької 

угоди.  

Розробку такого документа запропоновано здійснювати з ураху-

ванням наступних принципів, зокрема: (1) виваженості й точності, 

задля того, щоб унеможливити випадки інвестування «псевдоеколо-

гічних» проєктів та полегшити аналіз їхніх ризиків; (2) динамічності 

(регулярного перегляду), для того, щоб відповідати вимогам часу і 

міжнародним ініціативам у цій сфері; (3) загальнодоступності та 

(4) обов’язковості до застосування всіма банківськими установами. 

Вважається, що такий підхід забезпечить рівні умови для всіх 



Висновки 

295 

суб’єктів банківського ринку і дозволить запобігти махінаціям у 

сфері «зеленого» банкінгу. 

Особливого значення при переході на «зелене» фінансу-

вання/кредитування також набувають розробка відповідних фінан-

сових інструментів (різних видів кредитування, «зелених» облігацій 

тощо) та стратегічне бачення відносно їх впровадження у практичну 

дійсність. Принцип обережності має відігравати ключову роль у 

цьому процесі для мінімізації ризиків погіршення ситуації.  

63. Аргументовано створення на вітчизняному рівні системи 

екологічного, кліматичного та соціального управління. Обов’язко-

вість створення такої системи на рівні кожної фінансової установи 

було б доцільно врегулювати шляхом внесення змін до спеціальних 

нормативно-правових актів, наприклад, Закону України «Про банки 

та банківську діяльність», а особливості створення та функціону-

вання – шляхом прийняття відповідного положення. Таке поло-

ження має містити норми щодо визначення: (1) переліку засобів, 

необхідних для виявлення банками екологічних, кліматичних та со-

ціальних ризиків у об’єктів кредитування, та критеріїв оцінки мож-

ливого їхнього (ризиків) впливу на власну діяльність у разі надання 

відповідних банківських послуг; (2) особливостей проведення екс-

пертизи та подальшого контролю екологічних і соціальних показ-

ників об’єкта кредитування; (3) вимог до ведення документації та 

обліку тощо. 

64. Обгрунтовано, що розуміння проблем сталості на рівні фінан-

сових установ та використання можливостей щодо їхньої мінімізації 

й попередження є визначальним аспектом фінансової стабільності ві-

тчизняної економічної системи. Зважаючи на це, нормативне закріп-

лення обов’язку щодо розкриття інформації про ризики, пов’язані зі 

зміною клімату та переходом на низьковуглецеву економіку, може 

стати ефективним заходом з боку органів державної влади у напрямі 

стимулювання сталого економічного розвитку суб’єктів господарю-

вання та сприяння фінансовій стабільності не тільки банківської си-

стеми, а й економіки країни загалом. Особливого значення в цьому 

напрямі набувають постійний моніторинг та оновлення інформації, 

зокрема щодо шкідливості окремих галузей економіки, в тому числі 

у довгостроковій перспективі тощо, з боку профільних органів дер-
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жавної влади (наприклад, Міністерства енергетики України, Мініс-

терства охорони навколишнього природного середовища України, 

Державної служби України з надзвичайних ситуацій та інших). 

Такі заходи сприятимуть (1) формуванню банками більш чітких 

прогнозів та (2) оперативному прийняттю рішень відносно кредиту-

вання того чи іншого проєкта/підприємства і, водночас, (3) фінансо-

вій стабільності як на мікро-, так і на макрорівні. 

65. Реалізація положень «Концепції модернізації правового забез-

печення грошово-кредитної та макропруденційної політики дер-

жави на засадах сталого розвитку» дасть змогу: 

➢ удосконалити грошово-кредитну політику держави, зокрема 

привести її у відповідність із цілями економічної політики та 

посилити інституційну спроможність для її реалізації; 

➢ посилити спроможність країни у напрямі дотримання всіх зо-

бов’язань України за Угодою про асоціацію між Україною та 

Європейським Союзом, Рамковою конвенцією ООН про зміну 

клімату та іншими міжнародними угодами у сфері зміни клі-

мату; 

➢ забезпечити зниження та попередження екологічних, кліма-

тичних і соціальних ризиків при реалізації грошово-кредитної 

та макропруденційної політики; 

➢ збільшити обсяг фінансових інвестицій, необхідних для пере-

ходу на екологічно безпечне, низьковуглецеве виробниц-

тво/споживання в країні, та забезпечити розподіл коштів мето-

дами і засобами грошово-кредитної політики з урахуванням 

принципу соціальної справедливості; 

➢ сприяти трансформації споживчого економічного мислення 

суб’єктів господарювання та фізичних осіб на екологічно без-

печне;  

➢ забезпечити захист прав та інтересів споживачів фінансових 

послуг (зокрема кредитних); 

➢ підвищити обізнаність банківських установ з усіма аспектами 

проблеми зміни клімату та низьковуглецевого розвитку дер-

жави; 

➢ удосконалити законодавчу базу в грошово-кредитній сфері у 

взаємозв’язку з іншими напрямами економічної політики дер-

жави та з урахуванням положень міжнародних документів; 
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➢ підвищити ефективність переходу до сталого економічного 

розвитку, зокрема шляхом мінімізації поточних і очікуваних 

негативних наслідків та запровадження єдиної методології з 

управління ризиками, зумовленими таким переходом; 

➢ сприяти розвитку екологічно відповідальних банків, суб’єктів 

господарювання, споживачів фінансових послуг; 

➢ забезпечити системне наукове, методологічне та освітянське 

супроводження всіх аспектів діяльності відносно протидії еко-

логічним ризикам методами та засобами грошово-кредитної 

політики; 

➢ підвищити освітній та професійний рівень управлінських кад-

рів з питань зміни клімату та протидії відповідним ризикам у 

банківській сфері; 

➢ підвищити рівень обізнаності громадянського суспільства з 

усіма аспектами проблеми зміни клімату та низьковуглецевого 

розвитку держави; 

➢ підвищити рівень участі громадськості у прийнятті управлінсь-

ких рішень у сфері зміни клімату; 

➢ сприяти розкриттю інформації, пов’язаної зі сталим розвитком 

у сфері банківських та фінансових послуг; 

➢ покращити імідж та підвищити роль Національного банку Ук-

раїни у міжнародних переговорах з питань запровадження «зе-

леного» банкінгу, протидії змінам клімату, мінімізації еколо-

гічних ризиків тощо. 
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Підписано до друку 31.07.2020. Формат 60×84/16. 

Папір офсетний. Гарнітура Таймс. Друк офсетний. 

Умов. друк. арк. 20,4. Наклад 300. Зам. 201. 

 

 

Надруковано у «Видавництво Людмила» 

Свідоцтво про внесення до Державного реєстру 

суб’єктів видавничої справи ДК № 5303 від 02.03.2017 

«Видавництво Людмила» 

03148, Київ, а/с 115 

Тел./факс: +380504697485, 0683408332 

E-mail: lesya3000@ukr.net 


