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Огорілко Ю. М. Інфляція як мірило незалежності центральних банків
Метою статті є дослідження процесу становлення сучасної парадигми незалежності центральних банків, визначення ролі інфляції в ньому, окрес-
лення критеріїв незалежності та визначення динаміки юридичних показників автономності монетарних інституцій. Зазначено, що поштовхом 
до змін у відносинах між урядами та центральними банками багатьох індустріально розвинених країн були епізоди високого рівня інфляції 1970-х  
років. Усвідомлення проблеми невідповідності часу між короткостроковою перспективою політичних рішень та їх довгостроковим впливом на 
економіку спровокувало інституційні зміни статусу монетарних інституцій. Вони передбачали визначення пріоритетною метою діяльності цен-
тральних банків забезпечення стабільно низького рівня інфляції та надання незалежності для її досягнення. Окремо відзначено, що у країнах з 
перехідною економікою тенденція виокремлення центральних банків у незалежну інституцію реалізовувалась протягом 1990-х років. Критерії не-
залежності центральних банків визначаються законодавством та їх статутами. До них зазвичай відносять такі: ізоляція керівництва централь-
них банків від політичного тиску; заборона надавати вказівки центральним банками при проведенні монетарної політики; чітко визначена мета 
грошово-кредитної політики; обмеження на кредитування урядових програм і дефіциту бюджету. Окрім формально визначеної, виділяють та-
кож фактичну незалежність центральних банків, яку зазвичай окреслюють через індекс плинності керівництва монетарних інституцій та його 
співвіднесення з рівнем інфляції. Але при цьому не враховуються інші (екзогенні) чинники, які впливають на рівень інфляції, що робить дослідження 
менш релевантними. Крім того, побудова будь-яких індексів включає довільне вагове значення кожного з них, що відображає чутливість отрима-
них результатів залежно від їх складу. Як зазначено в дослідженні, замість статичного аналізу показників незалежності центральних банків більш 
доцільно визначати їх видозмінення з початку формування сучасної парадигми незалежності до сьогоднішнього часу. Проведений аналіз показав, 
що з початку 1970-х років у більшості досліджених країн змінилися правила щодо заборони центральним банкам фінансувати (у будь-якій формі) 
дефіцит бюджету. Одночасно з цим обмеженням установлювались перешкоди для втручання в монетарну політику. Вказане дозволяє припус-
тити, що зміна саме цих критеріїв найбільшим чином вплинула на тенденцію зниження рівня та волатильності інфляції в досліджуваний період.
Ключові слова: інфляція, незалежність центральних банків, монетарна політика, дефіцит бюджету.
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Ohorilko Yu. M. Inflation as a Measure of Independence of Central Banks
The aim of the article is to study the process of formation of the modern paradigm of independence of central banks, determine the role of inflation in it, outline 
the criteria for independence and determine the dynamics of legal indicators of autonomy of monetary institutions. It is noted that the impetus for changes in 
relations between governments and central banks of many industrialized countries was the episodes of high inflation in the 1970s. Awareness of the problem 
of the time discrepancy between the short-term perspective of political decisions and their long-term impact on the economy provoked institutional changes 
in the status of monetary institutions. They envisaged the prioritization of central banks’ activities to ensure a consistently low level of inflation and provide 
independence to achieve it. It is also noted that in countries with economies in transition, the tendency to separate central banks into an independent institution 
was implemented during the 1990s. The criteria for the independence of central banks are determined by legislation and their charters. These usually include 
the following: isolation of central bank leadership from political pressure; prohibition to give instructions to central banks in the conduct of monetary policy;  
a clearly defined purpose of monetary policy; restrictions on lending to government programs and budget deficits. In addition to the formally defined indepen-
dence, there is also the actual independence of central banks, which is usually outlined through the index of management turnover of monetary institutions 
and its correlation with the inflation rate. But this does not take into account other (exogenous) factors that affect the inflation rate, which makes the studies 
less relevant. In addition, the construction of any indices includes an arbitrary weight value of each of them, which reflects the sensitivity of the results obtained 
depending on their composition. As noted in the study, instead of a static analysis of the indicators of independence of central banks, it is more expedient to 
determine their modification from the beginning of the formation of the modern paradigm of independence to the present day. The analysis showed that since 
the beginning of the 1970s, most of the countries studied have changed the rules prohibiting central banks from financing (in any form) the budget deficit. At 
the same time, obstacles to interference in monetary policy were established. This suggests that the change in these criteria had the greatest impact on the 
downward trend in the level and volatility of inflation in the period under study.
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Важливим наслідком подолання криз 1970-х  
років, пов’язаних з високими темпами та 
рівнем інфляції, стала зміна інституційної 

структури організації центральних банків. Вона, 
насамперед, стосувалась основ взаємовідносин з 
іншими органами влади, особливо урядом.

У науковій літературі, поряд із виокремлен-
ням законодавчих вимог до незалежності монетар-
них інституцій, акцентують увагу на необхідності 
аналізу фактичної можливості впливу на рішення 
центрального банку та монетарну політику зага-
лом. Мірилом забезпечення фактичної незалеж-
ності завжди виступає рівень інфляції.

Проблемі формування сучасної парадигми 
незалежності центральних банків присвячені ро-
боти А. Орфанідіса, Б. Маккалума, Ф. Капі, Ф. Міш-
кіна та інших.

Співвідносили інфляцію та незалежність мо-
нетарних інституцій у своїх працях А. Алезіна,  
А. Цукерман, Л. Саммерс, Я. де Хаан та ін.

Проте, незважаючи на великий обсяг дослі-
джень з указаного питання, залишаються відкрити-
ми аспекти вичерпності та напряму взаємозв’язку 
між ступенем забезпеченої незалежності цен-
тральних банків та рівнем інфляції. 

Метою статті є дослідження процесу ста-
новлення сучасної парадигми незалежності цен-
тральних банків, визначення ролі інфляції в ньому, 
окреслення критеріїв незалежності та визначення 
динаміки юридичних показників автономності мо-
нетарних інституцій.

ІНФЛЯЦІЯ – КАТАЛІЗАТОР ФОРМУВАННЯ
СУЧАСНОЇ ПАРАДИГМИ НЕЗАЛЕЖНОСТІ 
За твердженням Ф. Мішкіна (F. Mishkin), іс-

торично центральні банки, як правило, були таєм-
ничими установами. Вони не пояснювали свої цілі 
та стратегію і змушували ринки здогадуватися про 
фактичні налаштування інструментів політики. 

Причиною такої поведінки був захист моне-
тарних установ від політичного контролю. Це було 
також відображенням природного бажання бюро-
кратії максимізувати владу та престиж, уникаючи 
підзвітності [29, р. 2]. 

За втрату довіри до політики центральних 
банків були відповідальні три чинники: світовий 
дрейф у бік соціалізму та інтервенційної політики, 
зростання популярності кейнсіанських ідей щодо 
стабілізації економіки та наслідки Другої світової 
війни. Крім того, підйом національної політичної 
незалежності та створення нових держав у 1940–
60-х роках призвели до появи урядів, які прагнули 
контролю над грошовою системою. Приблизно до 
1970 р. відносини між центральними банками та 
урядами були надто тісними, на відміну від між-

воєнних років і більшої частини дев’ятнадцятого 
століття [9, р. 9–12].

Поштовхом до змін в інституційному карка-
сі центральних банків стала інфляція 1970-х років. 
Фундаментальні дослідження вказували на про-
блему невідповідності часу: центральний банк при 
проведенні грошово-кредитної політики опиня-
ється під постійним тиском задля стимулювання 
економіки та забезпечення повної зайнятості. Про-
те, через тяжіння економіки до природного рівня 
безробіття, політика економічної стабілізації через 
канали монетарної політики призводила до вищої 
інфляції в довгостроковій перспективі.

Одним із вирішень цієї проблеми було деле-
гування монетарної політики інституції, 
що декларує пріоритетною ціллю забезпе-

чення стабільно низького рівня інфляції, та ізоля-
ція її від решти уряду. Іншим рішенням стало на-
дання сильних стимулів керівництву центральних 
банків для контролю над інфляцією [11, р. 70].

Як зазначає А. Орфанідіс (A. Orphanides),  
у 1970 р. керівництво ФРС вважало, що політика 
«легких грошей», яку проводили в цей час, була су-
місною з досягненням цілей повної зайнятості та 
стабільності цін. Помилкове визначення мети мо-
нетарної інституції було виявлено надто пізно для 
виправлення. Політика «легких грошей» 1970 р.  
перетворилася на стагфляцію 1970-х років [33,  
р. 272–275]. Як вказує М. Гудфренд (M. Goodfriend), 
через громадський і політичний тиск ФРС США 
надавала перевагу низькому безробіттю перед за-
безпеченням стабільності цін, що призвело до Ве-
ликої інфляції 1960-х та 1970-х років [16, р. 1].

Починаючи з 1980 р. Федеральний резерв мав 
більшу незалежність і ефективно використовував 
її для підтримання інфляції в США на стабільно 
низькому рівні [19, р. 279]. 

У 1990-х роках у багатьох країнах центральні 
банки отримали операційну незалежність з метою 
досягнення низького рівня інфляції. Ці інституцій-
ні зміни узгоджувалися з науковими дослідження-
ми, які відзначали неможливість стимулювання 
зайнятості за допомогою інструментів грошово-
кредитної політики за раціональних очікувань еко-
номічних агентів [41, р. 593]. 

Дослідники виділяють такі передумови, які 
сукупно сформувалися до початку 1990-х років та 
інституціоналізували погляд про необхідність не-
залежності монетарних органів від політичного 
впливу [40, р. 10].

1.	 Епізоди інфляції 1970-х років призвели до 
невдоволення політикою центральних бан-
ків та активізували пропозиції перегляду 
організації монетарних інституцій та прин-
ципів грошово-кредитної політики. 
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2.	 У досліджуваний період у багатьох країнах 
з перехідною економікою було засновано 
центральні банки або відновлювався їх ста-
тус, що зумовлювало необхідність визна-
чення ролі та позиції монетарних інститу-
цій у системі органів влади. 

3.	 Революція раціональних очікувань у ма-
кроекономіці привела до серйозних змін у 
поглядах на роль монетарної політики. Та-
кож емпіричні дослідження показували, що 
країни з більш незалежними центральними 
банками краще контролюють інфляцію.

Теоретичною основою впровадження ме-
ханізмів забезпечення незалежності цен-
тральних банків стало розуміння, що бажані 

наслідки послаблення грошово-кредитної полі-
тики проявляються швидко, а небажані матеріа-
лізуються із затримкою. Коли центральний банк 
пом’якшує монетарну політику, роблячи умови 
більш стимулюючими та посилюючи сукупний по-
пит, соціально бажані ефекти виникають швидше –  
розширення виробництва та зайнятості починає 
проявлятися протягом найближчих місяців. Лише 
приблизно через рік підвищується рівень інфляції. 
При посиленні монетарної політики відбувається 
відносно миттєве скорочення виробництва та за-
йнятості, і з затримкою – зниження рівня інфляції. 
Одним зі способів уникнути ситуації приділення 
першочергової уваги короткостроковим міркуван-
ням є покладання відповідальності за проведення 
грошово-кредитної політики на інституцію, яка 

певною мірою захищена від питань повсякденного 
впливу і тому здатна зосередити увагу на довго-
строковій перспективі [26, р. 16–19]. 

Виходячи з цього А. Алезіна та Л. Саммерс 
(A. Alesina, L. H. Summers) відзначають, що грошо-
во-кредитна дисципліна, пов’язана з незалежністю 
центральних банків, знижує рівень та мінливість 
інфляції. Це спостереження є також фрагментом 
доказів на підтримку теорій, які наголошують на 
нейтральності грошей [1, р. 159].

На рис. 1 наведено динаміку інфляції в деяких 
індустріально розвинених країнах з 1960 по 2022 рр.

Як видно з рис. 1, із середини 1980-х років 
спостерігається тенденція до зниження інфляції в 
досліджуваних країнах та утримання її на низько-
му рівні.

Але варто зазначити, що у практиці багатьох 
індустріально розвинених країн починаючи 
з 1970-х років якорем монетарної політики 

був не рівень інфляції, а темпи зростання грошової 
маси. Результативність цієї політики була різною. Як 
вказує Ф. Мішкін (F. Mishkin), починаючи з 1970 р.,  
внаслідок зростання занепокоєння щодо рівня 
інфляції, Федеральний резерв почав щотижнево 
відстежувати показник М1 і вказував на бажане 
значення агрегату М2. З 1975 р. ФРС публічно ого-
лошував свої цілі щодо темпів зростання грошо-
вої маси. Але на практиці досягнення зазначених 
цілей не вважалося першочерговим завданням 
центрального банку, оскільки більша увага приді-
лялася рівню безробіття та відсотковим ставкам. 

 

–5,00

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

19
60

-0
1-

01
19

62
-0

1-
01

19
64

-0
1-

01
19

66
-0

1-
01

19
68

-0
1-

01
19

70
-0

1-
01

19
72

-0
1-

01
19

74
-0

1-
01

19
76

-0
1-

01
19

78
-0

1-
01

19
80

-0
1-

01
19

82
-0

1-
01

19
84

-0
1-

01
19

86
-0

1-
01

19
88

-0
1-

01
19

90
-0

1-
01

19
92

-0
1-

01
19

94
-0

1-
01

19
96

-0
1-

01
19

98
-0

1-
01

20
00

-0
1-

01
20

02
-0

1-
01

20
04

-0
1-

01
20

06
-0

1-
01

20
08

-0
1-

01
20

10
-0

1-
01

20
12

-0
1-

01
20

14
-0

1-
01

20
16

-0
1-

01
20

18
-0

1-
01

20
20

-0
1-

01
20

22
-0

1-
01

Швейцарія Німеччина Данія Франція Італія Швеція

Рівень інфляції, %

Рис. 1. Динаміка рівня інфляції деяких індустріально розвинених країн за період з 1960 по 2022 рр., % 
Джерело: сформовано за даними Федерального резервного банку Сент-Луїсу.
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Неефективність такого якоря прив’язки монетар-
ної політики прослідковується й у практиці Банку 
Англії. Велика Британія запровадила режим мо-
нетарного таргетування в кінці 1973 р., а офіційна 
публікація цільових показників почалася з 1976 р.  
У період 1976–1979 рр. Банк Англії мав великі труд-
нощі в досягненні встановлених показників щодо 
грошових агрегатів (вони перевиконувались), що 
призвело до відмови від вказаного монетарного 
режиму [30, р. 3].

Але такі країни, як Швейцарія і Німеччина, 
досягли успіху в приборканні інфляції, використо-
вуючи якір монетарної політики – темпи зростан-
ня грошової маси. Названі країни понад двадцять 
років успішно застосовувати монетарне таргету-
вання, починаючи з 1974 р. [30, р. 5–9].

Окремо варто відзначити показники інфля-
ції деяких країн, що розвиваються, за пері-
од з 1981 по 2022 рр. (рис. 2). 

Як видно з даних рис. 2, інституціоналізація 
незалежного статусу центральних банків у 1990-х 
роках сприяла приборканню інфляційних тенден-
цій у досліджуваних країнах.

1.	 Керівництво центрального банку ізольова-
не від політичного тиску завдяки тривало-
му строку перебування на посадах.

2.	 Уряд не може брати участь у прийнятті рі-
шень центрального банку чи скасовувати їх.

3.	 Юридичний мандат центрального банку 
передбачає чітко визначену мету грошово-
кредитної політики.

4.	 Фінансова незалежність центрального бан-
ку, яка включає обмеження на кредитуван-
ня уряду.

Перевірка щорічних даних, які становлять 
зміст юридичної незалежності центральних 
банків, відбувається з метою виявлення їх 

впливу на цінову стабільність. Завдяки норматив-
ним обмеженням втручання інших органів у опе-
раційну діяльність монетарних інституцій останні 
будуть більш дисциплінованими, що приводить до 
нижчих темпів зростання грошової маси. Крім того, 
якщо економічні агенти вірять, що центральний 
банк вільний від втручання інших органів влади, і 
закон, який визначає показники юридичної неза-
лежності, не може бути змінений без попередніх 

–200,00

0,00

200,00

400,00

600,00

800,00

1000,00

1200,00

1400,00

19
81

-0
1-

01
19

82
-0

1-
01

19
83

-0
1-

01
19

84
-0

1-
01

19
85

-0
1-

01
19

86
-0

1-
01

19
87

-0
1-

01
19

88
-0

1-
01

19
89

-0
1-

01
19

90
-0

1-
01

19
91

-0
1-

01
19

92
-0

1-
01

19
93

-0
1-

01
19

94
-0

1-
01

19
95

-0
1-

01
19

96
-0

1-
01

19
97

-0
1-

01
19

98
-0

1-
01

19
99

-0
1-

01
20

00
-0

1-
01

20
01

-0
1-

01
20

02
-0

1-
01

20
03

-0
1-

01
20

04
-0

1-
01

20
05

-0
1-

01
20

06
-0

1-
01

20
07

-0
1-

01
20

08
-0

1-
01

20
09

-0
1-

01
20

10
-0

1-
01

20
11

-0
1-

01
20

12
-0

1-
01

20
13

-0
1-

01
20

14
-0

1-
01

20
15

-0
1-

01
20

16
-0

1-
01

20
17

-0
1-

01
20

18
-0

1-
01

20
19

-0
1-

01
20

20
-0

1-
01

20
21

-0
1-

01
20

22
-0

1-
01

Угорщина Мексика Словенія Болгарія Румунія Албанія

Рівень інфляції, %

Рис. 2. Динаміка рівня інфляції деяких країн, що розвиваються, за період з 1981 по 2022 р., % 
Джерело: сформовано за даними Федерального резервного банку Сент-Луїсу.

ПОКАЗНИКИ НЕЗАЛЕЖНОСТІ 
ТА ЇХ КРИТИКА
Вимірювання незалежності центральних бан-

ків зазвичай зосереджуються на наборі юридичних 
характеристик, які визначаються законодавством 
або статутами монетарних інституцій. Ці характе-
ристики зосереджуються навколо чотирьох показ-
ників [11, р. 70]:

дебатів, інфляційні очікування знизяться. Ця тен-
денція відповідає практиці країн з домінуванням 
принципів верховенства права, вільної преси та 
суттєвої опозиції. Недемократичні країни (напри-
клад, Венесуела, Росія), незважаючи на ухвалення 
законодавства, яке визначає показники незалеж-
ності центральних банків, не мають реально неза-
лежних монетарних інституцій [6, р. 17–23].
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У дослідженнях також вказується, що делегу-
вання монетарної політики незалежній інституції 
може відбуватися для відокремлення її від політич-
них дебатів та боротьби за владу. Таке міркування 
наближає дискусію про незалежність центральних 
банків до досліджень щодо незалежності інших не-
виборних установ [13, р. 17–18]. 

У науковій літературі розрізняють юридич-
ну та фактичну незалежність монетарних інсти-
туцій. Юридична незалежність не є необхідною 
умовою для низької інфляції, хоча за інших рівних 
умов менша юридична незалежність сприяє ви-
щій інфляції [12, р. 356–370]. Схожі результати на 
підставі аналізу іншого підбору центральних бан-
ків були отримані у працях М. Паркіна та Р. Бейда  
(M. Parkin, R. Bade) [34].

Показник фактичної незалежності ґрунтуєть-
ся на припущенні, що принаймні вище певного по-
рогу інтенсивніша заміна керівників центральних 
банків свідчить про нижчий рівень незалежності. 
Якщо політична влада часто користується можли-
вістю обирати нового керівника монетарного ор-
гану, то вона матиме можливість обрати тих, хто 
виконуватиме її волю. Часта зміна кадрів може 
свідчити про звільнення тих, хто вирішив кинути 
виклик уряду.

Між інфляцією та фактичним рівнем неза-
лежності центральних банків може існу-
вати двосторонній причинно-наслідко-

вий зв’язок. Менша незалежність сприяє вищій ін-
фляції. Проте й висока інфляція призведе, принай-
мні через деякий час, до зниження незалежності. 
Інфляція заохочує процеси, які полегшують вплив 
уряду на монетарну політику, навіть якщо статут 
центрального банку не змінюється [12, р. 363–370].

Продовжуючи означені дослідження, Я.-Е. Штурм 
та Я. де Хаан (J.-E. Sturm, J. de Haan) екстраполю-
ють принцип плинності керівників центральних 
банків на більш ніж 80 країн, що розвиваються, 
для різних періодів (1980–1989 рр. і 1990–1998 рр.). 
У результаті автори доходять висновку, що існує 
причинно-наслідковий зв’язок між незалежністю 
центральних банків та інфляцією. Проте неможли-
во встановити напрямок впливу між досліджува-
ними категоріями [36, р. 4–5].

Інші автори аналізують одночасно показ-
ники незалежності та прозорості центральних 
банків для розвинених країн і країн, що розвива-
ються (вибірка з понад 100 центральних банків). 
Незалежність, за визначенням дослідників, надає 
центральним банкам більше свободи тактики, тоді 
як прозорість – спосіб донести ринкам її мету та 
підвищити ефективність монетарної політики. Ін-
декси за період 1998–2010 рр. свідчать, що з часом 

спостерігався рух у напрямку більшої прозорості 
та незалежності [31, р. 36–37]. 

Згідно з наведеним дослідженням, найбільш 
незалежними за вказаний період були монетарні 
інституції Киргизької Республіки, Латвії, Угор-
щини, Вірменії та Боснії і Герцеговини. Індія, Са-
удівська Аравія, Сінгапур і Сполучені Штати були 
країнами з найменш незалежними центральними 
банками [31, р. 25–26].

Окрема група дослідників вказує на взаємо
зв’язок фактичної незалежності центральних бан-
ків з правилами політики (наприклад, правилом 
Тейлора), орієнтир на які підвищує підзвітність 
монетарних інституцій [27].

Дотримання передбачуваних правил політи-
ки створює передумови для забезпечення стабіль-
ності цін та зниження волатильності інфляції (як 
приклад, Дж. Тейлор (J. B. Taylor) наводить покра-
щення економічних показників 1980-х та 1990-х  
років у США). При цьому змін у законодавстві, що 
визначає показники незалежності центральних 
банків, практично не відбувається [37].

Але, як відзначають Ф. Капі та Дж. Вуд (F. Ca-
pie, G. Wood), сучасні дослідження зосереджені на 
тому, як виміряти якесь невизначене поняття неза-
лежності замість окреслення його змісту. Контекст 
полягає у зв’язку між ступенем незалежності, яки-
мось чином виміряним, та інфляцією. Прихильники 
такого підходу демонструють, що політично орієн-
тована монетарна політика призведе до високої ін-
фляції. Звідси випливає рекомендація про усунення 
політичного впливу на монетарну політику, надав-
ши центральним банкам «незалежність» [10, р. 3–5]. 

Загалом критику емпіричних досліджень не-
залежності центральних банків можна звести 
до таких аргументів [40, р. 12–13].

1.	 Формування індексів незалежності включає 
довільне вагове значення кожного з них.

2.	 Результати чутливі до складу показників, 
які використовуються в дослідженнях.

3.	 Юридично визначена незалежність часто 
має мало спільного з її фактичним змістом. 
Останню важко виміряти, оскільки для 
цього використовують відповіді при опиту-
ваннях керівництва центральних банків або 
показники, що не відображають її зміст (на-
приклад, термін перебування на посаді чи 
плинність керівників центральних банків).

4.	 Фактична незалежність центральних бан-
ків часто є відображенням сильних анти-
інфляційних настроїв фінансового сектора 
загалом або пов’язана з розвиненою струк-
турою підзвітних, прозорих демократичних 
інститутів. Ці особливості практично не-
можливо виміряти.
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У продовження останнього аргументу деякі 
автори пропонують розглядати ефективність про-
тистояння всього фінансового сектора інфляції 
[35, р. 261–270]. Для цього пропонується викорис-
товувати відповідний індекс (FOI), який включає 
такі складові.

1.	 Якщо банкам дозволено вести принаймні 
два види операцій з цінними паперами, 
страхуванням і комерційним кредитуван-
ням (1), у іншому випадку (0).

2.	 Якщо банківський нагляд не підпорядкова-
ний центральному банку (1), якщо він здій-
снюється спільно центральним банком та 
іншою установою (0,5), якщо це виключно 
відповідальність центрального банку (0).

3.	 Якщо країна має федеративну політичну 
структуру (1), якщо ні (0).

4.	 Остання складова стосується призначення 
керівника регулятора різними державними 
інституціями.

Більше значення для кожної з перших трьох 
складових означає вищу ефективність фінансово-
го сектора у протидії інфляції. Більше значення 
останнього – нижчу ефективність.

Відзначається, що країни зі стійкою високою 
інфляцією або гіперінфляцією (якщо середній рі-
вень інфляції за останнє десятиріччя перевищував 
30% на рік) мають фінансовий сектор, який давно 
відмовився від ідеї протистояння інфляції, а бан-
ківські та фінансові установи пристосувалися до 
такого монетарного середовища.

Проте зазначене дослідження є результатом 
ряду умовностей, що прийняті задля відповіднос-
ті вибірки отриманим результатам. Зокрема, не 
зрозуміло, чому саме виділення банківського на-
гляду відіграє центральну роль в антиінфляційних 
настроях, а не банківське регулювання. Спірним 
також виглядає співвідношення інфляційних тен-
денцій з набором операцій, що мають право здій-
снювати фінансові установи.

Інші дослідження акцентують увагу на загальних 
антиінфляційних настроях як передумові низь-
кої інфляції. Суспільства самостійно визначають 

важливість завдання боротьби з інфляцією. Наступ-
не рішення стосується того, яка інституційна струк-
тура є кращою для досягнення мети цінової ста-
більності, враховуючи наявні політичні, правові та 
економічні рамки. Перше рішення вказує на те, що 
незалежність центральних банків не є достатньою 
умовою для цінової стабільності, оскільки вона є 
лише одним із багатьох інструментів для досягнен-
ня мети. Друге рішення окреслює, що незалежність 
монетарних інституцій може бути правильним рі-
шенням лише для окремих країн [17, р. 22].

У літературі важливим чинником, що впли-
ває на рівень інфляції та забезпечення фактичної 
незалежності центральних банків, визначається 
стан правової системи країни. Б. Хайо та С. Войт 
(B. Hayo, S. Voigt) вказують, що незалежна правова 
система є важливим фактором як фактичної неза-
лежності монетарних органів, так і інфляції. Робота 
правової системи вимірюється, наприклад, такими 
індикаторами, як фактична незалежність судової 
влади, довіра до судової системи [18, р. 28–31].

Виділяють також історичний аргумент на 
підтвердження неможливості забезпечен-
ня фактичної незалежності центральних 

банків. Мандат на забезпечення стабільності цін 
мають центральні банки, а фіскальна політика є 
вторинною в її досягненні [32, р. 449]. Але в періо-
ди криз або екзогенних шоків монетарна політика 
використовується як доповнення до фіскальних 
заходів стабілізації, а центральні банки часто ви-
ступають прямими чи непрямими кредиторами 
дефіциту державного бюджету. 

Наприклад, фінансова криза 2008–2009 рр. 
спричинила тиск на центральні банки та змінила 
монетарну політику. Це було зумовлено новими 
наборами інструментів та обов’язків, які пов’язані 
з викликами незалежності центральних банків.  
З високим рівнем державного боргу у фіскальних 
органів виникає спокуса використання грошово-
кредитної політики для створення додаткової ін-
фляції з метою полегшення боргового тягаря. На 
відміну від попередніх десятиліть, загроза фіскаль-
ного домінування може бути особливо сильною 
в розвинених країнах, де спостерігається значне 
зростання рівня державного боргу [13, р. 17–18].

ДИНАМІКА ПОКАЗНИКІВ НЕЗАЛЕЖНОСТІ
Замість статичного аналізу показників неза-

лежності центральних банків більш доцільно ви-
значати їх видозмінення з 1970-х років (коли поча-
ла формуватися сучасна парадигма незалежності) 
до сьогоднішнього часу.

У табл. 1 наведено результат аналізу чоти-
рьох показників формально визначеної незалеж-
ності центральних банків та визначено певні особ
ливості їх закріплення та фактичного дотримання 
(+ означає, що критерій незалежності був законо-
давчо забезпечений). Аналізувались показники в 
законодавстві країн, динаміка інфляції яких визна-
чалась на початку дослідження. 

Коментуючи дані табл. 1, слід вказати на 
такі особливості законодавства, що покладено в її 
основу.

У Законі про Національний банк Швейца-
рії 1953 р. [7] було визначено, що при проведенні 
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Таблиця 1

Юридична незалежність центральних банків у 1970-х і 2020-х рр.

Критерій/
Країна

Строк перебування 
на посаді (> 4 р.)

Заборона уряду  
на вказівки Несуперечлива мета Обмеження  

кредитування

1970-ті 2020-ті 1970-ті 2020-ті 1970-ті 2020-ті 1970-ті 2020-ті

Швейцарія + + + + + + + +

Німеччина – + + + + + – +

Данія – + – + + + – +

Франція + + – + + + – +

Італія + + – + + + – +

Швеція + + – + – + Невідомо +

Джерело: складено за матеріалами із сайтів досліджених центральних банків.

грошово-кредитної політики центральний банк 
та його члени не можуть отримувати вказівки від 
будь-яких органів влади (ст. 6). Визначалося та-
кож, що він регулярно інформує суспільство про 
монетарну політику та свої наміри щодо неї (ст. 7). 
Цікаво, що вже у 1953 р. Законом передбачалось 
обмеження центрального банку надавати кредити 
федеральному уряду. Також не дозволялося купу-
вати державні боргові зобов’язання. Єдиним ви-
ключенням був овердрафт протягом дня за умови 
достатнього забезпечення (ст. 11). Зазначена нор-
ма є актуальною і на сьогоднішній день [8].

Стаття 20 Закону про Бундесбанк 1957 р. [15] 
містила норми, які визначали право та умови на-
дання короткострокових позик центрального бан-
ку федеральному уряду.

Згідно зі ст. 7 вказаного Закону, члени Ради 
директорів призначалися на строк 8 років. При-
значення могло відбуватись і на коротший термін, 
але не менше ніж на 2 роки. У цьому випадку необ-
хідно визначати ступінь незалежності за нижньою 
межею строку призначення, оскільки саме вона є 
гарантованою.

Законом про Бундесбанк у редакції 2021 р. не 
передбачена норма з прямою забороною на кре-
дитування федерального уряду. Проте, незалежно 
від стилістичного виокремлення в національному 
законодавстві вказаної норми, країни – члени Єв-
ропейської Спільноти підпорядковуються нормам 
Договору про заснування Європейської Спіль-
ноти (далі – Договір). Згідно зі ст. 101 Договору, 
центральним банкам держав-членів та ЄЦБ забо-
ронено надавати кредити на покриття дефіциту 
бюджету країн чи інші кредити урядам та органам 
влади. ЄЦБ і національним центральним банкам 
заборонено купувати безпосередньо в них боргові 
зобов’язання. Тому центральні банки всіх країн – 
членів Європейської Спільноти автоматично під-
падають під дію зазначеної заборони.

Статтею 3 Закону про Бундесбанк 1957 р. ви-
значалося, що за допомогою повноважень у сфері 
грошово-кредитної політики Бундесбанк регулює 
грошовий обіг і надає кредити з метою забезпечен-
ня стабільності грошової одиниці. Вказаний Закон 
у редакції 2021 р. визначає таке завдання централь-
ного банку – забезпечення цінової стабільності. 
Але, незважаючи на стилістичну різність визна-
чень, зазначені завдання в кожній з редакцій Зако-
ну є несуперечливими.

Особливо варто відзначити, що Законом про 
центральний банк Швеції (Ріксбанк) [39] 
окремо визначено главу, що присвячена 

його додатковим обов’язкам у кризових ситуаціях. 
До них належить забезпечення можливості гро-
мадськості здійснювати платежі в такі часи (у т. ч. 
через спеціальну підготовку власного персоналу) 
та врахування в діяльності варіанта можливої ро-
боти в умовах повної оборони (total defense).

У 1970-ті роки подвійний мандат централь-
ного банку Швеції (низька інфляція та високий 
рівень зайнятості) звівся до єдиної мети – повної 
зайнятості [2, р. 132–133]. Крім того, до прийнят-
тя Акта про Ріксбанк 2022 р. рішення центрально-
го банку щодо визначення конкретної цілі цінової 
стабільності затверджувались Риксдагом (пар-
ламент Швеції) [24, р. 1]. Після прийняття зазна-
ченого Акта у ст. 2.1 прямо визначено, що цінова 
стабільність розуміється як збереження низької та 
стабільної інфляції.

Участь уряду у прийнятті рішень Ріксбанку на 
законодавчому рівні була обмежена у другій поло-
вині 1990-х років. Але фактично такі дії обмежува-
лися починаючи з інциденту 1957 р. (“The interest 
rate coup”), коли центральний банк всупереч при-
йнятій після Другої світової війни політики дешевих 
грошей та без попереднього інформування уряду 
підвищив процентну ставку РЕПО на 1% (з 4 до 5%).
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Крім того, незалежно від юридичної заборони 
на купівлю державних цінних паперів, за інформа-
цією Ріксбанку, у період між 01 липня та 31 груд-
ня 2022 р. було постановлено придбати шведських 
державних облігацій на суму 12 мільярдів швед-
ських крон; облігацій, випущених муніципалітета-
ми на таку ж суму. Такі дії проводились у рамках 
заходів із протидії наслідкам пандемії коронавіру-
су COVID-19 [38].

Своєю чергою, дослідники історії становлен-
ня центрального банку Італії відзначають, що лише 
в липні 1981 р. було скасовано зобов’язання Банку 
Італії купувати державні облігації. З інституційної 
точки зору це означало перший етап отримання не-
залежності від казначейства [14, р. 148–149].

Також варто відзначити таке специфічне 
юридичне положення, яке визначає рівень 
незалежності центрального банку Данії. 

Актом про Національний банк Данії 1936 р. [25] 
(який діє до сьогоднішнього дня з деякими поправ-
ками) визначалося, що Правління, яке складається 
з 3 осіб, обирається на необмежений термін. Вони 
можуть бути звільнені в будь-який час за рішенням 
2/3 голосів Ради представників (представницький 
орган центрального банку). На сьогоднішній день 
редакція вказаної норми не містить визначення 
про необмежений строк повноважень.

У табл. 2 наведено критерії, за якими визна-
чається юридична незалежність центробанків дея-
ких країн у 1990-х і 2020-х рр.

Статтею 30 Закону «Про Банк Албанії» 1997 р.  
[20] передбачена пряма заборона на надання будь-
якої фінансової допомоги або кредитів уряду. Од-
нак у наступному пункті визначено, що все ж таки 
Банк Албанії може надавати кредити уряду на 
строк до шести місяців при забезпеченні борго-
вими цінними паперами, за якими нараховуються 
ринкові ставки відсотка, що суперечить загальній 

забороні на вчинення таких дій. Схожа норма міс-
тилась у ст. 29 Закону про Національний Банк Ру-
мунії  1998 р. [22], але такі позики могли надаватись 
на строк до 180 днів. Своєю чергою, угорське за-
конодавство початку 1990-х років визначало мож-
ливість центрального банку фінансувати дефіцит 
державного бюджету, але на певний відсоток від 
загальних доходів бюджету (спочатку 5%, потім 4% 
і нарешті 3%) [5, р. 438].

Чинне законодавство деяких країн і до сьо-
годні містить норми, що передбачають за-
гальну заборону на кредитування уряду, од-

нак у подальших нормах визначається можливість 
таких запозичень за певних умов (наприклад, ст. 29 
Статуту Національного Банку Румунії 2004 р. [23]).

На території Словенії, яка до 1991 р. входи-
ла до складу Югославії, центральний банк не був 
незалежним, оскільки емісійна політика визнача-
лася Національними Зборами. Національний банк 
Югославії регулював обсяг грошової маси в обігу 
виходячи із загальної емісійної політики. Забез-
печення незалежності центрального банку почало 
відбуватися лише з 1989 р. [28, р. 566].

Законом про Банк Словенії від 25 червня 1991 р.  
[21] (далі – Закон) встановлювались певні гарантії 
незалежності центрального банку. Основним за-
вданням центрального банку було забезпечення 
стабільності національної грошової одиниці. Ви-
значалося, що при досягненні завдань та функцій 
Банк Словенії є незалежним.

Але ряд положень зазначеного Закону суттє-
во обмежували фактичну незалежність централь-
ного банку. Так, визначалася можливість надання 
короткострокових кредитів Республіці для по-
криття розривів між доходами та витратами бю-
джету. Погашення боргу мало відбуватися до кін-
ця поточного фінансового року. Кредит надавався 
лише після повідомлення Парламенту Республіки, 

Таблиця 2

Юридична незалежність центральних банків у 1990-х та 2020-х рр.

Критерій/
Країна

Строк перебування 
на посаді (> 4 р.)

Заборона уряду  
на вказівки Несуперечлива мета Обмеження  

кредитування

1990-ті 2020-ті 1990-ті 2020-ті 1990-ті 2020-ті 1990-ті 2020-ті

Албанія + + + + + + – –

Болгарія + + + + + + + +

Угорщина + + + + + + – +

Мексика + + – – – – – –

Румунія + + – + + + – –

Словенія + + + + + + – +

Джерело: складено за матеріалами із сайтів досліджених центральних банків.
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а його розмір не міг перевищувати 5% бюджету 
Республіки поточного року та 1/5 від очікуваного 
дефіциту бюджету.

Лише у 2002 р., після прийняття нового Акта 
про Банк Словенії [4], було визначено, що централь-
ний банк є автономним стосовно фінансів та управ-
ління. Передбачалося, що керівництво центрально-
го банку при прийнятті рішень та виконанні функ-
цій є незалежним і не має виконувати жодних вказі-
вок інших органів влади та їх посадових осіб. Крім 
того, вводилася пряма заборона надавати кредити 
на користь будь-яких органів державної та місцевої 
влади чи державних утворень (ст. 24 Закону).

Окремо слід відзначити, що Закон про Банк 
Мексики 1993 р. [3], який діє до сьогоднішнього 
дня, містить досить суперечливу мету його функ-
ціонування – забезпечення валютою національної 
економіки. Переслідуючи зазначену мету, цен-
тральний банк має забезпечувати її стабільну купі-
вельну спроможність.

ВИСНОВКИ
Поштовхом до змін у відносинах між урядами 

та центральними банками багатьох індустріально 
розвинених країн були епізоди високого рівня ін-
фляції 1970-х років. 

Усвідомлення проблеми невідповідності часу 
між короткостроковою перспективою політичних 
рішень та їх довгостроковим впливом на економі-
ку спровокувало інституційні зміни статусу моне-
тарних інституцій. Вони передбачали визначення 
пріоритетною метою діяльності центральних бан-
ків забезпечення стабільно низького рівня інфляції 
та надання незалежності для її досягнення.

У країнах з перехідною економікою тенденція 
виокремлення центральних банків у незалежну ін-
ституцію реалізовувалась протягом 1990-х років.

Критерії незалежності центральних банків 
визначаються законодавством та їх статутами. До 
них зазвичай відносять такі:
	 ізоляція керівництва центральних банків 

від політичного тиску завдяки довгим стро-
кам перебування на посаді; 

	 заборона надавати вказівки центральним 
банкам при проведенні монетарної політики; 

	 чітко визначена мета грошово-кредитної 
політики; 

	 обмеження на кредитування урядових про-
грам і дефіциту бюджету.

Окрім формально визначеної, виділяють та-
кож фактичну незалежність центральних банків, 
яку зазвичай окреслюють через індекс плинності 
керівництва монетарних інституцій та його спів-
віднесення з рівнем інфляції. Але при цьому не 
враховуються інші (екзогенні) чинники, які впли-

вають на рівень інфляції, що робить дослідження 
менш релевантними. 

Крім того, побудова будь-яких індексів вклю-
чає довільне вагове значення кожного з них, що 
відображає чутливість отриманих результатів за-
лежно від їх складу.

Як зазначено в дослідженні, замість статич-
ного аналізу показників незалежності центральних 
банків, більш доцільно визначати їх видозмінення з 
початку формування сучасної парадигми незалеж-
ності до сьогоднішнього часу.

Проведений аналіз показав, що з початку 
1970-х років у більшості досліджених країн зміни-
лися правила щодо заборони центральним банкам 
фінансувати (у будь-якій формі) дефіцит бюджету. 
Одночасно з цим обмеженням установлювались 
перешкоди для втручання в монетарну політику. 
Вказане дозволяє припустити, що зміна саме цих 
критеріїв найбільшим чином вплинула на тенден-
цію зниження рівня та волатильності інфляції в до-
сліджуваний період.			                   
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