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ЕКОНОМІКА ТА ПРАВО

Вступ. Проблема чіткого і такого, що відповідає вимогам часу та ці-

лям інших напрямів, макроекономічного регулювання, визначення 

функцій центрального банку була і залишається важливою не тільки 

для господарсько-правової науки, але для юридичної науки як такої. 

Саме цей орган державного управління має найпотужніший регу-

лятивний вплив на економічні відносини. Практика багатьох країн 

доводить, що вірний вибір спрямованості (основних функцій) цент-

рального банку і, як наслідок, грошово-кредитної політики (далі  

ГКП), на тому чи іншому етапі розвитку економічних відносин не 

лише сприяє покращенню стану фінансових ринків та динаміки ре-

ального сектору економіки, але й здатен підвищити рівень довіри 

суспільства до діяльності державних органів. 

В Україні спостерігається протилежна ситуація. Кризові явища як 

в економіці країни, так і в банківській системі, збитковість функ-

ціонування комерційних банків, інфляція, яка досягла найвищого 

рівня серед країн Європи і СНД (16,4 % [1] (вересень 2017 р.)) по-

силюють недовіру населення до діяльності Національного банку 

України (далі НБУ). Така ситуація ставить під сумнів правильність 

визначення пріоритетних функцій державного регулятора на зако-

нодавчому рівні і обрання ним інструментів ГКП щодо їх здійснен-

ня. Важливого значення в цьому контексті набуває узгодженість прі-

оритетних цілей діяльності НБУ щодо реалізації ГКП із цілями ін-

ших напрямів державної економічної політики. Саме тому вивчення 

проблеми правової визначеності функцій центрального банку (НБУ) 

є актуальним та має не лише наукову, а й практичну цінність.

Дослідженням окремих аспектів діяльності НБУ, зокрема по в’я-
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Ключові слова: функції, гро-

шово-кредитна по лі ти ка, 

Національний банк Ук раї-

ни, економічний розвиток, 

економічне зростання, ін ф-

ля ційне таргетування, ста-

більність. 

Проаналізовано проблеми правового визначення основних функцій Національного 

банку України. Установлено, що помилковий підхід до їхнього визначення на зако-

нодавчому рівні є головною проблемою, яка спричинила неефективність здійснення 

грошово-кредитної політики держави. Діяльність Національного банку України 

повинна бути орієнтована передовсім на забезпечення стабільності грошової оди-

ниці та пов’язана з економічними показниками розвитку, наприклад, зайнятістю 

населення, підвищенням його доходів тощо. Виконання цих функцій має бути 

реалізоване спільними зусиллями уряду і Національного банку України. Зо к рема, цілі 

грошово-кредитної політики держави та економічної політики Ка бінету Міністрів 

України повинні узгоджуватися між собою.

УДК 336.711

Т.С. ГУДІМА, канд. юрид. наук, старш. наук. співроб.

Інститут економіко-правових досліджень НАН України, м. Київ

ПРОБЛЕМИ ПРАВОВОГО ВИЗНАЧЕННЯ 
ОСНОВНИХ ФУНКЦІЙ НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ



75ISSN 1681-6277. Економіка та право. № 3 (48), 2017

Проблеми правового визначення основних функцій Національного банку України

Ю. Ващенко, О. Вовчак, Б. Гріноулд, О. Дзюб-

люк, О. Костюченко, А. Мороз, О. Орлюк, 

М. Панковець, Т. Савченко, В. Стельмах, 

Д. Стігліц, Дж. Уікс та ін. Зміст господарсько-

правового регулювання досліджували С. Гліб-

ко, В. Ко саняк, А. Сирота, Н. Солтис. Водно-

час актуальними залишаються проблеми чіт-

кого законодавчого визначення функцій НБУ 

та забезпечення їхньої узгодженості з цілями 

інших напрямів державної економічної полі-

тики. Недостатньо дослідженими також є пи-

тання ефективності застосування тих чи інших 

за собів реалізації ГКП. 

Метою статті є дослідження стану законо-

давства України, що визначає функції НБУ, 

виявлення взаємозв’язку між повнотою ре алі-

зації функцій НБУ та ступенем ефективності 

реалізації ГКП, а також підготовка пропози-

цій щодо напрямів удосконалення правового 

регулювання цієї сфери відносин. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Від повідно до ст. 6 Закону України «Про На-

ціональний банк України» (далі Закон Украї-

ни) основною функцією державного регуля-

тора є забезпечення стабільності грошової 

одиниці. У науковій літературі неодноразово 

звернуто увагу на те, що її реалізація неможли-

ва винятково інструментами ГКП. За без пе-

чення стабільності грошової одиниці тісно по-

в’язане з такими поняттями, як фінансова ста-

більність, зайнятість, економічне зростання, а 

тому має бути реалізоване спільними зусил-

лями уряду й НБУ із використанням різних за-

собів правового регулювання еко номічних 

відносин [2]. 

Відомий значний міжнародний досвід у ви-

рішенні цієї проблеми, тому серед науковців і 

нині триває дискусія щодо необхідності роз-

ширення функцій НБУ. Ця дискусія, напри-

клад, сприяла значному реформуванню бан-

ківського законодавства у 2010 р., унаслідок 

чого функціонал державного регулятора бу-

ло розширено: для «забезпечення стабільності 

грошової одиниці» НБУ «має виходити із прі-

оритетності досягнення та підтримання ціно-

вої стабільності в державі». 

Таке нововведення створило передумови для 

ототожнення грошової та цінової стабільнос-

ті, спричинило порушення конституційної 

норми (ст. 99 Конституції України) та вияви-

лося у спробі звільнення НБУ від відповідаль-

ності за виконання стабілізаційних заходів на 

грошово-кредитному ринку. Звичайно, така 

позиція не лише шокувала багатьох фахівців, 

але й підняла нову хвилю відмови від гривні на 

користь долара, відтік капіталу за кордон, ін-

фляцію, втрату ресурсів для банківської сис-

теми тощо. На жаль, було повністю проігно-

ровано те, що серед багатьох країн, які мали 

серйозні проблеми з девальвацією та інфля-

цією, успішними в реалізації стабілізаційної 

політики стали лише ті, де заходи утворювали 

систему спеціальних реформувань економіч-

ного та інституційного спрямування, і лише 

їхня комплексність і послідовність реалізації 

дала змогу забезпечувати цінову і макроеко-

номічну стабільність [3, с. 5—47].

По суті, наразі жоден орган державної вла-

ди не несе відповідальності за динаміку кур су 

грив ні. Тим більше, що граничний його роз мір 

не встановлюється на рівні норматив но-пра-

во вих актів. А тому не дивним є факт стрім-

кого знецінення національної валюти. Зазна-

чене підтверджується відповідною статисти-

кою. Так, станом на 02.09.1996 р. офіційний 

курс становив — 1,76 грн за дол. США, а на 

31.08.2017 р. — 25,57 грн за дол. США [4]. 

«Цінова стабільність» у ст. 1 Закону Украї ни 

визначена як «збереження купівельної спро-

можності національної валюти шляхом під-

тримки у середньостроковій перспективі (від 

3 до 5 років) низьких темпів інфляції». Інши-

ми словами — в майбутньому. Це надає НБУ 

можливість постійно відкла дати досягнення 

пріоритетної мети ГКП шляхом щорічного, 

щоквартального складання ін ф ляційних про-

гнозів. Саме це і відбуваєть ся сьогодні на 

практиці [5]. 

Такий нераціональний підхід до визначен-

ня основних функцій НБУ сприяв стрімкому 

підвищенню індексу інфляції та знеціненню 

курсу гривні.

Як зазначено вище, станом на вересень 2017 р. 

інфляція сягнула 16,4 %. Для порівняння, се-

редній її показник в більшості країн Європи в 

поточному році становить 2,5 %, в країнах 

СНД — 6,9 %. Високі темпи зростання спо-

живчих цін відзначені також в Азербайджа-

ні (14 %), Туреччині (11,2 %), Таджикистані 

(7,7 %) й Узбекистані [6].

Прискорення цих процесів зумовило і від-

повідне рішення НБУ. Зокрема, у 2014 р. в Ук-

раїні було оголошено про відмову від прив’яз-

ки курсу гривні до долара США і перехід до 
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режиму інфляційного таргетування. Відпо-

відно до Основних засад грошово-кредитної 

політики на 2018 р. та середньострокову пер-

спективу [7], цей режим залишається пріори-

тетним засобом забезпечення цінової ста біль-

ності й надалі. 

Рішення державного регулятора щодо запро-

вадження режиму інфляційного таргетування 

відразу стало предметом жвавих дискусій се-

ред фахівців щодо його своєчасності, наяв-

ності в країні об’єктивних передумов, необ-

хідних для забезпечення успішності транс-

формацій у державній економічній політиці 

[3, с. 7]. На їхню думку, обрання показника ін-

фляції як головного орієнтира в діяльності 

НБУ є помилковим. Подібні зміни створюють 

не лише певні можливості, але й нові ризики 

для економіки України. 

Зокрема, «таргетування інфляції» полягає 

у комплексі дій з обмеження грошової про-

позиції та встановлення високої облікової 

ставки для зниження інфляції до цільового 

по казника (у 2018 р. — 6 %, 2019 — 5 %). Проте 

в умовах відкритості економіки України її рі-

вень зумовлений також і багатьма зовнішні-

ми факторами: сальдо торгівельного балансу, 

сальдо поточного рахунку країни, зміною зов-

нішнього корпоративного кредитного бор гу 

суб’єктів економіки України, обслуговуван-

ням державного боргу та боргу, який гаран-

тується державою, ситуацією на валютному 

міжбанківському ринку та іншими чинника-

ми. Крім того, зважаючи на політику плаваю-

чого валютного курсу, яка була нещодавно за-

проваджена НБУ, зміна останнього може від-

буватись у будь-який час. Це, в свою чергу, 

може завдати істотного впливу на індекс спо-

живчих цін. Саме тому, підвищення облікової 

ставки, особливо в умовах плаваючого валют-

ного курсу, лише опосередковано впливає на 

темпи інфляції. 

При цьому високий її показник, попри на-

чебто позитивні цілі, призводить до підви-

щення ставок за кредитами для суб’єктів гос-

подарювання. Не дивно, що рівень розвитку 

кредитування суб’єктів української економіки 

є надзвичайно низьким порівняно з провідни-

ми економіками світу. Станом на 01.01.2017 р. 

обсяг виданих кредитів банками-резидентами 

України склав 40,8 % від ВВП. Наприклад, у 

США цей показник — 344 %, в Росії — 62,8 % 

[8, с. 84]. Це спричиняє підвищення цін на 

продукцію і, як наслідок, знижує платоспро-

можний попит в економіці. Отже, доцільні-

шим є зниження облікової ставки НБУ та за-

безпечення пріоритетних галузей економіки 

дешевими кредитами. Не менш актуальною є 

розробка спеціальних механізмів рефінансу-

вання банків під кредитування інноваційних 

підприємств. І в даному питанні є слушним 

досвід зарубіжних країн. 

Попри зазначені ризики треба зауважити, 

що підвищення облікової ставки вже показало 

неефективність впливу на інфляцію. Зокрема, 

у першому кварталі 2015 р. її розмір сягнув від-

мітки 30 %, з одночасним стрибком інфляції 

на 43 %. Зниження інфляції в Україні відбува-

лось тільки після майже двократного знижен-

ня облікової ставки упродовж 2016 р. (річний 

індекс інфляції — 12,9 %) [9].

Вибір показника інфляції як пріоритетного 

орієнтира в діяльності НБУ є дискусійним, що 

зумовлено труднощами об’єктивного розра-

хунку цього показника та його залежністю в 

економічній системі від інших профільних 

показників. Як свідчить міжнародний досвід, 

зокрема США [10] і Норвегії [11], основним 

індикатором діяльності НБУ мають бути по-

казники зайнятості населення, рівня його до-

ходів, рівня кредитування суб’єктів господа-

рювання тощо. Такі індикатори вже врахову-

ють показник інфляції. 

Режим інфляційного таргетування не вра-

ховує структурованість інфляційного процесу, 

поєднання в ньому так званої інфляції попиту, 

яка має монетарну природу і дійсно стриму-

ється зменшенням пропозиції грошей, і так 

званої інфляції витрат, яка формується на ін-

шій, немонетарній основі. Підвищення та-

рифів — це один із прикладів інфляції витрат. 

Їх регулювання — функція не НБУ, а Уряду. 

У цьому разі зменшення пропозиції грошей 

дає негативний ефект [12]. Не дивно, що уве-

дення цього режиму не тільки не призвело до 

позитивних результатів, але й значно збільши-

ло показники інфляції.

Не беручи до уваги застереження вчених та 

практиків, керівництво НБУ продемонстру ва-

ло цим фактом повну незацікавленість у їхньо-

му втручанні в розробку ефективного плану дій 

із забезпечення стабільності. Навіть не дивля-

чись на те, що це суперечило стратегічним 

пріоритетам державної політики сприяння роз-

витку громадянського суспільства в Україні, 
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визначеним на той момент чинною Стратегією 

державної політики сприяння розвитку грома-

дянського суспільства в Україні (Указ Прези-

дента України від 24.03.2012 № 212/2012). Такі 

дії лише посилили недовіру населення до ді-

яльності НБУ. Але довіра є однією із основ-

них умов переходу до інфляційного таргету-

вання [13], тож НБУ необхідно встановити пос-

тійний комунікаційний зв’язок (обговорення, 

публічна підзвітність) із громадськістю. 

Як приклад можна навести досвід Чеського 

національного банку. Він організував систему 

комунікації з чеським суспільством, за допо-

могою якої постійно пояснює причини ціно-

вих сплесків і відповідні коригування в ГКП 

держави, необхідні для досягнення мети. Його 

прогнози є правдивими, на відміну від прог-

нозів НБУ, що не відповідають реаліям. Це є 

запорукою довіри населення Чехії до цілей і 

дій центрального банку [14, с. 44]. Громад-

ськість та суб’єкти господарювання завжди 

добре обізнані про напрями ГКП. А тому своє-

часно ухвалюють відповідні рішення для того, 

щоб мінімізувати власні витрати і витрати біз-

несу. Відповідно, знижуються ризики для еко-

номіки країни в цілому. Такий досвід є слуш-

ним для України. Це актуалізує необхідність 

удосконалення комунікаційної політики НБУ, 

зокрема розробки Стратегії комунікаційної 

політики, оприлюднення засад комунікацій, 

прозорості та підзвітності центрального банку. 

Її довершеність є запорукою забезпечення ле-

гітимності органу державної влади, та довіри 

до його дій з боку населення та визнання їх 

справедливими.

Враховуючи наведене, обрання підвищення об-

лікової ставки як інструмента ГКП для вико-

нання цінової стабільності довело свою недіє-

вість, тому його застосування для досягнення 

цієї мети є недоцільним. При цьому функція за-

безпечення цінової стабільності має допоміжний 

характер для економічної системи. Головним ін-

дикатором діяльності НБУ мають бути показ-

ники зайнятості населення, рівня його доходів, 

рівень кредитування суб’єктів господарювання 

тощо (показники економічного розвитку), у роз-

рахунок яких включено показник інфляції. Ви-

значення її як основної функції НБУ є необґрун-

тованим. 

Досліджуючи питання змістовної визначе-

ності основних функцій НБУ, необхідно зу-

пинитися і на функції сприяння додержанню 

стійких темпів економічного зростання (абз. 3 

ст. 6 Закону України.

Під «економічним зростанням» зазвичай 

ро зуміють збільшення масштабу економіки в 

її вартісному та натуральному вимірі, а саме 

кількісний приріст валового національного 

продукту, чистого національного продукту або 

національного доходу за рік. Ставка держави 

на ці показники зростання обтяжує реальне 

виробництво нераціональним витрачанням 

при родних, енергетичних, матеріальних і фі-

нансових ресурсів. Економічне зростання до-

сягається без урахування узгодженості інте-

ресів різних верств населення, соціальних груп 

і регіонів. У результаті, спостерігається роз-

шарування, диференціація населення (за-

можні та бідні), районів; поширення соціаль-

них проблем; поява зон соціального та еко-

логічного лиха. Красномовним прикладом 

наслідків економічного зростання є досвід 

Монголії, Індії та КНР. Для цих країн харак-

терною є диференціація населення, низька 

тривалість жит тя і висока смертність, низький 

доступ до освіти і послуг охорони здоров’я, 

погіршення екологічного стану тощо [15]. Та-

ким чином, економічне зростання має різно-

манітні со ці аль но-економічні наслідки, серед 

яких негативний вплив на сталий розвиток 

країни. А от же визначення «сприяння додер-

жанню стійких темпів економічного зростан-

ня» однією з основних функцій НБУ зводить 

нанівець виконання Стратегії сталого розви-

тку «Україна — 2020» і, відповідно, імплемен-

тацію Угоди про асоціацію між Україною та 

Європейським Союзом. 

Варто наголосити, що термін «економічне 

зростання» вжито в Законі України лише в 

ст. 6, яка визначає основні функції НБУ, та в 

ст. 1 для визначення поняття «фінансова ста-

більність». У ст. 9 згаданого Закону, де йдеться 

про повноваження Ради НБУ, вжито поняття 

«економічний розвиток», а відповідно до ст. 52 

НБУ та Кабінет Міністрів України проводять 

взаємні консультації з питань здійснення за-

гальнодержавної програми економічного роз-

витку. Здається, що законодавець ототожнив 

два поняття, які є різними за своїм змістовним 

навантаженням. Так, на відміну від економіч-

ного зростання, основними показниками еко-

номічного розвитку країни є якість життя на-

селення, конкурентоспроможність економіки, 

людський капітал на душу населення й індекс 
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економічної свободи. Йо го основними ру-

шійними силами є людський капітал і ство-

рювані на його основі інновації. Економічний 

розвиток складається з декількох процесів: 

зростання економіки, формування інновацій-

ної економіки та венчурного бізнесу, струк-

турної позитивної динаміки в економіці, під-

вищення продуктивності праці і якості життя 

населення. 

Отже, економічне зростання та економіч-

ний розвиток — різні поняття. При цьому, од-

ночас не стимулювання цих процесів не мож-

ливе. У ситуації, коли необхідно підвищити 

якісні показники, виникає потреба призупи-

нення економічного зростання для тех нічного 

переозброєння виробництва [16].

На сьогодні в Україні якісні показники до-

сягають критичного рівня: 60 % населення пе-

ребувають за межею бідності [17], лише 6 % 

території України вважають екологічно чис-

тою та ін. При цьому забезпечення сталого роз-

витку і розвитку інноваційної економіки є пріо-

ритетними напрямами країни відповідно до на-

ціональних та міжнародних документів [18—20]. 

Саме тому грошово-кредитна політика НБУ 

зараз має бути пов’язана з майбутніми еконо-

мічними показниками розвитку, а не зростання 

в країні. І це має знайти відображення в абз. 3 

ст. 6 Закону України. Інструменти ГКП мають 

бути спрямовані на зайнятість населення, кре-

дитування інноваційних підприємств тощо. Змі-

на пріоритетності (чи підміна) функцій і, як на-

слідок, цілей ГКП не сприяє покращенню еконо-

мічного стану країни. 

Проведене дослідження наочно демонст-

рує недоліки у правовому регулюванні діяль-

ності НБУ. 

Основними проблемами, які спричинили 

не ефективність ГКП, можна визнати помил-

ковий підхід до визначення основних функцій 

НБУ та інструментів, спрямованих на їх до-

сягнення. Діяльність НБУ повинна бути в пер-

шу чергу орієнтована на забезпечення стабіль-

ності грошової одиниці та пов’язана з майбут-

німи економічними показниками розвитку, 

наприклад, зайнятістю населення, підвищен-

ням йо го доходів тощо, а забезпечення ста-

більності грошової одиниці має бути реалізо-

ване спільними зусиллями Уряду й НБУ.

Функція забезпечення цінової стабільності 

має допоміжний характер для економічної сис-

теми. Головні індикатори економічного роз-

витку, зокрема зайнятість населення, рівень 

його доходів, кредитування суб’єктів господа-

рювання тощо, уже включають у свій розра-

хунок показник інфляції. Отже, виділення її 

як основної функції НБУ є необґрунтованим.

Враховуючи вищенаведене, вважаємо за до-

цільне ст. 6 Закону України «Про Національ-

ний банк України» викласти в такій редакції: 

«Відповідно до Конституції України основ-

ною функцією Національного банку є забезпе-

чення стабільності грошової одиниці України.

Національний банк у межах своїх повнова-

жень сприяє фінансовій стабільності, в тому 

числі стабільності банківської системи за умо-

ви, що це не перешкоджає досягненню цілі, 

визначеної у частині першій цієї статті.

Національний банк також сприяє додержан-

ню стійких темпів економічного розвитку та 

під тримує економічну політику Кабінету Мі-

ністрів України за умови, що це не перешкод-

жає досягненню цілей, визначених у частинах 

першій та другій цієї статті». 

Необхідним є також створення механізмів 

надання кредитів для пріоритетних галузей 

економіки за низькими кредитними ставка-

ми. Це може бути досягнуто як шляхом зни-

ження облікової ставки НБУ, так і за допо-

могою рефінансування банків під кредиту-

вання інноваційних підприємств. 

Крім того, НБУ необхідно більш зважено та 

обережно здійснювати валютну політику, про-

зоріше здійснювати ГКП, забезпечувати дові-

ру до власної діяльності, зокрема шляхом під-

вищення якості комунікаційної політики. 

Для цього треба розробити Стратегію кому-

нікаційної політики, спрямованої на опри-

люд нення засад комунікацій, забезпечення 

прозорості діяльності та підзвітності централь-

ного банку. Такі заходи здатні підвищити стій-

кість грошово-кредитної системи та економі-

ки України до впливу наявних та можливих 

загроз. 
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ПРОБЛЕМЫ ПРАВОВОГО 

ОПРЕДЕЛЕНИЯ ОСНОВНЫХ ФУНКЦИЙ 

НАЦИОНАЛЬНОГО БАНКА УКРАИНЫ

Проанализированы проблемы правового определения 

основных функций Национального банка Украины. Оши-

бочный подход к их определению на законодательном 

уровне — главная проблема, содействовавшая неэффек-

тивности осуществления денежно-кредитной политики 

государства. Деятельность Национального банка Украи-

ны должна быть в первую очередь ориентирована на обес-

печение стабильности денежной единицы и связана с 

экономическими показателями развития, в частности, 

занятость населения, повышение его доходов и т. п. Вы-

полнение этих функций необходимо реали зо вывать со-

вместными усилиями Правительства и На ционального 

банка Украины. Например, цели денеж но-кредитной 

политики государства и экономической политики Ка-

бинета Министров Украины должны сог ласовываться 

между собой.

Ключевые слова: функции, денежно-кредитная полити-

ка, Национальный банк Украины, экономическое раз-

витие, экономический рост, инфляционное таргетиро-

вание, стабильность.
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PROBLEMS OF LEGAL DEFINITION 

OF THE MAIN FUNCTIONS 

OF THE NATIONAL BANK OF UKRAINE

The problems of legal definition of the main functions of the 

National Bank of Ukraine are analyzed in article. An erro-

neous approach to their definition at the legislative level is 

the main problem that contributed to the inefficiency of the 

implementation of the state’s monetary and credit policy. 

The activity of the National Bank of Ukraine should be pri-

marily focused on ensuring the stability of the monetary unit 

and is linked with economic development indicators, in par-

ticular, employment of the population, increase in its in-

comes, and so on. The implementation of these functions 

must be implemented jointly by the Government and the 

National Bank of Ukraine. In particular, the objectives of 

the monetary po licy of the state and the economic policy of 

the Cabinet of Ministers of Ukraine should be coordinated 

among themselves.

Keywords: functions, monetary policy, National Bank of 

Ukraine, economic development, economic growth, inflation 

targeting, stability.


