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мОНЕтАРНА ПОЛітИКА

МакрофІнанСова вІдповІдальнІСТь 
ценТробанкІв: ТеореТичнІ ЗаСади  

й ІнСТиТуцІональнІ дилеМи

Посткризова тенденція до посилення макрофінансової відповідальності центро-
банків має бути пов’язана не стільки з активістським управлінням попитом, скільки 
з переглядом погляду на зв’язки між реальним і фінансовим сектором. Відмінності в 
баченні взаємодії цінової та фінансової стабільності і, відповідно, інституціональної 
модальності їх забезпечення ускладнюють пошук оптимального інституціонального 
дизайну центробанку з розширеною зоною відповідальності. Доведено, що підвищення 
відповідальності за фінансову стабільність має відбуватися на основі збереження пріо-
ритетності мандата цінової стабільності, підвищення рівня незалежності центробан-
ку та координації між монетарною і макропруденційною політикою. Показано, що враз-
ливість макрофінансової відповідальності до політичного тиску тільки підвищується.

Ключові слова: макрофінансові зв’язки, незалежність центробанків, фінансова 
стабільність, цінова стабільність, макропруденційне регулювання, динамічна інкон-
систентність.
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Макрофинансовая ответственность центробанков: теоретические основы и 

институциональные дилеммы
Посткризисная тенденция к усилению макрофинансовой ответственности цен-

тробанков должна связываться не столько с активистским управлением спросом, 
сколько с просмотром взгляда на связи между реальным и финансовым сектором. 
Различия в видении взаимодействия ценовой и финансовой стабильности и, соот-
ветственно, институциональной модальности их обеспечения затрудняют поиск 
оптимального институционального дизайна центробанка с расширенной зоной от-
ветственности. Доказано, что повышение ответственности за финансовую ста-
бильность должна происходить на основе сохранения приоритетности мандата це-
новой стабильности, повышения уровня независимости центробанка и координации 
между монетарной и макропруденциальных политикой. Показано, что уязвимость ма-
крофинансовой ответственности к политическому давлению только повышается.

Ключевые слова: макрофинансовые связи, независимость центробанков, финан-
совая стабильность, ценовая стабильность, макропруденциальных регулирования, 
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Introduction. Prediction that price stability as well as inflation targeting in commodity rich 

countries is very fragile typically based on logical relation between commodity prices fluctua-
tions and macroeconomic instability. But in the same time, while counter-cyclical instruments 
appear, commodity prices shock should be taken as supply shock. Thus, inflation instability in 
resource rich countries should be taken as consequences of macroeconomic mismanagement. 

Purpose. The purpose of the paper is to validate rejection of fatalism in negative influence 
of resource richness on price stability. Also it is important to show that inflation targeting regime 
compatible with large commodities export. In the same time it is necessary to take into account 
political regime as a supporting factor of adoption that regime of macroeconomic policy that is 
consistent with price stability.

Results. It is proved empirically that commodity abundance per se is not in conflict with price 
stability. We rich such conclusions basing on simple multifactor regression model that combine 
macroeconomic policy regime dummies (maturity of inflation targeting, sovereign wealth fund in 
operation, central bank independence, exchange rate regime) and structural features of the re-
source rich economies like commodity export, economic complexity, financial depth, democracy. 
On example of 68 resource rich countries it is shown that price stability parameters (mean infla-
tion, 1999-2017 and standard deviation of it) are not in undoubtfull relation with fraction of non-
merchandise export, but they are in opposite relation with inflation targeting and sovereign wealth 
funds dummies. Resource endowed countries are not homogenous from political regime point of 
you. Such regime is important driver of macroeconomic policy choice. Advanced democracies are 
likely to choose inflation targeting, flexible exchange rate and central bank independence, while 
wealthy autarkies are likely to prefer fixed exchange rates and sovereign wealth funds. It is mean 
that price stability is not just vulnerable to commodity factor but is to unstable political regime un-
der which it is hard to implement counter-cyclical regime of macroeconomic policy. 

Conclusions. Commodity wealth is not precondition to price instability. But political regime 
is important activate that type of macroeconomic policy regime that consistent with low and 
stable inflation. By the structural features Ukraine is closer to democracies with mean level of 
economic complexity and financial depth. Due this inflation targeting regime is more appropriate 
meaning priority of price stability and exchange rate flexibility.

Keywords: macrofinancial linkages, central banks independence, financial stability, price 
stability, macroprudential regulation, dynamic inconsistency.

постановка проблеми. Реформи фі-
нансового регулювання, зорієнтовані на під-
вищення фінансової стабільності, достатньо 
суттєво змінюють інституціональне середо- 
вище глобальної фінансової індустрії. Па-
ралельно відбуваються реформи централь-
них банків. Окрім трансформації системи 

банківського регулювання та удосконален-
ня наглядових процедур, запровадження 
макропруденційних практик покликано про-
демонструвати, що проблемі фінансової 
стабільності адресовані одразу кілька ви-
дів політики. Експліцитне чи імпліцитне ви-
знання фінансової стабільності як мандата 
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центробанків, втім, не вирішило фундамен-
тальної дилеми щодо визначення профілю 
їхньої макрофінансової відповідальності. 
Якщо функціональний поділ на монетарну 
політику, адресовану макроекономічним 
процесам, та мікропруденційну, зорієнтова-
ну на забезпечення надійності функціону-
вання окремих фінансових інститутів, вже 
визнано анахронізмом, то характер макро-
фінансових компетенцій центробанків зали-
шається об’єктом дискусії. Основна причина 
цього – проциклічність фінансової системи 
та складна структурованість зв’язків між ре-
альним і фінансовим сектором, яка робить 
відокремлений монетарний, макропруден-
ційний та мікропруденційний інструмента-
рій, адресований жорстко специфіковано-
му набору ризиків, вкрай вразливим. При 
чому, це стосується як розвинутих країн, 
де рівень фінансового розвитку та глибина 
фінансової системи є вагомими драйвера-
ми макроекономічних процесів, так і країн 
з ринками, що формуються. Вразливість 
останніх до волатильних потоків капіталу 
засвідчує наявність спільного з першими 
паттерну системної нестабільності. Ним є 
ув’язка між проциклічністю та чутливістю до 
коливань глобальної ліквідності. Це озна-
чає, що зв’язки між реальним і фінансовим 
сектором ускладнюють відокремлений ана-
ліз макроекономічної й фінансової стабіль-
ності навіть у розвинутих країнах, які ще 
недавно вигідно вирізнялись від решти сві-
ту відносною слабкістю зв’язків між макро-
економічними та фінансовими шоками. А це 
тягне за собою проблему розмежування зон 
відповідальності між монетарною політикою 
та спеціалізованою політикою фінансової 
стабільності.

Паралельно з дискусіями про характер 
інтеграції, координації чи сепарації моне-
тарної та макропруденційної політики по-
стало питання про інституціональний фор-
мат присутності центробанків в зоні нових 

– макрофінансових – компетентностей. Зо-
крема, глобальна фінансова криза та бор-
гова криза в зоні євро відобразилися на пе-
регляді низки позицій, новому звучанні вже 
дискутованих питань та виявленні нових 
проявів проблеми зв’язку між незалежністю 
центробанків і фінансовою нестабільністю. 
Рішення щодо неконвенціональних заходів 
непрямо підтверджують нейтральність ор-
ганізаційного дизайну у сфері фінансової 
стабільності. Однак їх не можна розгляда-
ти поза проблемою політичної незалеж-
ності центробанку як фактора фінансової 
стабільності, беручи до уваги відсутність 
консенсусу про роль монетарної політики 
у її забезпеченні, а також набір відповід-
них інструментів та дизайн органу, уповно-
важеного на оперування ними. Питання 
співвідношення політичної й операційної 
незалежності центробанків у інтегрованій 
макрофінансовій площині потребує тео-
ретичної опори. Тому вкрай актуальним є 
теоретичний аналіз засад макрофінансової 
відповідальності центробанків та її інститу-
ціонального дизайну.

аналіз останніх досліджень і пу-
блікацій. Незважаючи на значний обсяг 
літератури щодо макропруденційного ре-
гулювання [1, 2, 3, 4, 5], в аналізі зміщен-
ня реагування центробанків на фінансові 
шоки простежується певна тенденція. Так, 
до кризи реакція на фінансові шоки асоцію-
валась з інфляційними наслідками ex post. 
Відповідні емпіричні розвідки в напрямку 
оцінки функції реакцій та поведінки інфляції 
після фінансового стресу це підтверджува-
ли. Більше того, у випадку, коли централь-
ний банк володіє інклюзивним доступом до 
ситуації у сфері агрегованого кредитного 
ризику, таке відхилення допускатиме зни-
ження волатильності ВВП [8].

Однак різні дослідження функцій реакції 
демонструють відмінні результати, які вка-
зують на неоднорідність та асиметричність 
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реакцій монетарних органів на фінансові 
стреси. Наприклад, Borio and Lowe [6] кон-
статують, що реакція центробанків на фінан-
сові дисбаланси не є виразною, а тоді, коли 
має місце, вона є асиметричною. Здебіль-
шого монетарні органи віддають перевагу 
реактивній політиці, а випадки проактивної 
політики не зустрічаються. Цей емпіричний 
висновок є вкрай важливий для розуміння 
того, наскільки ново-кейнсіанський підхід до 
незалежності центробанків виглядає обме- 
жуючим. Cecchetti and Li [9] стверджують, що 
реакція центробанку на фінансовий стрес 
пов’язана з циклічною фазою, на якій пере-
буває економіка, а також з проциклічними 
ефектами мікропруденційного регулюван-
ня. Іншими словами, процентна ставка все 
одно виявиться нижчою, ніж та, яка мала 
би бути, відповідно до інтерпретації зв’язку 
між інфляцією та динамікою ВВП. Bulir and 
Cihak [10] вказують на важливість струк-
турних характеристик економіки. Випадки 
нестабільності характеризуються нижчим 
рівнем ставок, порівняно з тим, що випли-
ває з модифікованого правила Тейлора, але 
ступінь реактивності політики є вищою там, 
де економіка менш відкрита, і там, де бан-
ківський нагляд є функцією центрального 
банку. Автори не наголошують напряму, що 
це є підтвердженням правильності гіпотези, 
покладеної в основу обрахунку індексів не-
залежності центробанків в стилі “наглядові 
функції знижують рівень незалежності, а 
ексклюзивна інформація про стан банків-
ської системи спонукає до більш м’якої полі-
тики, наслідком якої є вища інфляція”. Втім, 
саме таку характеристику проблеми Cihak 
дає в пізнішій праці [12].

В історичному контексті ситуація не є 
однозначною. На думку Bordo, незалеж-
ність центробанків дає змогу впоратися з 
фінансовими кризами, якщо вона спира-
ється на сукупність правил політики, які 
користуються довірою, але у випадку, коли 

вона супроводжує неадекватну доктрину 
політики і спирається на “помилкові” інсти-
тути, фінансові потрясіння поглиблювати-
муться. За будь-яких обставин, саме сер-
йозні кризи стають передумовою того, що 
незалежність центробанків стає предметом 
більш широкого макроекономічного комп-
ромісу з приводу виходу з них. Глобальна 
фінансова криза підтвердила, що інституці-
ональний статус центробанків опинився під 
питанням [14]. Ризики дефляції ставлять 
під сумнів виплекану досвідом боротьби 
з інфляцією незалежність монетарних ор-
ганів. Незважаючи на це, радикальних за-
перечень необхідності збереження моне-
тарної автономії академічне середовище 
не генерує, навіть попри альтернативні по-
гляди на роль монетарної політики у сфері 
фінансової стабільності [15, 16, 17]. 

Іншим напрямком аналізу є питання 
оптимального дизайну агенції, що здійснює 
макропруденційну політику. В світлі змін у 
макроекономічній теорії після кризи питан-
ня необхідності доповнення відомої схеми 
поділу на монетарну політику та мікропру-
денційне регулювання додатковою полі-
тикою, адресованою системним ризикам, 
проциклічності та вразливості фінансового 
сектору, не викликає сумнівів. Арсенал ма-
кропруденційного регулювання достатньо 
швидко береться на озброєння в багатьох 
країнах. Проблема оптимального дизайну в 
найбільш загальній формі може бути сфор-
мульована наступним чином [15]. Монетар-
на політика та політика макропруденцій-
ного регулювання впливають на сукупний 
попит, але через відмінні канали. У випадку 
відсутності негативних екстерналій впливу 
кожної з політик на зону відповідальності 
іншої, питання зводиться до координації, 
а тому конкретний дизайн агенції є інва-
ріантом. Іншими словами, в чиїх руках ін-
струмент політики – не має принципового 
значення, оскільки при його застосуванні 
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береться до уваги вплив на зону відпові-
дальності іншої політики. Тобто функції з 
макропруденційного регулювання можуть 
бути делеговані відокремленій агенції, ін-
тегровані з відокремленою агенцією, що 
здійснює мікропруденційне регулювання, 
а можуть бути сконцентровані в руках цен-
тробанку. Перевагою останнього варіанта є 
те, що координація неодмінно супроводжу-
ється трансакційними витратами, а інтер-
налізація екстерналій спрощується в меж-
ах однієї агенції. Окрім цього, оскільки зони 
впливу монетарної та макропруденційної 
політики частково збігаються, то забезпечи-
ти відносну відокремленість політик, кому-
нікацій та відповідальності за їх реалізацію 
також можна в межах однієї агенції. Це ж 
не заперечує того, що в окремих випадках 
координація може бути виграшною. Втім, 
це не знімає питання про те, що наявність 
екстерналій є втручанням у мандат.

Водночас підвищення відповідальності 
центробанків у сфері фінансової стабіль-
ності через реалізацію макропруденційної 
політики ставить питання про те, як остання 
має вписуватись у профіль їх незалежнос-
ті. Masciando et al [18] вказують на те, що 
макропруденційне регулювання, як прави-
ло, делегується менш незалежним центро-
банкам. Такий підхід продовжує традиційну 
тезу про те, що будь-які інші функції, окрім 
досягнення цінової стабільності, знижують 
незалежність центробанків. На противагу, 
Acharya [19] стверджує, що на макрофінан-
сові компетентності центробанків поши-
рюються звичні виклики політичного тиску, 
внаслідок чого макропруденційна політика 
є так само вразлива до зовнішнього втру-
чання, як і монетарна. Іншими словами, за-
безпечення фінансової стабільності, як свій 
час цінової, також потребує незалежності 
органу, що її здійснює. 

Емпіричні дослідження вказують на те, 
що незалежність центробанку є важливою 

для забезпечення фінансової стабільнос-
ті. Cihak [11] наводить приклад, що рівень 
незалежності прямо кореспондує з якістю 
звітів про фінансову стабільність, швид-
кістю запровадження жорсткіших норм 
фінансового регулювання і обернено – з 
акумулюванням ризиків і близькістю до де-
фолту. Klomp and de Haan [24] вказують на 
важливості саме політичної незалежності 
для підтримання фінансової стабільності 
у довгостроковому періоді. Такий висно-
вок контрастує з усталеною думкою про те, 
що для цінової стабільності важливішою є 
операційна незалежність. Втім найбільш 
складним питанням є те, як мають співвід-
носитися мандати на цінову та фінансову 
стабільність в контексті убезпечення регу-
ляторів від політичного тиску, враховуючи 
відсутність консенсусу щодо монетарної та 
фінансової економіки. 

Враховуючи тривалу традицію оцінки 
незалежності центробанків на основі кри-
терію “1 мандат – 1 мета – 1 інструмент”, 
відповідальність останніх за макрофінан-
сові процеси відображає наявність теоре-
тичної неоднозначності: чому монетарні 
органи повинні розширити свої компетен-
ції і чому традиційний інституціональний 
підхід до забезпечення цінової стабільнос-
ті має бути застосований щодо досягнення 
фінансової стабільності із певними засте-
реженнями? Мета статті – показати, що 
відмінні погляди на макроекономіку ста-
ють гносеологічною передумовою розбіж-
ності в баченнях ролі монетарної політики 
у забезпеченні фінансової стабільності, 
враховуючи, що така політика підпадає під 
проблему динамічної інконсистентності, 
тоді як відокремлена макропруденційна 
політика потребує інституціонального за-
хисту від політичного тиску. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Дискусії про оптимальний інститу-
ціональний посткризовий дизайн централь-
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них банків багато в чому відображають 
досвід, набутий з кінця 2007 р., який вказує 
на трансформацію звичних зв’язків між ці-
новою та фінансовою стабільністю, а також 
інституціональний профіль поведінки в но-
вому макрофінансовому середовищі.

По-перше, реалізацію програм кількіс-
ного пом’якшення важко розчленувати на 
ту, яка адресована фінансовій стабільнос-
ті, і ту, яка сфокусована на питаннях повер-
нення економіки до траєкторії потенціалу 
випуску. Це саме стосується проблеми під-
тримки ліквідності ринку державного боргу. 
Створення знижувального тиску на “довго-
му кінці” кривої дохідності можна кваліфі-
кувати як прояв фіскального домінування, 
а можна – як політику відновлення роботи 
трансмісійного механізму через підтримку 
вразливого сегмента ринку. Також у такий 
спосіб посилаються сигнали про довгостро-
кову вартість капіталу. 

По-друге, падіння процентних ставок 
в довкола нульову зону (в окремих випад-
ках їх від’ємне значення) та ризик дефляції 
ставить питання про те, як співвідноситься 
антиінфляційне призначення незалежності 
центробанків із новими реаліями. Поєднан-
ня дефляційного ухилу з браком зростання 
продуктивності може вказувати на вірогід-
не стиснення попиту і в подальшому, що в 
умовах процесу делівереджингу посилює 
проблему вичерпання простору для манев-
ру. Активізм у сфері експансії ліквідності 
часто розглядається як єдино можливий 
спосіб реанімації економіки, а традиційне 
трактування незалежності монетарних ор-
ганів може сприйматись як таке, що стоїть 
на заваді цьому, не стільки з міркувань опе-
раційного режиму, скільки з міркувань сте-
реотипного уявлення про те, якими мають 
бути інститути макрополітики.

По-третє, подолання наслідків фінансо-
вої кризи та неконвенціональні кроки відно-
вили дискусії про роль транспарентності та 

відповідальності центробанків. Масштаби 
втручання останніх у функціонування фі-
нансової системи давно перейшли умовний 
бар’єр того, де починається моральний ри-
зик. Часто непослідовні кроки центробанків 
з підтримки тих чи інших фінансових компа-
ній, а також прямі операції з інструментами 
нефінансового сектору створили підґрунтя 
для звинувачень щодо браку демократич-
ного контролю за регулятором.

По-четверте, розвиток макропруденцій-
ного регулювання та нові виклики у сфері 
зв’язку між монетарною, макропруденцій-
ною та мікропруденційною політикою ак-
тивізували дискусії про те, якого статусу 
та інституціонального дизайну має набути 
орган, що здійснює моніторинг системних 
ризиків і інструменти якого адресовані ней-
тралізації системної вразливості фінан-
сової системи. Неоднозначне тлумачення 
питання того, чи мікропруденційні функції 
додають незалежності монетарним орга-
нам, чи її знижують, можна повною мірою 
перенести на макропруденційні функції.

По-п’яте, глобальна фінансова криза 
продемонструвала, що якість інститутів має 
ключове значення для фінансової стабіль-
ності. На макрорівні – це здатність іденти-
фікувати ризики та запобігати їм, вдаючись 
часто до непопулярних політичних кроків. 
На мікрорівні – це здатність корпоратив-
ної культури обмежувати animal spirit. В 
обох випадках якість інститутів та характер 
проциклічності фінансової системи стають 
взаємопов’язаними. Глобальна фінансова 
криза продемонструвала, що якість інсти-
тутів має ключове значення не тільки в пи-
таннях ефективної роботи центробанків, а 
й раціонального сприйняття соціальними 
акторами нового середовища роботи мо-
нетарних органів, вразливих до прийняття 
ризиків, їх відображення та відповідної ро-
боти з ними. При цьому, слід враховувати, 
що проциклічність фінансової системи – 
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результат не тільки особливостей функціо-
нування фінансових посередників чи браку 
міжчасового погляду регуляторів. Це також 
корпоративна культура, захист прав креди-
торів та міноритарних акціонерів на мікро-
рівні, а також якість роботи регуляторів у 
сфері ідентифікації ризиків та вимог щодо 
їх нейтралізації – на макрорівні. Інститу-
ціональний захист центробанків від по-
літичного втручання мав би передбачати, 
що на фазі буму вони зможуть виходити із 
принципу суспільно оптимальних критеріїв 
нагромадження ризиків на системному чи 
індивідуальному рівні, тим самим знижую-
чи потенційні прибутки власників, а на фазі 
спаду – запровадити регуляторні вимоги, 
що покликані підвищити фінансову ста-
більність, навіть якщо вони не відповіда-
ють уявленням про регуляторний тягар чи 
ставлять під сумнів швидкість відновлення 
кредитування в економіці тощо.

Пошуки оптимального інституціо-
нального дизайну макрофінансової від-
повідальності центробанків обмежуються 
відсутністю однозначної картини у сфері 
“найкращих практик” (табл. 1.), а також із 
проблемою інтерпретації чим є, і чим не є 
цінова та фінансова стабільність.

Керуючись даними табл. 1., можна ви-
окремити таку закономірність: центробанки 
розвинутих країн значно глибше “втягнуті” в 
забезпечення фінансової стабільності, що 
простежується і на рівні мандату, і на рів-
ні функціоналу (відокремлені організаційні 
одиниці з повноваженнями у цій царині, пу-
блікація звітів тощо). Це виглядає неодноз-
начно, якщо припустити, що менш розвинуті 
країни є більш вразливі до макрофінансо-
вих шоків. З одного боку, це можна поясни-
ти більш ефективною інституціоналізацією 
розширення функціоналу центробанків в 
розвинутих країнах у відповідь на нові тео-

Таблиця 1
Центральні банки та їх відповідальність за фінансову стабільність [11, с. 46]

Роль центрального банку  
у сфері фінансової стабільності

усі країни 
(157), част-

ка, %

Розвинуті 
країни, 

частка, %

Інші, 
частка, 

%

Експліцитна законодавча закріплена відповідальність за фінансову 
стабільність 3 9 2

Відповідальність за фінансову стабільність, пов’язана з інтерпрета-
цією закону 34 89 18

  Інтерпретація випливає з цілей монетарної політики 10 26 5

  Інтерпретація випливає із завдань щодо платіжної системи 8 20 4

  Інтерпретація випливає із завдань щодо банківського нагляду 12 26 8

  Інші інтерпретації 5 17 1

Нагляд за платіжними системами 100 100 100

Банківський нагляд 47 34 51

Нагляд за усіма фінансовими інститутами 16 11 18

Публікація звітів про фінансову стабільність 29 77 15

Наявність відокремленої організаційної одиниці щодо фінансової 
стабільності 32 83 17

Мають чітку загальну відповідальність (підзвітність) 45 63 40

Мають чітку відповідальність (підзвітність) за фінансову стабільність 2 6 1
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ретичні напрацювання чи здобутий досвід, 
в межах якої не варто нехтувати більш зрі-
лими політичними інституціями, готовими 
до швидкого запровадження відповідних 
рішень. Тобто більш розвинутий фінансо-
вий сектор може розглядатись і потужні-
шим драйвером й трансмітером шоків, вна-
слідок чого політика, адресована йому, має 
бути більш системною та структурованою. 
З іншого боку, менш розвинуті країни стика-
ються з шоками, структура яких є іншою. В 
них може домінувати паттерн м’якої макро-
політики, що позначається на курсових дес-
табілізаціях та кризах платіжного балансу. 
Так само слабкість інститутів може допус-
кати гнучкіший підхід до оцінки результатів 
діяльності центробанку. Відверті провали 
політики можуть бути прийнятними, якщо 
вони супроводжують чи є наслідками пере-
розподільчих рішень зі складовою пошуку 
ренти. І навпаки, часовий ліміт адекватної 
політики може швидко скорочуватись, якщо 
вона суперечить укоріненим перерозпо-
дільчим практикам. Втім, цікавим є факт 
розбіжності між кількістю центробанків, що 
мають експліцитний мандат на забезпечен-
ня фінансової стабільності і мають чітку 
модель відповідальності (підзвітності) у цій 
царині. Попри те, що такий розрив невели-
кий, він чітко вказує на проблему більш за-
гального порядку.

Природою невизначеності щодо опти-
мального інституціонального дизайну цен-
тробанку у царині забезпечення фінансо-
вої стабільності є низка фундаментальних 
проблем: 
– відмінності в поглядах на характер 

взаємозв’язку між макроекономікою і 
фінансовим сектором, що в підсумку 
зводиться до питання співвіднесення 
цінової та фінансової стабільності;

– ризик потрапляння монетарних реакцій 
на фінансові виклики під динамічну ін-
консистентність;

– відмінності в характері політичної та 
операційної незалежності центробан-
ків, які відносно ефективно співіснують 
у випадку цінової стабільності, але не 
є однозначними у випадку фінансової 
стабільності.
Так, функціональний поділ на зону від-

повідальності монетарної політики та мікро-
пруденційної був досить зручним в інститу-
ціональному плані. Він допускав ситуацію 
делегування повноважень у сфері нагляду 
як центральному банку, так і окремому ор-
гану, а вибір здебільшого диктувався тим, 
наскільки це дає змогу краще виконувати 
обидві функції без ризику підвищення варі-
ації інфляції чи заохочення морального ри-
зику (moral hazard). Глобальна фінансова 
криза та досвід країн з ринками, що фор-
муються, продемонстрували, що модель 
сепарації може не гарантувати підвищення 
макрофінансової стабільності, особливо у 
випадку розширення цілей чи перехресно-
го застосування монетарних і наглядових 
інструментів для їх досягнення. Диферен-
ціація політики фінансової стабільності за-
вдяки виокремленню макро- та мікропру-
денційного підходу не внесла ясність в 
питання оптимального організаційного 
дизайну. Це є тим більш очевидним, якщо 
взяти до уваги питання транспарентності 
та дистанційованої щодо окремого фінан-
сового інституту політики у сфері ліквіднос-
ті та відновлення платоспроможності. Тим 
не менше, якщо між мікро- та макропруден-
ційним регулюванням існує достатньо чітка 
інструментальна та процедурна межа, то 
між останнім і монетарною політикою така 
межа є менш чітко виражена. Багато в чому 
це обумовлено фундаментальними відмін-
ностями між поняттями цінової та фінансо-
вої стабільності, а також тим, як вони вза-
ємодіють між собою. В останньому випадку 
– це також є проблемою парадигмального 
характеру, оскільки вона охоплює питання 
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фундаментального погляду на макроеко-
номіку та природу макроекономічних шоків.

Зокрема, відмінності в поглядах на ха-
рактер зв’язку між механікою інфляційних 
процесів і фінансовими дисбалансами зна-
ходять своє відображення у співвіднесенні 
цінової та фінансової стабільності. Більше 
того, рівень інфляції, ступінь фінансового 
розвитку та масштаби глобалізації суттєво 
відрізняють можливості підтримувати ціно-
ву та фінансову стабільність водночас. На 
думку Borio and White [5], зниження інфляції 
та її варіації, позитивна дефляція (наслідок 
сприятливого шоку продуктивності), тиск 
глобалізації на послаблення інфляційної 
персистентності створюють передумови 
для падіння номінальних і реальних ставок, 
за чим іде підвищення схильності до ризику, 
пошук дохідності та зростання валових пото-
ків капіталу. В сукупності з “парадоксом до-
віри” це призводить до виникнення “нового 
середовища”, в якому цінова та фінансова 
стабільність можуть виключати одна одну.

Незважаючи на активну критику під-
ходу “нового середовища” як з боку нових 
кейнсіанців, так і консервативних прихиль-
ників монетаристської теорії, результатом 
його поширення в світлі досвіду останнього 
десятиліття стало переосмислення звич-
ного сприйняття, що стримана монетарна 
політика, адресована ціновій стабільнос-
ті, створює найкращі передумови для фі-
нансової стабільності. Іншими словами, 
це стосувалося ситуації, коли фінансова 
стабільність була побічним продуктом (by-
product) здорової макрополітики. Для розу-
міння цього слід звернути увагу на роль рів-
ня інфляції та її варіативності у фінансовій 
стабільності. 

По-перше, як відомо, негнучкість цін 
перебуває в оберненій залежності від рів-
ня інфляції. Тобто вища чутливість інфляції 
до зрушень у монетарній політиці робила 
останню більш стриманою у випадку, коли 

забезпечення цінової стабільності було 
принаймні довгостроковою ціллю. Це озна-
чало, що рух процентних ставок вгору за-
вжди розглядався як високо вірогідний і, 
відповідно, усі рішення у сфері підвищення 
рівня боргу повинні були враховувати це. 
Оцінка економічними агентами процентних 
ризиків і, відповідно, проблем із строковою 
структурою активів і пасивів були запобіж-
никами кредитних циклів та циклів цін на 
нерухомість. В певному діапазоні коливань 
агрегованого кредиту пропозиція позик в 
економіці вписувалась в більш загальну 
схему грошової пропозиції, що відома як 
модель Брюннера-Мельцера. 

По-друге, відсутність усталеної мети 
монетарної політики призводить до того, 
що перманентні реакції на шок з подаль-
шою реакцією на інфляцію посилюють 
проциклічність, а не знижують її. Це є під-
ставою для образної характеристики такої 
політики як “go-stop”. Водночас, вона має 
пряму реляцію до фінансової стабільнос-
ті. На фазі експансії нагромадження боргу 
перетворюється на додатковий тягар тоді, 
коли центробанк підвищує ставки з дезін-
фляційною метою. В кращому випадку це 
зумовлює додаткову проциклічність (про-
центний тягар зростає в умовах рецесії). 
В гіршому – призводить до фінансової не-
стабільності. Чим жорсткіша дезінфляція, 
тим вищий рівень вразливості фінансового 
сектору до процентних і кредитних ризиків, 
а реального сектору – до ризиків посилен-
ня бюджетних обмежень. Усунення проци-
клічних ефектів в політиці через фіксацію 
на одній меті мінімізує ризики синхроніза-
ції дезінфляційних епізодів з фінансовими 
стресами. І якщо більш незалежний цен-
тробанк забезпечує стабільнішу інфляцію, 
то тим самим він створює передумови для 
фінансової стабільності.

По-третє, відкритість економіки й об-
меження платіжного балансу дещо усклад-
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нюють ситуацію завдяки ролі валютного 
курсу у підтриманні цінової стабільності 
(pass-through effect), економічної активності 
(канал чистого експорту) та у створенні фі-
нансових умов (балансові ефекти, що ви-
пливають з валютної структури активів та 
пасивів). Невипадково, що більшість інди-
каторів раннього попередження валютних 
криз адресовані ув’язці між кредитною екс-
пансією та станом платіжного балансу. Чим 
більш плаваючим є курс, тим нижча вірогід-
ність незбігу валютної структури активів та 
пасивів, а тому дотримання цінової стабіль-
ності дає змогу валютному курсу абсорбува-
ти зовнішні шоки і не відігравати ключової 
ролі у генеруванні балансових ефектів. По-
при те, що це є менш актуально для розви-
нутих країн, практично більшість структур-
них реформ, що передбачали підвищення 
незалежності центробанків в країнах з рин-
ками, що формуються, були адресовані та-
кому типу фінансової нестабільності.

Паралельно з відмінностями в інтерпре-
тації зв’язків між ціновою та фінансовою ста-
більністю генеруються полярні погляди на 
спроможність адресувати монетарну політи-
ку їх обом. На думку Smets [7] існує кілька 
полярних поглядів на те, як співвідносяться 
цінова та фінансова стабільність з точки 
зору монетарної політики у їх досягненні: 
– підхід Schwartz, в рамках якого фінан-

сова стабільність і є ціновою стабіль-
ністю, оскільки здорова монетарна 
політика не допускає таких змін в пове-
дінці інфляції, реакція на які вимагала 
би зміни процентних ставок в масшта-
бах, що загрожують платоспроможності 
фінансових установ; 

– підхід Bernanke та Gertler [23], які на-
голошують, що реакція центробанків 
на відхилення фінансових агрегатів від 
довгострокової траєкторії призводити-
ме до підвищення волатильності інфля-
ції та ВВП, що не відповідає принципу 

цінової стабільності як критерію оцінки 
того, наскільки незалежний централь-
ний банк дотримується свого мандата; 

– підхід Borio та White [5], відповідно до 
якого цінова стабільність може кон-
фліктувати із дотриманням фінансової 
стабільності в зв’язку зі змінами пове-
дінки фінансових посередників та “па-
радоксом довіри”.
Слід визнати, що ця диференціація ста-

ла типовим прикладом протиборства орто-
доксального ново-кейнсіанського погляду 
на центробанки та гетеродоксального. В 
кожному з випадків наводяться аргументи 
щодо оптимальності тієї чи іншої модаль-
ності політики. Коротко їх можна узагальни-
ти наступним чином. 

В ортодоксальному ново-кейнсіансько-
му випадку аргументи зводяться до наступ-
ного. Майбутня інфляція та траєкторія ВВП 
відображені в теперішніх цінах фінансових 
активів, а тому втручання центробанку де-
зорієнтує ринок і відхиляє вниз фактичний 
ВВП та інфляцію завдяки підвищеним став-
кам. Розпізнавання бульбашки в реальному 
часі є складним завданням, а тому проак-
тивна реакція центробанку завжди містить 
ризик сповільнення економіки. Порівняння 
втрат і вигод від проколювання бульбашки 
частіше вказує на користь розчистки ринків.

На противагу цьому, гетеродоксальний 
підхід концентрується на тому, що фінансо-
ві кризи є важким тягарем для економіки. 
Порівняння втрат ВВП внаслідок проак-
тивної реакції є дуже обмеженим, оскільки 
необхідно брати до уваги фіскальні втрати 
та сповільнену траєкторію зростання вна-
слідок делівереджингу. Дисбаланси є на-
слідком вузького трактування завдань по-
літики. Вони виникають внаслідок зміни в 
модальності поведінки економічних агентів. 
Пошук дохідності і прийняття ризику необ-
хідно аналізувати не тільки в поведінковій, 
а й в макроекономічній площині.
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IMF зайняв проміжну позицію. Реакція 
на дисбаланси доречна на ранніх стаді-
ях. На пізніших стадіях підвищення ставок 
скоріше прискорює настання фінансового 
стресу з огляду на проциклічний характер 
реакції фінансового сектору на підвищення 
ставок. Але, водночас, затяжне підтриман-
ня занижених ставок посилює тенденцію 
до боргового фінансування, чим поглиблює 
проблему системної вразливості фінансо-
вої системи. З іншого боку, проактивна ре-
акція виправдана у випадку, коли очікувані 
масштаби фінансового шоку є величезні. 
В інших випадках, завбачливе підвищення 
ставок призводить до більших втрат. Тобто 
розчистка ринків виглядає більш перекон-
ливою альтернативою. Незважаючи на на-
явність раціонального зерна в усіх трьох 
підходах, в кожному з них питання інститу-
ціонального формату реакції центробанку 
не розглядається.

Втім, суттєві відмінності між ціновою 
та фінансовою стабільністю в екстраполя-
ції на політичну інтерпретацію мандата та 
наслідки для політичної оцінки результатів 
діяльності центробанку ускладнюють за-
стосування традиційного підходу до визна-
чення предметної сфери, за яку несе від-
повідальність центробанк. Це є перепоною 
для пошуку теоретичного консенсусу, що 
породжує наявність декількох інституціо-
нальних альтернатив:
– досягнення цінової та фінансової ста-

більності має стати функціонально 
відокремленими напрямками, відповід-
но, монетарної та спеціалізованої по-
літики, в якій може виокремлюватися 
макропруденційна і мікропруденційна 
складова [25, 26]. Тобто монетарна по-
літика має традиційно оперувати про-
центними ставками й орієнтуватися на 
стабільність цін, тоді як політика, адре-
сована фінансовій стабільності, пови-
нна оперувати спеціалізованим набо-

ром інструментів. Зрозуміло, що такий 
погляд не допускає варіанта проактив-
ного втручання центробанку у фінансо-
вий цикл, а питання незалежності від-
повідних інституцій має вирішуватись в 
звичному режимі;

– фінансова стабільність має бути ви-
знана експліцитним завданням центро-
банку, а організаційний дизайн не має 
принципового значення. Головне, щоб 
центробанк і у сфері забезпечення ці-
нової, і у сфері забезпечення фінансо-
вої стабільності був незалежний, але 
транспарентний і відповідальний [16]. 
Тобто поширення на сферу забезпе-
чення фінансової стабільності відомого 
та добре зарекомендованого підходу 
до незалежності дасть змогу уникнути 
політичної вразливості органу, суспіль-
но оптимальна політика якого може не 
відповідати короткостроковим політич-
ним преференціям чи інтересам окре-
мих груп, але водночас вимагатиме від 
нього додаткової відкритості та прозо-
рості дій, що само собою не є простим;

– фінансова стабільність може не визна-
ватись експліцитним завданням, або в 
ієрархії завдань повинна поступатися 
ціновій стабільності, однак, це не озна-
чає, що центробанк ігнорує цю пробле-
му. Більше того, незалежність є ключо-
вою передумовою для уможливлення 
проактивної політики. Вона також важ-
лива для захисту від тиску під час ре-
алізації реактивної політики у випадку, 
коли фінансовий стрес вже стався. Це 
потрібно для того, щоб “розчистка рин-
ків”, кредитування останньої інстанції, 
неконвенціональні заходи тощо не пе-
реросли в діяльність, що за змістом 
межує з прямим перерозподілом до-
бробуту та цілковитим підпорядкуван-
ням фіскальним цілям [30];



100 ISSN 1818-5754 Світ фінансів 2 (55)/ 2018

мОНЕтАРНА ПОЛітИКА

– в умовах дефляції питання мандату та 
його структури може не бути принципо-
вим [32]. Однією з форм довгостроко-
вої монетарної реакції на підвищення 
ризиків макроекономічної вразливості 
до фінансових шоків може виступити 
підвищення цільового рівня інфляції. 
Підвищення номінальних ставок тоді 
уможливить коректування їх вниз у ви-
падку шоку без ризику потрапити в до-
вкола нульову зону. Однак, при цьому, 
операційна незалежність повинна мати 
місце [31].
Враховуючи неоднозначність зв’язків 

між ціновою та фінансовою стабільністю, а 
також проблематичність специфікації опти-
мальної реакції на реальні та фінансові 
шоки, складний дизайн мандату центробан-
ку та паралельний розвиток монетарного 
та макропруденційного виміру макрофінан-
сової стабільності виглядає більш прийнят-
ним. Випадок жорсткої сепарації між моне-
тарною та макропруденційною політикою 
вразливий до багатьох моментів. По-перше, 
у випадку політичного тиску на центробанк, 
якому делеговане застосування монетарних 
і макропруденційних інструментів, він може 
вдаватися до перехресного їх застосуван-
ня, тим самим знижуючи транспарентність 
кожної з політик. Іншими словами, відокрем-
лена інтенсивність впливу в напрямку під-
тримання чи то цінової, чи то фінансової 
стабільності може бути блокована політич-
ним тиском у випадку, коли центробанк не 
має достатнього інституціонального захисту 
обох політик в межах інтегрованої інститу-
ціональної моделі. По-друге, чим більш фі-
нансово відкритою є економіка і чим більш 
розвинутий в ній фінансовий сектор, тим 
нижчою є ефективність макропруденційних 
інструментів, що відкриває шлях до потен-
ційної оптимальності монетарної реакції на 
фінансові дисбаланси. По-третє, конфлікт 
між потоками капіталів, валютним курсом 

та макрофінансовою стабільністю вима-
гає більш скоординованого погляду на мо-
дальність досягнення цінової та фінансової 
стабільності. Це є особливо актуально для 
країн з ринками, що формуються, для яких 
балансові ефекти щільно зав’язані на пото-
ки капіталу, рівень доларизації та валютний 
курс, а інфляція чутлива до очікувань де-
вальвації тощо. По-четверте, відсутність ем-
піричного способу ідентифікації фінансової 
стабільності й інтерпретаційний характер 
оцінок щодо її підтримання розширює зону 
політичного тиску на центробанк. Врахову-
ючи вищезазначене, мандат центробанку 
повинен зберегти пріоритет цінової стабіль-
ності, однак досягнення фінансової стабіль-
ності не має бути звужене до використання 
“профільних” макропруденційних інструмен-
тів. У такій ситуації – це питання “картини 
світу”. Більш інтегрований погляд на макро-
фінансові зв’язки дасть змогу краще будува-
ти координацію між монетарною та макро-
пруденційною політикою, що не виключає 
відносну відокремленість “офісів” політики 
цінової та фінансової стабільності з їх влас-
ними транспарентністю та комунікаціями. А 
високий рівень незалежності центробанку, 
що функціонує за принципом “1 мандат – 2 
офіси”, дасть змогу уникнути проблеми чи 
то політичного тиску на обидві політики, чи 
то політично вмотивованих викривлень в ін-
терпретації результатів однієї з політик для 
опортуністичної корекції іншої.

Водночас розвиток макропруденційної 
політики покликаний знизити вразливість 
монетарних реакцій на фінансові шоки і 
в макроекономічній, і в інституціональній 
проекції. З одного боку, це пов’язано з тим, 
що підвищення ставок з міркувань забезпе-
чення фінансової стабільності підпадає під 
динамічну інконсистентність, тим самим по-
роджуючи передумови для відхилення ма-
крофінансової траєкторії від оптимальної. З 
іншого боку, для того, щоб динамічна інкон-
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систентність не перетворилась на переду-
мову тиску на центробанк задля досягнення 
політично привабливих короткострокових 
цілей всупереч довгостроковим, інституціо-
нальний дизайн центробанку, який бере від-
повідальність за фінансову стабільність, по-
винен відповідати критеріям незалежності, 
подібно до того, як це мало місце у випадку 
з ціновою стабільністю.

Так, стандартна модель динамічної ін-
консистентності [20] передбачає, що у ви-
падку усвідомлення економічними агентами 
конфлікту між коротко- (схильність створен-
ня інфляційного сюрпризу для вирішення 
проблеми зайнятості) та довгостроковими 
цілями (підтримання низької інфляції в світ-
лі неможливості з її допомогою підвищити 
природний рівень завантаження виробни-
чих потужностей) центробанку, будь-які обі-
цянки щодо інфляційної мети не будуть ко-
ристуватись довірою, внаслідок чого рівень 
інфляції постійно зміщуватиметься вгору – 
так зване інфляційне зміщення. Таку модель 
швидко почали застосовувати і щодо інших 
видів економічної політики. Ситуація з екс-
пансією глобальної ліквідності також демон-
струє, що у випадку одночасного затяжного 
підвищення цін на енергоносії (створення 
тиску на інфляцію через реальну негнуч-
кість економіки) та цін на фінансові активи 
центробанки опиняються в зоні конфлікту 
вибору між реакцією на очікуване приско-
рення інфляції та реакцією на нагромаджен-
ня фінансових дисбалансів, наслідком чого 
є або вищий рівень інфляції, або вищий рі-
вень вразливості фінансового сектору [21].

На основі узагальнень, поданих у [10, 17], 
різницю в реакціях фінансової системи на під-
вищення ставок в коротко- та довгостроково-
му періоді можна показати наступним чином.

В короткостроковому періоді підвищен-
ня ставок може призводити до:
– посилення негативного балансового 

ефекту. В умовах розриву між строко-

вою структурою активів та пасивів фі-
нансових інститутів, стан останніх погір-
шується. Такий ефект супроводжується 
схильністю до морального ризику та 
зворотного відбору (adverse selection), 
внаслідок чого системна вразливість не 
знижується, а посилюється; 

– погіршення кредитних умов. Вищі став-
ки сповільнюють зростання, або зни-
жують ціни на активи, внаслідок чого 
вартість застави падає, що стискає 
агреговану пропозицію кредитів. Також 
підвищення ставок сприймається як 
сигнал про майбутню нестабільність, 
що передається посиленню кредитних 
вимог у теперішньому періоді. З підви-
щенням ставок спостерігається зрос-
тання боргу в реальних, а не номіналь-
них значеннях, що сприймається як 
додатковий фактор погіршення фінан-
сового стану та підвищення вірогідності 
дефолтів приватних позичальників;

– підвищення тягаря процентних виплат. 
Підвищення ставок посилює процент-
ний тягар, що призводить до зменшен-
ня здатності нагромаджувати заоща-
дження сектором домогосподарств та 
фінансувати інвестиції компаніями;

– зниження схильності до банківських 
запозичень. Попри те, що це посилює 
стійкість банків, стиснення агрегованої 
пропозиції кредитів з боку останніх може 
негативно відображатися на доступності 
роловеру для приватних позичальників;

– зміни в структурі портфелів. Підвищен-
ня ставок звужує інтерес до ризикових 
проектів, внаслідок чого позичальники 
з більш вираженим профілем ризику 
витісняються. “Зміщення у бік якості” 
виступатиме фактором стиснення агре-
гованої кредитної пропозиції. У випад-
ку, коли значна кількість економічних 
агентів представляє ризиковий сегмент 
позичальників, зміни в структурі порт-
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фелів спричинятимуть серйозні агрего-
вані наслідки;

– розширення спредів. Таке розширення 
стосується як інструментів з вищим рів-
нем ризику, так і інструментів з тривалі-
шим терміном. В обох випадках реакція 
спредів витісняє з ринку широкий набір 
позичальників, відображаючись на стис-
ненні фінансової активності. Амплітуда 
реакції спредів також має значення. У 
випадку, коли економічні агенти сприй-
мають підвищення ставок як реакцію на 
прискорення інфляції, дисперсія спредів 
може бути незначною. Однак, якщо це 
сприймається як реакція на нагрома-
дження фінансових дисбалансів, пове-
дінка спредів може бути такою, що при-
зводить до сегментації ринку;

– скорочення відстані до дефолту в оцінках 
ризиків з боку фінансових посередників. 
Наявність негативних балансових ефек-
тів від підвищення ставок позначається 
на змінах в оцінках вірогідності настання 
дефолтів. На агрегованому рівні це при-
зводить до більш жорсткої оцінки ризиків 
і підвищення кредитних вимог. Скорочен-
ня відстані до дефолту стосується і са-
мих фінансових установ, особливо тих, 
які жорстко зав’язані на трансформацію 
коротших зобов’язань в довші активи. 
Це може перерости у стресову ситуацію 
з різким стисненням ліквідності та фраг-
ментації міжбанківського ринку тощо.
У довгостроковому періоді ситуація ви-

глядає протилежним чином. Підтримання 
адекватних ставок призводить до появи по-
тужного стимулу до розчистки балансів та 
зміни в характері поведінки позичальників:

А) Схильність до ризику суттєво знижу-
ється, що призводить до підвищення вірогід-
ності витіснення спекулятивних операцій та 
концентрації інвестицій у хороших проектах. 

Б) Схильність до лівереджу послаблю-
ється, оскільки відсутність сигналів про 

знижувальну траєкторію процентних ставок 
допомагає обирати таку структуру капіталу, 
яка буде нейтральна до макроекономічних 
рішень. Також зниження лівереджу означа-
тиме зниження ризиковості діяльності, що 
передаватиметься усій фінансовій системі 
через канали зміни оцінки вірогідності де-
фолтів, стиснення надбавок за ризик, по-
кращення кредитних стандартів тощо. 

В) Більш адекватні спреди, що є на-
слідком відсутності нездорових очікувань 
щодо акомодативної політики, покращують 
ситуацію у сфері алокації кредиту та дають 
змогу концентруватися на продуктивніших 
інвестиціях. Домогосподарства також ро-
блять свій вибір між споживанням та за-
ощадженнями більш зваженим, уникаючи 
завищених оцінок щодо можливості збіль-
шити довгострокову матеріальну компо-
ненту власного багатства. 

Г) Більш здорове середовище політи-
ки нейтралізує поведінкові спотворення, які 
паразитують на проблемі м’якості інститутів 
регулювання. Схильність до морального ри-
зику знижується, тим самим заохочуючи до-
мінування кращих фінансових практик. Інши-
ми словами, в довгостроковому періоді вищі 
ставки знижують вірогідність кризи, а трива-
ла акомодативна політика не вирішує про-
блему надмірного лівереджу, а поглиблює її.

Вразливість центробанків до пробле-
ми динамічної інконсистентності у сфері 
політики фінансової стабільності ставить 
питання не тільки про рівень незалежності, 
достатній для забезпечення останньої, а й 
про її структуру. Поширений стереотип про 
достатність операційної незалежності для 
підтримання цінової стабільності не спра-
цьовує на широкій виборці країн, хоча до-
статньо адекватний для розвинутих країн, 
що підкреслюють Balls et al [14]. Однак те, 
чому це спрацьовує у випадку розвинутих 
країн, слід пояснювати з низьким рівнем 
мотивації до опортуністичної поведінки з 
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боку принципала (парламент, уряд тощо) 
та суспільним консенсусом з приводу опти-
мальних рівнів інфляції. В багатьох країнах 
з ринками, що формуються, таких умов не 
спостерігається, або вони ще слабо вира-
жені. Тому рівень політичної незалежності у 
них часто вищий, ніж у розвинутих країнах.

З фінансовою стабільністю ситуація ще 
складніша, оскільки під політичний тиск може 
потрапити і монетарна політика (тиск щодо 
непідвищення ставок під час розкручування 
спіралі дисбалансів, масштабних ін’єкцій лік-
відності в моменти кризи, наслідком чого є 
інфляція та девальвація), і макропруденцій-
на (тиск щодо незапровадження жорсткіших 
інструментів нейтралізації системних ризи-
ків та обмеження проциклічності), і мікро-
пруденційна (тиск щодо незапровадження 
жорсткіших вимог до надійності, ліквідності 
та платоспроможності банків тощо). Відсут-
ність чіткого кількісного критерію фінансо-
вої стабільності розширює зону потенційних 
маніпуляцій щодо діяльності центробанку, а 
тривалий горизонт розгортання фінансового 
циклу є фактором міжчасових викривлень 
у політичних оцінках результатів активності 
регулятора, які можуть призвести до зміни 
курсу. Економічні агенти не можуть швидко 
коректувати свої рішення, як у випадку з по-
рушенням цінової стабільності, а тому “виго-
ди” від м’якої політики фінансової стабільнос-
ті можуть видаватися за політичні переваги 
одних, а наслідки – за “втрати”, завдані інши-
ми. В сукупності, міжчасові відмінності між 
фінансовою та ціновою стабільністю, а також 
вища вразливість економіки до опортуністич-
ної поведінки принципала (економічні Агнети 
є більш беззахисними перед нею, порівняно 
з випадком інфляції) призводить до того, що 
центробанк потребує не тільки операційної, 
а й політичної незалежності. Саме остання 
буде спільним знаменником інституціональ-
ного захисту монетарної та макропруденцій-
ної політики. 

Висновки. Таким чином, емпіричні до-
слідження вказують на вагомість саме по-
літичної незалежності центробанків для 
забезпечення довгострокової фінансової 
стабільності [24]. На основі їх узагальнення 
можна дійти таких висновків.

По-перше, політична незалежність дає 
змогу уникати тиску на центробанк не за-
лежно від того, чи належить до його функ-
цій банківський нагляд, чи ні. Також, вона 
дає можливість нейтралізувати певні по-
літичні “тертя” щодо проциклічних ефектів 
мікропруденційного регулювання в межах 
компенсуючої монетарної політики.

По-друге, якщо політична незалежність 
є ключовою, то ново-кейнсіанська ортодок-
сія в стилі “1 мандат – 1 мета – 1 інструмент” 
не має визначального значення. Головним 
буде самовідповідальність центрального 
банку, наділеного високим рівнем незалеж-
ності. Саме вона дає змогу проводити по-
літику, наслідком якої є мінімізація вірогід-
ності фінансової нестабільності.

По-третє, подібний емпіричний висно-
вок знімає питання формального конфлікту 
між питанням цінової та фінансової ста-
більності. Індекс незалежності центробанку 
перебуває в оберненому зв’язку зі змінною, 
що характеризує цінову, і зі змінними, що 
характеризують фінансову нестабільність. 
Проте це ще не дає підстави стверджува-
ти, що цінова та фінансова стабільність не 
можуть бути конфліктними цілями, а лише 
є підтвердженням, що перша є важливою 
передумовою другої, але не достатньою. 

По-четверте, порівняння емпіричних 
результатів за функціями реакцій з резуль-
татами щодо зв’язку між індексом незалеж-
ності та змінними фінансової нестабільнос-
ті дає змогу констатувати наявність більш 
складної модальності цієї проблеми. Імп-
ліцитна схильність до реактивної політики 
може не суперечити жорсткішому підходу 
більш незалежного центробанку у випадку, 
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коли останній достатньо чітко ідентифікує 
в параметрах варіації інфляції та ВВП фак-
тор вірогідного фінансового стресу. 

По-п’яте, ключова роль політичної не-
залежності щодо фінансової стабільності 
опосередковано кореспондує з висновками 
другої генерації досліджень зв’язку між мо-
нетарною автономією й інфляцією, в рамках 
якої основний наголос робиться на якості ін-
ститутів та рівні розвитку демократії як драй-
верів суспільного вибору на користь більш 
незалежних центробанків. Такий висновок 
можна зробити на підставі чітких свідчень 
про обернений зв’язок між якістю інститутів 
та фінансовою нестабільністю.

Отже, розширення зони відповідаль-
ності центробанків на підґрунті боротьби 
з наслідками глобальної фінансової кризи 
має сприйматися не як прояв зміщення у 
бік активізму примітивного кейнсіанського 
типу, а як реакція на посилення фінансових 
факторів макроекономічної нестабільнос-
ті. Незалежно від того, як взаємодіють між 
собою цінова та фінансова стабільність, 
віддзеркалюючи складність і нелінійність 
зв’язків між реальним та фінансовим сек-
тором, інтегрований (монетарна політика + 
макропруденційна політика) погляд на ма-
крофінансові стреси виглядає оптималь-
ним, особливо у випадку країн з ринками, 
що формуються. В інституціональному 
плані розширена відповідальність центро-
банків за макрофінансові процеси має ком-
пенсуватися підвищенням рівня їх неза-
лежності на основі збереження пріоритету 
мандата цінової стабільності, закріплення 
незалежності у здійсненні макро- та мікро-
пруденційної політики. При цьому відокрем-
леність “офісів” реалізації політики цінової 
та фінансової стабільності не варто розгля-
дати як перепону на шляху координації та 
перехресного взаємодоповнення відповід-
ного інструментарію в разі, коли нагрома-
дження фінансових дисбалансів не може 

бути ефективно нейтралізовано виключно 
на основі макропруденційних важелів. 
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