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В статті проведений правовий аналіз засад здійснення монетарної політики Європейською системою центральних 

банків. На підставі проведеного аналізу, базуючись на de lege lata, розроблено de lege ferenda щодо адаптації правового 
регулювання здійснення монетарної політики в Україні до норм та стандартів ЄС.
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В статье проводится правовой анализ основ монетарной политики Европейской системы центральных банков. Ба-
зируясь на de lege lata, разработано de lege ferenda для адаптации правового регулирования проведения монетарной по-
литики в Украине к нормам и стандартам ЕС.
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The article presents legal analysis of the foundations of implementation of monetary policy by the European System of Central 
Banks. On the basis of the analysis, based on de lege lata, de lege ferenda has been developed on the adaptation of legal regulation 
of Ukraine’s monetary policy to the norms and standards of the EU.

Keywords: monetary policy, European System of Central Banks, European Central Bank 

У способі реалізації економічної політики протя-
гом останніх 20-30 років прийшло до суттєвих змін, 
які стосуються – забезпечення низького рівня безро-
біття, боротьби з інфляцією і забезпечення цінової 
стабільності. До 1970-х років «інфляція» та «безро-
біття» сприймалась фінансистами як взаємопов’язані 
два циклічні показники, розвиток яких міг контр-
олюватись механізмами фіскальної політики та гро-
шової політики. В сучасності переважає думка, що 
грошова політика повинна здійснюватись для до-
сягнення стримування інфляційних процесів. Щоб 
грошова політика мала відповідну довіру, необхідно, 
щоб центральні банки як інституції, що реалізують 
грошову політику були незалежні.

Автор окреслює проблему даного дослідження як 
розгляд та аналіз основ здійснення монетарної полі-
тики в ЄС. Метою публікації є: проаналізувати осно-
ви здійснення монетарної політики в Європейському 
Союзі і розробити науково-практичні рекомендації 
щодо вдосконалення розробки та здійснення моне-
тарної політики в Україні на прикладі ЄС. Слід від-
мітити, що дану проблематику досліджували М. Сві-
тек [8], Й.Голін [5], К.Лука [1], М.Сідак [9; 10] та інші 
науковці країн Європи.

Відзначимо, що Маастрихтський договір визна-
чає інструменти, які б повинні були використову-
ватись ЄСЦБ при реалізації єдиної монетарної по-
літики. Це надає можливість ЄЦБ вільно приймати 
рішення, які саме інструменти та яким саме спосо-
бом вони будуть використовуватись для досягнення 
своєї основної мети. Щоб монетарна політика ЄЦБ 
повинна бути транспарентна та прозора [6; 7]. За-
вдяки саме цьому підходу напрацьовується демокра-
тизм у діяльності ЄЦБ, та залучаються до діяльності 
центральних банків ЄС та держав-членів ЄС широка 
громадськість, що має право подавати свої пропози-
ції та розробляти науково-практичні висновки щодо 

діяльності ЄСЦБ.
Базуючись на цих засадах ЄЦБ здійснює моне-

тарну політику ЄС з метою забезпечення цінової 
стабільності1. На виконання своєї основної мети 
ЄЦБ використовує дві стратегії: 1) валютна стратегія 
орієнтована на управління кількості (об’єму) грошо-
вої маси в обігу; 2) валютна стратегія спрямована на 
утримання встановленого рівня інфляції.

При здійснення монетарної політики ЄЦБ базу-
ється на наступних принципах [4; 6; 7; 10]: 1) ефек-
тивність; 2) відповідальність; 3) прозорість та від-
критість; 4) орієнтація на середньострокові цілі; 5) 
безперервність; 6)  незалежність ЄСЦБ.

Окрім принципів, європейським фінансовим за-
конодавством було закріплено ознаки єдиної моне-
тарної політики: 1) з метою підняття рівня прозорос-
ті та довіри до політики ЄЦБ – громадська доступ-
ність та публічність мети політики ЄЦБ та ЄСЦБ; 2) 
можливість громадськості дати оцінку правильності 
та компетентності дій здійснюваних ЄЦБ; 3) ви-
користання всіх можливих інформацій та практики 
національних центральних банків держав-членів ЄС 
для досягнення мети ЄСЦБ; 4) моніторування моне-
тарних інструментів тощо.

ЄСЦБ здійснює 4 базових видів операцій на віль-
ному ринку: 1) головні операції, які слугують для 
рефінансування; 2) довгострокові операції, які здій-
снюються для рефінансування; 3) операції з адміні-
стративною періодичністю; 4) структуральні опера-
ції [4; 10].

Відмітимо, що ЄСЦБ використовує при здійснен-
ні єдиної грошової політики два типи сталих фінан-
сових ресурсів [1; 4]: 1) лімітовані позики; 2) депо-
зитні фінансові ресурси. 

1 Цінової стабільності – це річне зростання гармонізованого індексу спо-
живчих цін до 2%. Гармонізований індекс споживчих цін (Harmonised Index 
of Consumer Prices - NICP) вираховується у відповідності зі ст. 109 Маа-
стрихтського договору.
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Окрім цього, для забезпечення стабільної діяль-
ності банківської системи та ліквідної діяльності 
суб’єктів банківської системи ЄС з моменту ство-
рення Європейської системи центральних банків та 
Європейського центрального банку був введений у 
законодавство Європейського Союзу фінансово-пра-
вовий інститут резервування [1; 5; 10]. Система мі-
німальних резервів виконує в Європейському Союзі 
три основні функції у грошовій сфері [7, c. 341-372; 
8, 25-37; 10, с. ]: 1) стабілізації відсоткових ставок на 
фінансовому (грошовому) ринках; 2) зростання лік-
відних активів на ринку; 3) контроль грошової екс-
пансії (interest rate elasticity of money demand) [2].

Отже, аналізуючи вищенаведене, автор прийшов 
до наступних висновків та розробив de lege ferenda: 
1) використовувати за досвідом ЄС, при здійсненні
монетарної політики, дві стратегії: a) стратегія орі-

єнтована на управління кількості (об’єму) грошової 
маси в обігу; б) стратегія спрямована на утримання 
встановленого рівня інфляції; 2) закріпити в Законі 
України «Про Національний банк України» принци-
пи здійснення монетарної політики: ефективність; 
відповідальність; прозорість та відкритість (завдяки 
цьому можна та слід залучати до діяльності централь-
ного банку широку професійну громадськість, для по-
дання пропозицій та розроблення науково-практич-
них висновків щодо вдосконалення діяльності НБУ); 
орієнтація на середньострокові цілі; безперервність; 
консистентність та незалежність ЦБ; 3) закріпити 
європейські ознаки монетарної політики: а) громад-
ська доступність та публічність мети політики ЦБ; б) 
можливість громадськості дати оцінку правильності 
та компетентності дій здійснюваних ЦБ; в) монітору-
вання монетарних інструментів, тощо. 
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