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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми дослідження. Визначені Європейською комісією кри-

терії конвергенції економічних систем країн Європейського Союзу свідчать, що 

незалежність центральних банків (НЦБ) є передумовою забезпечення ефектив-

ності національних та наднаціональних фінансових систем. В Україні питання 

незалежності Національного банку України (НБУ) набуває не лише економіч-

ного, а й суспільно-політичного змісту, оскільки історія формування вітчизня-

ної банківської системи характеризується значним рівнем контролю з боку по-

тужних бізнес-еліт, що створює загрози тиску на центробанк із метою викорис-

тання його повноважень для лобіювання фінансових та політичних інтересів. У 

зв’язку з цим забезпечення НЦБ необхідно розглядати як важливу об’єктивну 

передумову підвищення стабільності банківської системи та економіки в ціло-

му відповідно до базових постулатів моделі вільної економіки, а також як запо-

руку верховенства права не лише в контексті додержання громадянських прав і 

свобод, а й із точки зору забезпечення фінансової безпеки та недопущення ри-

зиків втрати національного фінансового суверенітету. 

Фундаментальні засади дослідження діяльності центробанків загалом та 

забезпечення їх незалежності зокрема закладені в працях зарубіжних учених, 

серед яких: А. Алесіна, Б. Бернанке, С. Вебб, А. Гарріга, В. Гріллі, К. Гроув, 

Я. де Хаан, С. Ейфінгер, Д. Маскіандаро, Б. Неяпті, Д. Ромеллі, Л. Саммерс, 

Г. Табелліні, А. Цукерман, П. Шеппард та інші. Цій проблематиці присвячені 

дослідження і вітчизняних учених, зокрема: Б. Адамика, О. Барановського, 

Т. Васильєвої, О. Заруцької, М. Коваленка, В. Козюка, А. Кузнєцової, 

С. Лєонова, В. Міщенка, Т. Савченка, М. Сідака, Т. Сліпченко та інших. 

Незважаючи на значний науковий доробок, остаточно не вирішеною зали-

шається низка теоретичних і прикладних проблем, що стосуються структуру-

вання змістовного, еволюційного та дослідницько-географічного контексту ви-

вчення НЦБ, обґрунтування методології, макроекономічних і політичних дете-

рмінант її забезпечення, розроблення методології оцінювання її фактичного та 

оптимального рівнів, формалізації зв’язків із транспарентністю центробанків, 

обґрунтування ролі НЦБ щодо забезпечення економічного зростання, цінової та 

фінансової стабільності тощо. Відсутність комплексного підходу до забезпе-

чення НЦБ обумовила актуальність дослідження, його мету, завдання і зміст.  

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Тематика 

дослідження узгоджується з базовими положеннями звіту Європейської комісії 

про економічну конвергенцію (№ 078/2018), Статуту Європейської системи 

центральних банків та Європейського центрального банку (схвалено Європей-

ським центральним банком у 2011 р.), Стратегії НБУ (схвалено 16.03.2018) та 

Стратегії розвитку фінансового сектору України до 2025 року (схвалено 

п’ятьма профільними державними інституціями впродовж грудня 2019 – січня 

2020 р.). Дисертація виконана відповідно до тематики наукових досліджень 

Сумського державного університету. Так, зокрема, до звіту за темою «Рефор-

мування фінансової системи України в умовах євроінтеграційних процесів» 
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(номер д/р 0109U006782) ввійшли пропозиції щодо визначення макроекономіч-

них детермінант забезпечення НЦБ; за темою «Формування системи забезпе-

чення прозорості публічних фінансів як передумова боротьби з корупцією в 

Україні» (номер д/р 0118U003585) – щодо обґрунтування взаємних зв’язків не-

залежності та транспарентності центробанків; за темою «Сучасні технології фі-

нансово-банківської діяльності в Україні» (номер д/р 0102U006965) – щодо ролі 

НЦБ у забезпеченні стабільності банківської системи.  

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розвиток теоретико-

методологічних засад і методичного інструментарію забезпечення НЦБ у кон-

тексті підвищення його регуляторної спроможності та транспарентності, а також 

з урахуванням макроекономічних й інституціональних трансформацій.  

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких завдань: 

− структурувати науковий доробок із питань забезпечення НЦБ; 

− уточнити логіко-структурні зв’язки, що виникають під час забезпечен-

ня НЦБ; 

− розвинути методологічне підґрунтя оцінювання НЦБ; 

− поглибити методологічні засади визначення біфуркаційного рівня НЦБ, 

досягнення якого змінює тренд її впливу на забезпечення цінової стабільності; 

− структурувати науковий доробок щодо змістовно-логічних взає-

мозв’язків між незалежністю та транспарентністю центробанків; 

− формалізувати причинно-наслідкові зв’язки між незалежністю та тран-

спарентністю центробанків; 

− розробити методологію визначення національних траєкторій компле-

ментарності незалежності та транспарентності центробанків; 

− розробити методологію і методичний інструментарій визначення ролі 

національного патерна НЦБ у забезпеченні цінової стабільності; 

− вдосконалити науково-методологічні засади визначення ролі НЦБ що-

до забезпечення стабільності банківської системи; 

− обґрунтувати специфіку впливу НЦБ на економічне зростання країни; 

− описати канали впливу макроекономічних детермінант забезпечення 

НЦБ; 

− поглибити методологію визначення взаємозв’язків між якістю держав-

ного регулювання економіки та НЦБ з урахуванням суспільно-політичних та 

соціальних передумов; 

− розробити методологію обґрунтування ролі НЦБ в нівелюванні фінан-

сових криз. 

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі 

взаємодії економічних агентів та центробанку з урахуванням їх структурно-

функціональної ролі в економічній системі. 

Предметом дослідження є наукові засади і методичний інструментарій за-

безпечення НЦБ з урахуванням макроекономічних та інституційних детермі-

нант, оцінювання її поточного та оптимального рівнів, обґрунтування зв’язку з 

транспарентністю і впливу на регуляторну спроможність центробанку. 
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Методи дослідження. Методологічну основу дослідження складають фун-

даментальні положення економічної теорії, банківської справи, грошей, фінан-

сів та кредиту, державного регулювання економіки, економіко-математичного 

моделювання, наукові праці з питань функціонування банківської системи. 

Відповідно до визначених завдань використано такі методи дослідження: 

логічного аналізу, синтезу, узагальнення та групування – під час дослідження 

ролі центробанку щодо функціонування фінансової системи; наукової абстрак-

ції, індукції, дедукції, порівняльного й системного аналізів – під час досліджен-

ня сутності НЦБ; трендового та бібліометричного аналізів – під час аналізуван-

ня розвитку дослідницької бази з питань НЦБ та її змістовно-логічних взає-

мозв’язків із транспарентністю центробанку; системно-структурного аналізу – 

під час обґрунтування концептуальних засад забезпечення НЦБ; аналітичної 

ієрархії – під час формування інтегрального індексу НЦБ; найменших квадра-

тів, тестування Грейнджера, лагового моделювання – під час дослідження взає-

мозв’язків незалежності та транспарентності центробанків; кластерного аналізу, 

панельного регресійного моделювання з випадковими ефектами – під час ви-

значення впливу національного патерна НЦБ на цінову стабільність; панельно-

го регресійного моделювання з фіксованими ефектами та метод Прайса – Він-

стена – при формалізації зв’язків між НЦБ і стабільністю банківської системи; 

дистрибутивно-лагового моделювання та регресії з автокореляцією похибки за 

методом Ньюї – Веста – під час дослідження впливу НЦБ на економічне зрос-

тання; логіт-регресії та узагальнений метод найменших квадратів – під час об-

ґрунтування ролі НЦБ щодо функціонуванні банківської системи в умовах не-

стабільності, панельного регресійного моделювання з випадковими ефектами та 

регресії з автокореляцією похибки за методом Ньюї – Веста – під час визначен-

ня взаємозв’язків між якістю державного регулювання економіки та НЦБ. Роз-

рахунки здійснено з використанням програмних продуктів STATISTICA 10, Stata 

12/SE, бібліометричний аналіз – інструментарію VOSviewer v.1.6.10, трендовий 

аналіз – інструментарію Google Trends. 

Інформаційно-фактологічною базою дослідження є закони України; укази 

Президента України; звітно-аналітична інформація НБУ, Державної служби 

статистики України, Міністерства фінансів України; дані Світового банку; звіт-

но-аналітична інформація Європейського центрального банку, Міжнародного 

валютного фонду, Європейської комісії, інформаційної агенції Bloomberg, не-

урядової організації Freedom House; аналітичні огляди міжнародних рейтинго-

вих агенцій; результати наукових досліджень щодо діяльності центробанків. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розвитку теоретико-

методологічних засад та методичного інструментарію забезпечення НЦБ. 

Найбільш вагомими науковими результатами дослідження є такі: 

вперше: 

− запропоновано методологію визначення національних траєкторій за-

безпечення незалежності та транспарентності центробанку на основі формалі-

зації їх взаємного впливу з урахуванням часових лагів. Це дозволило виокреми-

ти та описати основні моделі їх взаємозв’язку (циклічну, триполюсну, ланцю-
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гову, центричну); для кожної з них установити часові горизонти, за яких їх вза-

ємний вплив стає статистично значущим, а також визначити стратегічні орієн-

тири та умови системи забезпечення якості внутрішнього середовища центро-

банку; 

− розроблено методологію та методичний інструментарій (через поєд-

нання кластерного та панельного регресійного аналізів) визначення ролі націо-

нального патерна забезпечення НЦБ щодо досягнення цінової стабільності. Це 

дозволило виокремити та описати основні патерни формування НЦБ («Обме-

жений рівень НЦБ», «Домінування інституційної та фінансової компонент за-

безпечення НЦБ», «Домінування персональної та функціональної компонент 

забезпечення НЦБ»), формалізувати закономірності впливу НЦБ на рівень ін-

фляції в розрізі цих патернів, дослідити зміну потенціалу інфляційного регулю-

вання центробанку за різних сценаріїв забезпечення НЦБ; 

− висунуто та емпірично підтверджено (через поєднання інструментарію 

дистрибутивно-лагового і регресійного моделювання) гіпотезу, що вплив НЦБ 

на динаміку економічного зростання істотно залежить від рівня добробуту на-

селення, а також диференційовано проявляється в довгостроковій та коротко-

строковій перспективах. Це створює наукове підґрунтя для підвищення досто-

вірності й точності державного прогнозування соціально-економічного розвит-

ку та макроекономічного планування; 

− запропоновано методологію визначення ролі НЦБ у нівелюванні фі-

нансових криз шляхом моделювання ймовірності настання фінансової кризи в 

країні залежно від масштабів діяльності центробанку та його незалежності, на-

явності загроз монополізації й фінансової нестабільності в банківській системі 

в цілому, а також загроз втрати платоспроможності банків та моделювання 

впливу НЦБ на діяльність банків у кризовий період;  

удосконалено: 

− методологічні засади визначення біфуркаційного рівня НЦБ, досягнен-

ня якого змінює тренд її впливу на забезпечення цінової стабільності в країні, 

що на відміну від існуючих здійснено шляхом обґрунтування форми  функціо-

нальної залежності рівня інфляції від динаміки НЦБ (за допомогою інструмен-

тарію лінійного моделювання та економетричного тестування). Це створює на-

укове підґрунтя для розроблення стратегічних орієнтирів із синхронізації анти-

інфляційної політики та заходів із забезпечення НЦБ; 

− науково-методологічні засади обґрунтування природи причинно-

наслідкових зв’язків між незалежністю та транспарентністю (як у цілому, так і 

за звітами з фінансової стабільності) центробанку, що на відміну від існуючих 

здійснено шляхом емпіричної перевірки за допомогою тестування Грейнджера 

чотирьох гіпотез щодо односторонніх / двосторонніх зв’язків між ними з трирі-

чним часовим лагом. Це дозволило встановити, що досліджувані зв’язки не є 

універсальними та детермінованими базовими засадами функціонування 

центробанку, а визначаються національною специфікою формування якості йо-

го внутрішнього середовища; 
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− науково-методологічні засади обґрунтування ролі НЦБ щодо забезпе-

чення стабільності банківської системи, що відрізняються від існуючих систем-

ним поєднанням методів множинного регресійного моделювання та дозволяють 

формалізувати рівень і напрямки впливу НЦБ на параметри стабільності бан-

ківської системи, а також обґрунтувати найбільш дієві канали підвищення НЦБ 

з урахуванням  рівня економічного розвитку країни в контексті зростання ста-

більності банківської системи; 

− методологічний базис обґрунтування макроекономічних передумов за-

безпечення НЦБ, що відрізняється від існуючих відбором (засобами кореляцій-

но-регресійного аналізу) релевантних макроекономічних детермінант з ураху-

ванням фактора часу, визначенням сили та напрямку їх впливу на рівень НЦБ в 

розрізі банківського, бюджетно-боргового, валютного, інвестиційного, соціаль-

ного, інтернально- та екстернально-економічних, наднаціонального каналів; 

− методологічне підґрунтя визначення впливу якості державного регулю-

вання економіки на рівень НЦБ, що на відміну від існуючих здійснене за допо-

могою панельного регресійного моделювання та передбачає групування країн 

за рівнем початкових умов суспільно-політичного й соціального розвитку. Це 

дозволило обґрунтувати сукупність передумов, за яких інституційна роль дер-

жави щодо забезпечення НЦБ є найбільш значущою, а також визначити най-

більш дієві канали впливу якості державного регулювання економіки на зрос-

тання НЦБ залежно від національної специфіки; 

набули подальшого розвитку:  

− теоретичні засади структуризації наукового доробку з питань НЦБ, які 

відрізняються від існуючих системним поєднанням інструментарію VOSviewer 

v.1.6.10, Web of Science Results Analysis Tool, Scopus Citation Overview tool, що 

дозволило дослідити динаміку публікацій із питань НЦБ, що індексуються най-

більш впливовими міжнародними наукометричними базами даних у тридцяти-

річній ретроспективі, визначити країни-лідери за публікаційною активністю, 

структурувати основні контексти дослідження питань НЦБ у змістовному та 

еволюційному вимірах, виокремити найбільш потужні дослідницькі мережі й 

лідерів наукової думки з питань НЦБ; 

− логіко-структурна схема забезпечення НЦБ, що на відміну від існую-

чих базується на результатах структурування існуючого дослідницького дороб-

ку, комплексно узагальнює основні параметри формування НЦБ, зовнішні де-

термінанти її забезпечення, внутрішні комплементарні зв’язки підвищення яко-

сті середовища функціонування центробанку, цільову та функціональну спря-

мованість забезпечення НЦБ;  

− методологічні засади інтегрального вимірювання рівня НЦБ, що відрі-

зняються від існуючих уточненням критеріїв оцінювання персональної, функ-

ціональної, інституційної та фінансової незалежності центробанку, шкали їх 

квантифікації, врахуванням внутрішньої узгодженості параметрів та їх аналіти-

чно-ієрархічним агрегуванням. Це дозволило оцінити рівень де-юре незалежно-

сті НБУ в двадцятирічній ретроспективі та окреслити релевантні перспективні 

механізми визначення його де-факто незалежності; 
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− теоретико-методологічне забезпечення обґрунтування логіко-

структурних взаємозв’язків між незалежністю та транспарентністю центробан-

ку, що відрізняється від існуючих системним поєднанням типів аналізу (трен-

дового та бібліометричного) і його вимірів (суб’єктно-хронологічного та зміс-

товно-контекстуального). Це дозволило структурувати науковий доробок за 

суб’єктами (суспільний інтерес та зацікавленість науковців), хронологією акти-

візації уваги, масштабом та спрямованістю крос-секторних досліджень. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні 

наукові положення дисертації доведено до рівня методичних розробок і прак-

тичних рекомендацій, які можуть бути використані: НБУ – під час реалізації 

його стратегії та виконання основних функцій; Комітетом Верховної Ради Ук-

раїни з питань фінансів, податкової та митної політики – під час реформування 

законодавчої бази діяльності НБУ; асоціаціями банків – під час виконання ме-

діаторної функції в системі «центробанк – банки»; громадськими організаціями 

– в процесі моніторингу прогресу реформ щодо забезпечення транспарентності 

публічного сектору. 

Пропозиції щодо інтегрального оцінювання рівня НЦБ упроваджено в дія-

льність НБУ (довідка № 10-0007/30022 від 24.06.2020 р.); щодо визначення ролі 

НЦБ в забезпеченні стабільності банківської системи – в діяльність Комітету 

Верховної Ради України з питань фінансів, податкової та митної політики (до-

відка від 17.06.2020 р.); щодо визначення взаємозв’язків між незалежністю та 

транспарентністю центробанків – у діяльність Незалежної асоціації банків Ук-

раїни (довідка № 6915-15/06 від 15.06.2020 р.); щодо впливу НЦБ на параметри 

розвитку банківської системи в умовах нестабільності – в діяльність Асоціації 

українських банків (довідка № 01-10/156 від 12.06.2020 р.). 

Результати дисертації використовуються в навчальному процесі Сумського 

державного університету під час викладання дисциплін «Центральні банки», 

«Банківське регулювання» і «Гроші та кредит» (акт від 27.05.2020 р.).  

Особистий внесок здобувачки. Дисертаційна робота є завершеним науко-

вим дослідженням. Наукові положення, розробки, результати, висновки і реко-

мендації, що виносяться на захист, одержані самостійно. Особистий внесок у 

працях, опублікованих у співавторстві, зазначено в списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні результати дисертації опри-

люднені та одержали позитивну оцінку на 16 міжнародних і всеукраїнських на-

укових конференціях ([24–39] у наведеному в авторефераті списку праць). 

Публікації. Основні результати дисертаційної роботи опубліковано в 39 

наукових працях загальним обсягом 10,18 друк. арк., з яких особисто авторці 

належить 8,71 друк. арк., зокрема, 21 стаття в наукових фахових виданнях Ук-

раїни та 2 статті в наукових виданнях інших держав (із яких 23 – у виданнях, 

що входять до міжнародних наукометричних баз даних, зокрема, 2 – до баз да-

них Scopus та Web of Science), 16 публікацій у збірниках матеріалів конферен-

цій.  

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із всту-

пу, п’яти розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Повний 



7 

 

обсяг дисертації – 480 с., зокрема: 338 с. основного тексту, 165 таблиць, 55 ри-

сунків, 9 додатків та список використаних джерел, що вміщує 416 найменувань. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ 

У першому розділі «Теоретико-методологічні засади забезпечення неза-

лежності центральних банків» узагальнено роль та місце центробанків в еко-

номічній системі, систематизовано підходи до трактування сутності НЦБ, здій-

снено бібліометричний аналіз наукових досліджень із питань НЦБ, визначено 

логіко-структурну схему забезпечення НЦБ. 

У роботі розглянуто роль та місце центробанку в національній економіці, 

механізм його впливу на ефективність функціонування окремих ланок фінансо-

вої системи, визначено специфіку застосовуваних ним інструментів монетарної 

та валютної політики, окреслено напрямки взаємодії центробанку з основними 

стейкхолдерами у фінансовій системі. Узагальнення наукового доробку та екс-

пертно-аналітичної інформації дозволило здійснити періодизацію становлення і 

розвитку центробанків у різних моделях економічних систем з огляду на ключові 

риси й особливості здійснюваних ними функцій, систематизовано функції 

центробанку в умовах трансформації фінансової системи (регулююча, контроль-

на, обслуговуюча, координуюча, аналітична, інформаційна, поступальна). Здійс-

нено аналітичний огляд фінансових систем різних країн світу та виділено функ-

ціональне навантаження центробанку в кожній із них, обґрунтовано роль 

центробанку в реалізації бюджетно-боргової політики країни. Проаналізовано 

змістовну сутність таких принципів функціонування центробанків як ефектив-

ність, неприбутковість, централізованість, колегіальність, а також незалежність. 

Узагальнення існуючих наукових напрацювань дозволило виокремити три 

основні підходи до трактування НЦБ: 1) процесний (відсутність зовнішнього 

впливу на реалізацію монетарної політики центробанком); 2) функціональний 

(самостійність центробанку щодо ухвалення рішень стосовно визначення цілей 

його діяльності та способів їх досягнення); 3) комплексний (сукупність факторів, 

що визначають свободу центробанку від впливу зовнішніх стейкхолдерів). У ро-

боті НЦБ розглядається з позиції комплексного підходу як сукупність умов, що 

забезпечують відсутність впливу органів державної влади на призначення керів-

ництва центробанку, ухвалення рішень щодо реалізації монетарної політики, об-

меження взаємного перетікання фінансових ресурсів між центробанком та дер-

жавним бюджетом, формалізацію цілей центробанку. 

Аналіз тенденцій зміни наукової уваги до питань НЦБ (рис. 1 а.1) засвідчив, 

що, починаючи з 1990 р., відбувається перманентне зростання активності дослі-

дників, причому найбільш масштабно проблематика НЦБ вивчається в економі-

чно розвинених країнах світу (рис. 1 а.2). Аналіз співцитувань у наукових публі-

каціях, проіндексованих наукометричними базами даних Scopus та Web of 

Science (рис. 1 б), засвідчив наявність десяти найбільш потужних наукових 

шкіл (усі вони є міжнародними), лідери яких мають найбільш ґрунтовний до-

слідницький доробок. В еволюційному вимірі виокремлено чотири етапи роз-

витку досліджень із питань НЦБ (рис. 1 в), що утворюють таку послідовність 
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а) динаміка кількості статей у базах даних Scopus та Web of Science з питань НЦБ (а.1) та 

країни-лідери за афіліацією авторів (а.2) за період 1990 р. – серпень 2020 р. 

 

 
б)  візуалізаційна карта дослідницької мережі з питань НЦБ на основі аналізу  

співцитувань у наукових публікаціях баз даних Scopus і Web of Science  
за період 1990 р. – серпень 2020 р.    

 
в) результати хронологічного аналізу трансформації змісту крос-секторних досліджень із  
питань НЦБ за базами даних Scopus та Web of Science за період 1990 р. – серпень 2020 р.  

 
г) ключові слова, що найчастіше використовуються поряд із поняттям «НЦБ» у 

статтях баз даних Scopus і Web of Science за період 1990 р. – серпень 2020 р. 

Рисунок 1 – Результати динамічного (Web of Science Results Analysis Tool, Scopus Citation Overview tool)  
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акцентів наукової уваги: «взаємодія банківської та бюджетної системи → роз-

ширення функцій центробанку → забезпечення цінової стабільності → забезпе-

чення макрофінансової стабільності». Бібліометричний аналіз ключових слів на 

основі майже 3 тисяч наукових публікацій, які індексуються наукометричними 

базами даних Scopus та Web of Science (рис. 1 г), засвідчив існування 10 класте-

рів, що характеризують загальний контекст дослідження питань забезпечення 

НЦБ. Водночас домінуючими є управлінський контекст, який охоплює поняття 

банківського регулювання та нагляду одночасно із забезпеченням комунікацій і 

підзвітності центробанку, а також цільовий контекст, що вміщує основні цілі та 

функції центробанку в умовах відкритості й демократії.  

Визначена в результаті бібліометричного аналізу значна кількість класте-

рів ключових слів, що опосередковують змістовний контекст досліджень із пи-

тань НЦБ, засвідчує необхідність розроблення комплексного підходу до фор-

мування національних та наднаціональних концепцій забезпечення НЦБ, який 

можна подати у вигляді логіко-структурної схеми (рис. 2).  
 

 
 

Рисунок 2 – Логіко-структурна схема забезпечення НЦБ 
 

Наведена схема системно поєднує основні параметри формування НЦБ, її 

місця в забезпеченні якості внутрішнього середовища функціонування центро-

банку, макроекономічні та суспільно-політичні детермінанти забезпечення 

НЦБ, зв’язки НЦБ з іншими ознаками діяльності центробанку (відповідно до 

Макроекономічні детермінанти 

 
 

Функціональний контекст  

Незалежність центробанку  

Формування націона-
льного патерну забез-

печення НЦБ 
  

Бюджетний контекст 

Контекст реалізації монетарної політики 

Додаткові умови: початковий рівень        
економічного розвитку країни та часовий 
лаг, через який виявляється  вплив НЦБ  
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Додаткові умови: рівень економічної свобо-
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моделі функціонування банківської системи 

Додаткові умови: параметри 
економічного розвитку та функ-
ціонування кредитної системи 
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його функцій та основних завдань), а також із макроекономічними й соціаль-

ними детермінантами, взаємозалежність з якими має НЦБ.  

У другому розділі «Розвиток методологічних засад оцінювання незале-

жності центральних банків» досліджено основні підходи до оцінювання НЦБ, 

розвинуто методологічне підґрунтя її інтегрального оцінювання, поглиблено 

методологію визначення її біфуркаційного рівня в контексті забезпечення ціно-

вої стабільності. 

Узагальнення наукового доробку з питань оцінювання НЦБ засвідчило, що 

всі вони призначені для вимірювання де-юре НЦБ (створений законодавчий ба-

зис), тоді як емпірична квантифікація де-факто НЦБ (реальне додержання нор-

мативних вимог щодо незалежності) залишається не вирішеним на сьогодні нау-

ковим завданням, оскільки вимагає масштабних та об’єктивних опитувань і екс-

пертних оцінок. Вимірювання рівня НЦБ частіше за все здійснюється за струк-

турними компонентами її забезпечення (економічною, політичною, персональ-

ною, функціональною, операційною, інституційною, фінансовою тощо).  

Проведений у роботі порівняльний аналіз найбільш поширених підходів до 

побудови індексів НЦБ дозволив сформувати підґрунтя для уточнення парамет-

рів та критеріїв вимірювання її основних компонент (рис. 3). Запропонованим 

підходом передбачається, що складові НЦБ не є рівнозначними, а повинні оці-

нюватися з урахуванням вагових коефіцієнтів, які в роботі визначені за методом 

аналітичної ієрархії. Апробація на даних НБУ засвідчила, що інтегральний рі-

вень де-юре НЦБ в Україні станом на 2019 р. перевищує 80 %, причому в його 

структурі найбільшу частку займає персональна компонента (відсутність можли-

востей політичного впливу на керівництво НБУ (Голову та членів Ради НБУ) че-

рез чітке нормативне закріплення термінів, суб’єктів та умов їх призначення і 

звільнення, формалізацію кваліфікаційних вимог до них, можливостей суміщен-

ня ними урядових посад), а починаючи з 2010 р. – і фінансова компонента (сво-

бода центробанку щодо планування та використання власних фінансових ресур-

сів (затвердження бюджету та розміщення чистого прибутку), наявність обме-

жень щодо кредитування центробанком уряду та здійснення операцій на первин-

ному ринку державних цінних паперів, наявність фінансової залежності центро-

банку від уряду, зокрема щодо питань покриття збитків центробанку).  

У контексті вимірювання рівня НЦБ важливе значення має встановлення її 

біфуркаційного рівня, який запропоновано розуміти як таке її значення, за якого 

формується позитивний тренд впливу НЦБ на цінову стабільність. Для вирішен-

ня цієї наукової проблеми в роботі висунуто та емпірично підтверджено гіпотезу 

про нелінійний характер залежності рівня інфляції від впливу НЦБ (рис. 4). Ро-

зрахунки на даних міжнародної статистичної вибірки засвідчили, що на етапі, 

коли законодавчий базис забезпечення НЦБ лише формується, зростання її рів-

ня ще не здатне забезпечити підвищення ефективності інфляційного регулю-

вання, в той час як після досягнення інтегральним індексом НЦБ позначки 1,94 

(саме це значення й запропоновано вважати точкою біфуркації) подальше вдос-

коналення нормативно-правового підґрунтя додержання принципів незалежно- 
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Рисунок 3 – Методологія та практичні результати визначення НЦБ  
 

сті в діяльності центробанку починає забезпечувати позитивний вплив на рі-

вень цінової стабільності в економіці. У той самий час моделювання на даних 

України демонструє, що наявне на сьогодні інституційне поле де-юре незалеж-

ності НБУ вже повною мірою можна вважати достатнім для забезпечення пов-

ноцінного виконання НБУ функції антиінфляційного регулювання. Значення 

індексу CWN = 1,94, розрахованого на даних міжнародної статистичної вибірки, 

відповідає значенню  індексу НЦБ для України CBI  0,41. Починаючи з 2000 

р., рівень незалежності НБУ стабільно перевищує 0,58, тобто на поточний мо-

мент НБУ вже пройшов точку біфуркації, що дозволяє очікувати перманентно- 

 

 Агрегування параметрів  
методом адитивно-

мультиплікативної згортки 
з урахуванням визначених  

вагових коефіцієнтів: 

 , 

де - ваговий коефіці-

єнт k параметра 

Персональна: термін призначення  Голови  ЦБ (p1); термін призначення Ради ЦБ 
(p2); суб’єкт, що призначає Раду ЦБ (p3); суб’єкт, що призначає Голову ЦБ (p4); 
повторне призначення Голови ЦБ (p5); повторне призначення Ради ЦБ (p6); квалі-
фікаційні вимоги до Голови ЦБ (p7); кваліфікаційні вимоги до членів Ради ЦБ (p8); 
суміщення Головою ЦБ посади в уряді (p9); суміщення членами Ради ЦБ посади в 
уряді (p10); звільнення Голови ЦБ (p11); звільнення членів Ради ЦБ (p12) 
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Функціональна: головна ціль ЦБ (fn1) 

Інституційна: суб’єкт формування монетарної політики (i1); вирішення конфлікту   
інтересів (i2); функції банківського регулювання та нагляду (i3) 

Фінансова: кредитування уряду (f1); операції на первинному ринку державних 
цінних паперів (f2); затвердження бюджету ЦБ (f3); розміщення чистого прибутку 
ЦБ (f4); покриття збитків ЦБ (f5) 

  

p1–p3, р5, р6, р10 ϵ [0; 0,5; 1];  
p4 ϵ [0; 0,33; 0,67; 1]; 
 p7–р9 ϵ [0; 1]; p11,  

p12 ϵ [0; 0,25; 0,5; 0,75; 1] 

fn1 ϵ [0; 0,33; 0,67; 1] 

i1 ϵ [0; 0,33; 0,67; 1]; 
i2 ϵ [0; 0,25; 0,5; 0,75; 1]; 

i3 ϵ [0; 0,5; 1] 

f1 ϵ [0; 0,25; 0,5; 0,75; 1]; f2, 
f3, f5 ϵ [0; 0,5; 1]; 

f4 ϵ [0; 0,33; 0,67; 1] 

1.2. Уточнення шкали  
оцінювання параметрів 
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Етап 3. Побудова інтегрального індексу НЦБ (CBI) 

Визначення вагових коефіцієнтів методом аналітичної 

ієрархії (за принципом частоти використання параметрів)  

Підтверджено високий 
рівень надійності сформо-
ваної вибірки параметрів – 
значення коефіцієнта аль-

фа Кронбаха становить 
0,9735  

Етап 1. Формування інформаційної бази оцінювання 

1.1. Аналіз 8 міжнародних методик оцінювання НЦБ та відбір параметрів 

 

 

Незалежність 
НБУ характери-

зується  
зростаючою  
тенденцією і 

станом на 2019 
рік становить 
0,8322, або 

83,22 %  

ЦБ – центральний банк 

 

Фрагмент матриці парних ієрархій 

xk p1 p2 … f4 f5 w 

p1 1,000 1,000 … 0,429 0,286 0,071 

p2 1,000 1,000 … 0,429 0,286 0,071 

… … … … … … … 

f4 2,333 2,333 … 1,000 0,667 0,031 

f5 3,500 3,500 … 1,500 1,000 0,020 

Сума 45,592 45,592 … 19,539 13,026 1,000 
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Рисунок 4 – Логічна послідовність та результати моделювання  

біфуркаційного рівня НЦБ у контексті забезпечення цінової стабільності  
 

Примітка: до міжнародної вибірки ввійшли такі країни: США, Канада, Бразилія, Литва, Білорусь, Азербайджан, Шве-
ція, Норвегія, Ісландія, Гана, Нігерія, ПАР, Ізраїль, Казахстан, Австралія, Нова Зеландія, Венесуела, Чилі, Ірландія, Нідерла-
нди, Бельгія, Франція, Швейцарія, Іспанія, Португалія, Німеччина, Польща, Австрія, Італія, Греція, Болгарія, Естонія, Україна, 
Фінляндія, Мексика, Колумбія, Перу, Болівія, Аргентина, Великобританія, Угорщина, Чехія, Словаччина, Словенія, Молдова, 
Румунія, Латвія, Вірменія, Грузія, Данія, Туреччина, Китай, Японія 
 

го зростання позитивного впливу підвищення НЦБ на цінову стабільність. 

Об’єкт – Україна. Період: 2000–2019 рр. Об’єкт – 53 країни світу. Період: 2000–2012 рр. 

  

Етап 2. Перевірка гіпотези, що побудована функція має  
форму оберненої параболи (інструментарій utest) 

Змінні моделі є статистично незначущими, що 
спростовує наявність параболічної форми 

функціональної залежності 

Лінійна модель є статистично значущою 
і має наступний вигляд: 

 

На відміну від міжнародної вибірки в Україні відсутня 
точка зміни напрямку впливу НЦБ на забезпечення 

цінової стабільності. Отже, будь-яке підвищення 
рівня незалежності НБУ приводить до зменшення 

темпів інфляції 

Контрольні змінні: внутрішні кредити приватному сектору 
(DomC); відкритість економіки, % від ВВП (TrOp); річний приріст 
ВВП, %  (GDP); валові внутрішні заощадження, % ВВП (Sav) 

Дослідження для 53 країн засвідчило, що на 
етапі становлення НЦБ спостерігається асин-

хронність антиінфляційної політики центробанку 
та заходів щодо забезпечення його незалежнос-
ті. До рівня CWN = 1,94 зростання НЦБ негатив-
но впливає на цінову стабільність у країні, після 
його досягнення ефект змінюється на позитив-

ний – подальше зростання незалежності 
центробанку приводить до скорочення темпів 
інфляції. Це свідчить про необхідність прове-
дення політики забезпечення незалежності 

центробанку одночасно з посиленням комплексу 
антиінфляційних заходів для уникнення ефекту 
негативної синергії на ранніх етапах забезпе-

чення НЦБ  

Факторна змінна – індекс НЦБ 
А. Цукермана, С. Вебба та В. Неяпті (CWN) 
CWN).  

Факторна змінна – інтег-
ральний індекс НЦБ (CBI) 

Контрольні змінні:  реальний ефективний обмін-
ний курс (ExR); внутрішні кредити приватному 
сектору (DomC); річний приріст ВВП, % (GDP) 

Змінні моделі є статистично значущими: отже, вплив 
CWN на CPI описується функціональною залежністю, що 

має форму параболи 
       

Етап 2. Побудова рівняння лінійної залеж-
ності CPI від CBI 

 

 H1: Inverse 
U shape 

Висновки 

t-value 3,13 залежність має форму оберне-
ної параболи P > t 0,0009 

Точка 
екст-
ремуму 

1,94 
існує критичний рівень НЦБ, 
за якого змінюється напрямок її 
впливу на рівень інфляції 

 
Етап 3. Перевірка гіпотези, що без урахування контро-

льних змінних функція має форму оберненої параболи 

 

Етап 1. Побудова узагальненої лінійної моделі для перевірки параболічної форми залежності CPI від CWN (CBI) 

Результуюча змінна – рівень інфляції (річне 
зростання індексу споживчих цін, % (CPI) 

Формування інформаційної бази дослідження 
  

Критичний рівень НЦБ: 
CWN = 1,94 

Точки на графіку відображають рівень CPI за різних 
CWN у країнах вибірки (порядковий номер [1; 53]) 
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У третьому розділі «Розвиток методології обґрунтування взає-

мозв’язків між незалежністю та транспарентністю центральних банків» 

структуровано науковий доробок щодо змістовно-логічних зв’язків транспарен-

тності та незалежності центробанку, формалізовано природу причинно-

наслідкових зв’язків між ними, розроблено методологію визначення національ-

них траєкторій їх взаємозв’язку з урахуванням фактора часу. 

Трендовий аналіз, проведений за допомогою інструментарію Google 

Trends, засвідчив, що волатильність та динаміка пошукових запитів користува-

чів мережі «Інтернет» щодо питань, пов’язаних як із незалежністю, так і з тран-

спарентністю центробанків, значною мірою збігаються, однак спостерігається 

превалювання інтересу до проблематики НЦБ (рис. 5 а). Проведений за допо-

могою інструментарію VOSviewer v.1.6.10 бібліометричний аналіз на основі 

265 наукових публікацій, що індексуються наукометричними базами даних 

Scopus та Web of Science (рис. 5 б), засвідчив, що питання незалежності 

центробанків перебували у фокусі наукової уваги переважно у 2015–2016 рр., 

тоді як питання їх транспарентності – дещо пізніше (у 2017–2018 рр.). Таким 

чином, у суб’єктно-хронологічному вимірі підтверджено гіпотезу, що питання 

НЦБ як за масштабом суспільної цікавості, так і за часом активізації наукової 

уваги дещо випереджають проблематику транспарентності центробанку. 

Якщо кластеризацію наукового доробку в змістовно-контекстуальному 

вимірі здійснювати за ключовими словами «транспарентність центробанку», то 

дослідження як транспарентності центробанку, так і його незалежності виявля-

ються розміщеними в межах одного кластеру (рис. 5 в), а якщо за ключовими 

словами «незалежність центробанку», – то в межах двох різних кластерів        

(рис. 1 г). Це означає, що транспарентність центробанку вивчається науковцями 

лише в тісному зв’язку з його незалежністю (переважно в контексті забезпе-

чення демократичного розвитку країни), а незалежність – у значно більш широ-

ких контекстах – як поряд, так і відокремлено від транспарентності. Аналіз 

ключових слів (рис. 5 г) засвідчив, що НЦБ найбільш часто досліджується у 

зв’язку з політичною та інституціональною свободою, а його транспарентність 

– як елемент зв’язку центробанку з іншими суб’єктами економіки в контексті 

економічної та інвестиційної свободи.  

Природу причинно-наслідкових зв’язків між незалежністю та транспарен-

тністю центробанку запропоновано визначати за допомогою тесту Грейнджера 

(табл. 1). Обрана специфікація моделі передбачає перевірку причинності на різ-

них часових горизонтах (2000–2018 рр., 1998–2010 рр., 2000–2011 рр.), прояв 

кожного типу досліджуваних зв’язків визначено з часовим лагом три роки, а 

статистичну вибірку дослідження склали країни, що в аналізованому періоді 

продемонстрували динамічні зміни відповідних часових рядів. Для квантифіка-

ції НЦБ обрано як індекс CBI (авторський підхід до розрахунку якого наведено 

на рис. 3), так і розроблений відомими дослідниками – А. Цукерманом, 

С. Веббом та В. Неяпті – індекс НЦБ (CWN), широко використовуваний у між-

народних аналітичних дослідженнях. Як вимірники транспарентності центро- 
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а) динаміка пошукових запитів у Google щодо проблем незалежності й транспарентності 

центробанку за період 2004 р. – серпень 2020 р. 

 
б) результати хронологічного аналізу досліджень із питань незалежності й тран-

спарентності центробанку за базами даних Scopus та Web of Science за період 
1990 р. – серпень 2020 р. (градієнт кольору від синього – найбільш ранні роботи, 

до жовтого – найбільш сучасні дослідження) 

 

 
в) ключові слова, що найбільш часто використовуються в статтях баз даних Scopus та 
Web of Science за період 1990 р. – серпень 2020 р. поряд із поняттям «транспарентність 

центробанку»  

 
г) ключові слова, що найбільш часто використовуються в статтях баз даних 

Scopus та Web of Science за період 1990 р. – серпень 2020 р. одночасно з понят-
тями «НЦБ» і «транспарентність центробанку»  

Рисунок 5 – Результати трендового (Google Trends) та бібліометричного (VOSviewer v.1.6.10) аналізів  

досліджень незалежності та транспарентності центрального банку 
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Суб'єкти: користувачі мережі "Інтернет". 

Хронологія: 2009 р. – серпень 2020 р.

Транспарентність центрально-
го банку, НЦБ, бізнес-цикл, коруп-

ція, довіра, демократія, вибори, 
фінансовий розвиток, глобалізація, 

інституції, інвестиції, монетарна 
політика, торгівля 

(2017–2018 рр.)  

Транспарентність центробанку 

(2015–2016 рр.) 

НЦБ 

Суб’єктно-хронологічний вимір Суб’єкти: автори наукових публікацій. 
Хронологія: 1990–2020 рр. 

Довіра, інституції, глобалізація, зростання, 
політика, демократія, вибір, бізнес-цикл, 

вибори, монетарна політика, зобов’язання 

Монетарна політика, інвес-
тиції, конкуренція, поведінко-

ві упередження  

Змістовно-контекстуальний вимір 

Транспарентність 
центробанку  

НЦБ 

1
4
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Таблиця 1 – Результати перевірки гіпотез щодо природи причинно-

наслідкових зв’язків між незалежністю та транспарентністю центробанку 

Країна 
Гіпотеза, що перевіряється 

напрямок  К напрямок  К напрямок  К напрямок  К 

Україна CBI → EGT 0,007 CBI  EGT 0,414 CBI → HVT 0,000 CBI  HVT 0,000 

Чехія CWN → EGT 0,009 CWN  EGT 0,067 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Румунія CWN → EGT 0,637 CWN  EGT 0,000 CWN → HVT 0,000 CWN  HVT 1,000 

Естонія CWN → EGT 0,000 CWN  EGT 0,628 CWN → HVT 0,000 CWN  HVT 0,011 

Латвія CWN → EGT 0,128 CWN  EGT 1,000 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Швейцарія CWN → EGT 0,761 CWN  EGT 0,000 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Грузія CWN → EGT 0,000 CWN  EGT 0,004 CWN → HVT 0,000 CWN  HVT 0,000 

Китай CWN → EGT 0,047 CWN  EGT 0,019 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Шрі-Ланка CWN → EGT 0,857 CWN  EGT 1,000 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Індонезія CWN → EGT 0,542 CWN  EGT 0,000 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Сінгапур CWN→ EGT 0,631 CWN  EGT 0,000 CWN → HVT 0,878 CWN  HVT 0,000 

Аргентина CWN → EGT 0,000 CWN  EGT 0,016 CWN → HVT N/A CWN  HVT N/A 

Нігерія CWN → EGT 0,000 CWN  EGT 0,699 CWN → HVT 0,000 CWN  HVT 0,000 

Словаччина CWN → EGT N/A CWN  EGT N/A CWN → HVT 0,016 CWN  HVT 0,035 

Білорусь CWN → EGT N/A CWN  EGT N/A CWN → HVT 1,000 CWN  HVT N/A 

Хорватія CWN → EGT N/A CWN  EGT N/A CWN → HVT 0,179 CWN  HVT 0,004 

Словенія CWN → EGT N/A CWN  EGT N/A CWN → HVT 0,000 CWN  HVT N/A 

Нова  
Зеландія 

CWN → EGT N/A CWN  EGT N/A CWN → HVT 1,000 CWN  HVT 0,043 

Примітка: причинність взаємозв’язків CBI  EGT досліджено на часовому горизонті 2000–2018 рр.; взаємозв’язків 

CWN  EGT – 1998–2010 рр.; взаємозв’язків CBI (CWN ) HVT – 2000–2011 рр.; К – довірча ймовірність результату пере-

вірки гіпотези (параметр Prob > chi2, гіпотеза вважається підтвердженою, якщо його значення менше ніж 0,1); комірки, заті-
нені сірим, ідентифікують підтверджені гіпотези; N/A – аналіз причинності не проведено через відсутність динаміки статисти-
чного ряду  

 

банку обрано інтегральний індекс, розроблений С. Ейфінгером та П. Гераатсом 

(EGT), а також індекс транспарентності звітів центробанку з питань фінансової 

стабільності, розрахований Р. Горватом і Д. Вашко (HVT). 

Розрахунки засвідчили, що не можна зробити однозначного висновку про 

напрям причинно-наслідкового зв’язку між транспарентністю та незалежністю 

центробанку, оскільки він виявився не універсальним, а переважно обумовле-

ним національними особливостями. Так, гіпотеза щодо впливу незалежності 

центробанку на його транспарентність підтверджена в 7 з 13 досліджених країн, 

щодо зворотного впливу – у 8 країнах, у 4 країнах такий вплив виявився взаєм-

ним. У той же час гіпотеза про детермінованість транспарентності фінансових 

звітів центробанку з фінансової стабільності рівнем НЦБ підтверджена в 7 з 11 

аналізованих країн, про зворотний вплив – у 8 країнах, загалом у 5 країнах спо-

стерігається взаємний вплив. Проведене дослідження можна вважати науковим 

підґрунтям для формування національних траєкторій (послідовності реалізації 

заходів) забезпечення незалежності й транспарентності центробанків (рис. 6.). 

Запропонована методологія базується на побудові комплексу економетричних 

моделей оцінювання взаємного впливу параметрів незалежності й транспарент-

ності центрального банку з різною тривалістю часового лага (за допомогою ме-

тоду найменших квадратів), визначенні часових горизонтів досягнення такого  
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Рисунок 6 – Методологія та результати моделювання  

національних траєкторій  між НЦБ та його транспарентністю  

з урахуванням фактора часу  
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НЦБ є факторною змінною НЦБ є результуючою змінною 

результат: EGT результат: HVT фактор: EGT фактор: HVT 

К Лаг К Лаг К Лаг К Лаг 

Естонія –3,39*** 3 роки 12,16*** – – Х 0,01*** 4 роки 

Нігерія 4,51*** – 6,93*** 1 рік – Х 0,11*** – 

Грузія 18,95*** – 16,34*** – 0,03*** – 0,06*** 3 роки 

Румунія – Х 17,64*** 1 рік 0,05*** – – Х 

Сінгапур – Х – Х 0,10*** 3 роки 0,04*** 3 роки 

Україна 13,65*** 1 рік 0,79* 5 років – Х 0,06*** 4 роки 

 

Фрагмент для країн, у яких одночасно досліджено зв’язки між трьома змінними:  
К – кількісний рівень впливу (коефіцієнт регресії) факторної змінної на результуючу;  

***, * – рівні статистичної значущості на довірчих інтервалах 99 %, 90 % (параметр P > |z|) 

Змінні дослідження: CBI – запропонований у роботі інтегральний індекс НЦБ для України; CWN – індекс НЦБ 
А. Цукермана, С. Вебба та В. Неяпті для решти країн; EGT– індекс транспарентності центрального банку, роз-
роблений С. Ейфінгером та П. Гераатсом); HVT – індекс транспарентності звітів з питань фінансової стабільнос-
ті Р. Горвата та Д. Вашко 

Об’єкт дослідження – 18 країн, у яких наявні динамічні зміни параметрів НЦБ та його транспарентності 

Періоди дослідження: 2000–2018 рр. – для взаємозв’язків CBI  EGT; 1998–2010 рр. – для взаємозв’язків        

CWN  EGT; 2000–2011 рр. – для взаємозв’язків CBI (CWN)  HVT (обумовлено наявністю статистичних 
даних) 
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печення НЦБ. Умови – зростання 
транспарентності звітів центро-
банку з фінансової стабільності 

(Україна, Естонія, Нігерія) 

Стратегічний оріє-
нтир – одночасне 

забезпечення НЦБ та 
його транспарентно-

сті (Грузія) 

Стратегічний орієнтир – 
забезпечення НЦБ. Умови – 
забезпечення всіх аспектів 

транспарентності центроба-
нку (Румунія) 

Стратегічний орієн-
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впливу в розрізі досліджуваних країн (на підставі рівня статистичної значущос-

ті рівнянь, побудованих з різною тривалістю лага) та обґрунтуванні важелів 

підвищення якості внутрішнього середовища функціонування центробанку в 

розрізі національних моделей взаємозв’язку його незалежності й транспарент-

ності. Розрахунки засвідчили, що, наприклад, для України НЦБ є центральним 

елементом та стратегічним орієнтиром забезпечення якості внутрішнього сере-

довища центробанку. Водночас виявлено певну циклічність: зростання НЦБ 

істотно підвищує транспарентність різних напрямків діяльності НБУ, а в довго-

строковій перспективі зростання рівня транспарентності звітів із фінансової 

стабільності вже стає детермінантою НЦБ за рахунок двосторонніх трансмісій-

них зв’язків. 

У четвертому розділі «Методологічні засади визначення ролі незалеж-

ності центральних банків щодо забезпечення його регуляторної ефектив-

ності» обґрунтовано вплив НЦБ на цінову стабільність з урахуванням націона-

льного патерна її розвитку, стабільність банківської системи, економічне зрос-

тання.  

Домінуюче місце серед функцій центробанку належить забезпеченню ці-

нової стабільності, при цьому узагальнення існуючого наукового доробку за-

свідчило, що емпіричні дослідження на різних статистичних вибірках (за обся-

гом та регіональним охопленням) дають суперечливі результати щодо впливу 

НЦБ на рівень інфляції. У роботі запропонована методологія оцінювання ролі 

національного патерну формування НЦБ щодо забезпечення цінової стабільно-

сті, що поєднує інструментарій кластерного аналізу та панельного регресійного 

моделювання (рис. 7). Кластерний аналіз на різних часових проміжках дослі-

дження дозволив визначити наявність трьох патернів формування НЦБ, що ха-

рактеризуються різними комбінаціями окремих компонент її забезпечення. Во-

дночас зміна поелементного складу окремих кластерів на початок та кінець 

аналізованого періоду свідчить, що для низки країн відсутня усталена націона-

льна модель забезпечення НЦБ. Моделювання за панельними даними засвідчи-

ло, що: 1) під час формування в країні патерна «Обмежений рівень НЦБ» зрос-

тання рівня НЦБ на одиницю в середньому призводить до підвищення рівня 

інфляції на 7,09 %; під час формування патернів «Домінування інституційної та 

фінансової компонент забезпечення НЦБ» та «Домінування персональної і фу-

нкціональної компонент забезпечення НЦБ» очікуваним наслідком зростання 

рівня НЦБ на одиницю є скорочення рівня інфляції на 3,32 % та 6,03 % відпо-

відно; 2) найбільшу ефективність з огляду на підтримання цінової стабільності 

демонструватимуть ті країни, які готові реалізовувати національні реформи у 

напрямку підвищення персональної та функціональної компонент забезпечення 

НЦБ. 

У роботі висунуто та емпірично перевірено гіпотези щодо: 1) впливу НЦБ 

на стабільність банківської системи; 2) залежності цього впливу від рівня еко-

номічної свободи у країні. Вибірку дослідження становили 28 країн-членів Єв-
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ропейського Союзу (ЄС-28), а часовий горизонт – 2000–2012 рр., що обумовле-

но наявністю статистичних даних. Моделювання також передбачає оцінювання 

 

Рисунок 7 – Методологія та результати моделювання ролі національного 

патерна НЦБ щодо забезпечення цінової стабільності 
 

Примітка: US – США, CA – Канада, BR – Бразилія, LT – Литва, BY – Білорусь, AZ – Азербайджан, SE – Швеція,                     
NO – Норвегія, IS – Ісландія, GH – Гана, NG – Нігерія, ZA – ПАР, IL – Ізраїль, KZ – Казахстан, AU – Австралія, NZ – Нова 
Зеландія, VE – Венесуела, CL – Чилі, IE – Ірландія, NL – Нідерланди, BE – Бельгія, FR – Франція, CH – Швейцарія, ES – 
Іспанія, PT – Португалія, DE – Німеччина, PL – Польща, AT – Австрія, IT – Італія, GR – Греція, BG – Болгарія, EE – Естонія,                         
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Країни, що обрали сценарій зрос-
тання інституційної та фінансової  

компонент НЦБ (LT, HU, CZ, SK, SI, 
LV, GE, TR) 

1.1. Кластеризація країн за співвідношен-
ням компонентів НЦБ 

 Метод аналізу – k-середніх (оптималь-
на кількість кластерів визначена за 

критерієм Калінскі – Харабаша) 
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Побудовано 5 рівнянь:  

CWN (5,04***); CWN1 (); CWN2 ();  

CWN3 (); CWN4 () 
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  Об’єкт – 53 країни світу  Період: 2000–2012 рр. (обумовлено доступом до міжнародної статистики)  

Факторні змінні: індекс НЦБ А. Цукермана, С. Вебба та В. Неяпті (CWN) та компоненти її забезпечення: пер-
сональна (CWN1), функціональна (CWN2), інституційна (CWN3) та фінансова НЦБ (CWN4). 
Результуюча змінна – рівень інфляції, виміряний річним зростанням індексу споживчих цін, % (CPI). 
Контрольні змінні: внутрішні кредити приватному сектору, % ВВП (DomC); відкритість економіки, % від ВВП 
(TrOp); річний приріст ВВП, % (GDP); валові внутрішні заощадження, % ВВП (Sav) 

«Обмежений 
рівень НЦБ» 
(кластер 1) 

«Домінування інститу-
ційної та фінансової 

компонент НЦБ»  
(кластер 2) 

«Домінування персо-
нальної і функціона-

льної компонент 
НЦБ» (кластер 3) 

Країни з відповідним патерном НЦБ станом на 2000 р. 

US, CA, BR, LT, 
BY, AZ, SE, NO, 
IS, GH, NG, ZA, 
IL, KZ, AU, NZ 

VE, CL, IE, NL, BE, FR, 
CH, ES, PT, DE, PL, AT, 
IT, GR, BG, EE, UA, FI 

MX, CO, PE, BO, AR, 
UK, HU, CZ, SK, SI, 

MD, RO, LV, AM, GE, 
DK, TR, CN, JP  

Країни з відповідним патерном НЦБ станом на 2012 р. 

US, CA, BR, UK, 
BY, AZ, SE, NO, 
DK, NG, ZA, IL, 

CN, AU, NZ 

CL, IE, NL, BE, FR, ES, 
PT, DE, PL, AT, HU, CZ, 
SK, IT, SI, GR, BG, EE, 
LV, LT, UA, GE, FI, TR 

MX, CO, VE, PE, BO, 
AR, CH, MD, RO, AM, 

IS, GH, KZ, JP 

 

1.2. Визначення національних патернів НЦБ  
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Побудовано 4 рівняння: CWN1 (); CWN2 (8,94**); CWN3 (11,93*); CWN4 (16,71***) 

2.1. Вибір специфікації моделі – GLS random-effects regression (за результатами тесту Бройша – Пагана) 
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Побудовано 4 рівняння: CWN1 (–7,52**); CWN2 (); CWN3 (); CWN4 () 
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Побудовано 4 рівняння: CWN1 (); CWN2 (); CWN3 (–17,96***); CWN4 (–22,85***) 

Запис CWN (XXX***) означає, що побудовано рівняння залежності CPI від CWN, в якому коефіцієнт впливу CWN на CPI 

дорівнює ХХХ із рівнем статистичної значущості 99 % (** – 95 %, * – 90 % );   – вплив статистично не підтверджено 

 

 

Країни, що обрали сценарій зростання 
персональної та функціональної ком-

понент НЦБ (IS, GH, KZ, VE, CH) 

Країни, що обрали 
сценарій обмеження 

НЦБ (UK, DK, CN) 

Побудовано 5 рівнянь:  
CWN (–6,13**); CWN1 (28,86***);  

CWN2 (–8,06*); CWN3 ();  
CWN4 (–22,79***) 

Побудовано 5 рів-

нянь: CWN ();  

CWN1 (); CWN2 (); 

CWN3 (); CWN4 () 

 

Результати для 2012 рр. 
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UA – Україна, FI – Фінляндія, MX – Мексика, CO – Колумбія, PE – Перу, BO – Болівія, AR – Аргентина, UK – Великобританія, 
HU – Угорщина, CZ – Чехія, SK – Словаччина, SI – Словенія, MD – Молдова, RO – Румунія, LV – Латвія, AM – Вірменія,               
GE – Грузія, DK – Данія, TR – Туреччина, CN – Китай, JP – Японія 

впливу в розрізі країн із різним рівнем економічної свободи (критерій групу-

вання – середнє значення індексу для ЄС-28), що дозволяє врахувати ступінь 

державного втручання у функціонування національної економіки. У роботі по-

будовано комплекс панельних регресійних залежностей із фіксованими ефек-

тами (вибір специфікації здійснено на основі застосування тесту Хаусмана), які 

формалізують вплив загального рівня НЦБ та компонент її забезпечення на рі-

вень фінансової стійкості, адекватність регулятивного капіталу банківської сис-

теми, а також якість кредитного портфеля банків. Аналогічні розрахунки для 

України за період 2000–2019 рр. здійснено за методом Прайса – Вінстена (табл. 

2). 

Таблиця 2 – Результати моделювання впливу НЦБ на стабільність 

банківської системи в розрізі груп країн та каналів впливу 

Група країн 
Результуюча 

змінна 

Факторні змінні 

CWN CWN1 CWN2 CWN3 CWN4 

Країни ЄС-28 

Z-score –0,334 –0,333 –1,101 1,057 –0,153 

NPL –1,190 –5,104 11,178*** –0,530 –3,278* 

Cap –2,690*** 0,212 5,754** –6,316*** –3,668*** 

Країни ЄС-28  
із рівнем економі-

чної свободи > 
63,7 

Z-score –0,004 –16,798 2,524 10,438 3,136 

NPL –5,253 7,416 36,766*** 0,175 –19,531*** 

Cap –2,979 70,071*** 2,432 –6,135 –4,658 

Країни з рівнем 
економічної сво-

боди < 63,7 

Z-score –0,018 –0,817 –2,266 1,086 0,058 

NPL –1,046 –3,430 4,311 –1,596 –1,721 

Cap –2,561 –3,755 7,467** –5,751** –3,599*** 

Україна 

GDPIDConcCBIscoreZ 096,0134,0023,0032,3062,6 ++−−=− (***)  

GDPIDConcCBINPL 028,0131,0141,0829,19718,6 −+++= () 

GDPIDConcCBICap 029,0215,0078,0765,5044,6 ++++= () 
 

Примітка: результуючі змінні: Z-score – показник фінансової стійкості банків; NPL – рівень непрацюючих кредитів у 
кредитному портфелі банків; Cap – адекватність регулятивного капіталу банків; факторні змінні: CWN – загальний рівень 
НЦБ; CWN 1– персональна незалежність центробанку; CWN2 – функціональна незалежність центробанку; CWN3 – інститу-
ційна незалежність центробанку; CWN4 – фінансова незалежність центробанку; контрольні змінні: Conc – рівень концентра-
ції банківської системи; ID – рівень міжнародного боргу; GDP – приріст ВВП; ***, **, * – рівні статистичної значущості на дові-

рчих інтервалах 99 %, 95 %, 90 % (параметр P > |t|); комірки, затінені сірим, ідентифікують адекватні результати;  – модель 
не є статистично значущою 

 

Дослідження засвідчило, що НЦБ не має системного впливу на забезпе-

чення стабільності банківської системи, у той час як окремі канали забезпечен-

ня НЦБ є дієвими залежно від цільових параметрів її забезпечення та вибірки 

країн. Зокрема, зростання персональної незалежності центробанків обумовлює 

підвищення капіталізації банків лише в країнах із високим рівнем економічної 

свободи. Функціональна незалежність центробанку є стимулятором зростання 

капіталізації банків у країнах із низьким рівнем економічної свободи, тоді як в 

умовах вільного ринку – каталізатором погіршення якості кредитного портфеля 

банків. Інституційна незалежність центробанку є інгібітором стабільності бан-

ківської системи через негативний вплив на капіталізацію банків. Необхідно 
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звернути увагу на той факт, що фінансова незалежність центробанку є детермі-

нантою підвищення якості кредитного портфеля банків (переважно в економіч-

но вільних країнах), а от в умовах більш строгого регулювання економіки – 

причиною погіршення адекватності регулятивного капіталу. Важливо, що для 

України єдиним з обраних параметрів, який виявився чутливим до впливу НЦБ, 

є рівень фінансової стійкості банківської системи. 

Диференціація результатів, одержаних для різних груп країн, засвідчує, 

що позитивний вплив НЦБ на стабільність банківської системи детермінується 

не лише динамікою НЦБ, а й значною мірою залежить від макроекономічного 

контексту. З метою обґрунтування впливу НЦБ на динаміку економічного зрос-

тання, а також визначення специфіки цього впливу для країн із різним рівнем 

економічного розвитку та на різних часових горизонтах (довгостроковому і ко-

роткостроковому) розроблено методологічний підхід, що базується на викорис-

танні інструментарію дистрибутивно-лагового моделювання (рис. 8). 

Результати моделювання засвідчили, що: 1) в цілому зростання НЦБ на 

одиницю є причиною скорочення темпів економічного розвитку країни в сере-

дньому на 3,6 %; 2) у розвинених країнах (із рівнем GDPpc  9 000 дол. США) 

НЦБ не є детермінантою економічного розвитку ані в короткостроковій, ані в 

довгостроковій перспективах; 3) зростання НЦБ на одиницю обумовлює при-

ріст ВВП у середньому на 2,7 % у країнах із GDPpc < 2 000 дол. США в корот-

костроковій перспективі; на 18,3 % у країнах із GDPpc  [2 000; 2 999] у довго-

строковій перспективі, а у країнах з GDPpc  [3 000; 8 999] – призводить до 

зменшення темпів економічного зростання в середньому на 4,8 % в довгостро-

ковій перспективі. Такі висновки обумовлені передусім тим фактом, що в краї-

нах із потужними та незалежними центробанками, для яких забезпечення ціно-

вої стабільності є пріоритетом, дуже важливо мати такі самі потужні інші дер-

жавні інституції, що ефективно реалізують національну економічну політику в 

напрямку забезпечення економічного зростання та зайнятості населення. У 

протилежному разі баланс між забезпеченням цінової стабільності та економіч-

ного зростання змінюється не на користь останнього. Як засвідчили розрахун-

ки, для України це питання набуває особливої актуальності. 

У п’ятому розділі «Методологія забезпечення незалежності централь-

них банків в умовах фінансової нестабільності, макроекономічних та сус-

пільно-політичних трансформацій» визначено вплив макроекономічних де-

термінант та якості державного регулювання економіки на забезпечення НЦБ, її 

роль у нівелюванні фінансових криз.  

Для обґрунтування ролі макроекономічних детермінант у забезпеченні 

НЦБ висунуто гіпотезу про наявність 8 каналів, через які такий вплив є най-

більш релевантним: банківського (описаний 9 індикаторами), бюджетно-

боргового (12), валютного (2), інвестиційного (9), соціального (12), інтерналь-

но-економічного (9), екстернально-економічного (13), наднаціонального (3). На 

основі кореляційно-регресійного аналізу за даними України за 2000–2019 рр. 

визначено парні зв’язки між цими макроекономічними індикаторами та рівнем 



21 

 

незалежності НБУ з часовими лагами від 0 років до 3 років. Це дозволило віді-

брати  найбільш релевантні (за рівнем статистичної значущості) індикатори та  

 
 

Рисунок 8 – Методологія та результати моделювання впливу НЦБ  

на динаміку економічного зростання країни  

t-2, t-3, t-4, t-5 відображають часові лаги за CBI 2, 3, 4, 5 років відповідно 

Гіпотеза: вплив НЦБ на темпи економічного розвитку країни є диференційованим залежно від загального 
рівня її доходу та періоду формування ефекту 

 
Етап 1. Групування  

країн за рівнем  
доходу 

Інформаційна база дослідження 

  

LR – довгостроковий ефект; SR – короткостроковий ефект; ***, **, * – рівні статистичної значущості 99 %, 95 %, 90 % (пара-
метр P > |z|) 

 Країни з GDPpc  [2 000; 2 999] (3 країни): Венесуела, Болівія, Азербайджан 

 Країни з GDPpc < 2 000 (3 країни): Молдова, Гана, Нігерія 

Методологія Всесвіт-
нього економічного 

форуму.  
Критерій відбору – 

рівень ВВП на душу 
населення, дол. США 

(GDPpc) 

Етап 2. Моделювання впливу НЦБ на  
темпи економічного зростання для різних груп країн 

Короткострокові ефекти в розрізі країн 

Інструментарій дослідження – авторегресійне мо-
делювання з розподіленим лагом (PMG-метод) 

Країни з GDPpc > 17 000 (фрагмент) 

Країна 
Коефіцієнт впливу 

CWN TrOp RQ 

Словаччина –21,403** –0,244 –15,105 

Словенія 6,923* 0,312 –42,695*** 

Ізраїль 8,064*** 0,893*** –8,017 

Нова Зелан-
дія 

–4,632*** –0,035 –0,105 

 

Країна 
Коефіцієнт впливу 

CWN TrOp RQ 

Україна 86,109*** –0,070 11,248 

Грузія –85,474** 2,039*** 5,562 

ПАР 68,965** –0,339 2,816 

 

Вибірка Період 
Коефіцієнт впливу 

CWN TrOp RQ 

Усі країни 
LR –3,601*** 0,167*** –0,544 

SR 2,632 0,049 –7,253** 

GDPpc > 17 000 
LR 1,507 0,200 0,424 

SR –0,462 –0,036 –0,722 

GDPpc  [9 000; 
16 999] 

LR –19,174 –0,497*** 2,567 

SR 1,434 0,057 –25,322** 

GDPpc  [3 000; 
8,999] 

LR –4,819** 0,071 1,052 

SR 8,774 0,259 1,096 

GDPpc  [2 000; 
2 999] 

LR 18,325** 0,205*** –0,212 

SR 0,965 0,278* –47,899 

GDPpc < 2 000 
LR 0,257 –0,053 –5,853** 

SR 2,681* –0,011 1,355 

 

Країни з GDPpc  [3 000; 8 999] (фрагмент) 

Об’єкт – 53 країни 
світу  

Період: 2000–
2012 рр. 

Факторні змінні: індекс НЦБ А. Цукермана, С. Вебба та В. Неяпті (CWN); запропонований у роботі 
інтегральний індекс НЦБ для України (CBI). 
Результуюча змінна – економічне зростання країни, виміряне річним приростом ВВП, % (GDP). 
Контрольні змінні: відкритість економіки, % від ВВП (TrOp); показник якості регулювання, пара-
метр World Governance Indicators (RQ) 

Етап 3. Моделювання впливу НЦБ на темпи 
економічного зростання в Україні  

 

 

 
Інструментарій дослідження – регресійне 

моделювання з автокореляцією похибки за 
методом Ньюї – Веста та з застосуванням  

часових лагів від 0 років до 5 років 

 Країни з GDPpc > 17 000 (26 країн): США, Канада, Великобританія, Ірландія, Нідерланди, 
Бельгія, Франція, Швейцарія, Іспанія, Німеччина, Австрія, Італія, Греція, Фінляндія, Швеція, 
Норвегія, Данія, Ісландія, Ізраїль, Японія, Португалія, Чехія, Словаччина, Словенія, Авст-
ралія, Нова Зеландія 
  Країни з GDPpc  [9 000; 16 999] (11 країн): Мексика, Бразилія, Чилі, Аргентина, Польща, 

Угорщина, Естонія, Латвія, Литва, Туреччина, Казахстан  

 Країни з GDPpc  [3 000; 8 999] (10 країн): Колумбія, Перу, Болгарія, Румунія, Україна, 
Білорусь, Вірменія Грузія, ПАР, Китай 
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визначити часові лаги, через які їх вплив на НЦБ стає найбільшим (табл. 3). 

Таблиця 3 – Результати перевірки гіпотези щодо впливу макроеко-

номічних детермінант на рівень НЦБ 

Канал Показник, що ідентифікує канал впливу Функціональна залежність Adj. R2 

Банківський 

NPLt-2 – частка непрацюючих кредитів у кредитному 
портфелі банків, %; BMt-2 – грошова маса, % ВВП;       
BB – кількість структурних підрозділів банків на 100 
тис. населення 

BBBM

NPLCBI

t

t

0560,00049,0

0032,02054,1

2

2

−−

−−=

−

−
 0,9748 

Бюджетно-
борговий 

Def – дефіцит державного бюджету, % ВВП; Debtt-2 – 
валовий державний борг, % ВВП; DSer – витрати на 
обслуговування державного та гарантованого держа-
вою боргу, дол. США; IMFc – використання кредитів 
Міжнародного валютного фонду, дол. США IMFc

DSerDef

DebtCBI t

11

12

2

103,1

1078,90188,0

0019,04474,0

−

−

−

+

+++

++=

 0,9152 

Інтерналь-
но-еко-

номічний 

GDPt-3 – річний приріст ВВП, %; PrE – частка підпри-
ємств, що отримали прибуток у звітному році, %;       
Indt-1 – річний приріст валової доданої вартості, ство-
реної в промисловості, % 

1

3

0073,0Pr0090,0

0079,01333,0

−

−

−+

+−=

t

t

IndE

GDPCBI
 0,6107 

Валютний 
ExR – реальний ефективний обмінний курс (до рівня 
2010 року); Rest-1 – золотовалютні резерви, млн. дол. 
США 1

6 Re1077,7

0082,03445,1

−

−+

+−=

ts

ExRCBI
 0,6304 

Інвестицій-
ний 

GFCFt-1 – валове нагромадження капіталу, % від ВВП; 
Sav – валові внутрішні заощадження, % ВВП; FDIt-2 – 
чистий притік прямих іноземних інвестицій, % від ВВП 2

1

0090,00109,0

0211,02672,1

−

−

+−

−−=

t

t

FDISav

GFCFCBI
 0,9265 

Соціальний 

Unt-1 – рівень безробіття, % економічно активного 
населення; Pov – частка населення, що має рівень 
доходу, менший ніж 5,5 дол. США на день, %; HIt-2 – 
дохід найбагатших 10 % населення, % 

2

1

0496,00084,0

0408,05592,1

−

−

−−

−+=

t

t

HIPov

UnCBI
 0,9307 

Екстерна-
льно-еко-
номічний 

BoPt-2 – баланс поточного рахунку, % ВВП; TrOp – 
відкритість економіки (різниця між експортом та імпо-
ртом), % ВВП TrOp

BoPCBI t

0131,0

0097,06581,0 2

−

−−= −
 0,5735 

Наднаціо-
нальний 

GCIt-2, EFIt-1, CPI – рейтингові бали України за Індек-
сами глобальної конкурентоспроможності, економіч-
ної свободи, сприйняття корупції відповідно CPIEFI

GCICBI

t

t

0143,00197,0

0095,08086,0

1

2

+−

−+=

−

−
 0,8028 

Примітка: Adj. R2 – скориг. коеф. детермінації;  t-1, t-2, t-3 – часові ряди факторних змінних обрано з лагом 1, 2, 3 роки 

Проведені розрахунки засвідчили, що передумовами забезпечення НЦБ є: 

1) не екстенсивний розвиток банківського сектору й абсолютне зростання мас-

штабів економіки, а прибутковість суб’єктів реального сектору та якість креди-

тного портфеля банків; 2) не внутрішній інвестиційний потенціал економіки, а 

міжнародна інвестиційна привабливість України; 3) не бюджетно-боргова без-

пека, а валютна стабільність; 4) не підвищення зайнятості населення, а зростан-

ня рівномірності розподілу його доходів; 5) не зростання масштабів зовнішньої 

торгівлі та підвищення економічної свободи, а формування конкурентоспромо-

жної економіки та прозорих інституцій. 

Виявлені тенденції (тісний зв’язок суспільно-політичних та економічних 

детермінант) створюють наукове підґрунтя для дослідження впливу якості дер-

жавного регулювання економіки (для вимірювання використано параметри 

World Governance Indicators, розраховані Світовим банком) на забезпечення 

НЦБ. Такий аналіз запропоновано здійснювати з урахуванням відмінностей по-

чаткового рівня НЦБ, а також передумов суспільно-політичного та соціального 
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розвитку країни. Дослідження для вибірки з 53 країн світу проведене за період 

2000–2012 рр. методами панельного регресійного моделювання з випадковими 

ефектами, для України – за період 2000–2019 рр. за допомогою регресії з авто-

кореляцією стандартної похибки за методом Ньюї – Веста (табл. 4). 

Таблиця 4 – Результати моделювання впливу якості державного регу-

лювання економіки на НЦБ  

Вибірка країн 

Факторна змінна 

контроль  
над кору-

пцією 

ефектив-
ність 
уряду 

політична стабі-
льність і відсут-

ність насильства 

якість 
регулю-
вання 

верхо-
венство 
права 

голосуван-
ня  

і підзвіт-
ність 

Україна –0,031 0,355** –0,105*** 0,195 0,332* 0,189** 

53 країни світу 0,026 0,117*** 0,013 0,205*** 0,208*** 0,049 

Країни з різним початковим рівнем НЦБ 

Країни з CWN  2,67 0,054** 0,099*** 0,056** 0,108*** 0,118*** 0,080** 

Країни з CWN  2,67 –0,001 0,049 –0,049 0,232*** 0,133 –0,078 

Країни з різним рівнем людського розвитку 

Країни з дуже високим рівнем –0,181*** –0,029 –0,051 0,061 –0,118 0,017 

Країни з високим рівнем 0,261*** 0,438*** 0,069 0,369*** 0,549*** 0,032 

Країни із середнім та низьким рівнями 0,172 –0,453*** 0,143 0,043 –0,059 0,277** 

Країни з різним рівнем політичної свободи 

Вільні країни –0,105** 0,037 0,009 0,108** 0,057 0,103 

Частково вільні країни 0,198*** 0,128* –0,056 0,171*** 0,275*** 0,192** 

Невільні країни 0,358 0,459** 0,158 0,734*** 1,071*** –0,515 

Країни з різним рівнем громадянської свободи 

Вільні країни –0,104* 0,047 –0,034 0,112* 0,144* 0,036 

Частково вільні країни 0,142* 0,269*** 0,105* 0,273*** 0,288*** 0,035 

Невільні країни 0,588 0,067 –0,234* 0,136 0,255 0,111 

Країни з різним рівнем демократичного управління 

Країни з консолідованою демократією 0,057 0,197* 0,098 0,279** 0,283** –0,158 

Країни з транзитивним режимом 0,044 0,083* 0,125** 0,109** 0,139** 0,057 

Країни з авторитарним режимом 1,165** 1,347*** 0,059 1,307*** 1,739*** –0,452 

Примітка: CWN – інтегральний рівень НЦБ; ***, **, * – рівні статистичної значущості на довірчих інтервалах 99 %,       
95 %, 90 % (параметр P > |t|); комірки, затінені сірим кольором, ідентифікують адекватні результати 

 

В Україні передумовами забезпечення незалежності НБУ виявилися такі 

параметри World Governance Indicators, як «Ефективність уряду», «Верховенст-

во права», «Голосування і підзвітність», тоді як щодо параметра «Політична 

стабільність і відсутність насильства» зв’язок із НЦБ виявився оберненим. Для 

загальної вибірки з 53 країн прямим та суттєвим з огляду на зростання НЦБ ви-

явився вплив таких параметрів, як «Ефективність уряду», «Якість регулюван-

ня» та «Верховенство права». Проведене дослідження дозволило виявити такі 

закономірності: 1) в країнах із досягнутим високим рівнем НЦБ спостерігається 

позитивна синергія всіх параметрів якості державного регулювання економіки 

та НЦБ, тоді як на етапі становлення НЦБ її детермінантою є лише «Якість ре-

гулювання»; 2) найбільш істотний рівень позитивних взаємозв’язків якості 

державного регулювання економіки та НЦБ зафіксовано в країнах з високим 

рівнем людського розвитку (до яких належить і Україна); 3) максимальний ма-

сштаб позитивного впливу якості державного регулювання економіки на НЦБ 

забезпечується саме для так званих «частково вільних країн», в яких відбува-
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ються трансформаційні зміни у напрямку зростання політичної та громадянсь-

кої свободи; 4) вплив якості державного регулювання економіки на НЦБ є по-

зитивним та суттєвим за різних політичних режимів з незначними відмінностя-

ми щодо переліку каналів, через які цей вплив проявляється в найбільшій мірі.  

Логічним продовженням цього дослідження є обґрунтування ролі та місця 

НЦБ у нівелюванні фінансових криз. За даними 53 країн світу за 1970–2012 рр. 

за допомогою поєднання інструментарію нелінійного логіт-моделювання та 

узагальненого методу найменших квадратів з випадковими ефектами здійснено 

моделювання ймовірності настання фінансової кризи в країні залежно від мас-

штабів діяльності центробанку та його незалежності, наявності загроз монопо-

лізації та фінансової нестабільності в банківській системі в цілому, а також за-

гроз втрати платоспроможності банків (див. рис. 9, блок 1) та моделювання 

впливу НЦБ на діяльність банків у кризовий період (див. рис. 9, блок 2).  
 

 

1 блок дослідження – визначення ролі НЦБ щодо забезпечення фінансової стабільності країни 

Результуюча змінна: FS – інди-
катор періоду фінансової стабі-
льності (FS = 1–Crisis, де Crisis 
– фіктивна змінна, що набуває 
значення 1 у період фінансової 
кризи, 0 – в іншому разі) 

  1 – у разі 
зростання факто-
рної змінної на 1 
зростає Prob (FS 

= 1);   1 – 
знижується 
Prob(FS = 1) 

Параметри функціо-
нування центробанку 

Параметри функціонуван-
ня банківської системи 

Параметри комерцій-
ної діяльності банків 

параметр n параметр n параметр n 

CWN 0,542*** Conc 1,016** ROA 1,439*** 

CBA 0,969*** CrDep 0,990*** NPL 0,878*** 

 

де 0 – константа; 1, …, n, – коефіцієнти 
ймовірності настання періоду фінансової 
стабільності у результаті зміни факторних 
змінних  
Де b0,  --------- b1, b1,  b1,  b1,  b1,  b1,   –  b6 

***, **, * – рівні статистичної значущості на довірчих інтервалах 99 %, 95 %, 90 % (параметр P > |z|)  

 

Факторні змінні: 1) параметри функціонування центробанку: індекс НЦБ 
А. Цукермана, С. Вебба та В. Неяпті (CWN); активи центробанку (CBA); 2) параметри 
функціонування банківської системи: рівень концентрації банківської системи (Conc); 
відношення кредитів до депозитів у банківській системі (CrDep); 3) параметри ко-
мерційної діяльності банків: рівень прибутковості активів банків (ROA); рівень непра-
цюючих кредитів у кредитному портфелі банків (NPL) 

Інструментарій 
дослідження –  
нелінійна логіт-

регресія  

1 етап – побудо-
ва логіт-регресії 
з випадковими 

ефектами  

2-й етап – оцінювання 
ймовірності настання 
періоду фінансової 
стабільності (моде-

лювання карти 
ймовірності) 

Підвищення рівня НЦБ та зростання активів центробанку не забезпечують підвищення стійкості фінансової системи 
країни до виникнення кризи. У той самий час, ймовірність додержавння фінансової стабільності є вищою в країнах з 

концентрованою банківською системою та високим рівнем прибутковості банків 
  

2-й блок дослідження – визначення ролі НЦБ у функціонуванні банківської системи в періоди нестабільності 

Результуючі змінні: адекватність регулятивного капіталу 
банків (Cap); показник фінансової стійкості банків             
(Z-score); рівень непрацюючих кредитів у кредитному 
портфелі банків (NPL); рівень прибутковості активів 
банків (ROA); чиста процентна маржа банків (Mg) 

Факторні змінні: рівень НЦБ у кризові періоди (CWN*Crisis,  
де Crisis – фіктивна змінна, що набуває значення 1 у період 
фінансової кризи, 0 – в іншому разі); рівень концентрації 
банківської системи (Conc); відношення кредитів до депо-
зитів у банківській системі (CrDep) 

Інструментарій дослідження –   
панельна регресія з випадковими 

ефектами  

Факторна змінна Cap Z-score NPL ROA Mg 

CWN*Crisis 0,286** –0,212 1,698*** –0,591*** 0,036 

Conc 0,027** –0,003 0,039** 0,014** 0,029*** 

CrDep –0,022*** –0,007 –0,009 –0,008*** –0,014*** 

 
У кризові періоди зростання рівня НЦБ має позитивні наслідки забезпечення капіталізації банків. Одночасно високий 

рівень НЦБ створює обмеження рівня прибутковості банків та погіршення якості їх кредитного портфеля 
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Рисунок 9 – Методологія та результати дослідження ролі НЦБ  

у нівелюванні фінансових криз  

У процесі дослідження спростовано гіпотезу, що зростання НЦБ є переду-

мовою забезпечення фінансової стабільності та зменшує ймовірність виник-

нення криз. До того ж у кризові періоди центральні банки з високим рівнем не-

залежності реалізують свої повноваження щодо посилення регуляторних вимог, 

наслідком цього є зростання рівня капіталізації банків, що частіше призводить 

до зниження їх рентабельності. 

 

ВИСНОВКИ 

 
У дисертації наведено теоретичне узагальнення і запропоновано нове ви-

рішення наукової проблеми розвитку теоретико-методологічних засад та мето-

дичного інструментарію забезпечення НЦБ. 

Результати дослідження дозволили зробити такі висновки:  

1. Здійснення динамічного та бібліометричного аналізу наукового дороб-

ку з питань НЦБ засвідчило наявність 10 кластерів контекстуального виміру до-

слідження проблематики НЦБ, а також 10 найбільш потужних міжнародних нау-

кових шкіл, що сформували базис досліджень НЦБ. У хронологічному вимірі 

зафіксовано чотири активні фази трансформації змісту крос-секторних дослі-

джень НЦБ, що опосередковують перехід від аналізу взаємодії банківської та 

бюджетної системи (2000–2002 рр.) до вивчення ролі НЦБ у формуванні макро-

фінансової стабільності (2015–2020 рр.). 

2. Концепція забезпечення НЦБ повинна комплексно поєднувати внутрі-

шні параметри якості середовища функціонування центробанку, враховувати 

вплив зовнішніх суспільно-політичних та економічних детермінант НЦБ, а та-

кож роль НЦБ у досягненні основних завдань центробанку з огляду на вплив до-

даткових умов забезпечення її ефективності.  

3. Визначено, що під час інтегрального оцінювання НЦБ параметри пер-

сональної, функціональної, інституційної та фінансової незалежності необхідно 

агрегувати з урахуванням вагових коефіцієнтів, що відображають ієрархічну по-

зицію кожного параметра в системі забезпечення НЦБ. Розрахований інтеграль-

ний індекс НЦБ для України засвідчив, що станом на 2019 р. НБУ має досить 

високий рівень юридичної незалежності (більше 80 %) та характеризується зага-

льним зростанням за період 2000–2019 рр., причому найбільш значущим є рівень 

персональної та фінансової незалежності НБУ. 

4. Обґрунтовано та емпірично підтверджено, що рівень НЦБ необхідно 

визначати з огляду на його зв’язок із рівнем інфляції, що характеризується нелі-

нійною функціональною залежністю, яка має форму оберненої параболи. Дослі-

дження функції на екстремум засвідчило існування критичного біфуркаційного 

рівня НЦБ (відповідає значенню індексу НЦБ А. Цукермана, С. Вебба та В. Нея-

пті 1,94). Водночас в Україні зафіксовано проходження точки біфуркації та ви-

значено лінійну залежність, що описує позитивний вплив зростання НЦБ на під-
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вищення цінової стабільності (зростання рівня незалежності НБУ на 0,1 у серед-

ньому забезпечує скорочення рівня інфляції на 4,84 %).  

5. За результатами трендового та бібліометричного аналізу виявлено 

превалювання пошукового і дослідницького інтересу до категорії НЦБ порів-

няно з транспарентністю центрального банку. Водночас найбільш активна фаза 

дослідження НЦБ має дещо ранішу хронологію (2015–2016 рр.) порівняно з до-

слідженнями його транспарентності (2017–2018 рр.). Аналіз збігу ключових 

слів у дослідженнях, присвячених НЦБ та його транспарентності засвідчив 

більш глобальний і первинний характер категорії «незалежність центробанку», 

у той час як одночасне вивчення незалежності та транспарентності центробан-

ків здійснюється переважно в контексті забезпечення демократичного розвитку 

країни. 

6. Дослідження природи причинно-наслідкових зв’язків між незалежніс-

тю та транспарентністю центрального банку засвідчило про наявність двосто-

роннього взаємного впливу НЦБ та його загальної транспарентності у Чехії, 

Грузії, Китаї, Аргентині; НЦБ та транспарентності його звітів із фінансової ста-

більності – у Словаччині, Україні, Естонії, Грузії та Нігерії. НЦБ є причиною 

зміни його загальної транспарентності в Україні, Естонії та Нігерії; транспарен-

тності його звітів із фінансової стабільності – у Румунії та Словенії. Зміна НЦБ 

під впливом рівня його загальної транспарентності відбувається у Румунії, 

Швейцарії, Індонезії та Сінгапурі, транспарентності його звітів із фінансової 

стабільності – у Хорватії, Новій Зеландії та Сінгапурі. 

7. Обґрунтовано, що забезпечення якості внутрішнього середовища фун-

кціонування центробанків повинне формуватися з урахуванням специфіки ком-

плементарності взаємного впливу їх незалежності та транспарентності. Визначе-

но, що взаємозв’язки незалежності та транспарентності центробанків України, 

Естонії та Нігерії характеризуються циклічною моделлю, Грузії – триполюсною, 

Румунії – ланцюговою, Сінгапуру – центричною. Обґрунтування важелів впливу, 

що повинні забезпечити покращання якості внутрішнього середовища центроба-

нків у розрізі визначених моделей, дозволило встановити, що в Україні стратегі-

чним орієнтиром підвищення ефективності функціонування НБУ повинне стати 

забезпечення його незалежності з одночасним зростанням транспарентності його 

звітів із фінансової стабільності. 

8. Результати кластерного аналізу дозволили обґрунтувати наявність 

трьох патернів формування НЦБ. Серед них найбільший потенціал інфляційного 

регулювання має патерн «Домінування персональної і функціональної компо-

нент забезпечення НЦБ» – зростання рівня НЦБ у країнах, що належать до цього 

патерна, на одиницю призводить до скорочення середньорічного рівня інфляції 

на 6,03 %, а також характеризується найбільшим рівнем підтвердженої статисти-

чної ефективності окремих компонент НЦБ у забезпеченні цінової стабільності. 

Найбільш перспективним серед можливих шляхів розвитку НЦБ у контексті під-

вищення ефективності антиінфляційної політики центробанку виявився сценарій 

зростання його персональної та функціональної незалежності.  
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9. За результатами регресійного аналізу виявлено відсутність системного 

позитивного ефекту підвищення стабільності банківської системи від зростання 

НЦБ як для України, так і для країн Європейського Союзу. У той самий час діє-

вими каналами позитивного впливу НЦБ на банківську стабільність у країнах 

ЄС-28 з високим рівнем економічної свободи є персональна компонента забезпе-

чення НЦБ – її зростання на 1 обумовлює підвищення адекватності регулятивно-

го капіталу банків на 70,07 %, та фінансова компонента – її збільшення на 1 при-

зводить до середнього скорочення частки недіючих кредитів на 19,53 %. У краї-

нах із низьким рівнем економічної свободи детермінантою банківської стабіль-

ності є функціональна компонента забезпечення НЦБ – її приріст на 1 обумов-

лює підвищення адекватності регулятивного капіталу банків на 7,47 %. 

10. Емпірично доведено, що вплив НЦБ на економічне зростання є дифе-

ренційованим залежно від рівня економічного розвитку країни та часового гори-

зонту дослідження. Отже, зростання НЦБ на 1 обумовлює скорочення приросту 

ВВП на 4,18 % у країнах із ВВП на душу населення від 3 тис. дол. до 9 тис. дол. 

США у довгостроковій перспективі та є причиною збільшення приросту ВВП на 

2,7 % і 18,3 % відповідно в країнах із ВВП на душу населення до 2 тис. дол. 

США та 2–3 тис. дол. США у короткостроковій перспективі. 

11. Теоретично обґрунтовано та емпірично підтверджено наявність в Укра-

їні 8 каналів впливу макроекономічного середовища на НЦБ. Визначено, що ка-

талізаторами НЦБ є зростання валютної стабільності, покращання фінансового 

стану банків та суб’єктів реального сектору, притік прямих іноземних інвести-

цій, підвищення рівномірності розподілу доходів населення, підвищення глоба-

льної конкурентоспроможності економіки і протидія корупції, а її інгібіторами – 

екстенсивне зростання масштабів банківського й реального сектору, підвищення 

рівня бюджетно-боргової безпеки, внутрішнє накопичення капіталу, зростання 

економічної свободи та масштабів зовнішньоекономічної торгівлі. 

12. Визначено наявність істотного та прямого впливу якості державного 

регулювання економіки на забезпечення НЦБ. Детермінованість НЦБ суспільно-

політичними факторами є найбільш сильною за додержання сукупності таких 

передумов: високий початковий рівень НЦБ та високий рівень людського розви-

тку, середній рівень політичної та громадянської свободи. Водночас якість дер-

жавного регулювання економіки забезпечує зростання НЦБ незалежно від полі-

тичного режиму, наявного в країні. Незалежно від сформованої вибірки країн 

найбільш істотний вплив на забезпечення НЦБ обумовлюють три фактори: 

«Ефективність уряду», «Якість регулювання» та «Верховенство права», що по-

винно бути враховано під час розроблення комплексної концепції забезпечення 

НЦБ. 

13. Емпірично підтверджено, що зростання НЦБ не створює передумов для 

зниження ризиків виникнення фінансової кризи в країні, на відміну від підви-

щення концентрації банківської системи та зростання прибутковості банківських 

активів. Водночас у періоди фінансової нестабільності підвищення індексу НЦБ 

на 1 забезпечує приріст параметра адекватності регулятивного капіталу в серед-
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ньому на 0,28 %, одночасно з цим обумовлюючи скорочення рентабельності ак-

тивів на 0,59 % та зростання частки непрацюючих кредитів на 1,69 %. 
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АНОТАЦІЯ 
 

Дудченко В. Ю. Розвиток методології забезпечення незалежності центра-

льних банків. – Рукопис. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук за 

спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Сумський державний уні-

верситет, Суми, 2020. 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення й запропоновано нове ви-

рішення наукової проблеми розвитку теоретико-методологічних засад та мето-

дичного інструментарію забезпечення незалежності центральних банків. 

Структуровано науковий доробок із питань незалежності центральних бан-

ків; уточнено логіко-структурні зв’язки, що виникають під час забезпечення 

незалежності центральних банків; розвинуто методологічне підґрунтя оціню-

вання незалежності центральних банків; поглиблено методологічні засади ви-

значення біфуркаційного рівня незалежності центральних банків у контексті за-

безпечення цінової стабільності; досліджено змістовно-логічні взаємозв’язки 

між незалежністю та транспарентністю центробанків; формалізовано причинно-

наслідкові зв’язки між незалежністю центробанку та його транспарентністю; 

розроблено методологію визначення національних траєкторій комплементарно-

сті незалежності центральних банків та їх транспарентності; розроблено мето-
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дологію та методичний інструментарій визначення ролі національного патерна 

незалежності центрального банку щодо забезпечення цінової стабільності; удо-

сконалено науково-методологічні засади визначення ролі незалежності центра-

льних банків щодо забезпечення стабільності банківської системи; обґрунтова-

но специфіку впливу незалежності центральних банків на економічне зростання 

країни; формалізовано канали впливу макроекономічних детермінант забезпе-

чення незалежності центрального банку; розроблено методологію обґрунтуван-

ня ролі незалежності центральних банків щодо забезпечення функціонування 

банківської системи в умовах нестабільності; поглиблено методологію визна-

чення взаємозв’язків між якістю державного регулювання економіки та незале-

жністю центральних банків з урахуванням соціо-політичних передумов. 

Ключові слова: центробанк, незалежність, транспарентність, регулювання, 

інфляція, фінансова стабільність, банк, банківська система, детермінанти, орга-

ни державної влади. 

 

SUMMARY 
 

Dudchenko V. Y. Development of the Methodology of Central Bank 

Independence Ensuring. – Manuscript. 

The dissertation for obtaining of scientific degree of doctor of economic science 

on speciality 08.00.08 – money, finance and credit. – Sumy State University, Sumy, 

2020. 

The thesis is aimed to develop theoretical basis, methodology and methodical 

support for central bank independence ensuring. Dynamic and bibliometric analysis 

of scientific work on central bank independence showed the existence of 10 clusters 

of contextual dimension of its studying, as well as 10 most powerful international 

scientific schools that formed the basis of central bank independence research. 

Content of cross-sectoral studies of central bank independence in the chronological 

prospect has transformed from analyzing the interaction of the banking and budget 

systems to studying the role of central bank independence in macrofinancial stability 

providing. That allowed developing logical-structural scheme of ensuring the 

independence of the central bank. 

Integral assessment of central bank independence should combine the 

parameters of personal, functional, institutional and financial independence, that have 

to be aggregated taking into account weighting factors that reflect the hierarchical 

position of each parameter in the central bank independence system. Methodological 

basis of determining of the central bank independence optimal level in the context of 

ensuring price stability in the country is improved by justifying the form of functional 

dependence of inflation on the dynamics of central bank independence. This allowed 

assessing the critical level of the central bank independence, that is the bifurcation 

point of change in the trend of its impact on inflation, which creates a scientific basis 

for developing strategic guidelines for synchronizing anti-inflation policy and the 

central bank independence ensuring. 
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Theoretical and methodological support for substantiation of logical and 

structural relationships between independence and transparency of the central bank 

should be carried out by a systematic combination of types of analysis (trend and 

bibliometric) and its measurements (subject-chronological and content-contextual). 

This allowed to structure the scientific work by subjects (public interest and interest 

of scientists), the chronology of the activation of attention, the scale and direction of 

cross-sectoral research. Substantiation of the nature of causal links between 

independence and transparency (both in general and in financial stability reports) of 

the central bank by Granger causality testing of four hypotheses on unilateral / 

bilateral links between them with a three-year time lag allowed to establish that the 

studied connections are not universal and determined by basic rules of functioning of 

the central bank, but are defined by national specificity of formation of quality of its 

internal environment. Thus, ensuring the quality of the internal environment of 

central banks should be formed taking into account the specifics of the 

complementarity of the mutual influence of their independence and transparency. So, 

in Ukraine, the strategic guideline for improving the efficiency of the National bank 

of Ukraine should be aimed at improving its independence while increasing the 

transparency of financial stability reports. 

Methodology and methodological tools of determining the role of the national 

pattern of the central bank independence in achieving price stability is developed 

through a combination of cluster and panel regression analysis with random effects. 

This allowed identifying and describing the main patterns of formation of central 

bank independence, formalizing central bank independence influence to the level of 

inflation in terms of these patterns, to investigate the change in the potential for 

inflation regulation of the central bank in different scenarios of central bank 

independence. The results of the panel regression analysis revealed the lack of a 

balanced positive effect of increasing the stability of the banking system from the 

growing independence of the central bank for both Ukraine and the group of 53 

countries. At the same time, effective channels for the positive impact of central bank 

independence on banking stability in countries with a high level of economic freedom 

are the personal and the financial components of central bank independence. In 

countries with a low level of economic freedom, the determinant of banking stability 

is a functional component of ensuring the independence of the central bank. The 

hypothesis that the influence of central bank independence on the dynamics of 

economic growth largely depends on the level of welfare of the population and is also 

manifested in a differentiated way in long-term and short-term perspectives is put 

forward and empirically confirmed. This creates a scientific basis for improving the 

reliability and accuracy of state forecasting of socio-economic development and 

macroeconomic planning. 

It is theoretically substantiated and empirically confirmed that macroeconomic 

environment influence on the independence of the National bank of Ukraine through 

eight channels. It is determined that the catalysts of the central bank's independence 

are the growth of currency stability and the reduction of the level of fiscal and debt 
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security, and its inhibitors are the extensive growth of the banking sector and foreign 

trade. A methodology for determining the role of central bank independence in the 

functioning of the banking system in conditions of financial instability based on a 

combination of logit-regression modeling and a generalized method of least squares 

with fixed effects is proposed. This allowed to reject the hypothesis of the preventive 

role of central bank independence in preventing financial crises, as well as to justify 

the impact of central bank independence on the parameters of the banking system in 

periods of instability. Methodological basis for determining the impact of the quality 

of state regulation of the economy on the level of central bank independence is 

carried out using panel regression modeling and involves grouping countries by the 

level of initial conditions of socio-political development. This allowed to substantiate 

the set of preconditions of maximizing the institutional role of the state in providing 

central bank independence, as well as to identify the most effective channels for 

influencing the quality of state regulation of the economy on central bank 

independence growth depending on national specifics. 

Key words: central bank, independence, transparency, regulation, inflation, 

financial stability, bank, banking system, determinants, public authorities. 
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