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ПРОБЛЕМИ КООРДИНАЦІЇ МОНЕТАРНОЇ ТА БЮДЖЕТНОЇ ПОЛІТИКИ  
В СУЧАСНИХ УМОВАХ

Стаття присвячена дослідженню методологічних засад і практичних аспектів посилення взаємодії урядів і цен-
тральних банків з метою вдосконалення координації монетарної та бюджетної політики. Визначено особливості вза-
ємодії органів монетарної та фіскальної влади, охарактеризовано взаємозв’язки між монетарною та бюджетною по-
літикою, а також головні інституційні, операційні та інструментальні фактори, які стримують процеси ефективної 
взаємодії органів монетарної та фіскальної влади. Обґрунтована необхідність вдосконалення інституційних засад та 
уточнення функцій, повноважень і сфер взаємодії органів фіскальної та монетарної влади. Визначено ключові принци-
пи, цілі та об’єкти координації. Розроблено систему заходів щодо вдосконалення процесів координації монетарної та 
бюджетної політики з метою забезпечення фінансової стабільності та підтримки економічного зростання.

Ключові слова: центральний банк, монетарна політика, уряд, бюджетна політика, фінансова стійкість, коорди-
нація, регулювання.

CHALLENGES IN COORDINATING MONETARY AND FISCAL POLICY  
UNDER CONTEMPORARY CIRCUMSTANCES

The escalation of economic and political instability necessitates that governments and central banks seek determines the 
need to find new approaches to ensure the stability of the functioning of financial markets and public finances, as well as to 
support economic growth in the context of the implementation of their economic, financial and monetary strategies. Addressing 
these challenges involves enhancing the coordination of monetary and fiscal policies through the utilization of both formal insti-
tutions and informal practices, given the considerable need for updating traditional approaches proposed by economic theory. 
Based on the theoretical analysis of existing scientific concepts and approaches, this study discerns the principal trends in es-
tablishing methodological frameworks for orchestrating the interaction between monetary and fiscal authorities in formulating 
and implementing monetary and fiscal policies. By means of a comparative analysis of the activities of central banks and gov-
ernments of the leading countries of the world and domestic practice, the interrelationships between monetary and fiscal policy 
have been determined and characterized, the main institutional, operational and instrumental factors that restrain the processes 
of effective interaction of monetary and fiscal authorities have been identified. Empirical analysis reveals that central banks in 
most countries exhibit a high degree of operational and managerial independence, although disparities in political and financial 
autonomy are apparent, potentially engendering contradictions in the collaboration between monetary and fiscal authorities.  
It is substantiated that successful coordination of monetary and fiscal policies necessitates the presence and efficient function-
ing of formal institutions in conjunction with the utilization of informal practices that complement and reinforce each other.  
The need to clarify the institutional foundations, functions and spheres of interaction of fiscal and monetary authorities, tak-
ing into account the features of the modern stage of economic development, is substantiated. The key principles are defined, 
the main goals are formulated and the objects of coordination are characterized. A system of measures is proposed that should 
contribute to the improvement of monetary and fiscal policy coordination processes by strengthening formal and informal co-
operation of authorities. The practical implementation of the developed approaches and recommendations will enhance the ef-
fectiveness of the collaboration between the government and the National Bank of Ukraine in coordinating monetary and fiscal 
policies to ensure financial stability and promote economic and social development.
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Постановка проблеми. Економічна та політична 
нестабільність останніх років, обумовлена світовою 
фінансовою кризою, пандемією COVID-19 та масш-
табними військовими діями, спричинили дестабіліза-
цію світових фінансових ринків і державних фінансів 
у багатьох країнах світу, що призвело до системної 
фінансової нестабільності. Проблеми виникли не лише 
в організації функціонування фінансових ринків, а й 
в інституційних засадах діяльності органів влади та 
регуляторів грошового ринку, а також на операційному 
та інструментальному рівнях. Центральні банки та 
уряди змушені все більше уваги та зусиль приділяти 
підтримці цінової та фінансової стабільності, а також 
реалізації антиінфляційних заходів, не допускаючи 
сповзання своїх економік у рецесію, що спонукало їх 
переглянути свої підходи до розроблення та реалізації 
економічних, фінансових і монетарних стратегій та 
шукати нові методи забезпечення цінової та фінансо-
вої стабільності.

Враховуючи вадливість розв’язання цих проблем, 
політики та урядовці спочатку розпочали реалізацію 
традиційних підходів, що ґрунтуються на викорис-
танні основних положень концепції монетаризму, 
посилюючи роль монетарної політики та підвищу-
ючи рівень незалежності центральних банків. Однак 
останнім часом в наукових колах все частіше лунають 
наполегливі заклики до перегляду оцінки незалежності 
центральних банків, розроблення заходів щодо поси-
лення координації монетарної та бюджетно-подат-
кової політики на основі розширення сфер взаємодії 
органів монетарної та бюджетної влади з метою вирі-
шення нагальних завдань, які потребують надійного 
та ефективного забезпечення макроекономічної та 
макрофінансової стабільності. Практична важливість 
вирішення цих завдань і обумовлює актуальність теми 
дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вітчиз-
няні вчені приділяють велику увагу дослідженню 
питань координації монетарної та бюджетно-подат-
кової політики з метою забезпечення стійкості фінан-
сового ринку та фінансової системи держави загалом. 
Зокрема, слід відзначити праці Є. Бублика [30], С. Брус 
[24], А. Гриценка [34], О. Дзюблюка [36], Ф. Журавки 
[16], Т. Єфименко [20], В. Коваленко [28], С. Корабліна 
[32], Р. Лисенка [23], В. Опаріна [37], В. Стельмаха 
[1; 47], О. Яременка [3]. Серед зарубіжних науковців 
доцільно назвати дослідження Ф. Адріана [29], К. Боф-
форта [5], М. Варела [27], В. Гаспара [29], Г. Гельмке 
[39], І. Джейна [38], С. Дісснера [14], Дж. Клойна [44], 
І. Похоаце [11], С. Хризантакопулоса [33] та інших.

Разом з тим, невирішеними аспектами досліджува-
ної проблеми є недостатньо чітке обґрунтування прин-
ципів, методів та інструментів підвищення ефектив-
ності координації монетарної та бюджетно-податкової 
політики з урахуванням особливостей сучасного етапу 
розвитку економіки.

Мета статті полягає в аналізі сучасних підходів 
до організації процесів координації монетарної та 
бюджетно-податкової політики, а також в обґрунту-
ванні принципів, методів та інструментів, викорис-
тання яких дозволяє підвищити ефективність взаємодії 
уряду та Національного банку України з метою забез-
печення фінансової стабільності та підтримки еконо-
мічного розвитку.

Виклад основних результатів дослідження. Про-
блема координації монетарної та бюджетно-податкової 
політики в економічній літературі останніх десятиліть 
обговорюється достатньо активно з різнем ступенем 
інтенсивності. Теоретичним підґрунтям цієї дискусії 
стало те, що після формування Ямайської валютної 
системи центральні банки практично всіх країн світу 
були наділені надзвичайно високим рівнем незалеж-
ності, оскільки, відповідно до концепції монетаризму, 
передбачалось, що основною формою регулювання 
ринкової економіки повинно бути управління обсягами 
грошової маси в обігу, яке найбільш ефективно можуть 
реалізувати саме центральні банки [1, с. 98; 2, с. 17; 
3, с. 64; 4, с. 23].

Однак, майже за п’ятдесят років панування кон-
цепції монетаризму відбулися суттєві зміни як у її 
теоретичних постулатах, так і в практиці реалізації. 
Нового економічного та політичного контексту набули 
завдання та функції центральних банків, характер 
їх взаємодії з іншими органами державної влади та 
суб’єктами ринку, а також і саме поняття незалежності 
центрального банку, яке до останнього часу вважалось 
імперативом. Сьогодні незалежність центрального 
банку науковці та практики розглядають як органічне 
поєднання законодавчо регламентованих її окремих 
видів, зокрема, політичної, фінансової, операційної 
та управлінської, комплексна реалізація яких дозво-
ляє регулятору грошово-кредитного ринку ефективно 
виконувати свої функції та нести відповідальність за 
результати реалізації монетарної політики [5, с. 394; 6].

Політична незалежність центрального банку, відпо-
відно до його основного мандату, яка, зазвичай, визна-
чена у відповідному законі, передбачає встановлення 
чіткого порядку призначення, звільнення та взаємодії 
керівників центрального банку, характер взаємозв’язків 
з іншими органами державної влади, порядок під-
звітності тощо. Фінансова незалежність визначається 
умовами формування статутного капіталу та рекапіта-
лізації центрального банку (в разі необхідності), харак-
тером розподілу його доходів і платежів до бюджету, 
порядком забезпечення фінансування своєї діяльності, 
а в окремих випадках – навіть і фінансування уряду 
[7, с. 54; 8, с. 26; 9, с. 22, 10, с. 127].

Наявність операційної незалежності дозволяє 
центральному банку самостійно обирати цілі моне-
тарної політики (наприклад, забезпечення цінової та 
фінансової стабільності, проведення макропруден-
ційного регулювання, підтримка економічної актив-
ності, необхідного рівня зайнятості) та інструменти 
для їх досягнення (грошова база, ключова процентна 
ставка, валютний курс, операції рефінансування бан-
ків). Зазвичай, у процесі реалізації операційної неза-
лежності, як і управлінської, яка передбачає вирішення 
внутрішніх завдань забезпечення діяльності та управ-
ління, центральні банки діють самостійно і не мають 
суттєвих обмежень.

Найбільше значення для діяльності центральних 
банків, як особливих органів державного управління 
у грошово-кредитній сфері, мають політична та опе-
раційна незалежність, що дозволяє їм приймати ефек-
тивні рішення з урахуванням економічних чинників, а 
не політичних міркувань, і на основі цього підтриму-
вати цінову та фінансову стабільність, а також високий 
рівень довіри бізнесу та громадян до своєї діяльності. 
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На практиці центральні банки мають максимально 
високий рівень операційної та управлінської незалеж-
ності, а рівень політичної та фінансової незалежності 
може суттєво розрізнятися. Особливо це стосується 
країн, що розвиваються, в яких на рівень політичної та 
операційної незалежності центрального банку можуть 
суттєво впливати міжнародні організації, зокрема 
Міжнародний валютний фонд (МВФ). Крім того, як 
свідчить проведений аналіз, існують суттєві відмін-
ності між формальним визначенням незалежності та 
її неформальною інтерпретацією політиками, урядов-
цями та керівниками центральних банків, що потен-
ційно може закласти основу для виникнення певних 
суперечностей у процесі взаємодії органів монетарної 
та бюджетної влади [11].

За оцінками науковців і практиків, найвищий рівень 
незалежності серед центральних банків світу має 
Європейський центральний банк (ЄЦБ), який реалі-
зує монетарну політику в єврозоні. Такий статус ЄЦБ 
склався історично та обумовлений відсутністю єди-
ного фіскального органу єврозони, а також підкріплю-
ється незалежністю національних центральних банків 
країн, що входять до складу єврозони, а інколи навіть і 
за їх рахунок [12, с. 369; 13, с. 7].

Як приклад високого рівня політичної та фінан-
сової незалежності можна назвати Банк Японії, який 
отримав цей статус у 1998 р. відповідно до профіль-
ного закону, що дозволило йому вперше в світі викорис-
тати інструменти нетрадиційної монетарної політики.  
Так, у 1999 р. після кризи ринку нерухомості Банк Японії 
запровадив нульову ключову процентну ставку, а в 2001 р. 
реалізував політику кількісного пом’якшення [14].

Класичним прикладом сучасного центрального 
банку є Банк Англії, який має достатньо високий 
рівень незалежності, що дозволяє йому ефективно 
вирішувати ключові завдання монетарної політики 
Великобританії. Однак, не дивлячись на досконалість 
законодавства більшості країн світу щодо діяльності 
своїх центральних банків, їх участь у реалізації наці-
ональних стратегій економічного розвитку упродовж 
останніх років суттєво знизилась. Практика показала, 
що традиційні концепції делегування повноважень і 
законодавчо закріплені мандати органів державного 
управління не дозволяють їм повною мірою вирішити 
нові завдання, що виникли в результаті геоекономіч-
них трансформацій та посилення дії структурних чин-
ників (демографічні зміни, зниження продуктивності 
праці, посилення економічної нерівності), а наявні 
інструменти, зокрема, таргетування інфляції, бюджетні 
правила, макропруденційне регулювання тощо не 
спроможні забезпечити необхідний рівень управ-
ління та регулювання багатьма процесами розвитку 
грошового ринку, державних фінансів та економіки  
загалом [15, с. 12].

У зв’язку з цим постала необхідність перегляду 
традиційних підходів до розроблення та реалізації 
як монетарної, так і бюджетно-податкової політики, 
основою якого, на думку багатьох науковців і прак-
тиків, може бути посилення їх координації з метою 
розв’язання проблем макроекономічної політики. 
При цьому інколи виникає питання, хто більше заці-
кавлений у такій координації: уряд чи центральний 
банк? На наш погляд, відповідь тут може бути лише 
одна – це загальнодержавний інтерес, оскільки і моне-

тарна, і фіскальна влада вирішують одне й те ж стра-
тегічне завдання – ефективний розвиток національної  
економіки.

Без ефективної координації монетарної та 
бюджетно-податкової політики макроекономічну та 
макрофінансову стабільність в умовах невизначеності 
забезпечити дуже складно. Однак, така координація 
може бути ефективною лише тоді, коли вона не про-
сто формально визначена в мандатах відповідних орга-
нів влади, а розглядається та інтерпретується ними як 
об’єктивна необхідність, що обумовлена потребою у 
розв’язанні широкого кола нагальних політичних і еко-
номічних проблем, пов’язаних із забезпеченням анти-
кризового управління.

Залежно від економічної та політичної ситуації 
головними завданнями координації монетарної та 
бюджетно-податкової політики, зокрема й для України, 
є забезпечення стійкості державного боргу на основі 
проведення бюджетної консолідації, в тому числі шля-
хом введення режиму жорсткої економії, узгодження 
ключової процентної ставки, ставки дохідності дер-
жавних цінних паперів, механізму розподілу доходів 
центрального банку та умов його рекапіталізації (в разі 
необхідності), визначення правил проведення кіль-
кісного або кредитного пом’якшення чи монетарного 
посилення з боку центрального банку, покриття дефі-
циту державного бюджету, в тому числі шляхом викупу 
певних обсягів державних цінних паперів, підтримка 
цільових урядових програм економічного і соціаль-
ного розвитку, визначення необхідності та умов дифе-
ренційованої підтримки фінансово-кредитних установ 
у разі їх неплатоспроможності тощо. Відповідно до 
цих цілей будуть визначатися і об’єкти координації  
[16, с. 492; 17, с. 31].

Реалізація цих завдань, а також оцінка потенційних 
об’єктів координації монетарної та бюджетно-податко-
вої політики повинна відбуватися на основі викорис-
тання певної сукупності ключових принципів, до яких 
слід віднести цільову спрямованість процесу коорди-
нації, інституційну, операційну і фінансову спромож-
ність центрального банку та уряду, комплексність, сис-
темність, прозорість, відповідальність і підзвітність 
[18, с. 86; 19, с. 18].

Механізми реалізації державної економічної полі-
тики передбачають необхідність системного забез-
печення стабільності національної грошової одиниці, 
стійкості фінансової системи та динамічного і посту-
пального розвитку національної економіки [20, с. 357; 
21, с. 126]. Спільною метою розроблення обох політик 
для виконання цих завдань повинні бути реалізація 
антиінфляційної політики, зниження дефіциту держав-
ного бюджету і державного боргу. При цьому варто 
мати на увазі, що кожен інструмент, який використо-
вується в процесі реалізації монетарної чи бюджетно-
податкової політики, має чіткі та обмежені операційні 
межі застосування. Розширення сфери використання 
одних інструментів за рахунок обмеження впливу 
інших негативно впливає на реалізацію загальної еко-
номічної політики держави, а тому об’єктивно виникає 
постійна потреба у пошуку нових інструментів і мето-
дів взаємодії органів фіскальної та монетарної влади 
[22, с. 57; 23, с. 54].

Головними інструментами впливу на розвиток 
національної економіки з боку бюджетно-податкової 
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політики є використання «бюджетних правил», які 
спрямовані на зменшення державного боргу і дефіциту 
державного бюджету, а основними інструментами 
монетарної політики – ключова процентна ставка, 
валютний курс, операції рефінансування, нагляд за 
діяльністю комерційних банків та методи регулювання 
грошового обігу [24, с. 81; 25, с. 14: 26, с. 21].

У практичній діяльності уряду та центрального 
банку використання цих інструментів тісно пов’язане 
між собою. Так, у разі підвищення процентних ста-
вок збільшується вартість обслуговування держав-
ного боргу, що посилює тиск на бюджет; збільшується 
реальна вартість запозичень для корпоративного сек-
тору та домашніх господарств; зменшуються можли-
вості підтримки проблемних банків; зростають ризики 
деформації цін активів і посилюється можливість 
виникнення системних ризиків; зменшуються фінан-
сові можливості як уряду, так і центрального банку, що 
створює додаткові ризики для фінансової стабільності, 
робить фінансовий сектор менш стійким і може погір-
шити функціонування фінансових ринків загалом. 
Крім того, уряд розпочинає проведення жорсткої фіс-
кальної політики, яку складно поєднувати з жорсткою 
монетарною політикою [27, с. 17; 28, с. 238; 29].

За таких умов центральним банкам стає все склад-
ніше підтримувати цінову та фінансову стабільність. 
Особливо гостро ця проблема постає на ринках, що 
розвиваються, оскільки високий борговий тягар, дефі-
цит бюджету та інфляція роблять їх економіки більш 
вразливими до відпливу капіталу та посилення інфля-
ційних очікувань, у тому числі через імпорт наслід-
ків нестабільності на фінансових ринках розвинутих  
країн [30, с. 79].

Особливість механізмів реалізації монетарної та 
бюджетно-податкової політики полягає в тому, що вони 
використовуються з різною інтенсивністю та глибиною 
втручання в економічні процеси. Бюджетно-податкова 
політика є більш консервативною, оскільки розробля-
ється на тривалий термін з використанням бюджетних 
і фіскальних правил і процедур, дія яких поширюється 
на широке коло суб’єктів ринку, включаючи й соці-
альну сферу. Монетарна політика, навпаки, є більш 
гнучкою, оскільки використовувані нею інструменти 
спрямовані, переважно, на фінансово-кредитні уста-
нови і впливають на економічних суб’єктів упродовж 
коротких часових інтервалів. Однак, не дивлячись на 
різні цілі та умови реалізації, обидві політики тісно 
пов’язані між собою, а їхні результати переплітаються, 
посилюючи кумулятивні та синергетичні ефекти 
[31, с. 17; 32, с. 299; 33]. При цьому варто зазначити, 
що різна тривалість дії інструментів і методів реалі-
зації монетарної та бюджетно-податкової політики 
дозволяє забезпечити безперервний, стабільний і без-
печний розвиток національної економіки, а недооцінка 
взаємозв’язку між ними може мати негативні наслідки 
як для макрофінансової стабільності, так і для еконо-
мічного розвитку загалом.

Через військові дії та економічну нестабільність 
механізми координації монетарної та бюджетно-подат-
кової політики, які використовувалися раніше, сьогодні 
складно застосувати для забезпечення макрофінансо-
вої стабільності та підтримки необхідного рівня еко-
номічного зростання [34, с. 58]. Тому важливого зна-
чення набуває необхідність перегляду та уточнення 

умов, за яких реалізація монетарної та бюджетно-
податкової політики дозволяє найбільш ефективно 
забезпечити досягнення загальних макроекономічних 
цілей. Такими передумовами, які ефективно викорис-
товуються на практиці провідними країнами світу, є 
встановлення формальних і неформальних зв’язків 
між центральним банком та урядом у процесі розро-
блення відповідної політики, а також закріплення пра-
вил і принципів, що визначають їх головні параметри, 
у законодавчих документах [35, с. 46; 36, с. 128; 37, 186]. 
Зокрема, це стосується використання квазіфіскальних 
операцій, викупу державних облігацій центральним 
банком, управління дефіцитом бюджету та державним 
боргом з використанням емісійних коштів тощо. Однак 
використання таких механізми потребує суттєвої моди-
фікації та відповідної адаптації до умов України з ура-
хуванням реального стану економіки.

Відповідно до ключових положень сучасної еко-
номічної теорії, апробованих в багатьох країнах світу 
упродовж відносно тривалого часу, якщо уряд реалі-
зує експансіоністську фіскальну політику, яка може 
призвести до розширення сукупного попиту та поси-
лення інфляційний процесів, то центральний банк 
вимушений проводити більш жорстку монетарну 
політику, підвищуючи ключову ставку з метою стри-
мування інфляції, наслідком чого може стати збіль-
шення вартості запозичень для корпоративного сек-
тору та громадян, підвищення вартості обслуговування 
державного боргу або збільшення дефіциту бюджету. 
В кінцевому підсумку, це негативно вплине і на стан 
грошового ринку, і на стан державних та корпора-
тивних фінансів. А щоб запобігти виникненню таких 
ситуацій, уряд і центральний банк повинні розробити 
та реалізувати систему дієвих інструментів і мето-
дів координації монетарної та бюджетно-податкової  
політики [15, с. 172].

Однак практика виявилась значно багатшою за тео-
рію, що підтверджує діяльність центральних банків 
провідних країн світу. Так, наприклад, ЄЦБ, маючи 
надзвичайно високий рівень незалежності, практично 
позбавлений інституційного середовища для коорди-
нації своєї монетарної політики з іншими органами 
влади, оскільки для цього потрібно вести діалог з 
міністерствами фінансів всіх країн єврозони, що потре-
бує часу та значних зусиль, а його результати можуть 
бути непередбачуваними. Така ситуація може нара-
жати національні центральні банки країн єврозони на 
значні ризики від самостійно прийнятих ЄЦБ рішень. 
Наприклад, реалізація політики нульових і від’ємних 
процентних ставок не була однаково вигідна всім кра-
їнам єврозони, а в результаті кількісного пом’якшення 
національні центральні банки були вимушені вику-
пити 80% державних облігацій, тоді як ЄЦБ викупив 
лише 20%, що потенційно створювало значні ризики 
для фінансової стабільності в окремих країнах [14].

Банк Японії, хоча й має всі формальні можливості, 
передбачені законодавством, для проведення коорди-
нації своєї монетарної політики з міністерством фінан-
сів, навпаки, свідомо уникає її, підкреслюючи свою 
незалежність, що інколи призводить до прийняття 
неузгоджених рішень. Натомість, Банк Англії, моне-
тарна політика якого вже тривалий час є взірцем для 
багатьох центральних банків, активно реалізує фор-
мальні та неформальні домовленості з Казначейством, 
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які оформлені меморандумами про взаємопорозуміння 
і, доповнюючи одна одну, забезпечують ефективну 
співпрацю між урядом і центральним банком [14].

Приклад Банку Англії, а також Федеральної резерв-
ної системи США [38] свідчать про те, що відпові-
дальні центральні банки з метою сприяння реалізації 
виваженої загальнодержавної економічної стратегії 
беруть на себе політичні зобов’язання щодо прове-
дення антикризової політики, дотримання яких дозво-
ляє їм ефективно підтримувати цінову та фінансову 
стабільність.

Таким чином, як свідчить зарубіжний досвід, 
головною передумовою проведення координації моне-
тарної та бюджетно-податкової політики є ефективне 
функціонування формальних інститутів у поєднанні з 
використанням неформальних практик, які призначені 
для досягнення тих же цілей шляхом добровільного їх 
використання. Найкращих результатів можна досягти 
тоді, коли діяльність формальних інститутів поєдну-
ється із неформальними практиками, які доповнюють 
і посилюють одне одного, унаслідок чого координа-
ція монетарної та бюджетно-податкової політики буде 
мати комплементарний характер [39, с. 729].

Аналіз методологічних засад і практики прове-
дення координації монетарної та бюджетно-податкової 
політики дозволив зробити висновок про те, що цей 
процес є ітераційним і передбачає визначення принци-
пів, встановлення цілей, завдань і об’єктів координації, 
а потім – обґрунтування методів та інструментів, які 
найбільш повно відповідають сформульованим цілям 
та характеристиці обраних об’єктів (рис. 1).

Вивчення світового досвіду та аналіз вітчизняної 
практики дозволив визначити, що в сучасних умовах 
головними методами та інструментами проведення 
координації монетарної та бюджетно-податкової полі-
тики можуть бути: укладення меморандумів про вза-
ємодію та порозуміння; участь представників органів 
монетарної та бюджетної влади в органах управління 
(комітетах, радах тощо); узгодження обсягів викупу 
центральним банком державних цінних паперів, сум 
виплат доходів центрального банку до державного 
бюджету тощо; прийняття спільних цільових рішень 

(наприклад, щодо встановлення інфляційного таргету, 
розподілу функцій в реалізації макропруденційної 
політики); погодження спільних законодавчих ініціа-
тив та інші [40, с. 54; 41, с. 15].

Одним із ключових елементів підтримки фінансо-
вої стабільності та одночасно й найбільшою загрозою 
для її забезпечення в Україні сьогодні стало функці-
онування ринку державних цінних паперів, на якому 
проблема необхідності координації бюджетної та 
монетарної політики проявила себе найбільш гостро 
у зв’язку зі значними обсягами запозичень, а також 
через розбіжності між ставкою дохідності за держав-
ними облігаціями та ключовою процентною став-
кою центрального банку. Варто зазначити, що крім 
потреби у покритті дефіциту державного бюджету, 
цілі бюджетно-податкової політики повинні полягати 
у формуванні належних умов для довгострокового 
розвитку фінансового ринку, який дозволяє державі 
здійснювати достатні обсяги запозичень за прийнят-
ною вартістю та на необхідний строк, а також сприяє 
ефективному забезпеченню фінансовими ресурсами 
підприємств корпоративного сектору та домашніх гос-
подарств. Якщо державний сектор для реалізації своїх 
завдань вилучає з ринку фінансові ресурси в надмірних 
обсягах, то у центрального банку виникає зобов’язання 
їх поповнювати, надаючи комерційним банкам додат-
кове рефінансування, що може посилити інфляційні 
процеси [42, с. 38; 43, с. 114]. Таким чином, боргова 
політика уряду тісно пов’язана та суттєво впливає на 
характер монетарної політики центрального банку і, 
навпаки, що потребує більш надійних інструментів для 
забезпечення довгострокової фіскальної та монетарної 
рівноваги.

Ураховуючи той факт, що найближчим часом наша 
фінансова система може зіткнутися з необхідністю 
використання емісійних джерел фінансування дефі-
циту бюджету, проблема пошуку нових методів коор-
динації монетарної та бюджетно-податкової політики 
набуває особливої ваги, оскільки потребує уточнення 
інституційних засад та перегляду функцій і повнова-
жень органів фіскальної та монетарної влади. Однак 
навіть за таких умов уряд не повинен створювати 

Рис. 1. Структурно-логічна схема реалізації механізму координації 
монетарної та бюджетно-податкової політики

Джерело: розроблено авторами
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окремі режими оподаткування доходів від державних 
облігацій або здійснювати необґрунтовану реструкту-
ризацію державного боргу, оскільки послідовність дій 
уряду у сфері державних фінансів є запорукою довіри 
економічних агентів до всіх державних інститутів.

Важливим аспектом ефективного функціонування 
механізмів координації монетарної та бюджетно-
податкової політики є необхідність встановлення дов-
гострокових бюджетних і монетарних правил на основі 
реалізації дискреційної або недискреційної політики. 
Перевагою дискреційної політики є її здатність швидко 
реагувати на зміни, а недискреційна політика може 
бути більш ефективною під час відновлення еконо-
міки. Дискреційні зміни бюджетних видатків можуть 
виникати в результаті непередбачуваних обставин, а 
дискреційні зміни грошової пропозиції можуть бути 
обумовлені різкими коливаннями обмінного курсу або 
підвищенням рівня інфляції під впливом немонетарних 
чинників. Однак використання чітких правил і про-
цедур з точки зору забезпечення макроекономічної та 
макрофінансової стабільності має значно більше пере-
ваг перед дискреційним прийняттям рішень, оскільки 
вони є більш гнучкими, що дозволяє більш повно вра-
ховувати умови невизначеності або мінливості еконо-
мічної ситуації [23, c. 53; 44, с. 379]. Тому в сучасних 
умовах використання недискреційної політики може 
бути більш ефективним методом підтримки макроеко-
номічної та макрофінансової стабільності.

Важливу роль у вирішенні цих завдань може віді-
грати макропруденційна політика, завдання якої поля-
гає у здійсненні постійного моніторингу та проведенні 
комплексного аналізу взаємозв'язків у всій фінансовій 
системі, визначенні характеру та особливостей її вза-
ємодії з реальним сектором і бюджетною сферою з 
метою виявлення, уникнення та подолання наслідків 
системних ризиків і фінансових шоків [45, с. 162]. 
В Україні, як і в багатьох інших країнах світу, функ-
ції розроблення та реалізації макропруденційної полі-
тики та макропруденційного регулювання законодавчо 
покладено на центральний банк. Однак до останнього 
часу йому не вдавалось забезпечити ефективну її 
реалізацію через відсутність необхідних інструмен-
тів. Практика показала, що більш ефективно функції 
макропруденційного регулювання можуть виконувати 
органи управління державними фінансами, зокрема, 
міністерство фінансів.

Відповідно до економічної теорії, а також за 
оцінками більшості науковців і практиків, в умовах 
фінансової нестабільності складно одночасно прово-
дити стимулюючу і монетарну, і бюджетну політику. 
Практика їх координації в провідних країнах світу 
свідчить про те, що, якщо одна із політик є стиму-
люючою, то інша повинна бути обмежувальною, що 
дозволяє більш ефективно підтримувати фінансову 
стабільність і стимулювати економічний розвиток. 
В протилежному випадку ми можемо зіткнутися або 
з прискоренням інфляції, або з економічним спадом  
[46, с. 154; 47, с. 15].

Одним із ключових завдань центральних банків і 
урядів більшості країн світу сьогодні є розроблення та 

реалізація антиінфляційної політики. Однак практика 
показала, що центральні банки, не дивлячись на зна-
чний досвід в управлінні інфляційними процесами, 
не можуть самостійно розв’язати цю проблему, а тому 
потребують активної підтримки з боку урядів на основі 
розроблення та реалізації загальнодержавної антиін-
фляційної програми, яка передбачає не лише встанов-
лення інфляційного таргету спільним рішенням уряду 
та центрального банку, а й вирішення більш широ-
кого кола завдань, пов’язаних з управлінням попитом, 
ціновою політикою та політикою у сфері заробітної  
плати і доходів.

На наш погляд, у сучасних умовах з метою при-
скорення повоєнного відновлення економіки в системі 
фінансового управління повинна бути суттєво підви-
щена роль уряду як головного органу розроблення та 
реалізації макропруденційної та антиінфляційної полі-
тики шляхом підвищення рівня координації монетар-
ної та бюджетно-податкової політики.

У зв’язку з цим подальший розвиток механізмів 
координації монетарної та бюджетно-податкової полі-
тики повинен передбачати необхідність ефективного 
поєднання правил і процедур реалізації дискреційної 
та недискреційної політики, встановлення рівня інфля-
ційного таргету спільним рішенням уряду та централь-
ного банку та чітке визначення взаємних обов’язків 
і відповідальності за його дотримання, а також пере-
дача функцій розроблення та реалізації макропруден-
ційної політики від Національного банку до урядових  
структур.

Висновки. Необхідність вирішення складних 
завдань, які стоять перед урядами та центральними 
банками більшості країн світу щодо стримування 
інфляції, забезпечення стійкості державних фінансів 
та фінансової стабільності загалом обумовлює потребу 
у вдосконаленні інституційних засад і обґрунтуванні 
нових підходів до забезпечення ефективної координа-
ції монетарної та бюджетно-податкової політики.

Головними напрямами посилення взаємодії органів 
монетарної та бюджетної влади з метою вдосконалення 
механізмів координації монетарної та бюджетної полі-
тики можуть бути: укладення меморандумів про вза-
ємодію, узгодження умов функціонування ринку дер-
жавних цінних паперів, розроблення антиінфляційної 
політики, прийняття спільних цільових рішень, пого-
дження законодавчих ініціатив тощо. Крім того, забез-
печення стійкості державного боргу потребує комп-
лексних підходів до регулювання процентних ставок, 
стабілізації валютного та фондового ринку, посилення 
стійкості фінансово-кредитних установ і реалізації 
необхідних заходів у сфері заробітної плати і доходів 
на основі чіткого визначення взаємних обов’язків і від-
повідальності як уряду, так і центрального банку.

Перспективи подальших досліджень за обраним 
напрямом полягають у розробленні та обґрунтуванні 
доцільності практичного використання нових методів 
та інструментів посилення координації монетарної та 
бюджетно-податкової політики з метою забезпечення 
фінансової стабільності та підтримки економічного 
розвитку.
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