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Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы ñîâðåìåííыå òåîðåòè÷åñêèå ïîäхîäы ê ïîíèìàíèю ñóщíîñòè ñèñòåìíîãî ðèñêà. 
Пðåäëîæåíà è òåîðåòè÷åñêè îбîñíîâàíà àâòîðñêàÿ òðàêòîâêà êàòåãîðèè «ñèñòåìíыé ðèñê â äåÿòåëü-
íîñòè фèíàíñîâых ïîñðåäíèêîâ». Îбîбщåíî ïðèзíàêè ñèñòåìíых ðèñêîâ, êîòîðыå íåãàòèâíî âëèÿюò 
íà äåÿòåëüíîñòü бàíêîâñêèх è íåбàíêîâñêèх фèíàíñîâых ó÷ðåæäåíèé. Îïðåäåëåíы ïóòè ïðåîäîëåíèÿ 
ñèñòåìíых äèñбàëàíñîâ â ñфåðå фèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà â Уêðàèíå.
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Summary
In the article, the modern theoretical approaches to understanding the nature of systemic risk are considered. 
The author’s interpretation of the category of “systemic risk in the functioning of financial intermediaries” 
is suggested and theoretically grounded. The features of systemic risks affecting the functioning of banking 
and non-bank financial institutions are generalized. The ways of overcoming of systemic imbalances in the 
sphere of financial intermediation in Ukraine are determined.
Key words: systemic risk, sphere of financial intermediation, financial intermediary, banking institution, 
non-bank financial institution.
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У ñòàòò³ âèзíà÷åíî êëю÷îâ³ àñïåêòè ìåхàí³зìó ïðàêòè÷íîãî зàñòîñóâàííÿ ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ÿê 
ðåæèìó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, â³äзíà÷åíî îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïåðåäóìîâè зàïðîâàäæåííÿ ³íфëÿö³é-
íîãî òàðãåòóâàííÿ, à òàêîæ éîãî ãîëîâí³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè äëÿ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ.
Êлючові слова: ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ðåæèì ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ф³ñêàëüíå äîì³íóâàííÿ. 

Постановка проблеми. У б³ëüшîñò³ êðàїí ñâ³òó 
â³äбóâàєòüñÿ ïîñòóïîâèé ïåðåх³ä äî ðåàë³зàö³ї 
ìîíåòàðíîãî ðåæèìó, ñïðÿìîâàíîãî íà äîñÿãíåííÿ 
ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³, à ñàìå ³íфëÿö³éíîãî òàðãå-
òóâàííÿ. Âèб³ð îïòèìàëüíîãî ðåæèìó ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè є îäí³єю з ãîëîâíèх óìîâ åфåêòèâíîãî 
зàñòîñóâàííÿ ðåãóëÿòèâíèх ³íñòðóìåíò³â Íàö³î-
íàëüíèì бàíêîì, îñê³ëüêè â³ä äîâ³ðè äî бàíê³â-
ñüêîї ñèñòåìè ³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè âèð³шàëüíîю 
ì³ðîю зàëåæèòü óñï³шí³ñòü óñ³х зàхîä³â äåðæàâ-
íîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè щîäî ïîäîëàííÿ êðèзî-
âèх ÿâèщ â åêîíîì³ö³. Òîìó íåîбх³äí³ñòü àíàë³зó 
ñó÷àñíèх òåíäåíö³é ó ñфåð³ òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿ-
ö³ї, ìåòîäèê âèзíà÷åííÿ ³íфëÿö³éíèх òàðãåò³â, 
ïðîöåñó ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü, ïðàâîâèх òà ³íñòèòó-
ö³éíèх ïèòàíü, ïèòàíü ï³äзâ³òíîñò³ öåíòðàëüíèх 
бàíê³â ³ їх êîìóí³êàö³éíèх ñòðàòåã³é íàбóâàє îñî-
бëèâîї àêòóàëüíîñò³. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. ²íфëÿ-
ö³éí³ ïðîöåñè є äîñèòü àêòóàëüíèì íàïðÿìîì íàó-
êîâèх äîñë³äæåíü óïðîäîâæ îñòàíí³х äåñÿòèë³òü. 

Бàãàòî âèäàòíèх ó÷åíèх ïðèñâÿòèëè ñâîї íàóêîâ³ 
ïðàö³ öüîìó ïèòàííю, ñåðåä íèх: Â. Бàзèëåâè÷, 
Л. Бàëàñòðèê, Ì. Бóíêèíà, Ì. Сàâëóê, À. Сåìå-
íîâ, Î. Чåðíÿâñüêèé òà ³í. Пðîбëåìàì зàïðîâà-
äæåííÿ òà ðåàë³зàö³ї ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ 
ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ â³äîìèх зàðóб³æíèх ó÷åíèх: 
Ì. Ê³íãà, Л. Лåéäåðìàíà, Ф. Ìèшê³íà, À. Ðîóзà. 
Âàãîìèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ìåхàí³зìó ³íфëÿ-
ö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ зðîбèëè â³ò÷èзíÿí³ íàó-
êîâö³, à ñàìå: Б. Àäàìèê, С. Î. Бåðåñëàâñüêà, 
À. Гàëü÷èíñüêèé, Â. Гåєöü, Î. Дзюбëюê, Ò. Êðè-
÷åâñüêà, Â. Ì³щåíêî, С. Íàóìåíêîâà, Î. Пåòðèê, 
Â. Сòåëüìàх, Î. Щåðбàêîâà òà ³í.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є àíà-
ë³з ï³äхîä³â щîäî ñóò³ òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ÿê 
åфåêòèâíîãî ðåæèìó ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè.

Âиклад основного матеріалу. Уïðîäîâæ îñòàí-
í³х òðüîх äåñÿòèë³òü бàãàòî åêîíîì³÷íî ðîзâèíó-
òèх êðàїí òà êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, зä³éñíèëî 
ìîäåðí³зàö³ю ïðèíöèï³â ñâîєї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè. Âàæëèâ³ñòü äëÿ ãëîбàëüíîї åêîíîì³êè 
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óñ³х ïèòàíü, ÿê³ ñòîñóюòüñÿ òåîðåòè÷íîãî зàбåз-
ïå÷åííÿ òà ïðàêòè÷íîї ðåàë³зàö³ї ìîíåòàðíîãî 
ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ïîâ’ÿзóєòüñÿ з òèì, 
щî íà êðàїíè-òàðãåòåðè ³íфëÿö³ї ïðèïàäàє ÷åò-
âåðòà ÷àñòèíà ãëîбàëüíîãî ÂÂП, íå âðàхîâóю÷è 
СШÀ, Яïîí³ю òà ïîíàä 10 êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
ÿê³ є íà шëÿхó äî зàïðîâàäæåííÿ öüîãî ðåæèìó â 
ìåæàх ñï³âðîб³òíèöòâà з ÌÂФ. Цåé ìîíåòàðíèé 
ðåæèì хàðàêòåðèзóєòüñÿ òèì, щî â³ä íüîãî щå íå 
ñïîñòåð³ãàëîñÿ â³äìîâ, òîä³ ÿê ñåðåäíÿ òðèâàë³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ òàðãåòóâàííÿ âàëюòíîãî êóðñó ÷è 
ãðîшîâèх àãðåãàò³â ñêëàäàє äåê³ëüêà ðîê³â ³ зäå-
б³ëüшîãî ó âèïàäêó ф³êñîâàíîãî âàëюòíîãî êóðñó, 
зàê³í÷óєòüñÿ êðèзîю [17, ñ. 1–31]. 

Òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї (inflation targeting) – 
ìîíåòàðíèé ðåæèì, ÿêèé ïåðåäбà÷àє â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü öåíòðàëüíîãî бàíêó зà äîòðèìàííÿ ïðîãîëî-
шåíîãî зíà÷åííÿ îф³ö³éíîãî ïîêàзíèêà ³íфëÿö³ї 
(òàðãåòó) ïðîòÿãîì âèзíà÷åíîãî ïåð³îäó ÷àñó. Â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü öåíòðàëüíîãî бàíêó îбóìîâëåíà 
ìîæëèâ³ñòю âèêîðèñòàííÿ âñüîãî ïåðåë³êó ³íñòðó-
ìåíò³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ó âèïàäêó зàãðîзè 
íåäîòðèìàííÿ âèзíà÷åíîãî зíà÷åííÿ òàðãåòó [18].

Òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї хàðàêòåðèзóєòüñÿ 
ïóбë³÷íèì ïðîãîëîшåííÿì îф³ö³éíîї ê³ëüê³ñíîї 
ö³ë³ щîäî ð³âíÿ ³íфëÿö³ї (àбî éîãî ³íòåðâàëó) íà 
ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó òà ä³ÿìè öåíòðàëü-
íîãî бàíêó, ñïðÿìîâàíèìè íà ïðèâåäåííÿ ³ñíó-
ю÷îї ³íфëÿö³ї äî її ö³ëüîâîãî ïîêàзíèêà зà äîïî-
ìîãîю â³äñîòêîâîї ñòàâêè òà ³íшèх ³íñòðóìåíò³â 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè.

Îñíîâíèìè åëåìåíòàìè ìîíåòàðíîãî ðåæèìó 
òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї є: 1) âèзíà÷åííÿ öåíòðàëü-
íèì бàíêîì ñòàб³ëüíîñò³ ö³í ãîëîâíèì зàâäàí-
íÿì ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè òà âñòàíîâëåííÿ ÷³òêèх 
ê³ëüê³ñíèх ïîêàзíèê³â ð³âíÿ ³íфëÿö³ї; 2) âèêî-
ðèñòàííÿ öåíòðàëüíèì бàíêîì óñ³х ³íñòðóìåíò³â 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíîї 
ö³ë³; 3) âèñîêèé ð³âåíü îïåðàö³éíîї íåзàëåæíîñò³ 
öåíòðàëüíîãî бàíêó; 4) â³äïîâ³äàëüí³ñòü öåíòðàëü-
íîãî бàíêó зà äîñÿãíåííÿ âñòàíîâëåíîãî ö³ëüîâîãî 
ïîêàзíèêà ³íфëÿö³ї; 5) ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè íà îñíîâ³ îö³íêè ³íфëÿö³éíîãî òèñêó òà 
³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü.

Îñíîâíèìè òåхí³÷íèìè ïàðàìåòðàìè òàðãåòó-
âàííÿ ³íфëÿö³ї є: 1) ãîðèзîíò òàðãåòó ï³ä ÿêèì 
ðîзóì³юòü ÷àñîâèé ëàã, ïðîòÿãîì ÿêîãî öåíòðàëü-
íèé бàíê зà äîïîìîãîю ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè ïîâèíåí óòðèìóâàòè зíà÷åííÿ òàðãåòó. 
Яê ïðàâèëî, ãîðèзîíò òàðãåòóâàííÿ є êîìб³íàö³єю 
ñåðåäíüî- òà êîðîòêîñòðîêîâîãî ïåð³îäó, ÿêèé 
ñêëàäàєòüñÿ з ö³ëüîâîãî îð³єíòèðó íà ñåðåäíüî-
ñòðîêîâèé ïåð³îä (бëèзüêî 3 ðîê³â) ó ïîєäíàíí³ 
з³ щîð³÷íèì ïðîãîëîшåííÿì зíà÷åííÿ òàðãåòó; 
2) âèä òàðãåòó – îбðàíèé äëÿ òàðãåòóâàííÿ îäèí ³з 
ïîêàзíèê³â ³íфëÿö³ї – ³íäåêñ ñïîæèâ÷èх ö³í àбî 
ïîêàзíèê «бàзîâîї» ³íфëÿö³ї; 3) ÷èñëîâà ³íòåðïðå-
òàö³ÿ òàðãåòó – âèб³ð òî÷íîãî ÷èñëîâîãî зíà÷åííÿ 
àбî ä³àïàзîíó, â ìåæàх ÿêîãî äîïóñêàюòüñÿ êîëè-
âàííÿ òàðãåòó; 4) ñèñòåìà ï³äзâ³òíîñò³ òà â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ öåíòðàëüíîãî бàíêó [18]. ²íñòðóìåíòè 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè зàñòîñîâóюòüñÿ íå ó â³äïî-
â³äü íà ïîòî÷íèé ïîêàзíèê ³íфëÿö³ї, à íà î÷³êó-
âàíó ÷åðåз 12–18 ì³ñÿö³â ³íфëÿö³ю. Пðàêòè÷íî öå 
³íñòèòóö³îíàëüíå зàêð³ïëåííÿ íàêîïè÷åíèх зíàíü 
щîäî ëàã³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè [3, ñ. 44].

Íà ïî÷àòêó 2015 ð. 30 öåíòðàëüíèх бàíê³â 
óâàæàëè òàêèìè, щî зä³éñíююòü ïîâíîìàñш-
òàбíå ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ. Êîæíà êðàїíà 
ïî-ð³зíîìó зä³éñíюâàëà ïåðåх³ä äî òàêîї ïîë³òèêè. 
У Чèë³ òà ²зðàїë³ ââåäåííÿ ïîë³òèêè òàðãåòóâàííÿ 
³íфëÿö³ї òàêîæ бóëî âàæëèâèì êðîêîì â àñïåêò³ 

зíèæåííÿ âæå íàÿâíîї ³íфëÿö³ї. Âåëèêîбðèòà-
í³ÿ ³ Шâåö³ÿ ïåðåéшëè íà òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї 
ï³ñëÿ âàëюòíèх êðèз ³ êðàхó ðåæèì³â ф³êñîâàíîãî 
âàëюòíîãî êóðñó íà ïî÷àòêó 1990-х ðð. Пîñòñî-
ö³àë³ñòè÷í³ êðàїíè (Пîëüщà, Чåх³ÿ é Уãîðщèíà) 
ïåðåéшëè äî òàêîї ïîë³òèêè ïîñòóïîâî, âæå ï³ñëÿ 
òîãî, ÿê ³íфëÿö³ÿ бóëà зíèæåíà äî äîñèòü íèзü-
êîãî ð³âíÿ, àëå íå÷³òê³ñòü ó фîðìóëюâàíí³ ö³ëåé 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè ïðîäîâæóâàëà âèêëè-
êàòè зàéâ³ êîëèâàííÿ åêîíîì³êè òà ñïîâ³ëüíюâàëà 
ðîзâèòîê ф³íàíñîâèх ðèíê³â [5, ñ. 208].

Îäí³єю з ãîëîâíèх ïåðåâàã ³íфëÿö³éíîãî òàðãå-
òóâàííÿ є òå, щî âîíî ïîєäíóє â ãðîшîâî-êðåäèò-
í³é ïîë³òèö³ ÿê «ïðàâèëà», òàê ³ «ñâîбîäó ä³é», 
³ òîìó ÷àñòî íàзèâàєòüñÿ «îбìåæåíîю ñâîбîäîю 
ä³é». У ìîíåòàðí³é òåîð³ї ðîзãëÿäàюòü òàê³ ïåðå-
âàãè òà íåäîë³êè òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї: 

Переваги Íедоліки

– зàбåзïå÷åííÿ ãíó÷êîї 
âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè;
– äîâ³ðà з бîêó íàñåëåííÿ 
äî ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî 
бàíêó;
– ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ збà-
ëàíñîâàíîãî ðîзâèòêó âñ³х 
ñåêòîð³â ³ ãàëóзåé åêîíî-
ì³êè.

– âïëèâ íà äèíàì³êó 
³íфëÿö³ї фàêòîð³â, ÿê³ íå 
êîíòðîëююòüñÿ öåíòðàëü-
íèì бàíêîì; 
– ïîñëàбëåííÿ ãíó÷êîñò³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè; 
– îбìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé 
ñòèìóëюâàííÿ åêîíîì³÷-
íîãî зðîñòàííÿ ³ зíèæåííÿ 
бåзðîб³òòÿ.

Джерело: складено автором на основ³ [3, с. 44]

Êîëèшí³é ãîëîâà Êåðóю÷îї ðàäè Фåäåðàëüíîї 
ðåзåðâíîї ñèñòåìè СШÀ Ф. Ì³шê³í òàê îêðåñëèâ 
êëю÷îâ³ хàðàêòåðèñòèêè ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ [14]:

– ïóбë³÷íå ïðîãîëîшåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîї 
ê³ëüê³ñíîї ³íфëÿö³éíîї ö³ë³;

– ³íñòèòóö³éíå зîбîâ’ÿзàííÿ щîäî äîñÿãíåííÿ 
ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³ ÿê ãîëîâíîї ìåòè ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè, ÿê³é ï³äïîðÿäêîâàí³ ³íш³ ö³ë³;

– ³ìïëåìåíòàö³ÿ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, зàñíî-
âàíà íà âèêîðèñòàíí³ âñ³єї ïîâíîòè ³íфîðìàö³ї, ó 
ÿê³é ï³ä ÷àñ óхâàëåííÿ ð³шåíü щîäî зàñòîñóâàííÿ 
ìîíåòàðíèх ³íñòðóìåíò³â óðàхîâóюòüñÿ бàãàòî 
зì³ííèх, à íå ëèшå ãðîшîâ³ àãðåãàòè àбî îбì³í-
íèé êóðñ;

– ðåæèì бàзóєòüñÿ íà âèñîêîìó ñòóïåí³ â³äêðè-
òîñò³ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè шëÿхîì âèêîðèñòàííÿ 
â³äïîâ³äíèх êîìóí³êàö³éíèх êàíàë³â ³з ãðîìàä-
ñüê³ñòю é ó÷àñíèêàìè ðèíêó щîäî ïëàí³â, ö³ëåé ³ 
ð³шåíü ìîíåòàðíîї âëàäè;

– âèñîêèé ð³âåíü зâ³òíîñò³ öåíòðàëüíîãî бàíêó 
щîäî äîñÿãíåííÿ âñòàíîâëåíîї ³íфëÿö³éíîї ö³ë³ òà 
â³äïîâ³äí³ ìåхàí³зìè зàбåзïå÷åííÿ ö³єї зâ³òíîñò³. 
Ðåæèì ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ìàє ðÿä ³ñòîò-
íèх åëåìåíò³â: ñòàб³ëüí³ñòü ö³í, бåзóìîâíî, âèзíà-
єòüñÿ ãîëîâíîю ìåòîю ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³-
òèêè, ê³ëüê³ñíèé òàðãåò ³íфëÿö³ї îãîëîшóєòüñÿ 
ïóбë³÷íî, ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà зàñíîâàíà 
íà шèðîêîìó ìàñèâ³ ³íфîðìàö³ї, âðàхîâóю÷è ïðî-
ãíîз ³íфëÿö³ї, ïðîзîð³ñòü, ìåхàí³зìè ï³äзâ³òíîñò³ 
[6; 9, ñ. 3–4].

У÷åíèé Ì. Ê³íã â³äзíà÷àâ, щî ñèñòåìà ³íфëÿ-
ö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ îб’єäíóє äâà îêðåìèх åëå-
ìåíòè: òî÷íèé ñåðåäíüîñòðîêîâèé ÷èñåëüíèé òàð-
ãåò ³íфëÿö³ї òà ðåàêö³ю íà åêîíîì³÷í³ шîêè â 
êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ [12]. Òàðãåò ³íфëÿ-
ö³ї зàñíîâàíèé íà êîíêðåòíèх ïðàâèëàх ðåæèìó, 
ÿêèé ìîæå бóòè ÿêîðåì äëÿ ³íфëÿö³éíèх î÷³êó-
âàíü ïðèâàòíîãî ñåêòîðà. У ìåæàх öüîãî ðåæèìó 
öåíòðàëüíèé бàíê ìàє ñâîбîäó ä³é ï³ä ÷àñ ðåàêö³ї 
íà шîêè, íàïðèêëàä, ó òîìó íàñê³ëüêè шâèäêî 
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³íфëÿö³ÿ ìîæå бóòè ïîâåðíåíà äî òàðãåòîâàíîãî 
ð³âíÿ.

Îäí³єю з óìîâ, ÿê³ íåîбх³äíî âèêîíàòè äëÿ 
ââåäåííÿ ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, є äîñòàò-
í³é ñòóï³íü íåзàëåæíîñò³ öåíòðàëüíîãî бàíêó 
äëÿ ïðîâåäåííÿ ñàìîñò³éíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè – ñâîбîäà ó âèбîð³ ³íñòðóìåíòàð³ю, зà 
äîïîìîãîю ÿêîãî ïëàíóєòüñÿ äîñÿãòè ö³ëüîâîãî 
ð³âíÿ ³íфëÿö³ї. Щîб âèêîíàòè öю óìîâó, êðàїí³ 
íåîбх³äíî â³äìîâèòèñÿ â³ä ïðèíöèïó «ф³ñêàëü-
íîãî äîì³íóâàííÿ», òîбòî бюäæåòíî-ïîäàòêîâà 
ïîë³òèêà íå ïîâèííà ÷èíèòè æîäíîãî âïëèâó 
íà ãðîшîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó. Сâîбîäà â³ä ф³ñ-
êàëüíîãî äîì³íóâàííÿ ïåðåäбà÷àє, щî óðÿäîâ³ 
зàïîзè÷åííÿ â öåíòðîбàíêó ïîâèíí³ бóòè âêðàé 
íèзüêèìè (àбî äîð³âíюâàòè íóëю), à âíóòð³шí³é 
ф³íàíñîâèé ðèíîê є äîñòàòíüîю ì³ðîю ðîзâèíå-
íèì, щîб ïîãëèíóòè äîäàòêîâ³ åì³ñ³ї äåðæàâíèх 
зîбîâ’ÿзàíü. Îêð³ì òîãî, â³äìîâà â³ä ф³ñêàëüíîãî 
äîì³íóâàííÿ òàêîæ ïåðåäбà÷àє, щî óðÿä âîëîä³є 
шèðîêîю äîх³äíîю бàзîю ³ íå ïîêëàäàєòüñÿ ñèñ-
òåìàòè÷íî íà íàäхîäæåííÿ â³ä ñåíüéîðàæó. Яêщî 
æ ф³ñêàëüíå äîì³íóâàííÿ ïðîäîâæóє ³ñíóâàòè, 
ïîäàòêîâà ïîë³òèêà бóäå ñòèìóëюâàòè ³íфëÿö³é-
íèé òèñê, ÿêèé ï³ä³ðâå åфåêòèâí³ñòü ãðîшîâî-êðå-
äèòíîї ïîë³òèêè [4, ñ. 88–105].

Пîêàзîâèì є äîñâ³ä êðàїí Лàòèíñüêîї Àìåðèêè, 
ÿê³ ïðèéíÿëè зàêîíîäàâñòâî, щî íàä³ëÿє öåí-
òðàëüí³ бàíêè ï³äâèщåíîю àâòîíîì³єю â îбì³í íà 
б³ëüшó ï³äзâ³òí³ñòü [8]. Ц³ ðåфîðìè ïåðåñë³äóюòü 
÷îòèðè ö³ë³, щî ìàюòü ð³зíó ïð³îðèòåòí³ñòü äëÿ 
ð³зíèх êðàїí:

• ÷³òêå ïîâíîâàæåííÿ íà ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè 
з ìåòîю äîñÿãíåííÿ ñòàб³ëüíîñò³ ö³í, íà â³äì³íó 
â³ä ïîë³òèêè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, ÿêà ðàí³шå 
ââàæàëàñü ïåðшî÷åðãîâèì зàâäàííÿì;

• ïîë³òè÷íà àâòîíîì³ÿ ó âèзíà÷åíí³ ãðîшîâî-
êðåäèòíîї ïîë³òèêè, â ðåзóëüòàò³ ÿêîї ðîзðîбêà ³ 
ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè ïåðåñòàëè îбóìîâëюâàòèñÿ 
ãðàф³êîì âèбîð³â;

• oïåðàö³éíà àâòîíîì³ÿ â ïðîâåäåíí³ ãðîшîâî-
êðåäèòíîї ïîë³òèêè бåз îбìåæåíü, âðàхîâóю÷è 
ìîæëèâ³ñòü âñòàíîâëюâàòè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè 
бåз âòðó÷àííÿ óðÿäó ³ æîðñòê³ ë³ì³òè, à â äåÿ-
êèх âèïàäêàх íàâ³òü зàбîðîíè, íà ф³íàíñóâàííÿ 
бюäæåòíîãî äåф³öèòó;

• ï³äзâ³òí³ñòü ó äîñÿãíåíí³ ö³ëüîâèх ïîêàзíè-
ê³â ³íфëÿö³ї.

Яê îïåðàö³éíèé ö³ëüîâèé ïîêàзíèê öåíòðàëüí³ 
бàíêè Лàòèíñüêîї Àìåðèêè îбðàëè êîðîòêîñòðî-
êîâó â³äñîòêîâó ñòàâêó («ñòàâêà ³íòåðâåíö³ї») äëÿ 
ïîäà÷³ ñèãíàë³â ïðî зì³íó êóðñó ãðîшîâî-êðåäèò-
íîї ïîë³òèêè, ï³äâèщóю÷è ñòàâêó ³íòåðâåíö³ї â 
ðàз³ ïîñèëåííÿ ³íфëÿö³éíîãî òèñêó ³ зíèæóю÷è її 
ï³ä ÷àñ ïîñëàбëåííÿ öüîãî òèñêó. Ç ö³єю ìåòîю 
öåíòðàëüí³ бàíêè Бðàзèë³ї, Чèë³, Ìåêñèêè òà Пåðó 
зàñòîñîâóюòü ì³æбàíê³âñüêó â³äñîòêîâó ñòàâêó зà 
êðåäèòàìè îâåðíàéò, à Цåíòðàëüíèé бàíê Êîëóì-
б³ї – ñòàâêó öåíòðîбàíêó [8].

Щå îäí³єю óìîâîю äëÿ ââåäåííÿ ñèñòåìè òàð-
ãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї – óòðèìàííÿ ìîíåòàðíèх îðãà-
í³â âëàäè â³ä òàðãåòóâàííÿ ð³âíÿ àбî òðàєêòîð³ї 
³íшèх íîì³íàëüíèх зì³ííèх, íàïðèêëàä, зàðîб³ò-
íîї ïëàòè àбî íîì³íàëüíîãî âàëюòíîãî êóðñó. Дåð-
æàâí³ îðãàíè, ÿê³ ï³äòðèìóюòü ïîñò³éíèé âàëюò-
íèé êóðñ, ó òàêèé ñïîñ³б ï³äïîðÿäêîâóюòü ñâîю 
ãðîшîâó ïîë³òèêó ìåò³ ф³êñàö³ї âàëюòíîãî êóðñó 
³ íå ìîæóòü åфåêòèâíî òàðãåòóâàòè ³íш³ íîì³-
íàëüí³ ïîêàзíèêè. Яêщî æ îбìåæåííÿ âàëюòíîãî 
êóðñó íå òàêå æîðñòêå, ÿê, íàïðèêëàä, â óìîâàх 
êåðîâàíîãî ïëàâàю÷îãî êóðñó àбî íàÿâíîñò³ зîíè 
òàðãåòóâàííÿ, òî òåîðåòè÷íî òàêèé êåðîâàíèé 

âàëюòíèé êóðñ ìîæå ñï³â³ñíóâàòè з òàðãåòóâàí-
íÿì ³íфëÿö³ї äî òèх ï³ð, äîêè ä³ї öåíòðàëüíîãî 
бàíêó â ÿâíîìó âèãëÿä³ âêàзóюòü íà òå, щî òàð-
ãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї є îñíîâíèì ïðèíöèïîì ó ðàз³ 
âèíèêíåííÿ êîíфë³êòó ö³ëåé [5, ñ. 208]. Åфåêòèâ-
í³ñòü ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ïðåäñòàâëÿєòüñÿ 
âêðàé íèзüêîю ó âèïàäêó, êîëè ³íфëÿö³éíà ìåòà 
ñï³â³ñíóє з ³íшèìè ö³ëÿìè ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè. Пðèéíÿòíèì âèхîäîì ³з ö³єї ñèòóàö³ї 
ìîæå бóòè ââåäåííÿ ïëàâàю÷îãî âàëюòíîãî êóðñó 
îäíî÷àñíî з ïîñèëåííÿì êîíòðîëю íàä ïîòîêàìè 
êàï³òàë³â [4, ñ. 88–105].

Âèзíà÷åííÿ ³íфëÿö³éíîї ìåòè зì³íюєòüñÿ â³ä 
êðàїíè äî êðàїíè. Îñíîâí³ â³äì³ííîñò³ ñòîñóюòüñÿ 
òðüîх ïàðàìåòð³â òàðãåòóâàííÿ: 

1. Òèì÷àñîâîãî ãîðèзîíòó. 
2. Ð³âíÿ ö³í. 
3. Гíó÷êîñò³ ³íфëÿö³éíîãî îð³єíòèðà.
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я Пåð³îä ÷àñó, зà ÿêèé ïëàíóєòüñÿ äîñÿãòè ³ âòðèìàòè 

îð³єíòèð ³íфëÿö³ї (щîð³÷íî) Íàïðèêëàä, Єâðî-
ïåéñüêèé öåíòðàëüíèé бàíê êåðóєòüñÿ ïðàâèëîì: 
ö³íîâà ñòàб³ëüí³ñòü âèзíà÷àєòüñÿ ÿê ð³÷íèé ïðèð³ñò 
ãàðìîí³зîâàíîãî ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í ó єâðîзîí³ 
ìåíшå 2%. У êðàїíàх ³з ðèíêàìè, щî фîðìóюòüñÿ, 
ìàє ì³ñöå âïëèâ ïîë³òè÷íèх â³äñîòêîâèх ñòàâîê 
öåíòðàëüíîãî бàíêó íà ³íфëÿö³ю, òîìó äîö³ëüíèì є 
ìåíшèé ãîðèзîíò. Êðàїíè, щî ïðîâîäÿòü àíòè³íфëÿ-
ö³éíó ïîë³òèêó, ÷àñòî âñòàíîâëююòü ñåðåäíüîñòðî-
êîâ³ òàðãåòè, щîб îбìåæèòè ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ.
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²íфëÿö³ÿ ìîæå бóòè âèì³ðÿíà з ïîãëÿäó ð³зíèх 
³íäåêñ³â ö³í. Íà ïðàêòèö³ ïåðåâàãó íàäàюòü ³íäåêñó 
ñïîæèâ÷èх ö³í, ïðîòå öåíòðàëüí³ бàíêè íåð³äêî 
ñòâîðююòü ³íш³ ³íäåêñè ö³í, ó ÿêèх ³íäåêñ ñïîæèâ-
÷èх ö³í âêëю÷àє àбî âèêëю÷àє ðÿä êîìïîíåíò³â. 
Òàê³ ñêîðèãîâàí³ ³íäåêñè íîñÿòü íàзâó «ÿäðî ³íфëÿ-
ö³ї» (core inflation). Cêîðèãîâàíèé ³íäåêñ ñëóæèòü 
äëÿ àíàë³зó ïîòî÷íîї ³ ïðîãíîзîâàíîї ³íфëÿö³ї. Ç³ 
ñêîðèãîâàíîãî ³íäåêñó íàâìèñíî âèëó÷àюòü ÷èí-
íèêè зì³íè ö³í, íà ÿê³ öåíòðàëüíèé бàíê íå â зìîз³ 
âïëèíóòè. У зâ’ÿзêó з òèì, щî зì³íè â ðîзðàхóíêó 
³íäåêñ³â ö³í ÷åðåз ïîÿâó íîâèх òîâàð³â àбî зб³ëü-
шåííÿ ïîïèòó íà òîâàðè ï³äâèщåíîї ÿêîñò³ â öåé ÷àñ 
íå є ð³äê³ñòю, íà ïðàêòèö³ ñòàб³ëüí³ñòü ö³í îзíà÷àє 
íå ñò³ëüêè íóëüîâå, ñê³ëüêè íåзíà÷íå äîäàòíå зíà-
÷åííÿ ïðèðîñòó ³íäåêñó. У зâ’ÿзêó з öèì б³ëüш³ñòü 
íàö³îíàëüíèх óðÿä³â îбðàëè ÿê ³íфëÿö³éíèé îð³єí-
òèð 2% ð³÷íèх.
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Îñíîâíà â³äì³íí³ñòü ó âèзíà÷åíí³ îð³єíòèðó ³íфëÿö³ї 
ïîëÿãàє â шèðèí³ äîïóñòèìîãî ä³àïàзîíó â³äхèëåíü 
фàêòè÷íîї ³íфëÿö³ї â³ä зàïëàíîâàíîãî ïîêàзíèêà.  
Â Àâñòðàë³ї òà Ф³íëÿíä³ї âëàäà ïðàãíå äîñÿãòè 
òî÷êîâ³ зíà÷åííÿ ³íфëÿö³ї, òîä³ ÿê ó Êàíàä³, Íîâ³é 
Çåëàíä³ї, Шâåö³ї òà Âåëèêîбðèòàí³ї âèêîðèñòîâóюòü 
íå òî÷êîâå зíà÷åííÿ, à ö³ëüîâó зîíó. Â ²ñïàí³ї ф³ê-
ñóюòü ò³ëüêè âåðхíю ìåæó (ñòåëю) ³íфëÿö³ї. Âèб³ð 
ä³àïàзîíó зàëåæèòü â³ä ïåðåäбà÷óâàíîãî ñòóïåíÿ 
êîíòðîëю íàä ³íфëÿö³єю. Âëàä³ íåîбх³äíî зíàéòè 
îïòèìàëüíå ð³шåííÿ ì³æ äâîìà êðàéíîщàìè: âóзü-
êèì ä³àïàзîíîì, ÿêèé âàæêî âòðèìàòè, ³ шèðîêèì 
ä³àïàзîíîì, ÿêèé ðèíêîâ³ ó÷àñíèêè ìîæóòü ³íòåð-
ïðåòóâàòè ÿê ñëàбê³ñòü öåíòðîбàíêó.

Джерело: складено автором на основ³ [4, с. 88–105]

Êðèòèêè ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ïîñèëà-
юòüñÿ íà íåäîë³êè ö³єї ñòðàòåã³ї ìîíåòàðíîї ïîë³-
òèêè: зàï³зíюâàííÿ ñèãíàëó, íàäì³ðíà æîðñòê³ñòü, 
íåбåзïåêà ïîñèëåííÿ êîëèâàíü ïðîäóêòèâíîñò³ ³ 
зíèæåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ.

Çàï³зíюâàííÿ ñèãíàëó. Дåðæàâíèì îðãàíàì 
íåëåãêî êîíòðîëюâàòè ³íфëÿö³ю (íà â³äì³íó â³ä 
âàëюòíîãî êóðñó òà ìîíåòàðíèх àãðåãàò³â). Îêð³ì 
òîãî, ³íфëÿö³éí³ íàñë³äêè ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè 
ïðîÿâëÿюòü ñåбå ëèшå ï³ñëÿ зíà÷íîãî ïåð³îäó 
÷àñó (÷àñîâîãî ëàãó). Òàêèì ÷èíîì, ö³ëüîâå зíà-
÷åííÿ ³íфëÿö³ї íå ìîæå íåãàéíî ïîñëàòè ñèãíàëè 
ïðî ñòàí ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ãðîìàäñüêîñò³ ³ 
ðèíêàì. Îäíàê, ñèãíàëè ìîíåòàðíèх àãðåãàò³â 
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ìîæóòü бóòè ñëàбêèìè, à ïðèâ’ÿзêà âàëюòíîãî 
êóðñó зäàòíà ïîзбàâèòè âàëюòíèé ðèíîê ìîæëè-
âîñò³ ñèãíàë³зóâàòè ïðî íàäì³ðíó ìîíåòàðíó åêñ-
ïàíñ³ю. Îòæå, íåìîæëèâî зðîбèòè îäíîзíà÷íèé 
âèñíîâîê ïðî òå, ÿêà ³з ñòðàòåã³é êðàщå âèêîíóє 
ñèãíàëüíó фóíêö³ю.

Íàäì³ðíà æîðñòê³ñòü. Дåÿê³ åêîíîì³ñòè êðè-
òèêóюòü ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ââàæàю÷è, щî 
âîíî âñòàíîâëює æîðñòê³ ïðàâèëà äëÿ ïîë³òèê³â, 
îбìåæóю÷è їхí³ ìîæëèâîñò³ ðåàãóâàòè íà íåïåðåä-
бà÷åí³ îбñòàâèíè. Òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ìîæíà 
îïèñàòè ÿê «ñòðàòåã³ю îбìåæåíîї ãíó÷êîñò³». Яê 
ïîêàзóє ïðàêòèêà, ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ íå 
ìîæíà ðîзö³íюâàòè ÿê äóæå æîðñòêå. Пî-ïåðшå, 
âîíî íå âêàзóє íà òå, ÿê öåíòðàëüíîìó бàíêó ïðî-
âîäèòè ìîíåòàðíó ïîë³òèêó. Íàâïàêè, âîíî âèìà-
ãàє âèêîðèñòàííÿ âñ³єї äîñòóïíîї ³íфîðìàö³ї äëÿ 
òîãî, щîб âèзíà÷èòè, ÿê³ зàхîäè ïîë³òèêè äîзâî-
ëÿòü äîñÿãòè ³íфëÿö³éíèх ö³ëåé. Íà â³äì³íó â³ä 
ïðîñòèх ïðàâèë ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ³íфëÿö³éíå 
òàðãåòóâàííÿ íå âèìàãàє â³ä öåíòðàëüíîãî бàíêó 
зîñåðåäèòèñÿ íà єäèí³é зì³íí³é. Пî-äðóãå, ³íфëÿ-
ö³éí³ ö³ë³ ìîäèф³êóюòüñÿ зàëåæíî â³ä åêîíîì³÷-
íèх óìîâ. Çà ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ 
öåíòðàëüí³ бàíêè зàëèшèëè зà ñîбîю ïðàâî ðåà-
ãóâàòè íà зðîñòàííÿ ³ êîëèâàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³, 
зàñòîñîâóю÷è äåê³ëüêà ³íñòðóìåíò³â.

Íåбåзïåêà ïîñèëåííÿ êîëèâàíü ïðîäóêòèâ-
íîñò³. Çîñåðåäæåí³ñòü ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ 
ëèшå íà ³íфëÿö³ї ìîæå ïðèзâåñòè äî íàäì³ðíî 
æîðñòêîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, êîëè ³íфëÿö³ÿ 
ïåðåâèщóє ö³ëüîâ³ ðàìêè, щî ïðèзâîäèòü äî ³ñòîò-
íèх êîëèâàíü ïðîäóêòèâíîñò³. Îäíàê ³íфëÿö³éíå 
òàðãåòóâàííÿ íå âèìàãàє зîñåðåäæåííÿ âèêëю÷íî 
íà ³íфëÿö³ї. Яê ïîêàзóє äîñâ³ä, òàêèé ðåæèì 
âðàхîâóє éìîâ³ðí³ñòü êîëèâàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³. 
Ц³ëüîâ³ ð³âí³ ³íфëÿö³ї зàâæäè âñòàíîâëююòüñÿ 
âèщå íóëüîâîї ïîзíà÷êè. Íàïðèêëàä, íà ñüî-
ãîäí³ Íîâà Çåëàíä³ÿ ïðèéíÿëà íàéíèæ÷å ñåðåäíє 
ö³ëüîâå зíà÷åííÿ ³íфëÿö³ї – íà ð³âí³ 1,5%. Дëÿ 
Êàíàäè ³ Шâåö³ї öåé ïîêàзíèê äîð³âíює 2%, à äëÿ 
Âåëèêîбðèòàí³ї é Àâñòð³ї – 2,5%.

Âñòàíîâëюю÷è ö³ëüîâ³ зíà÷åííÿ ³íфëÿö³ї íà 
ð³âí³ âèщå íóëÿ, ïîë³òèêè ïîбîююòüñÿ, щî íàä-
ì³ðíî íèзüêà ³íфëÿö³ÿ íåãàòèâíî ïîзíà÷èòüñÿ íà 
ðåàëüí³é åêîíîì³ö³. Îñîбëèâ³ ïîбîюâàííÿ âèêëè-
êàє äåфëÿö³ÿ, ÿêà ìîæå ïðèзâåñòè äî ф³íàíñîâîї 
íåñòàб³ëüíîñò³ ³ âèêëèêàòè ³ñòîòíå зíèæåííÿ åêî-
íîì³÷íîї àêòèâíîñò³. Дåфëÿö³ÿ â Яïîí³ї â îñòàíí³ 
ðîêè ñòàëà âàæëèâèì ÷èííèêîì ïîñëàбëåííÿ 
ф³íàíñîâîї ñèñòåìè òà åêîíîì³êè êðàїíè. Ð³âåíü 
³íфëÿö³éíèх ö³ëåé âèщå íóëÿ зíèæóє éìîâ³ð-
í³ñòü äåфëÿö³ї. Цå îäíà з ïðè÷èí òîãî, ÷îìó äåÿê³ 
åêîíîì³ñòè зâåðòàëèñÿ äî Бàíêó Яïîí³ї з ïðîïî-
зèö³єю âñòàíîâèòè ö³ëüîâå зíà÷åííÿ ³íфëÿö³ї íà 
ð³âí³ 2% ³ âèщå.

²íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ òàêîæ íå ñóïåðå÷èòü 
òðàäèö³éíèì ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì ñòàб³ë³зàö³ї åêî-
íîì³êè. Цåíòðàëüí³ бàíêè ïðîäîâæóюòü âèñëîâ-
ëюâàòè ñâîє зàíåïîêîєííÿ з ïðèâîäó êîëèâàíü 
ïðîäóêòèâíîñò³ ³ ð³âíÿ бåзðîб³òòÿ. Пðè öüîìó âñ³ 
ðåæèìè ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ïåâíîю ì³ðîю 
âêëю÷àюòü ö³ë³ êîðîòêîñòðîêîâîї ñòàб³ë³зàö³ї. Âñ³ 
êðàїíè, щî ïðèéíÿëè ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, 
ïðàãíóòü ì³í³ì³зóâàòè зíèæåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³, 
ïîñòóïîâî зíèæóю÷è ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ö³ëüîâ³ 
зíà÷åííÿ ³íфëÿö³ї â б³ê äîâãîñòðîêîâèх.

Îêð³ì òîãî, ³íфëÿö³éí³ ö³ë³ ï³äâèщóюòü ãíó÷-
ê³ñòü ðåàêö³ї öåíòðàëüíîãî бàíêó íà зíèæåííÿ 
ñóêóïíèх âèòðàò. Çíèæåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, 
ÿêå ïðèзâîäèòü äî ïàä³ííÿ òåìïó ³íфëÿö³ї íèæ÷å 
ïîзíà÷êè ö³ëüîâîãî ä³àïàзîíó, àâòîìàòè÷íî ñòè-

ìóëює öåíòðàëüíèé бàíê ïîñëàбèòè ìîíåòàðíó 
ïîë³òèêó, íå ïîбîюю÷èñü, щî öå ïðèзâåäå äî ï³ä-
âèщåííÿ ³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü.

Щå îäíà ñêëàäîâà ãíó÷êîñò³ ðåæèì³â ³íфëÿ-
ö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ïîëÿãàє â òîìó, щî âîíè 
äîïóñêàюòü â³äхèëåííÿ â³ä ³íфëÿö³éíèх ö³ëåé ÿê 
ðåàêö³ї íà шîêè ïðîïîзèö³ї (òàê³ ÿê îбìåæåííÿ 
ïðîïîзèö³ї åíåðã³ї òà ïðèðîäíèх ðåñóðñ³â), ÿê³ 
ñóòòєâî âïëèâàюòü íà ïðîäóêòèâí³ñòü. Пî-ïåðшå, 
ö³íîâèé ³íäåêñ, íà ÿêîìó бàзóєòüñÿ ³íфëÿö³éíå 
òàðãåòóâàííÿ, íàé÷àñò³шå âèзíà÷àєòüñÿ з ìåòîю 
âèêëю÷åííÿ àбî ïîì’ÿêшåííÿ âïëèâ шîê³â ïðî-
ïîзèö³ї. Пî-äðóãå, â ðàз³ âèíèêíåííÿ (àбî íàбëè-
æåííÿ) шîêó ïðîïîзèö³ї, òàêîãî ÿê ï³äâèщåííÿ 
ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü, öåíòðàëüíèé бàíê 
ìîæå ñïî÷àòêó â³äхèëèòèñÿ â³ä зàïëàíîâàíîї ïîë³-
òèêè, à ïîò³ì ïîÿñíèòè ïðè÷èíè ñâîїх ä³é ãðîìàä-
ñüêîñò³.

Çíèæåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Щå 
îäíèì зàãàëüíèì ïîбîюâàííÿì ï³ä ÷àñ ³íфëÿö³é-
íîãî òàðãåòóâàííÿ ñòàëî òå, щî âîíî ïðèзâîäèòü 
äî óïîâ³ëüíåííÿ зðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ òà äî 
бåзðîб³òòÿ. Сïðàâä³, â öüîìó âèïàäêó зíèæåííÿ 
³íфëÿö³ї àñîö³юєòüñÿ з³ зíèæåííÿì âèïóñêó â ïåð³-
îäè äåфëÿö³ї, îäíàê äîñâ³ä íèзêè êðàїí ïîêàзóє, 
щî ÿê ò³ëüêè бóëè äîñÿãíóò³ íèзüê³ ð³âí³ ³íфëÿ-
ö³ї, ïðîäóêòèâí³ñòü ³ зàéíÿò³ñòü ïîâåðíóëèñÿ íà 
ñâîї êîëèшí³ ð³âí³ ³ íàâ³òü ï³äâèщèëèñÿ. Çâ³äñè 
ñë³äóє âèñíîâîê, щî ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ íå 
зàïîä³ює шêîäè ðåàëüí³é åêîíîì³ö³. Âðàхîâóю÷è 
ñòàб³ëüíå åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ ï³ñëÿ ïàä³ííÿ 
³íфëÿö³ї â бàãàòüîх êðàїíàх (зîêðåìà, â Íîâ³é 
Çåëàíä³ї), ÿê³ ïðèéíÿëè ðåæèì ³íфëÿö³éíîãî òàð-
ãåòóâàííÿ, ìîæíà òàêîæ зðîбèòè âèñíîâîê, щî 
³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ñòðèìóю÷è ³íфëÿö³ю, 
ñòèìóëює зðîñòàííÿ ðåàëüíîї åêîíîì³êè.

Ìîæíà âèä³ëèòè щå äâà íåäîë³êè ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ. Âîíè ïîëÿãàюòü ó òîìó, щî òàðãå-
òóâàííÿ ³íфëÿö³ї íå ìîæå зàïîб³ãòè ф³ñêàëüíîìó 
ïàíóâàííю, à ãíó÷ê³ñòü âàëюòíîãî êóðñó, ÿêà є 
âèìîãîю ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї, ìîæå 
ïðèзâåñòè äî ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³, щî є àêòó-
àëüíèìè ïðîбëåìàìè äëÿ êðàїí ³з ðèíêàìè, щî 
фîðìóюòüñÿ. 

Щå îäèí фàêòîð, щî âïëèâàє íà êîíòðîëü íàä 
³íфëÿö³єю, є ÷àñòêà êîíòðîëüîâàíèх óðÿäîì ö³í 
â ³íäåêñ³, щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ ðîзðàхóíêó 
ð³âíÿ ³íфëÿö³ї. У ðåзóëüòàò³ öüîãî, òàðãåòóâàííÿ 
³íфëÿö³ї ìîæå âèìàãàòè âèñîêèé ñòóï³íü êîîðäè-
íàö³ї ì³æ ìîíåòàðíîю òà ф³ñêàëüíîю ïîë³òèêîю 
щîäî òåðì³í³â òà ìàñшòàб³â ìàéбóòí³х зì³í ó ðåãó-
ëюâàíí³ (êîíòðîë³) ö³í, àбî, íàâïàêè, âèêëю÷åííÿ 
ðåãóëüîâàíèх ö³í ³з ö³ëüîâîãî ³íäåêñó ö³í.

Щå îäíèì íåäîë³êîì òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї є 
òå, щî éîãî íåäîñòàòíüî äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ф³íàí-
ñîâîї äèñöèïë³íè àбî зàïîб³ãàííÿ ф³ñêàëüíîãî 
ïàíóâàííÿ. Уðÿä, íàâ³òü зà óìîâ ïðîâåäåííÿ òàð-
ãåòóâàííÿ, ìîæå ïðîâîäèòè бåзâ³äïîâ³äàëüíó ф³ñ-
êàëüíó ïîë³òèêó. У äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, 
âåëèêèé бюäæåòíèé äåф³öèò ñïðè÷èíèòü êðàх 
ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ: ф³ñêàëüí³ 
äåф³öèòè íàïðèê³íö³ ðàхóíêó ïîâèíí³ бóäóòü бóòè 
ïåðåòâîðåí³ íà ãðîш³ (ìîíåòèзîâàí³) àбî äåðæàâ-
íèé бîðã бóäå ï³ä³ðâàíî ÷åðåз зíà÷íó äåâàëüâàö³ю. 
Çà öèì ïîñë³äóє âèñîêà ³íфëÿö³ÿ. Бðàê ïðÿìîãî 
ф³ñêàëüíîãî äîì³íóâàííÿ є êëю÷îâîю óìîâîю äëÿ 
òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї, à ñòâîðåííÿ ³íñòèòóò³â, 
ÿê³ âèêîíóюòü фóíêö³ю «óòðèìóâà÷³â» ф³ñêàëüíî-
бюäæåòíîї ïîë³òèêè, ìàюòü âèð³шàëüíå зíà÷åííÿ 
äëÿ óñï³шíîї ñòðàòåã³ї òàðãåòóâàííÿ. 

Сë³ä зàóâàæèòè, щî б³ëüш³ñòü ïðèêëàä³â 
åфåêòèâíîãî ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòó-
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âàííÿ ðîзâèâàëàñÿ з ÷àñîì зàâäÿêè íàïîëåãëè-
âèì зóñèëëÿì öåíòðàëüíèх бàíê³â. Пðè öüîìó 
óìîâè, ÿê³ ñêëàëèñÿ íà ìîìåíò ïî÷àòêó ïåðåхîäó 
äî íîâîãî ðåæèìó, íå ìàëè зíà÷åííÿ äëÿ éîãî 
óñï³шíîї ðåàë³зàö³ї. Â êðàїíàх âèíèêëî бåзë³÷ 
ïðîбëåì, ïîâ’ÿзàíèх ³з îñîбëèâîñòÿìè êîìóí³êà-
ö³éíîї ïîë³òèêè, âñòàíîâëåííÿì äîâ³ðè äî íîâîãî 
ðåæèìó, фóíêö³îíóâàííÿì òðàíñì³ñ³éíèх ìåхà-
í³зì³â ïîë³òèêè òà з íàÿâí³ñòю ф³ñêàëüíîãî äîì³-
íóâàííÿ. У ïðîöåñ³ ïîäîëàííÿ öèх ïðîбëåì ñфîð-
ìóâàëèñÿ íîâ³ ïðàêòèêè, ÿê³ íàðàз³ є îñíîâîю 
ñó÷àñíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Çà îñòàí-
í³é ð³ê Íàö³îíàëüíèé бàíê äîñÿã зíà÷íîãî ïðî-
ãðåñó â îðãàí³зàö³ї ïðîöåäóð ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü, 
ïîãëèбëåíí³ àíàë³òè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³ю òà 
ïîбóäîâ³ îïåðàö³éíîї ñòðóêòóðè â³äïîâ³äíî äî 
ñòàíäàðò³â, ïðèòàìàííèх ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ. Àëå зàëèшèëèñÿ щå âàæëèâ³ åëå-
ìåíòè, ïîâ’ÿзàí³ з ïðîãîëîшåííÿì ÷³òêèх ê³ëü-
ê³ñíèх ö³ëåé щîäî ³íфëÿö³ї òà âзÿòòÿ Íàö³îíàëü-
íèì бàíêîì ³íñòèòóö³éíîãî зîбîâ’ÿзàííÿ щîäî їх 
äîñÿãíåííÿ.

Âисновки. П³äñóìîâóю÷è, ñë³ä íàãîëîñèòè íà 
ïåðåâàãàх òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї, ñåðåä ÿêèх âàðòî 
âèä³ëèòè òàê³: зàбåзïå÷åííÿ ÷³òêîãî ³ зðîзóì³ëîãî 
îð³єíòèðó äëÿ âñüîãî ñóñï³ëüñòâà, ÿêèé ìîæå ëåãêî 
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ êîíòðàêò³â 
óñ³ìà åêîíîì³÷íèìè àãåíòàìè; зб³ëüшåííÿ ïðî-
зîðîñò³ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ïîëåãшåííÿ êîíòð-
îëю íàä íåю з бîêó ãðîìàäñüêîñò³, щî ñïðèÿє 
ïîñèëåííю â³äïîâ³äàëüíîñò³ ìîíåòàðíîї âëàäè; 

â³äêðèòå âðàхóâàííÿ ðîë³ ÷àñîâèх ëàã³â ìîíåòàð-
íîї ïîë³òèêè ï³ä ÷àñ âèêîðèñòàííÿ її ³íñòðóìåí-
ò³â; збåðåæåííÿ â óìîâàх íåñòàб³ëüíîñò³ фóíêö³ї 
ïîïèòó íà ãðîш³ ñòàб³ëüí³шîãî âзàєìîзâ’ÿзêó ì³æ 
³íфëÿö³єю ³ êîðîòêîñòðîêîâèìè â³äñîòêîâèìè 
ñòàâêàìè ïîð³âíÿíî ³з âзàєìîзâ’ÿзêîì ì³æ ãðî-
шîâèìè àãðåãàòàìè ³ êîðîòêîñòðîêîâèìè â³äñî-
òêîâèìè ñòàâêàìè; äîñÿãíåííÿ б³ëüшîї äîâ³ðè äî 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè. 

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ïåðшî÷åðãîâèì зàâäàí-
íÿì äëÿ Уêðàїíè ïîñòàє ñòâîðåííÿ ìîíåòàðíèх 
óìîâ äëÿ ãàëüìóâàííÿ ³íфëÿö³ї. Дîðå÷íèì є îãî-
ëîшåíèé ÍБУ ïåðåх³ä íà òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї. 
У öüîìó êîíòåêñò³ âàæëèâèì є ï³äòðèìàííÿ ö³íî-
âîї ñòàб³ëüíîñò³ â ìåæàх ð³âíÿ ³íфëÿö³ї, ìîí³òî-
ðèíã âíóòð³шíüîãî êðåäèòó, êàï³òàë³зàö³ї ф³íàíñî-
âîãî ðèíêó, âèб³ðêîâî äèфåðåíö³éîâàíèé ï³äх³ä äî 
êîíòðîëю зà ïðèïëèâîì êàï³òàëó. Íàö³îíàëüíèé 
бàíê Уêðàїíè îïðèëюäíèâ Дîðîæíю êàðòó з ïåðå-
хîäó äî ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ. Цåé äîêóìåíò 
âèзíà÷àє ïëàí ä³é ³з ðåàë³зàö³ї Сòðàòåã³ї ìîíåòàð-
íîї ïîë³òèêè íà 2016–2020 ðð. У ï³äñóìêó âñ³єї 
ïðîâåäåíîї ðîбîòè íà ñüîãîäí³ âæå íàÿâí³ êðè-
òè÷íî íåîбх³äí³ ïåðåäóìîâè äëÿ зàïðîâàäæåííÿ 
ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ. Пî-ïåðшå, íà 
зàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ âæå âèзíà÷åíî ïð³îðèòåò ö³ë³ 
щîäî ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³. Пî-äðóãå, зàбåзïå÷åíî 
íåзàëåæí³ñòü öåíòðàëüíîãî бàíêó ó âèêîðèñòàíí³ 
³íñòðóìåíò³â äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³єї ö³ë³. Пî-òðåòє, 
íà â³äì³íó â³ä ïîïåðåäí³х ðîê³â, íåìàє ф³ñêàëü-
íîãî äîì³íóâàííÿ.
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Â ñòàòüå îïðåäåëåíы êëю÷åâыå àñïåêòы ìåхàíèзìà ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ èíфëÿöèîííîãî òàðãåòè-
ðîâàíèÿ êàê ðåæèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îòìå÷åíî îñíîâíыå ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå ïðåäïîñыëêè ââå-
äåíèÿ èíфëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, à òàêæå åãî ãëàâíыå ïðåèìóщåñòâà è íåäîñòàòêè äëÿ ñòðàí ñ 
ïåðåхîäíîé эêîíîìèêîé.
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THE PROBLEMS OF IMPLEMENTATION OF INFLATION TARGETING  
AS AN EFFECTIVE MONETARY REGIME

Summary
The article outlines the key aspects of the mechanism of practical application of inflation targeting as a 
monetary policy regime. Key macroeconomic prerequisites for the introduction of inflation targeting regime 
as well as its main advantages and disadvantages for the transition economies are defined and examined in 
the article.
Key words: inflation targeting, monetary policy regime, fiscal dominance.
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Îнуфрійчук Î. П.
Àêàäåì³ÿ ф³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ

ШËЯХÈ ÎПÒÈМ²ЗÀÖ²Ї ÄÅÐЖÀÂÍÎÃÎ БÎÐÃÓ ÒÀ ÎБМÅЖÅÍÍЯ ÂÀËЮÒÍÈХ ÐÈЗÈÊ²Â Ó 
ÊÎÍÒÅÊÑÒ² ЗÀБÅЗПÅЧÅÍÍЯ ÑÒ²ЙÊÎÑÒ² ÄÅÐЖÀÂÍÈХ Ф²ÍÀÍÑ²Â ÓÊÐÀЇÍÈ

 У ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³з ïðè÷èí зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè зà 2012–2016 ðð., ðîзãëÿíóòî 
éîãî ñòðóêòóðó òà äèíàì³êó. Çãðóïîâàíî бîðãîâ³ ðèзèêè äåðæàâè, ñåðåä ÿêèх – âàëюòíèé, â³äñîòêî-
âèé, ф³íàíñóâàííÿ òà ë³êâ³äíîñò³, à òàêîæ âñòàíîâëåíî їх ïðè÷èíó òà íàñë³äêè. Çàïðîïîíîâàíî êëю÷îâ³ 
зàâäàííÿ, щî ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ фîðìóâàííÿ ñòðàòåã³ї îïòèì³зàö³ї äåðæàâíîãî бîðãó òà ì³í³-
ì³зàö³ї ðèзèê³â.
Êлючові слова: ñóêóïíèé äåðæàâíèé бîðã, зîâí³шí³é äåðæàâíèé бîðã, âíóòð³шí³é äåðæàâíèé бîðã, бîð-
ãîâ³ ðèзèêè, бîðãîâà ïîë³òèêà.

Постановка проблеми. У ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì бîðãîì Уêðàїíè ï³äâèщóєòüñÿ àêòóàëü-
í³ñòü ïðîбëåìàòèêè îö³íêè òà ì³í³ì³зàö³ї ðèзèê³â 
äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Цå ïîÿñíюєòüñÿ 
зðîñòàííÿì àêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ зàïîзè÷åíü 
äëÿ ф³íàíñóâàííÿ бюäæåòó. Òàêîæ зä³éñíюєòüñÿ 
âåëèêèé îбñÿã зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü зà îäíî÷àñ-
íîãî íèзüêîãî ð³âíÿ ðîзâèòêó âíóòð³шíüîãî ðèíêó 
äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, зíà÷íî зб³ëüшó-
юòüñÿ ÿâí³ òà íåÿâí³ óìîâí³ зîбîâ’ÿзàííÿ óðÿäó, 
ïîшèðююòüñÿ êðèзîâ³ ÿâèщà íà ñâ³òîâîìó ф³íàí-
ñîâîìó ðèíêó òîщî.

У äàí³é ñòàòò³ äåðæàâíèé бîðã ðîзãëÿäàєòüñÿ 
ÿê єäèíà ñóìà бîðãîâèх зàïîзè÷åíü äåðæàâè щîäî 
îòðèìàíèх òà íåïîãàшåíèх êðåäèò³â (ïîзèê). 
Сâîєю ÷åðãîю, ó ïðîöåñ³ зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó âèíèêàюòü ð³зíîìàí³òí³ ðèзèêè, ÿê³ ìàюòü 
âïëèâ íà ñò³éê³ñòü äåðæàâíèх ф³íàíñ³â.

Ç îãëÿäó íà òå, щî шëÿхè îïòèì³зàö³ї äåðæàâ-
íîãî бîðãó òà ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â ñë³ä 
àíàë³зóâàòè ÷åðåз ïðèзìó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè 
ф³íàíñàìè, ä³ї ðîзãëÿíåìî з ïîзèö³é äåðæàâíèх 

îðãàí³â óïðàâë³ííÿ, òàêèх ÿê Êàб³íåò Ì³í³ñòð³â 
Уêðàїíè, Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â Уêðàїíè, Íàö³î-
íàëüíèé бàíê Уêðàїíè òà Дåðæàâíà êàзíà÷åéñüêà 
ñëóæбà Уêðàїíè. Âèщåíàзâàí³ îðãàíè íåñóòü â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü зà ðîзðîбëåííÿ òà ðåàë³зàö³ю åфåê-
òèâíîї бîðãîâîї ñòðàòåã³ї äåðæàâè, ìåòà ÿêîї – 
зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ òà бîðãîâîї 
ñò³éêîñò³ êðàїíè. Âîäíî÷àñ âàæëèâîю ñòîðîíîю 
ðåãóëюâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó òà ñêîðî÷åííÿ 
âàëюòíèх ðèзèê³â є ÷èííå зàêîíîäàâñòâî.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Çíà-
÷íèé âíåñîê ó ïðîбëåìó äîñë³äæåííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó òà éîãî îïòèì³зàö³ї зðîбèëà Í.Â. Êóê³íà 
[12], ïðîâ³âшè ìàêðîåêîíîì³÷íèé îãëÿä äåðæàâ-
íîãî бîðãó ÿê фàêòîðó ðèзèêó бåзïåêè Уêðàїíè. 
Пîâ’ÿзàí³ з äåðæàâíèì бîðãîì ðèзèêè òà îñîбëè-
âîñò³ óïðàâë³ííÿ íèìè ñâîãî ÷àñó ðîзãëÿíóëè òà 
êëàñèф³êóâàëè Â. Âèñîöüêèé [7], Â.Ì. Êàëèò-
÷óê [9; 10], Î.Â. Êâàñíèöÿ [11]. Âàãîìèé âíåñîê 
бóëî зðîбëåíî Ò.². Єфèìåíêî, С.À. Єðîх³íîю òà 
Ò.П. Бîãäàí ó ìîíîãðàф³ї «Бîðãîâà ñò³éê³ñòü äåð-
æàâíèх ф³íàíñ³â» [11], â ÿê³é ïðîàíàë³зîâàíî ñòàí 


