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Дîñë³äжåíî òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ ïèòàííÿ åêîíîì³÷íîї ñóòíîñò³ òà ö³ëåé ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ 
ÿê îïòèìàëüíîгî ðåжèìó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ó ïåð³îä ïîäîëàííÿ íåгàòèâíèх íàñë³äê³â ðåöåñ³ї. Íà 
ïðèêëàä³ êðàїí-òàðгåòåð³â ³íфëÿö³ї ïîêàзàíà âзàєìîзàëåжí³ñòü ì³ж òåìïàìè åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ òà 
ð³âíåì ³íфëÿö³ї. Пðîàíàë³зîâàíî ïåðåäóìîâè òà ïåðñïåêòèâè âïðîâàäжåííÿ ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàðгå-
òóâàííÿ â Уêðàїí³.
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Постановка проблеми. Îäíèì ³з íàéб³ëüш 
ä³єâèх зàñîб³â ìàêðîåêîíîì³÷íîгî ðåгóëюâàííÿ 
³ âèâåäåííÿ åêîíîì³êè íà íîâó òðàєêòîð³ю ðîз-
âèòêó є ïðîâåäåííÿ âèâàжåíîї ìîíåòàðíîї ïîë³-
òèêè. Сîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïîòðÿñ³ííÿ îñòàíí³х 
äåñÿòèë³òü, íåðîзâèíóò³ñòü åêîíîì³÷íèх â³äíî-
ñèí, äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíîї гðîшîâîї îäèíèö³, 
â³éñüêîâèé êîíфë³êò íà Схîä³ Уêðàїíè òà зàгðîзà 
òåðèòîð³àëüí³é ö³ë³ñíîñò³, ïàíóâàííÿ ïîë³òè÷íîї 
åë³òè ³з зàñòàð³ëèì «ñîâêîâèì» ìèñëåííÿì ³ àäì³-
í³ñòðàòèâíèìè ìåòîäàìè ðåгóëюâàííÿ, íåñфîðìî-
âàí³ñòü гðîìàäÿíñüêîгî ñóñï³ëüñòâà òîщî зàñòàâ-
ëÿëè зîñåðåäжóâàòèñÿ íà ëîêàëüíèх ïðîбëåìàх é 
â³äâîë³êàëè â³ä âèð³шåííÿ ñèñòåìíèх ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèх зàâäàíü. Íèí³ îäíèì ³з íàéàêòóàëüí³шèх 
зàâäàíü â Уêðàїí³ є зàïðîâàäжåííÿ íîâèх ï³äхîä³â 
äî ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè з ìåòîю ï³ä-
âèщåííÿ її åфåêòèâíîñò³ é ïîäîëàííÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³. Òîìó âàжëèâîгî зíà÷åííÿ 
íàбóâàє âèб³ð àäåêâàòíîгî ìîíåòàðíîгî ðåжèìó, 
щî â³äïîâ³äàòèìå ö³ëÿì зíèжåííÿ ³íфëÿö³ї, âñòà-
íîâëåííÿ ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³ òà зàбåзïå÷åííÿ 
äîâгîñòðîêîâîгî åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ. Çì³íà 
ðåжèìó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè – â³ä òàðгåòóâàííÿ 
âàëюòíîгî êóðñó äî ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ – 
îзíà÷àє ïåðåх³ä â³ä âèð³шåííÿ òàêòè÷íèх зàâäàíü 
äî ïîñòàíîâêè é âèð³шåííÿ ñòðàòåг³÷íèх ö³ëåé 
åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó êðàїíè.

Пîïåðåäí³ ìîíåòàðí³ ðåжèìè – ìîíåòàðíîгî 
òàðгåòóâàííÿ (äðóгà ïîëîâèíà 90-х ðîê³â ХХ ñò.) òà 
òàðгåòóâàííÿ âàëюòíîгî êóðñó (2001–2015 ðð.) – 
äîâåëè ñâîю íååфåêòèâí³ñòü ³ зäàòí³ñòü ïðàöюâàòè 
ëèшå â óìîâàх íàï³âзàêðèòîї åêîíîì³êè. Òàê, 
ðåжèì ìîíåòàðíîгî òàðгåòóâàííÿ бóâ ñïðÿìîâà-
íèé íà êîíòðîëü гðîшîâèх àгðåгàò³â ³ íàÿâíîñò³ 
ò³ñíîгî зâ’ÿзêó ì³ж зб³ëüшåííÿì гðîшîâîї ìàñè 
³ âàëîâîгî âíóòð³шíüîгî ïðîäóêòó. Òàêèì ÷èíîì, 
зä³éñíюю÷è òàðгåòóâàííÿ гðîшîâîї ìàñè, Íàö³-
îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè ðåгóëюâàâ ïðèð³ñò гðî-
шîâîї ïðîïîзèö³ї â åêîíîì³ö³. Íåâèзíà÷åí³ñòü 
щîäî ñòàíó ìàéбóòíüîї ³íфëÿö³ї, íåìîжëèâ³ñòü 
êîíòðîëю гðîшîâîї ìàñè зà íàäëèшêîâîї ë³êâ³ä-
íîñò³, íåä³єâ³ñòü ó ðàз³ êîëèâàíü ïîïèòó íà гðîш³ 
ñïðè÷èíèëè â³äìîâó â³ä öüîгî ðåжèìó ìîíåòàð-
íîї ïîë³òèêè. Òàðгåòóâàííÿ âàëюòíîгî êóðñó, 
гîëîâíîю ìåòîю ÿêîгî бóëî äîñÿгíåííÿ êóðñîâîї 
ñòàб³ëüíîñò³ зà ф³êñîâàíîгî îбì³ííîгî êóðñó, ïðè-
âåëî äî ïðîòèëåжíèх ðåзóëüòàò³â, à ñàìå ñïðèÿëî 
зб³ëüшåííю â Уêðàїí³ äèñбàëàíñ³â ó ìàêðîåêîíî-

ì³÷í³é ñфåð³, äåâàëüâàö³éíèì ïðîöåñàì (íàñàìïå-
ðåä ó 2008 òà 2014 ðð.) ³з ïîäàëüшèì ïðèñêîðåí-
íÿì ³íфëÿö³ї, зàëåжí³ñòю åêñïîðòíèх äîхîä³â â³ä 
ñâ³òîâèх ö³í, ïåðåâàжíî ñïîжèâ÷èì хàðàêòåðîì 
³ìïîðòó, щî ïåðåшêîäжàє ðîзâèòêó âèñîêîòåхíî-
ëîг³÷íîгî âèðîбíèöòâà òîщî.

Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè ó 2016 ðîö³ ïåðåé-
шîâ äî ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ ÿê 
âèзíàíîгî ó бàгàòüîх êðàїíàх ñâ³òó åфåêòèâíîгî 
ðåжèìó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè. Òîìó ïðîбëåìà 
äîñë³äжåííÿ ñóòíîñò³ ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ 
òà ïåðñïåêòèâ éîгî зàñòîñóâàííÿ â åêîíîì³ö³ 
Уêðàїíè íàбóâàє äåäàë³ б³ëüшîї àêòóàëüíîñò³ ³ 
ïîòðåбóє б³ëüш гëèбîêîгî äîñë³äжåííÿ.

Àналіз останніх досліджень і публікацій. Òåî-
ðåòè÷í³ òà ìåòîäîëîг³÷í³ îñíîâè зàбåзïå÷åííÿ 
ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³, äîñë³äжåííÿ ñóòíîñò³ ³íфëÿ-
ö³ї, ðîзðîбëåííÿ ïðàêòè÷íèх ðåêîìåíäàö³é її ðåгó-
ëюâàííÿ зíàéшëè â³äîбðàжåííÿ ó ïðàöÿх бàгà-
òüîх â³äîìèх зàðóб³жíèх ó÷åíèх: Б. Бåðíàíêå, 
À. Бë³íäåðà, Д. Âàâðè, Дж.Ì. Êåéíñà, À. Êðÿжå-
âîї, Ì. Ê³íгà, Ð. Лóêàñà, Ð. Ìàíäåëëà, Г. Ìàí-
ê³âà, Ф. Ìèшê³íà, С. Ìî³ñєєâà, Л. Сâåíññîíà, 
Å. Фåëïñà, С. Ф³шåðà, Ì. Фð³äìàíà òà ³íшèх. Çíà-
÷íèé âíåñîê ó äîñë³äжåííÿ âèбîðó îïòèìàëüíîгî 
ðåжèìó ìîíåòàðíîгî ðåгóëюâàííÿ зðîбèëè òàê³ 
â÷åí³, ÿê À. Гàëü÷èíñüêèé, Â. Êîзюê, ². Люòèé, 
Â. Ì³щåíêî, С. Íàóìåíêîâà, С. Í³êîëàé÷óê, 
Ò. Уíêîâñüêà òà ³íш³.

Âиділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Çà íàÿâíîñò³ зíà÷íîї ê³ëüêîñò³ 
ðîб³ò, ïðèñâÿ÷åíèх äîñë³äжåííю âêàзàíîї ïðîбëå-
ìàòèêè ñàìå ó шèðîêîìó ðîзóì³íí³, íå âèñòà÷àє 
б³ëüш ґðóíòîâíèх òà гëèбîêèх íàóêîâèх ðîзðî-
бîê ïèòàííÿ ñòàб³ë³зàö³ї ö³í â Уêðàїí³ ó êîíòåê-
ñò³ âèêîðèñòàííÿ Íàö³îíàëüíèì бàíêîì ðåжèìó 
³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ.

Ìåòîю ðîбîòè є äîñë³äжåííÿ ñóòíîñò³ òàðгåòó-
âàííÿ ³íфëÿö³ї ÿê ðåжèìó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, 
щî зäàòåí зàбåзïå÷èòè ö³íîâó ñòàб³ëüí³ñòü òà ñïðè-
ÿòè ñòàб³ëüíèì òåìïàì åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ â 
Уêðàїí³ ó äîâгîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Âèêëàä îñíîâíîгî ìàòåð³àëó. Ç 2016 ðîêó Íàö³î-
íàëüíèé бàíê Уêðàїíè ïðîâîäèòü ñâîю ïîë³òèêó íà 
îñíîâ³ ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ. Яê зàñâ³ä-
÷óє ñâ³òîâèé äîñâ³ä, ñàìå öåé ðåжèì äàє зìîгó öåí-
òðàëüíèì бàíêàì íàéб³ëüш åфåêòèâíî âèêîíóâàòè 
фóíêö³ю зàбåзïå÷åííÿ ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³ òà збåð³-
гàòè êóï³âåëüíó ñïðîìîжí³ñòü гðîшîâîї îäèíèö³.
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Çг³äíî ³з Б. Бåðíàíêå, òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї 
хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïóбë³÷íèì îгîëîшåííÿì îф³-
ö³éíèх ê³ëüê³ñíèх ö³ëåé (àбî ö³ëüîâèх ä³àïàзîí³â) 
щîäî ð³âíÿ ³íфëÿö³ї íà îäèí àбî б³ëüшå ïðîì³жê³â 
÷àñó, à òàêîж ÷³òêèì ðîзóì³ííÿì òîгî, щî íèзüêà, 
ñòàб³ëüíà ³íфëÿö³ÿ є îñíîâíîю äîâгîñòðîêîâîю 
ö³ëëю ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè [1, ñ. 4].

Пîä³бíîї ïîзèö³ї äîòðèìóєòüñÿ ³ Ф. Ì³шê³í, 
ÿêèé ñòâåðäжóє, щî òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ì³ñòèòü 
ï'ÿòü îñíîâíèх åëåìåíò³â: 1) ïóбë³÷íå îгîëîшåííÿ 
ñåðåäíüîñòðîêîâèх ö³ëåé ³íфëÿö³ї; 2) âèзíàííÿ 
ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³ ÿê гîëîâíîї ìåòè ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè, à âñ³ ³íш³ ö³ë³ ï³äïîðÿäêîâàí³ îñíîâí³é 
ìåò³; 3) ä³єâîю є ñòðàòåг³ÿ, зà ÿêîї äëÿ ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåííÿ ñë³ä âðàхîâóâàòè ÿêíàéб³ëüшå зì³ííèх, 
à íå ëèшå гðîшîâ³ àгðåгàòè àбî îбì³ííèé êóðñ; 
4) ï³äâèщåííÿ ïðîзîðîñò³ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè 
÷åðåз ñï³ëêóâàííÿ з гðîìàäñüê³ñòю òà ðèíêàìè 
ïðî ïëàíè, ö³ë³ òà ð³шåííÿ ìîíåòàðíèх îðгàí³â; 
5) ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ öåíòðàëüíîгî бàíêó 
зà äîñÿгíåííÿ íèì ïîñòàâëåíèх ö³ëåé [2].

Â³äïîâ³äíî äî ëîг³êè ÍБУ, ï³ä ³íфëÿö³éíèì 
òàðгåòóâàííÿì ïðèéíÿòî ðîзóì³òè ìîíåòàðíèé 
ðåжèì, â³äïîâ³äíî äî ÿêîгî öåíòðàëüíèé бàíê 
âèêîðèñòîâóє îгîëîшåíó ³íфëÿö³éíó ö³ëü (òàðгåò) 
ÿê íîì³íàëüíèé ÿê³ð ³ зîбîâ'ÿзóєòüñÿ ïðîâîäèòè 
ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, ñïðÿìîâàíó íà äîñÿгíåííÿ 
ö³єї ö³ë³ â ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, òîбòî ó 
íàéбëèж÷³ 5 ðîê³â. Îñíîâíèìè òåхí³÷íèìè ïàðà-
ìåòðàìè ðåжèìó òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї є:

Гîðèзîíò òàðгåòó, òîбòî ÷àñîâèé ëàг, ïðîòÿгîì 
ÿêîгî öåíòðàëüíèé бàíê зà äîïîìîгîю ³íñòðóìåí-
ò³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ìàє óòðèìóâàòè зíà÷åííÿ 
òàðгåòó. Яê ïðàâèëî, гîðèзîíò òàðгåòó є êîìб³-
íàö³єю ñåðåäíüî- òà êîðîòêîñòðîêîâîгî ïåð³îäó, 
ÿêèé ñêëàäàєòüñÿ з ö³ëüîâîгî îð³єíòèðó íà ñåðåä-
íüîñòðîêîâèé ïåð³îä (бëèзüêî 3 ðîê³â) ó ïîєäíàíí³ 
³з щîð³÷íèì ïðîгîëîшåííÿì зíà÷åííÿ òàðгåòó;

Âèä òàðгåòó – îбðàíèé äëÿ òàðгåòóâàííÿ îäèí 
³з ïîêàзíèê³â ³íфëÿö³ї – ³íäåêñ ñïîжèâ÷èх ö³í àбî 
ïîêàзíèê «бàзîâîї» ³íфëÿö³ї;

Чèñëîâà ³íòåðïðåòàö³ÿ òàðгåòó – âèб³ð òî÷íîгî 
÷èñëîâîгî зíà÷åííÿ àбî ä³àïàзîíó, â ìåжàх ÿêîгî 
äîïóñêàюòüñÿ êîëèâàííÿ òàðгåòó;

Сèñòåìà ï³äзâ³òíîñò³ òà â³äïîâ³äàëüíîñò³ öåí-
òðàëüíîгî бàíêó [3].

Êîðåгóю÷è âêàзàí³ ïàðàìåòðè, öåíòðàëüíèé 
бàíê зäàòåí ñòâîðèòè íàéб³ëüш îïòèìàëüíó ñòðà-
òåг³ю òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї, щî â³äïîâ³äàє ïîòðå-
бàì êðàїíè ó öåé ïåð³îä ðîзâèòêó. Îñîбëèâî âàðòî 
â³äзíà÷èòè îñòàíí³é ïóíêò – ï³äзâ³òí³ñòü òà â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü öåíòðàëüíîгî бàíêó â³ä³гðàє ÷è íå 
íàéâàжëèâ³шó ðîëü ó ä³єâîñò³ ðåжèìó òàðгåòó-
âàííÿ ³íфëÿö³ї. Цå ïîÿñíюєòüñÿ òèì, щî îäíèì ³з 

íàéâàжëèâ³шèх фàêòîð³â âïëèâó íà òåìïè ³íфëÿ-
ö³ї є ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ íàñåëåííÿ, à ïðîзî-
ð³ñòü òà â³äêðèò³ñòü ïîë³òèêè öåíòðàëüíîгî бàíêó 
ñïðèÿюòü зíèжóâàííю öèх î÷³êóâàíü.

Çàгàëîì ïåðåх³ä äî ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàð-
гåòóâàííÿ, ÿêå зà ñâîєю ñóòí³ñòю зìóшóє âðàхî-
âóâàòè шèðîêå ïîëå òðàäèö³éíî åêзîгåííèх фàê-
òîð³â, бóäóєòüñÿ íà òåîð³ї ³ äîñâ³ä³, зг³äíî з ÿêèìè 
öåíòðàëüí³ бàíêè íå ìîжóòü ïîñë³äîâíî ñòàâèòè 
³ äîñÿгàòè ìíîжèííèх ö³ëåé, òàêèх ÿê íèзüêà 
³íфëÿö³ÿ ³ íèзüêèé ð³âåíü бåзðîб³òòÿ îäíî÷àñíî, 
âèêîðèñòîâóю÷è ëèшå îäèí бàзîâèé ³íñòðóìåíò. 
Òàêîж ñâ³òîâå âèзíàííÿ íåîбх³äíîñò³ ñòàб³ë³зàö³ї 
ö³í зà äîïîìîгîю б³ëüш ñó÷àñíîї ìîíåòàðíîї ïîë³-
òèêè зóìîâëåíå íå â îñòàííю ÷åðгó ðîзóì³ííÿì 
òîгî, щî âèñîêà ³íфëÿö³ÿ бëîêóє åêîíîì³÷íå зðîñ-
òàííÿ ³ ñïðàâåäëèâèé ðîзïîä³ë äîхîä³â, à î÷³êó-
âàííÿ ³ äîâ³ðà ñóñï³ëüñòâà äî öåíòðàëüíèх бàíê³â 
âïëèâàюòü íå ëèшå íà åфåêòèâí³ñòü ö³єї ïîë³òèêè, 
à é íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ â êðàїí³ зàгàëîì.

Âïåðшå ðåжèì ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ ó 
ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ бóâ зàñòîñîâàíèé ó 1990 ðîö³ ó 
Íîâ³é Çåëàíä³ї. Дàë³ êðàїíàìè-òàðгåòåðàìè ³íфëÿ-
ö³ї ñòàëè Êàíàäà (1991), Âåëèêà Бðèòàí³ÿ (1992), 
Шâåö³ÿ ³ Àâñòðàë³ÿ (1993), Шâåéöàð³ÿ (2000), 
Íîðâåг³ÿ (2001), СШÀ òà Яïîí³ÿ (2012) òà ³íш³. 
Çàðàз жå ïîä³бíà ïðàêòèêà ïîшèðåíà щîíàé-
ìåíшå ó 35 êðàїíàх ñâ³òó, ÿê ó ðîзâèíåíèх, òàê 
³ ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх, òàêèх ÿê Чåх³ÿ (1998), 
Пîëüщà (1999), Угîðщèíà (2001), Ðóìóí³ÿ (2005) 
òîщî [4, ñ. 23]. Çäåб³ëüшîгî êëю÷îâèì ñòèìóëîì 
ïåðåхîäó äî ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ бóâ íåгà-
òèâíèé äîñâ³ä зàñòîñóâàííÿ ³íшèх ðåжèì³â ìîíå-
òàðíîї ïîë³òèêè.

Дîñâ³ä ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ 
âèÿâèâ òàê³ зàêîíîì³ðíîñò³ щîäî âзàєìîзàëåж-
íîñò³ ì³ж åêîíîì³÷íèì зðîñòàííÿì (ê³íöåâîю 
ìåòîю бóäü-ÿêîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè) òà ³íфëÿ-
ö³єю. Пî-ïåðшå, êð³ì ³íфëÿö³ї, є ÷èìàëî фàêòî-
ð³â, щî âèзíà÷àюòü äîâгîñòðîêîâ³ òåìïè åêîíîì³÷-
íîгî зðîñòàííÿ. Пî-äðóгå, ñïðèÿííÿ åêîíîì³÷íîìó 
зðîñòàííю зà äîïîìîгîю «ì’ÿêîї» ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè ñêîð³шå зà âñå ïðèâåäå äî âèщîгî ð³âíÿ 
³íфëÿö³ї, ÿêà ìîжå зàшêîäèòè ïåðñïåêòèâàì 
зðîñòàííÿ âïðîäîâж äîâгîñòðîêîâîгî ïåð³îäó. 
Пî-òðåòє, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, щî íå àêöåíòóє 
óâàгó íà âàжëèâîñò³ ï³äòðèìêè ö³íîâîї ñòàб³ëü-
íîñò³, éìîâ³ðíî зà гëîбàëüíèх åêîíîì³÷íèх öèêë³â 
âèïóñòèòü ³íфëÿö³ю з-ï³ä êîíòðîëю ñàìå ï³ä ÷àñ 
åêîíîì³÷íîї êðèзè [5].

У б³ëüшîñò³ êðàїí, ÿê³ ïåðåéшëè íà öåé ìîíå-
òàðíèé ðåжèì, ñïîñòåð³гàюòüñÿ зíèжåííÿ зàгàëü-
íîгî ð³âíÿ ³íфëÿö³ї òà, ÿê ïðàâèëî, ïðèð³ñò ðåàëü-
íîгî ÂÂП (òàбë. 1).

Òàбëèöÿ 1
Порівняльні показники ÂÂП та інфляції для окремих країн, %

Êраїни-таргетери 
інфляції Ðівень інфляції Приріст реального ÂÂП

äî 
òàðгåòóâàííÿ

ï³ñëÿ 
òàðгåòóâàííÿ

зì³íà («+» ïðèð³ñò, 
«–» ñïàä)

äî 
òàðгåòóâàííÿ

ï³ñëÿ 
òàðгåòóâàííÿ

зì³íà («+» ïðèð³ñò, 
«–» ñïàä)

Àâñòðàë³ÿ 6,33 2,25 -4,08 3,03 4,46 1,43

Âåëèêà Бðèòàí³ÿ 5,68 2,62 -3,06 2,38 3,01 0,63

²ñïàí³ÿ 6,24 3,01 -3,23 2,91 3,11 0,20

Êàíàäà 4,38 2,00 -2,38 3,24 2,70 -0,54

Íîâà Çåëàíä³ÿ 11,32 2,25 -9,07 2,72 2,39 -0,32

Ф³íëÿíä³ÿ 4,68 1,23 -3,45 1,27 3,71 2,44

Чèë³ 21,33 9,58 -11,75 6,21 6,65 0,45

Шâåö³ÿ 6,27 1,46 -4,81 1,33 2,40 1,07
Джерело: [6, с. 11–12; 7, с. 32]
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Îêð³ì ðåзóëüòàòèâíîñò³ ó ê³ëüê³ñíèх ïîêàз-
íèêàх, ïåðåх³ä äî ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàð-
гåòóâàííÿ ñïðè÷èíèâ ³ ïåâí³ ÿê³ñí³ зðóшåííÿ: 
ïîñèëåííÿ íåзàëåжíîñò³ öåíòðàëüíèх бàíê³â, 
зì³öíåííÿ àâòîðèòåòó їхíüîї ä³ÿëüíîñò³ â î÷àх 
íàñåëåííÿ, ïîë³ïшåííÿ ïðîзîðîñò³ ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè òà фîðìóâàííÿ її ïðîгíîзó íà ðåàëüíèх 
äàíèх зà äîïîìîгîю ñó÷àñíèх åêîíîì³êî-ìàòåìà-
òè÷íèх ìåòîä³â.

Âàжëèâó ðîëü ó ïåðåхîä³ â 2016 ðîö³ äî ðåжèìó 
³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ â Уêðàїí³ â³ä³гðàëè 
ÿê íååфåêòèâí³ñòü ïîïåðåäí³х ìîíåòàðíèх ðåжè-
ì³â ó äîñÿгíåíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³, 
òàê ³ ðåêîìåíäàö³ї ì³жíàðîäíèх îðгàí³зàö³é, ÿê³ 
бàзóâàëèñÿ íà óñï³шíîìó äîñâ³ä³ éîгî ³ìïëåìåíòà-
ö³ї бàгàòüìà êðàїíàìè. Çà ö³ëü âèзíàєòüñÿ ö³íîâà 
ñòàб³ëüí³ñòü, òîбòî збåðåжåííÿ êóï³âåëüíîї ñïðî-
ìîжíîñò³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè шëÿхîì ï³äòðè-
ìàííÿ ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ (â³ä 3 äî 
5 ðîê³â) íèзüêèх, ñòàб³ëüíèх òåìï³â ³íфëÿö³ї. Çà 
òàðгåò îбèðàєòüñÿ ³íäåêñ ñïîжèâ÷èх ö³í (²СЦ) 
щîäî â³äïîâ³äíîгî ïåð³îäó ïîïåðåäíüîгî ðîêó, 
ñåðåäíüîñòðîêîâà ö³ëü íà ê³íåöü 2019 ðîêó âèзíà-
÷àєòüñÿ íà ð³âí³ 5% з ìîжëèâèìè êîëèâàííÿ- 
ìè 1 ïðîöåíòíîгî ïóíêòó (ï.ï.). Îñíîâíèì ³íñòðó-
ìåíòîì âïëèâó âèзíàєòüñÿ êëю÷îâà ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, ³íш³ ³íñòðóìåíòè â³ä³гðàюòü äîïîì³жíó 
ðîëü. Îêð³ì òîгî, ðîзóì³ю÷è íåîбх³äí³ñòü ïðîзî-
ðîñò³ âåäåííÿ ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ÿê îñíîâíîгî 
з åëåìåíò³â ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ, 
Íàö³îíàëüíèé бàíê зîбîâ’ÿзóєòüñÿ ðåгóëÿðíî 
³íфîðìóâàòè ñóñï³ëüñòâî ïðî ïðîöåñ âèêîíàííÿ 
óñ³х îгîëîшåíèх ö³ëåé [3].

Пåðåх³ä åêîíîì³êè Уêðàїíè ó 2016 ðîö³ äî 
íîâîгî ìîíåòàðíîгî ðåжèìó âжå äàâ зìîгó ñóò-
òєâî зíèзèòè ³íфëÿö³ю ÿê ïîð³âíÿíî з êðèзîâèìè 
ïîêàзíèêàìè 2014–2015 ðîê³â, òàê ³ з ñåðåäí³ìè 
ïîêàзíèêàìè 1996–2013 ðîê³â. У ïîäàëüшîìó 
ìåòîю ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ÍБУ є зíèжåííÿ 
³íфëÿö³ї äî ñåðåäíüîñòðîêîâîї ö³ë³ â 5% ³ óòðè-
ìàííÿ її íà öüîìó ð³âí³.

Çг³äíî ³з Пîñòàíîâîю ÍБУ «Пðî îñíîâí³ зàñàäè 
гðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè íà 2016–2020 ðîêè» 
äëÿ äîñÿгíåííÿ òàðгåòó ³íфëÿö³ї ó 5% íàïðèê³íö³ 
âêàзàíîгî ïåð³îäó âèзíà÷åíî íèзêó êîðîòêîñòðî-
êîâèх ö³ëåé. Òîìó âåñü ÷àñîâèé ïðîì³жîê ïîä³ëÿ-
єòüñÿ íà ÷îòèðè åòàïè, êîжåí ³з âëàñíèì ö³ëüîâèì 

ìàðêåðîì: гðóäåíü 2016 ðîêó – 12% (+/- 3 ï. ï.), 
гðóäåíü 2017 ðîêó – 8% (+/- 2 ï. ï.), гðóäåíü 
2018 ðîêó – 6% (+/- 2 ï. ï.), гðóäåíü 2019 ðîêó – 5% 
(+/- 1 ï. ï.) [8].

Íàòåïåð бóëî ïðîéäåíî ïåðш³ ïðîì³жí³ åòàïè, ³ 
зг³äíî з³ ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè ðåзóëüòàòè ä³ÿëü-
íîñò³ Íàö³îíàëüíîгî бàíêó ïî äîñÿгíåííю âëàñíèх 
îð³єíòèð³â íå є îäíîзíà÷íèìè. Ç îäíîгî бîêó, ïåð-
шèé îð³єíòèð íà ê³íåöü 2016 ðîêó бóâ äîñÿгíóòèé: 
фàêòè÷íèé ³íäåêñ ñïîжèâ÷èх ö³í ïðîòè â³äïîâ³ä-
íîгî ïåð³îäó â ïîïåðåäíüîìó ðîö³ ñòàíîâèâ 12,4%, 
щî ëèшå íà 0,4% âèщå зà âêàзàíèé òàðгåò ³ ïðè 
öüîìó ïåðåбóâàє â äîïóñòèìèх ìåжàх â³ä 9% äî 
15%. Дî òîгî ж, âêàзàíèé ð³âåíü ²СЦ зíà÷íî íèж-
÷èé â³äïîâ³äíîгî ïîêàзíèêà ñòàíîì íà гðóäåíü 
2015 ðîêó (43,3%), à îòжå, ïåðåх³ä äî ³íфëÿö³é-
íîгî òàðгåòóâàííÿ ó ñèíåðг³ї з ïîзèòèâíèìè ñòðóê-
òóðíèìè зðóшåííÿìè ó âíóòð³шíüîìó ñåêòîð³ òà 
ñïðèÿòëèâèì äëÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè зîâí³шí³ì 
ñåðåäîâèщåì ó 2016 ðîö³ ä³éñíî зíèзèâ òåìïè 
³íфëÿö³ї òà äîзâîëèâ öåíòðàëüíîìó бàíêó â³äзâ³òó-
âàòèñÿ ïðî ðåзóëüòàòèâí³ñòü ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè â 
²íфëÿö³éíîìó зâ³ò³ зà ñ³÷åíü 2017 ðîêó [9].

Ç ³íшîгî бîêó, òàðгåò гðóäíÿ 2017 ðîêó íå бóâ 
äîñÿгíóòèé, à ²СЦ ê³íöÿ 2018 ðîêó ìàє âèñîêó éìî-
â³ðí³ñòü òàêîж íå âèïðàâäàòè ñïîä³âàíü (ðèñ. 1). 
Дî òîгî ж, ³íфëÿö³ÿ збåð³гàєòüñÿ íà âèщîìó ð³âí³, 
í³ж ó ïåð³îä äî êðèзè 2014–2015 ðîê³â.

Çг³äíî з ³íфëÿö³éíèì зâ³òîì зà ñ³÷åíü 2018 ðîêó, 
íåâ³äïîâ³äí³ñòü фàêòè÷íîгî ïðèñêîðåííÿ ³íфëÿö³ї 
âñòàíîâëåíîìó òàðгåòó (13,7% ïðîòè òàðгåòîâàíîгî 
ä³àïàзîíó 6–10%) â³äбóëàñÿ ÷åðåз ä³ю ÷èííèê³â, 
íà ÿê³ ³íñòðóìåíòè ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè íå ìàюòü 
âïëèâó. Çîêðåìà, íà ïîêàзíèêàх ³íфëÿö³ї ñóòòєâî 
ïîзíà÷èëèñÿ ñåзîíí³ фàêòîðè, ñêîðî÷åííÿ ïðîïîзè-
ö³ї îêðåìèх îâî÷³â òà фðóêò³â ÷åðåз íåñïðèÿòëèâ³ 
ïîгîäí³ óìîâè â ïåðш³é ïîëîâèí³ ðîêó, íåñòàб³ëüíó 
ñèòóàö³ю ó òâàðèííèöòâ³, зðîñòàííÿ ñâ³òîâèх ö³í 
òà зîâí³шíüîгî ïîïèòó íà â³ò÷èзíÿí³ ïðîäóêòè 
хàð÷óâàííÿ (ïåðåäóñ³ì ì’ÿñí³ òà ìîëî÷í³), ï³äâè-
щåííÿ ñâ³òîâèх ö³í íà íàфòó. Êð³ì òîгî, äàєòüñÿ 
âзíàêè ñóòòєâèé âïëèâ àäì³í³ñòðàòèâíèх фàêòîð³â 
ó 2017 ðîö³ – ï³äâèщåííÿ ì³í³ìàëüíîї зàðîб³òíîї 
ïëàòè, ïåíñ³é ³, â³äïîâ³äíî, â³äíîâëåííÿ ñïîжèâ-
÷îгî ïîïèòó. Ц³ ÿâèщà ÿñêðàâî â³äîбðàзèëèñÿ 
ó зðîñòàíí³ ïîêàзíèêà бàзîâîї ³íфëÿö³ї äî 9,5% 
ïîð³âíÿíî з 5,8% ó 2016 ðîö³ [11].

Ðис. 1. Äинаміка ²ÑÖ (до відповідного місяця попереднього року, %)  
та короткострокові цілі Íаціонального банку Óкраїни

Джерело: складено на основі [10]
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Òàêèì ÷èíîì, з îгëÿäó íà ñóòòєâèé âïëèâ фàê-
òîð³â, ÿê³ зíàхîäÿòüñÿ ïîзà êîìïåòåíö³єю ìîíå-
òàðíîї ïîë³òèêè, ïðèñêîðåííÿ ³íфëÿö³ї ó 2017 ðîö³ 
òà íåâ³äïîâ³äí³ñòü фàêòè÷íèх ïîêàзíèê³â ²СЦ íà 
ê³íåöü ðîêó âñòàíîâëåíèì ö³ëÿì ìîжíà ââàжàòè 
òèì÷àñîâèìè âèêëèêàìè ðåжèìó òàðгåòóâàííÿ 
³íфëÿö³ї â Уêðàїí³. Íàö³îíàëüíèé бàíê зì³г â÷àñíî 
зðåàгóâàòè íà ö³ âèêëèêè òà з ÷åòâåðòîгî êâàðòàëó 
2017 ðîêó ñòàâ ïðîâîäèòè б³ëüш жîðñòêó ìîíå-
òàðíó ïîë³òèêó, ï³äâèщèâшè îбë³êîâó ñòàâêó äî 
14,5% зàäëÿ зìåíшåííÿ ³íфëÿö³éíèх ðèзèê³â, щî 
ñïðèÿëî ïîíèжåííю ³íфëÿö³ї ó 2018 ðîö³.

Сòàíîì íà ê³íåöü òðåòüîгî êâàðòàëó 2018 ðîêó 
²СЦ ìàâ ñò³éêó òåíäåíö³ю äî ñïàäó, ïðî щî Íàö³-
îíàëüíèé бàíê â³äзâ³òóâàâñÿ ó жîâòíåâîìó зâ³ò³, 
зàзíà÷àю÷è ìîжëèâ³ñòü зðîñòàííÿ ³íфëÿö³ї äî 
ê³íöÿ ðîêó ³ âèñîêèé ðèзèê її íåâ³äïîâ³äíîñò³ 
òàðгåòó. Òàêèì ÷èíîì, ðåгóëÿòîð âèзíà÷èâ îð³єí-
òîâíèé ïîêàзíèê ³íфëÿö³ї íà ê³íåöü 2018 ðîêó íà 
ð³âí³ 10,1%, щî âèщå â³ä ïîïåðåäíüîгî ëèïíåâîгî 
ïðîгíîзó (8,9%) íà 1,2% ³ ïåðåâèщóє ä³àïàзîí 
òàðгåòó íà 4,1% [12].

Яê ìîжíà ïîì³òèòè, ïðîгíîзîâàíà íåâ³äïîâ³ä-
í³ñòü òàðгåòó ó гðóäí³ 2018 ðîö³ зðîñòàє ïðîòè 
гðóäíÿ 2017 ðîêó, êîëè ïåðåâèщåííÿ ñòàíîâèëî 
3,7%. Òîбòî ìîжíà зðîбèòè ïðèïóщåííÿ ïðî ìîж-
ëèâå íàêîïè÷åííÿ ïîхèбêè, щî ìîжå â³äîбðàзè-
òèñÿ é ó гðóäí³ 2019 ðîêó.

Дëÿ ñòðèìóâàííÿ ³íфëÿö³ї з ê³íöÿ жîâòíÿ 
2017 ðîêó Íàö³îíàëüíèé бàíê ïåðåхîäèòü äî 
жîðñòêîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè ÷åðåз ï³äâèщåííÿ 
îбë³êîâîї ñòàâêè (з 12,5% íà ê³íåöü 2017 ðîêó äî 
18,0% íà ê³íåöü 2018 ðîêó). Çðîñòàííÿ îбë³êî-
âîї ñòàâêè, з îäíîгî бîêó, óïîâ³ëüíює ³íфëÿö³ю 
é ïîäàëüшå зðîñòàííÿ ö³í, à з ³íшîгî – бåзïî-
ñåðåäíüî âïëèâàє íà зðîñòàííÿ âàðòîñò³ гðîшåé, 
ñòðèìóє êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè, à îòжå, é åêî-
íîì³÷íå зðîñòàííÿ.

Дëÿ óзàгàëüíåííÿ òåíäåíö³ї ó òåìïàх ³íфëÿ-
ö³ї ï³ñëÿ âïðîâàäжåííÿ ðåжèìó ³íфëÿö³éíîгî 
òàðгåòóâàííÿ, îö³íêè ïîêàзíèê³â ²СЦ íà ê³íåöü 

2018 ðîêó òà îгëÿäó ìîжëèâîгî ñöåíàð³ю âèêî-
íàííÿ âèзíà÷åíîгî òàðгåòó бóëî зä³éñíåíî àïðîê-
ñèìàö³ю фóíêö³ї зì³íè ²СЦ зàëåжíî â³ä ÷àñó зà 
äîïîìîгîю ìåòîäó íàéìåíшèх êâàäðàò³â. Îòðè-
ìàíà ìîäåëü (1) ìàє âèñîêèé êîåф³ö³єíò äåòåðì³-
íàö³ї R2=0,86, щî äîïóñêàє її âèêîðèñòàííÿ äëÿ 
ïðîгíîз³â íà êîðîòêèé ïåð³îä.

²СЦ=0,0003t4-00,0137t3+0,1335t2- 
-0,0855t+13,1426, (1)

äå ²СЦ – ³íäåêñ ñïîжèâ÷èх ö³í ó âèзíà÷åíèé 
ì³ñÿöü ïðîòè â³äïîâ³äíîгî ì³ñÿöÿ ìèíóëîгî ðîêó,

t – íîìåð ì³ñÿöÿ ïî÷èíàю÷è з ñ³÷íÿ 2017 ðîêó.
Çà òðåíäîì îбðàíîї ìîäåë³ ²СЦ ó гðóäí³ 

2018 ðîêó ñòàíîâèòèìå 10,6%, щî äåщî âèщå ïðî-
гíîзó Íàö³îíàëüíîгî бàíêó ³ âêàзóє íà ñóòòєâ³шå 
íåâèêîíàííÿ òàðгåòó.

Бåзóìîâíî, ñèñòåìàòè÷íå ñóòòєâå ïåðåâèщåííÿ 
âêàзàíèх òàðгåò³â є ðèзèêîâàíèì òà ìîжå зíè-
жóâàòè äîâ³ðó äî Íàö³îíàëüíîгî бàíêó, ïðîòå 
íåзíà÷íà íåâ³äïîâ³äí³ñòü ïðîгíîзîâàíèì ïîêàзíè-
êàì âñå ж äîïóñêàєòüñÿ зà ðåжèìó òàðгåòóâàííÿ 
³íфëÿö³ї, ÿêèé äî òîгî ж óïðîâàäжóєòüñÿ â Уêðà-
їí³ äîâîë³ åфåêòèâíî з îгëÿäó íà зíèжåííÿ òåì-
ï³â ³íфëÿö³ї òà, щî є âèзíà÷àëüíèì, ³íфëÿö³éíèх 
î÷³êóâàíü (äèâ. ðèñ. 2). Çà ðåзóëüòàòàìè îïèòó-
âàíü ÍБУ, GfK âàжëèâèì ÷èííèêîì, щî зìåíшèâ 
ðèзèê âòðàòè äîâ³ðè íàñåëåííÿ ó ïåð³îä íåâèêî-
íàííÿ îгîëîшåíèх òàðгåò³â ³íфëÿö³ї, є ðåгóëÿðíà 
зâ³òí³ñòü Íàö³îíàëüíîгî бàíêó é óòî÷íåííÿ âëàñ-
íèх ïðîгíîз³â.

Пðîòå íèзüê³ òåìïè ³íфëÿö³ї íå ïîâèíí³ бóòè 
ñàìîö³ëëю, àäжå гîëîâíîю ìåòîю åêîíîì³÷íîї 
ïîë³òèêè є äîñÿгíåííÿ ñòàб³ëüíèх òåìï³â åêîíî-
ì³÷íîгî зðîñòàííÿ, à ñòàб³ëüí³ñòü ö³í ëèшå ïîâè-
ííà ñïðèÿòè öüîìó. Àëå, зг³äíî з òåîð³єю, є êîìï-
ðîì³ñ ì³ж âèñîêîю ³íфëÿö³єю òà âèñîêèì ð³âíåì 
åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ, з îäíîгî бîêó, àбî íèж-
÷îю ³íфëÿö³єю òà íèж÷îю ïðîäóêòèâí³ñòю – з 
³íшîгî. Òîìó ïèòàííÿ щîäî äîö³ëüíîñò³ ïåðåхîäó 
äî ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ òà âèзíà÷åííÿ òàð-

Ðис. 2. Äинаміка інфляційних очікувань протягом жовтня 2016–2018 рр.
Джерело: складено на основі [3]
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гåò³â ³íфëÿö³ї âñå щå зàëèшàєòüñÿ äèñêóñ³éíèì. 
Яêщî öåíòðàëüíèé бàíê íàìàгàєòüñÿ збåðåгòè 
³íфëÿö³ю íà ñòàб³ëüíîìó íèзüêîìó ð³âí³, òî öå 
ìîжå зìåíшèòè òåìïè зðîñòàííÿ ÂÂП, ïðèâåñòè 
äî ðîñòó бåзðîб³òòÿ. Çà òàêèх óìîâ âàðòî зâàжåíî 
ñòàâèòèñÿ äî ðîзðàхóíêó òàðгåò³â òà âðàхîâóâàòè 
ÿê òåîðåòè÷í³ íàäбàííÿ, òàê ³ åìï³ðè÷íèé äîñâ³ä 
³íшèх êðàїí.

Яêщî ðîзгëÿíóòè ïîêâàðòàëüíó äèíàì³êó 
зì³íè ðåàëüíîгî ÂÂП щîäî â³äïîâ³äíîгî êâàðòàëó 
ïîïåðåäíüîгî ðîêó, òî ìîжíà ïîì³òèòè, щî фàзà 
âïðîâàäжåííÿ ðåжèìó òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї  
ó 2016 ðîö³ зб³гëàñÿ ó ÷àñ³ з ïåð³îäîì ðåàб³ë³òàö³ї 
ï³ñëÿ êðèзè 2014–2015 ðîê³â ³ хàðàêòåðèзóâàëàñÿ 
шâèäêèì зðîñòàííÿì. Âîäíî÷àñ âàðòî â³äзíà÷èòè, 
щî ï³ñëÿ ðåàë³зàö³ї ïåðшîгî òàðгåòó ó гðóäí³ 
2016 ðîêó òåìïè åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ ñóòòєâî 
ñòàб³ë³зóâàëèñÿ, äîïóñêàю÷è êîëèâàííÿ ó ä³àïà-
зîí³ â³ä 2,2% äî 2,8%, ³ ìàêñèìàëüíî зðîñëè âíà-
ñë³äîê ³íфëÿö³éíèх ïðîöåñ³â ó ñåðåäèí³ 2018 ðîêó 
äî 3,8% (ðèñ. 3).

Òàêèì ÷èíîì, ïåðåх³ä äî ðåжèìó ³íфëÿö³é-
íîгî òàðгåòóâàííÿ íå ìîжíà îäíîзíà÷íî íàзâàòè 
êëю÷îâèì фàêòîðîì зíèжåííÿ òåìï³â ³íфëÿö³ї 
òà ñòàб³ë³зàö³ї òåìï³â åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ ³ 
ñòàíó åêîíîì³êè зàгàëîì, àëå íå âàðòî íåхòóâàòè 
î÷åâèäíèìè ïîзèòèâíèì âïëèâîì öüîгî ÿâèщà íà 
åêîíîì³êó Уêðàїíè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîзèö³ї. Òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї 
є îäíèì ³з íàéб³ëüш ïîшèðåíèх ó ñâ³ò³ ðåжèì³â 

ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, щî äîâ³â íà ïðàêòèö³ âëàñíó 
åфåêòèâí³ñòü òà ðåзóëüòàòèâí³ñòü. Йîгî âèêî-
ðèñòîâóюòü öåíòðàëüí³ бàíêè 35 êðàїí ñâ³òó, à з 
2016 ðîêó – ³ Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè. Âàж-
ëèâîю ïåðåäóìîâîю òàêîї ïîïóëÿðèзàö³ї öüîгî 
ðåжèìó є âèзíàííÿ ó ì³жíàðîäí³é ñï³ëüíîò³ 
³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü êëю÷îâèì фàêòîðîì, щî 
âïëèâàє íà äèíàì³êó ö³í зîêðåìà òà íà òåìïè åêî-
íîì³÷íîгî зðîñòàííÿ зàгàëîì.

Сóòí³ñòü ³íфëÿö³éíîгî òàðгåòóâàííÿ ïîëÿгàє ó 
ïóбë³÷íîìó îгîëîшåíí³ ö³ëåé ³íфëÿö³ї íà ñåðåä-
íüîñòðîêîâó òà êîðîòêîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâè з 
àêòèâ³зàö³єю ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíîгî бàíêó з 
äîñÿгíåííÿ âñòàíîâëåíèх ö³ëåé. Цåé ðåжèì ìîíå-
òàðíîї ïîë³òèêè зóìîâëює її ïðîзîð³ñòü, â³äêðè-
ò³ñòü, âèìàгàє â³ä öåíòðàëüíîгî бàíêó зâ³òíîñò³ 
ïåðåä ñóñï³ëüñòâîì òà зâàжåíîñò³ ð³шåíü, ÿê³ 
îбîâ’ÿзêîâî ïîâèíí³ ґðóíòóâàòèñÿ íà ÿêíàéб³ëü-
шîìó îбñÿз³ îбðîбëåíèх äàíèх òà âèêîðèñòàíí³ 
ñó÷àñíèх åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèх ìåòîä³â.

Îñíîâíîю ö³ëëю òàðгåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї є зíè-
жåííÿ âîëàòèëüíîñò³ ö³í ³, ÿê íàñë³äîê, зàбåзïå-
÷åííÿ ñòàб³ëüíèх òåìï³â åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ. 
Д³ÿëüí³ñòü Íàö³îíàëüíîгî бàíêó з 2016 ðîêó 
ïîêàзóє, щî â Уêðàїí³ öåé ðåжèì ä³éñíî є ä³єâèì, 
íåзâàжàю÷è íà ïåâí³ òðóäíîщ³ ³з äîñÿгíåííÿì 
âñòàíîâëåíèх òàðгåò³â. Òîìó ïîäàëüшå зàñòîñó-
âàííÿ òà ìîäèф³êàö³ÿ öüîгî ðåжèìó â óìîâàх åêî-
íîì³êè Уêðàїíè є íåîбх³äíèìè äëÿ зàбåзïå÷åííÿ 
ñòàб³ëüíîñò³ ö³í òà òåìï³â åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ.

Ðис. 3. Зміна реального ÂÂП (у % до відповідного кварталу попереднього року)
Джерело: складено на основі [10]
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ÊÀÊ ÎПÒÈМÀËÜÍ²Й ÐÅЖÈМ МÎÍÅÒÀÐÍÎЙ ПÎËÈÒÈÊÈ

Ðезюме
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå âîïðîñы эêîíîìè÷åñêîé ñóщíîñòè è öåëåé èíфëÿöèîííîгî 
òàðгåòèðîâàíèÿ êàê îïòèìàëüíîгî ðåжèìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ïåðèîä ïðåîäîëåíèÿ íåгàòèâíых ïî-
ñëåäñòâèé ðåöåññèè. Íà ïðèìåðå ñòðàí-òàðгåòåðîâ èíфëÿöèè ïîêàзàíà âзàèìîзàâèñèìîñòü ìåжäó òåìïà-
ìè эêîíîìè÷åñêîгî ðîñòà è óðîâíåì èíфëÿöèè. Пðîàíàëèзèðîâàíы ïðåäïîñыëêè è ïåðñïåêòèâы âíåäðå-
íèÿ ðåжèìà èíфëÿöèîííîгî òàðгåòèðîâàíèÿ â Уêðàèíå.
Êлючевые слова: ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ìîíåòàðíыé ðåжèì, èíфëÿöèÿ, èíфëÿöèîííîå òàðгåòèðîâàíèå, 
èíфëÿöèîííыå îжèäàíèÿ, öåíòðàëüíыé бàíê.
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INFLATION TARGETING AS THE OPTIMAL REGIME OF MONETARY POLICY

Summary
The theoretical and practical aspects of the economic essence and goals of inflation targeting as the optimal 
regime of monetary policy during the period of overcoming negative consequences of the recession were 
investigated. The relationship between economic growth and inflation is illustrated by the example of inflation 
targeting countries. The preconditions and prospects for implementing the inflation targeting regime in 
Ukraine are analyzed in the article.
Key words: monetary policy, monetary regime, inflation, inflation targeting, inflation expectations, central 
bank.
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