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Вступ. У сучасній економічній системі  України 
гостро постала проблема, яка з плином часу не втра-
чає своєї актуальності та значущості. Зростаючі ін-
фляційні процеси суттєво збільшують ризики в ді-
яльності суб’єктів господарювання, породжують і 
утримують диспропорції суспільного виробництва, 
впливають на скорочення платоспроможного попиту 
через зниження реальних доходів населення і, як ре-
зультат, стримують економічне зростання та соціаль-
но-економічний розвиток країни.

Тому проблемі забезпечення цінової стабільності 
має бути приділена особлива увага, оскільки забез-
печення сталого економічного розвитку в довготри-
валому періоді можливе тільки за умови досягнення 
помірного рівня інфляції. У зв’язку з цим особливого 
значення набуває пошук нових і вдосконалення наяв-
них механізмів грошово-кредитної політики в контек-
сті впровадження інфляційного таргетування. 

Однак зміни у грошово-кредитній політиці – 
складний процес, що потребує досконалого вивчення 
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ситуації. І хоча вважається, що таргетування інфляції 
є прогресивним монетарним режимом, дієвість яко-
го підтверджена практиками багатьох країн, проте 
для того, щоб його впровадження принесло бажаний 
ефект, слід провести низку важливих реформ і подо-
лати певні перешкоди, пов’язані з високим ступенем 
доларизації української економіки, нестабільністю ва-
лютного курсу, низьким рівнем довіри населення до 
банківської системи і загальною негативною ситуаці-
єю у вітчизняній економіці.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Тео-
ретичні і практичні аспекти забезпечення цінової 
стабільності, визначення сутності інфляції та шляхів 
її зниження, дослідження монетарних режимів зна-
йшли відображення у працях багатьох відомих зару-
біжних учених: Б. Бернанке, К. Берга, Дж. М. Кейнса, 
А. Кряжевої, О. Лаврушина, Р. Лукаса, Р. Манделли, 
С. Моісеєва, Ф. Мишкіна, Н. Хмилевської, Дж. Тобіна, 
С. Фішера, М. Фрідмена та інших.

Питанню використання монетарних інструментів 
в антиінфляційному регулюванні економіки, дослі-
дженню стабільності цін у системі макроекономічних 
зв’язків, експліцитному та імпліцитному таргетуван-
ню інфляції, глобалізаційним детермінантам дезін-
фляційних процесів, інфляційному таргетуванню як 
механізму забезпечення цінової стабільності в Україні 
та зарубіжних країнах присвячено роботи багатьох 
вітчизняних учених і практиків: Ю. Бажала, М. Без-
нощенка, З. Варналія, А. Гальчинського, А. Гриценка, 
О. Дзюблюка, В. Козюка, А. Кузнєцової, О. Петрика, 
І. Лютого, В. Міщенка, В. Лагутіна, М. Савлука, О. Со-
хацької, Т. Смовженко та інших.

Проте, незважаючи на численні публікації з проб-
лем таргетування інфляції, бракує комплексних до-
сліджень щодо теоретичних аспектів і практичних 
рекомендацій з упровадження режиму таргетування 
інфляції в Україні, який би виступав своєрідним ста-
білізатором від можливих фінансових і валютних шо-
ків, та ефективної адаптації прогресивного досвіду з 
таргетування інфляції в Україні. 

Метою статті є дослідження можливостей, загроз 
і передумов упровадження таргетування інфляції в 
Україні, а також надання практичних рекомендацій 
щодо ефективної підготовки до впровадження такого 
монетарного режиму в Україні.

Результати досліджень. Інфляція є важливим по-
казником, що визначає внутрішню фінансову рівно-
вагу в соціально-економічній системі та рівень жит-
тя населення. Зауважимо, що на сьогодні інфляція в 
усьому світі має хронічний, усеохоплюючий характер, 
обумовлений не тільки грошовими, а й негрошовими 
факторами. Повністю виключити інфляцію навіть у 
ринкових умовах господарювання неможливо, може 
йтися про керовану, регульовану інфляцію, що ймо-
вірно лише за системного, точного прогнозування 
інфляційних процесів з урахуванням взаємозв’язку з 
причинно обумовленими факторами, і впровадження 
режиму таргетування інфляції.

Причини інфляції різноманітні, діють як у процесі 
виробництва, реалізації товарів, так і за зміни маси і 
швидкості обороту грошей. Зазвичай, в основі інфля-

ції лежить невідповідність грошового попиту і товар-
ної маси. Розрізняють внутрішні і зовнішні причини 
виникнення інфляції. 

До зовнішніх причин належать скорочення над-
ходжень від зовнішньої торгівлі, від’ємне сальдо зов-
нішньоторгового і платіжного балансів. Внутрішні 
причини інфляції: деформація структури економіки; 
диспропорції між споживанням і нагромадженням; 
незбалансованість на споживчому ринку, відсутність 
антиінфляційного регулювання тощо. 

В Україні в результаті девальвації гривні та лібера-
лізації цін попит на споживчі товари зменшився, усе 
більш важливого значення набуває інфляція витрат 
(зросли ціни на сировину, паливо тощо). Висока ін-
фляція в Україні зумовлена також значним і стійким 
дефіцитом бюджету, який уряд намагається вирішити 
за допомогою емісії грошей, яка неминуче призводить 
до зростання інфляції.

В умовах, коли інфляція стала невід’ємною части-
ною ринкової системи господарювання, прийнято го-
ворити не тільки про наслідки, а й про деякі специфіч-
ні функції інфляції. Низка економістів дотримуються 
поглядів, що незначна за рівнем інфляція (наприклад, 
щорічні підвищення цін на 3–4%), яка супроводжу-
ється відповідним зростанням грошової маси, здатна 
стимулювати виробництво. Згідно з моделлю Хікса 
IS  – LM деяке зростання грошової маси М створює 
своєрідний стимул для збільшення обсягів вироб-
ництва продукції. 

Водночас дуже небезпечна двозначна і тим більше 
тризначна інфляція. В Україні інфляція досягнула дво-
значного рівня. Так, у квітні 2015 року відбулося по-
дальше прискорення споживчої інфляції – до 14,0% 
за місяць та 60,9% у річному вимірі. Як і очікувалося, 
основний внесок в інфляцію (9,3 в. п.) зумовило підви-
щення цін на природний газ для населення (у 5,5 раза). 
У цілому внесок адміністративної складової в інфля-
цію становив 11,0 в. п. (у тому числі через підвищен-
ня тарифів на електроенергію на 33,6%) [2]. В умовах 
двозначної інфляції складно спрогнозувати доходи і 
витрати, унаслідок чого економічна діяльність орієн-
тується на найбільш дохідні та швидковідшкодовувані 
її види, а економічний спад стає неминучим, що ми й 
спостерігаємо в Україні. Отже, незважаючи на мож-
ливу ніби «позитивну» роль інфляції, виходячи з-під 
контролю і навіть будучи регульованою, вона має знач-
ні соціально-економічні наслідки, а саме обумовлює:

 – закріплення стагнації, зниження економічної 
активності, зростання безробіття;

 – знецінення грошових накопичень населення, 
суб’єктів господарювання і коштів державного 
бюджету;

 – перерозподіл доходів між групами населення, 
сферами виробництва, регіонами, господарсь-
кими структурами, державою, фірмами, насе-
ленням, дебіторами і кредиторами;

 – скорочення інвестицій в економіку і підви-
щення їх ризиковості;

 – постійно сплачуваний інфляційний податок, 
особливо тими верствами населення, що отри-
мують фіксовані доходи;
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 – зниження купівельної спроможності націо-
нальної валюти і її реального курсу щодо ін-
ших валют;

 – знецінення амортизаційних фондів, що усклад-
нює відтворювальний процес;

 – нерівномірне зростання цін, що збільшує не-
рівномірність норм прибутків у різних галузях 
і посилює диспропорції відтворення;

 – негативні зміни у структурі споживчого по-
питу через намагання перетворити знецінені 
гроші в товари і валюту, внаслідок чого при-
скорюється обіговість грошових ресурсів і по-
силюється інфляційний процес;

 – зростання спекулятивної гри на цінах, валюті, 
процентах;

 – активний розвиток «тіньової» економіки;
 – соціальне розшарування суспільства і, як ре-

зультат, загострення протиріч. 
Пом’якшити негативні соціально-економічні на-

слідки інфляції можливо лише в разі ефективного регу-
лювання рівня інфляції. Особливу загрозу являє собою 
непрогнозована інфляція, у подоланні якої значну роль 
відіграє правильно визначена, зважена антиінфляцій-
на політика. Мета впровадження режиму таргетуван-
ня інфляції полягає в тому, щоб установити контроль 
над інфляцією і домогтися прийнятних для економіки 
темпів її зростання. Ураховуючи значні соціально-еко-
номічні наслідки інфляції, особливого значення набу-
ває ефективне її регулювання, яке має базуватись на 
об’єктивних, економічно обґрунтованих прогнозах. 

Аналіз результатів упровадження режиму таргету-
вання інфляції в різних країнах показав, що він є ефек-
тивною грошово-кредитною політикою для країн із роз-
винутою економікою, таких як Великобританія, Шве-
ція, тоді як для країн, в яких відбувається формування 
ринків, не завжди впровадження режиму таргетування 
інфляції є успішним. На нашу думку, це пов’язано з 
низкою причин, зокрема з неправильним визначенням 
горизонту таргетування, цільового орієнтира, моделі 
прогнозування рівня інфляції та відсутності передумов 
для таргетування інфляції, зокрема високого рівня до-
ларизації економіки. Прикладом можуть бути латино-
американські країни, де в умовах високого рівня дола-
ризації, коли частина інфляційного тиску формується 
за межами країни, найбільш руйнівними для них стали 
неодноразові девальвації, які розмивали ринкові цінові 
орієнтири, не дозволяючи адекватно оцінювати і вимі-
рювати ризики, а значить й інвестувати [3, с. 73].

Протягом останнього часу в Україні відбулися по-
мітні позитивні трансформаційні зрушення, але націо-
нальна економіка зазнає надзвичайно великих збитків 
через відсутність дієвих механізмів для забезпечення 
низькоінфляційного середовища. Тому одним із пріо-

ритетних завдань макроекономічного регулювання в 
Україні в сучасних умовах є розроблення і запрова-
дження нових підходів та інструментів для підвищення 
ефективності монетарної політики [4, c. 1]. Дедалі біль-
шої популярності в економічних дослідженнях фахівців 
багатьох країн світу займає режим інфляційного тар-
гетування, до якого переходить усе більша кількість як 
розвинених країн, так і країн із перехідною економікою.

На сьогодні серед учених і практиків не існує єди-
ного підходу до визначення поняття «інфляційне тар-
гетування». Так, Європейським центральним банком 
визначено таргетування інфляції як «стратегію моне-
тарної політики, націлену на підтримку стабільності 
цін, зосередження на відхиленнях у виданих прогнозах 
інфляції від оголошеної мети» [5]. Т. Ковальова під ін-
фляційним таргетуванням розуміє режим монетарної 
політики, в якому за номінальний якір використовують 
публічно проголошену інфляційну мету [6]. Зауважи-
мо, що більшість зарубіжних і вітчизняних економіс-
тів під інфляційним таргетуванням розуміють режим 
монетарної політики, який базується на використанні 
прогнозу інфляції як кінцевого цільового орієнтира, 
або так званого номінального якоря.

Дискусійним залишається питання щодо доціль-
ності переходу на інфляційне таргетування. Так, по-
боювання щодо впровадження режиму таргетування 
інфляції переважно пов’язані з тим, що це може при-
звести до гальмування економічного зростання і під-
вищення рівня безробіття. Як зауважує О. Яременко, 
при переході на такий монетарний режим спостеріга-
тиметься певний період адаптації держави, господар-
ських суб’єктів і домогосподарств. Як і будь-яка адап-
тація, це призведе до зниження поточної ефективнос-
ті. Тим паче, будь-яка серйозна дія, яка змінює основні 
умови функціонування системи, обов’язково спричи-
нить низку значних непередбачених наслідків [7, c. 67]. 

Прихильники застосування інфляційного таргету-
вання дотримуються іншої думки [5; 6], що інфляцій-
не таргетування, за якого органічно поєднуються мо-
нетарні та немонетарні інструменти цінової стабіль-
ності, інфляція на рівні 6–7%, – і це для нас найближче 
завдання, яке повинен ставити уряд [6, c.  124]. При 
цьому, інфляційне таргетування має суттєву перева-
гу перед таргетуванням монетарних агрегатів, яке за-
стосовувалося в Україні, адже воно є більш прозорим, 
зрозумілим і гнучким. А. Шаров вважає, що практич-
не значення проголошення політики таргетування 
інфляції полягає в обмеженні негативного впливу ви-
конавчої влади [8, c. 19].

Зауважимо, що у більшості країн, які перейшли на 
цей монетарний режим, спостерігаються зниження 
загального рівні інфляції та приріст реального ВВП 
(табл. 1).

Таблиця 1
Порівняльні показники ВВП та інфляції для окремих країн, %

Країни,
що таргетують інфляцію

Рівень інфляції Приріст реального ВВП
до таргетування після таргетування різниця до таргетування після таргетування різниця

Австралія 6,33 2,25 -4,08 3,03 4,46 1,43
Канада 4,38 2,00 -2,38 3,24 2,70 -0,54

Чилі 21,33 9,58 -11,75 6,21 6,65 0,45
Фінляндія 4,68 1,23 -3,45 1,27 3,71 2,44
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Країни,
що таргетують інфляцію

Рівень інфляції Приріст реального ВВП
до таргетування після таргетування різниця до таргетування після таргетування різниця

Нова Зеландія 11,32 2,25 -9,07 2,72 2,39 -0,32
Іспанія 6,24 3,01 -3,23 2,91 3,11 0,20
Швеція 6,27 1,46 -4,81 1,33 2,40 1,07

Великобританія 5,68 2,62 -3,06 2,38 3,01 0,63
Примітка. Складено за даними [5].

І все-таки, незважаючи на описані вище переваги 
режиму таргетування інфляції, серцевина цієї страте-
гії полягає в забезпеченні стабільної та низької інфля-
ції в довгостроковому періоді. Такий режим фокусує 
увагу тих, хто здійснює макроекономічну політику 
взагалі та монетарну політику зокрема, у першу чергу 
– на перспективний стабільний розвиток економіки 
через низьку та передбачувану інфляцію, а вже потім 
– на поточне розв’язання проблем за рахунок майбут-
нього розвитку.

МВФ на основі узагальнення світового досвіду ви-
значив організаційно-інституційні передумови впро-
вад ження режиму таргетування інфляції, а саме: повна 
законодавчо закріплена автономія ЦБ; вільне ціно-
утво рення; розвинена ринкова інфраструктура і стій-
ка фінансова система. Варто зазначити, що Україна 
неповною мірою відповідає визначеним передумовам, 
що ускладнює впровадження режиму таргетування 
 інфляції [3]. 

Для України це вже друга спроба впровадити за-
значений режим. Зокрема, 2002 року, коли економіка 
України мала тенденцію до зростання і спостерігала-
ся певна стабілізація макроекономічних показників, 
в Основних засадах грошово-кредитної політики на 
2002 рік зазначалося, що Національним банком по-
ступово будуть сформовані умови для переходу до 
визначення інфляції пріоритетним цільовим орієн-
тиром грошово-кредитної політики. Відтоді проблема 
запровадження цього монетарного режиму постійно 
була однією із ключових тем для обговорення в колі 
фахівців з монетарної політики [9]. Згідно з Основни-
ми засадами грошово-кредитної політики на 2015 рік 
установлено, що пріоритетною метою грошово-кре-
дитної політики в Україні є досягнення і підтримка ці-
нової стабільності в державі, головним критерієм чого 
розглядається досягнення та підтримання в середньо-
строковій перспективі низьких стабільних темпів ін-
фляції, що вимірюються ІСЦ у межах 3–5% на рік. 

У політиці таргетування інфляції головну роль ві-
діграє індекс споживчих цін, оскільки саме він відо-
бражає темпи зростання або зменшення інфляції та 
виступає провідним «номінальним якорем» усієї сис-
теми. А згідно з цим для максимальної ефективності 
режиму таргетування інфляції ІСЦ має об’єктивно та 
реалістично відображати справжній стан економіки.

Варто зазначити, що ключовим показником при 
розрахунку ІСЦ виступає так званий «споживчий 
кошик» – сукупність товарів і послуг, що беруться за 
базу порівняння за різні роки. 

Споживчий кошик України був прийнятий 2000 
року. Загальний показник вартісної оцінки споживчо-
го кошика 2013-го становив 1 108 грн. У грудні 2013-го 

його підняли до 1 176 грн, і після цього він не зміню-
вався. До речі, ООН визначив світовий кордон місяч-
ного доходу на людину в розмірі 510 доларів США. 
Це значить, що якщо людина отримує менше, то вона 
живе за межею бідності.

Проте сам перелік продуктів і послуг, які беруться 
до розрахунку ІСЦ, затверджений Постановою Ка-
бінету Міністрів № 656 від 14.04.2000 [1]. Сам факт 
того, що за 14 років потреби пересічного громадянина 
встигли змінитись, а законодавча база – ні, говорить 
про те, що існує загроза для управління інфляцією 
вже на рівні її визначення. 

По-перше, нормування продуктів проводилось з 
урахуванням бюджетних можливостей, а не фізіоло-
гічних. Для порівняння наведено деякі статті «спо-
живчих кошиків» України і Польщі (табл. 2).

Таблиця 2
Порівняння норм на харчові продукти України і Польщі

Продукт Денна норма в Україні, 
грамів

Денна норма в Польщі, 
грамів

Білий хліб 172 125
Рис 7 100

М’ясо 59 165
Картопля 235 600
Чай / кава – 10

Фрукти / ягоди 175 190
Примітка. Складено авторами.

У вітчизняному споживчому кошику взагалі від-
сутній такий продукт, як чай або кава, хоча чайник і 
сервіз передбачаються. І це вже не кажучи про послу-
ги користування мобільним зв’язком та Інтернетом, 
хоча ці статті в сучасного українця займають і не про-
відне місце, але мають суттєве значення у витратах. І 
це не кажучи про самі прилади зв’язку.

Це означає те, що вже на початковому етапі існує 
певний ризик оцінити рівень інфляції неправильно 
і вжити заходи, що не будуть відповідати дійсним 
ринковим обставинам, а тому методологія складання 
«споживчого кошика» має бути терміново перегляну-
та, попри брак бюджетних коштів.

Визначення кількісного орієнтира інфляції та 
адекватних інструментів щодо його досягнення – 
одна з найскладніших завдань таргетування. У зв’яз-
ку з цим важливого значення набуває встановлення 
взаємозв’язків між інфляцією і монетарними макро-
економічними показниками (табл. 3 і 4).

За результатами дослідження встановлено тісний 
прямий кореляційний зв’язок між рівнем інфляції та 
динамікою валютного курсу, а також середньої інтен-
сивності зв’язок із динамікою процентних ставок і об-
сягом грошової маси. 

Закінчення табл. 1
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Таблиця 3
Матриця парних коефіцієнтів кореляції

ІСЦ Облікова 
ставка НБУ

Грошова 
база

Готівкові кошти, 
випущені в обіг

Міжнародні 
резерви

Обмінний 
курс

ІСЦ 1,00 0,32 0,48 0,49 -0,39 0,61
Облікова ставка НБУ 0,32 1,00 0,42 0,47 -0,22 0,82
Грошова база, млн грн 0,48 0,42 1,00 1,00 -0,92 0,81

Готівкові кошти, 
випущені в обіг 0,49 0,47 1,00 1,00 -0,90 0,84

Міжнародні резерви, 
у млн дол. США -0,39 -0,22 -0,92 -0,90 1,00 -0,63

Обмінний курс 
(гривень за 100 дол. США) 0,61 0,82 0,81 0,84 -0,63 1,00

Примітка. Складено авторами.

Таблиця 4
Оцінка впливу окремих економічних показників на індекс споживчих цін в Україні

за допомогою кореляційно-регресійного аналізу
№ 

пор. Показник Економіко-математична 
модель

Коефіцієнт 
детермінації

Коефіцієнт 
кореляції

Критерій 
Фішера

Критерій 
Стьюдента

1 Y – ICL, %; 
облікова ставка НБУ, % Y = 98,1 + 0,3х1 0,21 0,45 10,87 t0 = 133,6

t1 = 3,3

2 Y – ICL, %; 
готівкові кошти, випущені в обіг, млн грн Y = 97,5 + 0,00001х1 0,24 0,49 13,34 t0 = 120,7

t1 = 3,7

3 Y – ICL, %; 
обмінний курс, USD / UAH Y = 96,8 + 0,001х1 0,37 0,61 25,06 t0 = 132,4

t1 = 5,0

4 Y – ICL, %; 
грошова база, млн грн Y = 97,4 + 0,00001х1 0,23 0,48 12,61 t0 = 116,0

t1 = 3,6

5 Y – ICL, %; 
міжнародні резерви, млн дол. США Y = 101,7 + 0,0005х1 0,15 0,39 7,66 t0 = 202,6

t1 = -2,8

6
Y – ICL, %; 
обмінний курс;
грошова маса

Y = 96,98 + 0,005х1 + 0,38 0,62 12,53
t0 = 119,1

t1 = 4,1
t2 = -0,6

Примітки:  n = 44; α = 0,05; Fтабличне = 2,02 ; tтабличне = 4,07;
Складено авторами.

Разом з тим побудовані нами економіко-матема-
тичні моделі не найкращим чином описують залеж-
ність між рівнем інфляції та факторами, що на неї 
впливають. Для регресійного рівняння, що описує 
зв’язок між рівнем інфляції та волотильністю об-
мінного курсу, коефіцієнт детермінації становить 
лише 0,37. Водночас позитивним є наявність прямо-
го зв’язку між індексом споживчих цін і такими по-
казниками, як облікова ставка НБУ, готівкові кошти, 
випущені в обіг, обмінний курс, USD / UAH, грошова 
база, міжнародні резерви.

Отже, отримані результати за допомогою кореля-
ційно-регресійного аналізу дають можливість ствер-
джувати, що існує певний кореляційний зв’язок між 
досліджуваними змінними і це є однією з передумов 
можливості впровадження таргетування інфляції в 
Україні.

Зауважимо, що високий рівень доларизації еко-
номіки та банків України ускладнює процес упро-
вадження режиму інфляційного таргетування. Так, 
станом на 01.07. 2014 депозити в іноземній валюті ста-
новили 42,2% від їх загальної суми, кредити – 43,4%, 
тоді як згідно з методикою МВФ граничне значення 
становить 30% [4]. Для зменшення рівня доларизації 
слід розвивати в Україні фінансові ринки та їхні ін-
струменти, деноміновані у гривнях; підвищити дові-
ру населення до гривні, що дасть змогу знизити рівень 

доларизації та створить умови для ефективного впро-
вадження режиму таргетування інфляції. 

Однією з ключових передумов упровадження ре-
жиму інфляційного таргетування є досягнення мак-
роекономічної та фінансової стабільності, сталих 
зв’язків між основними макроекономічними показ-
никами. Але при цьому макроекономічна стабіліза-
ція не можлива без стабільної банківської системи. У 
цьому аспекті важливим є реалізація Національним 
банком України Стратегії розвитку та реформування 
банківської системи до 2020 року, в якій у рамках роз-
витку грошово-кредитної політики передбачалося б 
упровадження таргетування інфляції.

Важливою умовою впровадження режиму інфля-
ційного таргетування виступає довіра населення (гро-
мадськості та учасників ринку) до Національного бан-
ку. Тому потрібно забезпечити високий ступінь від-
критості монетарної політики, на основі комунікації з 
населенням України щодо планів, цілей та рішень, що 
приймаються, шляхом публікацій і роз’яснень у за-
собах масової інформації, звернень до громадян з ін-
формацією про поточну ситуацію, здобутки і можливі 
реформи. Якщо Національний банк України прово-
дитиме так званий «відкритий діалог» із населенням, 
то не лише сформує довіру суспільства, а й значно 
підвищить його фінансову грамотність. Також варто 
створити на офіційному сайті Національного банку 



Т����!"#$% &'*'+" !' ,'-���-�$�,%#$% '*/�-!" ��&4"!-6 8%$'$*�4"9 *"*!�,

14 ISSN 2221-755X ВTUVWX УVTYZ[UW\Z\] ^_VXTYU`Xcf Ug[_YW   2015 № 2 (23) 

 окремий розділ, де буде чітко структурована інфор-
мація про монетарну політику. Потрібно забезпечити 
високий рівень звітності щодо рівня досягнення ін-
фляційних цілей і механізмів. 

Варто зазначити, що однією з ключових передумов 
упровадження режиму інфляційного таргетування є 
забезпечення незалежності НБУ у виборі інструмен-
тів грошово-кредитної політики. Процес прийняття 
рішень з приводу монетарної політики буде ефективні-
шим при використанні власних прогнозних даних щодо 
рівня інфляції та інших макроекономічних показників. 

Важливим є також створення колегіального органу 
з представників Національного банку України та уря-
ду, а також із залученням певних зовнішніх експертів 
для встановлення інфляційних цілей. Як свідчить за-
рубіжний досвід, у нових ринкових і в розвинутих 
економіках рішення зазвичай приймають спільно цен-
тральний банк і уряд [10].

Також для ефективного впровадження режиму 
інфляційного таргетування необхідним є створення 
єдиної комплексної аналітично-прогнозної системи 
Національного банку України, за допомогою якої у 
процесі прийняття рішень з монетарної політики буде 
можливо разом із розв’язанням більш короткостроко-
вих проблем націлювати дію інструментів монетарної 
політики на більш тривалий горизонт. Така система 
має складатися з основної економетричної прогнозної 
моделі та низки допоміжних моделей, організації під-
готовки і презентації результатів аналізу та прогнозу 
на регулярній основі як усередені НБУ, так і для гро-
мадськості, підготовки звіту, який включав би аналіз 
стану економіки та її прогноз із можливими сценарія-
ми розвитку, ефективної системи комунікацій НБУ із 
бізнесом і громадськістю.

Висновки
1. Таргетування інфляції – передовий монетарний 

режим, упроваджений у багатьох країнах із розвину-
тими економіками, який передбачає обрання певного 
цільового показника рівня інфляції та дотримання 
його. Основною перевагою цієї політики є більша 
прозорість щодо здійснення монетарної політики, а як 
результат – більша довіра з боку суб’єктів господарю-
вання і забезпечення стабільного розвитку економіки. 
Проте існують певні загрози для країн із недостатньо 
розвинутими економіками.

2. Для дотримання певного рівня інфляції цен-
тральні банки країн (або уряди) мусять мати певний 
набір інструментів. Найголовнішими об’єктами гро-
шово-кредитної політики є обмінний курс валют, об-
лікова ставка та обсяг грошової маси. Використовую-
чи інструменти впливу на грошово-кредитні ринки, 

центральні банки можуть змінювати вартість і про-
позицію грошей, впливаючи тим самим на споживчі 
ціни і, таким чином, контролюючи інфляцію.

3. Крім того, досвід центральних банків зарубіж-
них країн свідчить про те, що відсутність певних 
передумов для впровадження режиму інфляційного 
таргетування не є вагомою перешкодою для його за-
стосування, оскільки деякі необхідні умови створю-
ються вже у процесі використання на практиці цього 
монетарного режиму. Тому оголошений Національ-
ним банком курс на впровадження режиму таргету-
вання інфляції є виправданим і створить умови для 
економічного зростання в Україні.

4. Для успішного контролю рівня інфляції дуже 
важливим є адекватна оцінка індексу споживчих цін. 
Проте в Україні діє застаріла методика його оцінки, 
яка не відображає справжньої ситуації. Окрім цього, 
у ході статистичного дослідження було виявлено не-
значний вплив облікової ставки на рівень інфляції, що 
є серйозною загрозою для ефективності таргетування 
інфляції. Розв’язання цієї проблеми передбачатиме 
реформування політики ціноутворення на міжбан-
ківському кредитному ринку, створення принципів 
прогнозування рівня процентних ставок та узгоджен-
ня боргової політики між Національним банком та 
урядом.

5. Для забезпечення успішного впровадження ін-
фляційного таргетування в Україні потрібно реалі-
зувати низку реформ не тільки в макроекономічній і 
структурній політиці, а й загалом у банківській сис-
темі і на фінансових ринках. На законодавчому рівні 
варто наділити Національний банк незалежністю у 
виборі інструментів грошово-кредитної політики і 
відповідальністю за ефективність проведення полі-
тики таргетування інфляції, передбачити підвищення 
інформаційної відкритості та прозорості при здій-
сненні монетарної політики; запровадити інститут 
особистої відповідальності членів Ради і Правління 
Національного банку України. Це дозволить сформу-
вати передумови для впровадження режиму таргету-
вання інфляції в Україні та стабілізувати інфляційні 
очікування економічних агентів. 

6. Ускладнюється впровадження таргетування ін-
фляції тим, що в Україні не повною мірою сформова-
ні організаційно-інституційні передумови. Водночас 
отримані результати за допомогою кореляційно-ре-
гресійного аналізу дають можливість стверджувати, 
що існує певний кореляційний зв’язок між рівнем 
інфляції, макроекономічними і монетарними показ-
никами, що є однією з передумов успішного введення 
таргетування інфляції в Україні.
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