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снюють таргетування інфляції, та для України. Обґрунтовано пропозиції щодо підвищен-

ня ефективності грошово-кредитної політики центрального банку в умовах переходу до

монетарного режиму, що ґрунтується на таргетуванні інфляції.
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сравнительного анализа взаимосвязей между основными макроэкономическими показате-

лями в странах, осуществляющих инфляционное таргетирование, и для Украины.

Обоснованы предложения по повышению эффективности денежно-кредитной политики

центрального банка в условиях перехода к монетарному режиму, основанному на тарге-

тировании инфляции.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика; таргетирование; учетная ставка;

инфляция.

Viktor V. Ivanov1, Volodymyr I. Mishchenko2, Oleksandr K. Maliutin3

INTERNATIONAL EXPERIENCE OF INFLATION TARGETING:
MODEL OF SUCCESS FOR UKRAINE 

Conditions and specific features of inflation targeting in some countries are investigated,

regression models for comparative analysis of the linkages between macroeconomic indicators in

the countries with inflation targeting and in Ukraine are constructed, proposals on increasing the

effectiveness of monetary policy of the central bank in transition to the monetary regime based on

inflation targeting are grounded. 

Keywords: monetary policy; targeting; interest rate; inflation.

JEL codes: C19; E31; E42; E58; E63.

Постановка проблеми. У світовій практиці найпоширенішим режимом
монетарної політики стало інфляційне таргетування, яке є системою рамко-
вих принципів, за якими центральні банки здійснюють свою діяльність з
метою підтримки цільового показника інфляції та забезпечення цінової ста-
більності.

На сьогоднішній день більшість центральних банків у процесі таргетуван-
ня інфляції використовують не фіксований горизонт таргета (крім Великої
Британії, Ісландії, Норвегії, Угорщини та Швеції), а визначають інфляційну
ціль у вигляді інтервалу на середньострокову перспективу, що дозволяє забез-
печити високий рівень гнучкості монетарної політики.
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Це обумовлено тривалістю лагу впливу монетарного трансмісійного меха-
нізму центрального банку на стримування інфляційних очікувань. Зазвичай,
такий часовий лаг оцінюється за допомогою VAR-моделей, які дають можли-
вість простежити еволюцію зміни цін у відповідь на зміну процентної ставки.
При такому моделюванні актуальним є врахування специфіки національної
економіки, що пов’язана з потенціалом зростання реального ВВП, рівнем
товарних цін, впливом зовнішніх факторів, рівнем незалежності центрально-
го банку та довірою до банківської системи. 

Практика свідчить, що в розвинених країнах максимальний ефект впливу
монетарного трансмісійного механізму на цільові показники інфляції досяга-
ється упродовж двох років, тоді як у перехідних економіках цей лаг є значно
коротшим. Тому використання середньострокового горизонту є виправданим
тоді, коли цільовий рівень інфляції вже досягнуто і завдання центрального
банку полягає лише в його підтримці на відповідному рівні.

Однак, як свідчить аналіз, багато країн паралельно із середньострокови-
ми цілями визначали й річні цільові показники інфляції, що було пов’язано з
необхідністю реалізації на ранніх етапах запровадження режиму інфляційного
таргетування антиінфляційної стратегії (табл. 1). Аналіз наведених даних свід-
чить, що встановлення середньострокових інфляційних цілей стало номіналь-
ним якорем, за допомогою якого було враховано часовий лаг дії процентного
каналу монетарного трансмісійного механізму. Застосування такого підходу
характеризувалось наступними позитивними особливостями:

- покращенням інфляційних очікувань учасників ринку та підвищенням
довіри до центральних банків і банківської системи;

- поліпшенням взаємодії економічних агентів і забезпеченням прозорості
монетарної політики;

- підвищенням ефективності комунікаційної політики центральних бан-
ків і сприйняттям громадськістю інфляційного таргетування не як адміністра-
тивного методу утримання інфляції на рівні заявленої цілі, а як монетарного
режиму, який завдяки використанню інструментів монетарної політики дозво-
ляє забезпечити цільовий рівень інфляції на відповідному часовому горизонті.

У зв’язку з переходом до інфляційного таргетування перед НБУ стоїть
дилема компромісного вибору між шириною цільового інтервалу таргета та
довжиною часового горизонту для проведення ефективної грошово-кредитної
політики. При цьому слід мати на увазі, що короткий цільовий горизонт може
ускладнити довгострокове та середньострокове планування економічних
агентів, а середньостроковий цільовий горизонт не завжди є оптимальним.
Його застосування виправдане в тому випадку, коли головним завданням
центрального банку є підтримання на відповідному рівні вже досягнутого
рівня інфляційної цілі.

Аналіз останніх публікацій свідчить, що в зарубіжній та вітчизняній науко-
вій літературі питанням інфляційного таргетування та його впливу на макро-
економічні показники значна увага приділяється такими науковцями, як
Дж. Айзман [6], С. Буковинський [2], К. Волш [16], М. Вудфорд [17],
К. Капістран [7], Дж.Т. Ліма [12], Ш. Лін [13], С. Міщенко [3], С. Моісєєв [4],
С. Науменкова [5], Л. Свенссон [15], Я. Штурм [14] та ін.
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Таблиця 1. Основні показники, що характеризують умови та особливості

переходу до режиму інфляційного таргетування в окремих країнах світу, %*

Однак проблема переходу до інфляційного таргетування в кожній країні
має свої особливості та специфічні риси, що й обумовлює необхідність вив-
чення світового досвіду. Для умов України актуальність інфляційного таргету-
вання пов’язана з необхідністю реалізації антиінфляційної стратегії та прове-
денням структурних перетворень.

Метою дослідження є узагальнення практичного досвіду монетарної полі-
тики окремих країн світу, дослідження форм і методів стримування інфляцій-
них процесів на етапі переходу до режиму інфляційного таргетування та роз-
робка пропозицій щодо використання кращого світового досвіду в Україні.

Основні результати дослідження. Стратегічною метою грошово-кредитної
політики НБУ при переході до інфляційного таргетування є досягнення та
підтримання в середньостроковій перспективі низьких стабільних темпів
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інфляції, у межах 3–5%. На шляху наближення до цієї мети до 2018 р. перед-
бачено орієнтовне зниження індексу споживчих цін з 9% до 5% [1].

Проведене дослідження ґрунтується на аналізі поведінки індикаторів еко-
номічного зростання та ефективності використання монетарного трансмісій-
ного механізму в країнах, що таргетують інфляцію, в середньостроковому
періоді до та після запровадження інфляційного таргетування. Такими індика-
торами обрано: рівень ВВП, обсяг загальних інвестицій, обсяг експорту,
рівень безробіття, величину державних витрат, рівень державного боргу, облі-
кову ставку центрального банку, процентну ставку міжбанківського ринку.
При цьому основну увагу зосереджено на врахуванні фактичного рівня інфля-
ції в момент переходу до режиму інфляційного таргетування та на можливому
відхиленні досягнутого результату від запланованого показника у вигляді точ-
кового або цільового інтервалу.

З цією метою було проведено групування країн за двома ознаками:
1) за рівнем інфляції на момент переходу до інфляційного таргетування,

згідно з яким країни розподілено на три групи: з низьким (0–4%), середнім
(5–9%) та високим (понад 10%) рівнем інфляції;

2) за фактом досягнення цільового показника після переходу до інфля-
ційного таргетування на трирічному періоді, згідно з яким країни також було
розподілено на три групи: країни, що досягли таргета на короткостроковому
періоді; країни, що досягли таргета на середньостроковому періоді; та країни,
які не досягли таргета на середньостроковому періоді.

Запропоновані групування дозволяють простежити зміну основних
показників економічного розвитку та процентних інструментів монетарного
трансмісійного механізму в цих країнах у середньостроковому періоді після їх
переходу до інфляційного таргетування (рис. 1, 2).

Аналіз даних [8] свідчить, що країни з високим рівнем інфляції (Гана,
Гватемала, Ізраїль, Колумбія, Польща, Румунія, Угорщина) при переході до
інфляційного таргетування мали в досліджуваному середньостроковому
періоді максимальні обсяги інвестицій по відношенню до ВВП, максимальні
темпи зростання експорту та ВВП. Однак досягнення таких показників супро-
воджувалось високими процентними ставками порівняно з країнами, в яких
спостерігався середній рівень інфляції.

Проведений аналіз, поряд з динамікою рівня інфляції, дозволив також
виявити особливості динаміки дефлятора ВВП, який зростав у країнах 2-ої
групи та суттєво знижувався в країнах 3-ої групи, що свідчить про те, що в
країнах з високим рівнем інфляції спостерігається менший розрив між номі-
нальним та реальним ВВП, а це, в свою чергу, характеризує процес реального
зростання економіки (рис. 1).

При цьому слід зазначити, що до третьої групи країн за рівнем інфляції
входять Ізраїль, Польща, Румунія, Угорщина – держави, які на етапі переходу
до режиму інфляційного таргетування мали достатньо високий рівень інфля-
ції, а на сьогоднішній день забезпечили стійкі темпи економічного зростання.
Ці країни змогли досягти поставленого короткострокового інфляційного тар-
гету ще на перехідному етапі (крім Польщі, яка забезпечила необхідний рівень
цього показника в середньостроковому періоді). Характерним для країн, що
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досягли таргету на коротко- та середньостроковому періоді, були відносно
низький рівень безробіття, високі темпи зростання інвестицій, ВВП, експор-
ту та високий рівень продуктивності праці.

Рис. 1. Показники економічного розвитку та процентні ставки в окремих

країнах на етапі трирічного використання режиму інфляційного

таргетування при їх класифікації за рівнем інфляції, авторська розробка

Рис. 2. Показники економічного розвитку та процентні ставки в окремих

країнах на етапі трирічного використання режиму інфляційного

таргетування при їх класифікації за фактом досягнення таргету

на коротко- та середньостроковому горизонті, авторська розробка
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Показовим є те, що країни з високим рівнем інфляції в момент переходу
до режиму інфляційного таргетування на трирічному горизонті мали позитив-
ні темпи приросту ВВП та змогли досягти цільових показників інфляції (крім
Колумбії, де перехід до інфляційного таргетування припав на соціально-еко-
номічну кризу 1998–2003 рр.). Протилежною була ситуація в країнах, які на
момент переходу до інфляційного таргетування мали найнижчі рівні інфляції,
однак на трирічному горизонті не змогли утримати цільовий таргет через
низькі темпи економічного зростання (Австралія, Швеція).

Проведений аналіз дозволяє висунути гіпотезу про першопричинність
інфляційних процесів, які в подальшому спричиняють суттєвий вплив на
динаміку макроекономічних показників і визначають точки переходу між
визначеними за авторськими ознаками групами країн.

Важливе практичне значення має визначення зв’язків рівня інфляції з
основними макроекономічними показниками, представленими в табл. 2, де
відображено результати перевірки гіпотези про рівність дисперсії наборів
даних за виділеними нами групами.

Таблиця 2. Коефіцієнти для перевірки гіпотези про рівність дисперсій

трьох наборів макроекономічних показників за допомогою критерію

Бартлетта, залежно від виду групування країн при переході

до інфляційного таргетування, авторська розробка

Аналіз даних табл. 2 свідчить, що в більшості досліджуваних випадків
гіпотеза про рівність дисперсій підтверджується (розрахункове значення
z-статистики менше критичного значення). Це дозволяє перейти від набору
регресійних рівнянь до загальних моделей регресії за кожним досліджуваним
зв’язком між макроекономічними показниками, в які додатково введемо фік-
тивні змінні g та h, прийматимуть відповідні значення від 0 до 1, залежно від
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приналежності країни до однієї з груп за рівнем інфляції та фактом досягнен-
ня таргету відповідно. Таким чином, загальна модель матиме вигляд:

(1)

де y – значення модельованого показника; x – кількісний фактор впливу на
модельований показник; g та h – якісні фактори впливу на модельований
показник, причому:

Розглянемо змістовний бік моделі (1), яка може бути використана для
виявлення відповідних взаємозв’язків між обраними вище макроекономічни-
ми показниками. Аналіз даних свідчить, що вплив факторів x на модельова-
ний показник при переході з однієї групи країн в іншу різний. В одній групі
він може бути позитивним, а в іншій – негативним. Тому в модель (1) було
введено додаткові змінні, що враховують взаємодію факторів x та g:

(2)

де d – коефіцієнт, що характеризує взаємодію факторів x та g (показує, на
скільки одиниць зміниться вплив фактора x на y при різних змінних g); k –
коефіцієнт, що характеризує взаємодію факторів x та h.

Для здійснення подальших розрахунків як базовий варіант було обрано
першу групу країн, для яких характерний низький рівень інфляції (0–4%) та
які досягли інфляційного таргету на короткостроковому горизонті. Очікуване
значення y для відповідної групи країн буде визначатись наступними співвід-
ношеннями:

1) для країн, які при переході до інфляційного таргетування мали рівень
інфляції менше 4% і досягли таргета на короткостроковому горизонті
(Австралія, Бразилія, Норвегія, ПАР, Перу, Таїланд):
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2) для країн, які при переході до інфляційного таргетування мали рівень
інфляції менше 4% і досягли таргета на середньостроковому горизонті (Перу,
Таїланд):

3) для країн, які мали рівень інфляції менше 4% і не досягли таргета на
середньостроковому горизонті (Вірменія, Швеція):

4) для країн, які мали рівень інфляції від 4% до 9% і досягли таргета на
короткостроковому горизонті (Англія, Індонезія, Ісландія, Канада, Корея,
Сербія, Філіппіни, Чехія):

5) для країн, які мали рівень інфляції від 4% до 9% і досягли таргета на
середньостроковому горизонті (Корея, Нова Зеландія, Туреччина, Чилі):

6) для країн, які мали рівень інфляції від 4% до 9% і не досягли таргета на
середньостроковому горизонті (Мексика):

7) для країн, які мали рівень інфляції більше 10% і досягли таргета на
короткостроковому горизонті (Гватемала, Ізраїль, Румунія, Угорщина):

8) для країн, які мали рівень інфляції більше 10% і досягли таргета на
середньостроковому горизонті (Гана, Польща):

9) для країн, які мали рівень інфляції більше 10% і не досягли таргета на
середньостроковому горизонті (Колумбія):

У результаті проведеного аналізу було встановлено наявність тісного
зв’язку (коефіцієнт детермінації перевищує 0,3) між такими показниками:
1) рівень інфляції та міжбанківська процентна ставка; 2) міжбанківська про-
центна ставка та облікова ставка центрального банку, що свідчить про дієвість
процентного каналу монетарного трансмісійного механізму в країнах, які
здійснюють інфляційне таргетування (табл. 3).

Таким чином, враховуючи значущість коефіцієнтів при визначених змін-
них, запишемо рівняння для модельованих показників (інфляції та міжбан-
ківської процентної ставки) залежно від приналежності країн до відповідної
групи за рівнем інфляції та за фактом досягнення інфляційного таргета на
середньостроковому горизонті. Рівняння матимуть наступний вигляд:

1) залежність рівня інфляції від зміни міжбанківської процентної ставки:

(3)

На рівень інфляції в країні, що таргетує інфляцію, в перші роки перехід-
ного періоду суттєвий вплив спричиняє взаємозв’язок рівня міжбанківської
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процентної ставки з приналежністю країни до відповідної групи за рівнем
інфляції.

Таблиця 3. Результат регресійного моделювання взаємозв’язку

між макроекономічними показниками країн, що таргетують інфляцію,

при введенні фіктивних змінних, які характеризують приналежність

країни до відповідної групи, авторська розробка

2) залежність міжбанківської процентної ставки від облікової ставки:

(4)

Можна зробити висновок, що розмір міжбанківської процентної ставки
залежить від таких якісних параметрів, як приналежність країни до групи з
інфляцією в межах 5–9% та від рівня фактичного досягнення рівня цільового
таргета на середньостроковому горизонті.

Заслуговує на увагу досвід країн, які мали високі темпи інфляції на етапі
переходу до інфляційного таргетування і змогли досягти цільових таргетів у
середньостроковому періоді – Гана, Гватемала, Ізраїль, Польща, Румунія,
Угорщина. Отримані для цих країн і для України рівняння регресії, що харак-
теризують взаємозв’язок між основними макроекономічними показниками,
свідчать, що в українській економіці спостерігається більш суттєвий вплив
облікової ставки центрального банку на міжбанківську процентну ставку, ніж
в країнах з високим рівнем інфляції на момент їх переходу до інфляційного
таргетування, що можна пояснити вищим ступенем впливовість вітчизняного
регулятора на інфляційні процеси порівняно із досліджуваними країнами. Це
також можна розглядати як стимул для Національного банку до реалізації
ефективної грошово-кредитної політики в умовах високої інфляції (табл. 4).
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Таблиця 4. Рівняння регресії, що характеризують взаємозв’язок

між основними макроекономічними показниками для країн,

що здійснюють таргетування інфляції, та України, авторська розробка

Однак цього недостатньо для реалізації ефективної антиінфляційної стра-
тегії. На сьогоднішній день вітчизняний фінансовий ринок характеризується
більш високим рівнем фінансової доларизації економіки порівняно з дослід-
жуваними країнами при їх переході до режиму інфляційного таргетування,
значно вищим обсягом дефіциту державного бюджету та зовнішнього боргу, а
також суттєвим зменшенням обсягів золотовалютних резервів.

Аналіз даних, наведених у табл. 4, також свідчить, що в Україні недо-
статньо ефективно функціонує міжбанківський кредитний ринок. Так, вплив
міжбанківської процентної ставки на рівень інфляції оцінюється на рівні 49%,
тоді як в країнах, що досліджуються, такий вплив складав 58%. При цьому
вплив облікової ставки центрального банку на міжбанківську процентну став-
ку складає 37%, тоді як у досліджуваних кранах облікова ставка на 85% формує
рівень міжбанківської процентної ставки. Ті самі теоретичні міркування при-
зводять до висновку, що орієнтовний рівень облікової ставки в Україні в
нинішніх умовах може бути збільшений. Прикладом таких дій є досвід Банку
Ізраїлю, який на момент переходу до режиму інфляційного таргетування
також зіткнувся з високим рівнем інфляції та вимушений був запровадити
політику «дорогих грошей», підвищивши облікову ставку з 10% до 18%.

Важливе практичне значення має врахування тривалості лагів монетарно-
го трансмісійного механізму (табл. 5). При цьому слід зазначити, що застосу-
вання середньострокового горизонту є виправданим у тому випадку, коли ціль
по рівню інфляції вже досягнута і головним завданням центрального банку
залишається її підтримка на відповідному рівні.

Таблиця 5. Коефіцієнти кореляції між основними макроекономічними

показниками України в 1995–2013 рр. з урахуванням часового лагу,

авторська розробка
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Аналіз коефіцієнтів кореляції та детермінації при аналізі взаємозв’язку
зазначених показників дозволяє стверджувати, що строк дії процентного
каналу трансмісійного механізму в Україні не повинен перевищувати 1 року,
що характерно для країн, які реалізують антиінфляційну стратегію на етапі
переходу до повноцінного інфляційного таргетування.

Висновки та перспективи подальших досліджень. У зв’язку з переходом до
інфляційного таргетування Національний банк України повинен проводити
активну політику щодо стримування інфляції, яка б враховувала інфляційні
очікування суб’єктів ринку та населення. Перед центральним банком стоїть
важлива ціль – досягнення та підтримання низьких стабільних темпів інфля-
ції. Для досягнення цієї мети стратегічну ціль необхідно диференціювати шля-
хом встановлення короткострокових інфляційних цілей, які б мали достатній
рівень гнучкості в часі, залежно від конкретних умов розвитку економіки та
результатів монетарної політики.

Виходячи з особливостей дії процентного каналу монетарного трансмі-
сійного механізму, для умов України доцільним є встановлення щорічного
цільового інфляційного горизонту в рамках досягнення загальної пріоритет-
ної цілі. При визначенні цього цільового горизонту НБУ слід взяти до уваги
наявність і можливість використання відповідних прогнозних моделей, що
формують уявлення про інфляційні очікування упродовж періоду, не меншого
за цільовий горизонт. Розуміння процесу встановлення цільового інфляційно-
го горизонту в рамках досягнення пріоритетної цілі потребує додаткових
досліджень особливостей формування горизонту цільового показника в краї-
нах, які здійснюють інфляційне таргетування.
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