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Сліпченко т. О. Еволюція режиму інфляційного таргетування: аналіз зарубіжного досвіду
Мета статті полягає у дослідженні  інфляційного таргетування, необхідних умов його запровадження та ефективного використання. Ана-
лізуючи та систематизуючи результати досліджень ряду науковців, міжнародних організацій та центральних банків, розглянуто еволюцію 
режиму таргетування інфляції та необхідність запровадження більш гнучкої монетарної політики. Вивчено прогресивний досвід імплементації 
інфляційного таргетування в зарубіжних країнах. Встановлено, що в розвинутих країнах та країнах, що розвиваються, запровадження інфля-
ційного таргетування дозволяє забезпечити не тільки зниження інфляції й підтримки її рівня в межах цільового орієнтира, а й скоротити во-
латильність інших макроекономічних показників. Доведено, що необхідною умовою запровадження інфляційного таргетування є незалежність 
центрального банку, функціонування досконалої системи економічного аналізу та прогнозування, прозорість діяльності центрального банку. 
Подальші наукові дослідження в даному напрямі можуть бути спрямовані на розробку та впровадження ефективного механізму інфляційного 
таргетування в Україні. 
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Слипченко Т. А. Эволюция режима инфляционного таргетирования: 

анализ зарубежного опыта
Цель статьи заключается в исследовании инфляционного таргети-
рования, необходимых условий реализации данного монетарного ре-
жима. Анализируя и систематизируя результаты исследований ряда 
ученых, международных организаций и центральных банков, рассмо-
трена эволюция режима таргетирования инфляции и необходимости 
введения более гибкой монетарной политики. Изучен прогрессивный 
опыт имплементации инфляционного таргетирования в зарубеж-
ных странах. Установлено, что в развитых и развивающихся странах 
введение инфляционного таргетирования позволяет обеспечить не 
только снижение инфляции и поддержание её уровня в пределах целе-
вого ориентира, но и сократить волатильность других макроэконо-
мических показателей. Доказано, что необходимым условием введения 
инфляционного таргетирования является независимость централь-
ного банка, функционирование совершенной системы экономического 
анализа и прогнозирования, прозрачность деятельности централь-
ного банка. Дальнейшие научные исследования в данном направлении 
могут быть направлены на разработку и внедрение эффективного 
механизма инфляционного таргетирования в Украине.
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ditions for implementing this monetary regime. Analyzing and generalizing 
the results of the researches by several scientists, international organizations, 
and central banks, the evolution of inflation targeting regime along with the 
need for introduction of a more flexible monetary policy have been consid-
ered. The progressive experience as to the implementation of inflation target-
ing in the foreign countries has been studied. It has been found that in both 
developed and developing countries, an introduction of inflation targeting 
provides to not only reduce inflation and maintain its level within the infla-
tion target, but also reduce volatility of other macroeconomic indicators. It 
has been proven that a prerequisite for the introduction of inflation targeting 
is independence of central bank, a robust system for economic analysis and 
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mechanism for inflation targeting in Ukraine.
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Режими монетарної політики, в сучасному розу-
мінні, розпочали активно використовуватися при 
здійсненні грошово-кредитного регулювання з 

початку 70-х років ХХ століття. За цей час світова прак-
тика нагромадила значний досвід ефективного функ-
ціонування монетарних режимів, зокрема інфляційно-
го таргетування. В умовах інтеграції України у світове 
співтовариство, зокрема у Європейський Союз, важли-
вим є врахування даного досвіду при розробці напрямів 
ефективного монетарного регулювання. Прикметною 
закономірністю розвитку сучасного монетарного ме-
неджменту є поширення режиму таргетування інфля-
ції. Запровадження даного режиму в малих відкритих 
краї нах з ринками, що виникають, і досі залишається 
теоретично дискутивним, хоча саме з ним пов’язуються 
радикальні успіхи у сфері фундаментальних макро-
економічних процесів. Згідно з Постановою Правління 
НБУ « Про основні засади грошово-кредитної політики 
на 2016–2020 роки»: «низька і стабільна інфляція є од-
ним із головних внесків у стале економічне зростання, 
який може бути забезпечений центральним банком, На-
ціональний банк вважає, що інфляційне таргетування є 
найбільш сприятливим монетарним режимом для ство-
рення середовища низької та стабільної інфляції» [2]. 
За цих умов особливої актуальності набувають питання 
вивчення зарубіжного досвіду запровадження інфляцій-
ного таргетування.

На даний час існує ряд зарубіжних та вітчизняних 
досліджень монетарного регулювання економіки та ре-
жиму інфляційного таргетування, зокрема. Питання ви-
бору оптимального монетарного режиму вивчають віт-
чизняні вчені: Петрик О., Савлук М., Стельмах В., Гри-
ценко А, Сологуб Д., Лютий І., Козюк В., Гальчинський А., 
Гребеник Н., Кричевська Т. та інші. У роботах таких 
вчених-теоретиків, як: І. Ангелоні, Н. Батіні, Б. Бернан-
ке, В. Котлан, Д. Лакстон, Г. Саймонс, Г. Рудебуш, С. Ро-
джер, Д. Хендерсон основний акцент зроблено на аналіз 
монетарних режимів та їх використання в різних країнах 
за ступенем розвитку. Проблемам грошово-кредитної 
сфери у світі значну увагу приділяють не тільки пред-
ставники наукових кіл, а й міжнародні організації, такі 
як МВФ, Світовий банк ЄЦБ тощо. Проте, незважаючи 
на широке висвітлення у науковій літературі теоретич-
них основ інфляційного таргетування, існує потреба в 
ретроспективному аналізі прогресивного зарубіжного 
досвіду використання монетарного режиму інфляцій-
ного таргетування, врахування його позитивних і нега-
тивних аспектів вітчизняними реформаторами. 

Метою статті є дослідження інфляційного тарге-
тування в еволюційному контексті та аналіз прогресив-
ного досвіду центральних банків зарубіжних країн, які 
запровадили інфляційне таргетування як ефективний 
монетарний режим.

Еволюція механізму монетарної політики чітко 
ко релюється з принциповими положеннями розвит ку 
парадигми державного регулювання економіки. На сьо-
годні нормативна монетарна теорія зорієнтована на нео-
класичні постулати з переважанням монетаристських 
підходів. Економічна політика переорієнтовується з ко-
роткострокових цілей на тривалу стабілізаційну страте-

гію. У структурі монетарної політики на перший план ви-
йшла її довгострокова складова – монетарна стратегія.

У практиці центральних банків існує багато ме-
тодів досягнення основної цілі монетарної політики, 
різного роду режимів та інституційних особливостей 
монетарної політики. Категорію «монетарний режим» 
вперше використав англійський економіст А. Лейонгуф-
вуд, за його визначенням монетарний режим – це: «по-
перше, система очікувань, яка обумовлює поведінку сус-
пільства, по-друге, послідовний характер поведінки мо-
нетарної влади, яка підтримує ці очікування» [10, с. 127].

У світовій практиці таргетування певної величи-
ни стало формою для окреслення монетарних режимів, 
що дало можливість привести їх до певного спільного 
знаменника, коротко охарактеризувати їх аналітич-
ні фундаменти. Відповідно розрізняють націлювання 
на валютний курс (таргетування валютного курсу), на 
грошову масу (монетарне таргетування), на інфляцію 
(таргетування інфляції). Розрізняють також таргетуван-
ня номінального доходу і номінальної заробітної плати, 
проте це лише теоретичні моделі, які не використову-
ються на практиці [4].

Теоретичне обґрунтування прямого таргетування 
інфляції бере початок ще в працях І. Фішера та Г. 
Саймонса, які висловлювали пропозиції по стабі-

лізації грошової одиниці за допомогою цінового індексу. 
Проаналізувавши різні джерела, в яких тією чи іншою 
мірою подається визначення режиму інфляційного тар-
гетування та узагальнивши їх, можна сказати, що визна-
чення інфляційного таргетування, надане вітчизняним 
економістом Петриком О. І., найбільш повно відображає 
суть даного режиму: «інфляційне таргетування – це кон-
цептуальна система монетарного режиму, яка характери-
зується публічним проголошенням офіційної кількісної 
цілі щодо інфляції (або інтервалу) на середньострокову 
перспективу, яка закріплюються в законодавчому поряд-
ку та чітким розумінням і впевненістю в тому, що низька 
і стабільна інфляція є основною ціллю монетарної полі-
тики в довгостроковому періоді» [1, с. 62].

Аналізуючи необхідні умови запровадження тар-
гетування інфляції, варто закцентувати увагу на транс-
парентності монетарної політики та ступеня незалеж-
ності монетарної влади, що запезпечує ефективність 
досягнення цільового орієнтира. Збільшення транспа-
рентності грошово-кредитної політики має за мету ви-
кликати більшу довіру до монетарної влади з боку еко-
номічних агентів і тим самим збільшити ефективність 
монетарної політики, через зменшення негативних очі-
кувань та використання каналу інфляційних очікувань 
[3, с. 287]. Як зазначають представники МВФ: «перехід 
до режиму інфляційного таргетування може починатися 
до створення всіх передумов, якщо є чітке зобов’язання 
досягти його повного впровадження [13]. 

Перехід до таргетування інфляції пояснюється 
неефективністю таргетування монетарних показників 
у зв’язку зі зростанням відкритості економік багатьох 
країн та послабленням взаємозв’язків між динамікою 
грошових агрегатів і цільовими макроекономічними па-
раметрами.
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Вперше режим інфляційного таргетування було за-

проваджено в Новій Зеландії на початку 1990 р., 
де було замінено дискреційну політику централь-

ного банку. Пізніше досвід Нової Зеландії перейняли: 
Чилі, Канада, Великобританія, Швеція, Фінляндія.

У Великобританії запровадження інфляційного 
таргетування відбулося невдовзі після виходу країни з 
європейського механізму обмінного курсу ERM у ве-
ресні 1992 р. Швеція запровадила інфляційне таргету-
вання в січні 1993 р., центральний банк Швеції оголо-
сив інфляційний таргет у розмірі 2 % ± 1 %. Фінляндія, 
де посилення девальваційного тиску на фінську марку 
призвело до переходу до вільного плавання в 1992 р., 
через шість місяців запровадила інфляційне таргету-
вання [11]. Незважаючи на те, що проблема інфляції в 
країнах, що розвиваються, і нових ринкових економіках 
стояла більш гостро, інфляційне таргетування спочат-
ку вважалося непридатним для ринкових економік, що 
формуються. Проте з 1997 р. до 2002 р. щонайменше  
14 нових ринкових економік (включаючи Чеську Рес-
публіку, Польщу, Бразилію, Чилі, Колумбію, Південну 
Африку, Таїланд, Корею, Мексику, Угорщину, Перу, Фі-
ліппіни та ін.) запровадили експліцитний режим інфля-
ційного таргетування. У 2005–2007 рр. принаймні шість 
інших економік перейшли до таргетування інфляції 
(Словацька Республіка, Індонезія, Румунія, Туреччина, 
Сербія). Варто зазначити, що країни Східної та Цен-
тральної Європи приділяли значну увагу стратегії моне-
тарної політики, прагнучи забезпечити монетарну ста-
більність у процесі швидких інституційних перетворень 
на шляху до євроінтеграції [4].

Першою країною з трансформаційною економі-
кою, що запровадила інфляційне таргетування, була 
Чеська Республіка. Центральний банк Чехії перед ета-
пом переходу до таргетування інфляції здійснював мо-
нетарне таргетування. У 1996 р. Чеський національний 
банк (ЧНБ) відмовився від режиму фіксованого валют-
ного курсу і запровадив систему регульованого «плава-
ючого курсу» чеської крони в поєднанні з таргетуван-
ням інфляції. Після скасування прив’язки обмінного 
курсу крони у грудні 1997 р. ЧНБ почав поступову пере-
орієнтацію монетарної політики на контроль за інфляці-
єю. Було сформовано монетарний режим, що адаптував 
досвід інфляційного таргетування індустріальних еко-
номік до умов розгортання інфляції та інституційних 
змін. Запровадження інфляційного таргетування в Чехії 
реалізовувалось у п’ять етапів, на п’ятому етапі ЧНБ по-
вністю перейшов до «класичного» таргетування інфля-
ції, прийнявши у 2004 р. стратегічний документ «Інфля-
ційний таргет на період із січня 2006 року» [7].

Станом на 2014 р. монетарний режим інфляційно-
го таргетування запроваджено в 34 країнах світу [5], хоча 
реально активно використовують даний режим 10 країн 
(Австралія, Канада, Чілі, Ізраїль, Японія, Мексика, Нор-
вегія, Польща, Швеція та Великобританія). Центральні 
банки даних країн валютні інтервенції розглядають як 
екстраординарний інструмент, а операції на внутріш-
ньому валютному ринку стерилізуються, нейтралізуючи 
їх вплив на рівень процентних ставок. 

Варто зазначити, що саме Резервний банк Нової Зе-
ландії, аналізуючи особливості реалізації монетарної по-
літики, наприкінці 1999 р. заклав основу евелюції режиму 
інфляційного таргетування, обґрунтувавши необхідність 
переходу до більш гнучкої монетарної політики, врахову-
ючи зміни параметрів випуску та обмінного курсу. 

Термін «гнучке інфляційне таргетування» було вве-
дено Л. Свенсоном [14], який пояснював даний монетар-
ний режим діяльністю центральних банків, до цільових 
функцій яких відноситься не тільки досягнення цінової 
стабільності, а й підтримка випуску на потенційному рів-
ні або зниження волатильності валютного курсу. Поява 
більш гнучких підходів до таргетування інфляції сприяло 
його широкому застосуванню в країнах, що розвивають-
ся, з порівняно нерозвинутими фінансовими ринками. 
Окрім того, М. Госселін [8], при дослідженні причин від-
хилення фактичного рівня інфляції від цільового орієн-
тира монетарної політики, дійшов висновку, що підви-
щення рівня розвитку фінансового сектора позитивно 
впливає на результати запровадження інфляційного тар-
гетування, оскільки ступінь розвитку фінансового ринку 
визначає час та швидкість реакції грошового ринку, а, 
відповідно, і економіки в цілому, на зміни в монетарній 
політиці і, насамперед, ключової процентної ставки.

Традиційно монетарна влада країн, що розвива-
ються, виправдовує валютні інтервенції загрозою 
виникнення фінансової нестабільності за умови 

вільних коливань валютного курсу. Варто зазначити, 
що на сьогодні центральні банки більшості країн, що 
розвиваються, які запровадили таргетування інфляції, 
зберегли свою присутність на внутрішньому валютному 
ринку. Зокрема, Бразилія, Гана, Угорщина, Перу, Сербія, 
Колумбія та інші. До прикладу, в Бразилії на 1 п. п., а в 
Туреччині на 5 п. п. у 2014 р. було підвищено процентну 
ставку у відповідь на знецінення національної валюти, 
спричинене ростом інфляції [5]. Зазначимо, що емпі-
ричні дослідження довели ефективність таргетування 
інфляції і в країнах – експортерах сировини, економіки 
яких знач  ною мірою залежать від світової економічної 
кон’юнктури, проте гнучкість режиму інфляційного тар-
гетування дозволяє адаптувати практику його застосу-
вання з урахуванням особливостей національних еконо-
мік, які суттєво залежать від сировинного експорту. Так, 
зокрема в Канаді, у докризовий період фактична інфля-
ція відхилялася від цільового значення лише на 1 п. п. у 
21 % випадків від загальної кількості спостережень [9].

У практиці грошово-кредитного регулювання, 
зо крема в країнах з транзитивною економікою, досить 
часто використовують змішані режими, при яких вра-
ховують сукупність цільових орієнтирів (наприклад, 
валютний курс та грошова маса), при цьому не завжди 
офіційно визначено пріоритети того чи іншого орієнти-
ра. Найчастіше, як змішаний режим розглядають полег-
шений варіант таргетування інфляції (inflation targeting 
lite – ITL) та вибіркове інфляційне таргетування (eclectic 
inflation targeting – EIT). Полегшений варіант таргету-
вання інфляції можна розглядати як перехідний режим, 
який практикується здебільшого в країнах, що розви-
ваються, у період реалізації структурних економічних 
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реформ. Суть даного режиму полягає в проголошенні 
досить широких діапазонів коливання рівня інфляції, 
що фактично робить неможливим її використання як 
цільового орієнтира монетарної політики. Режим ITL 
характеризується низькою прозорістю монетарних рі-
шень та низьким рівнем довіри до встановлених орієн-
тирів з боку суб'єктів економіки. Вибіркове інфляційне 
таргетування (EIT) дозволяє підтримувати інфляцію на 
досить низькому стабільному рівні без декларування і 
звітування по певному цільовому рівні. Даний метод в 
умовах високої фінансової стабільності дозволяє утри-
мувати на певному рівні й інші макропараметри, зокре-
ма рівень цін, зайнятість населення і т. п. 

Варто зазначити, що проведення достовірної емпі-
ричної перевірки ефективності інфляційного тар-
гетування ускладнюється відносно короткостро-

ковим періодом його застосування в ряді країн. Проте 
в цілому результати емпіричного дослідження ефектив-
ності таргетування інфляції в розвинутих країнах вказу-
ють на зниження рівня інфляції, її волатильності, а та-
кож волатильності темпів економічного зростання при 
переході до режиму інфляційного таргетування [12]. 
Щодо країн, що розвиваються, – запровадження ними 
інфляційного таргетування теж привело до позитивного 
макроекономічного ефекту. Зокрема, в дослідженнях Н. 
Батіні та співавторів проведено емпіричний аналіз на-
слідків запровадження інфляційного таргетування для 
13 країн, що розвиваються, за період 1990–2005 рр. Ре-
зультати, отримані авторами підтвердили, що в країнах, 
які запровадили режим таргетування інфляції, середній 
рівень інфляції порівняно з альтернативними режима-
ми монетарної політики знизився на 4,8 п. п., окрім того, 
офіційне проголошення цільових показників інфляції 
призвело до зниження її волатильності на 3,6 п. п., сут-
тєво знизились інфляційні очікування, а їх волатиль-
ність становила на 1,7–2,1 п. п. меньше, ніж відповідні 
показники в країнах, що запровадили альтернативні мо-
нетарні режими [6].

Аналіз ефективності режиму таргетування ін-
фляції в кризових і посткризових умовах підтвердив, 
що країни, які використовували режим таргетування 
інфляції, ефективніше адаптувалися до кризових умов, 
продемонструвавши відносно швидкі темпи посткри-
зового відновлення та невисокий рівень зростання без-
робіття в кризовий період. Це пояснюється, зокрема, 
ефективним управлінням інфляційними очікуваннями 
в країнах, які таргетують інфляцію.

ВИСНОВКИ
Таким чином, практичний досвід країн, що ви-

користовують режим таргетування інфляції, дозволив 
виділити необхідні умови ефективного запровадження 
даного режиму. Перш за все, це визначення цільового 
інфляційного орієнтира та відмова від таргетування 
будь-яких інших показників, транспарентність та від-
критість монетарної політики, наявність комплекс-
ної системи комунікацій центрального банку з усіма 
макро економічними агентами, забезпечення належного 

ступеня незалежності центрального банку, визнання 
ключової відсоткової ставки основним інструментом 
монетарної політики, а процентного каналу – основним 
каналом монетарного трансмісійного механізму.

Проведений аналіз зарубіжного досвіду запро-
вадження режиму інфляційного таргетування в 
країнах різного рівня макроекономічного розви-

тку та ступеню інтегрування у світову економіку засвідчив 
високі адаптивні властивості інфляційного таргетування 
до специфічних умов кожної конкретної країни. Імпле-
ментація режиму інфляційного таргетування дозволяє 
забезпечити не тільки зниження інфляції й підтримки її 
рівня в межах цільового орієнтира, а й скоротити вола-
тильність інших макроекономічних показників.

На основі аналізу досвіду запровадження режиму 
інфляційного таргетування в європейських країнах з 
транзитивною економікою доведено, що відсутність ча-
стини умов або недостатня їх розвиненість можуть лише 
спричиняти більш тривалий термін переходу до повно-
цінного інфляційного таргетування, але не є причиною 
для відкладання переходу до нього. Тому найбільш 
ефективним підходом до запровадження інфляційного 
таргетування є одночасне проголошення переходу та 
створення необхідних умов для нього. Цей висновок є 
ключовим для України з точки зору початку активного 
застосування режиму інфляційного таргетування.        
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