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ІНФЛЯЦІЙНЕ ТАРГЕТУВАННЯ В УКРАЇНІ:                                                
ОКРЕМІ АСПЕКТИ, РЕЗУЛЬТАТИ ТА ВИСНОВКИ 1

Анотація. Вступ. Широкомасштабна війна проти України спричинила докорінну 
зміну її економічної політики, у т. ч. в монетарній сфері. Проте це не вплинуло на 
плани Національного банку України повернутися до режиму інфляційного тарге-
тування (ІТ) після завершення періоду воєнного стану.
Проблематика. Впровадження ІТ в Україні було зумовлено хронічними курсови-
ми й інфляційними проблемами, які траплялися попри багато спроб зафіксувати 
курс гривні щодо долара США. Проте його застосування не повною мірою врахува-
ло накопичений до того моменту міжнародний досвід. Також не було враховано 
виклики, що виникли через початок у 2014 р. збройної агресії проти України. 
Мета – аналіз окремих особливостей та результатів застосування інфляційного 
таргетування в Україні, визначення можливих напрямів удосконалення її монетар-
ної політики. 
Методи. Використано абстрактно-логічний метод, методи порівнянь, графічного 
та статистичного аналізу, теоретичного узагальнення.
Результати. Концептуальні положення ІТ в Україні залишили без належної уваги 
світовий досвід, набутий під час подолання глобальної фінансової кризи 2008–2009 
рр., а також коронакризи, спричиненої COVID-19. Крім того фактично ігнорували-
ся виклики, що постали після початку збройної агресії проти України. Як наслідок, 
практичні властивості ІТ в Україні відповідали його жорсткій версії, котра була 
поширеною до кризи 2008–2009 рр. 
Висновки. Перехід провідних центральних банків до гнучкого ІТ був вимушеним 
кроком, зумовленим їхньою неспроможністю сприяти економічному зростанню 
шляхом підтримання лише цінової стабільності. Це призвело до розширення ці-
льової спрямованості монетарної політики, у зв’язку з чим вона почала орієнтува-
тися не просто на цінову стабільність, а на раціональний баланс між стабільністю 
інфляції та стабільністю використання ресурсів. В Україні ця якісна трансформа-
ція не привернула до себе належної уваги. Тому виникла низка проблемних питань 
щодо визначення графіка дезінфляції, швидкості інституційних реформ, цільової 
інфляції, потенційних темпів економічного зростання, ефективності використан-
ня одного (основного) монетарного інструменту, вчасності й обґрунтованості ва-
лютної лібералізації, неспроможності центрального банку дотримуватися ІТ без 
залучення стабілізаційних кредитів міжнародних організацій.

Ключові слова: інфляція, валютний курс, центральний банк, інфляційне таргетуван-
ня, монетарний режим, глобальна криза, економічне зростання, зовнішнє фінансу-
вання, банківське кредитування.
Літ. 52.

1 Статтю підготовлено в рамках проєкту, що виконується за грантової підтримки 
Національного фонду досліджень України (реєстраційний номер: 2020.01/0546).
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INFLATION TARGETING IN UKRAINE:                                                              
SOME ASPECTS, RESULTS AND CONCLUSIONS

Abstract. Introduction. Th e large-scale war against Ukraine caused a radical change in 
its economic policy, including in the monetary sphere. However, this did not aff ect the 
plans of the National Bank of Ukraine to return to the infl ation targeting (IT) regime 
after the end of the martial law period.
Problem Statement. Th e introduction of IT in Ukraine was caused by chronic exchange rate 
and infl ation problems that occurred despite many attempts to fi x the exchange rate of the 
hryvnia to the US dollar. However, its application in Ukraine did not fully take into account 
the international experience accumulated by that time. In addition, the challenges caused 
by the start of military aggression against Ukraine did not receive the necessary attention.
Purpose. Analysis of some features and results of infl ation targeting in Ukraine. 
Determination of possible areas of improvement of its monetary policy.
Methods. Abstract-logical method, methods of comparisons, graphical and statistical 
analysis, theoretical generalization are used.
Results. Th e conceptual provisions of IT in Ukraine have left without proper attention the 
world experience gained during the overcoming of the global fi nancial crisis of 2008-
2009, as well as the corona crisis caused by COVID-19. In addition, the challenges caused 
by the start of military aggression against Ukraine in 2014 were not taken into account. 
As a result, the practical properties of IT in Ukraine corresponded to its rigid version, 
which was common before the crisis of 2008-2009.
Conclusions. Th e transition of leading central banks to fl exible IT was a forced move 
caused by their inability to promote economic growth by supporting price stability alone. 
Th is led to the expansion of the target orientation of monetary policy, as a result of which 
it began to focus not just on price stability, but "a rational balance between the stability 
of infl ation and the stability of the use of resources". In Ukraine, this qualitative 
transformation did not attract due attention. As a result, a number of problematic issues 
arose regarding the determination of the disinfl ation schedule, the speed of institutional 
reforms, target infl ation, potential rates of economic growth, the eff ectiveness of using 
one (main) monetary instrument, the timeliness and validity of currency liberalization, 
the inability of the central bank to comply with IT without attracting stabilization loans 
from international organizations.

Keywords: infl ation, exchange rate, central bank, infl ation targeting, monetary regime, 
global crisis, economic growth, external fi nancing, bank lending.
JEL classifi cation: E31, E58, O23, O43.

Вступ. Після гіперінфляції та масштабного знецінення вітчизняних гро-
шей на початку 1990-х років Україна пережила ще три сплески некерованої  
інфляції, середньорічні рівні якої сягали 28,2 % (2000 р.), 25,2 % (2008 р.) та 
48,7 % (2015 р.). Майже одночасно з цим у країні відбулася низка девальвацій 
гривні, внаслідок чого вона втратила відносно валюти прив’язки (долара 
США) 68,6 % щорічної вартості у 1999 р., 47,9 % – у 2009 р., 83,8 % – у 2015 р. 

Зазначені щільність і глибина курсових та інфляційних проблем, які 
розгорталися на тлі важких економічних, бюджетних, фінансових та бан-
ківських криз, свідчили про неспроможність держави не лише виконати 
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свої конституційні зобов’язання щодо забезпечення стабільності національ-
ної грошової одиниці (ст. 99 Конституції України) [1], а й гарантувати стале 
зростання національної економіки. Наведене виявилося однією з ключових 
причин перегляду монетарного й курсового режимів в Україні.

Логічність такого кроку здавалася очевидною ще й з міркувань нечітко-
сті інфляційних та курсових завдань Національного банку України (НБУ). 
Адже, попри фіксацію ним офіційного курсу гривні до долара США, націо-
нальне законодавство не містило жодних відповідних вимог, як і визначень 
чинного валютного режиму. Тим часом прогнозні показники валютного 
курсу гривні та очікуваної інфляції, які щорічно визначалися Радою НБУ 
при розробленні Основних засад грошово-кредитної політики (далі – 
Основні засади), мали переважно не зобов’язальний, а інформаційно-довід-
ковий характер. Цей факт став причиною жорсткої критики монетарної по-
літики НБУ як такої, що не мала кількісних цілей, а відтак, і будь-яких кри-
теріїв для оцінки її ефективності [2; 3].

Гостроту зазначеної критики посилювало порівняння практики НБУ з 
політикою інфляційного таргетування (далі – ІТ), яка набула на початку 
2000-х років статусу панівної доктрини у сфері монетарної теорії і практики. 
Цьому великою мірою сприяла низка валютно-фінансових криз, котрі три-
вали, починаючи з 1997 р., кілька років – у Азійському, Європейському та 
Південноамериканському регіонах. Постраждалі від них країни виявилися 
нездатними захистити ні фіксовані курси власних валют, ні національні еко-
номіки.

В Україні тяжіння до ІТ за таких причин істотно посилювалося впливом 
міжнародних фінансових організацій, які почали активно пропагувати пе-
реваги гнучкого курсоутворення, валютної лібералізації та концентрації 
монетарної політики виключно на мінімізації показника інфляції [4; 5]. 

Аналіз досліджень. Розроблення теоретичних і практичних питань ІТ 
має багату історію. Перші праці з дотичної тематики належать до 1930-х ро-
ків. Ключові аспекти та положення застосування ІТ розглянуто в роботах 
[6–17]. В Україні висвітленню питань монетарної політики та ІТ присвячено 
праці [18–36].

Мета статті полягає в аналізі окремих аспектів та результатів застосу-
вання інфляційного таргетування в Україні, а також визначенні можливих 
напрямів удосконалення її монетарної політики.

Методи дослідження. Використано абстрактно-логічний метод, методи 
порівнянь, графічного та статистичного аналізу, теоретичного узагальнення. 

Результати дослідження
Вихідні положення
Базова ідея ІТ ґрунтується на положенні, згідно з яким стале економічне 

зростання потребує низької та стабільної інфляції і опіка над нею має висту-
пати єдиною ціллю центрального банку. Відповідно, вважається, що успіш-
ність застосування ІТ вимагає відданості центрального банку ідеї низької 
інфляції (цінової стабільності); його незалежності в питаннях, пов’язаних із її 
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реалізацією, а також відсутності фіскального домінування (здатності уряду 
контролювати бюджетні витрати, не застосовуючи їх емісійне фінансування). 

У такому контексті спеціально наголошується, що для успішного впро-
вадження ІТ центральний банк має уникати цільової підтримки будь-
яких інших економічних параметрів (валютного курсу чи, наприклад, за-
робітної плати), крім інфляції. Тимчасом як у фінансовій та бюджетній 
частинах має бути мінімізовано або взагалі унеможливлено прямі запо-
зичення державного сектору від центрального банку, забезпечено наяв-
ність широкої податкової бази,  незалежність бюджетних витрат від гро-
шової емісії, функціонування місткого внутрішнього ринку, достатнього 
для абсорбування державного боргу, унеможливлено його неконтрольо-
вані сплески [11]. 

У практичній площині режим ІТ передбачає встановлення кількісної 
цілі з інфляції, обчислення її прогнозного рівня, розрахунку очікуваного 
відхилення прогнозної інфляції від її цільового рівня та впровадження мо-
нетарних заходів, необхідних для мінімізації зазначеного відхилення. Як 
ключовий монетарний інструмент при цьому розглядається процентна 
ставка центрального банку [15]. 

Наочною перевагою такого підходу є те, що він дає змогу не лише чітко 
визначити цілі монетарної політики, а й формалізувати її у вигляді одно-
значних та несуперечливих правил. Зазначене вигідно відрізняється  від 
ситуації, що склалася у світі після розпаду Бреттон-Вудської системи та гло-
бальної прив’язки національних валют до долара США, коли центральні 
банки втратили уніфіковане визначення своїх монетарних орієнтирів та ін-
струментів їх досягнення. Подоланню такої невизначеності сприяли актив-
ні теоретичні розробки та новий практичний досвід, які виявили недоліки 
невнормованої політики центральних банків, що асоціювалася з ризиком 
непрозорих управлінських рішень, їх непередбачуваністю та нечіткістю кін-
цевих результатів застосування. Найкраще, на що можна було сподіватися 
за таких умов, були обачність і вдалість ситуативних (дискреційних) дій 
центробанку в непередбачуваних обставинах мінливого середовища. Не за-
перечуючи фахової досвідченості керівництва центробанків, експерти, про-
те, відзначали надто високі ризики їх невнормованих (дискреційних) рішень 
і необхідність заміни останніх чітко встановленими правилами монетарної 
політики. При цьому спостерігалася потреба в унормуванні не лише цільо-
вих дій центрального банку, а й наступних його рішень у відповідь на зво-
ротну реакцію ринкового сере довища [6; 7]. 

Перший досвід практичного застосування ІТ засвідчив його переконли-
ві переваги в частині цілеспрямованого зниження інфляції [14; 17]. І хоча 
наведене навряд чи є дивним, з огляду на цільову спрямованість вказаного 
монетарного режиму, для багатьох експертів це не мало принципового зна-
чення, оскільки перехід до ІТ дав змогу певним країнам істотно знизити 
інфляцію, яка до того вважалася хронічною й тривала роками всупереч усім 
зусиллям щодо її подолання. 



Монетарна політика

“Фінанси України”, 6’202338

На жаль, цей досвід не був універсальним. Глобальна фінансова криза 
2008–2009 рр. змусила відмовитися від низки базових уявлень щодо ІТ, 
оскільки сама по собі низька інфляція на змогла ні убезпечити світ від гло-
бальної рецесії, ні гарантувати йому швидке економічне відновлення.

Неоліберальний контекст та глобальні кризи
Де-факто практичне застосування ІТ збіглося в часі з масовим упровад-

женням базових положень неоліберальної доктрини, яка передбачала ціле-
спрямоване згортання державного регулювання на користь розкріпачення 
ринкових сил і вільної конкуренції. На практиці це вказувало на тотальну 
приватизацію державної власності, ринкову дерегуляцію, торговельну й ва-
лютну лібералізацію, вільний рух капіталу, жорстке обмеження витрат дер-
жави з мінімізацією бюджетних дефіцитів і державного боргу, уніфікацію 
валютних курсів та перехід до їх вільного плавання. 

Окреслені підходи набули статусу міжнародної доктрини. Концептуальні 
її положення було сформульовано в 1989–1990 рр. Дж. Вільямсоном [37; 38] у 
вигляді 10 ключових принципів успішної економічної політики, які відпові-
дали тодішній практиці провідних економік світу та рекомендувалися ними 
для впровадження в країнах, що розвивалися. Наразі цей перелік правил ві-
домий як “вашингтонський консенсус”. Попри його подальшу критику, варто 
підкреслити, що одним із принципів консенсусу, котрий де-факто далеко не 
завжди виконувався, була вимога щодо забезпечення прав власності [39–43].

Піонерне впровадження ІТ Новою Зеландією в 1990 р. не просто збіглося в 
часі з формуванням розглядуваного неоліберального мейнстриму. Річ у тому, 
що базові положення ІТ були просочені його духом і згодом стали інтерпрету-
ватися як одна зі складових розширеної версії “вашингтонського консенсусу”, 
або “реформ другого покоління” [44]. Поява останніх становила вимушений 
крок, оскільки під час підбиття підсумків 1990-х років стало зрозумілим, що 
нерегульований ринок здатен не лише ефективно переміщувати товари та ка-
пітал, а й формувати підвалини потужних економічних і фінансових криз. 

Викладене змусило модифікувати принципи успішної економічної полі-
тики, внаслідок чого до перших 10 її принципів було додано 10 нових поло-
жень, котрі наголошували на посиленні регуляторних заходів у частині ан-
тикорупційної політики, корпоративного управління, заходів соціального 
захисту, скорочення бідності тощо. Причому окремо відзначалася необхід-
ність забезпечення незалежності центрального банку та впровадження ним 
режиму ІТ [45].

Попри це, низька інфляція не убезпечила світ від глобальної фінансової 
кризи 2008–2009 рр., а її подолання змусило провідні центральні банки кар-
динально розширити набір монетарних цілей, інструментів та правил їх за-
стосування. Як наслідок, з’явився термін “нетрадиційна політика”, що стосу-
вався не лише нетрадиційного монетарного, а й фінансового регулювання.

На практиці подібні підходи означали повну відмову від базових прин-
ципів ІТ. Так, нетрадиційні заходи Федеральної резервної системи США 
(далі – ФРС) охоплювали упродовж 2008–2014 рр. [46, с. 141–142]:
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 – “пряму кількісну прив’язку монетарної політики ФРС до рівня без-
робіття;
 – багаторічне утримання процентних ставок ФРС нижчими за цільову та 
фактичну інфляцію (застосування від’ємних реальних ставок); 
 – публічну відмову ФРС від підвищення своїх процентних ставок навіть 
за умов перевищення прогнозною та фактичною інфляцією її цільового 
рівня у 2 % (де-факто перегляд і підвищення цільового рівня інфляції); 
 – цільове фінансування ФРС не лише банків, а й компаній та корпорацій;
 – пряме зобов’язання ФРС щодо фінансування державного бюджету, а та-
кож участь в абсолютному й відносному нарощуванні державного боргу; 
 – преференційне кредитування ФРС окремих банків та компаній;
 – прямий та опосередкований (аж до націоналізації) порятунок ФРС 
приватного бізнесу, що спричинив глобальну фінансову та економічну 
кризи”.

Практика Банку Англії та Європейського центрального банку (ЄЦБ) під 
час подолання кризи 2008–2009 рр. та її наслідків надто відрізнялася від дій 
ФРС. Зокрема, у серпні 2013 р. Банк Англії визначив, що його ключова 
відсот кова ставка залишатиметься незмінною (0,5 %), допоки: 

 – рівень безробіття перевищуватиме 7 %;
 – очікувана Комітетом монетарної політики інфляція (протягом наступних 
18–24 місяців) не перевищить 2,5 %.

Де-факто це означало встановлення Банком Англії збільшення кількіс-
них монетарних цілей та підвищення на 0,5 в. п. його цільового рівня інфля-
ції. Однак, незважаючи на це, Банк Англії не змінював ключової процентної 
ставки (0,5 %) більше ніж вісім років, залишаючи її майже весь цей час на 
від’ємних – відносно цільової та фактичної інфляції – рівнях. Наведене тим 
більш значуще, що реальний ВВП країни з 2010 до 2016 р. зростав сім років 
поспіль, сягаючи 3,1 % у 2014 р., а рівень безробіття зменшився нижче цільо-
вих 7 % ще на початку того самого року [46, с. 148–149]. 

Перефразувавши вислів Н. Рубіні, можна зазначити, що за таких умов 
центральні банки перетворилися з “останнього кредитора миттєвої ліквід-
ності” на “ключового інвестора довгострокових ресурсів” [47]. Така політика 
стала відомою, як політика “кількісного пом’якшення” (quantitative easing, 
QE). У ЄС на додаток до неї було створено Європейський фонд фінансової 
стабільності (European Financial Stability Facility, EFSF), який згодом транс-
формувався у Європейський стабілізаційний механізм (European Stability 
Mechanism, ESM). Основна функція обох інституцій полягала в допомозі 
найбільш постраждалим від фінансової кризи країнам-членам.

Процес “нормалізації” монетарної політики у США розпочався у 2017 р. 
[48]. Проте завершити його не вдалося через коронакризу, спровоковану  
COVID-19. У 2020 р. майже всі провідні центробанки світу відновили прак-
тику кількісного пом’якшення та нетрадиційної грошово-кредитної політи-
ки, що було необхідно для стимулювання національних економік в умовах їх 
масового локдауну. 
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За умов різкого спаду виробництва та зникнення інфляційних загроз 
найбільші центральні банки задіяли пряму емісійну підтримку як державно-
го та місцевих бюджетів, так і приватного бізнесу разом із населенням. Це 
призвело до стрімкого збільшення їхніх балансів із одночасним зростанням 
рівня державного боргу відповідних країн. Так, активи ФРС за 2020 р. збіль-
шилися в 1,9 раза, Банку Японії – 1,2, ЄЦБ – 1,5, Банку Англії – у 1,6 раза. 
Синхронно зросли й рівні державного боргу: у США від 108,2 до 127,1 % ВВП, 
Японії – від 234,9 до 256,2, зоні євро – від 84 до 96,9 %, Великобританії – від 
85,2 до 103,7 % ВВП. Показово, що ця грошово-боргова експансія відбувалася 
на тлі низької інфляції, рівень котрої варіював від 0 % (Японія) до 1,2 % (США) 
[49].

Наступна спроба монетарної нормалізації у США здійснюються з 2022 р. 
Наразі в її рамках збільшено цільовий орієнтир за ставкою федеральних 
фон дів від 0–0,25 % до 5,00–5,25 % [50] та зменшено баланс ФРС від 8,96 трлн 
до 8,4 трлн. дол. (станом на 14 червня 2023 р.) [51]. Проте як довго триватиме 
ця фаза монетарної “деескалації” наразі невідомо. Адже їй протистоїть пе-
редчуття глобального уповільнення, ризик якого невпинно\ зростає на тлі 
продовження російської війни проти України.

Гнучке інфляційне таргетування
Зазначені метаморфози позначилися на базових положеннях ІТ, тим паче, 

що ініціаторами нетрадиційної політики та кількісного пом’якшення висту-
пили провідні економіки світу, які формують ключові тренди в монетарних 
та фінансових концепціях і практиках. На цьому тлі відбулося “осучаснення” 
ІТ, унаслідок чого воно перетворилося на “гнучке інфляційне таргетування” 
на противагу початковій версії, котру стали розглядати як “жорстке ІТ”. 

Ключова відмінність гнучкого ІТ полягає в тому, що в монетарної полі-
тики визнається наявність кількох основних цілей, а саме: одночасної, але 
спеціальної стабілізації як інфляції, так і реальної економіки. Причому, на 
відміну від жорсткої версії, гнучке ІТ передбачає, що “у випадку конфлікту 
цілей [монетарна політика] має встановлювати раціональний баланс між 
стабільністю інфляції та стабільністю використання ресурсів”. Зокрема, 
центральний банк Швеції визначає таку політику як “добре збалансовану”, 
тобто таку, що дає змогу досягати ціль щодо інфляції та забезпечувати “нор-
мальне” завантаження наявних ресурсів [13].

У принципі, окреслений підхід було запропоновано Дж. Тейлором ще у 
1993 р. при обґрунтуванні цільового рівня короткострокової ставки ФРС за 
федеральними фондами [10]. Сьогодні це монетарне правило відоме як пра-
вило Тейлора. Воно визначає ставку ФРС у ролі функції двох змінних – інф-
ляції та реального ВВП, у вигляді відхилень їхніх фактичних значень від 
цільових рівнів. І хоча така залежність вважається ледь не аксіоматичною, 
це не завадило активному впровадженню жорсткого ІТ аж до глобальної 
кризи 2008–2009 рр. Адже, як образно зазначив О. Бланшар, монетарну по-
літику в той період було зведено до найпростішої формули: “єдина ціль (інф-
ляція) – єдиний інструмент (процентна ставка)” [52].



Монетарна політика

“Фінанси України”, 6’2023 41

Викладене можна вважати наочним проявом суперечностей у формулю-

ванні не лише монетарних правил, а й загального руху економічної думки. 

Певною мірою це підтверджує й вислів голови Банку Англії М. Кінга, кот-

рий у 1997 р. назвав беззаперечних прихильників жорсткого ІТ “інфляцій-

ними божевільними” (infl ation nutters), при тому, що сам Банк Англії запро-

вадив ІТ ще в 1992 р. [13].

Продовження статті – у наступному номері журналу. 
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