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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Бåðó÷è äî óâàãè ïîä³ї, щî 
ìàëè âïëèâ íà åêîíîì³êó Уêðàїíè îñòàíí³ì ÷àñîì, 
òà âðàхîâóю÷è óñêëàäíåííÿ, ÿê³ ïîâ’ÿзàí³ з íèìè, 
ïèòàííÿ ðåãóëюâàííÿ ³íфëÿö³ї ñòàє щå б³ëü âàæ-
ëèâèì, àäæå â³ä ð³âíÿ ³íфëÿö³ї зàëåæèòü äîбðîбóò 
êîæíîãî ãðîìàäÿíèíà äåðæàâè. Íà äóìêó íèзêè â³-
ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх åêîíîì³ñò³â, êëю÷åì äî 
ðîзâ’ÿзàííÿ ïðîбëåì, ïîâ’ÿзàíèх з ðåãóëюâàííÿì 
³íфëÿö³éíèì ïðîöåñ³â, є ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ. 

Òà íàâ³òü бåðó÷è äî óâàãè зíà÷íó ê³ëüê³ñòü ðî-
б³ò ïîâ’ÿзàíèх з äîñë³äæåííÿì öüîãî ïèòàííÿ, íà 
äàíèé ìîìåíò є ÿê ïðèхèëüíèêè òàê ³ êðèòèêè 
òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ³ îäíîзíà÷íèé ïîãëÿä íà 
äîö³ëüí³ñòü éîãî зàñòîñóâàííÿ â³äñóòí³é.

 Òèì íå ìåíш, ó ÷åðâí³ 2014 ðîêó Гîëîâà Íàö³-
îíàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè Âàëåð³ÿ Гîíòàðåâà íà зó-
ñòð³÷³ êåð³âíèöòâà Íàö³îíàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè 
з ïðåäñòàâíèêàìè ì³ñ³ї Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíîãî 
фîíäó íàãîëîñèëà íà ïåðшî÷åðãîâ³é íåîбх³äíîñ-
ò³ âïðîâàäæåííÿ ðåфîðì ó ìîíåòàðí³é ïîë³òèö³, 
à òàêîæ íà ïîòðåб³ зä³éñíèòè ïåðåх³ä äî ðåæèìó 
³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî 
ðîзðîбëåíî ïëàí-ãðàф³ê зàïðîâàäæåííÿ òàðãåòó-
âàííÿ ³íфëÿö³ї íà 12 ì³ñÿö³â, щî åфåêòèâíî òà 
ïîñë³äîâíî äîзâîëèòü âèêîðèñòàòè ³íñòðóìåíòàð³é 
âïëèâó íà ð³âåíü ³íфëÿö³ї [1].

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Çíà-
÷íèé âíåñîê ó âèâ÷åííÿ äàííîãî ïèòàííÿ зðî-
бèëè òàê³ â³ò÷èзíÿí³ äîñë³äíèêè ÿê Â. Âàðãàñ, 
². Д’ÿêîíîâà, Ф. Жóðàâêà, Ì. Ìàêàðåíêî, Â. Ìàð-
öèí, Ì. Сàìñîíîâ, Ю. Сåìåíîâà, òà òàê³ зàðóб³æ-
í³ åêîíîì³ñòè ÿê Б. Бåðíàíêå, Лîóðåíñ Ì. Бîë, 
Í. Шåð³äàí òà ³íш³. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Пèòàííÿ äîö³ëüíîñò³ ââåäåííÿ 
ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ðîзãëÿäàëîñÿ 
³ ðàí³шå, àëå зàðàз âîíî ðîзãëÿäàєòüñÿ зà ³íшèх 
îбñòàâèí – êîëè Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè óзÿâ 
зà ìåòó ïðèéíÿòè äàíèé ðåæèì ó â³äïîâ³äíî âè-
зíà÷åíèé òåðì³í. Пðè öüîìó ðàí³шå ïîâí³ñòю íå 
бóëè âèзíà÷åí³ àñïåêòè âïëèâó ñàìå íà åêîíîì³êó 
Уêðàїíè â ñó÷àñíèх ðåàë³ÿх.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю є ðîзãëÿä ð³зíîб³÷íèх òî-
÷îê зîðó щîäî ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ òà âïðî-
âàäæåííÿ éîãî íà Уêðàїí³, âèâàæåííÿ àðãóìåíò³â, 
ïðèéíÿòòÿ òî÷êè зîðó щîäî éîãî íåîбх³äíîñò³, бå-
ðó÷è äî óâàãè ïîòî÷íèé ñòàí åêîíîì³êè äåðæàâè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Òàðãåòóâàííÿ 
³íфëÿö³ї – öå âñòàíîâëåííÿ ö³ëüîâèх îð³єíòèð³â 
щîäî ïîêàзíèê³â äîïóñòèìèх ð³âí³â ³íфëÿö³ї òà 
зä³éñíåííÿ êîìïëåêñó зàхîä³â äëÿ зàïîб³ãàííÿ 
ìîæëèâîìó фàêòè÷íîìó â³äхèëåííю â³ä öèх ïî-
êàзíèê³â [2, ñ. 15].

Â Уêðàїí³, ÿê ³ âзàãàë³ ó ñâ³ò³, ïèòàííÿ âïðî-
âàäæåííÿ ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ìàє ³ ïðè-
хèëüíèê³â, ³ êðèòèê³â. Пðîòå, ³ äîñë³äíèêè з êðè-
òè÷íèì â³äíîшåííÿì âèзíàюòü, щî òàðãåòóâàííÿ 
ìàє ïîзèòèâí³ ñòîðîíè.

Пðîòèâíèêè зàïðîâàäæåííÿ òàðãåòóâàííÿ ³í-
фëÿö³ї îбóìîâëююòü öå òèì, щî â Уêðàїí³ äàíèé 
ðåæèì бóäå зàâàæàòè åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó, ïå-
ðåшêîäæàòèìå â³ëüíîìó êóðñîóòâîðåííю, ìàòèìå 
зà íàñë³äîê ñòàãфëÿö³ю. Êðèòèêóєòüñÿ ³äåÿ ïðè-
éíÿòòÿ ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ â íåñòàб³ëüíèх 
åêîíîì³÷íèх óìîâàх ïðè â³äñóòíîñò³ ðîзâèíóòîãî 
ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà ïðè íåäîñêîíàë³é зàêîíîäàâ-
÷³é бàз³. У â³äïîâ³äü ïðèхèëüíèêè âïðîâàäæåííÿ 
³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ íàâîäÿòü зà êîíòðàð-
ãóìåíò ðåãóëюâàííÿ ³íфëÿö³ї ó êðàїíàх з ïåðåх³ä-
íèìè åêîíîì³êàìè (Пîëüщà, Òóðå÷÷èíà, Чèë³) ³з 
зàïðîâàäæåííÿì ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ òà ïî-
ë³ïшåííÿ ðåзóëüòàò³â ï³ñëÿ öüîãî. Òàêîæ ïîшèðå-
íèì àðãóìåíòîì ïðèхèëüíèê³â òàðãåòóâàííÿ є òîé 
фàêò, щî æîäíà äåðæàâà, ÿêà ïðèéíÿëà ³íфëÿö³é-
íå òàðãåòóâàííÿ íå â³äìîâèëàñü â³ä äàíîãî ðåæèìó. 

Â. Ìàðöèí ðîзãëÿäàє ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàí-
íÿ з ïîзèòèâíîãî бîêó, íàãîëîшóю÷è íà òîìó, щî 
ñàìå éîãî ìàє зàñòîñîâóâàòè öåíòðàëüíèé бàíê, 
âèêîðèñòîâóю÷è ìîíåòàðí³ зàхîäè, à íå íàïðÿì 
ï³äòðèìàííÿ êóðñó âàëюòè. Â³í íàзèâàє ãîëîâíîю 
ñîö³àëüíîю фóíêö³єю òàðãåòóâàííÿ ñòðèìàííÿ 
зðîñòàííÿ ö³í [3, ñ. 34].

Ì. Сàìñîíîâ ïîãîäæóєòüñÿ з íåîбх³äí³ñòю ââå-
äåííÿ ïîë³òèêè ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, âêà-
зóю÷è íà òå, щî äàíå ââåäåííÿ «âèìàãàє б³ëüш 
ðàäèêàëüíèх зì³í â ³íñòðóìåíòàх ãðîшîâîї ïîë³-
òèêè, ïðèíöèïàх ðîбîòè âàëюòíîãî ³ ãðîшîâîãî 
ðèíê³â, âíóòð³шíüîї îðãàí³зàö³ї ñàìîãî ÍБУ, ðîз-
âèòêó éîãî ñòàòèñòè÷íîї, àíàë³òè÷íîї ³ ïðîãíîñ-
òè÷íîї бàз, зì³íè ³íфîðìàö³éíèх ñòàíäàðò³â òà 
³í.» [4, ñ. 189].

². Пîïîâè÷ òà Ð. Гóäèìà â³äì³÷àюòü, щî 
îб’єêòîì òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї ïîâèííà бóòè 
êîíòðîëüîâàíà ³íфëÿö³éíà бàз³ ³íäåêñó ñïîæèâ-
÷èх ö³í, òîбòî òàêèé ð³âåíü, ÿêèé ðåãóëюєòüñÿ àбî 
ïðîãíîзóєòüñÿ äåðæàâîю. Дàí³ àâòîðè âïåâíåí³ щî 
ïðèéíÿòòÿ ðåæèìó ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ â 
Уêðàїí³ äàñòü зìîãó ï³äòðèìàòè ³íфëÿö³ю íà íèзü-
êîìó òà ñòàб³ëüíîìó ð³âí³, щî ñëóãóâàòèìå ïåðå-
äóìîâîю ï³äâèщåííÿ òåìï³â зðîñòàííÿ åêîíîì³êè 
[5, ñ. 15-16].

Â. Âàðãàñ зàзíà÷àє, щî ³íфëÿö³éíå òàðãåòó-
âàííÿ ìîæå äàòè зìîãó ó â³äíîñíî êîðîòê³ ñòðî-
êè ï³äâèщèòè äîâ³ðó äî óêðàїíñüêîї íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè òà зíèзèòè ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ. Òà 
äëÿ öüîãî, íà éîãî äóìêó, ïîâèíí³ бóòè ïðèéíÿò³ 
â³äïîâ³äí³ зàêîíè щîäî âàëюòíîãî ðåãóëюâàííÿ, 
òàðãåòóâàííÿ бàзîâîї ³íфëÿö³ї òà ðåãóëюâàííÿ зî-
âí³шí³х зàïîзè÷åíü. Òàêîæ â³í ïåðåäбà÷àє òàê³ 
íåîбх³äí³ êðîêè ÿê зâåðшåííÿ ïðîöåñó ñòâîðåí-
íÿ ф³íàíñîâèх ðèíê³â, зàбåзïå÷åííÿ ïîë³òè÷íîї 
ï³äòðèìêè ïîñòóïîâîìó âèхîäó ÍБУ з âàëюòíîãî 
ðèíêó, à òàêîæ óñóíåííÿ зàëåæíîñò³ ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè â³ä îбì³ííîãî êóðñó òà îðãàí³зàö³ÿ ÿê³ñ-
íîãî ìåòîäîëîã³÷íîãî зàбåзïå÷åííÿ äëÿ зä³éñíåííÿ 
ïðîãíîзó ³íфëÿö³ї [6, ñ. 39].
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Ì. Ìàêàðåíêî, ². Д’ÿêîíîâà òà Ф. Жóðàâêà íå 
âèêëю÷àюòü, щî ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ ìîæå 
ìàòè ïîзèòèâíèé åфåêò, àëå ò³ëüêè íà åòàï³ ï³з-
íüîãî ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè, â òîé ÷àñ êîëè 
з’ÿâëÿєòüñÿ ïîòðåбà ó ф³êñàö³ї ì³æãàëóзåâèх òà 
ì³æðåã³îíàëüíèх ïðîïîðö³é, ÿê³ ìàюòü ñòð³ìêó 
äèíàì³êó ï³ä ÷àñ ³íфëÿö³ї [7, ñ. 38]. Ì. Ìàêà-
ðåíêî, íà îñíîâ³ â³äïîâ³äíèх äîñë³äæåíü, ââàæàє 
òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї íåäîñòàòíüî ä³єâèì зà óìîâ 
ïîòðÿñ³íü åêîíîì³êè. Сïèðàю÷èñü íà íèзêó äî-
ñë³äæåíü äàíèé àâòîð хàðàêòåðèзóє òàðãåòóâàííÿ 
зäàòíèì í³âåëюâàòè íåзíà÷í³ зà àìïë³òóäîю зî-
âí³шí³ шîêè, òà â óìîâàх ãëèбîêîї ñèíхðîííîї ñâ³-
òîâîї ðåöåñ³ї ðåãóëюâàííÿ â³äñîòêîâèх ñòàâîê âíó-
òð³шíüîãî ãðîшîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó âèÿâèòüñÿ, 
íà éîãî äóìêó, íåäîñòàòí³ì äëÿ ïîì’ÿêшåííÿ íà-
ñë³äê³â âïëèâó ð³зêèх êîëèâàíü åêîíîì³êè. Пðîòå 
Ìàêàðåíêî íå â³äêèäàє ³ ïåâíó ä³єâ³ñòü òàðãåòó-
âàííÿ ó ñêëàä³ íàö³îíàëüíîї ìîäåë³ ðåãóëюâàííÿ 
åêîíîì³êè щîäî êðàїí з âèñîêèì äîхîäîì íà îäíó 
îñîбó [8, ñ. 79]. 

². Êîëîбåðäÿíüêî òà Í. Хðóщîâà ïîãîäæóюòü-
ñÿ з åфåêòèâí³ñòю ðåзóëüòàò³â ââåäåííÿ ³íфëÿ-
ö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, àëå íàзèâàюòü ðÿä ïåðшî-
÷åðãîâèх ïåðåäóìîâ ÿê³ íåîбх³äíî ï³äãîòóâàòè 
äëÿ öüîãî, äëÿ зìåíшåííÿ ðèзèê³â ñïðè÷èíåíèх 
äàíèì ðåæèìîì. Дëÿ öüîãî ïðîïîíóєòüñÿ âïðîâà-
äèòè ðÿä ðåфîðì, à ñàìå: äîñòàòíю íåзàëåæí³ñòü 
ÍБУ, íàÿâí³ñòü ðåæèìó êåðîâàíîãî ïëàâàю÷îãî 
êóðñó, äîñòàòí³é ð³âåíü ðîзâèòêó бàíê³âñüêîї ñèñ-
òåìè, íàÿâí³ñòü íîðìàòèâíèх òà îðãàí³зàö³éíèх 
ìåхàí³зì³â ò³ñíîї êîîðäèíàö³ї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
òà ф³ñêàëüíîї ïîë³òèêè, íàÿâí³ñòü ³íфðàñòðóêòó-
ðè ф³íàíñîâèх ðèíê³â, зîêðåìà äåðæàâíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â, äîñòàòí³é ð³âåíü ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â, 
äîñòàòí³é ð³âåíü ìîíåòèзàö³ї åêîíîì³êè [9, ñ. 184]. 

Î. Пèòëîâàíà ââàæàє òàðãåòóâàííÿ ä³єâèì ³í-
ñòðóìåíòîì, ïðîòå âêàзóє íà òå, щî ïðèéíÿòòю 
éîãî â Уêðàїí³ зàâàæàє ðÿä ÷èííèê³â, ³ âêàзóє íà 
ïðîбëåìó ñòðóêòóðíîãî, à íå ìîíåòàðíîãî хàðàêòå-
ðó ³íфëÿö³ї, щî îбóìîâëåíà íåзàâåðшåí³ñòю ðèí-
êîâèх ðåфîðì [10, ñ. 318-319].

Çàðóб³æí³ äîñë³äíèêè Í³â Шåð³äàí òà Лîóðåíñ 
Ì. Бîëë, зä³éñíèâшè àíàë³з ä³єâîñò³ ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ, ä³éшëè äî âèñíîâêó, щî íå âèÿâ-
ëåíî ïåðåêîíëèâèх äîêàз³â òîãî, щî òàðãåòóâàí-
íÿ ³íфëÿö³ї ïîêðàщóє åêîíîì³÷íó ïðîäóêòèâí³ñòü 
êðàїíè, íàãîëîшóю÷è íà òîìó щî ³ ïðè÷èíîю 
ïîêðàщåííÿ åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї ó êðàїí-òàðãå-
òåð³â є ³íш³ фàêòîðè, à íå òàðãåòóâàííÿ. Пðîòå 
âîíè ïðèïóñêàюòü, щî ³íфëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ ³ 
íå íåñå зà ñîбîю ÿâíèх íåãàòèâíèх íàñë³äê³â, à 
âðàхîâóю÷è òå щî âîíî ìîæå ñïðè÷èíюâàòè ïî-
зèòèâíèé åфåêò íà ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, à òà-
êîæ íà ³íш³ ñîö³àëüí³ àñïåêòè, òî зàñòîñóâàííÿ 
³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ òåîðåòè÷íî ìîæå бóòè 
äîö³ëüíèì. Îòæå, ðåзóëüòàòè àâòîð³â íå íàäàюòü 
âèð³шàëüíèх àðãóìåíò³â ïðîòè òàðãåòóâàííÿ ³í-
фëÿö³ї, бî íå ââàæàюòü щî ³íфëÿö³éíå òàðãóâàííÿ 
ïðèíîñèòü шêîäó. Êð³ì òîãî, ìîæóòü бóòè ³ ïåðå-
âàãè, ÿê³ íå бóëè âèì³ðÿí³. Пî-ïåðшå, ³íфëÿö³éíå 
òàðãåòóâàííÿ ìîæå ñëóæèòè ñêîð³шå ïîë³òè÷íèì 
âàæåëåì í³æ åêîíîì³÷íèì [11, ñ. 28]. Àâòîðè ïî-
ñèëàюòüñÿ íà ïðàö³ Б. Бåðíàíêå, ÿêèé ñòâåðäæóє, 
щî òàðãåòèíã íàäàє б³ëüш â³äêðèòå âèзíà÷åí-
íÿ ïîë³òèêè, ðîбëÿ÷è «ðîëü öåíòðàëüíîãî б³ëüш 
óзãîäæåíèì ïðèíöèïàì äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëü-
ñòâà» [12, ñ. 5]

Îòæå ïðèхèëüíèêè òà êðèòèêè ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ зàéìàюòü ïîзèö³ю щîäî ïðèéíÿòòÿ 
ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї â зàëåæíîñò³ â³ä їх 
îö³íêè íåäîë³ê³â òà ïåðåâàã äàíîãî ðåæèìó. У òàб-

ëèö³ 1 íàâåäåíî ðèзèêè òà ïåðåâàãè ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ.

Òàбëèöÿ 1
Ïåðåâàãè òà ðèçèêè ³íфëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ  

â Óêðàїí³ [13, ñ. 13]
Ïåðåâàãè Ðèçèêè

Çàбåзïå÷åííÿ ÷³òêîãî ³ 
зðîзóì³ëîãî îð³єíòèðà äëÿ 
ñóñï³ëüñòâà

Уñêëàäíåííÿ äîñÿãíåííÿ 
³íфëÿö³éíîї ö³ë³ â óìîâàх 
íåîбх³äíîñò³ збåðåæåííÿ 
êîíòðîëю зà âàëюòíèì 
êóðñîì.

Çб³ëüшåííÿ ïðîзîðîñò³ ïî-
ë³òèêè ÍБУ é Уðÿäó òà ïî-
ñèëåííÿ їх â³äïîâ³äàëüíîñò³

Çìåíшåííÿ åфåêòèâíîñ-
ò³ зàñòîñóâàííÿ ãðîшîâîї 
ìàñè, ÿê ³íñòðóìåíòó ìîíå-
òàðíîї ïîë³òèêè âíàñë³äîê 
âñå щå ñóòòєâîãî ð³âíÿ äî-
ëàðèзàö³ї åêîíîì³êè

П³äâèщåííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè 
ñóñï³ëüñòâà äî ïîë³òèêè 
ÍБУ é Уðÿäó òà зìåíшåííÿ 
³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü

Уñêëàäíåííÿ êîíòðîëю 
зà ³íфëÿö³єю ó зâ’ÿзêó з 
âðàзëèâ³ñòю åêîíîì³êè äî 
зîâí³шí³х шîê³â òà íåïå-
ðåäбà÷óâàí³ñòю îñòàíí³х.

Çàêîíîäàâ÷å зàêð³ïëåííÿ 
ñï³ëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
ÍБУ é Уðÿäó зà äîñÿãíåííÿ 
³íфëÿö³éíîї ö³ë³, щî ï³äâè-
щóє åфåêòèâí³ñòü óïðàâë³í-
íÿ ³íфëÿö³єю.

Îбìåæåí³ ìîæëèâîñò³ ÍБУ 
ó âèêîðèñòàíí³ òàêîãî 
³íñòðóìåíòó ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè, ÿê ïðîâåäåííÿ 
îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó 
ðèíêó âíàñë³äîê íåðîзâè-
íåíîñò³ ðèíêó äåðæàâíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â. 

Âèñîêà ãíó÷ê³ñòü ó âèбîð³ 
³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè òà â³äñóòí³ñòü 
ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ö³ëÿìè 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè.

Íåзíà÷íèé âïëèâ îбë³êîâîї 
ñòàâêè ÍБУ íà åêîíîì³÷í³ 
ïðîöåñè

Сòâîðåííÿ ïåðåäбà÷óâàíèх 
óìîâ äëÿ зä³éñíåííÿ ãîñ-
ïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³, щî 
є âàæëèâîю ïåðåäóìîâîю 
åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ.

²ñíóâàííÿ äîñòàòíüî òðè-
âàëèх ëàã³â ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè, щî зìåíшóє îïå-
ðàòèâí³ñòü òàêîãî ³íñòðó-
ìåíòó, ÿê ãðîшîâà ìàñà. 

Пîãëÿäè äîñë³äíèê³â щîäî íåîбх³äíîãî зíà÷åí-
íÿ ö³ëüîâîãî ïîêàзíèêó ³íфëÿö³ї ó âèïàäêó зàïðî-
âàäæåííÿ òàðãåòóâàííÿ ³íфëÿö³ї òåæ ð³зíÿòüñÿ. 
Òàê, Î. Пåòðèê ïðîïîíóє â Уêðàїí³ ìàòè зà ö³ëü 
ïîêàзíèê бëèзüêèé äî 4%[14, ñ. 360]. À. Гàëü÷èí-
ñüêèé ââàæàє äîö³ëüíèì íàö³ëèòèñü íà ïîêàзíèê 
ó 6-7 â³äñîòê³â [15, ñ. 45]. Ì. Бåзíîщåíêî ðîзãëÿ-
äàє ÿê îïòèìàëüíèé ö³ëüîâèé ïîêàзíèê ó 5%, äî-
ïóñêàю÷è â³äхèëåííÿ ó 2% ó òó ÷è ³íшó ñòîðîíó 
[16, ñ. 234].

Пðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ щîäî âåëè÷èíè ö³ëüîâîãî 
зíà÷åííÿ ïîêàзíèêó ³íфëÿö³ї ïîâèííî бàзóâàòèñÿ 
íà åêîíîì³÷íèх ðåàë³ÿх êðàїíè. Цå ìàє бóòè ðå-
àëüíî äîñÿæíà âåëè÷èíà àбè ï³äòðèìóâàòè ³íфëÿ-
ö³éí³ î÷³êóâàííÿ, ÿê³, â ñâîю ÷åðãó, ìàюòü âïëèâ 
íà öåé ïîêàзíèê.

У òàбëèö³ 2 íàâåäåí³ ö³ëüîâ³ ïîêàзíèêè ³íфëÿ-
ö³ї зàïðîâàäæåí³ ó ð³зíèх êðàїíàх. Ìè ìîæåìî 
íàãëÿäíî ïîбà÷èòè íàñê³ëüêè â³äð³зíÿюòüñÿ ïî-
êàзíèêè ó б³ëüш ðîзâèíåíèх êðàїíàх òà òèх, ÿê³ 
ìàюòü ìåíш âèñîêèé åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê.

Íà ñüîãîäí³шí³é äåíü âàæêî бóëî б âèзíà÷èòè 
íåîбх³äíå зíà÷åííÿ ö³ëüîâîãî ïîêàзíèêó. Яê бà-
÷èìî, ïîшèðåíîю є äóìêà ïðî òå, щî óêðàїíñüêà 
åêîíîì³êà щå íå ãîòîâà äî âïðîâàäæåííÿ ³íфëÿ-
ö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ òà ïîòðåбóє ðÿä ïåðåòâî-
ðåíü. Âðàхîâóю÷è âïëèâ ïîòî÷íèх ïîä³é â åêîíî-
ì³ö³ äåðæàâè íà ³íфëÿö³ю, ïðîãíîзóâàííÿ ñàìèх 
ïîêàзíèê³â ³íфëÿö³ї íàâ³òü ó êîðîòêîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³ ñòàëî âàæ÷èì, òàê ÿê ³ñíóє ðÿä óñêëàäíю-
ю÷èх фàêòîð³â. У öèх óìîâàх ö³ëüîâèé ïîêàзíèê 
ìîæå бóòè ìàëîåфåêòèâíèì.

Яêщî æ òàðãåòóâàííÿ ïðîâàäèòüñÿ â íàéбëèæ-
÷èé ÷àñ, òî ìîæëèâèé âàð³àíò âзÿòòÿ шèðшîãî 
ä³àïàзîíó äëÿ ö³ëüîâîãî ïîêàзíèêó, âðàхîâóю÷è 
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ñêëàäí³ñòü ñèòóàö³ї. Çãîäîì, ï³ñëÿ ñòàб³ë³зàö³ї 
åêîíîì³êè, ìîæëèâî зâóзèòè äàíèé ä³àïàзîí, âè-
зíà÷èòè ïîêàзíèê â³äíîñíî åêîíîì³÷íîãî ñòàíó. 
Òîбòî, äëÿ Уêðàїíè ìîæå ñòàòè äîö³ëüíèì âèêî-
ðèñòàííÿ òèì÷àñîâîãî ðåãðåñèâíîãî ö³ëüîâîãî ïî-
êàзíèêó ³íфëÿö³ї, ÿêèé зì³íèòüñÿ íà ïîñò³éíèé зà 
â³äïîâ³äíèх óìîâ. 

Щå îäíèì àñïåêòîì âïðîâàäæåííÿ ³íфëÿö³é-
íîãî òàðãåòóâàííÿ є âïëèâ ðåãóëÿö³ї ³íфëÿö³éíèх 
ïðîöåñ³â íà ³íш³ åêîíîì³÷í³ ïîêàзíèêè êð³ì ³í-
фëÿö³éíèх. Îñê³ëüêè äîñÿãíåííÿ ö³ëüîâîãî ïîêàз-
íèêó ³íфëÿö³ї ìîæå â³äбóâàòèñÿ ð³зíèìè шëÿхàìè 
òà ìàòè ð³зí³ íàñë³äêè, äîö³ëüíèì ìîæå бóòè, ïðè 
³íфëÿö³éíîìó òàðãåòóâàíí³ бðàòè äî óâàãè ³íш³ 
åêîíîì³÷í³ ïîêàзíèêè, ðåãóëюâàòè їх зíà÷åííÿ 
ïðè â³äïîâ³äíèх ïîêàзíèêàх ³íфëÿö³ї. Пðîïîíó-
єòüñÿ ââåñòè ïîíÿòòÿ «êîìïëåêñíå òàðãåòóâàííÿ», 
щî бóäå хàðàêòåðèзóâàòè öåé ïðîöåñ. Пðèêëàäà-
ìè ïîêàзíèê³â, ÿê³ ìîæóòü ìàòè ö³ëüîâ³ зíà÷åííÿ 
ïðè â³äïîâ³äíèх зíà÷åííÿх ³íфëÿö³ї, ìîæóòü бóòè 

ð³âåíü бåзðîб³òòÿ, îбì³ííèé êóðñ òà ³íш³ åêîíî-
ì³÷í³ ïîêàзíèêè. У ìàéбóòíüîìó ïåðåäбà÷àєòüñÿ 
ðîзðîбëåííÿ äåòàëüíîãî ñïèñêó ìîæëèâèх åêîíî-
ì³÷íèх ïîêàзíèê³â з â³äïîâ³äíèìè зíà÷åííÿìè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Ðîзãëÿíóâшè ð³зíîб³÷í³ 
ïîãëÿäè íà ïèòàííÿ âïðîâàäæåííÿ ³íфëÿö³éíîãî 
òàðãåòóâàííÿ, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, щî ³íфëÿ-
ö³éíå òàðãåòóâàíÿ є ïîòåíö³éíî ä³єâèì ìåхàí³з-
ìîì, àëå äëÿ éîãî âïðîâàäæåííÿ ïîòð³бíî зä³é-
ñíèòè ðÿä зì³í â åêîíîì³ö³, щî бóäóòü ñëóæèòè 
ï³äґðóíòÿì äëÿ зìåíшåííÿ âïëèâó íåãàòèâíîї ñòî-
ðîíè éîãî âïëèâó. Пðîïîíóєòüñÿ îäíî÷àñíî зàñòî-
ñîâóâàòè ïîðÿä з òàðãåòóâàííÿì ³íфëÿö³ї äîäàòêî-
âî òàðãåòóâàííÿ ³íшèх åêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â, 
щî ïîâ’ÿзàí³ з ð³âíåì ³íфëÿö³ї (íàïðèêëàä ð³âíÿ 
бåзðîб³òòÿ), òàêèì ÷èíîì щîб ïðè ö³ëüîâîìó ð³âí³ 
³íфëÿö³ї збåð³ãàëèñÿ åêîíîì³÷í³ ïîêàзíèêè â ìåæ-
àх ïåâíîãî ð³âíÿ. Â³äïîâ³äíî ïðîïîíóєòüñÿ âïðî-
âàäèòè ïîíÿòòÿ «êîìïëåêñíå òàðãåòóâàííÿ», ÿêå 
ìàòèìå зà ìåòó âèщåзãàäàíó ö³ëü.

Òàбëèöÿ 2
Ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè ³íфëÿö³ї êðàїí ñâ³òó [17]

Êðàїíà Íàçâà öåíòðàëüíîãî áàíêó Ö³ëüîâèé ïîêàçíèê 
³íфëÿö³ї

Àâñòðàë³ÿ Ðåзåðâíèé бàíê Àâñòðàë³ї 2.00% – 3.00%
Àзåðбàéäæàí Цåíòðàëüíèé бàíê Àзåðбàéäæàíñüêîї Ðåñïóбë³êè 5.00% – 6.00%
Àëбàí³ÿ Бàíê Àëбàí³ї 3.00% +/-1%
Б³ëîðóñü Íàö³îíàëüíèé бàíê Ðåñïóбë³êè Б³ëîðóñü 11.00%
Бðàзèë³ÿ Цåíòðàëüíèé бàíê Бðàзèë³ї 4.5% +/-2.0%
Âåëèêîбðèòàí³ÿ Бàíê Àíãë³ї 2.00%
Â'єòíàì Дåðæàâíèé бàíê Â'єòíàìó 7.00%
Â³ðìåí³ÿ Цåíòðàëüíèé бàíê Ðåñïóбë³êè Â³ðìåí³ÿ 4.00% +/-1.5%
Гðóз³ÿ Íàö³îíàëüíèé бàíê Гðóз³ї 6.00%
Дîì³í³êàíñüêà Ðåñïóбë³êà Цåíòðàëüíèé бàíê Дîì³í³êàíñüêîї Ðåñïóбë³êè 4.50% +/-1.0%
Єâðîзîíà Єâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé бàíê <2.00%
²зðàїëü Бàíê ²зðàїëю 1.00% – 3.00%
²íäîíåз³ÿ Бàíê ²íäîíåз³ї 4.5% +/-1.0%
²ñëàíä³ÿ Цåíòðàëüíèé бàíê ²ñëàíä³ї 2.50%
Êàíàäà Бàíê Êàíàäè 2.0% +/-1.0%
Êåí³ÿ Цåíòðàëüíèé бàíê Êåí³ї 5.00% +/-2.50%
Êèòàé Íàðîäíèé бàíê Êèòàю 4.00%
Êîëóìб³ÿ Бàíê Ðåñïóбë³êè 3.00% +/-1.0%
Ìåêñèêà Бàíê Ìåêñèêè 3.00% +/-1.0%
Ìîëäîâà Íàö³îíàëüíèé бàíê Ìîëäîâè 5.00% +/-1.5%
Ìîíãîë³ÿ бàíê Ìîíãîë³ї 8.00%
Í³ãåð³ÿ Цåíòðàëüíèé бàíê Í³ãåð³ї 6.00% – 9.00%
Íîâà Çåëàíä³ÿ Ðåзåðâíèé бàíê Íîâîї Çåëàíä³ї 2.00% +/-1.0%
Íîðâåã³ÿ Íîðâåзüêèé бàíê 2.50%
Пåðó Цåíòðàëüíыé ðåзåðâíыé бàíê Пåðó 2.00% +/-1%
П³âäåííà Êîðåÿ бàíê Êîðåї 2.5% – 3.5%
П³âäåííî-Àфðèêàíñüêà Ðåñïóбë³êà П³âäåííî-Àфðèêàíñüêèé ðåзåðâíèé бàíê 3.0% – 6.0%
Пîëüщà Íàö³îíàëüíèé бàíê Пîëüщ³ 2.5% +/-1.0%
Ðîñ³ÿ Цåíòðàëüíèé бàíê Ðîñ³éñüêîї Фåäåðàö³ї 5%
Ðóìóí³ÿ Íàö³îíàëüíèé бàíê Ðóìóí³ї 2.5% +/-1.0%
Сåðб³ÿ Íàðîäíèé бàíê Сåðб³ї 4.00% +/-1.5%
Òóðå÷÷èíà Цåíòðàëüíèé бàíê Òóðåöüêîї Ðåñïóбë³êè 5.00%
Уãîðщèíà Уãîðñüêèé íàö³îíàëüíèé бàíê 3.00%
Уðóãâàé Цåíòðàëüíèé бàíê Уðóãâàю 3.00% – 7.00%
Ф³ë³ïï³íè Цåíòðàëüíèé бàíê Ф³ë³ïï³í 4.0% +/- 1.0%
Чåх³ÿ Íàö³îíàëüíèé бàíê Чåх³ї 2.00% +/-1.0%
Шâåéöàð³ÿ Íàö³îíàëüíèé бàíê Шâåéöàð³ї <2.00%
Ч³ë³ Цåíòðàëüíèé бàíê Чèë³ 3.00% +/-1.0%
Шâåö³ÿ Бàíê Шâåö³ї (Ð³êñбàíê) 2.00%
Шð³-Лàíêà Цåíòðàëüíèé бàíê Шð³-Лàíêè 4.0% – 6.0%
Яïîí³ÿ Бàíê Яïîí³ї 2.00%
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñы öåëåñîîбðàзíîñòè ïðèíÿòèÿ èíфëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ â Уêðà-
èíå. Ðàññìîòðåíы ðàзëè÷íыå âзãëÿäы îòå÷åñòâåííых è зàðóбåæíых ó÷åíых ïî äàííîé òåìå. Пîêàзàíы 
ðèñêè è ïðåèìóщåñòâà èñïîëüзîâàíèÿ èíфëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíфëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå, âàëюòíîå ðåãóëèðîâàíèå, èíфëÿöèîííыå îæèäàíèÿ, 
ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, óðîâåíü èíфëÿöèè. 
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THE QUESTION OF ADVISABILITY OF INFLATION TARGETING ACCEPTANCE IN UKRAINE

Summary
The theoretical aspects of advisability of inflation targeting acceptance in Ukraine were investigated. 
Different views of domestic and foreign scholars on the subject were considered. Risks and benefits of using 
inflation targeting were shown.
Key words: inflation targeting, currency regulation, inflation expectations, monetary policy, inflation rate.


