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Ïðîáëåìà ³íôëÿö³¿ – îäíà ç íàéäàâí³øèõ ó æèòò³ ñóñï³ëüñòâà: çíåö³-
íåííÿ ãðîøåé â³äáóâàëîñÿ ùå â àíòè÷íèé ïåð³îä. Ïî ì³ð³ ðîçâèòêó ãðîøî-
âèõ ñèñòåì, åâîëþö³¿ ôîðì ãðîøåé ìàñøòàáè ³ ôîðìè ïðîÿâó ³íôëÿö³¿
â åêîíîì³÷íèõ ñèñòåìàõ òàêîæ çì³íþâàëèñü. Âèâ÷åííÿ ïðè÷èí ³íôëÿö³¿,
à òàêîæ îñîáëèâîñòåé ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â, ìåõàí³çì³â ¿õ âïëèâó íà ñî-
ö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ñüîãîäí³ çàëèøàþòüñÿ â ÷èñë³ îñíîâíèõ
íàïðÿì³â äîñë³äæåíü ìîíåòàðíî¿ åêîíîì³êè. Îñîáëèâî àêòóàëüíèìè òàê³
äîñë³äæåííÿ º äëÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê, ó òîìó ÷èñë³ é Óêðà¿íè,
ôóíäàìåíòàëüíèìè äåòåðì³íàíòàìè ðîçâèòêó ÿêèõ º ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè.

25.1. ²íôëÿö³ÿ: ñóòí³ñòü, ôîðìè ïðîÿâó, âèì³ðþâàííÿ

25.1.1. ²íôëÿö³ÿ: ñóòí³ñí³ àñïåêòè

Íàé÷àñò³øå ïîíÿòòÿ "³íôëÿö³ÿ" òðàêòóþòü ÿê çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî
ð³âíÿ ö³í [8, ñ. 7] àáî çíåö³íåííÿ ãðîøåé óíàñë³äîê çðîñòàííÿ ö³í [5,
ñ. 155]. Îäíàê çà ñâîºþ ïðèðîäîþ ³íôëÿö³ÿ ìàº äâî¿ñòèé õàðàêòåð: ³íôëÿ-
ö³ÿ – ³ íàñë³äîê, ³ óìîâà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó; âîíà ñòèìóëþº òåõíîëîã³-
÷íèé ïðîãðåñ, ³íñòèòóö³éí³ çðóøåííÿ ³ â³ä³ãðàº êëþ÷îâó ðîëü ó êîíêóðåíòí³é
áîðîòüá³ ì³æ ï³äïðèºìöÿìè-íîâàòîðàìè ³ ï³äïðèºìöÿìè-êîíñåðâàòîðàìè
çà âñ³ âèäè ðåñóðñ³â [6, ñ. 243].

Ó ðåàëüíîñò³ ³íôëÿö³ÿ º äîñèòü ñêëàäíèì ÿâèùåì ÿê çà ôîðìîþ
ïðîÿâó, òàê ³ çà ñóêóïí³ñòþ ïðè÷èí. Òàê, çðîñòàííÿ ö³í íå çàâæäè º îçíà-
êîþ ³íôëÿö³¿ – íàïðèêëàä, â óìîâàõ õðîí³÷íîãî äåô³öèòó òîâàð³â çà ðåãó-
ëüîâàíèõ (ô³êñîâàíèõ) äåðæàâîþ ö³í. Êëàñè÷íèì ïðèêëàäîì º òàê çâàíèé
³íôëÿö³éíèé  íàâ³ñ  ó  êîëèøíüîìó  ÑÐÑÐ,  êîëè  â  óìîâàõ  äåô³öèòó  òîâàð³â
íàñåëåííÿ ìàëî îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ âèòðà÷àòè çàîùàäæåííÿ. Ôîðìàëü-
íî ãðîøîâà îäèíèöÿ íå çíåö³íþâàëàñü, îäíàê çàîùàäæåííÿ çíåö³íþâà-
ëèñü ó ì³ðó ïëàíîâîãî ï³äâèùåííÿ äåðæàâîþ ö³í. ²íôëÿö³ÿ âèíèêàº íå çà
áóäü-ÿêèõ òåìï³â çðîñòàííÿ ö³í – ó ðàç³ ñåçîííèõ êîëèâàíü ö³í ³íôëÿö³éíèõ
íàñë³äê³â ìîæå íå áóòè.

Íàéá³ëüø äèñêóñ³éíèì º ïèòàííÿ, ÷è çà áóäü-ÿêèõ ïðè÷èí çðîñòàííÿ
ö³í ìîæëèâà ³íôëÿö³ÿ. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî ïðè÷èíè ³ íàñë³äêè ³íôëÿö³¿ íå
çîâñ³ì êîðåêòíî çâîäèòè ëèøå äî êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íîì³íàëüíèõ
äîõîä³â òà äèíàì³êè ãðîøîâî¿ ìàñè – äëÿ îá’ºêòèâíîñò³ ñóäæåíü ³ âèñíîâ-
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ê³â äîñë³äæóþòü íå ëèøå ð³âåíü òà ñòðóêòóðó ñóêóïíîãî ïîïèòó, à é ñóêóï-
íî¿ ïðîïîçèö³¿ [7, ñ. 81].

Çàëåæíî â³ä òîãî,  ç  ÿêîãî áîêó çä³éñíþºòüñÿ òèñê íà ö³íè – ç  áîêó
ïðîïîçèö³¿ ÷è ç áîêó ïîïèòó, âèä³ëÿþòü äâà âèäè ³íôëÿö³¿: ³íôëÿö³þ âèòðàò
òà ³íôëÿö³þ ïîïèòó [5, ñ. 161]. Äîì³íóþ÷³ ïîãëÿäè íà ïðè÷èíè ³íôëÿö³¿
ïîâ’ÿçóþòü ¿¿ ç äèíàì³êîþ àãðåãîâàíîãî ïîïèòó òà ãðîøîâî¿ ìàñè. Çàëåæ-
í³ñòü ì³æ äèíàì³êîþ ö³í òà ñóêóïíîþ ïðîïîçèö³ºþ º ìåíø äîñë³äæåíîþ –
ââàæàºòüñÿ, ùî á³ëüø ïðîäóêòèâíèì ó öüîìó ñåíñ³ º àíàë³ç âçàºìîçâ’ÿçêó
³íôëÿö³¿ òà âèðîáíèöòâà ó êîíòåêñò³ íåäîñêîíàëîñò³ ðåàëüíèõ ðèíê³â, à íå
ëèøå íåãàòèâíèõ øîê³â, ïîðîäæåíèõ ³íôëÿö³ºþ ïðîïîçèö³¿ [7, ñ. 81].

Òåîðåòè÷í³ ï³äâàëèíè ³íôëÿö³¿ ó ñâî¿é á³ëüøîñò³ ï³äõîä³â ´ðóíòóþòüñÿ
íà ïîëîæåíí³, ùî ïðè÷èíîþ çì³íè ö³í º çì³íè ó ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé. Öåé
ïðèíöèï ñôîðìóëüîâàíèé íàéâ³äîì³øèì ïðåäñòàâíèêîì ñó÷àñíîãî ìîíå-
òàðèçìó Ì³ëòîíîì Ôð³äìàíîì: "²íôëÿö³ÿ º óñþäè òà çàâæäè ãðîøîâèì
ôåíîìåíîì". Ðîçõîäæåííÿ ó ïîãëÿäàõ ïî÷èíàþòüñÿ íà åòàï³ ç’ÿñóâàííÿ
ïðè÷èí çðîñòàííÿ ìàñè ãðîøåé.

Íà â³äì³íó â³ä Êåéíñà òà éîãî ïîïåðåäíèê³â, Ôð³äìàí ïðèïóñòèâ, ùî
íà ïîïèò íà ãðîø³ âïëèâàþòü ò³ æ ÷èííèêè, ùî ³ íà áóäü-ÿêèé àêòèâ. Çã³äíî
ç Ôð³äìàíîì, ïîïèò íà ãðîøîâ³ àêòèâè ôîðìóºòüñÿ ÿê:

( , , ),
d

p b i e m
M f Y r r r
P

(1.1)

äå rm – ñïîä³âàíèé äîõ³ä íà ãðîø³; ri – ñïîä³âàíèé äîõ³ä íà ð³çí³ âèäè àêòè-

â³â (àêö³¿, îáë³ãàö³¿ òîùî); e  – ñïîä³âàíèé òåìï ³íôëÿö³¿.

Çà Ôð³äìàíîì, ³íäèâ³äóóìè íàãðîìàäæóþòü áàãàòñòâî ó ôîðì³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ãðîøåé àáî òîâàð³â. Íà ïðîòèâàãó Êåéíñó, Ôð³äìàí ðîçãëÿäàâ
ö³íí³ ïàïåðè òà òîâàðè ÿê àëüòåðíàòèâó ãðîøàì ÿê çàñîáó íàãðîìàäæåííÿ.
Òàêîæ, íà â³äì³íó â³ä ïîãëÿä³â Êåéíñà, Ôð³äìàí âèçíà÷èâ, ùî çì³íè ó ïðî-
öåíòíèõ ñòàâêàõ íå ìàþòü ³ñòîòíîãî âïëèâó íà ïîïèò íà ãðîø³, òîìó ùî
ñïîä³âàíèé äîõ³ä íà ãðîø³ íå º ïîñò³éíèì (çà Êåéíñîì), à çì³íþºòüñÿ ðà-
çîì ³ç ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ (òîáòî âåëè÷èíà rb – ri º â³äíîñíî ñòàëîþ). Çà
Ôð³äìàíîì, ôóíêö³ÿ ïîïèòó º â³äíîñíî ñòàá³ëüíîþ, òîáòî ³ñíóº ñòàá³ëüíèé
çâ’ÿçîê ì³æ ãðîøèìà òà ³íôëÿö³ºþ. À îòæå, ÿêùî ìîíåòàðíà âëàäà ï³äòðè-
ìóº âèñîêó çàéíÿò³ñòü, ñòèìóëþº åêîíîì³÷íó äèíàì³êó, ïîêðèâàº áþäæåò-
íèé äåô³öèò çà ðàõóíîê åì³ñ³¿, í³ÿê³ ³íø³ ÷èííèêè ³íôëÿö³¿ íå âèçíàþòüñÿ.

Êåéíñ³àíö³ ïðèíöèïîâî ïîãîäæóþòüñÿ ç ïðåäñòàâíèêàìè òàáîðó
ìîíåòàðèñò³â ó òîìó, ùî ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè ðîçâèâàþòüñÿ ëèøå çà òðè-
âàëîãî çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé (ùî õàðàêòåðíî äëÿ ë³áåðàëüíî¿
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè). Âîíè íå çàïåðå÷óþòü, ùî ä³ÿ çàòðàòíèõ
÷èííèê³â ³íôëÿö³¿ ìîæå ïðèçâåñòè äî çðîñòàííÿ ö³í ëèøå çà óìîâè øâèä-
êîãî ³ òðèâàëîãî íàðîùóâàííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, îäíàê íå âèçíàþòü
ñòðèìóâàííÿ ³íôëÿö³¿ ëèøå óæîðñòî÷åííÿì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ç ïîçè-
ö³é êåéíñ³àíö³â, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ìàº áóòè íàñò³ëüêè ë³áåðàëüíîþ,
ùîá íå ïåðåøêîäæàòè óñóíåííþ äèñïðîïîðö³é â åêîíîì³ö³, çàáåçïå÷óâà-
òè ìîíåòèçàö³þ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ï³äòðèìàííÿ çàéíÿòîñò³ íàñò³ëüêè,
íàñê³ëüêè öå ïîòð³áíî.
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Íåîáõ³äíî âèçíàòè, ùî íà ïðàêòèö³ ³íòåíñèâí³ñòü ³ òðèâàë³ñòü ³íôëÿ-
ö³éíèõ ïðîöåñ³â, ùî âèçíà÷àþòü ðîçá³æíîñò³ â ð³âí³ ðîçâèòêó åêîíîì³ê ñâ³-
òó, íå çàâæäè çíàõîäÿòü àäåêâàòíå ïîÿñíåííÿ ç òî÷êè çîðó ³ñíóþ÷èõ òåî-
ðåòè÷íèõ êîíñòðóêö³é. Çîêðåìà, ùå íåîáõ³äíî áóäå îñÿãòè áåçêîíòðîëü-
í³ñòü ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ ì³æíàðîäíî¿ ë³êâ³äíîñò³ â ïåð³îä 2007–2013
ðîê³â ïðîâ³äíèìè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ñâ³òó òà ðèçèêè ñâ³òîâî¿ ³íôëÿö³¿.
Äëÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê, äå çàñòîñóâàííÿ ñòàíäàðòíèõ òåîðåòè÷-
íèõ êîíöåïö³é äîñèòü ÷àñòî íå äàº î÷³êóâàíèõ ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â,
îñê³ëüêè ³íôëÿö³ÿ ïî ñóò³ º âìîíòîâàíîþ ñêëàäîâîþ ìåõàí³çìó â³äòâîðåííÿ
òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê, àíòè³íôëÿö³éíå ðåãóëþâàííÿ ïîòðåáóº àäåê-
âàòíîãî òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íîãî ôóíäàìåíòó.

25.1.2. Âèì³ðþâàííÿ ³íôëÿö³¿

Âàæëèâ³ñòü àäåêâàòíîãî âèì³ðþâàííÿ ³íôëÿö³¿ â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³
âèçíà÷àºòüñÿ òèìè îáñòàâèíàìè, ùî ³íôëÿö³ÿ ðàçîì ³ç ñòàëèìè òåìïàìè
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ñïðàâåäëèâèì ðîçïîä³ëîì íàö³îíàëüíîãî áà-
ãàòñòâà ïåðåì³ñòèëàñü ó ôîêóñ åêîíîì³÷íèõ ïîë³òèê äåäàë³ á³ëüøî¿ ê³ëüêî-
ñò³ äåðæàâ, à âèçíà÷àëüíîþ ö³ëëþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèõ áàíê³â
ñòàº äîñÿãíåííÿ (êîíòðîëü) ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â ³íôëÿö³¿.

Âèùå éøëîñÿ çîêðåìà ïðî òå, ùî ïîíÿòòÿ ³íôëÿö³¿ òðàêòóºòüñÿ íå-
îäíîçíà÷íî, ìåòîäè ¿¿ âèì³ðþâàííÿ òàêîæ øèðîêî äåáàòóþòüñÿ â òåîðåòè-
÷í³é ë³òåðàòóð³ òà çàëèøàþòüñÿ òàêèìè æ ³ ó ðàç³ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ
ñòàòèñòè÷íèìè ³íñòèòóòàìè ó ð³çíèõ êðà¿íàõ.

Íåìàº  ºäíîñò³  â  òîìó,  ÿêèé  ñàìå  ö³íîâèé  ³íäåêñ  àäåêâàòíèé  ö³ëÿì
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèõ áàíê³â – ñïîæèâ÷³, ö³íè âèðîáíèê³â, ö³íè
íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè òà íåðóõîì³ñòü àáî ¿õ êîìá³íàö³¿ â ïåâí³é ïðîïîðö³¿, –
÷è ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè äåôëÿòîð ÂÂÏ? Îñîáëèâî öå ïèòàííÿ äåáàòóºòü-
ñÿ â ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³êàõ ³, çîêðåìà, â Óêðà¿í³, äå âèì³ðþâàííÿ ³íôëÿö³é-
íèõ ïðîöåñ³â ìàº íå ò³ëüêè åêîíîì³÷íèé, à é ïîë³òè÷íèé õàðàêòåð.

Á³ëüø³ñòü öåíòðàëüíèõ áàíê³â, ÿêà ðåàë³çîâóº ³ìïë³öèòíå àáî åêñïë³-
öèòíå òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿, âèêîðèñòîâóº ÿê ö³ëü ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í
(²ÑÖ). Âîäíî÷àñ º é ³íø³ ³íäèêàòîðè, ùî õàðàêòåðèçóþòü ³íôëÿö³þ â åêî-
íîì³ö³. Ñåðåä íèõ íàéá³ëüø óæèâàíèìè º ³íäåêñ ö³í âèðîáíèê³â (²ÖÂ) òà
äåôëÿòîð ÂÂÏ (ÄÂÂÏ). Äëÿ òîãî ùîá âèçíà÷èòè, ÿêèé ö³ëüîâèé ïîêàçíèê º
íàéïðèéíÿòí³øèì äëÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó, ñë³ä âðà-
õîâóâàòè àðãóìåíòè "çà" ÷è "ïðîòè" îñíîâíèõ ö³íîâèõ ³íäåêñ³â.

Ïî-ïåðøå, ðåïðåçåíòàòèâí³ñòü àáî îõâàò øèðîòè âèì³ðþâàííÿ ö³íî-
âî¿ äèíàì³êè. Ç ö³º¿ òî÷êè çîðó, îõâàò ³íäåêñó ö³í âèðîáíèê³â º äîñòàòíüî
âóçüêèì ³ â³í ñôîêóñîâàíèé ãîëîâíèì ÷èíàì íà ö³íîâ³é äèíàì³ö³ âèðîáíè-
÷îãî ñåêòîðà åêîíîì³êè. Òîìó ²ÑÖ òà äåôëÿòîð ÂÂÏ ìàþòü çíà÷íî á³ëüøèé
îõâàò çì³íè ö³í â åêîíîì³ö³ ³ íå îáìåæóþòüñÿ ëèøå âèðîáíè÷îþ ñôåðîþ
ÿê ²ÖÂ. Ç ³íøîãî áîêó, îáñÿãè ³ìïîðòó ìàþòü íåãàòèâíó âàãó â äåôëÿòîð³
ÂÂÏ, òîáòî ³ìïë³öèòíî çðîñòàííÿ ö³í íà ³ìïîðò çìåíøóº äåôëÿòîð ÂÂÏ,
òîìó ³ äåôëÿòîð ÂÂÏ ó öüîìó ñåíñ³ íå º çàäîâ³ëüíîþ ì³ðîþ ³íôëÿö³¿. Á³-
ëüøå òîãî, ó ïðîöåñ³ ãëîáàë³çàö³¿ òà ðîçøèðåííÿ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ ÷àñ-
òêà ³ìïîðòó ó ñïîæèâàíí³ íàñåëåííÿ ìàº òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ, òîìó
âèêëþ÷åííÿ ö³í ³ìïîðòó ÿê ñêëàäîâî¿ çàãàëüíî¿ ³íôëÿö³¿ íå º ïðèïóñòèìèì,
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ÿêùî âèêîðèñòîâóâàòè äåôëÿòîð ÂÂÏ ÿê ö³ëüîâèé ïîêàçíèê ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè.

Ïî-äðóãå, êîíöåïö³ÿ îá÷èñëþâàííÿ íîì³íàëüíîãî òà ðåàëüíîãî ÂÂÏ ç
íåîáõ³äíèìè êîðèãóâàííÿìè ìàëîçðîçóì³ëà ãðîìàäñüêîñò³, ³ òîìó â ðàç³
âèêîðèñòàííÿ äåôëÿòîðà ÂÂÏ ÿê ö³ëüîâîãî ïîêàçíèêà öåíòðàëüí³ áàíêè
ìîãëè á âòðàòèòè ïåâíèé êðåäèò äîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà ìàº
ñêëàäíó ³ íåïðîçîðó äëÿ ðîçóì³ííÿ çàãàëó ñòðàòåã³÷íó ö³ëü. Ç ³íøîãî áîêó,
²ÑÖ â³ääçåðêàëþº çì³íó êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿
îäèíèö³ ùîäî ñòàíäàðòíîãî ñïîæèâ÷îãî êîøèêà òîâàð³â òà ïîñëóã äëÿ ñå-
ðåäíüîñòàòèñòè÷íîãî ãðîìàäÿíèíà êðà¿íè, à íå á³ëüø àáñòðàêòíî¿ çì³íè
ö³íè âñ³õ äîäàíèõ âàðòîñòåé, âèðîáëåíèõ ó ö³é êðà¿í³, ÿê³ âèçíà÷àþòü äå-
ôëÿòîð ÂÂÏ.

Ïî-òðåòº, öåíòðàëüí³ áàíêè ó ðàç³ âèêîðèñòàííÿ äåôëÿòîðà ÂÂÏ ÿê
ö³ëüîâîãî ïîêàçíèêà âòðà÷àëè á îïåðàòèâí³ñòü ó ïðèéíÿòò³ ð³øåíü. ßê ïðà-
âèëî, ²ÑÖ ðîçðàõîâóºòüñÿ íà ì³ñÿ÷í³é îñíîâ³ ³ íå êîðèãóºòüñÿ â íàñòóïí³
ïåð³îäè, ó òîé ÷àñ ÿê ó ïåðåâàæí³é ê³ëüêîñò³ êðà¿í äåôëÿòîð ÂÂÏ ó ê³íöå-
âîìó çíà÷åíí³ îá÷èñëþºòüñÿ íà êâàðòàëüíèõ äàíèõ ç âåëèêèì ëàãîì (äî 3-õ
ì³ñÿö³â, òîáòî äåôëÿòîð ïåðøîãî êâàðòàëó ñòàº â³äîìèì íà ïî÷àòêó òðå-
òüîãî), òà ïîò³ì êîðèãóºòüñÿ ê³ëüêà ðàç³â â³äïîâ³äíî äî óòî÷íåíü ÂÂÏ.

Äëÿ ðîçðîáêè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ äëÿ âèì³ðþâàííÿ
³íôëÿö³¿ íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü ñàìå ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, ÿêèé ðîç-
ðàõîâóºòüñÿ çà ö³íí³ñòþ ïåâíîãî çàêîíîäàâ÷î çàô³êñîâàíîãî íàáîðó òîâà-
ð³â ³ ïîñëóã ("ñïîæèâ÷îãî êîøèêà"), îá÷èñëåíîãî ó ðèíêîâèõ ö³íàõ áàçîâî-
ãî ³ ïîòî÷íîãî ïåð³îäó.

Îäíèì ³ç ñïîñîá³â âèì³ðþâàííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ö³í º ìåòîä, ïîáó-
äîâàíèé íà âèçíà÷åíí³ âàðòîñò³ ïåâíîãî íàáîðó òîâàð³â òà ïîñëóã – ³íäåêñ
âàðòîñò³ òîâàð³â – ²ÂÒ (òà ïîñëóã). Ïåðåâàãàìè ²ÂÒ º, ïî-ïåðøå, ïðîñòîòà
âèì³ðþâàííÿ (áàçóºòüñÿ íà âàðòîñò³ âèòðàò íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü òîâàð³â òà
ïîñëóã). Ïî-äðóãå, öå ñàìå òàêèé ³íäåêñ, ÿêèé àñîö³þºòüñÿ ³ç çðîñòàííÿì
çàãàëüíîãî ð³âíÿ ö³í. Ïî-òðåòº, òèï âèì³ðó ³íôëÿö³¿ ìîæå áóòè äîñòàòíüî
ïðîñòî âèçíà÷åíèì äëÿ áóäü-ÿêîãî ñóáêîìïîíåíòà âèòðàò àáî âèïóñêó,
çîêðåìà, ñïîæèâàííÿ, ³íâåñòèö³é àáî çàãàëüíîãî âèïóñêó òîâàð³â òà ïîñëóã
â åêîíîì³ö³. Àëå, íåçâàæàþ÷è íà ïðîñòîòó òà çðîçóì³ë³ñòü, òàêèé ï³äõ³ä º
âðàçëèâ³øèì ç òî÷êè çîðó ïðàâèëüíîñò³ âèçíà÷åííÿ çðîñòàííÿ ö³í. Öå âè-
ðàæàºòüñÿ â òîìó, ùî â ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ íàá³ð òîâàð³â, ÿê³ ñïîæèâàþòüñÿ, º
ì³íëèâèì: øâèäêî çì³íþºòüñÿ ÿê³ñòü ³ñíóþ÷èõ òîâàð³â àáî ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³
òîâàðè. Òîìó ï³äõ³ä, ÿêèé áàçóºòüñÿ íà ïðèíöèï³ îö³íêè âàðòîñò³ òîâàð³â
(²ÂÒ), ïîòðåáóº ïåâíèõ ïåðåîö³íîê òà ìîäèô³êàö³é. Ö³íîâèé ³íäåêñ, ïîáó-
äîâàíèé çà ïðèíöèïîì ²ÂÒ, º ïðîáëåìíèì ç òî÷êè çîðó ðåïðåçåíòàòèâíî-
ñò³. Öÿ ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ô³êñîâàí³ âàãè êîìïîíåíò³â ó êîøèêó
òîâàð³â, ÿê³ º ïîñò³éíèìè, ïåâíèé òðèâàëèé ïåð³îä ÷àñó íå â³äîáðàæàþòü
ðåàëüíèé íàá³ð ñïîæèâàííÿ òîâàð³â ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³îäó ì³æ çì³íîþ
âàãîâèõ êîåô³ö³ºíò³â îêðåìèõ êîìïîíåíò³â êîøèêà. Áàãàòî êðà¿í, óðàõîâó-
þ÷è åôåêò ðåïðåçåíòàòèâíîñò³ òà çì³ùåííÿ (çà ðàõóíîê íîâèõ òîâàð³â òà
òîâàð³â ç íîâîþ ÿê³ñòþ), çðîáèëè ïåðåîö³íêè ðîçðàõóíêó âëàñíèõ îô³ö³é-
íèõ ³íäåêñ³â ³íôëÿö³¿. Äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ³íôëÿö³éíîãî çì³ùåííÿ, ÿêà
³ñíóâàëà â àìåðèêàíñüê³é åêîíîì³ö³, áóëà ñòâîðåíà ñïåö³àëüíà êîì³ñ³ÿ (êî-
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ì³ñ³ÿ Áîñê³íà), ÿêà âèâ÷èëà ñóòü ïðîáëåìè òà çàïðîïîíóâàëà øëÿõè ¿¿ âè-
ð³øåííÿ [12, c. 76].

²íøèé àëüòåðíàòèâíèé ï³äõ³ä âèì³ðþâàííÿ ³íôëÿö³¿ áàçóºòüñÿ íà êîí-
öåïö³¿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ æèòòÿ ñïîæèâà÷³â, ³ â³äïîâ³äíî ïîáóäîâ³ ³íäåêñó
âàðòîñò³ æèòòÿ (²ÂÆ):

,
,

( )
,

( , )
t k

t t k
t

e p u
e p u

(1.2)

äå ),( upe t  – ôóíêö³ÿ, çà äîïîìîãîþ ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ ì³í³ìóì âèòðàò,

íåîáõ³äíèõ äëÿ äîñÿãíåííÿ ð³âíÿ êîðèñíîñò³ u çà äàíèõ ö³í p.
Öåé ³íäåêñ ìàº âèì³ðþâàòè âàðò³ñòü âèòðàò, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ îïòè-

ì³çàö³¿ ñïîæèâà÷åì âëàñíèõ ñòàíäàðò³â æèòòÿ, ó òîé ÷àñ ÿê ö³íè íà òîâàðè
òà ïîñëóãè çðîñòàþòü.

Êîíöåïö³ÿ ³íäåêñó âàðòîñò³ æèòòÿ áàçóºòüñÿ íà òåîð³¿ êîðèñíîñò³,
âðàõîâóþ÷è ÿêó, çà çðîñòàííÿ ö³í íà îäèí àáî ê³ëüêà òîâàð³â ñïîæèâà÷
çìåíøóº ñïîæèâàííÿ ïåâíî¿ ãðóïè òîâàð³â ³ ïåðåêëþ÷àºòüñÿ íà ò³ òîâàðè,
ÿê³ ìîæóòü ó ìàêñèìàëüíî ìîæëèâèé ñïîñ³á çàì³íèòè êîøòîâí³ òîâàðè íà
ò³, ö³íè íà ÿê³ º ìåíøèìè (ó ì³êðîåêîíîì³÷í³é òåîð³¿ òàêà ïîâåä³íêà âèçíà-
÷àºòüñÿ ÿê åôåêò çàì³ùåííÿ).

Ïåðåâàãàìè ²ÂÆ º òå, ùî òàêà êîíöåïö³ÿ, íà â³äì³íó â³ä êîíöåïö³¿
²ÂÒ, âðàõîâóº åôåêò çàì³ùåííÿ. Îñíîâíîþ ïåðåâàãîþ ²ÂÆ º òàêîæ íàáëè-
æåííÿ öüîãî ³íäåêñó äî ³íòåðåñ³â ñïîæèâà÷à, òîáòî êîíêðåòíî¿ ëþäèíè
ùîäî ï³äòðèìàííÿ ¿¿ æèòòºâèõ ñòàíäàðò³â òà àäåêâàòíå â³äîáðàæåííÿ ó
çì³íàõ ö³í òà ç â³äïîâ³äíèìè âàãàìè â ñòðóêòóð³ ñàìå òîãî íàáîðó, ÿêèé
ñïîæèâàºòüñÿ ïåðåâàæíîþ ê³ëüê³ñòþ ³íäèâ³ä³â. Íåçâàæàþ÷è íà öå, ²ÂÆ º
ï³äõîäîì, ÿêèé ïîáóäîâàíèé íà òåîð³¿ ïåðåâàã ñïîæèâà÷à, àëå ÿêèé âàæêî
ôîðìàë³çóâàòè äëÿ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ. Íà äîäàòîê, îñê³ëüêè ²ÂÆ-
ï³äõ³ä ñòîñóºòüñÿ ò³ëüêè ñïîæèâàííÿ, â³í íå äàº ïðèâîäó ñòîñîâíî ïîáóäî-
âè á³ëüø øèðîêîãî ³íäåêñó ³íôëÿö³¿, ùî îõîïëþº ³íø³ êîìïîíåíòè âèïóñêó
(ÿê³ òàêîæ º âàæëèâèìè äëÿ àíàë³çó, çîêðåìà, ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ó ñôå-
ð³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè). Òàêèì ÷èíîì, ²ÂÆ-ï³äõ³ä íàäàº ïðèâ³ä äëÿ ïîáó-
äîâè ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í (²ÑÖ), ÿêèé íàìàãàºòüñÿ îõîïèòè ÿêíàéøèðøå
êîëî òîâàð³â òà ïîñëóã, ÿê³ ñïîæèâàþòüñÿ äîìîãîñïîäàðñòâàìè, àëå íå
íàäàº ìîæëèâîñò³ äëÿ ïîáóäîâè ö³íîâîãî ³íäåêñó äëÿ âñüîãî ÂÂÏ, ÿêèé
âèçíà÷àºòüñÿ ÿê âåñü âèïóñê, âèðîáëåíèé ïåâíîþ åêîíîì³êîþ òà êóïëåíèé
ñïîæèâà÷àìè, á³çíåñîì, óðÿäîì òà ðåøòîþ ñâ³òó.

Ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ äëÿ åôåêòèâíîãî ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ
êîíöåïö³¿ ²ÂÆ º ïðîáëåìà àãðåãàö³¿ çàãàëüíî¿ êîðèñíîñò³. Öÿ êîíöåïö³ÿ
ìîæå äàâàòè çàäîâ³ëüí³ ðåçóëüòàòè â ðàç³, ÿêùî óïîäîáàííÿ, ïåðåâàãè òà
ñòàòêè á³ëüøîñò³ ðåñïîíäåíò³â ó ñóñï³ëüñòâ³ º ãîìîãåííèìè, ùî ìàéæå
í³êîëè íå â³äïîâ³äàº ïðàêòèö³. Çðîçóì³ëî, ùî á³äí³ òà çàìîæí³ ëþäè âèêî-
ðèñòîâóþòü ð³çí³ êîøèêè òîâàð³â òà ïîñëóã. ² ÿêùî ö³íè íà ïðîäóêòè õàð÷ó-
âàííÿ çðîñòàþòü øâèäøå çà ðåøòó òîâàð³â òà ïîñëóã, òî, çðîçóì³ëî, ùî
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³íôëÿö³ÿ äëÿ á³äíèõ áóäå âèùîþ1. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ÷àñòêà ïðîäóê-
ò³â õàð÷óâàííÿ ó ñòàíäàðòíîìó ñïîæèâ÷îìó êîøèêó äëÿ ³íäèâ³ä³â ³ç íèçü-
êèìè äîõîäàìè çíà÷íî âèùà, í³æ äëÿ ëþäåé ³ç âèñîêèìè äîõîäàìè. Ïåðå-
âàãè ó ñïîæèâàíí³ òîâàð³â òà ïîñëóã òàêîæ ñóòòºâî ð³çíÿòüñÿ ì³æ â³êîâèõ
ãðóï àáî ì³ñüêîãî òà ñ³ëüñüêîãî íàñåëåííÿ [12, c.80].

25.2. Îñîáëèâîñò³ ³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³

Çàêîíîì³ðíîñò³ òà îñîáëèâîñò³ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ ïî÷è-
íàþ÷è ç 1990-õ º äîáðèì åìï³ðè÷íèì ìàòåð³àëîì äëÿ ïåðåâ³ðîê òà óòî÷-
íåíü òåîð³¿ ³íôëÿö³¿.

Ïåðåá³ã ³íôëÿö³éíîãî ïðîöåñó â Óêðà¿í³ ó 1990-õ ðîêàõ â ö³ëîìó âïè-
ñóâàâñÿ ó ñõåìó ìîíåòàðèñòñüêîãî òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ òà ïðè÷èí ³íôëÿ-
ö³¿, õî÷à äîñë³äíèêè çàóâàæóþòü, ùî ìàëè ì³ñöå ³ ïîì³òí³ â³äì³ííîñò³, çó-
ìîâëåí³ îñîáëèâîñòÿìè ïðîöåñó ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñ-
òåìè [5, ñ. 177].

Ó äîêðèçîâèé ïåð³îä (2000–2007 ðîêè) ³íôëÿö³ÿ â Óêðà¿í³ áóëà îäí³-
ºþ ç íàéâèùèõ ñåðåä êðàí ³ç ïåðåõ³äíèìè åêîíîì³êàìè çà òîé ïåð³îä. Ïðè
öüîìó õàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â áóâ íå ò³ëüêè âèñî-
êèé  ð³âåíü  ³íôëÿö³¿,  à  é  ¿¿  íåñòàá³ëüí³ñòü:  ëèøå  â  2001–2003  ðîêàõ  ²ÑÖ
ïåðåáóâàâ ó ìåæàõ îäíîçíà÷íèõ ÷èñåë (çà 2002 ð³ê áóëà çàô³êñîâàíà äå-
ôëÿö³ÿ). ²íôëÿö³éíå òëî ó 2009–2013 ðîêàõ çíèçèëîñÿ: ç 12,3% 2009 ðîêó
äî 0,5% çà ï³äñóìêàìè 2013 ðîêó (2012 ðîêó – äåôëÿö³ÿ) [14, ñ.13]; ³í-
ôëÿö³éíà äèíàì³êà ïåðøî¿ ïîëîâèíè 2014 ðîêó äåìîíñòðóº ñòð³ìêèé çëåò.

ßê ðåçóëüòàò – ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêî-
íîì³êè òà çíèæåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ2. Óíàñë³äîê ðèçèê³â,
ó òîìó ÷èñë³ é ÷åðåç íåâèçíà÷åí³ñòü ³ç ìàéáóòí³ìè ð³âíÿìè ³íôëÿö³¿, íå
â³äáóâàºòüñÿ ñóòòºâèõ çðóøåíü í³ ó íàðîùóâàíí³ îáñÿã³â ³íâåñòèö³éíèõ òà
³ííîâàö³éíèõ êðåäèò³â, í³ ó ñòðóêòóð³ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â çà âèäàìè åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³: ïîïèò íà êðåäèòí³ êîøòè çíà÷íîþ ì³ðîþ ãåíåðóºòüñÿ
ãàëóçÿìè øâèäêîãî îá³ãó, à ñàìå ï³äïðèºìñòâàìè ãóðòîâî¿ é ðîçäð³áíî¿
òîðã³âë³.

Íàâåäåí³ îñîáëèâîñò³ ïåðåá³ãó ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ ñâ³ä-
÷àòü ïðî òå, ùî ïðîâåäåííÿ àíòè³íôëÿö³éíî¿ ïîë³òèêè òà îáìåæåííÿ ³í-
ôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü º äîâîë³ ïðîáëåìàòè÷íèì çàâäàííÿì.

25.3. Àíòè³íôëÿö³éíå ðåãóëþâàííÿ.
Ïåðñïåêòèâè òà îáìåæåííÿ ïåðåõîäó

äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ â Óêðà¿í³

25.3.1. Ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿: åâîëþö³ÿ ï³äõîä³â

1 Çîêðåìà, öåé åôåêò º äóæå âàãîìèì â Óêðà¿í³ çà ðàõóíîê çíà÷íî¿ ÷àñòêè ïðîäóê-
ò³â õàð÷óâàííÿ ó ñïîæèâ÷îìó êîøèêó, ÿêèé îá÷èñëþº ÄÑÑ.
2 Â Óêðà¿í³ ó ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë äîì³íóþ÷èì äæåðåëîì ô³íàí-
ñóâàííÿ º âëàñí³ êîøòè ï³äïðèºìñòâ, îäíàê ¿õ ìîæëèâîñò³ ùîäî ñàìîô³íàíñóâàííÿ
çìåíøóþòüñÿ.
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Òðèâàëèé ÷àñ ó ñåðåäîâèù³ ôàõ³âö³â ³ ïðàêòèê³â ç ìîíåòàðíî¿ åêîíî-
ì³êè ñòàâëåííÿ äî ³íôëÿö³¿ áóëî âèêëþ÷íî íåãàòèâíèì. Îäíàê ïî÷èíàþ÷è ç
1960-õ ðîê³â á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â-äîñë³äíèê³â ³ ïðàêòèê³â âèçíàëà, ùî
ëèøå âèñîêà ³íôëÿö³ÿ ìàº ðóéí³âíèé õàðàêòåð, à ïîì³ðíà ³íôëÿö³ÿ ñòèìó-
ëþº åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê (êåéíñ³àíñüêà ³äåÿ ðåãóëüîâàíî¿ ³íôëÿö³¿). Ùå
äàë³ ó öüîìó ïèòàíí³ ï³øëè ïðåäñòàâíèêè ìîíåòàðèñòñüêî¿ øêîëè "ðàö³î-
íàëüíèõ î÷³êóâàíü", ÿê³ çàïåðå÷óâàëè íàâ³òü êîðîòêîñòðîêîâèé åôåêò ðåãó-
ëþâàííÿ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ òà çàéíÿòîñò³ ³ íàïîëÿãàëè íà òîìó, ùî ðèíêîâà
ñèñòåìà ñàìà ñåáå ï³äòðèìàº â ð³âíîâàç³.

Íà ïðàêòèö³ íàéá³ëüøèõ ïðîáëåì íîâîêåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ çàçíàëà
íà ïî÷àòêó 1970-õ, êîëè ï³ä âïëèâîì ïåðøî¿ õâèë³ íàôòîâèõ øîê³â á³ëü-
ø³ñòü ñâ³òîâèõ åêîíîì³ê – ³ìïîðòåð³â íàôòè çàçíàëè îäíî÷àñíî ñóòòºâîãî
ïðèñêîðåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ òà ñò³éêèõ âèñîêèõ ð³âí³â áåçðîá³òòÿ, ùî
îòðèìàëî íàçâó ñòàãôëÿö³ÿ. Íîâîêåéíñ³àíñüêèé çàãàë ó ðàìêàõ ³ñíóþ÷î¿
ìîäåë³ íå ì³ã ïîÿñíèòè ôåíîìåí ñòàãôëÿö³¿ òà äàòè â³äïîâ³äü, ÿê îðãàíè
ìîíåòàðíî¿ âëàäè ïîâèíí³ çä³éñíþâàòè ìàêðîåêîíîì³÷íó ïîë³òèêó äëÿ áî-
ðîòüáè ç³ ñòàãôëÿö³ºþ.

Ó ðåçóëüòàò³ ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ
ñòàëà ðåàë³çîâóâàòèñü àíòè³íôëÿö³éíà ïîë³òèêà, ÿêà âêëþ÷àëà äåôëÿö³éíó
ïîë³òèêó (ðåãóëþâàííÿ ïîïèòó) òà ïîë³òèêó äîõîä³â. Çàâäÿêè öüîìó êðà¿íè
Çàõîäó ç ïî÷àòêó 1980-õ çìîãëè ïîäîëàòè ãàëîïóþ÷ó ³íôëÿö³þ.

Äîñâ³ä àíòè³íôëÿö³éíî¿ ïîë³òèêè, íàêîïè÷åíèé ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ
ïðîòÿãîì 1980–1990-õ ðîê³â, ñâ³ä÷èòü, ùî àíòè³íôëÿö³éíà ïîë³òèêà íå ïî-
âèííà îáìåæóâàòèñü ëèøå äåôëÿö³éíèìè çàõîäàìè, âîíà ìàº áóòè êîì-
ïëåêñíîþ, ñïðÿìîâàíîþ íà ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà ³ ï³äïðèºìíè-
öòâà, ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó ¿¿ ïîçèòèâíèé åôåêò çíèæóºòüñÿ.

25.3.2. Ñó÷àñíèé ñâ³òîâèé äîñâ³ä
àíòè³íôëÿö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ

Ç 1990-õ, ó ì³ðó ïðîãðåñó â ñòàá³ë³çàö³¿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ðèí-
êîâî ðîçâèíåíèõ òà â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (õî÷à ³ ìåíø äèíàì³÷íèìè
òåìïàìè), ïî÷àëà ïåðåãëÿäàòèñÿ ðîëü öåíòðàëüíèõ áàíê³â ÿê îñíîâíèõ
äåðæàâíèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ ðàçîì ç óðÿäàìè â³äïîâ³äàëüí³ çà ñòàá³ëüí³ñòü
ãðîøåé, à ñàìå: ãîëîâíîþ ñòðàòåã³÷íîþ ö³ëëþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêó ïðè âçàºìîä³¿ ç óðÿäîì ïîâèííî áóòè äîñÿãíåííÿ òà ï³ä-
òðèìàííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ íà íèçüêîìó òà ñòàá³ëüíîìó ð³âíÿõ ó äîâãîñòðîêî-
âîìó ïåð³îä³ [13, c. 371].

Çàãàëüíîïðèéíÿò³ àðãóìåíòè ïðî íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ çâîäÿòüñÿ äî òàêîãî:

– çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ º íåéòðàëüíèì ó ñåðåäíüîñòðîêî-
âîìó òà äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ, òîáòî ìîíåòàðíà åêñïàíñ³ÿ â ê³íöåâî-
ìó ï³äñóìêó âïëèâàº ò³ëüêè íà ð³âåíü ö³í, àëå º íåéòðàëüíîþ ùîäî ðåàëü-
íîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà áåçðîá³òòÿ (ïàðàäèãìà ïðî íåéòðàëüí³ñòü
ãðîøåé ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³);

– ³íôëÿö³ÿ º âèòðàòíîþ ÿê ç òî÷êè çîðó åôåêòèâíîñò³ ðîçïîä³ëó ðå-
ñóðñ³â, òàê ³ ç òî÷êè çîðó ï³äòðèìàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â äîâãî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³;
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– ìîíåòàðíà ïîë³òèêà âïëèâàº íà çì³íè ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ç³ çì³ííèìè
÷àñîâèìè ëàãàìè òà ð³çíîþ ñèëîþ âïëèâó, ùî îáìåæóº ìîæëèâîñò³ öåíò-
ðàëüíîãî áàíêó êîíòðîëþâàòè ³íôëÿö³þ íà îñíîâ³ ð³âíîì³ðíèõ çì³í ó ïðî-
ïîçèö³¿ ãðîøåé àáî ³íñòðóìåíò³â ïîë³òèêè ïåð³îä çà ïåð³îäîì;

– ãðîø³ íå º íåéòðàëüíèìè â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, òîáòî ìî-
íåòàðíà ïîë³òèêà ìîæå âïëèâàòè íà íèçêó ðåàëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ
ïîêàçíèê³â, çîêðåìà, íà ðåàëüíå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ òà ð³âåíü çàéíÿòî-
ñò³, àëå ìåõàí³çì ïåðåäà÷³ º äóæå ñêëàäíèì äëÿ ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ÿê ùîäî
ñèëè âïëèâó, òàê ³ ëàã³â âïëèâó.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ÿê ïð³îðèòåòíà
ö³ëü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèõ áàíê³â äîñÿãàºòüñÿ çà äîïîìîãîþ
ð³çíèõ ìîíåòàðíèõ ðåæèì³â.

Ðåæèì ìîíåòàðíîãî òàðãåòóâàííÿ ïåðåâàæíî áàçóºòüñÿ íà ê³ëüê³ñí³é
òåîð³¿ ãðîøåé (òîáòî ïðèð³ñò âèçíà÷åíîãî ìîíåòàðíîãî àãðåãàòó ÿê ïðîì³-
æíà ö³ëü âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê íîì³íàëüíèé ö³íîâèé ÿê³ð ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè), ÿêà ñòâåðäæóº, ùî â åêîíîì³ö³ ³ñíóº ñò³éêà çàëåæí³ñòü ì³æ çì³íîþ
ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé òà ³íôëÿö³ºþ â äîâãîñòðîêîâîìó ³ íàâ³òü ó ñåðåäíüîñò-
ðîêîâîìó ïåð³îä³ ó 2–4 ðîêè.

Äðóãèé ìîíåòàðíèé ðåæèì ´ðóíòóºòüñÿ íà òàðãåòóâàíí³ îáì³ííîãî
êóðñó ³ ñàìå éîãî âèêîðèñòîâóº ÿê "íîì³íàëüíèé ÿê³ð" äëÿ ³íôëÿö³¿.

Òðåò³é ðåæèì ñïèðàºòüñÿ íà äåäàë³ á³ëüø ïîïóëÿðíó ñòðàòåã³þ – ³í-
ôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ÿê íîì³íàëüíèé ÿê³ð âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïóáë³÷íî
ïðîãîëîøåíà ³íôëÿö³éíà ö³ëü ³ çîáîâ’ÿçàííÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó ïðîâîäè-
òè ìîíåòàðíó ïîë³òèêó òàê, ùîá ¿¿ äîñÿãòè. Ïðîì³æíà ö³ëü âèçíà÷àºòüñÿ ÿê
â³äõèëåííÿ ïðîãíîçó ³íôëÿö³¿ â³ä ö³ëüîâîãî ïîêàçíèêà ³ç ïîäàëüøèì â³äïî-
â³äíèì êîðèãóâàííÿì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè (³íøèì âèçíà÷åííÿì ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, ÿêå
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ë³òåðàòóð³, º "òàðãåòóâàííÿ ïðîãíîçó ³íôëÿö³¿").

Ç ìåòîþ óñï³øíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ êîæíîãî ç îïèñàíèõ âèùå ìîíå-
òàðíèõ ðåæèì³â, çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ñòóï³íü â³ä-
êðèòîñò³ åêîíîì³êè, ñòàá³ëüí³ñòü ñï³ââ³äíîøåííÿ ìîíåòàðíèõ àãðåãàò³â òà
³íôëÿö³¿, ì³ðó âïëèâó â³äñîòêîâèõ ñòàâîê öåíòðàëüíîãî áàíêó íà åêîíîì³÷-
íèé ïðîöåñ.

Çîêðåìà, àíàë³ç ñâ³òîâîãî äîñâ³äó çàñâ³ä÷óº, ùî âèá³ð ô³êñîâàíîãî,
ïëàâàþ÷îãî êóðñ³â àáî ïðîì³æíîãî ¿õíüîãî ð³çíîâèäó íå ìîæå ïîâí³ñòþ
çàáåçïå÷èòè äîñÿãíåííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ
öüîãî º ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíèõ òà ô³ñêàëüíèõ ðåôîðì, òàêèõ ÿê: ñòâî-
ðåííÿ êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà, åôåêòèâíà ïðèâàòèçàö³ÿ, ïåíñ³éíà ðå-
ôîðìà, îáìåæåííÿ íååôåêòèâíèõ äåðæàâíèõ âèòðàò òà íàäì³ðíîãî ïîäàò-
êîâîãî òèñêó òîùî. Ó ðàç³ ñóòòºâîãî ïðîãðåñó ó ô³ñêàëüí³é ³ ñòðóêòóðí³é
ðåôîðìàõ òà â³äñóòíîñò³ ô³ñêàëüíîãî äîì³íóâàííÿ çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ ïîëåãøóºòüñÿ çà ð³çíèõ ìîíåòàðíèõ ðåæèì³â.

Çàïðîâàäæåííÿ ìîäåë³ ìîíåòàðíîãî óñòðîþ "currency board" äàº
ïåâí³ ïåðåâàãè, âëàñòèâ³ ðåæèìàì ³ç ô³êñîâàíèì îáì³ííèì êóðñîì, ÿê³
âèðàæàþòüñÿ ó çì³öíåíí³ äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà ¿¿ ñòàá³ëüíîñò³,
äîäàòêîâèõ ñòèìóëàõ íå âäàâàòèñÿ äî ìîíåòèçàö³¿ äåô³öèòó áþäæåòó
(ó ðàç³ éîãî âèíèêíåííÿ), äåùî øâèäøîìó ï³äâèùåíí³ ïðîäóêòèâíîñò³
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ïðàö³ (ïåðåäóñ³ì â åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ ãàëóçÿõ), ³íòåíñèâí³øîìó ïðîòîêó
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Ïðîòå öåé óñòð³é ñïðè÷èíÿº é ïåâí³ íåãàòèâí³ íàñ-
ë³äêè – â³äíîñíó âòðàòó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ áåç-
ðîá³òòÿ, ïîñèëåííÿ âðàçëèâîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà äî êðèçîâèõ ÿâèù.

Ñòðàòåã³ÿ ùîäî âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ àãðåãàò³â ÿê ïðîì³æíà ö³ëü
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äëÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â íå º ä³ºâîþ äëÿ ïåðåõ³äíèõ
åêîíîì³ê. ×àñò³ òà øâèäê³ ñòðóêòóðí³ òðàíñôîðìàö³¿ â öèõ åêîíîì³êàõ ðîá-
ëÿòü ïîïèò íà ãðîø³ íåñòàá³ëüíèì, òîìó ìîíåòàðí³ àãðåãàòè íå ìîæóòü
áóòè íàä³éíîþ ïðîì³æíîþ ö³ëëþ äëÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèõ
áàíê³â. Ïðîäóêòèâí³øèìè âèÿâëÿþòüñÿ àáî òàðãåòóâàííÿ îáì³ííîãî êóðñó,
àáî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿. Ïðè öüîìó ââàæàºòüñÿ, ùî òàðãåòóâàííÿ îáì³í-
íîãî êóðñó äàº êðàù³ ðåçóëüòàòè íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü,
à ñàìå ÿê íàä³éíèé íîì³íàëüíèé ÿê³ð ïðè ïåðåõîä³ â³ä âèñîêèõ äî ïîì³ðíèõ
ð³âí³â ³íôëÿö³¿.

²íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ çà ïîãàíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ îñíîâ (ñëàá-
êî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, â³äñóòíîñò³ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì òîùî) íå º óí³-
âåðñàëüíèì ðåöåïòîì, ñïðîìîæíèì øâèäêî çíèçèòè ³íôëÿö³þ.

25.3.3. Ïåðñïåêòèâè òà îáìåæåííÿ ïåðåõîäó
äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ â Óêðà¿í³

Ô.Ìèøê³í âèä³ëÿº ï’ÿòü îáîâ’ÿçêîâèõ åëåìåíò³â ðåæèìó ³íôëÿö³éíî-
ãî òàðãåòóâàííÿ:

– ïóáë³÷íå ïðîãîëîøåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ê³ëüê³ñíî¿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³;

– ³íñòèòóö³éíå çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî äîñÿãíåííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ÿê
ãîëîâíî¿ ìåòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿê³é ï³äïîðÿäêîâàí³ ³íø³ ö³ë³;

– ³ìïëåìåíòàö³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, çàñíîâàíà íà âèêîðèñòàíí³
âñ³º¿ ïîâíîòè ³íôîðìàö³¿, â ÿê³é ïðè óõâàëåíí³ ð³øåíü ùîäî çàñòîñóâàííÿ
ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â óðàõîâóþòüñÿ áàãàòî çì³ííèõ, à íå ò³ëüêè ãðîøîâ³
àãðåãàòè àáî îáì³ííèé êóðñ;

– ðåæèì áàçóºòüñÿ íà âèñîêîìó ñòóïåí³ â³äêðèòîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè ÷åðåç â³äïîâ³äí³ êîìóí³êàö³éí³ êàíàëè ç ãðîìàäñüê³ñòþ é ó÷àñíèêàìè
ðèíêó ùîäî ïëàí³â, ö³ëåé ³ ð³øåíü ìîíåòàðíî¿ âëàäè;

– âèñîêèé ð³âåíü çâ³òíîñò³ öåíòðàëüíîãî áàíêó ùîäî äîñÿãíåííÿ
âñòàíîâëåíî¿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³ òà â³äïîâ³äí³ ìåõàí³çìè çàáåçïå÷åííÿ ö³º¿
çâ³òíîñò³.

Óñ³ ö³ åëåìåíòè º íåîáõ³äíèìè äëÿ òàê çâàíîãî ðåæèìó ïîâíîìàñø-
òàáíîãî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, ÿêèé â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ïðîñòîãî îãî-
ëîøåííÿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³ òà äîçâîëÿº öåíòðàëüíîìó áàíêó ñêîðèñòàòèñÿ
ïåðåâàãàìè öüîãî ðåæèìó.

Êëþ÷îâèì ïðèíöèïîì ðåæèìó ïîâíîìàñøòàáíîãî ³íôëÿö³éíîãî òà-
ðãåòóâàííÿ º òå, ùî ñàìà ³íôëÿö³éíà ö³ëü ñòàº íîì³íàëüíèì ÿêîðåì äëÿ
î÷³êóâàíü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Îòðèìàííÿ íåþ òàêî¿ ðîë³ ñòàº ìî-
æëèâèì ò³ëüêè çàâäÿêè çîáîâ’ÿçàííþ öåíòðàëüíîãî áàíêó ùîäî äîñÿã-
íåííÿ âñòàíîâëåíî¿ ö³ë³ òà ïðàêòè÷íîãî äîòðèìàííÿ öüîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.
ßê ò³ëüêè öå çîáîâ’ÿçàííÿ çíèêàº, ðåæèì ïåðåñòàº áóòè ðåæèìîì ïîâ-
íîìàñøòàáíîãî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ, ³ ðîëü ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³ ÿê íî-
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ì³íàëüíîãî ÿêîðÿ áóäå âòðà÷åíà ç³ âñ³ìà íàñë³äêàìè äëÿ åêîíîì³êè, ÿê³ ç
öüîãî âèïëèâàþòü.

Ì.Ñòîóí, óçàãàëüíèâøè îñîáëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â ð³ç-
íèõ êðà¿íàõ ñâ³òó, âèä³ëèâ òàê³ ð³çíîâèäè ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ:

êðà¿íè ç ðåæèìîì ïîâíîìàñøòàáíîãî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ
(full-fledged inflation targeting) – õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñåðåäí³ì àáî âèñîêèì
ð³âíåì äîâ³ðè, ìàþòü ÷³òêå çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî äîñÿãíåííÿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³
òà çàòâåðäæóþòü öå çîáîâ’ÿçàííÿ ó ôîðì³ âèñîêî¿ òðàíñïàðåíòíîñò³, ÿêà
ï³äñèëþº â³äïîâ³äàëüí³ñòü öåíòðàëüíîãî áàíêó çà äîñÿãíåííÿ ìåòè;

êðà¿íè ç ðåæèìîì åêëåêòè÷íîãî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ (eclectic
inflation targeting) – õàðàêòåðèçóþòüñÿ íàñò³ëüêè âèñîêèì ð³âíåì äîâ³ðè äî
öåíòðàëüíîãî áàíêó, ùî âîíà äîçâîëÿº ¿ì ï³äòðèìóâàòè íèçüêó ³ ñò³éêó
³íôëÿö³þ áåç âèñîêîãî ñòóïåíÿ ïðîçîðîñò³ ³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà äîñÿãíåí-
íÿ ³íôëÿö³éíî¿ ö³ë³; òðèâàëà ³ñòîð³ÿ íèçüêî¿ ³ ñò³éêî¿ ³íôëÿö³¿, à òàêîæ âèñî-
êèé ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ äîçâîëÿþòü ¿ì ãíó÷êî äîñÿãàòè ÿê ìåòè
ñòàá³ë³çàö³¿ ÂÂÏ, òàê ³ ìåòè ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ (äî òàêèõ íàëåæàòü ªÖÁ
³ ÔÐÑ ÑØÀ);

êðà¿íè ç³ ñïðîùåíîþ ñõåìîþ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ (inflation
targeting lite) – îãîëîøóþòü ³íôëÿö³éíó ö³ëü, àëå ó çâ’ÿçêó ç â³äíîñíî íèçü-
êèì ð³âíåì äîâ³ðè ³ îñîáëèâîñòÿìè ñòðóêòóðè åêîíîì³êè âèÿâëÿþòüñÿ íå
çäàòíèìè ¿¿ äîñÿãòè ³ íàäàòè ¿é ïð³îðèòåòíå çíà÷åííÿ; â³äíîñíî íèçüêèé
ð³âåíü äîâ³ðè ï³äñèëþº ñõèëüí³ñòü êðà¿í äî ð³çíîãî ðîäó øîê³â ³ ô³íàíñîâî¿
íåñòàá³ëüíîñò³ çà ñëàáêî¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè ³ñíóþ÷îãî ðåæèìó.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ Ì. Ñòîóíà ñâ³ä÷àòü, ùî â êðà¿íàõ ç³ ñïðî-
ùåíîþ ñõåìîþ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ öåíòðàëüí³ áàíêè ÷àñò³øå ïðî-
âîäÿòü ³íòåðâåíö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó. Öå äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè, ùî
ðîëü íîì³íàëüíîãî ÿêîðÿ â íèõ, ÿê ³ ðàí³øå, â³äâîäèòüñÿ îáì³ííîìó êóðñó,
à ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ ïðèâ’ÿçàí³ äî éîãî äèíàì³êè.

Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ³ âèñîêî¿ øâèäêîñò³ òðàíñì³ñ³¿ ì³æíàðîäíèõ
øîê³â, ùî â³äîáðàæàþòüñÿ, çîêðåìà, íà äèíàì³ö³ îáì³ííîãî êóðñó, òàêà
ïîë³òèêà õàðàêòåðíà òèì, ùî ïîñèëåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³ îáì³ííîãî êóðñó çà
íèçüêîãî ð³âíÿ äîâ³ðè äî öåíòðàëüíîãî áàíêó ìîæå ìàòè íàäì³ðíî íåãàòè-
âí³  íàñë³äêè  äëÿ  åêîíîì³êè,  ïðèíàéìí³  á³ëüø  íåãàòèâí³,  í³æ  ó  êðà¿íàõ  ç
âèñîêèì ð³âíåì äîâ³ðè äî öåíòðàëüíîãî áàíêó ³ ìåíøîþ ó÷àñòþ îñòàííüî-
ãî íà âàëþòíîìó ðèíêó.

Ïîâíå ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà íàÿâíîñò³ äâîõ íå-
îáõ³äíèõ ïåðåäóìîâ:

– ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà íå ïîâèííà áóòè äîì³íóþ÷îþ, òîáòî ìîíåòàð-
íà ïîë³òèêà íå ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ ô³ñêàëüí³é;

– íå ïîâèííî ³ñíóâàòè äîìîâëåíîñò³ ì³æ óðÿäîì òà öåíòðàëüíèì
áàíêîì ñòîñîâíî òàðãåòóâàííÿ ³íøî¿ íîì³íàëüíî¿ çì³ííî¿ öåíòðàëüíèì
áàíêîì (ñêàæ³ìî, îáì³ííîãî êóðñó), îêð³ì ³íôëÿö³¿.

Ñåðåä ³íøèõ íàéâàæëèâ³øèõ ðèñ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ – ð³øó÷³
çóñèëëÿ, ñïðÿìîâàí³ íà íàëàãîäæåííÿ êîìóí³êàö³¿ ç ãðîìàäñüê³ñòþ ùîäî
ïëàí³â òà ö³ëåé ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ ³ ùîäî ìåõàí³çì³â, ÿê³ äîçâî-
ëÿþòü öåíòðàëüíîìó áàíêó äîñÿãàòè çàäåêëàðîâàíî¿ ìåòè.
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Òàêèé ðåæèì ïåðøîþ çàñòîñóâàëà Íîâà Çåëàíä³ÿ. Ï³ñëÿ íå¿ – ³íø³
åêîíîì³÷íî ðîçâèíóò³ êðà¿íè, ñåðåä íèõ – Àâñòðàë³ÿ ³ Êàíàäà, Ô³íëÿíä³ÿ é
²ñïàí³ÿ (äî âñòóïó â çîíó ºâðî), Øâåö³ÿ ³ Âåëèêîáðèòàí³ÿ. Íèí³ îêðåì³ êðà-
¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (çîêðåìà, Áðàçèë³ÿ, ×èë³, ²çðà¿ëü, Ìåêñèêà, Ô³ë³ïï³-
íè, Òóðå÷÷èíà, Êîëóìá³ÿ, Ï³âäåííî-Àôðèêàíñüêà Ðåñïóáë³êà), ïåðåéøëè äî
öüîãî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó. Ñåðåä êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíèìè åêîíîì³êàìè, ÿê³
ïðàöþþòü çà ³íôëÿö³éíèì òàðãåòóâàííÿì, ñë³ä âèä³ëèòè ×åõ³þ, Ïîëüùó,
Óãîðùèíó, Ñëîâà÷÷èíó, Ðóìóí³þ, Ñåðá³þ. Áàãàòî êðà¿í ïðîãîëîñèëè ïðî
ñâî¿ íàì³ðè ïåðåéòè äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ òà ïðîâàäÿòü ï³äãîòîâêó
äî öüîãî [12, c. 107–108].

Ðåçóëüòàòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè êðà¿í ç ³íôëÿö³éíèì òàðãåòóâàííÿì
çà ïîíàä 20 ðîê³â, ùî ìèíóëè ï³ñëÿ éîãî ïåðøîãî çàñòîñóâàííÿ Íîâîþ
Çåëàíä³ºþ, º ð³çíèìè, ó ðÿä³ âèïàäê³â – äîâîë³ óñï³øíèìè. Ó öèõ êðà¿íàõ
çíèçèëèñÿ ð³âí³ ³íôëÿö³¿, ¿¿ äèíàì³êà íàáóëà á³ëüøî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ïðè
öüîìó çìåíøèëèñÿ ð³âí³ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü òà åêîíîì³÷íî¿ íåâèçíà÷å-
íîñò³, ùî ñóòòºâî âïëèâàº íà ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ³ ñïðèÿº
ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Â Óêðà¿í³ òðèâàëèé ÷àñ òî÷èëèñÿ äèñêóñ³¿ ùîäî ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â
çàïðîâàäæåííÿ ²Ò.

30  êâ³òíÿ  2014  ðîêó  ÌÂÔ  çàòâåðäèâ  êðåäèòíó  ïðîãðàìó  stand-by
äëÿ Óêðà¿íè,  ðîçðàõîâàíó íà äâà ðîêè íà çàãàëüíó ñóìó 17,1 ìëðä äîë.
(íà ïî÷àòêó òðàâíÿ ö.ð. ÌÂÔ íàäàâ ïåðøèé òðàíø 3,2 ìëðä äîë.). Îñíî-
âíèìè ö³ëÿìè êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè ÌÂÔ ó ìåæàõ ö³º¿ ïðîãðàìè º ðåôî-
ðìè âàëþòíî¿ ³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàí³ â òîìó ÷èñë³ íà
ïåðåõ³ä äî ðåæèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ; çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà; ô³ñêàëüíîãî êîðèãóâàííÿ; ô³íàíñîâîãî îçäîðîâ-
ëåííÿ åíåðãåòè÷íîãî ñåêòîðà çà ðàõóíîê ïîñòóïîâîãî ïåðåõîäó äî ðèí-
êîâèõ òàðèô³â [4].

Çàâäàííÿ ùîäî ïåðåõîäó äî òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ â Ìåìîðàíäóì³
ïðîïèñóºòüñÿ äåùî äåêëàðàòèâíî, ÿê ñàìîö³ëü, áåç óðàõóâàííÿ íàÿâíèõ
ïåðåøêîä – âèñîêîãî ïîêàçíèêà ³íôëÿö³¿ òà çàãðîç çíà÷íî¿ äåâàëüâàö³¿
íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ÿê³ ðîáëÿòü âèêîðèñòàííÿ ³íôëÿö³éíîãî
òàðãåòó îáìåæåíî åôåêòèâíèì, îñê³ëüêè â³í ïîâèíåí ìàòè çà òàêèõ óìîâ
âèñîêèé àáñîëþòíèé ïîêàçíèê òà øèðîêèé ä³àïàçîí. Öå óñêëàäíþº âèêî-
íàííÿ íèì ñâîº¿ ãîëîâíî¿ ôóíêö³¿ – ö³íîâîãî îð³ºíòèðó. Êð³ì òîãî, äîòðè-
ìàííÿ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòó ïåðåäáà÷àºòüñÿ îïîñåðåäêîâàíî, ÷åðåç ìîíå-
òàðíå òà âàëþòíå òàðãåòóâàííÿ, ùî íåÿâíî çàçíà÷åíî ó Ìåìîðàíäóì³:
"12. Ìè çä³éñíþâàòèìåìî ìîí³òîðèíã âèêîíàííÿ íàøî¿ ïðîãðàìè ÷åðåç
ïîêàçíèêè ÷èñòèõ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â òà ìîíåòàðíèõ àãðåãàò³â. Ìè ìà-
ºìî íàì³ð äîòðèìóâàòèñÿ âåðõíüî¿ ìåæ³ íà ×ÂÀ òà íèæíüî¿ ìåæ³ íà ×ÌÐ
(ê³ëüê³ñí³ êðèòåð³¿ åôåêòèâíîñò³), à ãðîøîâà áàçà ñëóãóâàòèìå ³íäèêàòèâ-
íèì ö³ëüîâèì ïîêàçíèêîì. Çàïðîïîíîâàí³ "ñòåë³" íà ×ÂÀ óçãîäæóþòüñÿ
ç  íàøèìè  ö³ëÿìè  ùîäî  ð³âí³â  ³íôëÿö³¿,  ó  òîé  ÷àñ  ÿê  ïîêàçíèêè  íèæíüî¿
ìåæ³ íà ×ÌÐ ðîçðîáëåí³ òàêèì ÷èíîì, ùîá çàáåçïå÷óâàòè àäåêâàòíèé
ð³âåíü ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â" [4].

Äëÿ åôåêòèâíîãî äîòðèìàííÿ ²Ò íåîáõ³äíî ñóòòºâî ï³äâèùèòè ä³º-
â³ñòü òà çíà÷åííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ, ÿê ãîëîâíîãî ³íñòðóìåíòó öüîãî



Íàòàë³ÿ Øåëóäüêî

118

ðåæèìó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Â ìåìîðàíäóì³ çàçíà÷åíî öþ óìîâó, ïðîòå ¿¿
âèêîíàííÿ ïîòðåáóº á³ëüø êîíêðåòíîãî âèçíà÷åííÿ.

Äëÿ äîòðèìàííÿ âèçíà÷åíèõ îð³ºíòèð³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè: ãíó÷-
ê³ñòü îáì³ííîãî êóðñó, ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ïîì’ÿêøåííÿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè òà îäíî÷àñíå çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ – ïîòð³áíî
âèêîðèñòîâóâàòè øèðîêèé ñïåêòð ³íñòðóìåíò³â, ÿêèé, ç îãëÿäó íà ñêëàä-
í³ñòü ïîñòàâëåíèõ çàâäàíü, ïåðåä÷àñíî íà öüîìó åòàï³ îáìåæóâàòè, ÿê öå
çðîáëåíî â Ìåìîðàíäóì³ (éäåòüñÿ ïðî àäì³í³ñòðàòèâí³ ³ íîðìàòèâí³ çàõî-
äè òà îáìåæåííÿ).

ÍÁÓ ñë³ä á³ëüø îäíîçíà÷íî ñôîðìóëþâàòè ñâîþ ïîçèö³þ ùîäî âà-
ëþòíèõ ³íòåðâåíö³é, îñê³ëüêè â³ä ïåðøèõ îñ³á ðåãóëÿòîðà îô³ö³éíî ëóíàº
çàïåðå÷åííÿ ïðîòè áóäü-ÿêîãî âòðó÷àííÿ, ïðîòå â Ìåìîðàíäóì³ òàêà ìîæ-
ëèâ³ñòü ïåðåäáà÷àºòüñÿ: "Ö³ ÷èííèêè ó ïîºäíàíí³ ç ³íøèìè ðåôîðìàìè,
ïåðåäáà÷åíèìè ïðîãðàìîþ, äîïîìîæóòü óòðèìóâàòè ð³âåíü ðåàëüíîãî
îáì³ííîãî êóðñó, çàãàëîì, ó â³äïîâ³äíîñò³ ç ôóíäàìåíòàëüíèìè çàñàäàìè
… Ó ð³äê³ñíèõ âèïàäêàõ ÍÁÓ ìîæå âäàâàòèñÿ äî òî÷íî ñïëàíîâàíîãî ó ÷àñ³
ïðîäàæó îáìåæåíîãî îáñÿãó ³íîçåìíî¿ âàëþòè, ÿêùî âèíèêàòèìå íåîáõ³ä-
í³ñòü äîïîìîãòè îáìåæèòè ðîçêðó÷óâàííÿ ñàìîâ³äâîðþâàíîãî öèêëó äåâà-
ëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü" [4].

Ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè
Óêðà¿íè º â³äíîâëåííÿ êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, ùî
ïîòðåáóº ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, çíèæåííÿ â³äñîò-
êîâèõ ñòàâîê íà ðèíêó òà ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. Äëÿ âèð³øåííÿ öüîãî çà-
âäàííÿ  Óðÿäîì  òà  ÍÁÓ  ïåðåäáà÷àºòüñÿ  (ó  ò.÷.  ó  Ìåìîðàíäóì³)  íàäàòè
áàíêàì á³ëüøó ñâîáîäó â óïðàâë³íí³ ë³êâ³äí³ñòþ, ñêàñóâàòè ùîäåíí³ ë³ì³òè
íà ì³í³ìàëüí³ çàëèøêè â ÍÁÓ (íàãëÿäàþ÷è çà äîòðèìàííÿì ïîêàçíèê³â
ðåçåðâóâàííÿ). Äëÿ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ó ëþòîìó áóëè çìåíøåí³ íîð-
ìè  îáîâ’ÿçêîâèõ  ðåçåðâ³â,  à  ó  áåðåçí³  óõâàëåíî  Ïîñòàíîâó  ÍÁÓ  ¹ 91,
ÿêîþ çàïðîâàäæåíî ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ï³ä çàñòàâó ¿õí³õ
âèñîêîíàä³éíèõ êðåäèò³â ² òà ²² êàòåãîð³é ÿêîñò³ ç â³äïîâ³äíèìè äèñêîíòà-
ìè  0,35  òà  0,25.  Ùîïðàâäà  öå  ðåô³íàíñóâàííÿ  ìàº  íà  ìåò³  âèêëþ÷íî
êîìïåíñàö³þ â³äòîêó äåïîçèò³â ³ íå ïåðåäáà÷àº éîãî âèêîðèñòàííÿ ÿê
êðåäèòíîãî ðåñóðñó.

Óêëàäåííÿ óãîäè ç ÌÂÔ îáìåæèëî ïîòåíö³éíó ãíó÷ê³ñòü ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ. Â³äïîâ³äíî äî Ìåìîðàíäóìó âåðõíÿ ìåæà çì³íè
íàðîñòàþ÷èì ï³äñóìêîì ð³âíÿ ãðîøîâî¿ áàçè äî ê³íöÿ 2014 ðîêó ñòàíîâèòü
44  ìëðä  ãðí,  ïî÷èíàþ÷è  ç  1  êâ³òíÿ  2014  ðîêó,  ç  ÿêèõ  ïðîòÿãîì  êâ³òíÿ  –
òðàâíÿ  2014  ðîêó  áóëî  âæå  âèïóùåíî  â  îá³ã  13,8  ìëðä  ãðí  [16].  Òàêèì
÷èíîì, äî ê³íöÿ ðîêó ÍÁÓ ìàº âêðàé îáìåæåí³ ïðàâà íà åì³ñ³þ ãðèâí³ –
30,2 ìëðä ãðí. Î÷³êóâàí³ îáñÿãè ïðîïîçèö³¿ êðåäèò³â äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà åêîíîì³êè äî ê³íöÿ ðîêó ìîæóòü ñòàíîâèòè 88 ìëðä ãðí (çà óìîâè ïî-
âåðíåííÿ ð³âíÿ ãðîøîâîãî ìóëüòèïë³êàòîðà äî 2,9, â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ ïîãàøåííÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ êðåäèò³â ÍÁÓ çà ðàõóíîê
ïîâåðíåííÿ ó ñèñòåìó âèëó÷åíèõ ó ëþòîìó–òðàâí³ 2014 ðîêó äåïîçèò³â).
Åì³ñ³éíà àêòèâí³ñòü ÍÁÓ ç ïî÷àòêó 2014 ðîêó (ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â ç ïî÷àòêó 2014 ðîêó ïî 12 ÷åðâíÿ 2014 ðîêó â îáñÿãó 34,6 ìëðä ãðí,
çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ áàçè íà 47 ìëðä ãðí) íå ñïðèÿëà çðîñòàííþ îáñÿã³â
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êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè. Åì³ñ³ÿ áóëà ñïðÿìîâàíà íà
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â ïåðåä âêëàäíèêàìè, à íå íà êðåäèòóâàííÿ
ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

Çàãàëîì, îö³íþþ÷è âèìóøåíî ïðèñêîðåíèé ïåðåõ³ä äî ²Ò â Óêðà¿í³,
ñë³ä çàóâàæèòè òàêå: äëÿ ïîâíîãî çàïðîâàäæåííÿ ðåæèìó ²Ò â Óêðà¿í³ ïî-
òð³áåí ïåðåõ³äíèé ïåð³îä ó 2–4 ðîêè, ïðîòÿãîì ÿêîãî íåîáõ³äíî ðåàë³çóâà-
òè íèçêó çàêîíîäàâ÷èõ, åêîíîì³÷íèõ òà òåõí³÷íèõ ³í³ö³àòèâ, êëþ÷îâèìè ñå-
ðåä ÿêèõ º: â³äñóòí³ñòü ô³ñêàëüíîãî äîì³íóâàííÿ; ïðèñêîðåíèé ðîçâèòîê
ô³íàíñîâîãî ðèíêó; çàáåçïå÷åííÿ òðàíñïàðåíòíîñò³ òà ï³äçâ³òíîñò³ ÍÁÓ ó
ïðîâåäåíí³ íèì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè; ï³äâèùåííÿ ðîë³ â³äñîòêîâèõ
ñòàâîê ÍÁÓ ÿê îñíîâíîãî ìîíåòàðíîãî ³íñòðóìåíòó.


