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грошово�кредитною системою, призвело до розробки
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У статті здійснено компаративний аналіз заходів інфляційного таргетування та досягнення

фінансової стабільності шляхом порівняння та аналізу заходів грошово�кредитного регулювання

в Україні та Польщі. У процесі аналізу емпіричного матеріалу встановлені протилежні тенденції

у динаміці облікових ставок обох країн: облікова ставка НБУ зростає, а НБП — зменшується. В

Україні відсутня економетрична модель макроекономічного прогнозування інфляції, на кшталт

польської моделі NECMOD. Встановлено різноспрямовані тенденції щодо динаміки ВВП: в

Україні убутна, а у Польщі — зростаюча. Визначено загальні тенденції щодо девальвації курсу

гривні та злотого відносно долару США. Доведено, що підвищення рівня інфляції веде до зро�

стання ІСЦ, дисбалансує суспільство, руйнує підвалини господарчої діяльності економічних

агентів.

In the article there was carried out a comparative analysis of measures aimed at inflation targeting

and achieving financial stability by comparing and analyzing monetary regulation in Ukraine and

Poland. The analysis of the empirical data enabled to determine the opposite trends in the dynamics

of interest rates in both countries: NBU discount rate increases while NBP discount rate decreases.

There is no econometric model of macroeconomic inflation forecasting in Ukraine such as the Polish

model NECMOD. There were also defined multidirectional trends in GDP, i.e., decreasing trend in

Ukraine and a growing trend in Poland. The general trends for devaluation of Ukrainian hryvnia and

Polish zloty against the US dollar were determined. There was proved that higher inflation rate leads

to higher CPI misbalances the society, destroys the foundations of economic activity of economic

agents.
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новітньої монетарної політики, поставило нові цілі та

надало нові інструменти її здійснення.

Основна мета, що має бути досягнута — угамуван�

ня інфляції, втримання її рівня у заданих параметрах.
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Усі заходи, що пов'язані з інфляції тісно корелюють з

досягненням фінансової стабільності. Здійснення пол�

ітики таргетування інфляції й досягнення у такий спосіб

більшого рівня фінансової стабільності добре зареко�

мендувало себе під час приборкання фінансових криз,

подолання їх наслідків та реформування фінансової

системи, виходу на траєкторії сталого зростання.

Кількість країн, що у різні часи перейшли до політики

інфляційного таргетування перевищує два десятки. Важ�

ливо зауважити, що серед них є країни з традиційно роз�

виненою ринковою економікою: Нова Зеландія, Кана�

да, Велика Британія, скандинавські країни та ін. Краї�

ни, що одужували після важких та довготривалих криз,

що майже дощенту зруйнували їх фінансові системи, —

це, насамперед, країни Латинської Америки, Південно�

Східної Азії, Південної Африки. Ряд постсоціалістичних

країн перейшли до політики інфляційного таргетуван�

ня, зокрема: Словаччина, Чехія, Польща, Угорщина,

Румунія, Сербія. З країн, що утворилися після розпаду

СРСР політику цілеспрямованого керованого зменшен�

ня інфляції запроваджено у Вірменії.

На початку минулого, 2016 року, Національним

банком України оприлюднена "Дорожня карта Націо�

нального банку України з переходу до інфляційного

таргетування (ІТ)" [1]. Ця подія обумовила необхідність

проведення досліджень щодо порівняння процесів

інфляційного таргетування та очікуваних результатів

від його здійснення в українських реаліях та Польщі

як країни — члена ЄС, що послідовно та наполегливо

просувається шляхом реформ й вже досягла певних

успіхів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Концептуальні основи дослідження інфляційного

таргетування як нового підгрунтя здійснення грошово �

кредитної політики закладено у роботі Б. Бернанке (Ben

S. Bernanke) та Ф. Мішкіна (Frederic S. Mishkin) [2]. Од�

ним з перших розробляти цю проблематику почав

Л. Свенссон (Lars E.O. Svensson) [3]. Питання достат�

ності заходів інфляційного таргетування для досягнен�

ня фінансової стабільності та збільшення випуску дос�

ліджено у праці Ф. Акрама (Q. Farooq Akram) та Е. Ейт�

рейма (Оyvind Eitrheim) [4]. Зв'язок монетарного тарге�

тування, фінансової стабільності з макропруденійною

політикою було простежено Д. Варвою (D. Vаvra) [5]

Грунтовне дослідження з цієї проблематики провів

М. Вудфорд (Michael Woodford) [6]. Бразильські вчені

П.�Р. Еженор (Pierre�Richard Agеnor) та Л. Переіра да

Сільва (Luiz A. Pereira da Silva) розглянули таргетуван�

ня інфляції і фінансову стабільність крізь погляд зі світу,

що розвивається [7]. Групою польських вчених під кер�

івництвом М. Капущинського (Mariusz Kapuscinski) [8]

розкрито зміни у грошово�кредитній політиці Польщі,

що відбулися протягом останнього часу.

Вітчизняні дослідники більшою мірою зосереджу�

ються на аспектному розкритті окремих складових

фінансової монетарного таргетування та фінансової

стабільності. Проблеми інфляційного таргетування роз�

криває О. Петрик [9; 10]. У предметно�обєктній сфері

дослідження Н. Погореленко стабільність банківської

системи [11; 12]. А. Хмельков розкриває питання досяг�

нення стабільності публічних фінансів [13], розглядаю�

чи його крізь призму цінності інституту контролю [14].

Наукові праці О. Глущенко висвітлюють питання інфля�

ційного таргетування шляхом викриття вад механізму

монетарної трансмісії [15; 16; 17]. Наукової розробки

інфляційного таргетування та фінансової стабільності

є логічним продовженням наукових розвідок Г. Ко�

ломієць, дослідження спряження невизначеності госпо�

дарських систем [18] та необхідності трансформуван�

ня інституту резервних валют [19].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є визначення необхідних заходів для

підвищення рівня фінансової стабільності, шляхом

здійснення таргетування інфляції через порівняння

основних макроекономічних змінних України та Польщі,

розробка їх прогнозів та надання практичних рекомен�

дацій щодо зменшення інфляційного напруження фінан�

сової системи.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

У сучасних умовах реформування в Україні стає

актуальним питання про використання зарубіжного

досвіду, особливо досвіду тих країн з "соціалістич�

ного табору", що кардинально перевели свої еко�

/ 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 , . 
 136,1  164,8  176,3 182,0 99,4  80,7  
 464,4 531,8 470,4 513,9 552,2   

 ,   % 
  + 16.4  + 19.6  + 7.7 + 4.3 - 28.1  -10,5 
  + 3.9  + 4.5 + 2.0 + 1.6 + 3.2   

,   %
 109,1 104,6 99,8 100,5 124,9 143,3 
 103,0 104.4 103.7 101.1 100.2 /   

 , . 
 34576,0 31794.6 24546.2 20415,7 7533,3 13300.0
     99744,8

./ .  1 .
 7,9596 7,9897 7,993 7,993 15,7686 24,0007
 464,4 531,8 470,4 513,9 552,2 3,9011

Джерело: [1; 20].

Таблиця 1. Основні макроекономічні показники України і Польщі в 2010—2015 рр.
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номічні системи на ринкові рейки в галузі фінансо�

вої та грошово�кредитної політики. Польща успіш�

но запровадила програму "шокової терапії" у 1990

році і вже в 2004 році стала членом ЄС, продовжую�

чи показувати стабільну динаміку ВВП, стабільність

індексу споживчих цін, стійкість грошової одиниці,

високий обсяг міжнародних резервів, а також роз�

виток фінансового ринку і банківського сектору. По�

чинаючи з кінця 2013 року економіка України увій�

шла у стадію глибокої рецесії та стагфляційної мак�

роекономічної динаміки, що супроводжується спа�

дом основних макроекономічних показників (табл.

1), натомість економка Польщі демонструє проти�

лежні тенденції.

В умовах посткризового відновлення та початку пе�

реходу до стабілізації фінансової системи України

2015—2016 рр . був прийнятий режим переходу від мо�

нетарного таргетування до інфляційного таргетування,

цілями якого на даний період виступають дезінфляція,

нарощування міжнародних резервів, стабілізація валют�

ного ринку; а після остаточного переходу до політики

інфляційного таргетування — дотримання рівня інфляції

Джерело: [20].

Рис. 2. Прогнозування інфляції в Польщі: макроекономічна модель NECMOD

Рис. 1. Динаміка облікової ставки Національного Банку України
та Національного банку Польщі у 2010—2015 роках

Джерело: побудовано за даними таблиці 1.
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до 2020 року на рівні 5% (±1 процентний пункт), наро�

щування міжнародних резервів [1, с. 2—4]. Слід наго�

лосити, що ця політика має ряд переваг над поперед�

ньою — політикою таргетування обмінного курсу (в Ук�

раїні до 2014 року), а саме: вимагає від Національного

банку України зосередитися на внутрішній стабільності

економіки і реагувати на збурення, що викликають не�

стабільність; не потребує чіткого й стабільного зв'язку

між грошовою масою та інфляцією; забезпечує про�

зорість та можливість легкого розуміння широкими вер�

ствами громадськості головної мети монетарної політи�

ки — цінової стабілізації. Така політика була прийнята

в Польщі ще в 1998 р., а з початку 2004 року безперер�

вної цільовий показник інфляції становить 2,5 відсотка,

з відхиленнями до 1�гопроцентного пункту вгору або

вниз, і вже більше десяти років цей показник підтри�

мується [20].

Головним інструментом політики інфляційного тар�

гетування виступає облікова ставка. Порівняємо її ди�

наміку в Україні і в Польщі (див. рис. 1). Облікова став�

ка в Україні протягом 2014 року зростала декілька

разів з 6,5% до 14,0%, також збільшилися відсоткові

ставки за активними і пасивними операціями Націо�

нального банку. Проте, не дивлячись на збільшення

процентних ставок за активними операціями, реальні

ставки в усій банківській системі, у другій половині

2014 року почали набувати негативні значення. Відсот�

кові ставки за кредитами та депозитами банків фак�

тично не відкликалися на зміну ставок Національного

банку: у другому півріччі 2014 року збільшення обліко�

вої ставки відбувалося паралельно зі зниженням ста�

вок за кредитами і депозитами в банківській системі.

Ставка овернайт міжбанківського ринку в кінці 2014

року значно перевищила ставку Національного банку

за кредитами овернайт та більшою мірою відгукалася

на тенденції та тренди валютного курсу на неофіційно�

му ринку [1, с. 6].

У Польщі спостерігається тенденція зменшення

облікової ставки до 4% і одночасно із збереженням

позитивної динаміки зростання ВВП +3,2% в 2014 році.

Індекс інфляції не перевищує 2,5% в рік відповідно

до політики інфляційного таргетування [20]. В Ук�

раїні на 2016 рік прогнозувався рівень інфляції 12%

±3% [1].

Аналізуючи інші параметри грошово�кредитної пол�

ітики України в 2014 році, зокрема, операції на відкри�

тому валютному ринку, ми можемо зробити висновок,

що обраний обсяг рефінансування комерційних банків

сприяв зростанню заборгованості більш ніж в 3 рази (з

32, 8 млрд грн. до 108,9 млрд грн.), а встановлена про�

центна ставка за депозитними сертифікатами у березні

2015 року на рівні 27% викликала попит, що сприяло

структурного профіциту ліквідності банківської систе�

ми з одночасною браком коштів у реальному секторі

[1, с. 6—8]. Це свідчить про неефективність здійснення

процентної політики з метою забезпечення стійкої кур�

сової динаміки і контрольованої інфляції в умовах гнуч�

кого курсу.

Слід зазначити про наявність переважної еконо�

метричної моделі прогнозування інфляції в Польщі —

NECMOD, яка складається з 276 рівнянь і 369 змінних,

а головною особливістю виступає канал взаємодії між

різними секторами економіки, а саме: 1) загальний про�

гноз (ВВП, дефлятор ВВП, ціни на товари, процентні

ставки, валютний курс, ціни експорту, імпорту, поточні

трансферти та капітал); 2) прогнозування ІСЦ (у т. ч.

базової інфляції, цін на продовольство, цін на енерго�

носії, процентної ставки); 3) демографічна оцінка (про�

гнозування ринку праці, фіскальний прогноз — подат�

кові ставки, розмір допомог); 4) прогноз ВВП (витра�

ти, інвестиції, експорт, імпорт, потенційний випуск, роз�

риви у виробництві) та ін [20]. Таким чином, NECMOD

— еволюційно вибудувана модель факторів, яка вклю�

чає багаторівневі залежності між головними економі�

чними індикаторами, монетарним блоком, ринком

праці та реальним сектором, і показує вплив однієї зі

змінних на рівень ІСЦ та інші показники, що забезпе�

чує можливість впливати на інфляцію комплексно, оці�

нювати вплив факторів. В Україні існують методики

прогнозування інфляції (Методологічні положення

Рис. 3. Прогноз номінального ВВП в Україні до кінця 2017 року

Джерело: побудовано за даними таблиці 1.
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щодо організації статистичного спостереження за

змінами цін (тарифів) на споживчі товари (послуги) і

розрахунку індексу споживчих цін), але вони не є ком�

плексними, а відповідно з цим, дають неточні прогно�

зи.

На підставі проведеного вище аналізу, спрогнозує�

мо основні макроекономічні змінні (за даними таблиці

1) на кінець 2017 року, де ІСЦ є макроекономічним по�

казником грошово�кредитної політики.

Проміжними завданнями цього дослідження висту�

пають проведення порівняльного аналізу грошово�кре�

дитної політики між Україною та Польщею, прогнозу�

вання значущих макроекономічних показників (див. рис.

3—7), надання низки рекомендацій для сучасного ре�

формування в Україні в області грошово�кредитної по�

літики.

Для розробки прогнозу застосуємо регресійно —

кореляційний аналіз та за його допомоги розробимо

низку прогнозів. Для чіткого визначення напрямів роз�

витку застосуємо лінійні тренди.

З рисунка 3 можна наочно спостерігати руйнівний

вплив кризових явищ. Графік номінального ВВП мав

зростаючий характер: з 2010 по 2013 рр., а наприкінці

досліджуваного періоду набуває катастрофічного па�

діння. Лінійний тренд має убутній характер.

Розглянемо динаміку ВВП Польщі (подано на рис. 4).

З рисунка 4. можна наочно помітити, що у 2011—

2012 рр. спостерігається падіння обсягів ВВП, проте на�

прикінці досліджуваного періоду темпи економічного

зростання відновлюються, це додатково підтверджує

зростаючий характер лінії тренду та позитивний харак�

тер прогнозу.

Рис. 4. Прогноз номінального ВВП у Польщі до кінця 2017 року

Джерело: побудовано за даними таблиці 1.

Рис. 5. Прогноз курсу гривні до кінця 2017 року

Джерело: побудовано за даними таблиці 1.
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Зазначимо, що загальний обсяг ВВП Польщі майже

у 3 рази перевищує ВВП України.

Необхідно розглянути політику валютного курсоутво�

рення української гривні та польського злотого, що здійсню�

ють Національні банки України та Польщі (рис. 5 та 6).

Рисунок 5 демонструє, що протягом 2010—2013 рр.

курс гривні був стабільний, це є наслідком проведення

політики таргетування валютного курсу. З кінця 2013 р.

курс гривні до долару США починає стрімко зростати.

Ця тенденція спостерігається й наприкінці досліджува�

ного періоду. Лінія тренду має зростаючий характер,

розроблений прогноз вказує, що тенденція до знецінен�

ня гривні збережеться.

Тепер перейдемо до дослідження курсу польсько�

го злотого (рис. 6).

Обмінний курс польського злотого відносно дола�

ру США є нестабільним. Протягом 2011—2013 рр. спо�

стерігається його зменшення, а з 2013 р. й до кінця до�

сліджуваного періоду — зростання. Зростаючий харак�

тер лінії тренду дає змогу прогнозувати подальше зро�

стання курсу долару США до польського злотого у май�

бутньому.

Порівнюючи політику валютного курсоутворення,

що здійснюється Національним банком України та На�

ціональним банком Польщі слід зробити висновок, що

незважаючи на спільну тенденцію до зростання кур�

Рис. 6. Прогноз курсу польського злотого до кінця 2017 року

Джерело: побудовано за даними таблиці 1.

Рис. 7. Прогноз змін ІСЦ в Україні до кінця 2017 року

Джерело: побудовано за даними таблиці 1.
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су провідних щодо національних, релевантний коли�

вання польського злотого знаходиться у межах від 3

до 4 злотих за 1 долар США, тобто девальвація скла�

дає 25%, діапазон зміни української гривні у межах

від 8 до 25 гривень за 1 долар США, тобто знецінен�

ня курсу національної валюти України перевищує

300%.

Оскільки основним макроекономічним показником,

що відображає ефективність проведення політики

інфляційного таргетування має за мету досягнення

фінансової стабільності й утримання цінових параметрів

економічної системи на заданому рівні. Відтак, зміни

індексу споживчих цін (ІСЦ) вкажуть на ефективність та

результативність проведення монетарної політики. Роз�

глянемо динаміку змін ІСЦ (рис. 7).

З рисунка 7 видно, що у період з 2010—2013 рр.

ІСЦ зменшується, а з кінця 2013 р. до кінця досліджу�

ваного періоду стрімко збільшується. Зростаючий ха�

рактер лінії тренду вказує на розбалансування еконо�

мічної системи й зростання інфляції у майбутніх пері�

одах.

ВИСНОВКИ
У процесі дослідження виконано важливе науко�

во�практичне завдання: здійснено компаративний

аналіз заходів інфляційного таргетування та досяг�

нення фінансової стабільності шляхом порівняння за�

ходів грошово�кредитного регулювання в Україні та

Польщі.

Порівняння основних макроекономічних показників

дало змогу дійти наступних висновків:

1. Встановлена протилежну тенденцію у динаміці

облікових ставок: облікова ставка НБУ зростає, а НБП

— зменшується. Досягнення фінансової стабільності

шляхом зменшення інфляції вимагає зниження рівня

облікової ставки Національного банку України/

2. В Україні відсутня економетрична модель макро�

економічного прогнозування інфляції, на кшталт

польської моделі NECMOD. відтак, успіх політики інфля�

ційного таргетування залежить від здатності розроби�

ти адекватний, обгрунтований та достовірний прогноз.

Для прогнозування основних макроекономічних показ�

ників в Україні необхідно розробити власну економет�

ричну модель прогнозування інфляції.

3. Протилежні тенденції демонструють розроблені

прогнози ВВП: для Польщі — позитивний, а для Украї�

ни — негативний. Вихід на траєкторії сталого зростан�

ня прямо залежить від того чи вдасться загальмувати

спад ВВП, а потім перейти до сталого зростання.

4. Визначено загальні тенденції щодо девальвації

курсу гривні та злотого відносно долару США. Проте

знецінення української гривні набуває стрімкого на

майже неконтрольованого характеру, проте девальва�

ція польського злотого є помірною. Відмова НБУ від

проведення таргетування валютного курсу розбалан�

сувала валютний ринок України. Для досягнення

фінансової стабільності необхідно стабілізувати ва�

лютний ринок, зменшити інфляційні очікування насе�

лення.

5. Підвищення рівня інфляції веде до зростання ІСЦ,

дисбалансує суспільство, руйнує підвалини господарчої

діяльності економічних агентів.

Подолання інфляції як мета політики інфляційного

таргетування має підвищити рівень фінансової стабіль�

ності в Україні.

Україна ще не напрацювала достатньо власного

досвіду проведення інфляційного таргетування, тому

використання досвіду країн, що вже досягли успіхів на

шляху монетарного реформування є надзвичайно ко�

рисним та стане у нагоді нашій країні.
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