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MONETARY POLICY

The article considers the main approaches to the application of the discount rate as instrument of the central 
bank’s monetary regimes. The analysis of conceptual representations reflecting the opposite views of scientists on 
the formulation of monetary policy guidelines and the principles of using interest-based instruments: inflation target-
ing and nominal GDP targeting. 
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Постановка проблеми. Основним інстру-
ментом виконання НБУ завдань, визначених 
Конституцією України та законом України 
«Про Національний банк» є облікова ставка, 
проте, враховуючи напрям застосування 
даного інструменту у виконанні кожної з 
поставлених цілей, її використання є супер-
ечливим за своєю природою.

Забезпечення економічного зростання 
вимагає зниження облікової ставки, а вико-
нання цілей інфляційного таргетування 
навпаки здійснюється через її підвищення. 
Постає проблема суперечності застосування 
облікової ставки як основного інструменту 
монетарного режиму з огляду на режим тар-
гетування інфляції та необхідність стимулю-
вання росту ВВП. 

Аналіз останніх досліджень та публіка-
цій. Дослідженню теоретичних і практичних 
засад забезпечення цінової стабільності на 
основі застосування режиму таргетування 
інфляції присвячено наукові праці відомих 
зарубіжних дослідників: Б. Бернанке [1], 
А. Бліндера [2], В. Корбо [3], Р. Манделла [4], 

Ф. Мишкіна [5], Дж. Тобіна [6], Р. Фрідмена [7], 
Е. Фелпса [7], С. Фішера [8], М. Фрідмана [9], 
Т. Лаубах [1] та C. Посен [1]. Вагомий вне-
сок у вивчення даної тематики зробили такі 
вітчизняні дослідники, як О. Білан [10], А. Гри-
ценко [11], В. Міщенко [12], Б. Мойсеєнко [13], 
А. Мороз [14], О. Петрик [15], В. Стельмах [16]. 

Другий концептуальний напрям, що дово-
дить необхідність таргетування номінального 
ВВП представляють С. Самнер [17], Т. Сівак 
[18], Р. Холл [19], Г. Менк’ю [19], М. Вуд-
форд [20], Д. Френкель [21], С. Цектетті [22], 
К. Мітра [23], Л. Крістенсен [24], Д. Бекворт 
[25], М. Нунес [26].

Мета дослідження: оцінити можливість 
збалансування цілей монетарної політики на 
основі:

1) дослідження наукових підходів до засто-
сування облікової ставки як інструмента 
монетарних режимів таргетування інфляції та 
номінального ВВП;

2) визначення основних переваг та недо-
ліків застосування кожного з досліджуваних 
монетарних режимів;
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3) дослідити шляхи збалансування цілей 
монетарної політики НБУ. 

Виклад основного матеріалу. Відповідно 
до статті 1 Закону України «Про Національ-
ний банк України» № 679–XIV від 20.05.99 р. 
(редакція від 11.10.2017, підстава 2148–19), 
облікова ставка Національного банку Укра-
їни – один із монетарних інструментів, за 
допомогою якого Національний банк Укра-
їни встановлює для банків та інших суб’єктів 
грошово-кредитного ринку орієнтир щодо 
вартості залучених та розміщених грошових 
коштів [27]. Для визначення основних науко-
вих підходів використання облікової ставки як 
інструмента режимів таргетування інфляції та 
ВВП необхідним є детальний аналіз поглядів 
науковців на роль даного інструменту за умов 
функціонування різних монетарних режимів, 
дії монетарних правил та загалом, особливос-
тей монетарного устрою банківської системи 
та наявній економічній ситуації в країні.

Значна частина наукових публікацій в 
області підвищення ефективності монетар-
ної політики присвячена проблемі вибору 
пріоритетних цілей монетарного режиму цен-
трального банку та, відповідно, застосуванню 
облікової ставки, як її основного інструменту. 
В загальному серед них можна виділити 
декілька концептуальних уявлень, що відо-
бражають протилежні погляди науковців на 
формування орієнтирів монетарної політики 
та засади застосування процентних важелів: 
таргетування інфляції та таргетування номі-
нального ВВП. 

Дослідженню теоретичних і практичних 
засад забезпечення цінової стабільності на 
основі застосування режиму таргетування 
інфляції присвячена значна кількість науко-
вих праць відомих зарубіжних та вітчизняних 
дослідників. 

Дослідники даного напрямку доводять, 
що інфляційне таргетування є оптимальним 
режимом монетарної політики навіть для 
малих відкритих економік та відкидають прі-
оритетність довгострокових цільових орієнти-
рів. За умов даного режиму рішення з моне-
тарної політики повинні базуватися на прогнозі 
інфляції, тобто, рівень облікової ставки має 
забезпечувати зближення прогнозу інфляції 
до значення таргету в середньостроковому 
періоді. 

У своїх наукових працях зарубіжні науковці 
стверджують, що простота та відкритість тар-
гетування інфляції полегшує громадськості 
розуміння наміру та наслідків грошово-кредит-
ної політики. Ця стратегія також підвищує від-

повідальність за показники інфляції та може 
забезпечувати гнучкі, навіть «дискреційні» 
монетарні політичні дії, не жертвуючи довірою 
до центральних банків. Однак автори попе-
реджають, що успішність таргетування інфля-
ції залежить від операційних деталей, таких 
як визначення цілей та їх оголошення. Вони 
також показують, що таргетування інфляції не 
є панацеєю, яка може зробити інфляцію абсо-
лютно передбачуваною або зменшити її без 
економічних витрат [10, с. 98].

Сутність режиму інфляційного таргету-
вання полягає у публічному оголошенні кіль-
кісних цілей з інфляції та зобов’язанні цен-
трального банку досягати цих цілей протягом 
середньострокового періоду.

Рішення щодо грошово-кредитної політики 
приймаються з урахуванням прогнозу інфля-
ції. Основним монетарним інструментом і 
операційним орієнтиром при цьому є про-
центна ставка. Якщо прогнозована інфляція 
знаходиться вище цільового рівня, то для її 
стримування проводиться політика «дорогих 
грошей», тобто процента ставка підвищу-
ється. І навпаки – при нижчому прогнозова-
ному показнику інфляції порівняно з цільовим 
рівнем проводиться політика «дешевих гро-
шей», коли процентна ставка знижується.

Змінюючи ставки за своїми операціями з 
банками, центральний банк впливає на умови, 
за якими банки укладають угоди між собою на 
грошовому ринку, і, таким чином, і на вартість 
короткострокових кредитних коштів. Через 
механізми перетоку капіталу між різними сек-
торами фінансового ринку вартість корот-
кострокових коштів впливає на процентні 
ставки банків за кредитними та депозитними 
операціями з підприємствами та населенням, 
обмінний курс гривні та ціни інших фінансових 
активів.

У кінцевому підсумку за допомогою зміни 
процентної ставки центральний банк опо-
середковано впливає на такі макроеконо-
мічні показники, як ВВП та інфляція. Такий 
механізм носить назву механізму монетарної 
трансмісії.

Де-факто, до застосування режиму інфля-
ційного таргетування Національний банк 
перейшов на початку 2016 року. До цього три-
вала підготовча робота зі створення всіх кри-
тично необхідних передумов для його запро-
вадження. На першому етапі (до 2015 року) 
були створені технічні передумови, зокрема 
побудовано макроекономічні моделі, роз-
роблено квартальний прогнозний цикл. На 
другому етапі (у першій половині 2015 року) 
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були створені інституційні передумови, у 
тому числі забезпечена незалежність Націо-
нального банку у використанні інструментів 
для досягнення своєї цілі, усунене фіскальне 
домінування, змінений процес прийняття 
рішень з монетарної політики. З другої поло-
вини 2015 року тривав третій етап – впрова-
дження всіх ключових елементів інфляційного 
таргетування. 

Схвалення Радою Національного банку 
Основних засад на 2017 рік та середньостро-
кову перспективу в грудні 2016 року де-юре 
закріпило інфляційне таргетування як режим 
грошово-кредитної політики в Україні. 

У відповідь на дії НБУ щодо зміни моне-
тарного устрою вітчизняні науковці розпа-
лили широку наукову дискусію щодо доціль-
ності таргетуванні інфляції, перевагах та 
недоліках даного рішення та ступеня впливу 
на стан банківської системи та економічний 
стан країни. 

Науковці доводять, що необхідність вико-
ристання таргету інфляції зумовлена першо-
черговим завданням грошово-кредитної полі-
тики – стабілізацією цін, а числове вираження 
свідчить про плани щодо забезпечення цієї 
стабільності. Проте економічний зміст тар-
гетування інфляції полягає не в досягненні 
низького рівня інфляції будь-якою ціною, а 
головним чином у зниженні інфляційних очіку-
вань усіх суб’єктів економіки [14, с. 34].

До переваг застосування режиму інфляцій-
ного таргетування науковці відносять: 

1. Високу маневреність (інфляційне тарге-
тування являє собою обмежену свободу дій; 
немає чіткого набору правил грошово-кре-
дитної політики; допускаються відхилення від 
цільових параметрів; використовується широ-
кий набір інструментів центрального банку, 
серед яких значне місце віддається коротко-
строковим процентним ставкам) [10, с. 95]. 

2. Можливість розуміння цілі центрального 
банку населенням (кількісне значення є про-
стим для розуміння, дає змогу населенню 
легко зіставляти прогнозовані значення з 
фактичними результатами і на основі цього 
робити висновки про успішність діяльності 
центрального банку). 

3. Можливість формування інфляційних 
очікувань суб’єктів економіки (інфляційний 
таргет слугує своєрідним якорем, підтягує очі-
кування до встановленого центральним бан-
ком рівня і цим самим впливає на процес фор-
мування інфляційних очікувань) [14, с. 126]. 

4. Прогнозованість дій центрального банку 
(при визначенні кількісних орієнтирів для 

суб’єктів економіки зрозуміло, коли централь-
ний банк повинен втручатися в економічну 
ситуацію; монетарна політика стає послідов-
ною у часі) [13, с. 79]. 

5. Прозорість дій центрального банку (від-
критість, доступність та своєчасність моне-
тарної інформації для всіх членів суспільства, 
зрозуміла подача інформації в залежності від 
цільової аудиторії) [13, с. 76]. 

6. Підзвітність центрального банку (звіту-
вати перед громадськістю та перед урядом 
щодо виконання поставлених цілей набагато 
простіше при встановленому кількісному тар-
геті) [14, с. 114]. 

7. Підвищення ефективності комунікацій-
ної політики центрального банку (шляхом 
успішного впливу інфляційних таргетів на 
формування інфляційних очікувань, цен-
тральний банк має кращу можливість управ-
ляти ними, що є завданням комунікаційної 
політики) [12, с. 24]. 

Інша частина вітчизняних дослідників 
не підтримує обрання таргетом показни-
ків інфляції та, як докази наводять недоліки 
даного монетарного режиму:

1.	 Вплив на динаміку інфляції факторів, 
які не контролюються центральним бан-
ком, що може суттєво знизити ефективність 
інструментів грошово-кредитної політики, 
призвести до значного відхилення фактичних 
інфляційних показників від запланованих, а 
відтак підірвати довіру до монетарної влади з 
боку суспільства [15, с. 16].

2.	 Обмеження можливостей досягнення 
інших стратегічних цілей монетарної полі-
тики, зокрема стимулювання економічного 
зростання і зниження рівня безробіття, позаяк 
надходження кредитних ресурсів задля акти-
візації виробництва і бізнес-процесів стри-
мується завданнями із корегування цінової 
динаміки [9, с. 7].

3.	 Зростання волатильності валютного 
курсу, що в умовах підвищення впливу гло-
балізаційних процесів на національну еко-
номіку, зростання рівня взаємозалежності 
господарств різних країн призводить до 
макроекономічної і фінансової нестабільності 
та негативно впливає на динаміку внутріш-
нього виробництва [9, с. 10].

4.	 Існування проблеми вибору конкретного 
індексу цін як цільового параметру монетарної 
політики, причому достатньо суперечливими 
є спроби використання показників так зва-
ної «базової інфляції», очищеної від впливу 
факторів нерівномірних змін цін, викликаних 
шоками пропозиції та адміністративним регу-
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люванням, що може призвести до значних 
розбіжностей таких «скорегованих показ-
ників» із реальною динамікою цін на ринку 
[13, с. 47].

5.	 Потреба у наявності в центрального 
банку серйозного апарату прогнозування і 
адекватної статистичної бази, оскільки про-
гноз показників інфляції має здійснюватись 
на постійній основі для корегування грошово-
кредитної політики та інструментарію, який 
використовується, а також для контролю від-
повідності проведених заходів монетарного 
регулювання поставленим цілям [13, с. 47].

6.	 Існування доволі тривалого часового 
лагу між здійсненням тих чи інших заходів у 
сфері монетарного регулювання і досягнен-
ням кінцевого результату у вигляді зрушень у 
ціновій динаміці, що є особливо небезпечним 
в умовах загострення кризових явищ в еконо-
міці, коли необхідні оперативні й адекватні дії 
грошової влади у відповідь на зміну економіч-
ної кон’юнктури [15, с. 17]. 

Окрім зазначених переваг та недоліків, 
важливим аспектом розгляду режиму інфдя-
ційного таргетування є врахування природи 
впливу його основного інструменту на інші 
цільові макроекономічні показники. Так, для 
стримування інфляційних процесів режим 
інфляційного таргетування зумовлює під-
вищення рівня облікової ставки, ігноруючи 
вплив на інші макрофінансові показники. Най-
більший вплив здійснюється на уповільнення 
темпів економічного зростання та погіршення 
стану реального сектору економіки. 

Представники другого концептуального 
напряму доводять необхідність впровадження 
режиму таргетування номінального ВВП. Тар-
гетування номінального ВВП, будучи відносно 
новим напрямком дослідження, привернув до 
себе значну увагу та розпалив широку диску-
сію між науковцями різних країн світу. В своїх 
наукових публікаціях дослідники доводять 
переваги застосування даного режиму, осно-
вними з яких є поглинання шоків попиту, проти-
дія реальному скороченню випуску у випадку 
шоків пропозиції, стабілізація рівня очікувань 
зростання та протидія довгостроковим кризо-
вим явищам. Впровадження режиму таргету-
вання номінального ВВП зумовлює зниження 
рівня облікової ставки, що забезпечує фінан-
сову стабільність та відновлення економіч-
ного зростання.

У порівнянні з таргетуванням інфляції, 
режим таргетування номінального ВВП має 
ту перевагу, що він враховує як обсяг випуску, 
так і ціни. При таргетуванні номінального 

ВВП зниження запланованого зростання 
реального випуску автоматично означає під-
вищення інфляційних цілей центрального 
банку. Таке підвищення передбачає стабі-
лізацію, оскільки автоматично призводить 
до ослаблення монетарної політики. С. Цек-
тетті представив симуляції, які свідчать про 
те, що політика, спрямована на стабілізацію 
номінального зростання ВВП, більш імовірно, 
дасть хороші економічні результати.

Вчені стверджують, що за умов таргету-
ванням номінального ВВП несприятливі шоки 
пропозиції не зумовлюватимуть надмірно 
жорстку політику, як у випадку інфляційного 
таргетування. Таргетування номінального 
ВВП стабілізує попит, що насправді повинно 
бути основним завданням монетарної полі-
тики. За умов даного режиму негативний шок 
пропозиції автоматично розподіляється між 
інфляцією та реальним ВВП, що діє набагато 
ефективніше, ніж наступні дії будь-якого цен-
трального банку.

Таргетування номінального ВВП є ваго-
мою альтернативою інфляційному таргету-
ванням, що теж відповідає загальній страте-
гії грошово-кредитної політики. Разом з тим, 
таргетування номінального ВВП краще справ-
ляється з попитом, стимулюючи економічне 
зростання, а з досягненням інфляційних цілей 
краще спрявляється таргетування інфляції. 
По-перше, інформація про ціни є більш своє-
часною та отримується частіше, ніж дані про 
номінальний ВВП. Теоретично і збір даних про 
номінальний ВВП може бути пришвидшено, 
але вимірювання номінального ВВП включає 
в себе дані про поточні обсяги та поточні ціни, 
а тому суттєво складніше виконати збір даних 
своєчасно.

За умов режиму номінального ВВП 
монетарна політика коригується, щоб ком-
пенсувати відхилення сукупного попиту. 
У короткостроковій перспективі негативний 
агрегований попит на споживання, такий як 
падіння експорту, спричинений рецесією в 
економіці важливого зовнішньоторговель-
ного партнера, призводить до сповільнення 
реального зростання ВВП та, відповідно, 
зростання номінального ВВП. У відповідь 
на скорочення номінального зростання ВВП 
нижче цільової ставки, грошово-кредитна 
політика повинна бути послаблена, щоб 
повернути номінальний ріст ВВП до норма-
тивного рівня. Коригування монетарної полі-
тики стимулюватиме сукупний попит, повер-
таючи як попит, так і зростання реального 
ВВП до необхідного рівня.
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Друга приваблива особливість режиму тар-
гетування номінального ВВП полягає в тому, 
що він допомагає директивним органам зба-
лансувати цілі стабільного зростання та інфля-
ції у відповідь на відхилення сукупної пропо-
зиції. У короткостроковій перспективі негативні 
шоки пропозиції, такі як стрибки цін на нафту, 
викликають два небажаних наслідки: змен-
шення реального ВВП та зростання інфля-
ції (стагфляцію). Ці наслідки ставлять перед 
собою дилему. Зміна монетарної політики для 
стабілізації однієї змінної спричиняє додаткові 
відхилення у іншій змінній. Наприклад, посла-
блення політики стимулювання економіки, 
сповільнену спадом цін на нафту, обмежує 
зниження реального зростання ВВП, але поси-
лює інфляцію. І навпаки, жорсткіша політика 
стабілізації інфляції посилює спад реального 
ВВП. Разом з тим, впровадження режиму тар-
гетування номінального ВВП доцільне лише у 
випадку, коли основним завданням централь-
ного банку є не лише цінова стабільність, але і 
економічне зростання. 

За певних економічних умов той чи інший 
режим є кращим, проте збільшення рівня облі-
кової ставки в умовах застосування режиму 
інфляційного таргетування або, навпаки, зни-
ження її рівня за умов впровадження режиму 
таргетування номінального ВВП зумовлює 
відсутність економічного зростання в пер-
шому випадку та порушення цінової стабіль-
ності в другому. Вирішення проблеми неви-
значеності оптимального поєднання двох 
різних політик для дотримання цілей кожної 
та стимулювання економічного зростання 
потребує детального аналізу розроблених 
моделей визначення облікової ставки за умов 
різних монетарних режимів. 

Для підвищення дієвості монетарної полі-
тики центрального банку науковцями різних 
країн було розроблено більше 10 моделей 
визначення облікової ставки за умов функці-
онування різних монетарних режимів, осно-
вною з яких є модель професора Стенфорд-
ського університету Джона Тейлора, відома 
як «Правило Тейлора» [28, c. 202]. За умов 
впровадження даної моделі стабілізуюча гро-
шово-кредитна політика повинна утримувати 
номінальні процентні ставки на позитивному 
рівні проти темпів інфляції. Іншими словами, 
вважається, що інфляція буде залишатися під 
контролем тільки тоді, коли офіційні процентні 
ставки перевищуватимуть рівень інфляції. 
Наразі «Правила Тейлора» дотримуються 
центральні банки таких країн як: Таїланд, 
Чилі, Грузія, Угорщина, Австралія, Румунія, 

Сербія, Бразилія, Латвія, Філіппіни, Польща, 
Мексика, Колумбія, Індонезія, Перу, Вірменія, 
Албанія, ПАР, Росія, Нова Зеландія. Пере-
важна більшість цих країн – країни з режимом 
інфляційного таргетування. В окремі періоди 
2012-2016 рр. зазначене правило порушу-
вали (тобто періодично офіційна ставка була 
нижчою за рівень інфляції в країні) центральні 
банки Швеції, Кореї, Туреччини, Ісландії та 
ЄЦБ, Великобританії, Чехії, Ізраїлю, Японії, 
Болгарії, Данії. Це було пов’язано з необхід-
ністю проведення м’якої політики, а в окре-
мих країнах – політики «нульових процентних 
ставок» (ЄЦБ, Швейцарія, Великобританія, 
Японія, США) з метою стимулювання еконо-
мічного зростання. У цей період центральні 
банки концентрували ключову увагу на ство-
ренні умов для довгострокового економічного 
зростання інструментами процентної політики 
та кількісного пом’якшення. При цьому ціль 
щодо дотримання цінової стабільності нео-
фіційно відійшла на другий план, а показник 
інфляції зазнав значної волатильності: в ЄЦБ, 
США, Великобританії мали місце періоди 
перевищення показником ІСЦ таргетованого 
значення, а в ЄЦБ – як періоди перевищення, 
так і періоди дефляції. У країнах з нерозвине-
ною процентною політикою, таких як Україна – 
чітко не простежуються закономірності щодо 
використання процентної політики: у різні 
періоди офіційна ставка могла бути вище / 
нижче рівня інфляції в країні. Волатильність 
інфляції при цьому є високою. Це свідчить 
про низький рівень розвитку інфляційного 
прогнозування, недотримання «правила про-
активності», тобто запізнілої реакції процент-
ної політики на розвиток інфляційних проце-
сів в країні. Використання даного правила при 
визначені рівня облікової ставки дає можли-
вість враховувати як відхилення інфляції від 
цільового рівня, так і розрив між фактичним 
та потенційним рівнем ВВП. Застосування 
правила Тейлора для України в класичному 
є неможливим, оскільки воно не враховує 
особливості національної економіки та має 
ряд недоопрацювань, пов’язаних насампе-
ред з відсутністю дискреційного елементу. 
Проте концепція даного правила може бути 
використана для розробки моделі, що дозво-
лить визначати оптимальний рівень облікової 
ставки, враховуючи цілі як інфляційної полі-
тики, так і політики стимулювання ВВП країни 
та відштовхуватиметься від заданих гранич-
них величин максимально допустимого темпу 
інфляції та мінімально допустимого темпу 
ВВП країни. 
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Висновки. Напрями застосування облі-
кової ставки як основного інструменту НБУ 
у виконанні кожної з поставлених цілей є 
суперечливим за своєю природою: досяг-
нення цілей монетарної політики вимагає 
зниження облікової ставки, а виконання 
цілей інфляційного таргетування навпаки 
здійснюється через її підвищення. Постає 
проблема суперечності застосування облі-
кової ставки як основного інструменту моне-
тарного режиму з огляду на таргетування 
інфляції та ВВП. За певних економічних умов 
той чи інший режим є кращим, проте збіль-
шення рівня облікової ставки в умовах засто-
сування режиму інфляційного таргетування 
або, навпаки, зниження її рівня за умов впро-
вадження режиму таргетування номіналь-
ного ВВП зумовлює відсутність економічного 
зростання в першому випадку та порушення 
цінової стабільності в другому. В намаганні 
вирішити проблему невизначеності опти-
мального поєднання двох різних політик 
для дотримання цілей кожної та стимулю-
вання економічного зростання було розро-

блено декілька моделей, ключовою з яких 
виступає модель Д. Тейлора. Правило Тей-
лора визначає залежність між короткостро-
ковою номінальною процентною ставкою та 
змінами у обсязі виробництва та інфляції. 
Використання даного правила при визначені 
рівня облікової ставки дає можливість врахо-
вувати як відхилення інфляції від цільового 
рівня, так і розрив між фактичним та потен-
ційним рівнем ВВП. Для збалансування 
монетарних режимів таргетування інфляції 
та ВВП та подолання фінансових дисба-
лансів необхідною є розробка моделі визна-
чення оптимального рівня облікової ставки, 
що становить собою модифіковане правило 
Тейлора. При цьому підсилення дії облікової 
ставки, якщо за даного рівня її вплив є недо-
статнім, забезпечуватиметься допоміжними 
інструментами НБУ. Питання розробки опти-
мізаційної моделі визначення рівноважного 
рівня облікової ставки, вибору додаткових 
інструментів, а також визначення ступеню 
їх використання залишаються відкритими 
питаннями для подальших досліджень.
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