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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Стрімкі зміни, що відбуваються в 
економіці країни, обумовлюють пошук ефек-
тивного режиму грошово-кредитної політики, 
що, своєю чергою, має як теоретичне, так і 
практичне значення. Серед цих змін особливу 
увагу привертає погіршення показників еконо-
мічного розвитку, зростання рівня доларизації 
економіки, а також перехід до плаваючого 
валютного курсу.

В економічній літературі вже тривалий час 
іде дискусія щодо визначення пріоритетних 
цілей грошової політики, які можна звести до 
питання про те, що є її головною метою – під-
тримка стабільного рівня цін (низького рівня 

інфляції) чи забезпечення максимального 
рівня зайнятості. Саме тому необхідним є 
визначення вірного «номінального якоря», 
який являє собою деяку умову, обмежену 
зміною вартості національної валюти. Вихо-
дячи із цього, визначають різні види режимів 
таргетування, які мають свої передумови та 
характерні ознаки для країн із різним типом 
економіки. У даній роботі розглянемо пере-
думови та можливі результати від уведення 
валютного таргетування в Україні. Причиною 
цього є не лише той факт, що даний режим є 
найдавнішим у грошовій політиці, але, голо-
вним чином, те, що метою грошово-кредитної 
політики України на сьогодні обрано режим 
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таргетування інфляції, що, на нашу думку, у 
теперішньому становищі є неефективним та 
недоцільним. Не менш важливо в даній ситу-
ації враховувати міжнародну практику, яка 
на сьогодні дає змогу обрати оптимальний 
режим таргетування з урахуванням специ-
фіки економічного розвитку країн із перехід-
ною економікою та необхідні передумови для 
його ефективної реалізації.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання валютного таргетування не є широко 
досліджуваними як у вітчизняній, так і зару-
біжній літературі. Проте окремі його аспекти 
є досить обговорюваними в наукових колах, 
зокрема проблеми зростання доларизації 
економіки та оголошений Україною перехід 
від політики фіксованого обмінного курсу до 
плаваючого. Особливості режиму валютного 
таргетування досліджували О.В. Мулярчук, 
Л.М. Рябініна та Н.М. Шморгай. Світовий досвід 
таргетування номінального курсу національної 
валюти в країнах, що розвиваються, став пред-
метом комплексного наукового аналізу таких 
економістів: М. Кігуела, Р. Дорнбуша, С. Родрі-
геза, Г.А. Кальво, А. Дразена, С.А. Вейта. 
Таргетуванню реального курсу національної 
валюти присвячені дослідження С.Р. Мойсе-
єва, Дж.А. Кальво, С. Рейнхарда та С. Вейта. 
Різні аспекти ефективності грошово-кредитної 
політики і регулювання валютного курсу пред-
ставлені в роботах О.В. Дзюблюка, В.Є. Леон-
тьєва, М. Єпіфанова, Ф. Журавка та ін.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою дослідження є деталь-
ний аналіз передумов необхідного введення 
режиму валютного таргетування та визна-
чення результативності його використання за 
сучасних економічних умов, зокрема з ураху-
ванням можливості запровадження зарубіж-
ного досвіду та практичних здобутків міжна-
родної економічної спільноти. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. У сучасних умовах точаться запе-
клі дискусії щодо вибору Національним бан-
ком України цільових орієнтирів монетарної 
політики, оскільки в Постанові «Про основні 
засади грошово-кредитної політики на 2016–
2020 роки» від 18.08.2015 р. № 541 [1] було 
задекларовано перехід до інфляційного тарге-
тування. Значна кількість провідних фахівців 
уважає таку зміну цільових орієнтирів украй 
невчасною. За таких обставин пріоритетним 
нині залишається з’ясування економічної сут-
ності та механізму впливу режимів грошово-
кредитної політики центрального банку на 
перебіг економічних процесів у країні.

Загалом, режим грошово-кредитної полі-
тики представляє собою сукупність правил і 
процедур проведення центральним банком 
монетарної політики. Ключовою характерис-
тикою цього режиму є вибір проміжного цільо-
вого орієнтиру – номінального монетарного 
показника, який займає проміжне місце між 
операційною і кінцевою цілями грошово-кре-
дитної політики. Основне призначення про-
міжного орієнтира – полегшити процедуру 
напрацювання та прийняття рішень щодо 
вектору монетарної політики, зробити її біль-
шою мірою прозорою та зрозумілою. Це обу-
мовлено тим, що взаємозв’язок між кінце-
вою та проміжною цілями грошово-кредитної 
політики вкрай складний і не завжди до кінця 
зрозумілий. Імпульси монетарної політики, 
які надсилаються економіці через операції 
та інструменти центрального банку, познача-
ються на динаміці загального рівня цін із пев-
ним часовим запізненням (лагом). 

Щоб забезпечити ефективність застосу-
вання проміжного орієнтиру, останній пови-
нен відповідати таким критеріям:

1) достатньо легко піддаватися контр-
олю за допомогою операційної цілі монетар-
ної політики, тобто між даними показниками 
повинен бути стійкий взаємозв’язок із незна-
чною (прийнятною) кількістю лагів; 

2) гарантувати контроль центрального 
банку над кінцевою ціллю монетарної політики, 
тобто повинен бути стійкий взаємозв’язок між 
ним і динамікою цін в економіці також із при-
йнятним часовим лагом.

Показник, що відповідає цим критеріям, 
може слугувати не тільки «компасом» для 
прийняття рішень стосовно операційної цілі, 
але й виконувати роль:

а) випереджаючого індикатора інфля-
ції (його зростання обумовлює підвищення 
загального рівня цін в економіці);

б) показника монетарного імпульсу 
(оскільки він змінюється в результаті дій цен-
трального банку) [2, с. 252].

У світовій економіці, як відомо, існує три 
основні режими грошово-кредитної політики, 
а саме: таргетування обмінного курсу, моне-
тарне таргетування та інфляційне таргету-
вання. За даними Міжнародного валютного 
фонду (МВФ), у 2014 р. найбільш розповсю-
дженим був режим таргетування обмінного 
курсу – його використовували 48,2% країн – 
членів МВФ. На другому місці за популяр-
ністю – інфляційне таргетування (17,8%), на 
третьому – режим таргетування грошових 
агрегатів, які застосовують 13,6% країн – 
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учасниць МВФ (табл. 1). Більше як 20% країн 
використовують інші види режимів. 

Починаючи з 2000 р. Національний банк 
України (НБУ) фактично проводить політику 
умовно фіксованого курсу гривні до долара 
США за одночасних спроб продовжувати 
вплив на обсяги кредитування і ліквідності 
в економіці (формально використовуючи 
достатньо широкий набір інструментів). На 
відміну від режиму currency board курс гривні 
не зафіксований постійно – НБУ залишає за 
собою право його змінювати за певних умов 
(до прикладу, невеликої ревальвації весною 
2005 р.). Такий режим, який можна віднести 

до числа «проміжних» або «гібридних», здат-
ний працювати, втім, тільки в умовах закритої 
або напівзакритої економіки [4]. 

Варто відзначити, що лише з 2016 р. «Наці-
ональний банк досягатиме цінової стабіль-
ності шляхом дотримання кількісних цілей 
щодо інфляції. Такі цілі встановлюватимуться 
Радою Національного банку на підставі про-
позицій Правління Національного банку та 
матимуть на меті поступове зниження інфля-
ції в Україні до рівнів, сумісних із ціновою ста-
більністю» [1].

Важливим моментом є визначення проміж-
ної мети перед вибором конкретного режиму 

Таблиця 1 
Режими грошово-кредитної політики в розрізі країн [3, c. 4]

Режим Таргетування 
обмінного курсу

Монетарне 
таргетування

Інфляційне 
таргетування Інше

Кількість країн
48,2% країн – 

учасниць МВФ (92 
країни)

13,6% країн – 
учасниць МВФ (26 

країн)

17,8% країн – 
учасниць МВФ (34 

країни)

20,4% країн – 
учасниць МВФ (39 

країн)

У тому числі

Данія
Казахстан

Литва
Латвія
ОАЕ

Хорватія
та інші

Аргентина
Китай

Казахстан
Україна

Узбекистан
Таджикистан

та інші

Австралія
Великобританія

Канада
Мексика
Норвегія
Польща

Чехія
Японія
та інші

Білорусь
Індія
Росія

Швейцарія
США

країни Зони євро
та інші

Кінцева ціль 
грошово-кредитної 

політики

Валютне таргетування Інфляційне таргетування Монетарне таргетування

Проміжна 
ціль Валютний курс Рівень інфляції Грошова маса

Операційна 
ціль

Валютний курс, 
процентна ставка

Процентна ставка,
грошова база

Інструменти грошово-кредитної політики

Непрямі інструменти:
- операції коротко-
строкового рефінансу-
вання,;
- інтервенції та резервні 
вимоги

Процентна ставка, 
грошові агрегати

Прямі інструменти:
- контроль за 
процентними ставками;
- кредитні «стелі» та 
цільові кредити

Внутрішня та зовнішня стабільність 
національної грошової одиниці

Рис. 1. Основні режими таргетування грошово-кредитної політики [6, с. 17–20] 
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Таблиця 2
Переваги і недоліки режиму інфляційного та валютного таргетування [3; 7] 

РЕЖИМ ВАЛЮТНОГО ТАРГЕТУВАННЯ РЕЖИМ ІНФЛЯЦІЙНОГО ТАРГЕТУВАННЯ
ОСНОВНІ ПЕРЕВАГИ

мета центрального банку і методи її досяг-
нення є зрозумілими для суспільства і не 
потребують додаткових роз’яснень;
прив’язка валютного курсу до валюти кра-
їни з низькою інфляцією викликає довіру у 
суб’єктів господарювання до макроекономіч-
них показників;
зменшуються трансакційні витрати і непев-
ність у міжнародній торгівлі, стимулюючи 
останню;
за фіксованого валютного курсу населенню 
легше визначити, чи дотримується централь-
ний банк запланованих макроекономічних 
показників;
у короткостроковій перспективі центральний 
банк може достатньо легко контролювати 
валютний курс шляхом прямих валютних 
інтервенцій;
встановлюється номінальний якір, який 
прив’язує внутрішній рівень інфляції до 
темпів зростання цін і, таким чином, стримує 
інфляцію;
номінальний якір цільового показника валют-
ного курсу фіксує темп інфляції для торгових 
товарів і, таким чином, сприяє безпосеред-
ньому контролю над інфляцією;
якщо існує довіра до цільового показника 
валютного курсу, це прив'язує інфляційні 
очікування до темпу інфляції в тій країні, до 
валюти якої прив'язана національна валюта;
таргетування валютного курсу забезпечує 
автоматичне правило для проведення грошо-
вої політики

забезпечення високого рівня довіри з боку 
населення до політики центрального банку та 
зниження інфляційних очікувань;
забезпечення гнучкої валютно-курсової полі-
тики центрального банку;
зменшення економічних утрат унаслідок 
усунення невизначеності в суспільстві щодо 
можливих кроків грошово-кредитної політики;
створення умов для збалансованого розвитку 
всіх секторів і галузей економіки, що забезпе-
чить сталий економічний розвиток країни;
збереження в умовах нестабільного попиту 
на гроші ефективності монетарної політики та 
посилення її дієвості;
динаміка інфляційних процесів (особливо 
в країнах із перехідною економікою) знахо-
диться під впливом факторів, які недостатньо 
контролюються центральним банком;
замість встановлення в якості цільового 
показника індексу споживчих цін, центральні 
банки використовують показники «базової 
інфляції», які є «очищеними» від впливу 
зовнішніх факторів. Це може призвести до 
невірного трактування суб’єктами економіч-
ної діяльності поточного стану економіки;
у разі невдачі монетарної політики економічні 
витрати за режиму таргетування інфляції 
нижчі, ніж за інших режимів;
встановлення чіткої інфляційної цілі збільшує 
відповідальність центрального банку і дає 
змогу уникнути фіскальної домінації

ОСНОВНІ НЕДОЛІКИ
високий рівень залежності монетарної полі-
тики центрального банку від зовнішньоеконо-
мічних факторів;
у разі значного рівня доларизації існують 
ризики дестабілізації фінансової системи 
внаслідок впливу валютних криз;
за умови відкритості економічної системи, 
зросте притік короткострокового (переважно) 
спекулятивного іноземного капіталу;
підвищується залежність монетарної політики 
від зовнішньоекономічних факторів;
суттєво зменшується кількість важелів 
впливу центрального банку на грошово-кре-
дитну політику;
зростає ризик спекуляції проти національної 
валюти країни, особливо якщо останній не 
вистачає довіри серед населення;
необхідною є повна узгодженість між гро-
шово-кредитною та фіскальною політикою;
підвищуються ризики дестабілізації фінансо-
вої системи країни внаслідок світових валют-
них криз 

здебільшого бажаний цільовий показник 
«чистої інфляції» знаходиться в рамках 
заданого коридору лише протягом одного чи 
кількох періодів;
підвищується вплив на динаміку інфляції 
факторів, які не контролюються центральним 
банком;
інфляційне таргетування призводить до 
зростання волатильності валютного курсу, що 
може спричинити фінансову нестабільність; 
занадто високий рівень свободи централь-
ного банку у прийнятті рішень не завжди є 
виправданим;
інфляційне таргетування не працює в тих краї-
нах, які не виконують необхідних передумов;
саме по собі таргетування інфляції є певною 
боротьбою зі зростанням цін за всяку ціну, 
яка несе в собі колосальні ризики як для 
фінансової системи, так і для економіки в 
цілому; 
обмеження можливостей стимулювання еко-
номічного росту і зниження безробіття;
вплив на динаміку інфляції факторів, які не 
контролюються центральним банком
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таргетування, адже вона безпосередньо 
пов’язана із бажаним показником і може бути 
досягнута за допомогою монетарних інстру-
ментів [5, с. 74].

Так, таргетування грошової пропози-
ції спрямоване на підтримання заздалегідь 
визначеного рівня грошової маси в обігу з 
метою забезпечення стабільного попиту на 
гроші з боку суспільства. А таргетування 
валютного курсу має на меті підтримку ста-
більності обмінного курсу національної 
валюти відносно певної іноземної валюти або 
кошика валют. Що ж до таргетування інфля-
ції, то його проміжною ціллю є безпосеред-
ньо дотримання певного показника інфля-
ції. Інакше кажучи, інфляційне таргетування 
означає обрання певного рівня інфляції, який 
необхідно утримувати за допомогою засо-
бів монетарної політики центрального банку. 
Основні види режимів таргетування грошово-
кредитної політики відображені на рис. 1.

Потрібно відзначити, що кожен із трьох 
режимів грошово-кредитної політики має як 
свої переваги, так і свої недоліки. У табл. 2 
систематизовано наукові думки щодо пере-
ваг та недоліків як інфляційного, так і валют-
ного таргетування. Вочевидь, що на відміну 
від інфляційного таргетування, яке пристосо-
ване до умов розвиненого ринкового середо-
вища, валютне таргетування більшою мірою 
може бути використане в економіках країн, 
що розвиваються. 

Отже, переваги таргетування валютного 
курсу пов’язані із меншою невизначеністю для 
економічних агентів на відміну від ситуації, 
пов’язаної із застосуванням режиму плаваю-
чого курсу, а також можливістю імпортувати 
низьку інфляцію. Вочевидь, даний режим має 
своїми позитивними рисами і високий рівень 
інформативності для суспільства, оскільки 
валютний курс є таким «номінальним яко-
рем», за яким легко спостерігати, низькі 

РЕЖИМ ВАЛЮТНОГО
ТАРГЕТУВАННЯ

Комплекс заходів грошово-кредитної політики, що 
передбачає підтримку стабільності обмінного 

курсу щодо певної резервної валюти або кошика 
валют

Визначення 

Головна мета Досягнення стабільності валютного курсу

Цільовий 
показник

Валютний курс

Економічний 
зміст

Встановлення фіксованого курсу до валюти країни 
з низьким рівнем інфляції або встановлення 
«коридору», у межах якого обмінний курс 

національної валюти може вільно коливатися

Характеристика 
країн, де 
запроваджено 
режим 

Інструменти 
впливу

Країни, що розвиваються, і країни з перехідною 
економікою

Головним чином, це прямі валютні інтервенції 
центрального банку, а також облікова політика та 

валютні обмеження

Умови 
ефективного 
запровадження 

- достатній обсяг валютних резервів; 
- сувора фіскальна дисципліна; 
- незалежність грошової політики; 
- значні обсяги обігу іноземної валюти тощо

Рис. 2. Ключові параметри валютного таргетування [8, с. 69–71]
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інфляційні очікування, а також довіра суб’єктів 
господарювання до макроекономічних показ-
ників. Його недоліки є продовженням переваг, 
адже якщо фіксований курс не користується 
довірою, то він може піддаватися спекуля-
тивній атаці, а у світі глобальних фінансів, 
де швидкість потоків капіталу багаторазово 
посилюється, центральний банк може відчу-
вати серйозні труднощі під час спроби захисту 
від подібних атак. Відтак, слабкими місцями 
даного режиму є серйозна залежність моне-
тарної політики від зовнішньоекономічних 
факторів, можливість притоку короткостроко-
вого спекулятивного капіталу, ризики дестабі-
лізації фінансової системи внаслідок світових 
валютних криз [5, с. 74].

Оскільки предметом дослідження є 
валютне таргетування, то, на нашу думку, 
важливим є дослідження його основних еко-
номічних параметрів (рис. 2).

Як показує європейська практика, тарге-
тування валютного курсу має декілька різ-
новидів. Одна із форм у рамках простої кла-
сифікації цього напряму грошово-кредитної 
політики – це режим жорсткої фіксації курсу 
національної валюти до валюти (валют) кра-
їни (країн). Окрім того, центральний банк може 
використовувати іншу форму через фіксацію 
діапазону коливань номінального валютного 
курсу, у межах якого він вільно «плаває» в 
заданому коридорі. Такий режим має перевагу, 
яка полягає в тому, що через більшу волан-
тильність обмінного курсу й автономність цен-
трального банку на ринку може бути зменшена 
інтенсивність руху короткострокового спекуля-
тивного капіталу. При цьому надлишкова жор-
сткість курсового режиму, яка підпорядковує 
монетарну та макроекономічну політику, пев-

ною мірою пом’якшується. Центральний банк 
набуває операційну свободу зі використання 
монетарних інструментів, а грошово-кредитна 
політика перебуває в гнучкому стані.

У практиці монетарного регулювання часто 
застосовується третя форма режиму – «пла-
ваюча» фіксація, за якої курс визначається 
переважно ринком. У такому випадку цен-
тральний банк запобігає надлишковому укрі-
пленню національної валюти і, відповідно, 
підтримує конкурентоздатність вітчизняних 
товаровиробників. Усе це призводить до біль-
шої гнучкості монетарної політики стосовно 
зовнішніх шоків. Свого часу політику управ-
ління валютним курсом прийняли такі євро-
пейські країни з перехідною економікою, як 
Чехія, Угорщина та Польща. 

Міжнародний досвід свідчить, що для від-
критих економік, які розвиваються, найбільш 
ефективним є саме режим валютного тарге-
туваня. Зокрема, Латвія з таким типом еконо-
міки обрала режим таргетування обмінного 
курсу як ефективний інструмент для змен-
шення інфляції, стабілізації макроекономіч-
ного середовища і зміцнення довіри до наці-
ональної економічної політики. Банк Латвії з 
1992 р. проводив активні операції з низкою 
валют із метою стабілізації грошового обігу 
шляхом підтримки обмінного курсу. У серед-
ині лютого 1994 р. була здійснена прив’язка 
лата до кошика валют СПЗ. Вибір в якості 
якоря кошика валют був обумовлений тим, що 
останній значніше відповідав ціновій стабіль-
ності у довгостроковому плані, ніж монова-
лютний якір, оскільки зменшував вплив коли-
вань курсів світових валют стосовно один до 
одного на стан внутрішнього грошового обігу. 
Результатом таких дій та прийнятих рішень 

Таблиця 3 
Вплив зміни режиму курсоутворення  

на макроекономічні показники досліджуваних країн [9; 10]

Країна
Попередня 

підготовка до 
зміни валютного 

курсу, так/ні

Рік зміни 
режиму 

валютного 
курсу

Вид валютного 
курсу, до 

якого відбувся 
перехід

Рівень інфляції
до 

зміни
у рік 
зміни

після 
зміни

Болгарія ні 1997 фіксований ↑ ↑ ↓
Ізраїль так 1996 плаваючий ↓ ↑ ↓
Латвія ні 1994 фіксований ↓ ↓ ↓

Нова Зеландія ні 1984 плаваючий ↓ ↓ ↑
Польща так 2000 плаваючий ↓ ↑ ↓

Угорщина ні 1994 плаваючий ↓ ↑ ↓
Чилі ні 1999 плаваючий ↓ ↓ ↑

*Примітки
↑ – збільшення (покращання, прискорення); ↓ – зменшення (погіршення, уповільнення)
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стало значне скорочення інфляційного роз-
витку (табл. 3) та зовнішня стабільність наці-
ональної валюти. Своєю чергою, Банк Латвії 
гарантує зовнішню стабільність лата за умов 
вільного руху капіталу і необмеженої конвер-
тованості національної валюти: країна вста-
новила один із найліберальніших режимів іно-
земної валюти і руху капіталу в світі. 

За таких обставин у контексті окресленої 
наукової проблематики за необхідне вида-
ється виокремлення особливостей засто-
сування валютного таргетування як режиму 
монетарної політики та виявлення його сис-
темного впливу на основні параметрів еконо-
мічного розвитку країни (рис. 3).

Отже, на відміну від інфляційного таргету-
вання, метою якого створення визначеності у 
економічних агентів стосовно майбутніх зна-
чень інфляції, цілі валютного таргетування 
є більш зрозумілими для всіх без винятку 
економічних агентів. Окрім того, інфляційне 
таргетування нейтральне до виробництва та 

залежить від «чуттєвості» економіки до змін 
реального валютного курсу, а валютне тар-
гетування чинить відчутний вплив на перебіг 
економічних процесів у країні.

Загалом, на основі вищевикладеного 
можна стверджувати, що для тих країн, де 
політичні і грошові інститути особливо слабкі 
[12, с. 214] та існує небезпека гіперінфляції, 
таргетування валютного курсу може слугувати 
єдиним способом зруйнувати стійкість інфля-
ційних очікувань і стабілізувати економіку. 
У такій ситуації таргетування валютного курсу 
представляє собою останній ресурс стабілі-
заційної політики, і найкращим способом його 
здійснення було б валютне правління, в якому 
встановлюється жорстка фіксація валютного 
курсу й існує повна прозорість грошової полі-
тики, оскільки всі дії центрального банку ста-
ють автоматичними.

Це підтверджується і досвідом викорис-
тання режиму таргетування валютного курсу 
в країнах із перехідною економікою: на почат-

Таргетування
номінального 

валютного курсу

Таргетування
реального валютного 

курсу

Застосовується в 
антиінфляційних цілях 
за існування
інфляційно-
девальваційної спіралі

Види валютного таргетування

Застосовується для 
підвищення рентабельності
експорту і вітчизняного
виробництва,
конкуруючого з імпортом

Зростання 
виробництва,
зростання 
рентабельності і / або 
фізичних обсягів
експорту

Зростання виробництва 
на першій стадії 
програми, викликане
збільшенням сукупного 
попиту (у результаті 
зниження інфляції);
скорочення виробництва 
на другій стадії, що 
пов'язане з від’ємним 
ефектом перерозподілу
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Рис. 3. Особливості впливу валютного таргетування на перебіг економічних процесів [11, с. 16]



432

МУКАЧІВСЬКИЙ ДЕРЖАВНИЙ УНІВЕРСИТЕТ

ковому етапі економічних перетворень значна 
кількість країн використовували цей режим як 
інструмент для макроекономічної стабілізації. 

Висновки з цього дослідження. Таким 
чином, оскільки в Україні не здійснюється оста-
точна ліквідація однієї економічної системи і 
побудова в подальшому на її місці іншої, нової, 
а відбувається лише зміна основ, засад і пере-

структурування, такий процес в економічній 
теорії дістав назву трансформаційного. Саме 
тому, враховуючи тип економічної системи 
країни, для забезпечення макроекономічної 
стабілізації необхідно застосувати режим 
валютного таргетування, який на основі про-
ведених нами досліджень має значні переваги 
перед інфляційним таргетуванням. 
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