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Постановка проблеми. Дедоларизація економіки України стала 
ключовою проблемою виходу з фінансової кризи. Долар більшістю 
країн світу визнається як недосконала валюта міжнародних розрахун-
ків та резервування. Саміти G-20, починаючи з 2008 року, піднімають 
питання щодо змін світової фінансової парадигми та створення аль-
тернатив для валюти міжнародного спілкування. Впровадження Між-
народним валютним фондом SDR-штучної валюти та її активне ви-
користання багатьма країнами, актуалізація накопичень у золоті, 
створення та успішне використання євро на європейському просторі – все 
це свідчить про недовіру долару на довгострокову перспективу. Мо-
нетарна політика потребує інноваційного інструментарію, що забез-
печить незалежність національних фінансових систем від впливу до-
ларизації. Доларизація несе у собі негатив, що не є характерним для 
валютної прив’язки або інших режимів таргетування валютного кур-
су, а саме: країна, що прийняла доларизацію, вже не має своєї на-
ціональної валюти, вона втрачає дохід, що мала б мати влада від 
випуску грошей, – так званий сеньораж. Оскільки влада або центро-
банк, у даному випадку, не повинні сплачувати відсотки по внутріш-
ній валюті, вони отримують дохід (сеньораж), використовуючи валю-
ту для покупки доходних активів, таких як облігації. В умовах до-
ларизації, при таргетуваванні валютного курсу монетарна політика 
країни втрачає незалежність, відкриваються можливості для спеку-
лятивних атак. При заміні стратегії таргетування валютного курсу на 
стратегію монетарного таргетування монетарна політика держави стає 
незалежною та може бути спрямована на вирішення внутрішніх питань 
національної фінансової системи, і, що є дуже важливим, досягаєть-
ся стійкий взаємозв‘язок грошової маси та інфляції, починають діяти 
класичні основи закону грошового обігу MV=PQ, що означає керова-
ність фінансової системи монетарним інструментарієм.

У великої кількості країн валютне таргетування не можна ввести 
з об’єктивних причин. Прикладом таких країн та блоків є США, 
Японія, ЄС. Ці та ряд інших країн повинні обрати іншу стратегію 
проведення монетарної політики, а саме – монетарне таргетування. 

Актуальність теми. За офіційними даними НБУ, Україна у 2017 
році використовує на макрорівні стратегію інфляційного таргетуван-
ня. Про неефективність дотримання цієї стратегії свідчить той факт, 
що курс долара, закладений в бюджет 2017 року, склав 27,2 грн/дол, 
а в бюджет наступного, 2018 року закладене значення 29,3 грн/ дол. 
На недосконалість використання цього монетарного інструментарію 
вказує МВФ. Тому актуальним у даний час є поглиблене теоретичне 
дослідження механізмів монетарного таргетування в сучасній еконо-
мічній історії в усіх країнах світу та формування механізмів моне-
тарного таргетування для фінансової системи України. Важливою 
проблемою виступає теоретичне обґрунтування доцільності викорис-
тання монетарного (а можливо, гібридного) таргетування в Україні. 

У науковій літературі дослідженням проблеми монетарного тар-
гетування у країнах світу присвячені праці багатьох відомих світових 
економістів [1], [2], однак, на жаль, в Україні ця проблема дослі-
джена недостатньо.
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Мета статті полягає у дослідженні історії розвитку монетарного 
таргетування та ефектів від впровадження цього монетарного під-
ходу в країнах світу та проектуванні позитивного досвіду (при ви-
ключенні негативного досвіду) на оновлення та підвищення ефектив-
ності національної фінансової системи України.

Виклад основного матеріалу. Як свідчить сучасна економічна іс-
торія, монетарне таргетування в Німеччині, Швейцарії, Канаді, 
Великобританії, Японії, США було введене в 70-х роках ХХ століт-
тя, але в деяких з цих країн воно не впроваджувалось активно. Так, 
Центральний банк Канади в 1975 році запропонував програму під 
назвою «Монетарний градуалізм», відповідно до якої Центральний 
банк повинен був контролювати зростання агрегату М1. Ця програ-
ма діяла активно до 1978 року, коли політика була змінена на тар-
гетування валютного курсу, а в 1982 році Банк Канади перестав 
задавати цільові значення М1. Агрегат М1, за аналогією з Канадою, 
у ці роки таргетувала ФРС. Банк Англії, на відміну від США і Ка-
нади, таргетував М3 – більш широкий монетарний агрегат, однак з 
1983 року Банк Англії відмовився від М3 на користь більш вузько-
го монетарного агрегату М0 (монетарної бази) [1, C. 592].

Банк Японії після 1978 року фокусував грошово-кредитну полі-
тику на агрегаті М2+ CDs (CDs – депозитні сертифікати) до того 
часу, поки впровадження фінансових інновацій не привело до зни-
ження ефективності цього грошового агрегату [1, C. 593].

Німеччина та Швейцарія почали стратегію монетарного таргету-
вання з кінця 1974 року. Монетарний агрегат, обраний Німеччиною 
у 1974 році, достатньо вузький – це гроші Центрального банку, од-
нак в 1988 році Бундесбанк змінив його на М3. Швейцарія почала 
монетарне таргетування в 1974 році з агрегату М1, а в 1980 році 
змінила його на М0 (монетарну базу) [1, C. 592].

Усі наведені вище хронологічні події у монетарній політиці про-
відних держав світу були доцільні, обґрунтовані і мали позитивні 
(частково є і негативні) ефекти.

На користь нововведень у монетарну політику Японію спонукали 
зростання цін на нафту у 1973 році. В 1978–1987 роках монетарна 
політика Банку Японії була більш успішною чим політика ФРС, а 
в 1990 році падіння цін на землю і акції стало однією з причин бан
ківської кризи у Японії, і експерти вказують на прорахунки у мо-
нетарній політиці, а саме – її надмірну жорсткість [1, C. 593].

Успіх німецького режиму монетарного таргетування в зниженні 
інфляції наприкінці ХХ століття (до кінця 1995 року, після об’єд
нання країни) повинен увійти в посібники з фінансів усіх країн. 
Німеччина була обрана у якості країни-якоря при установленні ме-
ханізму валютного курсу [2].

Швейцарська монетарна влада дуже успішно контролювала ін-
фляцію, і, маючи труднощі у 1989–1992 рр., вона досягла зниження 
темпів інфляції до 1%, а в 2000 році послабила монетарне таргету-
вання і ввела інфляційне таргетування [1,C.594].

Досвід досліджених країн дозволяє зробити висновок, що завдяки 
монетарному таргетуванню центральні банки країн можуть установ-
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лювати інфляційні цілі, відмінні від цілей інших країн, і адекватно 
реагувати на коливання обсягів виробництва у країні. 

Висновок. Досліджуючи історію монетарного таргетування, мож-
на зробити висновок:

– режим монетарного таргетування здатен зменшити інфляцію в 
довгостроковій перспективі;

– при науковій постановці питання цільове значення монетарних 
агрегатів практично негайно (оскільки показники монетарних агре-
гатів оголошуються протягом двох тижнів ) сигналізують суспільству 
і ринкам про стан монетарної політики і правдиві наміри політиків 
утримати інфляцію; 

– щоб досягти гарних результатів в подоланні інфляції, не обо
в’язково дотримуватись жорсткої незмінної політики, краще працю-
вати гнучко, змінюючи за необхідності грошові агрегати;

– дуже важливим є прозорість цілей монетарної політики, що 
провадиться Центральним банком будь-якої країни, їх взаємодія з 
суспільством у процесі проведення цієї політики;

– поява в Україні електронних грошей, а останнім часом крипто, 
потребує перегляду складових грошових агрегатів;

– при використанні в Україні розрахунок цільових значень мо-
нетарних агрегатів НБУ повинен спиратись на прозорість політики, 
її зрозумілість та простоту, регулярну взаємодію з суспільством;

– враховуючи наміри вступу до ЄС, Україні варто дослідити до-
свід ЄЦБ, що використовує гібридну монетарну стратегію, яка має 
елементи і монетарного, і інфляційного таргетування; 

– потрібне регулярне інформування суспільства (в багаточисель-
них публікаціях та виступах представників) НБУ про цілі регуля-
тора;

– повинен бути розроблений механізм ознайомлення громад з тим, 
як провадиться монетарна політика, що спрямована на досягнення 
антиінфляційних цілей, та відповідальність НБУ (зокрема й конкрет-
них осіб) за недосягнення таких цілей.
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Стратегия монетарного таргетирования: опыт зарубежных стран

Аннотация. В статье освещены результаты исследования истории развития 
стратегии монетарного таргетирования в конце ХХ века в зарубежных странах. 
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нах, достигнутого за счет таргетирования денежных агрегатов, даны рекомен-
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банковской системе Украины.
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Abstract. The article presents the results of the research on the history of monetary 
strategy development at the end of the twentieth century in foreign countries. Examples 
of positive anti-inflationary effects in these countries, achieved through the targeting 
of monetary aggregates, provided recommendations on the implementation and 
application of the monetary targeting strategy in the Ukrainian banking system.
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