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МІЖНАРОДНИЙ ДОСВІД РЕАЛІЗАЦІЇ ПОЛІТИКИ ІНФЛЯЦІЙНОГО ТАРГЕТУВАННЯ 

В умовах зростання відкритості та взаємозалежності економік, лібералізації капітальних потоків, проблема врегулювання зростання цін перейшла до першочергових завдань центральних банків країн світу. Саме глобалізаційні процеси зумовили необхідність встановлення цінової стабільності як основної цілі грошово-кредитної політики. У цьому контексті пріоритетною місією Національного банку України відповідно до Основних засад грошово-кредитної політики на 2016 – 2020 роки є досягнення цінової стабільності [1]. Вирішення цього завдання доцільно здійснювати за допомогою реалізації найбільш ефективного режиму грошово-кредитної політики – політики інфляційного таргетування.
За визначенням Європейського центрального банку, інфляційне таргетування (ІТ) – стратегія монетарної політики, спрямована на підтримання стабільності цін і зосереджена на мінімізації відхилень у прогнозах інфляції від оголошеної інфляційної мети [2, с. 27]. Отже, режим ІТ – комплекс заходів, що застосовує  центральний банк в межах власної компетенції, з метою запобігання розриву між заздалегідь оголошеним показником інфляції (таргетом) і фактичним його значенням. Відсутність такого розриву є необхідною умовою стабільності національної грошової одиниці. Більшість економік, які запровадили ІТ, є такими, що розвиваються, та з різним ступенем економічного розвитку. Світовий досвід свідчить, що жодна країна не відмовилася від ІТ за 27 років його існування у світі (за винятком Іспанії та Фінляндії, які у 1999 р. увійшли до єврозони), а кількість таких країн невпинно зростає. Міжнародна статистика показує, що країни із ІТ у середньому мають нижчу інфляцію та вищі темпи зростання, ніж країни із іншими монетарними режимами.
Згідно «Основних засад грошово-кредитної політики на 2017 р. та на середньострокову перспективу» НБУ розглядав цільовий орієнтир споживчих цін на  рівні 8% ± 2 п. п. [3].  Але, згідно з даними Держкомстату, тільки за червень 2017 року ціни на фрукти підвищилися на 13,5%, на овочі – на 16,4%, а загалом продукти харчування стали дорожчими на 3,3% [4]. Як наслідок, такий ціновий стрибок на ринку харчових продуктів істотно знизив імовірність того, що інфляція наприкінці року становитиме близько 8% (8+2/-2 п.п.). 
Міжнародний досвід країн, центральні банки яких вважаються успішними в проведенні монетарної політики при режимі ІТ, свідчить, що вони теж не завжди дотримуються своєї цілі. Наприклад, Чеський національний банк (ЧНБ), що вважається одним із найуспішніших «таргетерів» інфляції, утримував її рівень у проголошеному коридорі лише в окремі проміжки впродовж 20-річного періоду існування ІТ у цій країні. В останнє десятиліття інфляція коливалася в інтервалі від 0 до 8%, при тому, що ціль спочатку була 3, а потім 2% на рік. Більш уважний погляд на інфляційні процеси в Чехії показує, що після цінових шоків пропозиції, навіть досить значних, інфляція впродовж досить короткого часу поверталася в заявлений коридор.
Чеська економіка, як і українська, є малою й відкритою, тому, природно, постійно потерпає від цінових шоків пропозиції як на світових ринках, так і всередині країни. Однак, такі цінові шоки не чинили стійкого ефекту на подальший розвиток інфляції і сплеск цін припинявся відразу після закінчення дії інфляційного фактора. Проте, Чеський центробанк організував досконалу систему комунікації з чеським суспільством, з допомогою якої він часто й регулярно пояснює причини цінових сплесків і відповідні коригування в монетарній політиці, необхідні для повернення в цільові параметри. При цьому його монетарна політика в рамках режиму ІТ є досить гнучкою: банк не обов’язкова намагається негайно посилити або послабити монетарну політику, а дає можливість економіці поступово ввійти в «інфляційну колію», уникаючи різкого впливу на економічний цикл відсотковою ставкою. Досконала система комунікацій дозволила створити атмосферу довіри чехів до цілей і дій свого центрального банку. Суб’єкти економіки, навіть якщо вони не завжди згодні з правильністю суджень ЧНБ, завжди добре поінформовані про його подальшу політику. Тому вони приймають свої бізнес-рішення відповідно до отриманої від нього інформації про природу того або іншого шоку. Вони вчасно сповіщені, що банк збирається зробити, щоб відновити інфляційне статус-кво та мінімізувати витрати для економіки [5].
Інші показові приклади ІТ – центральні банки Мексики та Туреччини. Наприклад, банк Мексики досить швидко приборкав інфляцію при переході до ІТ після кризи 1994 – 1995 рр. з більш як 50% у 1995-му до 15% у 1997-му, але потім прогрес у доведенні інфляції до цільового рівня розтягнувся на багато років, коли реальна інфляція, як правило, перевищувала ціль. Однак, мексиканський центробанк терпляче поліпшував довіру через комунікації  і нарешті останні два роки – 2015-й та 2016-й – як інфляція, так й інфляційні очікування почали перебувати у вузькому цільовому коридорі 3(+1/-1)%.
Центральний банк Туреччини також після запровадження ІТ у 2001 р. швидко приборкав інфляцію й привів її до однозначного рівня вже 2004-го (з колишніх рівнів близько 60%). У наступний період часу фактична інфляція, як правило, перевищувала цільовий показник у 4%. Але, на відміну від Центрального Банку Мексики, Турецький центробанк вирішив збільшити таргет і замість очікуваного поліпшення ситуації із «влученням» у цільові параметри та, відповідно, підвищенням довіри, ефект виявився зворотним. Загальний рівень інфляції в країні зріс разом із цільовим показником та, як і раніше, продовжував перевищувати ціль. Так, у 2012 р. при таргеті 5,5% інфляція перевищила 10%, а в наступні роки при таргеті 5% інфляція трималася близько до 8%. Водночас інфляційні очікування зросли і стали самі відігравати роль додаткового фактора майбутньої інфляції [5].  
Таким чином, на основі проведеного дослідження варто зазначити, що аналіз зарубіжного досвіду реалізації політики ІТ дуже корисний для України, оскільки він показує, що хоча досягнення цілі щодо зниження темпів інфляції – це важливий елемент політики, але основним, визначальним компонентом ефективності ІТ є якісна система комунікацій центрального банку із суспільством.
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