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Фі нан со во-еко но міч не ре гу лю ван ня
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ІНФЛЯЦІЙНЕ ТАРГЕТУВАННЯ ЗА УМОВИ
АСИМЕТРІЇ ЗАГАЛЬНОГО РІВНЯ ЦІН

Про ана лі зо ва но пе ре ва ги та не до лі ки ре жи му ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня з точ ки зо ру не рівно -
 мір ної чут ли вос ті но мі наль но го яко ря – за галь но го рів ня цін до сти му лю ю чих і стри му ю чих
за хо дів гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня. Отри ма но кіль кіс ні оцін ки на яв нос ті в ди на мі ці
основ них ін дек сів ін ф ля ції ефек ту “хра по ви ка”.

The article analyzes advantages and disadvantages of inflation targeting regime from the viewpoint that
nominal anchor – price level – is irregularly sensitive to expansionary and contractionary monetary
policy. It is estimated that dynamics of main price indices contains a ratchet effect.

Клю чо ві сло ва: мо не тар на транс мі сія, ін ф ля цій не тар ге ту ван ня, аси мет рія цін, ефект “хра -
по ви ка”.

Се ред стра те гіч них ці лей еко но міч ної по лі ти ки мож на на зва ти за без пе чен ня
ста ло го еко но міч но го зро стан ня, ви со ко го рів ня зай ня тос ті, утри ман ня низь ких
тем пів ін ф ля ції та ста бі лі за цію кур су на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці (остан нє є
особ ли во ак ту аль ним в умо вах пі сляк ри зо во го роз ба лан су ван ня еко но мі ки Укра ї -
ни). То му пи тан ням ці но вої ста біль нос ті, кон т ро лю за рів нем цін та ін ф ля ції за різ -
них ре жи мів гро шо во-кре дит ної по лі ти ки при свя че но ба га то праць як віт чиз ня них,
так і за ру біж них до слід ни ків1. Се ред тих, хто до слід жу ва ли особ ли вос ті ре жи мів
моне тар но го ре гу лю ван ня, мож на від зна чи ти А. Блін де ра, Дж. Га лі, І. Іван чен ка,
Д. Крі во ро то ва, Ф. Міш кі на, С. Мо і се єва, Р. Ну ре є ва, М. Фрід ма на та ін ших.
Проб ле мам ви бо ру ре жи му гро шо во-кре дит ної по лі ти ки в Укра ї ні, зок ре ма проб -
ле мам пе ре хо ду Укра ї ни до ре жи му ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня, при свя че но пра ці
С. Арже ві ті на, В. Гей ця, А. Гри цен ка, Т. Кри чевсь кої, Р. Ли сен ка, В. Мі щен ка,
А. Со мик, О. Пет ри ка, І. Пет ро ва та ін ших.

Сьо год ні Укра ї на по сту по во від мов ля єть ся від іс ну ю чо го ре жи му тар ге ту ван -
ня об мін но го кур су, що про го ло ше но в основ них за са дах гро шо во-кре дит ної полі -
ти ки на 2010 рік: “За сто су ван ня гнуч ких ме ха ніз мів кур со ут во рен ня ма ти ме
наслід ком по сту по ву втра ту об мін ним кур сом ста ту су яко ря гро шо во-кре дит ної

1
Мо и се ев С.Р. Инфля ци он ное тар ге ти ро ва ние. – М.: Мар кет ДС, 2004. – 112 с.; Арже ві -

тін С.М. Тар ге ту ван ня ін ф ля ції – оп ти маль ний ре жим мо не тар ної по лі ти ки для Укра ї ни 
// Віс ник До нець ко го на ці о наль но го уні вер си те ту еко но мі ки і тор гів лі іме ні Ми хай ла Ту ган-
Бара новсь ко го. – 2009. – Вип. 3. – С. 4–10; Гри цен ко А.А., Кри чевсь ка Т.О., Пет рик О.І.
Інсти тут тар ге ту ван ня ін ф ля ції: за ру біж ний до свід і пер с пек ти ви за про вад жен ня в Укра ї ні. – К.:
Ін-т еко н. та про гно зув., 2008. – 272 с.; Мо не тар ний транс мі сій ний ме ха нізм в Укра ї ні: науко во-
ана лі тич ні ма те рі а ли / В.І. Мі щен ко, О.І. Пет рик, А.В. Со мик, Р.С. Ли сен ко та ін. – К.: Центр
на уко вих до слід жень НБУ, 2008. – Вип. 9. – 144 с.; Мі щен ко В.І., Со мик А.В. Мо не тар ний
транс мі сій ний ме ха нізм в Укра ї ні. Стат тя 1. Те о ре тич ні за са ди транс мі сій но го ме ха ніз му гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки // Віс ник НБУ. – 2007. – № 6. – С. 24–27.
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по лі ти ки”2. У цьо му зв’яз ку особ ли вої ак ту аль нос ті на бу ва ють пи тан ня, пов’яза ні
з впро вад жен ням в Укра ї ні ре жи му ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня. Так, по глиб ле но го
ви вчен ня ви ма га ють ха рак те рис ти ки но мі наль но го яко ря ре жи му ін ф ля цій но го
тар ге ту ван ня – за галь но го рів ня цін. Остан ній пов’яза ний з ві до мою не рів но мір -
ні стю у ди на мі ці ці но вих ін дек сів і, за не об хід нос ті, має вра хо ву ва ти ся при фор -
му ван ні кіль кіс них за сад но во го мо не тар но го ре жи му.

Та ким чи ном, ме тою стат ті є ви вчен ня особ ли вос тей но во го для Укра ї ни
режи му ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня, зок ре ма – не рів но мір ної чут ли вос ті за галь -
но го рів ня цін до сти му лю ю чих і стри му ю чих за хо дів гро шо во-кре дит но го ре гу -
лю ван ня. 

Ви бір ефек тив них шля хів ре алі за ції за галь но еко но міч них за вдань гро шо во-
кре дит но го ре гу лю ван ня, та ких як по стій ні тем пи еко но міч но го зро стан ня, ви со -
кий рі вень зай ня тос ті та ста біль ний рі вень цін, пов’яза ний із ба гать ма чин ни ка -
ми еко но міч но го се ре до ви ща. Обра ну уря дом і цен т раль ним бан ком еко но міч ну
стра те гію гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на зи ва ють ре жи мом гро шо во-кре дит ної
по лі ти ки. 

Ре жим гро шо во-кре дит ної по лі ти ки скла да єть ся з су куп нос ті пра вил і про -
це дур ви ко ри стан ня мо не тар них ін стру мен тів і пе ред ба чає ре алі за цію пев но го
набо ру так тич них за вдань. Ко жен із ре жи мів у кін це во му під сум ку пе ред ба чає
вплив на ці льо ві мак ро еко но міч ні па ра мет ри, зок ре ма на за галь ний рі вень цін.
Про те ме ха ніз ми цьо го впли ву є різ ни ми і пов’яза ні з ви бо ром про між ної (так -
тич ної) ці лі – тар ге ту3. Роз різ ня ють та кі основ ні ре жи ми тар ге ту ван ня: 

– гро шо вих аг ре га тів; 
– об мін но го кур су; 
– ін ф ля ції.
Ре жим тар ге ту ван ня гро шо вих аг ре га тів ви ра жа єть ся у без по се ред ньо му впли -

ві змі ни про по зи ції гро шей на за галь ний рі вень цін. Йо го ефек тив ність за ле жить
від чут ли вос ті рів ня цін до змін гро шо вої про по зи ції. Однією з проб лем ви ко ри -
стан ня да но го ре жи му є не стій кий зв’язок між гро шо ви ми аг ре га та ми, кон т ро льо -
ва ни ми цен т раль ним бан ком кра ї ни, і ці льо вим по каз ни ком ін ф ля ції.

Ре жим тар ге ту ван ня об мін но го кур су як основ ний ін ди ка тор гро шо во-
кредит ної по лі ти ки ви ко рис то вує об мін ний курс на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці.
Це пе ред ба чає фік су ван ня остан ньо го від нос но ва лю ти кра ї ни із низь ким рів нем
ін ф ля ції. Різ но ви да ми фік са ції кур су є вста нов лен ня кур су до “ко ши ка” ва лют або
ва лют но го “ко ри до ру”.

Ре жим тар ге ту ван ня ін ф ля ції ба зу єть ся на ви ко ри стан ні як основ но го ін ди -
ка то ра гро шо во-кре дит ної по лі ти ки без по се ред ньо ці льо во го рів ня ін ф ля ції. Сут -
ність ре жи му тар ге ту ван ня ін ф ля ції по ля гає в та кій стра те гії цен т раль но го бан ку,

2
Основ ні за са ди гро шо во-кре дит ної по лі ти ки на 2010 рік: [Електр. ре сурс]. – http://www.bank.

gov.ua/Rada_Nbu/OsnovZasad-2010.pdf.
3 
Під тар ге ту ван ням ро зу мі єть ся спо сіб ре алі за ції гро шо во-кре дит ної по лі ти ки цен т раль но го

бан ку, який по ля гає у ви бо рі пев ної еко но міч ної “мі ше ні”, на яку тре ба впли ва ти, щоб до сяг ти
по став ле ної ме ти.
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згід но з якою ці льо ва ди на мі ка на ро щу ван ня гро шо вих аг ре га тів ви зна ча єть ся ви -
хо дя чи із ці льо во го по каз ни ка ін ф ля ції та про гноз них оці нок по тен цій но го рів ня
зро стан ня ви роб ниц т ва і дов го стро ко во го зна чен ня швид кос ті обі гу гро шей. Тар -
ге ту ван ня ін ф ля ції є ба га то ком по нен т ною стра те гією ре алі за ції гро шо во-кре дит -
ної по лі ти ки, яка скла да єть ся з та ких основ них еле мен тів4:

1) пуб ліч не ого ло шен ня се ред ньо стро ко вих кіль кіс них ці лей що до ін ф ля ції; 
2) ін с ти ту цій не зо бов’язан ня що до ці но вої ста біль нос ті як прі о ри тет ної ме ти

мо не тар ної по лі ти ки; 
3) ін фор ма цій на стра те гія, за якої ба га то змін них (і не тіль ки мо не тар ні аг ре -

га ти та об мін ний курс) ви ко рис то ву ють ся для прий нят тя рі шень що до ін стру мен -
тів мо не тар ної по лі ти ки; 

4) по си лен ня про зо рос ті стра те гії мо не тар ної по лі ти ки шля хом ко му ні ка ції з
гро мадсь кіс тю та рин ка ми що до пла нів, ці лей і рі шень мо не тар ної вла ди; 

5) під ви щен ня від по ві даль нос ті цен т раль но го бан ку кра ї ни за до сяг нен ня
цільо вих зна чень ін ф ля ції. 

Від по чат ку 1990-х ро ків ре жим ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня де да лі час ті ше
вико рис то ву єть ся цен т раль ни ми бан ка ми, у пер шу чер гу роз ви ну тих кра їн, з огля -
ду на та кі пе ре ва ги. Тар ге ту ван ня ін ф ля ції, так са мо як тар ге ту ван ня об мін но го
кур су, є оче вид ним і зро зу мі лим для гро мадсь кос ті. Крім то го, вста нов лен ня кон -
к рет них циф ро вих орі єн ти рів тем пів ін ф ля ції під ви щує від по ві даль ність цен т ро -
бан ку і до по ма гає у розв’язан ні проб ле ми не по слі дов нос ті в гро шо во-кре дит ній
по лі ти ці. Ре жим ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня до зво ляє цен т раль но му бан ку кра ї ни
гнуч ко ре агу ва ти на змі ни мак ро еко но міч ної си ту а ції з до по мо гою гро шо во-
кредит но го ре гу лю ван ня. Це пов’яза не з від сут ніс тю пуб ліч них зо бов’язань що до
під три ман ня ста біль нос ті гро шо вої про по зи ції та ін ших мо не тар них по каз ни ків.

За вдя ки цьо му, а та кож унас лі док пев ної втра ти ак ту аль нос ті ре жи мів тар ге -
ту ван ня гро шо вих аг ре га тів та об мін но го кур су, ін ф ля цій не тар ге ту ван ня сьо год -
ні є од ним з най більш ви ко рис то ву ва них ре жи мів гро шо во-кре дит ної по лі ти ки.
За оцін ка ми фа хів ців, ін ф ля цій не тар ге ту ван ня або основ ні йо го еле мен ти у різ -
них фор мах за сто со ву ють прак тич но всі цен т раль ні бан ки роз ви ну тих кра їн, пере -
важ на біль шість цен т ро бан ків кра їн, що роз ви ва ють ся, і кра їн з пе ре хід ною еко -
но мі кою5. Ра зом із тим ре жим ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня має ба га то дис ку сій них
пи тань. Йо го кри ти ка пов’яза на з та ки ми дво ма не до лі ка ми.

1. Інфля ція є мак ро еко но міч ним про це сом, який вті лю єть ся у стій ке під ви -
щен ня за галь но го рів ня цін і не мо же без по се ред ньо кон т ро лю ва ти ся цен т раль -
ним бан ком. При цьо му за да но го ре жи му рі вень ін ф ля ції ви сту пає но мі наль ним
яко рем і пуб ліч ним ін ди ка то ром гро шо во-кре дит ної по лі ти ки. Та ким чи ном,
мож ли вос ті впли ву остан ньої на рі вень ін ф ля ції є не до стат ні ми. Як за зна чає 

4
Гри цен ко А.А., Кри чевсь ка Т.О., Пет рик О.І. За знач. пра ця.

5
Кри во ро тов Д. Вы бор ре жи ма де неж но-кре дит ной по ли ти ки Рес пуб ли ки Бе ла русь в сред не -

с роч ной пер с пек ти ве // Бан ков ский вес т ник. – 2007. – № 1. – С. 31; Дро бы шев ский С., Коз -
лов ская А. Внут рен ние ас пек ты де неж но-кре дит ной по ли ти ки Рос сии: [Електр. ре сурс]. –
http://www.iet.ru/ru/publikacii.html.
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С. Дро би шевсь кий6, цей не до лік особ ли во важ ли вий для кра їн, що роз ви ва ють -
ся, і кра їн з пе ре хід ною еко но мі кою, де пі сля до сяг нен ня се ред ніх і низь ких тем -
пів ін ф ля ції різ ко зрос тає вплив на ці ни об мін но го кур су, струк тур них змін в еко -
но мі ці й у са мих ці нах, а та кож зов ніш ніх шо ків то що.

2. Між за сто су ван ням мо не тар них ін стру мен тів і від по від ни ми змі на ми мак ро -
еко но міч них па ра мет рів, зок ре ма за галь но го рів ня цін, спо сте рі га єть ся іс тот на часо -
ва за трим ка (лаг). Ура ху ва ти цей лаг при вжит ті за хо дів гро шо во-кре дит но го ре гу -
лю ван ня склад но, оскіль ки йо го ве ли чи на за ле жить від фа зи еко но міч но го цик лу,
ба жа но го на пря му ці но вих змін, об ра но го ка на лу мо не тар ної транс мі сії, ха рак те -
рис тик скла до вих пе ре да валь но го ме ха ніз му то що. Особ ли во го зна чен ня проб ле ма
ча со вої за трим ки на бу ває в пе рі о ди еко но міч них транс фор ма цій, за гос т рень і криз,
ко ли опе ра тив не дер жав не втру чан ня в еко но мі ку є особ ли во важ ли вим.

На наш по гляд, на ве де ні не до лі ки ре жи му ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня так чи
інак ше пов’яза ні з рів нем ін ф ля ції, а са ме – з проб ле мою не рів но мір нос ті у ди на -
мі ці па дін ня та зро стан ня за галь но го рів ня цін. Ві до мо, що ам п лі ту да і ди на мі ка
зро стан ня та змен шен ня рів ня цін є різ ни ми. Фе но мен аси мет рії у змі нах рів ня цін
та від по від них ці но вих ін дек сів має на зву ефек ту “хра по ви ка”, зміст яко го по ля -
гає в то му, що під ви щен ня за галь но го рів ня цін від бу ва єть ся лег ше, ніж йо го зни -
жен ня, тоб то у на яв нос ті не гнуч кості цін у бік зни жен ня. Тра ди цій но кей н сі ансь -
кий ана ліз основ ну при чи ну ко рот ко стро ко вої не елас тич нос ті загаль но го рів ня цін
у бік зни жен ня пов’язує з не гнуч кіс тю за ро біт ної пла ти, яка ста но вить знач ну час -
ти ну за галь них ви дат ків фір ми і не має тен ден ції до зни жен ня, при най м ні про тя -
гом ко рот ко стро ко во го пе рі о ду. Ця не елас тич ність по яс ню єть ся та кож тим, що
чима ло про мис ло вих фірм во ло ді ють до стат ньою мо но поль ною рин ко вою вла дою,
щоб про ти ді я ти зни жен ню цін у пе рі од спа ду по пи ту. Мак ро еко но міч ним ре зуль -
та том ко рот ко стро ко вої не елас тич нос ті за галь но го рів ня цін у бік зни жен ня є те,
що рин ки (у то му чис лі ри нок пра ці) мо жуть три ва лий час пе ре бу ва ти у ста ні
нерів но ва ги.

Ефект “хра по ви ка”, як ви пли ває з йо го сут нос ті, ви ни кає на ко рот ких про -
між ках ча су, тоб то у ко рот ко стро ко во му пе рі о ді, що охоп лює мак ро еко но міч ні
зру шен ня на ча со вих ін тер ва лах у ме жах ро ку. Про те низ ка ре зуль та тів не що дав -
ніх до слід жень ука зує на на яв ність цьо го ефек ту і в дов го стро ко во му пе рі о ді7.
Отже, для ефек тив ної ре алі за ції гро шо во-кре дит ної по лі ти ки в ре жи мі ін ф ля цій -
но го тар ге ту ван ня слід вра хо ву ва ти мож ли ву аси мет рію ди на мі ки за галь но го рів -
ня цін на будь-яких ча со вих ін тер ва лах.

Ві зу аль но оці ни ти ефект “хра по ви ка” у ди на мі ці ці но вих ін дек сів в Укра ї ні
мож на, про ана лі зу вав ши гра фік од но го з по каз ни ків рів ня цін – ін дек су спо жив чих
цін (ІСЦ) (рис. 1). Ві зу аль ний ана ліз і по бу до ва час т ко вих трен дів ди на мі ки рів ня

6
Дро бы шев ский С., Коз лов ская А. За знач. пра ця. – С. 92.

7
Batina R. On the long run effect of public capital on aggregate output: Estimation and sensitivity analy-

sis // Journal of Policy History. – 2006. – Vol. 24. – № 4. – P. 711–717; Barba А., Pivetti M. Rising
household debt: Its causes and macroeconomic implications – a long-period analysis // Cambridge Journal of
Economics. – 2009. – P. 113–137.
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цін за по каз ни ком ІСЦ да ють змо гу зро би ти при пу щен ня, що ви схід ний тренд рів -
ня цін є ко рот шим за спад ний. Із роз ра хун ку кіль кос ті пе рі о дів, у яких по каз ник ІСЦ
ви явив ся мен шим за по пе ред нє зна чен ня (81 пе рі од), і кіль кос ті тих пе рі о дів, де він
був біль шим за по пе ред нє зна чен ня (73 пе рі о ди), ма є мо спів від но шен ня 81:73 = 1,11,
тоб то швид кість зни жен ня цін є на 11 % по віль ні шою, ніж швид кість їхньо го зро -
стан ня.

Ана ліз ди на мі ки ІСЦ за квар таль ни ми да ни ми (рис. 2) у пе рі од з І квар та лу
1996 ро ку по І квар тал 2010-го дає мож ли вість от ри ма ти та ке спів від но шен ня пе -
рі о дів па дін ня і пе рі о дів зро стан ня цін: 30:26 = 1,15. Отри ма не значення свід чить,
що за квар таль ни ми по каз ни ка ми у 1996–2010 ро ках швид кість зни жен ня цін
була на 15 % по віль ні шою, ніж швид кість їхньо го зро стан ня. 

Оці ни ти ефект “хра по ви ка” у дов го стро ко во му пе рі о ді мож на, про ана лі зу вав -
ши річ ні зна чен ня по каз ни ка де фля то ра ВВП (рис. 3). Гра фік де фля то ра ВВП не
дає мож ли вос ті на оч но ви ді ли ти пе ре важ ний тренд, оскіль ки кіль кість, дов жи на
і ам п лі ту да пе рі о дів па дін ня цін є по рів нян ни ми з пе рі о да ми зро стан ня. З ана лі -
зу зна чень де фля то ра ВВП ви пли ває, що спів від но шен ня пе рі о дів па дін ня і періо -
 дів зро стан ня цін ста но вить 7:6 = 1,17 і пе ре ви щує спів від но шен ня, от ри ма ні за
що мі сяч ни ми і що квар таль ни ми спо сте ре жен ня ми. Це вка зує на те, що за що річ -
ним по каз ни ком де фля то ра ВВП у 1996–2009 ро ках швид кість зни жен ня цін була
на 17 % по віль ні шою, ніж швид кість їхньо го зро стан ня.

Ана ліз ди на мі ки по каз ни ків ін ф ля ції – ІСЦ і де фля то ра ВВП – за трьо ма гру -
па ми да них (мі сяч ни ми, квар таль ни ми і річ ни ми) до зво ляє, по-пер ше, уник ну ти ви -
пад ко вих ре зуль та тів і мож ли вих по ми лок, пов’яза них із не до лі ка ми вихід них даних;
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Дже ре ло: по бу до ва но ав то ром на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни за від по від ні ро ки
(http://www.ukrstat.gov.ua).

Рис. 1. Рі вень ін ф ля ції в Укра ї ні за  мі сяч ни ми да ни ми ІСЦ у 1996–2010 ро ках
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по-дру ге, до слі ди ти про яв ефек ту “хра по ви ка” у ко рот ко- і дов го стро ко во му пе рі о -
дах. Ра зом із тим роз ра хо ва ні ви ще спів від но шен ня пе рі о дів зни жен ня і пері о дів зро -
стан ня цін не да ють до стат ніх під став го во ри ти про на яв ність ефек ту “хра по  вика”.
Від нос но ви со ке зна чен ня кіль кос ті пе рі о дів зни жен ня цін мо же бути пов’яза не
з ви со кою во ла тиль ніс тю по каз ни ка і не на да ва ти об’єк тив ної оцін ки від нос ної
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Джерело: побудовано автором на основі даних Держкомстату України за відповідні роки
(http://www.ukrstat.gov.ua).

Ри с. 3. Рівень інфляції в Україні за річними даними дефлятора ВВП 
у 1996–2009 роках 
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Дже ре ло: по бу до ва но ав то ром на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни за від по від ні ро ки
(http://www.ukrstat.gov.ua).

Рис. 2. Рі вень ін ф ля ції в Укра ї ні за квар таль ни ми да ни ми ІСЦ у 1996–2010 ро ках 
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три ва лос ті пе рі о дів зни жен ня і зро стан ня цін. То му для все біч ної оцін ки аси мет рії
ди на мі ки цін і на яв нос ті ефек ту “хра по ви ка” до ціль но ви ко рис то ву ва ти су куп ність
по каз ни ків:

Ре зуль та ти роз ра хун ків міс тять ся у таб ли ці. 

На осно ві одер жа них ре зуль та тів роз ра хун ків мож на зро би ти та кі уза галь нен ня.
1. За по каз ни ком спів від но шен ня кіль кос ті пе рі о дів зни жен ня і пе рі о дів зро -

стан ня цін сту пінь аси мет рії по си лю єть ся із по дов жен ням три ва лос ті пе рі о ду спо -
сте ре жень – від  мі сяч них до річ них.

2. По каз ник спів від но шен ня три ва лос ті пе рі о дів зни жен ня і пе рі о дів зро стан -
ня цін свід чить, що, за що мі сяч ни ми да ни ми, су мар на три ва лість пе рі о дів, ко ли
спо сте рі га ло ся зни жен ня цін, бу ла на 12 % біль шою, ніж три ва лість пе рі о дів
їхньо го зро стан ня. За квар таль ни ми і річ ни ми да ни ми цей по каз ник ста но вить
від по від но 6 % і 7 %.

3. По каз ник спів від но шен ня су мар ної ам п лі ту ди зни жен ня і зро стан ня цін вка -
зує, що у 1996–2010 ро ках, за що мі сяч ни ми да ни ми, су куп не зни жен ня цін було в
1,11 ра за біль шим, ніж їх нє су куп не зро стан ня. Цей по каз ник, так са мо як по каз ник
спів від но шен ня кіль кос ті пе рі о дів, збіль шу єть ся з по дов жен ням три ва лос ті пе рі о ду
спо сте ре жень: за квар таль ни ми да ни ми він ста но вить 1,23, а за річ ни ми – 2,08.

Кількість періодів зниження цін
= ––––––––––––––––––––– ;

Кількість періодів зростання цін

Співвідношення кількості
періодів зниження 
і періодів зростання цін

®(Кількість періодів безперервного зниження цін)2

= ––––––––––––––––––––––––––––––––– ;
®(Кількість періодів безперервного зростання цін)2

Співвідношення
тривалості періодів
зниження і періодів
зростання цін

®(Величина зниження рівня цін у період t)
= ––––––––––––––––––––––––––––– .

®(Величина зростання рівня цін у період t)

Співвідношення
сумарної амплітуди
зниження і зростання
цін

Ïîêàçíèê 
Ì³ñÿ÷í³  

äàí³  
çà ²ÑÖ 

Êâàðòàëüí³ 
äàí³ çà ²ÑÖ 

Ð³÷í³  
äàí³ çà 

äåôëÿòîðîì 
ÂÂÏ 

Ñï³ââ³äíîøåííÿ ê³ëüêîñò³ ïåð³îä³â çíèæåííÿ ³ ïåð³îä³â 
çðîñòàííÿ ö³í 1,11 1,15 1,17 

Ñï³ââ³äíîøåííÿ òðèâàëîñò³ ïåð³îä³â çíèæåííÿ  
³ ïåð³îä³â çðîñòàííÿ ö³í 1,12 1,06 1,07 

Ñï³ââ³äíîøåííÿ ñóìàðíî¿ àìïë³òóäè  çíèæåííÿ  
³ çðîñòàííÿ ö³í 1,11 1,23 2,08 

Таб  ли  ця. Ре зуль та ти оцін ки аси мет рії ди на мі ки цін і на яв нос ті ефек ту 
“хра по ви ка” в Укра ї ні в 1996–2010 ро ках

Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то ром за да ни ми Держ ком с та ту Укра ї ни (http://www.ukrstat.gov.ua).
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Отже, ви хо дя чи з про ве де но го до слід жен ня мож на зро би ти та кі ви снов ки.
Режим ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня має всі не об хід ні пе ре ва ги, щоб за мі ни ти у віт -
чиз ня ній еко но мі ці іс ну ю чий ре жим тар ге ту ван ня ва лют но го кур су. Ра зом із тим
при цьо му слід вра хо ву ва ти спе ци фі ку но мі наль но го яко ря да но го ре жи му –
загаль но го рів ня цін, пред с тав ле но го основ ни ми ін дек са ми ін ф ля ції. Адже в умо -
вах Укра ї ни спо сте рі га єть ся ві до ма влас ти вість за галь но го рів ня цін по-різ но му
змі ню ва тись у бік зни жен ня та зро стан ня.

Ре зуль та ти про ве де них роз ра хун ків за 1996–2010 ро ки під твер д жу ють на яв -
ність у ди на мі ці до слід жу ва них ін дек сів ін ф ля ції – де фля то ра ВВП та ін дек су спо -
жив чих цін – ефек ту “хра по ви ка” як у ко рот ко-, так і в дов го стро ко во му пе рі о -
дах. Зок ре ма, за оцін кою що мі сяч ної та квар таль ної ди на мі ки ін дек су спо жив чих
цін, кіль кість пе рі о дів зни жен ня цін є біль шою за кіль кість пе рі о дів їхньо го зро -
стан ня, а дов жи на пе рі о дів, ко ли ці ни зни жу ють ся, – більша за дов жи ну пе рі о -
дів зро стан ня. За оцін ка ми річ ної ди на мі ки де фля то ра ВВП, спів від но шен ня кіль -
кос ті пе рі о дів зни жен ня і пе рі о дів зро стан ня цін ста но вить 17 %, а спів від но шен ня
дов жи ни пе рі о дів без пе рер в но го зни жен ня та зро стан ня – 7 %. 

При фор му ван ні кіль кіс них оці нок ефек тив нос ті гро шо во-кре дит ної по лі ти -
ки, зок ре ма у про гноз них оцін ках мо не тар ної транс мі сії, не об хід но пам’ята ти про
аси мет рію чут ли вос ті за галь но го рів ня цін. Особ ли во ак ту аль ним це є в умо вах
ре жи му ін ф ля цій но го тар ге ту ван ня, оскіль ки не рів но мір ність у ди на мі ці за галь -
но го рів ня цін має вра хо ву ва ти ся дві чі – як не рів но мір на чут ли вість но мі наль но -
го яко ря й як не рів но мір на чут ли вість ці льо во го по каз ни ка.
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