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Шлях довжиною в десятиліття: 

від запровадження до трансформації режиму ІТ в Україні
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Десять років після сміливого повороту

Чому Україна обрала інфляційне таргетування (ІТ)?

Як вибудовувалася рамка інфляційного таргетування? 

Функціонування режиму ІТ до повномасштабної війни

Стійкість в умовах повномасштабної війни

Висновки: ІТ в новій ері невизначеності
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Оголошення про Інфляційне таргетування у серпні 2015 року: 

сміливе рішення на тлі «ідеального шторму» та його наслідки

2010–13: Накопичення 

макроекономічних дисбалансів

Фіксований обмінний курс (~8 

грн/дол. США), підтримуваний 

валютними інтервенціями

Міжнародні резерви ↑ до $38 

млрд (2011) → ↓ до $20,4 млрд 

(січень 2014)

2014–15: «Ідеальний шторм»

Анексія Криму росією та початок 

війни на Донбасі

 «Потрійна криза»: 

макроекономічна, банківська та 

криза ПБ

Міжнародні резерви ↓ до майже $5 

млрд на початку 2015 року

 Інфляція > 60% у середині 2015 

року

2016: Монетарна стабілізація на 

тлі запровадження ІТ

Повне перезавантаження 

монетарної політики відновило 

частину довіри

 Інфляція → 12,4% у 2016 році

Міжнародні резерви → $15,5 млрд

2017–2019: Подолання 

інфляційного шоку

Після перевищення 16% у 

середині 2017 року інфляція 

знизилася до 4,1% у 2019 році

Міжнародні резерви → $25,3 млрд 

(2019)

Монетарна політика НБУ за 

режиму ІТ здобула довіру

2020–2021: Стимулююча МП під 

час кризи COVID-19

Пом’якшення монетарної 

політики суттєво підтримало 

економіку в умовах пандемії

 Інфляція на рівні 5% у 2020 році

Лютий 2022: Початок 

повномасштабної війни

НБУ та банківська система 

зустріли екзистенційний

виклик у належному стані

Довіра та проведені 

реформи → стійкість 

економічної системи

Тимчасове відхилення від 

режиму ІТ



4

Чому Україна обрала інфляційне таргетування: 

відповідність сучасним міжнародним монетарним стандартам

Режими монетарної політики
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Таргетування монетарних агрегатів

Прив’язка обмінного курсу

Джерело: МВФ, IMF Annual Reports on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions, 2006, 2011, 2016.
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Розвинені країни

Країни з ринками, що розвиваються

Джерело: Klaus Schmidt-Hebbel, Martín Carrasco (2016).

Країни з режимом ІТ, 1989–2015 рр.
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Архітектура режиму інфляційного таргетування

 Інфляція є єдиною кількісною ціллю ЦБ → сприяє заякоренню інфляційних очікувань

 Інституційний мандат ЦБ з досягнення цієї цілі є чітко визначеним

Сукупність сучасних практик центральних банків

Зміна підходу до проведення монетарної політики

 Основний інструмент МП – ключова процентна ставка

 Гнучкість обмінного курсу 

 Вагома роль прогнозів та аналізу ризиків

 Поєднання гнучкості з дотримання принципів політики на основі правил 

 Прозорість і підзвітність

Ефективне довгострокове рішення для багатьох країн

Деякі країни запровадили ІТ вимушено — під тиском кризи платіжного балансу

Політична воля – вирішальний фактор у запровадженні сучасних підходів до 

монетарної політики, де режим ІТ вбачався як єдиний життєздатний вибір
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Перехід до інфляційного таргетування став свідомим відходом від

попередніх підходів до проведення монетарної політики

Цілі

Інструменти 

МП

Набір інструментів

(процентна ставка, обмінний курс, ОВР, 

нормативи обов’язкового резервування, 

кредити рефінансування) 

Один основний інструмент –

ключова процентна ставка

Прозорість і 

передбачуваність 

Висока прозорість та підзвітність:

комунікація з цільовими групами щодо 

планів, цілей та аргументації рішень

Прийняття 

рішень

Колегіальне, прозоре, має перспективний

(forward-looking) характер 

Обмежена прозорість та неясність:

незрозумілість цілей, процесу прийняття

рішень, очікуваних результатів

Режим 

валютного курсу
Прив’язка до долара США Плаваючий обмінний курс

Після впровадження ІТ у 2015Перед впровадженням ІТ

Чисельні та змінні цілі

(інфляція, обмінний курс, грошові агрегати, 

міжнародні резерви, процентні ставки тощо)

Незмінна інфляційна ціль -

Середньострокова ціль встановлена на 

рівні 5 % з грудня 2019 р. і надалі

Фактично індивідуальне, непрозоре, без 

належної аналітичної підтримки
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Стартові позиції у впровадженні ІТ: Україна vs інші країни 

Порівняльний аналіз передумов для режиму ІТ під час запровадження

Джерело: World Economic Outlook, вересень 2005 року, розділ 4 Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets?; 

Розрахунки НБУ.
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Встановлення НБУ незмінної інфляційної цілі у серпні 2015 року

Інфляційні цілі

Інфляція, 

% р/р
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Запровадження інфляційного таргетування стало каталізатором

глибоких інституційних змін

Індекс незалежності ЦБ України серед

країн Європи

Індекс незалежності ЦБ України
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Примітки:

Надано А.Ханом (МВФ) на основі Adrian, Khan, and Menand

(2024).

Оцінка не враховує тимчасове пом’якшення обмежень на 

монетарне фінансування у 2022 році у зв’язку з 

повномасштабною війною в Україні.

Джерело: https://cbidata.org/ (на основі Romelli (2024) ).

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/02/23/A-New-Measure-of-Central-Bank-Independence-545270
https://cbidata.org/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4716704
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Інструменти та операційний дизайн монетарної політики за режиму ІТ

Процентні ставки НБУ та UIIR/UONIA, %
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Джерело: НБУ.

На початку 2016 року був удосконалений операційний дизайн МП: посилено роль ключової 

процентної ставки як основного інструменту політики та звужено процентний коридор для кращої 

передачі сигналів політики на ставки грошового ринку
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Проактивне прийняття монетарних рішень на основі

макроекономічного прогнозу

Реалізація МП

Аналіз даних, 

прогнозування, 

аналіз політики, 

пропозиції

Збір даних та 

інформації про 

макроекономічні

тенденції

Правління / КМП

Прийняття рішень 

щодо операційних 

цілей

Рішення щодо

використання

окремих

інструментів

Операції на 

грошовому та 

валютному ринках

Формування МП
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«Forward-looking» рішення спираються на глибокий аналітичний 

інструментарій

Сховище даних

Інструментарій моделювання

Моделі наукастингу та 
короткострокового

прогнозування

Основна модель 

Квартальна прогнозна модель (КПМ) 
Додаткові моделі

• Моделі ІСЦ

• CPI nowcasting (webscraping) 

• CPI NTF system (OLS за 

компонентами) 

• CPI food forecast (ECM за 

компонентами) 

• Моделі ВВП

• GDP nowcasting

• FAVAR 

• OLS на основі щомісячних 

галузевих даних

• OLS на основі результатів 

опитувань

• GDP NTF system (OLS за 

компонентами, FAVAR)

• інструмент для поточного економічного 

аналізу

• «каркас» для процесу прогнозування

(поєднання емпіричних даних, експертних 

оцінок і короткострокових прогнозів у 

середньостроковий)

• визначення траєкторії інструментів МП

• інструмент для аналізу альтернативних 

сценаріїв МП

• оцінка невизначеності прогнозу

(довірчі інтервали та ризики сценаріїв) 

• Модель фіскальної 

позиції

• Моделі рівноважного 

РЕОК

• Модель зростання 

грошової маси

• Модель світової 

економіки

• Global Simulation Model 

(GSIM)

• тощо

Система порівняння прогнозів та ретроспективного аналізу

 НБУ також посилив свій дослідницький напрям, започаткувавши серію Working Papers та публікуючи 

дослідження з розробки макроекономічних моделей (Nikolaychuk, Sholomytskyi (2015); Grui, Lepushynskyi

and Nikolaychuk (2018); Shapovalenko (2021))

https://doi.org/10.26531/vnbu2015.233.054
https://doi.org/10.26531/vnbu2018.243.004
https://doi.org/10.26531/vnbu2021.252.01
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Комунікації стали стратегічним стовпом режиму ІТ

Індекс транспарентності монетарної політики

Джерело: Розрахунки НБУ за методологією Dincer, Eichengreen and Geraats (2022).

https://www.ijcb.org/journal/ijcb22q1a8.pdf
https://www.suerf.org/docx/f_8489127cbef60df4ff9aaeda12eeb327_44765_suerf.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb22q1a8.pdf
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Перші переконливі докази, що режим ІТ працює
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Джерело: ДССУ, оцінки НБУ.
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Режим ІТ навчив ринок довіряти діям та цілям центрального банку

Інфляційні очікування на наступні 12 місяців, %
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Джерело: Info Sapiens, НБУ.
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ІТ створило умови для стабілізації інфляційних очікувань і 

поступового їх закріплення навколо оголошеної цілі

Інфляція та інфляційні очікування фінансових аналітиків, %
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Джерело: FocusEconomics, НБУ.
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Відчутне зниження волатильності темпів зростання ВВП

Реальний ВВП, % кв/кв (сезонно скоригований)
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σ* = 1.7 σ = 0.7

Фіксований
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криза COVID-19 криза
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масштабне 

вторгнення

σ=0.9

*σ – середнє квадратичне відхилення

Джерело: ДССУ, розрахунки НБУ.
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Адаптація до гнучкого обмінного курсу та покращення зовнішньої

позиції

Місячна волатильність офіційного курсу 

UAH/USD*, %

*Стандартне відхилення щоденної зміни обмінного

курсу протягом ковзного місяця (кварталу) приведене

до річного виміру.

Джерело: розрахунки НБУ.
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Дедоларизація кредитів і депозитів, а також зниження ставок за 

кредитами 

Частка кредитів та депозитів в іноземній

валюті, %
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Джерело: НБУ.
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Дорожня карта МП: «Поворот на 180°» та рух від «Стратегії

виживання» до «Стратегії відновлення»

Етап 1

↓ множинність ОК; 
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Етап 2

Торгове фінансування, валютні ризики банків, відсотки 

за «старими» боргами, дивіденди

Гнучке інфляційне таргетування Інфляційне таргетуванняВалютно-курсова стабільність

Макроекономічні передумови

Фіксований ОК
Поступовий перехід до більшої гнучкості ОК

(керована гнучкість ОК)
Плаваючий ОК

Джерело: Стратегія пом'якшення валютних  обмежень, переходу до більшої гнучкості обмінного курсу та повернення до інфляційного 

таргетування (Червень, 2023)

Етап 3
Виплати за кредитами та 

інвестиціями; лібералізація 

операцій населення; деривативи; 

кредити нерезидентам та 

інвестиції за кордон

Лютий 2022

Повномасштабне 

вторгнення рф/

запровадження 

еклектичної МП

Жовт. 2023

НБУ 

перейшов 

до режиму 

керованої 

гнучкості ОК

Січень 2024

Змішення ролі 

номінального 

якоря до 

інфляції

Вересень 2024

Де-юре перехід до 

гнучкого ІТ(Основні 

засади ГКП на 

середньострокову 

перспективу)

Листопад 2025

20
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Валютна політика: від фіксації до керованої гнучкості та 

повернення до плаваючого обмінного курсу в майбутньому

Сальдо операцій з іноземною валютою 

клієнтів банків та інтервенції НБУ, млрд дол. 
Курси гривні до долара

Джерело: НБУ.

Дані станом *на 11.11, ** на 07.11, *** на 10.11.

Джерело: НБУ, відкриті джерела.
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Перехід до гнучкого Інфляційного таргетування

Традиційний формат ІТ (2015-23.02.2022) Гнучке ІТ (2024-…)

5% з діапазоном ± 1 в. п точкова інфляційна ціль у 5%

9-18 місяців подовжений, до 3-х років

Дотримання режиму плаваючого обмінного 

курсу (волатильність ОК)

Керована гнучкість обмінного курсу як 

проміжний етап

Ключова процентна ставка, валютні 

інтервенції як допоміжний інструмент

Узгоджена комбінація інструментів 

процентної, валютно-курсової політики, 

валютних обмежень

Перспективний (forward-looking) характер 

прийняття рішень з МП 

Мікс forward-looking підходу з готовністю 

реагувати на зміни у поточних 

макротенденціях (data-driven підхід)

Лібералізація руху капіталу Наявність валютних обмежень з їх 

поступовим пом'якшенням

Інфляційна ціль

Горизонт політики

Режим валютного 

курсу

Інструменти 

політики

Підхід до прийняття 

рішень з МП

Валютні 

обмеження

22



23

ІТ – не «автопілот»: правила дають компас, але штурвал у руках 

професійного судження

Зміна ІСЦ та інфляційні цілі (з прогнозом), % Реальна облікова ставка (з прогнозом), %

Джерело: Інфляційний звіт (Жовтень 2025).

* Дефльована на інфляційні очікування відповідно до 

моделі (QPM+). 

** Дефльована на інфляційні очікування фін.аналітиків.

 Наприкінці 2024 року НБУ здійснив перехід від пом’якшення до посилення МП та скоригував операційний 

дизайн

 Виважені кроки дали змогу розвернути інфляційний тренд уже в середині 2025 року та втримати інфляційні 

очікування під контролем - ознака того, що МП перейшла від «гасіння пожеж» до тонкого налаштування
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Джерело: Інфляційний звіт (Жовтень 2025).
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Надійна основа для переходу від «Стратегії виживання» до 

«Стратегії відновлення»

Рівень довіри суспільства до НБУ
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Зовсім не довіряю Скоріше не довіряю
Важко відповісти Скоріше довіряю
Повністю довіряю

Джерело: Український центр економічних та політичних

досліджень ім. О. Разумкова
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*різниця між частками тих, хто довіряє, та тих, хто не 

довіряє НБУ

Баланс довіри / недовіри*, %

 Після початкового підвищення інфляції до майже 27% через вплив війни, комплекс заходів МП дав змогу 

НБУ знизити інфляцію до 5,1% на кінець 2023 року, фактично повернувши її до цільового рівня

 Це стало ключовим чинником зростання довіри громадськості до НБУ

https://razumkov.org.ua/


25

Інфляційне таргетування в новій ері невизначеності нагадує 

«теорію Пепа Гвардіоли у монетарній політиці»

 Інфляційне таргетування фундаментально трансформувало здатність НБУ виконувати свій

мандат

Перехід до ІТ визнаний однією з найважливіших і найуспішніших реформ з часів Революції

Гідності

 Інституційна спроможність монетарної політики сьогодні незрівнянно вища, ніж десять 

років тому

 Інфляційна ціль у 5% стала надійним номінальним якорем у періоди найсильніших і 

найтриваліших шоків у новітній економічній історії

Справжній лакмусовий папірець ефективності монетарної політики – це не відсутність

відхилень від цілі, а здатність центрального банку належним чином реагувати на шоки

Виклик попереду – утримати цю довіру та ефективність у світі перманентної

невизначеності

Як і раніше, центральний банк робитиме все необхідне для забезпечення цінової

стабільності, адаптуючи політику до нових реалій. В епоху турбулентності сильна й стійка

відданість досягненню інфляційної цілі є важливою як ніколи
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http://www.bank.gov.ua/control/uk/index
https://www.facebook.com/NationalBankOfUkraine?ref_type=bookmark
https://twitter.com/NBUkraine
https://www.flickr.com/photos/134562672@N08
https://www.youtube.com/channel/UCLWsi-3SHrFwwyb0AceOgHQ
https://www.instagram.com/national_bank_of_ukraine/

