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АНАЛІЗ ОСНОВНИХ ФАКТОРІВ 
ІНФЛЯЦІЇ В УКРАЇНІ 

Роз гля ну то основ ні при чи ни сплес ку ін ф ля ції в Укра ї ні за остан ні де кіль ка ро ків. До слід же но
дві гі по те зи що до при чин цьо го яви ща: зро стан ня ви трат і зро стан ня внут ріш ньо го по пи ту.
Ви яв ле но кіль кіс ний вплив мо не тар них, ва лют но-кур со вих і фіс каль них фак то рів.

The article treats of main reasons of inflation spike in Ukraine over the last few years. Two hypothe-
sis on this issue are investigated: as a result of rising expenses and growing domestic demand.
Quantitative effect of monetary, exchange and fiscal determinants is discovered.

Проб ле ма різ ко го сплес ку ін ф ля ції у 2006–2007 ро ках в Укра ї ні є до сить по -
пу ляр ною се ред віт чиз ня них науковців та, зда ва ло ся б, до слід же ною, аби про дов -
жу ва ти дис ку сію з цього приводу. Про те й до сьо год ні від сут ня спіль на точ ка зо ру
на це пи тан ня, що обу мов ле но різ ни ми на уко ви ми під хо да ми до її оцін ки та спро -
ба ми ор га нів вла ди, які ма ють під три му ва ти ці но ву ста біль ність у кра ї ні, пе ре клас -
ти від по ві даль ність за це один на од но го.

Про не за вер ше ність до слід жен ня проб ле ми ін ф ля ції 2006–2007 ро ків свід -
чить і на уко ва дис ку сія в остан ніх пуб лі ка ці ях на цю те му. Се ред них вар то звер -
ну ти ува гу на пра ці та ких ав то рів, як А. Ша по ва лов, В. Лит виць кий та П. По ро -
шен ко. Так, А. Ша по ва лов1 за зна чає, що ло ко мо ти вом зро стан ня ін ф ля ції є
збіль шен ня внут ріш ньо го по пи ту внас лі док різ ко го зро стан ня ре аль ної за ро біт ної
пла ти й ак тив ної со ці аль ної по лі ти ки уря ду, вод но час на го ло шу ю чи на не знач ній
ро лі мо не тар них фак то рів ін ф ля ції. В. Лит виць кий на во дить ши ро кий спектр ін -
ф ля цій них фак то рів, за зна ча ю чи при цьо му, що “між емі сією та ін ф ля цією не має
жор ст кої пря мої ко ре ля ції”2. Спіль ним лей т мо ти вом ви ще зга да них та ін ших ро -
біт є кон с та та ція то го, що мо не тар ні фак то ри ві ді гра ва ли друго ряд ну роль у про -
ду ку ван ні ви со кої ін ф ля ції. 

1
Ша по ва лов А. Сис тем ні особ ли вос ті роз вит ку ін ф ля цій них про це сів в Укра ї ні // Віс ник

НБУ. – 2007. – № 12. – С. 3–7.
2

Лит виць кий В. Ре ін ф ля ція – 2007 // Віс ник НБУ. – 2008. – № 2. – С. 2–11.
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Зна чу щість цих ви снов ків не ви кли кає сум ні ву, од нак, на на шу дум ку, не ви -
прав да но ма ло ува ги при ді ле но впли ву мо не тар них фак то рів. То му ме тою стат ті є
пе ре ду сім до слід жен ня впли ву са ме цих фак то рів на зро стан ня ін ф ля ції у 2006–
2007 ро ках в Укра ї ні.

В еко но міч ній те о рії тра ди цій но ви ді ля ють два пер вин них фак то ри по ши рен -
ня ін ф ля ції: зро стан ня по пи ту і зро стан ня со бі вар тос ті ви роб ництва. Інфля ція по -
пи ту обу мов лю єть ся пе ре ви щен ням тем пами зро стан ня кіль кос ті гро шей в еко -
но мі ці тем пів зро стан ня то вар но го ви роб ниц т ва. У ре зуль та ті по ру шу єть ся
рів но ва га між ре аль ною й мо не тар ною скла до ви ми, що за пус кає ме ха нізм ці но -
вої ко рек ції, який по ля гає у при сто су ван ні цін на то ва ри, по слу ги і пра цю до іс -
ну ю чої кіль кос ті гро шей. Від сут ність рів но ва ги між мо не тар ною й ре аль ною скла -
до ви ми не обов’яз ко во обу мов лю єть ся збіль шен ням кіль кос ті гро шей – та ка
си ту а ція мо же ви ник ну ти і в ра зі змен шен ня об ся гів ви роб ниц т ва то ва рів і по -
слуг, як це від бу ва ло ся в Укра ї ні у 1995–1999 ро ках в умо вах жор ст кої мо не тар -
ної по лі ти ки.

В осно ві по ши рен ня ін ф ля ції ви трат ле жать не мо не тар ні, а ви роб ни чі фак -
то ри. Зро стан ня ви трат на ви роб ниц т во зму шує йо го влас ни ка ро би ти ви бір: або
збіль ши ти ці ну на го то ву про дук цію, щоб не змен ши ти рен та бель нос ті ви роб ниц -
т ва, або зни зи ти об ся ги її ви роб ниц т ва, що в кін це во му під сум ку та кож при зве де
до зро стан ня цін внас лі док зни жен ня про по зи ції то ва рів і по слуг по від но шен ню
до но мі наль но го по пи ту. 

Зро стан ня со бі вар тос ті ви роб ниц т ва мо же від бу ва ти ся, по-пер ше, внас лі -
док зро стан ня цін на основ ні скла до ві со бі вар тос ті про дук ції, яки ми є си ро ви -
на, енер го  но сії та за ро біт на пла та; по-дру ге, внас лі док збіль шен ня спо жи ван ня
скла до вих со бі вар тос ті у ви роб ни чо му про це сі че рез зно ше ність основ них фон -
дів, тех но ло гіч не від ста ван ня, по гір шен ня умов ви роб ниц т ва (це сто су єть ся пе -
ре д у сім гір ни чо до був ної га лу зі), зро стан ня ви трат, пов’яза них із ней т ра лі за цією
не га тив но го впли ву ви роб ни чо го про це су на еко ло гію то що. Ще од ним фак то -
ром змен шен ня рен та бель нос ті ви роб ниц т ва мо же бу ти ви со кий по дат ко вий
тиск на ви роб ни ка, внас лі док чо го дер жа ва ви лу чає до бюд же ту знач ну час т и ну
йо го до хо дів.

Слід за зна чи ти, що роз ме жу ван ня ін ф ля ції по пи ту й ви трат здій с ню єть ся з
ме тою ви зна чен ня пер шоп ри чи ни ви ник нен ня ін ф ля ції та є до сить умов ним,
оскіль ки фак то ри ін ф ля ції по пи ту од но час но ак ти ві зу ють ін ф ля цію ви трат і на -
впа ки. На прак ти ці ду же важ ко ви зна чи ти, який пер вин ний фак тор – по пит чи
ви тра ти – дав ім пульс ін ф ля цій ній спі ра лі. 

У пра цях віт чиз ня них на уков ців, де на ве де но пе ре лік фак то рів ак ти ві за ції ін -
ф ля цій них про це сів 2004–2007 ро ків, від сут ній роз по діл за при на леж ніс тю до ін -
ф ля ції ви трат чи по пи ту, що не дає змо ги про ана лі зу ва ти їх кіль кіс ні впли ви на
по каз ни ки ін ф ля ції. У на шо му до слід же нні ми від ок ре ми мо ці фак то ри, мо ти ву -
ю чи це та ким: як що со бі вар тість ви роб ниц т ва про дук ції та на дан ня по слуг разом
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із при бут ком під при єм ця пе ре ви щує іс ну ю чу ці ну на про дук цію, то в се ред ньо-
та дов го стро ко во му пе рі о дах (біль ше ро ку) від бу деть ся ко рек ція ці ни в бік збіль -
шен ня, оскіль ки, за від сут нос ті та кої ко рек ції, під при єм ці втра ча ють сти му ли для
ор га ні за ції про це су роз ши ре но го від тво рен ня. Тоб то за будь-яких умов ці на про -
дук ції у се ред ньо- та дов го стро ко во му пе рі о дах не бу де ниж чою за со бі вар тість і
нор маль ний при бу ток. А збіль шен ня по пи ту в ра зі під ви щен ня ці ни внас лі док
зро стан ня со бі вар тос ті є по хід ним яви щем, а от же, та ку ін ф ля цію вва жа ти ме мо
ін ф ля цією ви трат. Якщо ж тем пи фак тич ної ін ф ля ції пе ре ви щу ють тем пи роз ра -
хун ко вої ін ф ля ції ви трат, то різ ни ця по яс ню єть ся дією ін ф ля ції по пи ту. 

Клю чо ви ми фак то ра ми ін ф ля ції ви трат у 2004–2007 ро ках ста ло зро стан ня
ці ни на енер го но сії та но мі наль ної за ро біт ної пла ти. У со бі вар тос ті ви роб ниц т ва
ці стат ті ви трат ста нов лять близь ко 30|%, а вар тіс ть енергоносіїв і номінальної
зарплати за рік збільшилась на 64|%. Зок ре ма, за зві та ми Мі ніс тер ст ва ву гіль ної
про мис ло вос ті, со бі вар тість ву гіл ля у 2004–2007 ро ках зрос ла від по від но на 29,
28, 21 і 31|%. Ці на ім пор т но го га зу зрос ла з 6,4|% у 2005 ро ці до 63,8|% у 2006-му,
бен зи ну – з 2,4|% у 2005 ро ці до 39|% у 2007-му, диз па ли ва – з 11|% у 2005 ро ці
до 45|% у 2007-му. 

Для роз ра хун ку кіль кіс но го впли ву ви ще зга да них фак то рів про ве де мо еко но -
міч ний ана ліз. Основ ни ми ви да ми енер го но сі їв в Укра ї ні є ву гіл ля, час т ка яко го
в со бі вар тос ті віт чиз ня ної про дук ції ста но вить близь ко 1,9|%, ім пор т ний газ –
близь ко 2|%, бен зин – 1,3–1,9|%, диз па ли во – 1,8–2,3|%, ма зут – 0,1–0,3|% від -
по від но (табл. 1).

За со бі вар тість віт чиз ня ної про дук ції взя то різ ни цю між ва ло вим ви пус ком
то ва рів і по слуг та от ри ма ним фі нан со вим ре зуль та том до опо дат ку ван ня. Атом -
на енер гія не бра ла ся до ува ги че рез від сут ність да них що до під ви щен ня цін на
си ро ви ну. Інфля ція ви трат за ра ху нок зро стан ня цін на енер го но сії роз ра хо ву ва -
ла ся шля хом мно жен ня час т ки ви трат на цей вид па ли ва у струк ту рі со бі вар тос ті
про дук ції в по пе ред ньо му ро ці на по каз ник зро стан ня цін на ньо го. Крім то го,
бу ло вра хо ва но ба жан ня біз не су от ри му ва ти пев ний зиск від здій с нен ня сво їх під -
при єм ниць ких фун к цій, що до рів нює се ред ньо му по каз ни ку нор ми рен та бель -
нос ті за ви тра та ми, що скла ла ся у 2000–2003 ро ках (ко ли, на на шу дум ку, бу ли
від сут ні озна ки іс ну ван ня ін ф ля ції по пи ту) на рів ні 4|%. 

Отри ма ні ре зуль та ти за свід чи ли до сить по мір ний вплив зро стан ня вар тос ті
енер го но сі їв на ін ф ля цію. Зок ре ма, ін ф ля ція ви трат за ра ху нок цьо го фак то ра ста -
но ви ла у 2004 ро ці 1,6|%, у 2005-му – 1|%, у 2006-му – 1,8|%, у 2007-му – 3,1|%.
У ре зуль та ті про ве ден ня за ана ло гіч ною ме то ди кою роз ра хун ку ін ф ля цій них
наслід ків під ви щен ня но мі наль них за ро біт них плат от ри ма но та кі да ні: у 2004 ро -
ці – 5,8|%, у 2005-му – 9,1|%, у 2006-му – 5,7|%, у 2007 ро ці – 7,1|%. 

Ра зом із тим за зна чи мо, що за сто су ван ня ме то ди ки роз ра хун ку до слід жен -
ня впли ву зро стан ня за ро біт них плат на ін ф ля цій ні процеси є не зов сім ко рект -
 ним, оскіль ки ґрун ту єть ся на при пу щен ні, що за ро біт на пла та роз гля да єть ся як
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не за леж на змін на, а це не від по ві дає дій с нос ті. Пов ніс тю не за леж ни ми від ін ф -
ля ції по пи ту є ці ни на ім пор т ний газ, то ді як за ро біт на пла та, хоч із за піз нен -
ням, здат на ре агу ва ти на збіль шен ня мо не тар ної ба зи. Тоб то ре аль ний вплив
зро стан ня за ро біт них плат на ін ф ля цій ні про це си є мен шим че рез іс ну ван ня
зво рот них зв’яз ків. Водночас ми не вра ху ва ли ряд ін ших скла до вих со бі вар тос ті
ви пус ку, зок ре ма ім порт то ва рів і по слуг, що ви ко рис то ву єть ся у ви роб ни чо му
про це сі та на дан ні по слуг, який не за ле жить від внут ріш ньо го но мі наль но го по -
пи ту.

Не зва жа ю чи на де яке спро щен ня, ми вва жа є мо, що на ве де ні ре зуль та ти адек -
ват но від об ра жа ють по каз ни ки ін ф ля ції ви трат, яка спо сте рі га ла ся б у ра зі від сут -
нос ті ін ф ля ції по пи ту. Зок ре ма, у 2004 ро ці ін ф ля ція ви трат ста но ви ла 7,4|% (мен -
ше від фак тич ної на 4,9|%), у 2005-му – 10,1|% (мен ше на 0,2|%), у 2006-му –
7,5|% (мен ше на 4,1|%), у 2007 ро ці – 10,2|% (на 6,4|% мен ше від фак тич ної).

Про до мі ну ван ня фак то рів ін ф ля ції по пи ту над ін ф ля цією ви трат мож на су -
ди ти, за сто со ву ю чи й ін ші опо се ред ко ва ні ме то ди, зок ре ма ви вча ю чи скла до ві
до да ної вар тос ті у струк ту рі но мі наль но го об ся гу ре алі за ції то ва рів і по слуг, які
ре агу ють на дис про пор ції у тем пах зро стан ня по пи ту і про по зи ції. Зро стан ня
внут ріш ньо го по пи ту по над спро мож ність віт чиз ня них то ва ро ви роб ни ків по кри -
ва ти йо го від по від ною то вар ною ма сою на дає остан нім мож ли вість уста нов лю -
ва ти рі вень рен та бель нос ті за ви тра та ми ви ще рів ня, який би спо сте рі гав ся за від -
сут нос ті над мір но го по пи ту, кон ку ру ва ти один із од ним за ро бо чу си лу шля хом

Ö³íè Ñïîæèâàííÿ 

Ð
³ê

 

Â
à
ë
î
â
è
é
 â

è
ï
ó
ñ
ê
 ï

ð
î
ä
ó
ê
ö
³¿
, 

ì
ë
ð
ä
 ã

ð
í
 

Ñ
î
á
³â

à
ð
ò³

ñ
òü

 ï
ð
î
ä
ó
ê
ö
³¿
, 

ì
ë
ð
ä
 ã

ð
í
 

Â
ó
ã³

ë
ë
ÿ
, 

ãð
í
/ò

 

²ì
ï
î
ð
òí

è
é
 ã

à
ç
, 

ä
î
ë
. 

Ñ
Ø

À
/1

0
0
0
 ì

3
 

Á
å
í
ç
è
í
, 

òè
ñ
. 

ãð
í
/ò

 

Ä
è
ç
ï
à
ë
è
â
î
, 

òè
ñ
. 

ãð
í
/ò

 

Ì
à
ç
ó
ò,

 ò
è
ñ
. 

ãð
í
/ò

 

Â
ó
ã³

ë
ë
ÿ
, 

ì
ë
í
 ò

 

²ì
ï
î
ð
òí

è
é
 ã

à
ç
, 

 
ì

ë
ð
ä
 ì

3
 

Á
å
í
ç
è
í
, 

ì
ë
í
 ò

 

Ä
è
ç
ï
à
ë
è
â
î
, 

ì
ë
í
 ò

 

Ì
à
ç
ó
ò,

 ì
ë
í
 ò

 

²í
ô

ë
ÿ
ö
³ÿ

 ç
à
 ð

à
õ
ó
í
î
ê
 ç

ð
î
ñ
òà

í
í
ÿ
 ö

³í
 

 í
à
 å

í
å
ð
ãî

í
î
ñ
³¿
*,

  
%

 

Ç
ð
î
ñ
òà

í
í
ÿ
 í

î
ì

³í
à
ë
üí

î
¿ 
ç
à
ð
ï
ë
à
òè
**

, 
 %

  

Î
ï
ë
à
òà

 ï
ð
à
ö
³ 
í
à
é
ì

à
í
è
õ
 

 ï
ð
à
ö
³â

í
è
ê
³â

, 
ì

ë
ð
ä
 ã

ð
í
 

²í
ô

ë
ÿ
ö
³ÿ

 ç
à
 ð

à
õ
ó
í
î
ê
 ç

ð
î
ñ
òà

í
í
ÿ
 

í
î
ì

³í
à
ë
ü
í
î
¿ 

ç
à
ð
ï
ë
à
òè
*,

  
%

 

²í
ô

ë
ÿ
ö
³ÿ

 â
è
òð

à
ò,

  
%

 

2003 604,0 584,0 166,0 47,0 3,0 2,6 1,2 63,0 53,0 3,6 5,2 0,8 — 19,5 122,0 — — 

2004 810,0 765,0 214,0 55,0 3,3 3,1 1,2 67,0 53,0 3,7 5,6 0,7 1,6 27,7 157,0 5,8 7,4 

2005 996,0 931,0 273,0 58,0 3,4 3,5 2,1 66,0 52,0 3,7 5,1 0,7 1,0 44,9 217,0 9,1 10,1 

2006 1202,0 1125,0 329,0 95,0 3,8 3,7 2,3 64,0 51,0 4,4 5,5 1,1 1,8 25,1 265,0 5,7 7,5 

2007 1616,0 1494,0 432,0 130,0 5,3 5,4 4,2 71,0 49,0 5,0 6,0 1,5 3,1 31,1 353,0 7,1 10,2 

Таб  ли  ця 1. Ви зна чен ня ін ф ля ції ви трат у 2003–2007 ро ках в Укра ї ні 
ме то дом еко но міч но го ана лі зу

*З ура ху ван ням 4|% рен та бель нос ті за ви тра та ми. 
**Гру день до груд ня по пе ред ньо го ро ку.
Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то ра ми на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни та Мі ніс тер ст ва

па ли ва та енер ге ти ки Укра ї ни.
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під ви щен ня за ро біт ної пла ти і вод но час із са ми ми най ма ни ми пра ців ни ка ми з
при во ду роз по ді лу но во ство ре ної ва ло вої до да ної вар тос ті. Вра хо ву ю чи те, що
збіль шен ня рен та бель нос ті за ви тра та ми – це, по су ті, збіль шен ня пла ти під при -
єм цю за ор га ні за цію ви роб ниц т ва, що здій с ню єть ся під ви щен ням ці ни на го то -
ву про дук цію ви хо дя чи зі спів від но шен ня між по пи том на про дук цію й тим об -
ся гом про дук ції ви роб ниц т ва, який під при є мець і йо го кон ку рен ти спро мож ні
ор га ні зу ва ти, мож на дій ти ви снов ку, що над зви чай но різ ке збіль шен ня рен та -
бель нос ті за ви тра та ми по чи на ю чи із 2004 ро ку зу мов ле но зро стан ням внут ріш -
ньо го по пи ту. 

Як вид но із табл. 2, у 2000–2003 ро ках мак си маль на рен та бель ність за ви тра -
та ми ста но ви ла 4,2|%. Про те по чи на ю чи з 2004 ро ку нор ма рен та бель нос ті різ ко
зрос тає: у 2004 ро ці – з 3,4|% до 5,8|%, у 2005-му – до 6,9|%, у 2006-му – до 6,8|%,
у 2007 ро ці – до 8,1|%. Це під твер д жує на ші при пу щен ня що до ре ак ції то ва ро -
 вироб ни ків на над мір не зро стан ня внут ріш ньо го по пи ту під ви щен ням нор ми рен -
та бель нос ті. Збіль шен ня рен та бель нос ті за ви тра та ми від бу ва єть ся за ра ху нок збіль -
шен ня ці ни. Ви хо дя чи з то го, що збіль шен ня нор ми рен та бель нос ті у 2004–2007
ро ках – це по хід на від над мір них зов ніш ніх над ход жень, а збіль шен ня ін ф ля ції від -
бу ва єть ся за ра ху нок збіль шен ня нор ми рен та бель нос ті за ви тра та ми, ми мо же мо
ви зна чи ти вплив збіль шен ня но мі наль но го по пи ту на ін ф ля цію, ви зна чив ши різ -
ни цю у від сот ках між фак тич ним но мі наль ним об ся гом ре алі за ції то ва рів і по слуг
та но мі наль ним об ся гом ре алі за ції, який спо сте рі гав ся б у ра зі збе ре жен ня рен та -
бель нос ті 2000–2003 ро ків на рів ні 4|%. Роз ра хо ва на за та кою ме то ди кою ін ф ля ція
внут ріш ньо го по пи ту у 2004 ро ці ста но ви ла 1,8|%, у 2005-му – 2,8|%, у 2006-му –
2,7|%, у 2007 ро ці – 4|% (табл. 3).

По рів ню ю чи по каз ни ки ін ф ля ції по пи ту, ви зна че ної на осно ві збіль шен -
ня рен та бель нос ті за ви тра та ми, та ін ф ля ції по пи ту як різ ни ці між фак тич ною

Таб  ли  ця 2. Вплив зро стан ня рен та бель нос ті за ви тра та ми на ін ф ля цію 
в Укра ї ні у 2000–2007 ро ках

Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то ра ми на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни.
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ін ф ля цією та ін ф ля цією ви трат, слід кон с та ту ва ти, що во ни різ нять ся. Так, ін -
ф ля ція по пи ту, ви зна че на як різ ни ця між фак тич ною ін ф ля цією та ін ф ля цією
ви трат, за остан ні чо ти ри ро ки в се ред ньо му пе ре ви щує ін ф ля цію по пи ту, ви -
зна че ну з до по мо гою рен та бель нос ті, на 1,1|%. Та кі від мін нос ті мож на по яс ни -
ти як за піз ні лою ре ак цією суб’єк тів гос по да рю ван ня на збіль шен ня ви трат, так
і нев ра ху ван ням ін ших скла до вих со бі вар тос ті, що змен ши ло по каз ник ін ф ля -
ції ви трат і, від по від но, збіль ши ло ін ф ля цію по пи ту.

Роз гля да ю чи ди на мі ку роз по ді лу ва ло вої до да ної вар тос ті між суб’єк та ми
еко но міч них від но син, не мож на не по мі ти ти ви пе ред жаль ний ха рак тер зро стан -
ня при бут ків від зви чай ної ді яль нос ті по ряд із за ро біт ною пла тою най ма них пра -
ців ни ків, яку ба га то до слід ни ків роз гля да ють як основ ний фак тор ак ти ві за ції
інф ля цій них про це сів. Зок ре ма, А. Ша по ва лов3 за зна чає, що од ним із клю чо вих
фак то рів ін ф ля ції в по пе ред ні ро ки бу ла не від по від ність між тем па ми зро стан ня
за ро біт ної пла ти і про дук тив нос ті: за пе рі од з 2001 по 2007 ро ки ре аль на за ро біт -
на пла та зрос ла у 2,9 ра за, то ді як про дук тив ність пра ці – ли ше в 1,7 ра за. Автор
на го ло шує, що різ ни ця між ци ми по каз ни ка ми фор мує до дат ко вий внут ріш ній
по пит на то ва ри й по слу ги, не за без пе че ні то вар ною ма сою. 

Ра зом із тим ав тор не вра хо вує ряд клю чо вих по зи цій. По-пер ше, зро стан ня
за ро біт ної пла ти від бу ва ло ся че рез мож ли вість в умо вах не кон т ро льо ва но го внут -
ріш ньо го по пи ту ро би ти це за ра ху нок під ви щен ня цін на про дук цію. По-дру ге,
ін ша час ти на ва ло вої до да ної вар тос ті – фі нан со ві ре зуль та ти до опо дат ку ван ня –
зрос та ли на ба га то швид ше. За пе рі од з 2001 по 2007 ро ки спів від но шен ня зро стан -
ня об ся гу фі нан со вих ре зуль та тів до но мі наль ної за ро біт ної пла ти ста но ви ло від -
по від но 6,5 та 4,3 ра за; з 2003 по 2007 ро ки – 6,2 та 2,9 ра за, що в се ред ньо му за
рік ста но вить 1,6 та 1,3 ра за від по від но. Час т ка при бут ку у ВВП за остан ні чо ти ри
ро ки зрос ла на 10|%, то ді як час т ка за ро біт ної пла ти – на 4|%. 

За мов чу єть ся та кож той факт, що про дук тив ність пра ці за ле жить не ли ше від
зу силь най ма них пра ців ни ків, а й від за без пе чен ня влас ни ка ми ви роб ниц т ва від -
по від них умов для зро стан ня про дук тив нос ті: ви ко ри стан ня ви со ко тех но ло гіч но го

3
Шаповалов А. Зазнач. праця.

Т аб  ли  ця 3. По каз ни ки ін ф ля ції по пи ту, роз ра хо ва ні за різ ни ми ме то ди ка ми,|%

Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то ра ми на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни.
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об лад нан ня, ін стру мен тів і су час них тех но ло гій. То му де яке пе ре ви щен ня тем пів
зро стан ня за ро біт ної пла ти (за ра ху нок під ви щен ня за ро біт них плат у дер жав но -
му сек то рі та мі ні маль них за ро біт них плат) є сти му лом для влас ни ків ви роб ниц -
т ва впро вад жу ва ти ви со ко про дук тив не устат ку ван ня й під ви щу ва ти про дук тив -
ність пра ці. 

Отже, при чи ни ін ф ля ції за остан ні де кіль ка ро ків ма ли зде біль шо го мо не тар -
ний ха рак тер. Про тя гом 2002–2007 ро ків основ ним ка на лом здій с нен ня НБУ пер -
вин ної без го тів ко вої емі сії був ви куп іно зем ної ва лю ти, що над хо ди ла до кра ї ни
внас лі док за лу чен ня й за по зи чен ня зов ніш ніх ка пі та лів, а та кож по зи тив но го
саль до по точ но го ра хун ку у 2002–2005 ро ках. 

Так, у 2002 ро ці за ра ху нок ви ку пу ва лю ти НБУ за без пе чив 100|% без го тів ко -
вої емі сії, у 2003-му – 102|%, у 2004-му – 93|%, у 2005-му – 124|%, у 2006-му –
62|%, у 2007 ро ці – 100|%. У цих умо вах ін ші два ка на ли здій с нен ня пер вин ної
без го тів ко вої емі сії НБУ – ре фі нан су ван ня ко мер цій них бан ків з ура ху ван ням
мо бі лі за цій них опе ра цій та чис те саль до від но син НБУ з уря дом за бор го ви ми зо -
бов’язан ня ми – ви ко ну ва ли пе ре важ но фун к цію ко ри гу ван ня не рів но мір нос ті
зов ніш ніх над ход жень про тя гом ро ку. 

Так, ли ше у 2003–2005 ро ках від бу ло ся по га шен ня за бор го ва нос ті уря ду пе -
ред НБУ в роз мі рі від по від но 1,8 млрд, 0,7 млрд і 6,6 млрд грн, що ма ло по міт ний
від’єм ний вплив на на ко пи че ний об сяг пер вин ної емі сії (рис. 1).

Про те збіль шен ня без го тів ко вої емі сії не при зво дить до ав то ма тич но го збіль -
шен ня гро шо вої ба зи, оскіль ки уряд мо же ви лу чи ти знач ну її час ти ну, збіль шив -
ши за лиш ки кош тів на єди но му каз на чейсь ко му ра хун ку (ЄКР), які збе рі га ють -
ся в НБУ. Це від бу ло ся у 2005–2006 ро ках – різ ке збіль шен ня без го тів ко вої

Ìëðä ãðí

Ðîêè

Дже ре ло: скла де но ав то ра ми на осно ві да них Нац бан ку Укра ї ни.

Рис . 1. Фак то ри зро стан ня гро шо вої ба зи у 2002–2007 ро ках
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емі сії в роз мі рі 41 млрд грн вда ло ся змен ши ти на 12 млрд шля хом на ко пи чен ня
за лиш ків на ЄКР. У ре зуль та ті гро шо ва ба за зрос ла ли ше на 29 млрд грн. Про те
вже 2007 ро ку від був ся при ріст гро шо вої ба зи грив ні за ра ху нок змен шен ня кош -
тів на ЄКР на 9 млрд. Зни жен ня тем пів при рос ту гро шо вої ба зи у 2006 ро ці по -
рів ня но з по пе ред ні ми ро ка ми зу мов ле но за сто су ван ням ін шо го ме ха ніз му ре гу -
лю ван ня гро шо вої ма си, а са ме змен шен ня обов’яз ко вих нор ма ти вів ре зер ву ван ня
до 0,5–5|% від об ся гу за лу че них ре сур сів, що да ло змо гу ви віль ни ти по над 10 млрд
грн обов’яз ко вих ре зер вів. 

Ціл ком оче вид но, що гро шо во-кре дит на по лі ти ка НБУ в се ред ньо стро ко вій
пер с пек ти ві пов ніс тю за ле жа ла від об ся гу зов ніш ніх над ход жень. За цих умов банк
не мав змо ги узгод жу ва ти па ра мет ри гро шо во-кре дит ної по лі ти ки з по тре ба ми
віт чиз ня ної еко но мі ки у гро шо вій ба зі. Спро би НБУ змен ши ти об ся ги без го тів -
ко вої емі сії у 2006 ро ці че рез об ме жен ня при дбан ня іно зем ної ва лю ти при зве ли
до до ла ри за ції роз ра хун ків і струк ту ри гро шо вої ма си. По втор ні спро би бан ку не
ви хо ди ти на між бан ківсь кий ва лют ний ри нок у пер шій по ло ви ні 2008 ро ку обер -
ну ли ся на штуч ну ре валь ва цію грив ні на 4,5|% та про дов жен ня тен ден ції до ла ри -
за ції гро шо вої ма си.

Вра хо ву ю чи фак тич ну не за леж ність зро стан ня гро шо вої ба зи від по треб еко -
но мі ки, во на бу де прий нят ною змін ною при по яс нен ні ін ф ля цій них про це сів.
Оскіль ки ін ф ля ція по пи ту – це ре зуль тат вза є мо дії внут ріш ньо го но мі наль но го
по пи ту, основ ним фак то ром зро стан ня яко го є зро стан ня гро шо вої ма си, та про -
по зи ції то ва рів і по слуг, до реч но взя ти як за леж ну змін ну не прос то при ріст гро -
шо вої ба зи (ΔМВ), а від но шен ня її при рос ту до при рос ту ВВП за від по від ний пе -
рі од (ΔМВ/ΔGDP). То му як не за леж ну змін ну цей по каз ник взя то за пів річ чя з
2002 ро ку по 2007 рік включ но. По пе ред нє до слід жен ня та кож ви яви ло, що вище -
наз ва на не за леж на змін на має най біль ший вплив на ін ф ля цію із за піз нен ням на
мі сяць (INFL—1). По бу ду вав ши лі ній ну ре гре сію, ми от ри ма ли та кі ре зуль та ти:

ΔМВ
INFL—1 = 0,93 + 0,98––––– (1)

ΔGDP

(2,2)   (0,47) ско ри го ва ний R2 = 0,24.
Ско ри го ва ний ко е фі ці єнт де тер мі на ції (R2) та ймо вір ність по хиб ки по яс ню -

валь ної змін ної (6|%) ви яви ли ся не до стат ні ми для то го, щоб про дов жу ва ти на ба зі
цьо го вза ємо зв’яз ку по шук зв’яз ків між ін ф ля цією та ко ли ван ня ми за лиш ків кош -
тів на ЄКР. При чи на ми не знач но го впли ву гро шо вої ба зи на ін ф ля цію мо же бу -
ти нев ра ху ван ня ін ших кіль кіс них фак то рів, що впли ва ють на гро шо ву ма су. Зок -
ре ма, у струк ту рі гро шо вої ма си час т ка іно зем ної ва лю ти, яка не вхо дить до скла ду
гро шо вої ба зи, за від по від ний пе рі од ста но вить 20–25|%, що мог ло іс тот но впли -
ну ти на якість от ри ма них ре зуль та тів. Хо ча іно зем на ва лю та не вхо дить до скла -
ду гро шо вої ба зи, за сво ї ми фун к ці я ми во ни май же не від різ ня ють ся від ви пу ще -
них НБУ в обіг на ці о наль них гро шо вих зна ків. Єди на від мін ність між інозем ною
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ва лю тою, що пе ре бу ває в обі гу в Укра ї ні, та на ці о наль ни ми гро шо ви ми зна ка ми
по ля гає у ви ко нан ні остан ні ми фун к цій ре зер в них гро шей. Тоб то де фі цит грив -
не вих ре сур сів мо же об ме жи ти спро мож ність ко мер цій них бан ків здій с ню ва ти
вто рин ну емі сію в іно зем ній ва лю ті (рис. 2). 

За по каз ник збіль шен ня кіль кос ті іно зем ної ва лю ти в еко но мі ці візь ме мо
стат тю пла тіж но го ба лан су “Ва лю та і де по зи ти”. Ця стат тя, по су ті, від об ра жає за -
ли шок іно зем ної ва лю ти, яка над хо дить до кра ї ни і не ви ку по ву єть ся НБУ для
збіль шен ня пер вин ної емі сії. Вклю чен ня при рос ту іно зем ної ва лю ти в еко но мі ці
(ΔFC) до при рос ту гро шо вої ба зи да ло по зи тив ний ре зуль тат. Зок ре ма, ско ри го -
ва ний ко е фі ці єнт де тер мі на ції вда ло ся під ви щи ти до 0,56, а ймо вір ність по хиб ки
по яс ню валь ної змін ної – змен ши ти до 0,3|%:

ΔМВ + ΔFC
INFL—1 = —0,34 + 0,82 ––––––––– (2)

ΔGDP

(1,59)  (0,21) ско ри го ва ний R2 = 0,56.
Іншим фак то ром, що впли ває на роз ши рен ня гро шо вої ма си, є нор ма ти ви

обов’яз ко во го ре зер ву ван ня (RR). Змі ню ю чи їх, НБУ змі нює об сяг ре зер вів, які

Рис . 2. Мо не тар ні фак то ри ін ф ля ції по пи ту
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комер цій ні бан ки зму ше ні утри му ва ти, а от же, впли ває на ве ли чи ну гро шо во-кре -
дит но го муль ти плі ка то ра. За по каз ник нор ма ти ву ре зер ву ван ня бу ло взя то йо го верх -
 ню ме жу: так, за пе рі од з пер шо го пів річ чя 2002 ро ку по пер ше пів річ чя 2004-го він
до рів ню вав 12|%, у дру го му пів річ чі 2004-го – 9,5|%; у пер шо му пів річ чі 2005 ро ку –
7|%, у дру го му пів річ чі 2005-го – 8|%; у пер шо му пів річ чі 2006 ро ку – 7|%, з пер -
шо го пів річ чя 2006 ро ку і до сьо год ні – 5|%. Вклю чен ня цьо го фак то ра як не за леж -
ної змін ної не при ве ло до по ліп шен ня ре зуль та тів: ско ри го ва ний ко е фі ці єнт де тер -
мі на ції змен шив ся до 0,53. Біль ше то го, от ри ма не зна чен ня при обов’яз ко во му
нор ма ти ві ре зер ву ван ня ви яви ло ся по зи тив ним, що не мо же від по ві да ти еко но міч -
ній при ро ді цьо го фак то ра, про що та кож свід чить ви со ка ймо вір ність по хиб ки от -
ри ма но го зна чен ня – 61|%:

ΔМВ + ΔFC
INFL—1 = —3,8 + 0,98 –––––––– + 0,27·RR (3)

ΔGDP

(6,6)  (0,37)                       (0,26) ско ри го ва ний R 2 = 0,53.

Ще од ним важ ли вим фак то ром ін ф ля цій них про це сів є де фі цит бюд же ту.
Сти му лю ю чий ін ф ля цій ні про це си вплив де фі ци ту бюд же ту від бу ва єть ся в основ -
но му че рез змі ну струк ту ри внут ріш ньо го по пи ту в бік збіль шен ня спо жи ван ня.
Оскіль ки го лов ною скла до вою дер жав них ви дат ків є со ці аль ні, то різ ка змі на пе -
ре важ но про фі цит но го бюд же ту в пер шо му пів річ чі на де фі цит у дру го му пів річ -
чі спри чи няє під ви щен ня рів ня спо жи ван ня. Внас лі док цьо го утво рю єть ся тим -
ча со ва не рів но ва га між то вар ною ма сою і внут ріш нім по пи том, що по зна ча єть ся
на рів ні ін ф ля ції, яка тра ди цій но є ви щою від ін ф ля ції в пер шій по ло ви ні ро ку.
Під твер д жен ням цьо го та кож є той факт, що до 90|% де фі ци ту бюд же ту фі нан су -
єть ся за ра ху нок зов ніш ніх над ход жень (вклю ча ю чи при ва ти за цій ні над ход жен -
ня), що в ра зі їх ви ко ри стан ня дер жа вою на фі нан су ван ня ви дат ків ав то ма тич но
при зво дить до зро стан ня гро шо вої ба зи. І хо ча НБУ вжи ває за хо дів для об ме жен -
ня впли ву цьо го фак то ра на зро стан ня гро шо вої ба зи, од нак це при зво дить до то -
го, що у дру го му пів річ чі основ ним ка на лом зро стан ня гро шо вої ба зи є дер жав ні
ви дат ки, про фі нан со ва ні за ра ху нок де фі ци ту бюд же ту.

Вклю чен ня від но шен ня де фі ци ту бюд же ту (DEF) до при рос ту ВВП у ре гре -
сію як не за леж ної змін ної да ло по зи тив ний ре зуль тат. Ско ри го ва ний ко е фі ці єнт
де тер мі на ції під ви щив ся до 0,72, а ймо вір ність по хиб ки оцін ки впли ву де фі ци ту
бюд же ту на ін ф ля цію ста но вить 3|%. Ці ка вим є і той факт, що згід но з от ри ма ни -
ми ре зуль та та ми вплив де фі ци ту бюд же ту на ін ф ля цію – 0,76 пе ре ви щує вплив
при рос ту гро шо вої ба зи та іно зем ної ва лю ти в обі гу – 0,68:

ΔМВ + ΔFC               DEF
INFL—1 =  —0,03 + 0,68 –––––––– — 0,76 –––– (4)

ΔGDP                  ΔGDP
(1,3)    (0,17)                       (0,29) ско ри го ва ний R 2 = 0,72.

По тріб но від зна чи ти та кож від сут ність ко ре ля ції, а от же, й муль ти ко лі не ар -
нос ті між по яс ню валь ни ми змін ни ми (4) (між гро шо вою ба зою й де фі ци том
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бюдже ту). Це свід чить про те, що в ко рот ко стро ко во му пе рі о ді (у ме жах ро ку)
НБУ ефек тив но ней т ра лі зує екс пан сі о ністсь ку по лі ти ку уря ду, що в ін шо му ви -
пад ку при зво ди ло б до зро стан ня гро шо вої ба зи. 

Ана ліз роз ра хо ва ної на осно ві да ної ре гре сії ін ф ля ції свід чить про на яв ність
у пер шо му пів річ чі 2002 ро ку та у 2005 ро ці знач них від хи лень від фак тич ної ін -
ф ля ції в бік за ви щен ня. Се ред мож ли вих фак то рів, які мог ли б впли ну ти на по -
каз ни ки ін ф ля ції в бік за ни жен ня, бу ло нев ра ху ван ня впли ву змі ни ва лют но го
кур су (ЕХ ). Так, у пер шо му пів річ чі 2002 ро ку від бу ла ся ре валь ва ція на ці о наль ної
гро шо вої оди ни ці на 1,5|%, у пер шо му і дру го му пів річ чах 2005-го – від по від но
на 0,4 і 4,7|% сто сов но до ла ра США. Вклю чен ня цьо го фак то ра в ре гре сію під -
твер ди ло на шу гі по те зу. Так, ско ри го ва ний ко е фі ці єнт де тер мі на ції збіль шив ся до
0,87, а ймо вір ність по хиб ки оцін ки впли ву змі ни но мі наль но го ва лют но го кур су
сто сов но до ла ра США ста но вить 1|%. Ре зуль та ти до слід жен ня по ка за ли, що збіль -
шен ня (змен шен ня) но мі наль но го кур су грив ні на 1|% при зво дить у ко рот ко стро -
ко во му пе рі о ді до змен шен ня (збіль шен ня) рів ня ін ф ля ції на 1,2|%:

ΔМВ + ΔFC            DEF 
INFL—1 = 0,69 + 0,64 –––––––– — 1,0 –––– — 1,2EX (5)

ΔGDP                  ΔGDP

(0,89) (0,12)                       (0,21)             (0,35) ско ри го ва ний 
R 2 = 0,87.

Вод но час вклю чен ня в до слід жен ня змі ни ва лют но го кур су грив ні до ко ши -
ка ва лют 10 кра їн – основ них тор го вих пар т не рів як по яс ню валь ної змін ної не
ви яви ло до стат ньо го вза ємо зв’яз ку, що мож на по яс ни ти та ки ми фак то ра ми: 

– пси хо ло гіч ний – до лар США про дов жує ві ді гра ва ти роль ек ві ва лен та вар -
тос ті; 

– еко но міч ні, се ред яких го лов ним є спів від но шен ня між тем па ми зро стан -
ня ін ф ля ції, – змі ни кур су ін ших ва лют до грив ні при та ман ні біль шою мі рою, ніж
до до ла ра США, оскіль ки грив ня фак тич но бу ла “прив’яза на” до цієї ва лю ти. 

Та ким чи ном, ми ви зна чи ли три основ них фак то ри, вклю чен ня яких у ре гре -
сію да ло змо гу мі ні мі зу ва ти різ ни цю між роз ра хун ко ви ми й фак тич ни ми да ни ми.
Зок ре ма, най біль ша по хиб ка між ни ми ста но вить 2,5|% у пер шо му пів річ чі 2002
ро ку (фак тич не зна чен ня ви яви ло ся мен шим за роз ра хун ко ве) і 2,3|% – у пер шо -
му пів річ чі 2005 ро ку (фак тич не зна чен ня ви яви ло ся ви щим за роз ра хун ко ве). В
ін ших пе рі о дах по хиб ка не пе ре ви щує 1,6|% (рис. 3).

Під су мо ву ю чи ви кла де не, мож на зро би ти ви сно вок: ви зна чаль ни ми фак то -
ра ми зро стан ня ін ф ля ції у 2006–2007 ро ках в Укра ї ні бу ли мо не тар ні. Так, збіль -
шен ня від но шен ня аб со лют но го при рос ту гро шо вої ба зи й ак ти вів в іно зем ній ва -
лю ті сто сов но при рос ту ВВП на 1|% при зво дить до зро стан ня ін ф ля ції на 0,64|%.
Тоб то вра хо ву ю чи, що ці спів від но шен ня у цей пе рі од до сяг ли рів ня 10,4|%, їх
вплив на ін ф ля цію ста но вив до 6,6|%. 
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Вод но час за зна чи мо: при від но шен ні де фі ци ту зве де но го бюд же ту до ВВП у
2006–2007 ро ках як 0,7|% та 1,1|%, а та кож ви хо дя чи з ре зуль та тів фор му ли (5) йо -
го вплив на ін ф ля цію ста но вив усьо го 0,7–1,1|%.

Та ким чи ном, вжи ті НБУ за хо ди що до об ме жен ня спо жив чо го кре ди ту ван -
ня, уста нов лен ня ви щих нор ма тив них ре зер вів за спо жив чи ми кре ди та ми, об ме -
жен ня при пли ву ко рот ко стро ко во го спе ку ля тив но го ка пі та лу, збіль шен ня об лі -
ко вої став ки бу ли пра виль ни ми, про те де що за піз ні ли ми.

Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то ра ми на осно ві да них Держ ком с та ту Укра ї ни.

Рис. 3. Фак тич ні та роз ра хун ко ві по каз ни ки ін ф ля ції у 2002–2007 ро ках

%
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