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Ïðîàíàë³çîâàíî ³íôëÿö³þ ÿê åêîíîì³÷íå ÿâèùå òà ðîçãëÿíóòî ¿¿ âïëèâ íà ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü.

The author analyzes inflation as an economic phenomenon and examines its impact on the investment activity.
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Â óêðà¿íñüêîìó ñóñï³ëüñòâ³ ñêëàëàñÿ äóìêà ïðî øê³äëèâ³ñòü, íàâ³òü çãóáí³ñòü
³íôëÿö³¿ äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ìîæíà çóñòð³òè òâåðäæåííÿ, ùî âîíà º êîí-
öåíòðîâàíèì âèðàçîì ìàëî íå âñ³õ íåãàòèâíèõ ÿâèù â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³, íà-
ïðèêëàä: “²íôëÿö³ÿ â Óêða¿í³ íacaìïåðåä ïîðîäæóºòücÿ òåõíîëîã³÷íîþ â³äcòaë³còþ
âèðîáíèöòâa, âècîêèì ð³âíåì ìaòåð³aëî-, ïðaöå- òa åíåðãîì³còêîcò³ ïðîäóêö³¿ ÷å-
ðåç çíèæåííÿ ê³ëüêîcò³ ³ ÿêîcò³ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîcòåé, âècîêèì ð³âíåì ìîíî-
ïîë³çìó â åêîíîì³ö³ êða¿íè, còðóêòóðíèìè äècïðîïîðö³ÿìè, íåçáaëaícîâaí³còþ
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ía âíóòð³øíüîìó ðèíêó”1. ª íàâ³òü äóìêà, ùî çðîñòàííÿ ö³í
áóëî àòðèáóòîì ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ïðîòÿãîì óñ³º¿ ¿¿ ³ñòîð³¿: “Ñê³ëüêè ³ñíóþòü
òîâàðíî-ãðîøîâ³ â³äíîñèíè, ñò³ëüêè æ ÷àñó ³ñíóº ÿâèùå ³íôëÿö³¿”2.

Íà íàøó äóìêó, ³íôëÿö³ÿ — öå ÿâèùå, ÿêå íàáóëî ïîøèðåííÿ ëèøå íàïðèê³í-
ö³ Õ²Õ ñòîë³òòÿ. Çðîñòàííÿ ö³í ñòàëî ìîæëèâèì ó åêîíîì³ö³, ÿêà áàçóºòüñÿ íà ïàïå-
ðîâèõ ãðîøàõ, ùî íå ìàþòü âëàñíî¿ âàðòîñò³, à ëèøå â³äîáðàæàþòü ñï³ââ³äíîøåííÿ
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ öèõ ãðîøåé ó ò³é ÷è ³íø³é äåðæàâ³ òà ñóêóïíî¿ òîâàðíî¿ ìàñè.

Òèñÿ÷³ ðîê³â âàðò³ñòü òîâàð³â âèì³ðþâàëàñÿ âàðò³ñòþ çîëîòà, ÿêèì çä³éñíþâà-
ëèñÿ âñ³ ïëàòåæ³. Âïðîäîâæ óñüîãî öüîãî ÷àñó ö³íè ìàëè ñò³éêó òåíäåíö³þ äî çíè-
æåííÿ, à ãðîø³ íàâïàêè, äî ïîäîðîæ÷àííÿ. Öåé ôàêò äóæå ïðîñòî ïîÿñíþºòüñÿ ó
êëàñè÷í³é ³ ìàðêñèñòñüê³é åêîíîì³÷íèõ òåîð³ÿõ, çã³äíî ç ÿêèìè òîâàðè ìàþòü âíóò-
ð³øíþ âàðò³ñòü, êîòðà çà íàÿâíîñò³ ãðîøåé âèì³ðþºòüñÿ ÷åðåç âàðò³ñòü îäèíèö³
áëàãîðîäíîãî ìåòàëó. Îñê³ëüêè â çîëîòîäîáóâí³é ïðîìèñëîâîñò³ ïðîäóêòèâí³ñòü
ïðàö³ çðîñòàº ïîâ³ëüí³øå, í³æ ó á³ëüøîñò³ ³íøèõ ãàëóçåé, âàðò³ñòü îäèíèö³ ãðîøî-
âîãî ìåòàëó ÿêùî ³ çìåíøóºòüñÿ ç ÷àñîì, òî ïîâ³ëüí³øå, í³æ çäåøåâëþþòüñÿ áóäü-
ÿê³ ³íø³, îñîáëèâî ïðîìèñëîâ³, òîâàðè. Âëàñíå, ³ â òåîð³ÿõ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿
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ïîäîðîæ÷àííÿ çîëîòèõ ãðîøåé ó ÷àñ³ ïîÿñíþºòüñÿ òàê ñàìî ïðîñòî: îáñÿã ïðîïî-
çèö³¿ çîëîòà çðîñòàº ïîâ³ëüí³øå, í³æ óñ³õ ³íøèõ òîâàð³â, òîìó ç êîæíèì ðîêîì ê³ëü-
ê³ñòü òîâàð³â, ÿêó ìîæíà ïðèäáàòè çà îäèíèöþ ìåòàëåâèõ ãðîøåé, ïîòðîõó çá³ëü-
øóºòüñÿ3. 

Ùîïðàâäà, â ³ñòîð³¿ ãðîøåé ³ ö³í çàô³êñîâàíå ÿâèùå, ïîä³áíå äî ñó÷àñíî¿ ³í-
ôëÿö³¿. Ï³ñëÿ â³äêðèòòÿ Êîëóìáîì Àìåðèêè òà ïîÿâè íà ºâðîïåéñüêèõ ðèíêàõ
àìåðèêàíñüêîãî çîëîòà ñòàëîñÿ çàãàëüíå çðîñòàííÿ âñ³õ ö³í, ùî çãîäîì áóëî íà-
çâàíî ³íôëÿö³ºþ. Ï³ñëÿ âåëèêèõ ãåîãðàô³÷íèõ â³äêðèòò³â XV—XVI ñòîë³òü ºâðî-
ïåéñüê³ ö³íè çá³ëüøèëèñÿ â ê³ëüêà ðàç³â, õî÷à íàñïðàâä³ íå òîâàðè ïîäîðîæ÷àëè,
à ìàñøòàá ö³í çìåíøèâñÿ. Îô³ö³éíà íàóêà õàðàêòåðèçóº öå ÿâèùå òàê: “Ö³íè...
çá³ëüøèëèñÿ ó 2—5 ðàç³â. Öå ïðèñêîðèëî çáàãà÷åííÿ êîìåðñàíò³â ³ âëàñíèê³â ìà-
íóôàêòóð, ÿê³ ïðîäàâàëè òîâàðè çà äåäàë³ âèùèìè ö³íàìè, à çàðîá³òíó ïëàòó ïëà-
òèëè á³ëüø äåøåâèìè ãðîøèìà. Çáàãà÷óâàëèñÿ é çàìîæí³ ñåëÿíè, ÿê³ ñïåêóëþâà-
ëè ñèðîâèíîþ é õàð÷àìè. Ùî ñòîñóºòüñÿ ðîá³òíèê³â ³ ñ³ëüñüêî¿ á³äíîòè, òî âîíè
ñòðàæäàëè â³ä äîðîæíå÷³. Ïàäàëè äîõîäè äâîðÿíñòâà, îñê³ëüêè çíåö³íþâàëèñÿ ãðî-
øîâ³ îáðîêè”4.

Óò³ì, íàñïðàâä³ ðåàëüíèõ âòðàò çàçíàëè ëèøå ò³, õòî çáåð³ãàâ çîëîòî ó ñêàðáàõ.
Íàêîïè÷åí³ ãðîø³ íå çíåö³íèëèñÿ, âîíè ïðîñòî âòðàòèëè ÷àñòèíó êóï³âåëüíî¿ âàð-
òîñò³, àëå öå ñë³ä ââàæàòè àäåêâàòíèì íàñë³äêîì çà óìîâ âèëó÷åííÿ ãðîøåé ³ç îá³-
ãó. Â åêîíîì³ö³ ìàþòü â³äáóâàòèñÿ áåçïåðåðâí³ òðàíñôîðìàö³¿: ãðîø³ — òîâàðè —
ãðîø³ — òîâàðè. Òîâàðè ñïîæèâàþòüñÿ, âèðîáíèêè ñòâîðþþòü íîâ³. Òîé, õòî ïðî-
äàâ ñâ³é òîâàð, àëå íå êóïèâ ³íøîãî, ó ñâîºìó ëàíöþæêó ïðèçóïèíèâ áåçïåðåðâ-
í³ñòü âèðîáíèöòâà — ñïîæèâàííÿ, çàëèøèâ ÿêóñü ÷àñòèíó ñóñï³ëüíîãî ïðîäóêòó
áåç ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó, ö³íà íà öåé ïðîäóêò ìîãëà âïàñòè àáî â³í óçàãàë³
ç³ïñóâàâñÿ. Â îáîõ âèïàäêàõ ïîñòðàæäàâ âèðîáíèê, òîáòî òîé, õòî ñòâîðþº ñóñï³ëü-
íå áàãàòñòâî.

Äî öüîãî ñë³ä äîäàòè, ùî àæ äî ÕÕ ñòîë³òòÿ ðèíêîâà åêîíîì³êà íå ïðîöâ³òà-
ëà, ìàþ÷è ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ ïîâíîö³íí³ ìåòàëåâ³ ãðîø³, à çàçíàâàëà òðóä-
íîù³â ÷åðåç õðîí³÷íèé äåô³öèò çàñîá³â ïëàòåæó. 

Â åïîõó ìåòàëåâèõ ãðîøåé ³ çíèæåííÿ ö³í ïðàêòè÷íî íå ³ñíóâàëî ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ñó÷àñíîìó ðîçóì³íí³, òîáòî ³íâåñòóâàííÿ ÿê ïðîöåñ, ìåòîþ ÿêîãî
º òðàíñôîðìàö³ÿ çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿ òà ïðèð³ñò çàîùàäæåíèõ ãðîøåé, ìàº íå
òàêó âæå é äîâãó ³ñòîð³þ. Ùå ñîòíþ ðîê³â òîìó íå áóëî ïîòðåáè øóêàòè ñïîñ³á äëÿ
çáåð³ãàííÿ çàîùàäæåíèõ çîëîòèõ ãðîøåé, ïðèð³ñò âàðòîñò³ ÿêèõ â³äáóâàâñÿ ñàì
ñîáîþ ³ç ïðîöåñîì çðîñòàííÿ âàðòîñò³ çîëîòà. Âò³ì, öÿ âëàñòèâ³ñòü çîëîòèõ ãðî-
øåé íå ñïðèÿº ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñó: ÿê ³íñòðóìåíò ïðèäáàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ

3 
Íå âñ³, íàâ³òü îðòîäîêñàëüí³, ìàðêñèñòè óñâ³äîìëþâàëè, ùî ñàìå öÿ âëàñòèâ³ñòü çîëîòî-

ãðîøîâîãî îá³ãó ëåæàëà â îñíîâ³ â÷åííÿ Ìàðêñà ïðî íåìèíó÷ó çàãèáåëü êàï³òàë³çìó òà ðåâîëþ-
ö³éíå éîãî ïåðåòâîðåííÿ íà á³ëüø çð³ëó ôîðìó ñóñï³ëüñòâà. 

4 
Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà: Ó÷åá. ïîñîá.: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://literus.narod.ru/Bussines

/MirEcon/index.htm.
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òîâàð³â âîíè, çðîçóì³ëî, òàê ñàìî ³äåàëüí³, ÿê ³ äëÿ êóï³âë³ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â; àëå
÷è áàãàòî çíàéäåòüñÿ îõî÷èõ âêëàäàòè ñâî¿ çàîùàäæåííÿ ÿê ³íâåñòèö³þ, ðèçèêó-
âàòè, òîä³ ÿê ö³íí³ñòü ãðîøåé ³ç ÷àñîì çðîñòàº ñàìà ñîáîþ, áåç óñÿêîãî ðèçèêó?
Òîìó ïðàêòè÷íî ºäèíèì ðåñóðñîì äëÿ íàãðîìàäæåííÿ âèñòóïàâ ïðèáóòîê âëàñ-
íèê³â êàï³òàë³â — òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, çà ñó÷àñíèìè ì³ðêàìè, áóëè
ì³çåðíèìè. 

Íà ðóáåæ³ Õ²Õ—ÕÕ ñòîë³òü ñòàëèñÿ êàðäèíàëüí³ çì³íè: ê³ëüê³ñòü íàãðîìàä-
æåíîãî çîëîòà ðàçîì ³ç óñ³ìà ³íøèìè áëàãîðîäíèìè ìåòàëàìè, ùî ìîãëè âèêîðèñ-
òîâóâàòèñÿ â ðîë³ ãðîøåé, íàçàâæäè â³äñòàëà â³ä ÷èñåëüíîñò³ âñ³õ ³íøèõ òîâàð³â;
çîëîòå çàáåçïå÷åííÿ ãðîøåé ñòàëî ñïî÷àòêó óìîâíèì, à çãîäîì ³ âçàãàë³ çíèêëî ç
³ñòîðè÷íî¿ àðåíè, íå çìåíøèâøè ïðè öüîìó ðîë³ ãðîøåé ÿê çàñîáó ïëàòåæó â òî-
âàðîîáì³í³. Ãðîø³ ñòàëè çîâñ³ì ³íøèìè íå çà ôîðìîþ, à çà çì³ñòîì. 

Ñó÷àñí³ ãðîø³ âèïóñêàþòüñÿ â îá³ã, ÿê ïðàâèëî, äåðæàâíèìè áàíêàìè òà ï³ä ñó-
âîðèì äåðæàâíèì êîíòðîëåì, àëå â³äïîâ³äíî íå äî ê³ëüêîñò³ ãðîøîâîãî ìàòåð³àëó,
à äî ïîòðåáè òîâàðíîãî îá³ãó. Çàãàëüíå ïðàâèëî í³áèòî ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðèð³ñò
ãðîøîâî¿ ìàñè íå ïîâèíåí âèïåðåäæàòè çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ òîâàð³â (³ç óðàõóâàí-
íÿì îáîðîò³â ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ïðîòÿãîì ðîêó), îäíà÷å çà âñþ ³ñòîð³þ ÕÕ ñòîë³òòÿ
æîäíà äåðæàâà ñâ³òó íå ìîãëà ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó âòðèìàòèñÿ â³ä íàäëèøêî-
âî¿ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿. Òîìó ñó÷àñí³ ãðîø³, íà â³äì³íó â³ä ìåòàëåâèõ (÷è çàáåçïå÷åíèõ
ìåòàëîì), ìàþòü òåíäåíö³þ äî çäåøåâëåííÿ, ùî íå çîâñ³ì ïðàâèëüíî ðîçãëÿäàºòü-
ñÿ ÿê íåãàòèâíå ÿâèùå.

Íà íàøó äóìêó, ³íôëÿö³ÿ — öå ïåâíèé ñòàí åêîíîì³êè, ÿêèé ó ïåâíèõ àñïåê-
òàõ íàâ³òü êîðèñí³øèé äëÿ íå¿, í³æ çàãàëüíå çíèæåííÿ ö³í. Ó íîâ³òí³é ³ñòîð³¿ ìîæ-
íà â³äíàéòè ÷èìàëî ïðèêëàä³â, êîëè äåðæàâè ñâ³äîìî éøëè íà äîïóùåííÿ ³íôëÿ-
ö³éíèõ ïðîÿâ³â, ìàþ÷è íà ìåò³ äîñÿãíåííÿ åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ. Òàê, ó ÑØÀ
³íôëÿö³ÿ ïðàêòè÷íî íå ïðèïèíÿëàñÿ ç ÷àñ³â Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, ïðîòå öå íå ñòà-
ëî íà çàâàä³ åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ (ðèñ.). 

ßêùî äî ïî÷àòêó 1970-õ ðîê³â ñïîæèâ÷³ ö³íè ó Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ çðîñòàëè
ìàéæå íåïîì³òíî, òî íàäàë³ ¿õ ï³äâèùåííÿ ñòàëî äîñèòü â³ä÷óòíèì. Õî÷à öå íå áó-
ëî ñâ³ä÷åííÿì ñâ³äîìîãî ïåðåõîäó àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³ íà ³íôëÿ-
ö³éíèé øëÿõ, à ñïðîâîêîâàíî ï³äâèùåííÿì ñâ³òîâèõ ö³í íà íàôòó, ³íôëÿö³ÿ íà
òîìó ñàìîìó ð³âí³ ñïîñòåð³ãàëàñÿ é ó ò³ ðîêè, êîëè ö³íè íà íàôòó çíèæóâàëèñÿ (ñå-
ðåäèíà 1980-õ). Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, ñàìå öèì çàáåçïå÷óâàëîñÿ íåâïèííå çðîñ-
òàííÿ àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè, íàâ³òü âðàõîâóþ÷è ¿¿ çíà÷íó çàëåæí³ñòü â³ä ñïî-
æèâàííÿ åíåðãîðåñóðñ³â. 

Ïðè öüîìó ñë³ä çàóâàæèòè, ùî îñíîâîþ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ º íå ³íôëÿ-
ö³ÿ ñàìà ïî ñîá³, à äîäàòêîâà ãðîøîâà åì³ñ³ÿ, ÿêà ñòâîðþº ïîñò³éíå ïåðåâèùåííÿ
ïîïèòó íàä ïðîïîçèö³ºþ é òèì ñàìèì ñòèìóëþº çá³ëüøåííÿ âèðîáíèöòâà. Ï³äâè-
ùåííÿ ö³í íà òó ÷è ³íøó ãðóïó òîâàð³â º ðèíêîâèì ñèãíàëîì, ÿêèé âêàçóº âèðîá-
íèêàì, êóäè ñàìå ñë³ä çä³éñíèòè ³íâåñòèö³¿ òà êîëè çá³ëüøèòè âèðîáíè÷³ ïîòóæ-
íîñò³. Òîáòî ëàíöþã ñòèìóëþþ÷èõ çàõîä³â ä³º â òàê³é ïîñë³äîâíîñò³: äîäàòêîâà
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ãðîøîâà åì³ñ³ÿ âèêëèêàº çá³ëüøåííÿ ïîïèòó; çðîñòàþòü ö³íè ðåàë³çàö³¿; âèðîáíè-
êè âêëàäàþòü ³íâåñòèö³¿ é íàðîùóþòü îáñÿãè âèïóñêó. Â ï³äðó÷íèêàõ ³ç ìàêðîåêî-
íîì³êè âêàçóºòüñÿ, ùî ï³ñëÿ ï³äâèùåííÿ ö³í ðèíîê ïîâåðòàºòüñÿ äî ñòàíó ð³âíî-
âàãè, òîæ âïëèâ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ çíèêàº. Ïðîòå â³í ìîæå â³äíîâèòèñÿ ç íîâîþ
ïîðö³ºþ ãðîøîâî¿ ìàñè; òàêèì ÷èíîì, ó åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ âèíèêàº ïîñò³éíèé
ñòèìóë äî çðîñòàííÿ. Ïðè öüîìó ³íôëÿö³ÿ ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê íåáàæàíèé, àëå äîïóñ-
òèìèé ïîá³÷íèé íàñë³äîê, íåãàòèâíà ðîëü ÿêîãî º íåçíà÷íîþ ïîð³âíÿíî ç ïîçè-
òèâíèì åôåêòîì çðîñòàííÿ ðèíêîâîãî ïîïèòó. 

Íàâ³òü íåãàòèâí³ ñòîðîíè ³íôëÿö³¿ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïåâíîþ ì³ðîþ êî-
ðèñí³ äëÿ åêîíîì³êè. Òàê, ïðÿìèì íàñë³äêîì ³íôëÿö³¿ º çäåøåâëåííÿ çàîùàäæåíü,
îäíàê öå çìóøóº ¿õ âëàñíèê³â íå òðèìàòè ãðîø³ â äîìàøí³õ ñõîâàíêàõ, à âêëàäà-
òè ¿õ ó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, ùî âèêîðèñòîâóº ö³ êîøòè ÿê ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè. 
Ó ÕÕ ñòîë³òò³, êîëè ïåðåáóâàííÿ ó ñòàí³ ³íôëÿö³¿ ñòàëî çâè÷íèì äëÿ ãðîìàäÿí
ïðàêòè÷íî âñ³õ êðà¿í, çàîùàäæåííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ âèñòóïèëè îñíîâíèì äæå-
ðåëîì ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. ßêèéñü ÷àñ ó òàêîìó ñòàí³ ïåðåáóâàº é Óêðà¿íà: â
îñòàíí³ ðîêè îáñÿã äåïîçèò³â ô³çè÷íèõ îñ³á ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ïåðåâèùóº
ñóìàðí³ âêëàäåííÿ âñ³õ ï³äïðèºìñòâ ³ êîìåðö³éíèõ îðãàí³çàö³é. Öå ñòàëîñÿ çàâäÿ-
êè âèïåðåäæàëüíîìó çðîñòàííþ äîõîä³â íàñåëåííÿ âíàñë³äîê ïîñò³éíîãî íàðîùó-
âàííÿ â îá³ãó ãðîøîâî¿ ìàñè. ßêáè óêðà¿íñüê³é âëàä³ âäàëîñÿ îñòàòî÷íî ïîäîëàòè
³íôëÿö³þ, íå áóëî á àí³ çá³ëüøåííÿ äîõîä³â, àí³ íàðîùóâàííÿ ñïîæèâ÷îãî ïîïè-
òó, í³ íàïîâíåííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, í³, çðåøòîþ, òîãî åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÿêå ðîçïî÷àëîñÿ ç 2000 ðîêó ³ ïðèïèíèëîñÿ ëèøå ó çâ’ÿçêó ç³
ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ. 
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Âïðîäîâæ îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ â Óêðà¿í³ áóëè ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ³íâåñ-
òèö³é; ¿õ ñòðèìóâàëî ëèøå òå, ùî äåðæàâà äîïóñòèëà íàäì³ðíå ïàíóâàííÿ ³ìïîðòó
íà ñïîæèâ÷îìó ðèíêó, òîìó ³íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóâàëèñÿ íå áåçïîñåðåäíüî ó âèðîá-
íèöòâî, à ó íåâèðîáíè÷ó ³íôðàñòðóêòóðó. Áóêâàëüíî çà äåê³ëüêà ðîê³â ó íàø³é êðà¿-
í³ âèíèêëà ìåðåæà ñó÷àñíèõ òîðãîâåëüíèõ êîìïëåêñ³â, ç’ÿâèëèñÿ âíóòð³øí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðåñóðñè òà ïðèéøëè çîâí³øí³ ³íâåñòèö³¿ — ³ âñå, íà íàøó äóìêó, çàâäÿêè
³íôëÿö³¿. Òîìó çàì³ñòü òîãî, ùîáè áîðîòèñÿ ç ³íôëÿö³ºþ, ñë³ä äîìàãàòèñÿ, àáè äî-
äàòêîâ³ ãðîø³ ñïðÿìîâóâàëèñÿ íà ïðèäáàííÿ íå ³ìïîðòíèõ òîâàð³â, à âëàñíèõ. 

Âèâàæåíà äåðæàâíà ïîë³òèêà ïîëÿãàº íå â òîìó, ùîáè ïîäîëàòè ³íôëÿö³þ ÿê
ÿâèùå, à â çàõèñò³ òèõ êàòåãîð³é ãðîìàäÿí, ÿêèì âîíà çàâäàº íàéá³ëüøèõ çáèòê³â.
Òàê, àìåðèêàíñüêèé óðÿä íå ïåðåì³ã ³íôëÿö³þ, àëå íå äîïóñòèâ ïîã³ðøåííÿ æèò-
òºâîãî ð³âíÿ ãðîìàäÿí, âæèâøè íåîáõ³äíèõ çàõîä³â äëÿ ï³äâèùåííÿ îïëàòè ïðà-
ö³. Ñë³ä íàãàäàòè, íàñê³ëüêè ì³çåðíèìè áóëè çàðîá³òêè àìåðèêàíö³â ó ïîâîºíí³
ðîêè: õî÷à ì³í³ìàëüíà çàðïëàòà é òîä³ êîíòðîëþâàëàñÿ äåðæàâîþ, âîíà ñòàíîâè-
ëà ëèøå 75 öåíò³â çà ãîäèíó, à âæå ó 2007 ðîö³ äîñÿãëà 5,85, ó 2008-ìó — 6,55 òà ó
2009-ìó — 7,25 äîëàðà çà ãîäèíó, òîáòî çðîñòàëà ðàçîì ³ç ö³íàìè, ïðè÷îìó ç ïî-
ì³òíèì âèïåðåäæåííÿì5. 

Íà íàøó äóìêó, ç äîïîìîãîþ ñâîº÷àñíèõ ³ ïðîäóìàíèõ çàõîä³â ö³ëêîì ìîæëè-
âî âèêîðèñòàòè ñòèìóëþþ÷èé åôåêò ³íôëÿö³¿ é ìàêñèìàëüíî çìåíøèòè ìîæëèâ³
íåãàòèâí³ íàñë³äêè, ïåðåäóñ³ì äëÿ ñîö³àëüíî âðàçëèâèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ. Ñó÷àñíà
åêîíîì³÷íà íàóêà âçàãàë³ íå ââàæàº ³íôëÿö³þ íåáåçïå÷íèì ÿâèùåì, íå çàêëèêàº äî
áîðîòüáè ç íåþ çà âñÿêó ö³íó. Çîêðåìà, â³äîìèé ôðàíöóçüêèé äîñë³äíèê Æ. Ñàï³ð,
ïîñèëàþ÷èñü íà äîñë³äæåííÿ êîëèøí³õ ïðèõèëüíèê³â ìîíåòàðèçìó ¥. Ìàíêö³âà é
Ð. Ðåéñà, íîáåë³âñüêèõ ëàóðåàò³â Ã. Ñàéìîíà é Ä. Êàíåìàíà, âêàçóº íà åôåêòèâ-
í³ñòü íîâèõ òåîð³é ³íôëÿö³¿, ÿê³, ïî-ïåðøå, “äîâîäÿòü, ùî ìîæëèâå ³ñíóâàííÿ
“ïðèðîäíî¿”, àáî ñòðóêòóðíî¿, ³íôëÿö³¿, íå ïîâ’ÿçàíî¿ ³ç ãðîøîâîþ ìàñîþ. Äàë³ ³ñ-
íóº ïîð³ã, ï³ñëÿ ÿêîãî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà íå ìàº çíà÷åííÿ â áîðîòüá³ ç ³íôëÿö³ºþ.
Ïî-äðóãå, âîíè äîâîäÿòü, ùî çìåíøåííÿ ³íôëÿö³¿ íèæ÷å â³ä ¿¿ “ïðèðîäíîãî” ð³â-
íÿ ñòàíîâèòü íåáåçïåêó. Íóëüîâà ³íôëÿö³ÿ íå ìîæå áóòè ìåòîþ ïîë³òèêè”6. Ñïè-
ðàþ÷èñü íà ö³ òåîð³¿, äåÿê³ ðîñ³éñüê³ äîñë³äíèêè, ââàæàþòü, ùî íà ñüîãîäí³øí³é
äåíü äëÿ Ðîñ³¿ ð³âåíü, íèæ÷å çà ÿêèé çíèæóâàòè ³íôëÿö³þ âæå øê³äëèâî, äîñÿãàº
10—12 % ð³÷íèõ7. 

Òðåáà çàçíà÷èòè, ùî é â Óêðà¿í³ äåÿê³ åêîíîì³ñòè ïðîïîíóþòü àêòèâí³øå âè-
êîðèñòîâóâàòè ³íôëÿö³éíèé ÷èííèê ÿê ñòèìóë åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Òàê, êîëè
â íàø³é êðà¿í³ ïðîâîäèëàñÿ ñïðÿìîâàíà íà áîðîòüáó ç ã³ïåð³íôëÿö³ºþ ïîë³òèêà “ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿”, ôàõ³âåöü ó ñôåð³ ìàêðîåêîíîì³êè Á. Êâàñíþê âêàçóâàâ íà

5 
Ìèíèìàëüíàÿ, óñòàíîâëåííàÿ çàêîíîì, çàðïëàòà â ÑØÀ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ru.wikipedia.

org/wiki/%D0%A4%D0%B0%D0%B9%D0%BB:US_Consumer_Price_Index_Graph.
6

Ñàïèð Æ. Ìîíåòàðèñòñêàÿ òåðàïèÿ íå ïîêàçàíà // Ýêñïåðò. — 2007. — ¹ 47 (588). 
7

Æóðàâëåâ Ñ. Íåðàçìåííûé ÷åðâîíåö // Ýêñïåðò. — 2007. — ¹ 47 (588).



101“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2009

Ì³æíàðîäíà êîíôåðåíö³ÿ

“äóæå ïåðåêîíëèâ³ óçàãàëüíåííÿ: ñòàëå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â³äáóâàºòüñÿ ïðè ð³÷-
íèõ òåìïàõ ³íôëÿö³¿ 40 % ³ ì³ñÿ÷íèõ 2,8 %”8. Ï³çí³øå, ï³ñëÿ 2000-ãî, ùî çàïàì’ÿòàâ-
ñÿ ÿê ïåðøèé ð³ê åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ é ïîãàøåííÿ õðîí³÷íèõ áîðã³â ³ç çàðîá³ò-
íî¿ ïëàòè ³ ïåíñ³é, àëå âîäíî÷àñ çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷èõ ö³í (ïîíàä 25 %),
óæå é ôàõ³âåöü ÍÁÓ âèçíàâ: “Òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà ïîêàçóþòü, ùî ñó÷àñíà åêîíîì³êà,
ÿêà îáñëóãîâóºòüñÿ îá³ãîì ãðîøîâèõ çíàê³â, à íå ðåàëüíèõ òîâàðíèõ ãðîøåé, íå ìî-
æå ôóíêö³îíóâàòè áåç ³íôëÿö³¿. Ïèòàííÿ ïîëÿãàº ò³ëüêè â òîìó, ÿêèé ¿¿ ð³âåíü º îï-
òèìàëüíèì äëÿ åêîíîì³êè ò³º¿ ÷è ³íøî¿ êðà¿íè. ßê â³äñóòí³ñòü ³íôëÿö³¿, òàê ³ ¿¿ âè-
ñîê³ òåìïè ñïðàâëÿþòü íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³êó”9. Àâòîð íàâîäèòü ïðèêëàäè,
êîëè â äåÿêèõ êðà¿íàõ ñïîñòåð³ãàëèñÿ âèñîê³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íàâ³òü
çà ³íôëÿö³¿ â 70—90 % ð³÷íèõ. Ìîæëèâî, òàêèé òåìï º äåùî íàäì³ðíèì, îäíàê éî-
ãî íå ñë³ä ââàæàòè êàòàñòðîô³÷íèì. 

Ñïðàâä³ íåáåçïå÷íîþ º ã³ïåð³íôëÿö³ÿ, ùî âèì³ðþºòüñÿ áàãàòîçíà÷íèìè ÷èñ-
ëàìè. Âîíà ñïîñòåð³ãàëàñÿ â Í³ìå÷÷èí³ ï³ñëÿ ïîðàçêè â Ïåðø³é ñâ³òîâ³é â³éí³, ó
áàãàòüîõ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, ïðè÷îìó â á³ëüøèõ
ìàñøòàáàõ, í³æ â Óêðà¿í³ 1992—1993 ðîê³â. Ó Ç³ìáàáâå 2008 ðîêó ³íôëÿö³ÿ äîñÿã-
ëà 100 000 % ó ð³÷íîìó îá÷èñëåíí³, 1 äîëàð ÑØÀ òàì êîøòóâàâ 55 ìëí ì³ñöåâèõ
ãðîøîâèõ îäèíèöü, ïîò³ì ðàõóíîê ï³øîâ óæå íà ì³ëüÿðäè, é íàö³îíàëüíà âàëþòà
ïðèïèíèëà ñâîº ³ñíóâàííÿ10. 

Íàãàäàºìî, ùî â Óêðà¿í³ ï³ñëÿ ã³ïåð³íôëÿö³¿ îáì³ííèé êóðñ íå ïåðåâèùóâàâ
185 òèñÿ÷ êóïîíî-êàðáîâàíö³â çà îäèí äîëàð ÑØÀ. Òàêà ³íôëÿö³ÿ º íåïðèïóñòè-
ìî âèñîêîþ òà ñïðèÿº ô³íàíñîâèì ñïåêóëÿö³ÿì. Çà òàêèõ çàõìàðíèõ òåìï³â çäå-
øåâëåííÿ ãðîøåé êðåäèòí³ ïðîöåíòè áàíê³â â³äñòàþòü â³ä ³íôëÿö³¿. Âò³ì, íåáåçïå-
êà ã³ïåð³íôëÿö³¿ íå ïîâèííà âèñòóïàòè àðãóìåíòîì ïðîòè âèêîðèñòàííÿ ³íôëÿö³¿
ÿê ñòèìóëó.

Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, çà âèâàæåíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ìîæíà ïîâí³ñòþ
êîìïåíñóâàòè íåãàòèâíèé âïëèâ ³íôëÿö³¿ íàâ³òü ïðè ¿¿ çðîñòàíí³ äî 50 % íà ð³ê,
òîáòî áëèçüêî 4 % ì³ñÿ÷íèõ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó, çàòå ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü
áóëà á íàéâèùîþ. Âò³ì, ó ðåàëüíèõ óìîâàõ Óêðà¿íè ïîêè ùî íå âäàñòüñÿ óòðèìàòè
íàëåæíó ñòàá³ëüí³ñòü ³ åôåêòèâíî âèêîðèñòàòè ïîçèòèâíèé åôåêò â³ä ³íôëÿö³¿.
Îäíà÷å âäâ³÷³ íèæ÷èé ¿¿ òåìï ö³ëêîì äîñÿæíèé. 

Ïîêàçîâî, ùî çàãàëüíîâèçíàíèé ÿê óñï³øíèé 2000 ð³ê â Óêðà¿í³ çàê³í÷èâñÿ íà
ð³âí³ ð³÷íî¿ ³íôëÿö³¿ ïîíàä 25 %, à íàéíèæ÷³ çà ïåð³îä çðîñòàííÿ òåìïè ïðèðîñòó

8
Êâàñíþê Á.ª. Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà â Óêðà¿í³ òà ¿¿ âïëèâ íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü // Áàí-

ê³âñüêà ñïðàâà. — 1996. — ¹ 5. — Ñ. 24. 
9

Ãðèöåíêî À. Ñòàá³ëüí³ñòü ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê // Äåíü. — 2001. —
¹ 135. — 1 ñåðï.

10
100 580 % èíôëÿöèè. È ýòî íå øóòêà...: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://obozrevatel.com

/news/2008/3/20/225658.htm; 1 òðèëëèîí äîëëàðîâ Çèìáàáâå: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://bloger.net.ua
/blog/1702/message.html; Çèìáàáâå ïðîâåäåò 10-ìèëëèàðäíóþ äåíîìèíàöèþ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://obozrevatel.com/news/2008/7/30/251284.htm.
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ÂÂÏ ñïîñòåð³ãàëèñÿ ó 2002 ðîö³, êîëè áóëî äîñÿãíóòî äåÿêîãî çíèæåííÿ ö³í çà
ðåçóëüòàòàìè ðîêó. ² íàâïàêè, 2004-ãî óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà çðîñëà á³ëüø í³æ íà 
12 %, íåçâàæàþ÷è íà 12-â³äñîòêîâå ïîäîðîæ÷àííÿ ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â. Ó 2007—
2008 ðîêàõ ³íôëÿö³ÿ âçàãàë³ ïðèñêîðèëàñü, îäíàê öå íå ïðèçâåëî äî ïåðåõîäó ó êðè-
çîâèé ñòàí, òèì á³ëüøå äî ïðèãí³÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â (òàáë. 1). 

ßê âèäíî, á³ëüø-ìåíø çàêîíîì³ðíîãî çâ’ÿçêó ì³æ òåìïàìè ³íôëÿö³¿, ïðè-
ðîñòîì ³íâåñòèö³é ³ ñóñï³ëüíîãî ïðîäóêòó íåìàº. Êîøòè â ðåàëüíå âèðîáíèöòâî
âêëàäàþòüñÿ íå òîä³, êîëè â³äñóòíÿ ³íôëÿö³ÿ, à êîëè ³íâåñòîðè âïåâíåí³ â íàÿâíîñ-
ò³ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ íîâîãî âèðîáíèöòâà òà ìàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü ìîá³ë³çóâàòè íåîáõ³äí³ ðåñóðñè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó êðà¿íè. Îáèäâ³ óìî-
âè ïîâí³øå çàäîâîëüíÿþòüñÿ â òîìó ðàç³, ÿêùî â äåðæàâ³ º äîñòàòíüî ãðîøåé,
íåõàé ³ çà íàÿâíîñò³ ³íôëÿö³¿. Àäæå ãîëîâíèì ÷èííèêîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ â Óêðà¿í³ ç 2000 ðîêó áóëà íå ³íôëÿö³ÿ, à íàïîâíåííÿ åêîíîì³êè ãðîøîâîþ
ìàñîþ (òàáë. 2). 

Ñàìå öèì ôàêòîðîì îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ óêðà¿íñüêî¿ ³ñòîð³¿ ïðèíöèïîâî â³äð³ç-
íÿºòüñÿ â³ä ïîïåðåäíüîãî, ÿêå çàâåðøèëîñÿ êðèçîþ 1998 ðîêó. Ñàìå òîä³, êîëè
îñíîâíèì ãàñëîì åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ áóëà “ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ”, äåð-
æàâà é á³çíåñ íå ìàëè êîøò³â íå ëèøå äëÿ ³íâåñòèö³é, à é äëÿ âèïëàòè çàðïëàò. Íà
ïåðøèé ïîãëÿä, ïàðàäîêñàëüíî, àëå íàñïðàâä³ çàêîíîì³ðíî: íàâ³òü çà ã³ïåð³íôëÿö³¿

Ïîêàçíèê 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò,  
ìëí ãðí 

204 190 225 810 267 344 345 113 441 452 544 153 712 945 949 864 

Òåìïè çðîñòàííÿ äî â³äïîâ³äíîãî 
ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó, %,  
ó ïîð³âíÿííèõ ö³íàõ 

109,2 105,2 109,6 112,1 102,7 107,3 107,6 103,6 

²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë 
(êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ), ìëí ãðí 

32 573 37 178 51 011 75 714 93 096 125 257 188 486 
155 785 
(íåïîâ.) 

Òåìïè çðîñòàííÿ äî ïîïåðåä-
íüîãî ðîêó, %, ó ïîð³âíÿííèõ ö³íàõ 

120,8 108,9 131,3 128,0 101,9 119,0 129,8 104,7 

²íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, ó %  
äî ãðóäíÿ ïîïåðåäíüîãî ðîêó 

106,1 99,4 108,2 112,3 110,3 111,6 116,6 122,3 

Äæåðåëî: Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ñòàí Óêðà¿íè çà 2001—2008 ðð.: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.ukrstat.gov.ua.

Ò à áëèöÿ 1. Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ñòàí Óêðà¿íè ó 2001—2008 ðîêàõ 

Ïîêàçíèê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ, 
ìëðä ãðí 170,07 204,19 225,81 267,34 345,11 441,45 537,67 692,40 950,50 

Ãðîøîâà ìàñà Ì1, 
ìëðä ãðí 20,7 29,8 40,2 53,1 67,1 98,6 123,3 153,1 225,1 

Ãðîøîâà ìàñà Ì3, 
ìëðä ãðí 32,1 45,6 64,5 95,0 125,8 194,0 261,0 329,0 515,0 

Òàáëèöÿ 2. Çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè é ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿

Äæåðåëî: Îô³ö³éíèé ñàéò ÍÁÓ. — http://www.bank.gov.ua.
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êîðèñí³ äëÿ ðîçâèòêó äåðæàâè êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ áóëè ìàñøòàáí³øèìè. Â óñÿêî-
ìó ðàç³, ïðîòÿãîì 1991—1995 ðîê³â, ïåðåâàæíî ÿêðàç ó ÷àñè âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿, â
Óêðà¿í³ áóëî ïîáóäîâàíî 5,41 òèñ. êì àâòîìîá³ëüíèõ øëÿõ³â — öå ïðè òîìó, ùî çà-
ãàëîì çà 18 ðîê³â íåçàëåæíîñò³ ¿õ ïðîêëàäåíî 7,70 òèñ. êì11. Çðîçóì³ëî, ùî äæåðå-
ëîì äëÿ öèõ ³íâåñòèö³é áóëà íå ³íôëÿö³ÿ, à ìàñøòàáíà ãðîøîâà åì³ñ³ÿ ç áîêó Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó, ÿêà ç 1995 ðîêó çàì³íåíà äîëàðîâèìè çàïîçè÷åííÿìè. 

Óñå ñêàçàíå ñïðÿìîâàíå, â ïåðøó ÷åðãó, íà òå, ùîá âèêëèêàòè øèðîêó äèñêó-
ñ³þ ïðî äîïóñòèì³ ìåæ³ ³íôëÿö³¿ ÿê ñåðåä äîñë³äíèê³â ô³íàíñîâî-ãðîøîâèõ ïðîöå-
ñ³â, òàê ³ â ñåðåäîâèù³ ïîë³òèê³â òà ðåàëüíèõ ñóá’ºêò³â ðèíêîâîãî ãîñïîäàðþâàííÿ.
Â Óêðà¿í³, ÿêà ïîòðåáóº çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ òåõí³÷íîãî ïåðåîçáðîºí-
íÿ, çàì³íè ìîðàëüíî é ô³çè÷íî çàñòàð³ëîãî âèðîáíè÷îãî îáëàäíàííÿ, ðîçâ’ÿçàííÿ
ãîñòðèõ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì, îõîðîíè äîâê³ëëÿ, áîðîòüáà ç ³íôëÿö³ºþ íå ïîâèííà
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê ãîëîâíà ïðîáëåìà äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ìîæëèâî, ç
íàñòóïíèì òâåðäæåííÿì áàãàòî õòî íå ïîãîäèòüñÿ, àëå éîãî òðåáà âèñëîâèòè: ïðî-
òÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòè ðîê³â ³íôëÿö³ÿ â Óêðà¿í³ íå ñòàíîâèëà çàãðîçè äëÿ åêîíîì³-
êè é ñóñï³ëüñòâà, ¿¿ íåãàòèâí³ íàñë³äêè çíà÷íî ïåðåá³ëüøóþòüñÿ. 
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