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Аннотация. В статье исследованы антиинфляционные свойства отдельных компонент индекса экономической сво-
боды, который определяется Фондом Heritage. На основе данных 24 трансформационных экономик обнаружено, что
снижению инфляции способствуют: либерализация внешней торговли, соблюдение прав собственности, снижение
коррупции, свобода финансовой, предпринимательской и инвестиционной деятельности (в меньшей степени). Проти-
воположное влияние оказывают фискальная свобода и уменьшение правительственных расходов. Не выявлено за-
висимости динамики ВВП от достигнутого уровня экономической свободы, однако такое влияние оказывают динами-
ческие изменения этого показателя.
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Постановка проблеми. Відновлення інфляційної ди-
наміки від початку 2014 року поновлює дискусію щодо
шляхів і методів проведення антиінфляційної політики в
Україні. У контексті поширених побоювань стосовно немо-
нетарних чинників інфляційної динаміки стають актуаль-
ними міркування щодо браку економічної свободи як пояс-

нення для значного інфляційного потенціалу, який вияв-
ляє себе в періоди погіршення «фундаментальних» макро-
економічних показників (сальдо бюджету, пропозиція гро-
шової маси, умови торгівлі тощо). Більшість дослідників
переконана, що потрібно володіти таким арсеналом за-
собів антиінфляційної політики, який поєднує стандартне
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обмеження сукупного попиту засобами фіскальної і моне-
тарної політики із заходами інституційного (структурного)
характеру.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Емпіричні
дослідження Х. Андреса та І. Ернандо (Andres & Hernando,
1999) [1], Р. Барро (Barro, 1996) [2], А. Бассаніні та С. Скар-
петти (Bassanini & Scarpetta, 2001) [3], К. Кіліча і Ф. Аріки
(Kilic & Arica, 2014) [4] показують стійкий обернений
зв’язок між інфляцією та економічним зростанням, хоч
цього може не бути за умови низької інфляції1. Зазначені
результати отримано П. Лунгані й Н. Шітс (Loungani &
Sheets, 1995) [5] для трансформаційних економік. Як про-
демонстровано М. Даміан (Damian, 2010) [6], C. Дібоглу і А.
Кутаном (Dibooglu & Kutan, 2005) [7], Ф. Хаммерманом
(Hammermann, 2007) [8], Ф. Гасановим та К. Хасанлі
(Hasanov & Hasanli, 2011) [9], А. Мехотрою і Т. Слачіком
(Mehrotra & Slacik, 2009) [10], М. Візек та Т. Броз (Vizek &
Broz, 2007) [11], для нестабільних економік додаткові
труднощі створює слабкість монетарних механізмів скоро-
чення інфляції. На думку А. Шехтер (Schaechter 2007) [12],
це привертає увагу до інших причин: регулювання за-
робітної плати, умови торгівлі, продуктивність праці, дола-
ризація економіки. Немонетарні механізми антиінфля-
ційного впливу, які стосуються інституційних чинників2,
зручно проаналізувати за допомогою синтетичних індексів
економічної свободи. Переважно досліджується вплив ін-
вестицій на зростання ВВП, що відображено у працях
М. Бенгоа і Б. Санчес-Робле (Bengoa & Sanchez-Robles,
2003) [13] та Ф. Карлсона і С. Лундстрома (Carlsson & Lund-
strom, 2002) [14], хоч не бракує аналізу й інших функціона-
льних залежностей. Н. Рубіні та Х. Сала-і-Мартін (Roubini
& Sala-i-Martin, 1995) [15] встановили зв’язок інфляції зі
ступенем розвитку фінансового ринку, К. Коттареллі,
М. Гріффітс і Р. Могдахам (Cottarelli, Griffiths, & Mogdaham,
1998) [16], П. Лунгані та Н. Шітс (Loungani & Sheets, 1995)
[5] – із рівнем незалежності центрального банку, а Ф. Аль-
Мархубі (Al-Marhubi, 2000) [17], М. Браун і Р. Ді Телла
(Braun & Di Tella, 2004) [18] та C. Гош і К. Неанідіс (Ghosh &
Neanidis, 2010) [19] – із поширенням корупції. Водночас,
бракує емпіричних оцінок впливу економічної свободи на
макроекономічні показники країн Центральної і Східної
Європи (ЦСЄ) та колишнього Радянського Союзу.

Мета статті – здійснити аналітичний огляд і емпіричну
оцінку зв’язку між економічною свободою та інфляцією у
трансформаційних економіках для вироблення адекватної
антиінфляційної політики за умов неможливості (або не-
доцільності) використання стандартних монетарних
інструментів.

Основні результати дослідження. Спочатку стисло
охарактеризуємо структуру двох найбільш поширених
індексів економічної свободи – від Інституту Фрейзера (Ка-
нада) та Фонду Heritage (США). Далі докладніше про-
аналізуємо механізми антиінфляційного впливу окремих
чинників економічної свободи і представимо результати
регресійного аналізу, який дозволяє перевірити адек-
ватність відповідних теоретичних припущень для транс-
формаційних економік.

Індекси економічної свободи. Для оцінки ступеня еко-
номічної свободи зазвичай використовуються або окремі
показники, як премія «чорного ринку» при обміні іноземної
валюти, або різноманітні індекси. Індекс від Інституту
Фрейзера має п’ять основних вимірів: 1) розмір державно-

го сектору, 2) правова структура і захист майнових прав,
3) надійність грошової одиниці, 4) свобода зовнішньої тор-
гівлі й потоків капіталу, 5) регулювання кредитної діяль-
ності, ринку праці та підприємницької сфери [23]. Як зау-
важують Я. Де Хаан, С. Лундстром і Я.-Е. Штурм (De Haan,
Lundstrom, & Sturm, 2006) [24], приймається, що лібера-
лізація економічного середовища стимулює економічне
зростання. Спірні питання стосуються розміру урядового
сектору, адже високі податки не завжди погіршують ди-
наміку доходу, а видатки потрібні для надання необхідних
послуг (усе залежить від їх якості).

Індекс економічної свободи від Фонду Heritage врахо-
вує 10 позицій: 1) захист прав власності, 2) поширення ко-
рупції, 3) фіскальна свобода, 4) рівень урядових видатків,
5) свобода підприємницької діяльності, 6) регулювання
ринку праці, 7) монетарна свобода, 8) свобода зовнішньої
торгівлі, 9) свобода інвестиційної діяльності, 10) фінансова
свобода3. Кожен із аспектів економічної свободи оцінює-
ться за шкалою від 0 до 100 (чим вище значення, тим ви-
щим є рівень економічної свободи). Агрегований показник
для кожної країни розраховується як середнє значення за
переліченими 10 окремими позиціями.

Обидва індекси – від Інституту Фрейзера та Фонду
Heritage – враховують відкритість економіки, ступінь дер-
жавного втручання в економіку, поширення корупції і де-
формації в регулятивній сфері. Ф. Карлссон та С. Лунд-
стром (Carlsson & Lundstrom, 2002) [14] відмічають, що
зазвичай використання різноманітних індексів економічної
свободи приносить подібні результати [14], а Я. Де Хаан,
С. Лундстром і Я.-Е. Штурм (De Haan, Lundstrom, & Sturm,
2006) [25] вважають, що притаманна таким індексам
суб’єктивність не є аргументом проти їхнього застосуван-
ня в емпіричних дослідженнях.

Механізми антиінфляційного впливу інституційних чин-
ників. Переважно увагу зосереджують на механізмах
зв’язку між інституційними чинниками та економічним зро-
станням [13; 14], але, на наш погляд, подібний вплив може
реалізовуватися опосередковано – через інфляцію.

Як теоретично довели C. Гош і К. Неанідіс (Ghosh &
Neanidis, 2010) [19], корупційні дії (зменшення податкових
надходжень, збільшення урядових видатків та зниження
їх продуктивності) призводять до більшого сеньйоражу,
вищих податків i прискорення інфляції, а це знижує рівно-
важний рівень доходу. Ф. Аль-Мархубі (Al-Marhubi, 2000)
[17] встановив негативний вплив корупції на інфляцію, а
А. Самімі та М. Абедіні (Samimi & Abedini, 2012) [26] вияви-
ли, що такий результат може пояснюватися по-різному:
а) створенням можливостей для отримання інфляційного
податку, б) «тiнізацією» економіки, що підвищує важ-
ливість інфляційного податку як джерела надходжень до
бюджету, в) високим дефіцитом бюджету.

Як стверджують Г. Абед і Г. Даводі (Abed & Davoodi,
2000) [28], для трансформаційних економік найбільш
надійним засобом зниження корупції видаються струк-
турні реформи, які орієнтовані на зростання ступеня еко-
номічної свободи. Менш ефективними називаються пра-
вові заходи та підвищення прозорості діяльності урядових
установ за допомогою засобів масової інформації й гро-
мадських організацій.

М. Моханті та М. Клау (Mohanty & Klau, 2001) [29],
Н. Рубіні й Х. Сала-і-Мартін (Roubini & Sala-i-Martin, 1995)
[15] довели емпірично, що інфляція здатна впливати на

1 Спроби виявити емпірично деякий «пороговий» рівень інфляції, що визначає перехід від експансійного до рестрикційного впливу, по-
значилися результатами в доволі широкому діапазоні: від 8%, як отримано М. Сарелом (Sarel, 1995) [20], до 40%, як розрахували М. Бруно
і В. Істерлі (Bruno & Easterly, 1998) [21]. У дослідженні Р. Бурдекіна, А. Дензау, М. Кейла, Т. Сітйота та Т. Віллета (Burdekin, Denzau, Keil, Sitthiyot,
& Willett, 2004) [22] інфляційний «поріг» становить 8% для промислових країн, тоді як лише 3% – для країн, що розвиваються.

2 За визначенням Нобелівського лауреата Д. Норта (North, 1991) [23], інституції – це створені практикою людської діяльності обмежен-
ня, що структурують політичні, економічні та суспільні взаємодії. Їх складають неформальні обмеження (звички, традиції, правила поведінки)
і законодавчі правила (конституція, законодавчі норми, права власності), які мають за мету створення порядку та зменшення невизначе-
ності в суспільстві.

3 Т. Міллер і А. Кім (Miller & Kim, 2014) [27] вважають, що такий набір індикаторів вичерпно характеризує три принципи економічної сво-
боди: 1) надання більших можливостей кожній особистості, 2) недискримінаційний характер економічної діяльності, 3) відкрита конкуренція.
Водночас це передбачає радше максимальну автономію, ніж анархію суб’єктів підприємницької діяльності.
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економічне зростання не безпосередньо, а через фінансо-
вий ринок. І така залежність, як показали Ч.-Ч. Лі та
С. Вонг (Lee & Wong, 2005) [30], може бути взаємною.
К. Коттареллі, М. Гріффітс і Р. Могдахам (Cottarelli, Griffiths,
& Mogdaham, 1998) [16] та П. Лунгані й Н. Шітс (Loungani &
Sheets, 1995) [24] виявили, що у трансформаційних еко-
номіках додатковими антиінфляційними чинниками є не-
залежність центрального банку та підтримання фіксова-
ного обмінного курсу. С. Кнак і П. Кіфер (Knack & Keefer,
1995) [31] показали, що, окрім гальмування інфляції, для
економічного зростання та інвестицій критично важливим
є захист прав власності. А. Бассаніні й С. Скарпетта
(Bassanini & Scarpetta, 2001) [3] довели, що лібералізація
фінансового ринку полегшує дифузію технологій та дивер-
сифікацію ризику, хоч нижча ризи-
ковaність може схиляти до зменшення
заощаджень. Водночас, Н. Рубіні й
Х. Сала-і-Мартін (Roubini & Sala-i-Mar-
tin, 1995) [15] зауважують, що уряд мо-
же бути зацікавленим у стримуванні
розвитку фінансoвого ринку, адже це
дозволяє дешевше фінансувати дефі-
цит бюджету.

Можна припустити, що серед при-
чин нестабільності інфляції та еконо-
мічного зростання в Україні є нерозви-
неність багатьох необхідних інститутів,
які опосередковують зв’язки між рин-
ком, державою і суспільством. Згідно з
індексом економічної свободи від Фон-
ду Heritage за 2013 рік, рівень захисту
майнових прав оцінено у 30 балів, інве-
стиційної свободи та боротьби з ко-
рупцією – відповідно 20 і 23 бали, впо-
рядкування урядових видатків – 29
балів, свободи підприємницької діяльності – 47 балів. І
навіть попри те, що фіскальна свобода є високою – 78
балів (головним чином за рахунок низьких ставок оподат-
кування), цього недостатньо для мінімізації обсягів «тіньо-
вої» економіки, яка сягає 50% ВВП.

Емпіричні результати. Для вивчення впливу еко-
номічної свободи на інфляцію у 24 трансформаційних еко-
номіках нами використано індекс економічної свободи від
Фонду Heritage за 2013 рік. Не враховувалися показники
країн Середньої Азії (окрім Казахстану), які становлять, на
наш погляд, достатньо специфічне середовище, що
вирізняється за структурою виробничого сектору, особли-
востями політичного життя, ментально та інституційно. За
таких умов доволі простий інструментарій одномірного ре-
гресійного аналізу, який не бере до уваги специфіку окре-
мих країн, може бути надмірним спрощенням (рис. 1).

Як досягнутий вищий рівень, так і висхідні зміни ін-
дексу економічної свободи знижують
інфляцію (рис. 2). Оцінки для рівнів
цього індексу (дані для України не
враховувалися як екстремальні) по-
казують, що кожен додатковий бал
позначається зниженням інфляції на
0,25 пп. Якби Україна підвищила влас-
ний показник економічної свободи з
нинішніх 46 до 65 балів (середнє зна-
чення країн ЦСЄ), то це мало б знизи-
ти інфляцію на 5 пп. Водночас оцінки
для змін індексу економічної свободи,
що стосуються короткострокової ди-
наміки, є набагато відчутнішими: ко-
жен додатковий бал економічної сво-
боди знижує інфляцію на 0,8 пп.

Антиінфляційний вплив економіч-
ної свободи мав би трансформуватися
у стимулювання динаміки ВВП. Такий

результат отримано для змін індексу Heritage (рис. 2б),
але цього не відбувається для відповідних рівнів (рис. 2а).

Оскільки регресійна залежність темпу зростання ВВП
від індексу економічної свободи характеризується набага-
то нижчим значенням коефіцієнту детермінації R2, то це
лише підсилює висновок, що економічна свобода має біль-
ший безпосередній вплив на інфляцію, ніж на економічне
зростання. Такий характер функціональної залежності мо-
же означати, що задокументований у багатьох досліджен-
нях сприятливий вплив економічної свободи на зростання
ВВП здійснюється опосередковано – через зниження
інфляції. Позитивний короткочасний вплив економічної
свободи на динаміку ВВП не видається маргінальним: ко-
жен додатковий бал збільшує ВВП на 0,37%.

Найвідчутнішого гальмування інфляції можна очікува-
ти від лібералізації зовнішньої торгівлі (рис. 3). Відповідний
регресійний коефіцієнт виявився найвищим (-0,45), як і
коефіцієнт детермінації R2 (0,57). Відчутним антиінфляцій-
ним чинником стають кращі гарантії прав власності та ниж-
чий рівень корупції. Як виявлено М. Брауном і Р. Ді Теллою
(Braun & Di Tella, 2004) [18], вплив корупції може бути слаб-
шим, якщо врахувати можливу взаємну причинність4.

Чинниками гальмування інфляції є також свобода інве-
стиційної та підприємницької діяльності й лібералізація
фінансового ринку, хоч відповідні коефіцієнти порівняно
незначні. Антиінфляційний вплив зазначених чинників по-
силюється понад удвічі (при цьому значення R2 зростає до
0,28; 0,12 і 0,25 відповідно), якщо виключити дані для Ук-
раїни. Зрозуміло, що всі три типи лібералізації – інвести-
ційна, підприємницької діяльності та фінансового ринку –
можуть стати вагомим резервом антиінфляційної політики.

Рис. 1. Вплив індексу економічної свободи на інфляцію, 2013 р.

Джерело: Власні розрахунки автора за даними Фонду Heritage [www.heritage.org/index/explore]

Рис. 2. Вплив індексу економічної свободи на темп зростання ВВП (%), 2013 р.

Джерело: Власні розрахунки автора за даними Фонду Heritage [www.heritage.org/index/explore]

4 Попри те, що поєднання високої корупції та низької інфляції в Україні виглядає аномально, вилучення даних нашої країни лише незнач-
ною мірою підвищує значення регресійного коефіцієнта – від 0,9 до 0,12 (при цьому коефіцієнт детермінації R2 зростає до 0,34).
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Виразними інфляційними чинниками виявилися фіс-
кальна свобода і зменшення урядових видатків. Такий ре-
зультат виглядає дещо незвичним – він може означати
важливість державного сектору для трансформаційних
економік. Надмірне зменшення урядових видатків імо-
вірно пов’язано із недостатніми інвестиціями в модер-
нізацію інфраструктури чи розвиток людського капіталу
(освіта, охорона здоров’я). Подібно зниження податків на
доходи фізичних та юридичних осіб може перешкоджати
залученню іноземних інвестицій, оскільки бракуватиме су-
часної інфраструктури та ефективної соціальної сфери, а
супутнє погіршення сальдо бюджету – провокувати цінову
і грошову нестабільність.

Нейтральними щодо інфляції є регулятори ринку праці.
Передусім це відбиває високу гнучкість заробітної плати у
трансформаційних економіках, зокрема за рахунок слаб-
кості інституційних чинників, яка нівелює вплив адмініст-
ративних регуляторів. Подібно впливає слабкість проф-
спілкового руху практично у всіх трансформаційних
економіках (окрім Польщі).

Висновки. У результаті проведеної оцінки даних 24
трансформаційних економік нами з’ясовано, що як ви-
щий рівень, так і висхідні зміни індексу економічної сво-
боди від американського Фонду Heritage асоціюються зі
зниженням інфляції. Досягнутий рівень економічної сво-
боди не впливає на динаміку ВВП, однак такий вплив ма-
ють зміни цього показника. З-поміж окремих компонент
індексу економічної свободи зниженню рівня інфляції
сприяють: лібералізація зовнішньої торгівлі, дотримання
прав власності, зменшення корупції, свобода фінансової,

підприємницької та інвестиційної дія-
льності (меншою мірою). Протилеж-
ний вплив справляють такі чинники,
як фіскальна свобода й зменшення
урядових видатків. Нейтрально щодо
інфляції виглядає регулювання ринку
праці. Для України важливим інстру-
ментом антиінфляційної політики ми
вважаємо лібералізацію інвестиційної
і підприємницької діяльності та фінан-
сового ринку.
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Рис. 3. Вплив на інфляцію компонент індексу економічної свободи, 2013 р.

Джерело: Власні розрахунки автора за даними Фонду Heritage [www.heritage.org/index/explore]


