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Досліджено чинники, що впливають на рівень інфляції в Україні. Це зокрема, грошова 

маса; адміністративно регульовані ціни (тарифи); стан ринку кредитних ресурсів; реаліс-

тичність планування джерел доходів і стан виконання державного бюджету; боргове на-

вантаження на державу та корпорації; фінансовий стан банківської системи, динаміка 

банківських вкладів населення, заробітної плати, міжнародних резервів, промислового 

виробництва, зайнятості, ділової активності, обмінного курсу національної валюти; ці-

нова динаміка на зовнішніх ринках, основні показники платіжного балансу, динаміка 

приватних грошових переказів з-за кордону.

Дії держави щодо зниження інфляції в Україні мають бути спрямовані на: утримання 

грошової емісії в межах параметрів, установлених державним бюджетом; обмеження ку-

півлі емітованих урядом цінних паперів у портфель Національного банку України; змен-

шення обсягів рекапіталізації державних банків; накопичення міжнародних резервів, 

 реалізацію політики їх раціонального використання; стимулювання своєчасного повер-

нення в країну валюти експортерів; зменшення від’ємного сальдо торговельного балан-

су; забезпечення додатного рівня відсоткових ставок відносно прогнозованої базової 

 інфляції; реалізацію виваженої бюджетної політики; усунення квазіфіскальних дисба-

лансів; детінізацію економіки; скорочення частки валютної складової суверенного бор-

гу; збільшення питомої ваги внутрішніх боргових інструментів у структурі фінансування 

дефіциту бюджету; подовження строку обігу державних цінних паперів; здійснення захо-

дів щодо залучення заощаджень населення у боргові інструменти; приведення капіталу 

банківської системи у відповідність до вимог Базеля ІІІ; реформування державних бан-

ків у напрямі підвищення стандартів корпоративного управління з подальшою частко-

вою їх приватизацією; активізацію продажу майна проблемних банків; підвищення 

 гарантованої державою суми відшкодування вкладів населення; зниження дохідності 

державних цінних паперів для активізації кредитування; зниження облікової ставки для 

здешевлення кредитних ресурсів.
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KEY FACTORS OF INFLATION AND WAYS OF ITS REDUCTION IN UKRAINE

The factors influencing the level of inflation in Ukraine are investigated, in particular: money 

supply, administratively regulated prices (tariffs), market of credit resources, realistic planning of 

sources of income and state of execution of the state budget, debt burden on the state and 

corporations, financial condition of the banking system, banking deposits of population, wages, 

international reserves, industrial production and GDP, employment, business activity, exchange 

rate of the national currency; the price dynamics in foreign markets, the main indicators of the 

external sector, the inflow of private money transfers from abroad.

The state’s actions to reduce inflation in Ukraine should include, in particular: the maintenance 

of monetary emission within the parameters set by the state budget; restriction of the purchase 

of securities issued by the government to the National Bank of Ukraine portfolio; reduction of 

recapitalization of state banks; the accumulation of international reserves, the implementation 

of policies for their rational use; stimulating the timely return of exporters to the country; 

measures aimed at reducing the negative balance of trade balance; ensuring a positive level of 

interest rates relative to projected core inflation; implementation of balanced budget policy; 

eliminating quasi-fiscal imbalances; shadowing of the economy; reduction of the share of the 

sovereign debt currency component; an increase in the share of domestic debt instruments in the 

budget deficit financing structure; prolongation of the term of government securities circulation; 

implemen tation of measures to attract people’s savings in debt instruments; bringing the capital 

of the banking system in line with Basel III requirements; reforming state banks in the direction 

of raising corporate governance standards with the subsequent partial privatization of them; 

activation of the sale of property of troubled banks; increase of the state guaranteed amount of 

indemnity repayment; decrease of yield of government securities for activation of lending; 

reduction of discount rate for cheaper credit resources.

Keywords: inflation, currency, exchange rate, banks, National Bank of Ukraine.

Постановка проблеми. Анексія Криму та 

збройний конфлікт на сході країни, що розпо-

чався в 2014 р. і супроводжується зовнішнім 

втручанням, призвели до втрати Україною 

контролю над частиною території. Це зумовило 

глибоку фінансово-економічну кризу, наслід-

ками якої стали девальвація гривні, банкрут-

ство значної кількості банків, падіння обсягів 

виробництва та помітне зростання інфляції. 

Упровадження режиму інфляційного таргету-

вання стало одним із важливих чинників зни-

ження темпів інфляції, проте проголошені його 

цілі, на жаль, останніми роками залишаються 

недовиконаними. Тому проблема пошуку до-

даткових інструментів приборкання інфляції в 

Україні набуває актуальності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Акту-

альні проблеми монетарної політики та інфля-

ції в Україні, що пов’язані в першу чергу зі ста-

більністю її фінансової системи, досліджуються 

у працях І. В. Бураковського [1], О. С. Власю-

ка [2], В. М. Гейця [3], Б. М. Данилишина [4], 

О. В. Дзюблюка [5], В. В. Коваленко [6], 

І. О. Лютого [7], В. І. Міщенка [8], С. В. Нау-

менкової [8], О. М. Шарова [9], Л. Г. Шемає-

вої [10] та багатьох інших фахівців. Проте го-

стро дискусійною на сьогодні залишається 

проблема побудови такого механізму забезпе-

чення низької інфляції в Україні, що врахову-

вав би одночасно суміжні питання курсової 

стійкості гривні, фінансової стійкості банків-

ської системи, розвитку депозитного та кредит-

ного ринків, бюджетної та боргової проблема-

тики.

Метою статті є аналіз ключових чинників ін-

фляції в Україні та обґрунтування найбільш 

важливих заходів держави, спрямованих на за-

безпечення цінової стабільності у короткостро-

ковій та середньостроковій перспективах.

Виклад основного матеріалу. Внаслідок зо-

внішнього втручання та збройного конфлікту в 

2014 р. Україна втратила контроль над значною 

частиною власної території, що стало одним із 

ключових чинників та «спусковим гачком» гли-

бокої фінансово-економічної кризи, яка заче-
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пила одночасно валютний ринок, банківську 

систему та реальний сектор економіки. Наслід-

ками цієї кризи стали: обвальна девальвація 

гривні, банкрутство значної кількості банків, 

падіння обсягів виробництва, суттєве цінове 

зростання, що створило реальні загрози для 

 фінансової стабільності держави. Динаміка 

 інфляції в Україні в останні кілька років була 

такою: 2014 р. – 24,9 % (проти 0,5 % у 2013 р.), 

2015 р. – 43,3 %, 2016 р. – 12,4 %, 2017 р. – 

13,7 %; 2018 р. – 9,8 %.

Негативну динаміку цін в Україні зумовила 

внутрішня вразливість вітчизняної фінансової 

системи, яка характеризується монетарними, 

немонетарними та зовнішніми чинниками. 

Розглянемо їх окремо.

МОНЕТАРНІ ЧИННИКИ

Динаміка обсягу грошової маси, зокрема готівки, 

що впливає на платоспроможний попит та зу-

мовлює інфляцію попиту.

За звітними даними НБУ [11], у вересні 2018 р. 

відносно вересня 2017 р. грошова маса зросла 

на 125 млрд грн (або на 11,1 %) – із 1124 до 

1249 млрд грн. Таке зростання значною мірою 

відбулося за рахунок збільшення в обігу готів-

ки, обсяг якої зріс на 41 млрд грн (або на 

13,3 %) – із 306 до 347 млрд грн. Ці додаткові 

обсяги емісії переважно не поверталися в бан-

ківську систему у вигляді депозитів, а прямува-

ли на споживчий та валютний ринки, створю-

ючи додатковий тиск на ціни та валютний курс. 

При цьому останніми роками також спостері-

гається тенденція перевищення продажу на-

селенням валюти над купівлею, що пов’язано, 

зокрема, зі значним зростанням його витрат на 

оплату комунальних послуг та інших «обо в’яз-

кових» платежів, що регулюються адміністра-

тивно. 

Динаміка адміністративно регульованих цін 
(тарифів), що справляють помірний вплив на 

зміну показника інфляції та вкрай болісно 

сприймаються суспільством, «підігрівають» ін-

фляційні очікування. Зокрема, зросли ціни на 

послуги громадського транспорту за одну по-

їздку: у Харкові з 28.03.2018 р. – на 20–33 %, 

у Києві з 14.07.2018 р. – удвічі, а в Дніпрі 

з 05.08.2018 р. – більш ніж удвічі: з 1,5 до 4 грн. 

З 10.09.2018 р. на 40 % подорожчали окремі по-

слуги поштового зв’язку. З 01.10.2018 р. на 12 % 

зросли ціни на залізничні квитки. У столиці в 

жовтні 2018 р. на 17 % було підвищено ціни на 

водопостачання та водовідведення. З 01.11.2018 р. 

в Україні на 17–19 % збільшено адміністратив-

но регульовані тарифи на стаціонарний теле-

фонний зв’язок, на 23 % подорожчав газ для 

населення, на 16 % зросли тарифи на тепло-

постачання. Чинник зростання ціни на газ для 

населення й далі впливатиме на рівень інфля-

ції, заважатиме НБУ привести її в межі цільо-

вого діапазону раніше IV кварталу 2019 р. [12].

В умовах достатньо розвинутої фінансової ін-

фраструктури, що розбудована в Україні, гроші 

швидко перетворюються з готівкової форми на 

безготівкову та через механізм залучення бан-

ківських депозитів потрапляють на кредитний 

ринок. Тому одним із ключових чинників ін-

фляції є стан ринку кредитних ресурсів, що 

включає у свій склад кредитний, депозитний та 

міжбанківський сегменти. Поточний рівень 

ставок на цих ринках та їх динаміка віддзерка-

люють рівень попиту на кредитні ресурси та їх 

пропозиції, що залежить, зокрема, від регулю-

ючих заходів держави в особі НБУ.

Кредитна рестрикція (політика «дорогих гро-

шей») у 2018 р. стала одним із антиінфляційних 

інструментів. Протягом усього 2018 р. динаміка 

ставок міжбанківських кредитів «овернайт» у 

гривні відображала поступове їхнє зростання з 

13,2 % станом на 03.01.2018 р. до 18,4 % станом 

на кінець листопада 2018 р. Це зростання впли-

вало на ставки за новими кредитами та депо-

зитами, які надавали та залучали комерційні 

банки. Зокрема, середня вартість короткостро-

кових кредитів у національній валюті з початку 

року зросла з 15,2 % у січні до 22,1 % у листопа-

ді 2018 р. У свою чергу, зростаючі кредитні 

ставки через ланцюжок «вартість кредиту – со-

бівартість продукції підприємства – оптові 

ціни – роздрібні ціни» відображаються на ди-

наміці інфляції.

Бюджетні гроші опиняються на споживчому 

ринку та «тиснуть» на ціни лише після їх роз-

поділу на бюджетному рівні. Отже, одним із 

важливих чинників інфляції є реалістичність 
плану вання джерел доходів та стан виконання 
державного бюджету, що у випадку значного 

зростання його дефіциту вимагає відповідного 

покриття або за рахунок прихованої емісії, або 

шляхом зростання зовнішньої заборгованості.

У цьому контексті спостерігається хронічне не-

виконання плану надходжень від приватизації 

державного майна. Так, за 2015 р. план викона-

ний на 0,9 %; за 2016 р. – на 1,1 %; за 2017 р. – 

на 19,7 %; за 9 міс. 2018 р. – на 0,4 %. Це вима-
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гає щорічного пошуку компенсаційних джерел 

фінансування дефіциту Державного бюджету 

України. 

Пенсійний фонд України попри найбільшу за 

обсягами фінансування бюджетну програму 

для покриття дефіциту (2015 р. – 95 млрд грн; 

2016 р. – 143 млрд грн; 2017 р. – 134 млрд грн; 

2018 р. – 139 млрд грн; план на 2019 р. – 

167 млрд грн) у липні 2018 р. вперше за останні 

роки затримав виплати пенсій та звернувся за 

запозиченнями на покриття касового розриву. 

Іншим проінфляційним чинником є рівень бор-
гового навантаження на державу та корпорації. 
Показник співвідношення державного і гаран-

тованого державою боргу та доходів бюджету 

станом на 01.01.2018 р. становив 270 %, а ста-

ном на 01.07.2018 р. – 223 % (при граничному 

рівні 200 %.). Показник співвідношення витрат 

на виконання зобов’язань за державним і га-

рантованим державою боргом України до над-

ходжень державного бюджету за підсумками 

2017 р. збільшився до 25 % (проти 23 % у 

2016 р.) [13]. Найбільший борговий тиск на 

державний бюджет створювали виплати за дер-

жавним боргом, загальний обсяг яких на кі-

нець 2017 р. становив 474 млрд грн (проти 

207 млрд грн у 2016 р.). У 2018 р. загальні ви-

плати за державним боргом за рахунок коштів 

державного бюджету передбачені на рівні 

306 млрд грн. Ці обставини вимагають від дер-

жави покривати бюджетний дефіцит або шля-

хом накопичення нових зовнішніх боргів, або 

здійснювати приховану емісію через механізм 

купівлі боргових зобов’язань Уряду в портфель 

НБУ та банків, що через певний проміжок часу 

після монетизації облігацій внутрішньої дер-

жавної позики (ОВДП) негативно впливає на 

цінову динаміку

За даними НБУ [14], до кінця ІІ кварталу 

2019 р. сектор державного управління (Уряд) 

має здійснити виплати з погашення зовнішньо-

го боргу у сумі 3182 млн дол. США, НБУ – 

726 млн дол. США, інші депозитні корпорації 

(українські банки) – 2773 млн дол. США, інші 

сектори економіки – 36,9 млрд дол. США 

(у т. ч. 14,3 млрд дол. США – торгові кредити й 

аванси та 19,9 млрд дол. США – довгострокові 

кредити). З урахуванням обсягу міжнародних 

резервів України (20,8 млрд дол. США станом 

на 01.01.2019 р.) спроможність своєчасно роз-

рахуватись із цим боргом на рівні Уряду Украї-

ни та НБУ не викликає сумніву. Зобов’язання 

банків перед нерезидентами в останні роки або 

відтерміновувались, або конвертувались у ка-

пітал останніх, адже йдеться переважно про 

кредитування дочірніх банків іноземними бан-

ківськими групами. Натомість перспективи 

успішного врегулювання (відтермінування, ре-

структуризації, часткового списання тощо) 

 заборгованості інших секторів економіки про-

тягом 2019 р. викликають певні побоювання, 

до того ж якщо враховувати розмір цього боргу. 

На жаль, наявна статистика, що публікується 

регулятором, не містить розшифровки корпо-

ративної кредитної заборгованості перед нере-

зидентами в розрізі конкретних підприємств-

позичальників, країн-кредиторів, сум, валют та 

процентних ставок. Проте є очевидним, що 

значні обсяги такої заборгованості зумовлюва-

тимуть стійкий попит на безготівковому валют-

ному ринку протягом усього 2019 р.

Грошова маса рухається між економічними 

суб’єктами не лише в готівковій формі, а пере-

важно за допомогою безготівкових каналів, 

у першу чергу через банківську систему. Отже, 

фінансовий стан банківської системи (рівень ка-

піталізації, якість кредитного портфелю, частка 

валюти в активах та пасивах тощо) є ключовим 

чинником інфляції у разі його погіршення, 

коли виникає потреба рекапіталізації держав-

них банків шляхом емісії ОВДП або креди-

тування банків з боку НБУ (рефінансування, 

що збільшує грошову масу), або кредитування 

Фонду гарантування вкладів фізичних осіб 

України з боку НБУ чи Міністерства фінансів 

України для своєчасного розрахунку із вклад-

никами виведених з ринку проблемних банків. 

Розглянемо докладніше показники, що відо-

бражають сучасний стан банківської системи:

! власний (балансовий) капітал банківської 

системи протягом 2014–2015 рр. скоротився 

із 193 до 104 млрд грн, після чого розпочався 

процес його поступового відновлення до 

рівня 156 млрд грн станом на 01.01.2019 р.;

! регулятивний капітал банківської системи 

скорочувався протягом 2014–2015 рр. із 205 

до 104 млрд грн (станом на 01.02.2016 р.), 

після чого почалося його нестабільне (з па-

дінням до рівня 93 млрд грн на 01.07.2017 р.) 

та поступове відновлення до поточної по-

значки 126 млрд грн станом на 01.01.2019 р. 

При цьому зростання статутного капіталу 

банківської системи (зі 185 млрд грн станом 

на 01.01.2014 р. до 466 млрд грн станом на 

01.01.2019 р. має, скоріше, формальний 

 характер, адже підкріплене в основному не 
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«реальними» грошима, а ОВДП у статутному 

фонді державних банків та націоналізовано-

го ПАТ КБ «ПриватБанк», що після монети-

зації цих цінних паперів банками провокує 

зростання грошової маси та відповідний ін-

фляційний тиск на економіку. Загалом у пе-

ріод із 01.01.2014 р. до 01.01.2019 р. Мініс-

терство фінансів України збільшило статутні 

фонди державних банків: ПАТ КБ «Приват-

Банк» – на 155,3 млрд грн; ПАТ «Державний 

ощадний банк України» – на 33,7 млрд грн, 

ПАТ «Державний експортно-імпортний 

банк України» – на 22,2 млрд грн, ПАТ 

АБ «Укргазбанк» – на 3,6 млрд грн; разом 

у цих чотирьох банках – на 214,8 млрд грн; 

! частка проблемного кредитного портфелю 

 загалом у банківській системі станом на 

01.01.2019 р. складає 53 % (у т. ч. державних 

банків – 68 %), що суттєво обмежує можли-

вості банківських установ забезпечувати 

прибуткову діяльність та активізувати кре-

дитування, у першу чергу – корпоративне;

! питома вага валютних коштів у структурі 
кредитів (42,8 %) та депозитів (42,0 %) ста-

ном на 01.01.2019 р. формує значну потен-

ційну загрозу для стабільності банківської 

системи та цінової динаміки в країні через 

небезпеку погіршення фінансового стану 

банків у випадку девальвації гривні, що 

може спровокувати неповернення валютних 

кредитів (позичальниками) та депозитів 

(банками), необхідність порятунку банків з 

боку НБУ (шляхом рефінансування) та дер-

жави (шляхом додаткової емісії ОВДП), що 

загалом украй негативно позначиться на ін-

фляційній ситуації в країні.

Динаміка банківських вкладів населення (у першу 
чергу – в національній валюті) є одним із чинни-

ків інфляції. Адже їх зростання «зв’язує» над-

лишкову ліквідність та знижує інфляційний 

тиск на ціни, натомість вилучення вкладів, на-

впаки, справляє негативний вплив на спожив-

чий та готівковий валютний ринки, що відчува-

ють зростання платоспроможного попиту.

Протягом останніх років банківська система 

України відчувала суттєве скорочення обсягу 

депозитів населення. Сума вкладів фізичних 

осіб у гривні лише за 2014 р. впала на 22 %, 

або на 57 млрд грн. Після чого стала повільно 

відновлюватися, проте навіть станом на 

01.01.2018 р. (252 млрд грн) не досягла «докри-

зового» рівня (258 млрд грн станом на кінець 

2013 р.). Лише в 2018 р. загальна сума гривне-

вих вкладів населення (280 млрд грн станом на 

01.07.2018 р.) перевищила значення цього по-

казника за станом на 01.01.2014 р. Очевидно, 

що стагнація на ринку депозитів населення, 

а тим більше скорочення обсягу депозитів у 

банках, також провокує зростання депозитних 

ставок, що, у свою чергу, зумовлює зростання 

ставок за кредитами, яке негативно відбиваєть-

ся на інфляції. Зокрема, середня вартість ко-

роткострокових депозитів у національній валю-

ті з початку 2018 р. зросла з 10,3 % у січні до 

14,9 % – у листопаді.

Готівкова частка грошової маси надходить до 

споживачів переважно у вигляді заробітної пла-

ти. Тому динаміка заробітної плати є одним із 

важливих чинників інфляції, оскільки формує 

інфляцію попиту та стимулює зростання ін-

фляції витрат.

Згідно із даними НБУ [11], середня номінальна 

заробітна плата штатного працівника за вере-

сень 2018 р. становила 8606 грн. Отже, її зрос-

тання порівняно із відповідним показником за 

2016 р. (5183 грн) становить 66 %. Очікуване 

зростання мінімальної заробітної плати в Укра-

їні (3200 грн – у 2017 р., 3723 грн – у 2018 р. та 

4170 грн – у 2019 р. [15], або на 30 % за два 

роки), не підкріплене адекватним зростанням 

продуктивності праці та товарної маси, збіль-

шує платоспроможний попит, що було одним 

із ключових проінфляційних чинників (інфля-

ція попиту), а зростання витрат підприємств 

на утримання персоналу також зумовило зро-

стання собівартості товарів і послуг (інфляція 

витрат).

Зростання темпів інфляції провокує, зокрема, 

незадоволений попит на валюту з боку фізич-

них та юридичних осіб, що викликає падіння 

курсу національної валюти. Натомість одним 

із основних джерел задоволення попиту на ва-

люту (принаймні у випадку ажіотажного його 

зростання) є міжнародні резерви країни. Отже, 

поточний стан та динаміка міжнародних резер-
вів, відносний розмір яких вимірюється у кіль-

кості місяців імпорту, є одним із ключових 

чинників інфляції. Протягом 2018 р. обсяг між-

народних резервів України поступово скорочу-

вався з 18,8 млрд дол. США станом на 

01.01.2018 р. до 16,6 млрд дол. США станом на 

01.10.2018 р. Лише відновлення повноцінної 

співпраці з міжнародними кредиторами напри-

кінці року дозволило збільшити їх обсяг до 

20,8 млрд дол. США станом на 01.01.2019 р., що 

є п’ятирічним максимумом.

KEY FACTORS OF INFLATION AND WAYS OF ITS REDUCTION IN UKRAINE
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НЕМОНЕТАРНІ ЧИННИКИ

Динаміка промислового виробництва. Зростання 

внутрішнього виробництва, з одного боку, збіль-

шує товарну пропозицію та знижує відносну 

вартість кожної додаткової одиниці продукції 

за рахунок ефекту масштабу виробництва, що 

позитивно впливає на цінову динаміку. З іншо-

го боку, зростання виробництва може опосе-

редковано свідчити про зростання зайнятості 

та витрат підприємств на заробітну плату, що 

стимулюють платоспроможний попит, отже, 

«підштовхують» ціни вгору. 

Як повідомляє НБУ [11], після дворічного па-

діння відповідно на 9,6 % у 2014 р. та 11,4 % – 

у 2015 р. розпочалось відновлювальне зростання 

Індексу виробництва базових галузей: за 2016 р. 

його значення зросло на 4,8 %, за 2017 р. – на 

2,1 %, за 9 місяців 2018 р. – на 3,3 %. При цьому 

найбільше зростання у 2018 р. демонструють 

роздрібна торгівля (5,5 %), будівництво (5,4 %) 

та сільське господарство (4,9 %). 

Динаміка зайнятості також є важливим чинни-

ком інфляції, оскільки зростання рівня безро-

біття скорочує платоспроможний попит, нато-

мість підвищення частки зайнятого населення 

активізує попит і «штовхає» ціни догори. За да-

ними Державної служби статистики України 

[16], частка безробітного населення працездат-

ного віку (за методологією Міжнародної орга-

нізації праці) в Україні має тенденцію до зрос-

тання. Зокрема, наприкінці 2017 р. не мали 

роботи 9,9 % економічно активного населення.

Наступним важливим чинником інфляції є 

стан ділової активності: її активізація сти-

мулює зайнятість, отже, зростання заробітної 

 плати та споживчих витрат. Відповідно до 

 світового рейтингу легкості ведення бізнесу 

«Doing Business» [17] у 2018 р. Україна посіла 

76-ту сходинку зі 190 країн, що досліджувались 

(у 2017 р. це було 80-те місце [18]). 

ЗОВНІШНІ ЧИННИКИ

Рівень споживчих цін, як правило, настільки 

тісно пов’язаний із обмінним курсом націо-

нальної валюти, що пересічні громадяни іноді 

плутають терміни «інфляція» та «девальвація». 

Отже, динаміка обмінного курсу національної ва-
люти набуває особливого значення для країн, 

що зберігають залежність від імпорту окремих 

товарних груп або власне виробництво яких 

значною мірою залежить від імпортних складо-

вих. Зокрема, економіка України суттєво зале-

жить від імпорту енергоносіїв, продукції маши-

нобудування, транспортних засобів, побутової 

техніки, окремих позицій продовольства тощо. 

Отже, вплив девальваційного чинника на ціно-

ву динаміку в Україні є вагомим. Незважаючи 

на комплекс зусиль держави в особі НБУ, спря-

мованих на зменшення темпів девальвації грив-

ні, процес «повзучої» девальвації триває. На-

приклад, офіційний курс гривні до долара США 

послабився з рівня 27,16 грн/дол. США станом 

на 01.12.2017 р. до позначки 28,39 грн/дол. 

США станом на 01.12.2018 р.

Надходження в країну іноземної валюти та її 

відплив безпосередньо пов’язані не лише з фі-

зичними обсягами експорту та імпорту, а й із 

ціновою динамікою на зовнішніх ринках. Це є од-

ним із чинників інфляції, що має різноспря-

мований вплив. Так, зростання світових цін на 

деяку експортну продукцію, як-от зерно, со-

няшник, призводить до їхнього збільшення на 

внутрішньому ринку, що негативно впливає на 

інфляцію. При цьому таке зростання може сти-

мулювати збільшення валютних надходжень від 

експорту, що позитивно впливає на інфляцію. 

Натомість зростання світових цін на імпортні 

товари (зокрема, нафту, газ та вугілля) безпосе-

редньо підвищує собівартість виробництва й 

транспортування вітчизняних товарів, отже, 

і рівень цін. Згідно з даними НБУ [11] на світо-

вих ринках вартість тонни зернових культур, 

що експортує Україна, у вересні 2018 р. по-

рівняно з вереснем 2017 р. зросла зі 154 до 

183 дол. США; вартість тонни чорного металу 

відповідно зросла із 476 до 543 дол. США. У той 

же час, з початку 2018 р. суттєво зросли ціни на 

сиру нафту, що через здороження ціни пально-

го негативно вплинуло на цінову динаміку в 

Україні.

На темпи інфляції також впливає стан основних 
показників платіжного балансу (експорт та ім-

порт товарів і послуг, сальдо ПІІ, поточного та 

фінансового рахунків), які безпосередньо 

впливають на динаміку надходження валюти в 

країну та її відпливу. З початку 2014 р. більшість 

показників платіжного балансу України були 

не гативними. Зокрема, сальдо поточного рахун-

ку було переважно від’ємним: -4,6 млрд дол. 

США – у 2014 р.; +1,6 млрд дол. США – 2015 р.; 

-1,3 млрд дол. США – у 2016 р., -2,4 млрд дол. 

США – у 2017 р.; за 9 місяців 2018 р. становило 

-3,9 млрд дол. США. Значне скорочення імпор-

ту внаслідок девальвації гривні та відповідного 

обмеження споживання не компенсувало па-

діння експортних надходжень країни. Відтак 
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від’ємна різниця між експортом та імпортом 

товарів і послуг становила: у 2014 р. – 4,6 млрд 

дол. США; у 2015 р. – 2,3 млрд дол. США; 

у 2016 р. – 6,5 млрд дол. США; у 2017 р. – 

8,6 млрд дол. США; за 9 місяців 2018 р. – 

8,6 млрд дол. США. Натомість сальдо ПІІ про-

тягом усіх останніх років залишалося 

позитивним і в 2014 р. становило 0,3 млрд дол. 

США; у 2015 р. – 3,0 млрд дол. США; 

у 2016 р. – 3,3 млрд дол. США; у 2017 р. – 

2,6 млрд дол. США; за 9 місяців 2018 р. – 

1,5 млрд дол. США.

Останніми роками на тлі загострення проблеми 

міграції все більш важливого значення набуває 

динаміка надходжень приватних грошових пере-
казів з-за кордону, що є важливим джерелом 

підтримки валютного курсу, адже отримувачі 

цих переказів збільшують пропозицію готівко-

вої валюти на ринку. В умовах активізації тру-

дової міграції за кордон в останні кілька років 

відбувається суттєве зростання обсягу надхо-

джень в Україну приватних грошових переказів 

від фізичних осіб. Згідно зі статистикою 

НБУ [20], у 2015 р. в Україну надійшло в такий 

спосіб 7,0 млрд дол. США; у 2016 р. – 

7,5 млрд дол. США; за 2017 р. – 9,3 млрд дол. 

США; за 9 місяців 2018 р. – 8,2 млрд дол. США.

ВИСНОВКИ

1. Найбільш впливовими серед чинників ін-

фляції в Україні, що визначальною мірою зу-

мовили негативну цінову динаміку в 2014–

2018 рр., є монетарні та зовнішні чинники: 

курсовий, бюджетний, борговий, пов’язаний із 

динамікою грошової маси та фінансовим ста-

ном банківської системи. 

2. Упровадження в Україні з 2015 р. режиму ін-

фляційного таргетування стало одним із важли-

вих чинників зниження темпів інфляції, проте 

проголошені його цілі як щодо рівня інфляції, 

так і щодо обсягу міжнародних резервів остан-

німи роками не виконуються внаслідок по-

ступового зростання грошової маси, нестійкої 

курсової динаміки гривні, збереження комп-

лексу проблем у банківській, бюджетній та бор-

говій сферах.

3. Дії держави у сфері забезпечення цінової ста-

більності та зниження темпів інфляції в Україні 

мають передбачати:

1) для стримування процесу зростання грошової 
маси, зокрема готівки в обігу:

! утримання НБУ грошової емісії в межах па-

раметрів, установлених державним бюдже-

том, обмеження купівлі емітованих урядом 

цінних паперів у портфель НБУ;

! зменшення Урядом України обсягів рекапі-

талізації державних банків шляхом поповне-

ння їхніх статутних фондів ОВДП, що в по-

дальшому монетизуються та збільшують 

грошову пропозицію;

2) для підтримки стабільного курсу гривні:

! накопичення НБУ міжнародних резервів до 

рівня 20,6 млрд дол. США на кінець 2019 р., 

21,4 млрд дол. США – на кінець 2020 р., що 

передбачено прогнозними оцінками НБУ, 

а також реалізацію політики їх раціонально-

го використання, що має стати додатковим 

чинником повернення довіри до гривні та 

стабілізації її курсу. Джерелами поповнення 

міжнародних резервів, окрім збільшення 

експортних надходжень, прямих іноземних 

інвестицій, приватних переказів фізичних 

осіб, мають стати кредити від МВФ, отрима-

ні Урядом кредити від ЄС та Світового банку;

! згладжування валютними інтервенціями ли-

ше надмірних коливань валютного курсу;

! стимулювання своєчасного повернення в 

Україну валютних коштів підприємств-екс-

портерів, передусім шляхом поетапного зни-

ження норм обов’язкового продажу їхньої 

виручки: на першому етапі – із 30 до 20 %, 

на другому етапі – із 20 % до 0 %, що має за-

безпечити зростання пропозиції безготівко-

вої валюти на міжбанківському ринку;

! заходи, спрямовані на зменшення від’єм но-

го сальдо торговельного балансу, в першу 

чергу – через реалізацію домовленостей що-

до підвищення розміру квот ЄС на україн-

ській експорт та усунення штучно створених 

транзитних перешкод на шляху українських 

товарів до країн СНД через територію РФ;

3) для реалізації політики «дорогих грошей»:

! забезпечення додатного рівня відсоткових 

ставок НБУ відносно прогнозованої базової 

інфляції, що має стимулювати депозитну ак-

тивність вкладників, відновлення ресурсної 

бази банківської системи та сприятиме зни-

женню девальваційних та інфляційних очі-

кувань, які значною мірою провокують ін-

фляційні процеси; 
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4) для забезпечення реалістичності планування 
та виконання державного бюджету:

! реалізацію виваженої бюджетної політики 

(обмеження планового бюджетного дефіци-

ту та уникнення позапланового підвищення 

соціальних видатків, що не відповідає рівню 

підвищення продуктивності праці);

! усунення квазіфіскальних дисбалансів шля-

хом приведення адміністративно регульова-

них цін до ринково обґрунтованих рівнів 

відповідно до затвердженого графіка;

! проведення комплексу заходів щодо детіні-

зації економіки за рахунок інформаційно-

аналітичної співпраці різних контролюючих 

органів, наприклад, у частині легалізації за-

йнятості – це спільні зусилля фіскальних, 

пенсійних та органів місцевого самовряду-

вання;

5) для підвищення ефективності боргової політи-
ки та зниження рівня боргового навантажен-
ня на державу:

! скорочення частки валютної складової суве-

ренного боргу шляхом рефінансування ва-

лютних виплат за внутрішніми інструмента-

ми (залучення іноземних інвестицій у 

гривневі ОВДП); 

! збільшення питомої ваги внутрішніх борго-

вих інструментів у загальній структурі фі-

нансування дефіциту бюджету, що дозволить 

зменшити частку зовнішніх запозичень та 

послабити валютні ризики; 

! подовження середнього строку обігу дер-

жавних цінних паперів за рахунок розши-

рення бази інвесторів у середньо- та дов-

гострокові інструменти, що сприятиме 

уникненню нерівномірності боргових плате-

жів та зниженню ризику рефінансування 

боргу;

! здійснення заходів щодо залучення заоща-

джень домогосподарств у боргові інструмен-

ти як альтернативи зовнішнім кредитам;

6) для підтримки фінансової стабільності банків-
ської системи:

! приведення нормативів капіталу банківської 

системи у відповідність до вимог Базеля ІІІ 

[21], досягнення загалом у середньостроко-

вій перспективі рівня достатності капіталу 

банківської системи, що перевищує 10 %, 

відповідно до концептуальних засад Комп-

лексної програми розвитку фінансового сек-

тору України до 2020 року [22];

! реформування державних банків у напря-

мі підвищення стандартів корпоративного 

управління за рахунок упровадження кра-

щих практик приватного сектору з подаль-

шою частковою їх приватизацією, що зумо-

вить зменшення їхньої кількості та впливу 

на економіку країни;

! активізацію Фондом гарантування вкладів 

фізичних осіб України продажу майна проб-

лемних банків, що перебуває у заставі НБУ 

за кредитами рефінансування, з метою опе-

ративного повернення коштів, наданих бан-

кам, які пізніше були виведені з ринку. 

 Одним із варіантів такого продажу є вико-

ристання електронної платформи Zakupki.

Prom.ua – майданчика державних і комер-

ційних торгів, що є офіційним учасником 

системи електронних державних закупівель 

ProZorro;

7) для стимулювання активності населення на 
депозитному ринку:

! поступове підвищення гарантованої держа-

вою суми відшкодування вкладів фізичних 

осіб, що не змінювалась із 2012 р. (на пер-

шому етапі – до 300 тис. грн). З метою міні-

мізації ризиків для державного бюджету но-

вий розмір максимального відшкодування 

повинен діяти лише для нових строкових де-

позитів у банках. Передумовами повернення 

довіри фізичних осіб до банків та активізації 

залучення у банківську систему їхніх заоща-

джень мають стати також досягнення полі-

тичної стабільності після завершення вибор-

чого циклу 2019 р. та досягнення тривалої 

курсової стабільності;

8) для активізації процесу банківського кредиту-
вання юридичних осіб:

! поступове зниження дохідності державних 

цінних паперів (як боргових облігацій Уряду, 

так і сертифікатів НБУ) задля скорочення 

обсягів їх купівлі банками з метою активіза-

ції кредитування останніми корпоративних 

позичальників;

! комплекс заходів щодо мінімізації ризиків 

кредитування бізнесу, що лежить у площині 

захисту прав кредитора, справедливої судо-
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вої системи, якості застави та відсутності на-

дійних позичальників. Усунення цих пере-

пон стимулюватиме банки надавати кредити 

бізнесові;

! поступове (на тлі стабілізації ситуації на гро-

шово-кредитному та валютному ринках) 

зниження рівня облікової ставки як орієн-

тира для здешевлення кредитних ресурсів 

для реального сектору економіки.

Перспективи подальших досліджень. Подаль-

ші дослідження щодо впливу ключових чинни-

ків інфляції в Україні на її динаміку доцільно 

здійснювати в напрямі визначення шляхів зни-

ження фіскального домінування над монетар-

ною політикою, що залишається одним із домі-

нуючих проінфляційних факторів.
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