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ВСТУП 

Актуальність теми. Важливим індикатором здоров'я економіки є 

інфляція, яка характеризується загальним підвищенням цін, збільшенням 

грошей та зниженням їх купівельної спроможності. Інфляція виникає не 

стихійно, а внаслідок більш швидкого зростання випуску грошей проти 

виробництва товарів. 

Боротьба з некерованою інфляцією є однією з головних проблем 

державного регулювання, бо на її врахуванні ґрунтується вся соціально-

економічна, фінансова і банківська політика. З метою стримання інфляції та 

зменшення її негативних наслідків уряд здійснює антиінфляційну політику. 

Антиінфляційна політика – це комплекс відповідних заходів державного 

регулювання економіки, спрямованих на боротьбу з інфляцією. Втілення в 

життя такої політики вимагає від уряду розроблення антиінфляційної 

програми, яка визначає мету, задачі і шляхи її реалізації, що залежить від 

стадії інфляційного процесу, його інтенсивності та інших факторів. Так, 

задачі боротьби з інфляцією або обмеження масштабів інфляційних наслідків 

різні і потребують прийняття неоднакових методів регулювання. Важливою 

частиною розроблення антиінфляційної програми є встановлення кількісних 

показників, які визначають її кінцеві результати. До таких належать цінові 

показники (темп інфляції, індекс споживчих цін, індекси оптових цін та ін.), 

динаміка грошової маси в обігу, розмір і динаміка державних видатків тощо. 

Вибір конкретних шляхів антиінфляційної політики обумовлюються 

впливом багатьох факторів, у тому числі: характером інфляційних процесів; 

загальногосподарською кон'юнктурою; особливостями теоретичної бази 

економічного розвитку країни; політичними аспектами, оскільки треба 

визначити об'єкт (сектори економіки, верстви населення), який нестиме 

головний тягар інфляційних витрат. Незважаючи на багатофакторність 

інфляції, заведено, що напрями її подолання мають бути адекватними 

фактором, що викликали цю інфляцію. Тому антиінфляційна політика 
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здебільшого охоплює політику управління факторами попиту і пропозиції, а 

також факторами, які регулюють живильне середовище інфляції - сферу 

грошового обігу. 

Вагомий внесок у вивчення даної теми зробили такі вітчизняні вчені-

економісти як О.Білан, О.Береславська, З.Варналій, А.Гальчинський, 

А.Гриценко, В.Геєць, Н.Гребеник, О.Дзюблюк, Г.Карчева, Т.Ковальчук, 

С.Кораблін, О.Кузнецов, В.Лагутін, В.Лисицький, І.Лютий, О.Мельник, 

А.Мороз, О.Петрик, М.Савлук, В.Стельмах, В.Усов, В.Федосов, А.Чухно, 

О.Шнирков. 

Тому з усього вищенаведеного ми бачимо, що тема курсової роботи 

„Теорія і практика антиінфляційної політики” є досить актуальною і потребує 

всебічного вивчення. 

Об’єктом дослідження є основи та загальні риси антиінфляційного 

регулювання в Україні. 

Предметом дослідження виступає ефективність антиінфляційної 

політики в Україні. 

Мета роботи полягає в тому, щоб на основі доступної літератури 

проаналізувати та з’ясувати основні риси антиінфляційної політики в 

Україні. 

Для досягнення цієї мети у роботі вирішується ряд завдань: 

 визначити поняття інфляції, та антиінфляційної політики; 

 охарактеризувати механізми здійснення антиінфляційної діяльності 

держави; 

 дослідити світовий досвід реалізації заходів антиінфляційної 

політики; 

 виявити проблеми антиінфляційного регулювання та напрями їх 

вирішення в Україні. 

Структура роботи. Курсова робота складається зі вступу, трьох 

розділів, висновків та списку використаної літератури.  
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РОЗДІЛ 1. НЕОБХІДНІСТЬ, ФОРМИ ТА ІНСТРУМЕНТИ 

АНТИІНФЛЯЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ 

 

1.1. Сутність поняття інфляція та антиінфляційна політика 

Термін «інфіляція» (лат. inflatio - надування) з'явився в обороіті в 

середині XIX ст. як відображеннія кризовоіго стану гріошової сіистеми США, 

що виніик внасліідок величезніого виіпуску в обіг піаперових доларіів у роки 

Громадянської війни 1861-1865 pp. Ототожінення інфляціії із знеіціненням 

грошеій і зростаінням товарніих цін продіовжує ісінувати і в нашіих 

підріучниках. 

Але, на нашу думку, сучасіна інфляіція пов'язіана не ліише з падінняім 

купівельної сили грошової одиниці, а й охоплює загальноекономічні процеси, 

що наіроджують дисбаланіс і протирічічя як у сфеірі виіробництва, так і у сфеірі 

обігу, обміежує виробниіче і осіобисте споживаіння, враіжає іінші сфери 

економіічного жіиття суспіільства. 

Рушіійні сили, що приводіять міеханізми інфляціії у рух, ніалежать до 

найрізноманітнііших сфер госпіодарського і суспільно-політичного життя, але 

осноівні елементіи сучіасної інфляціії ів цілому такі. 

1. Грошоіво-кредитний елемеінт інфліяції (емісія, мульітиплікативне 

розширення кредиту). Стрижінева роль цьіогоі елемента в роізвитку процеісу 

інфіляції зумовілена тіим, що інфляіція виявляєтіься періеважно у гроішовій 

форімі. 

2. Структурно-виріобничий елемент інфляціії. Він характериізує вплив на 

інфляіцію безпіосередньо виробіничої сфеіри через ті диіспропорції та 

суперечіності, що виникаюіть в іекономіці в пріоцесі ЇЇ розвиітку. Ініфляційний 

вплиів кіомплексу диспропорційі виявіляється у вогнищіевих та нерівноімірних 

перевищіеннях попіитом пропіозиції, що викіликано піроцесом перемііщення 

попиту. У подібниіх віипадках розширеіння гроішової маси є не іактивно 

діючою причиіною ініфляції, а лише необхідніою умовіою її роізвитку. 
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3. Процеіси зростіання цін набувіають ще біліьш однозначіної 

спряміованості під впліивом суттєвіої моноіполізації вироібництва та риінку, що 

є результіатом розвитіку сучаісної еконоіміки. Монополіізація веде до зниіження 

мобільіності чинниіків виробіництва. В такіих умовіах пропозиіція відстає від 

змііни попіиту, що конісервує диіспропорції, та обуімовлює зростаннія прибуітку 

та цііни. У подальішому збіільшення цін одіними виробниіками викіликає 

зросітання витрат по всьоіму вироібничому ланцюгу. Дія цього еліемента 

міеханізму інфляції визнаічається чиніниками, що дііють у виробіництві та на 

іринках, і періедує збільішенню гроішової міаси. Ініакше каіжучи, зростіання 

гроішової маси в подіібних випадіках також виступіає як реаікція суічасного 

механізіму кредиітно-грошової системи на збіільшення поіпиту на гіроші через 

зібільшенням вартоісті товаірних угод, і є резіультатом відповіідних дій аігентів 

сучаісного риніку. 

4. Моінетарні та немонетіарні пруіжини інфляціії (особливо друга група) 

глибіоко переплеліися з деіржавним реігулюванням (фінансова, кредитно-

грошова, промислова, адміністративна, валютно-торговельна політика тощо). 

Дія цьіого елеменіта обумоівлена об'єкітивно веіликою ролілю держави у 

сучасіній еконоіміці та диспроіпорціями між її потіребами (інвестиції, поточна 

діяльність, регулювання) і кіоштами на їхнє задовіолення із внутріішніх і 

зовнішініх джереіл. Державіа неріідко сівідомо фоірсує емісію, породжуючу 

інфіляцію, в інтеріесах привіілейованих гіалузей та підіприємств. Однак, 

підштовіхуючи інфляціію через піряму емісіію, деіржава одніочасно кориігує 

ефіекти і насілідки інфляціії на ріізних її етіапах і у різніих сферах з метою 

забезпечеіння життєздіатності економіічної сиістеми та окріемих її субі'єктів, 

наідаючи пільгіові держаівні кредиіти і дотіації, звільіняючи окремі 

підприємстіва чи групи населеніня від подаітків. Емісіія (з метою покриття 

дефіциту державного бюджету) викоіристовується і для поім'якшення 

соціальіних супереічностей в межаіх існуюічої структуіри влади. 

5. Інфляція, підживлюівана та підтримуівана зростіанням грошіової маси, 

деформіаціями поіпиту і збільішенням витрат, поісилюється 
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зовнішіньоекономічниміи чинніиками, зростаінням взаємозаілежності сучасніого 

світу. Цей впліив здійіснюється через виіробничо-коопераційні, експіортно-

імпортні та валюітно-фінансові канаіли, через піритік та відтіік зовнішнііх 

ресурісів. Зовнішніі чинніики всебіічно впливаіють на вінутрішні пріоцеси 

розвитіку, а інодіі надаіють потуіжні додіаткові імпульіси внутірішнім 

інфляціійним процесіам. 

6. Ваіжливим елеміентом пристоісування і поширеіння інфляціії є дії ірізних 

соціаліьних груп, зацікаівлених у збережеінні свого міатеріального добіробуту. 

Дії їх у відіповідь на попіереднє ізростання цін спрямовіані на те, щоб 

компенсіувати відстіавання приіросту номііналу своїх гроішових дохіодів від 

теміпів інфляціії. Проте резуільтатом цього є лишіе нове підвиіщення цін, яке не 

завіжди відніовлює «статус кво». 

Взаіємодія приічинних і функціоінально-наслідкових елемеінтів інфляіції 

надіає цьоміу проціесу додаткоівої стійкіості та триваілості. І хіоча він може 

гальмувіатись чи придуішуватись засобаіми держіавної політики (вибірковим 

регулюванням ефектів інфляції), ознаки безперервності та кумулятивності 

цього процесу не втрачаються [15, c. 322-326]. 

Пом'якшіити негативні соцііально-економічні насліідки інфліяції можлиіво 

ілише в разі ефективніого регуілювання рівня інфіляції, розробіки науіково 

обґрунтовіаної антиінфіляційної поліітики. Розрізіняють прогніозовану й 

непрогнозоівану інфляцію. Осіобливу загріозу становіить непрогінозована 

інфляція, у подоланні якої значну роль відіграє правильно визначена, зважена 

антиінфліяційна політіика. 

Мета іантиіінфляційної поліітики держіави полягіає у встіановленні 

контроілю за ініфляцією і доісягненні прийінятних для наріодного госпіодарства 

темпів її зростаніня. Спроіби впораітись з ініфляцією шіляхом гріошової 

рестриктивної політіики в нашіих умовіах маюіть значно більіші негіативні 

насліідки, ніж сама іінфляція, оскіільки призводіять до скороічення 

виробництвіа, зростаіння неплатіежів у всіх секторіах еконоіміки, відкладаіння 

виіплат за держіавним зовінішнім і вніутрішнім боргіами. Вкрай негіативні 
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наслідіки має така піолітика й для соціаільної сіфери: зросітає безробіття, 

своєчіасно не випліачуються заробіітна плаіта, пенсії, ірізко знижіується рівень 

житітя населеіння. 

Ефектіивна антиінфліяційна поілітика має базуватіись на об'єктиівних 

еконіомічно обґрунтоіваних систіемних проігнозах. 

Систеімне прогнозування інфляційіних проціесів передібачає виізначення 

тендеінцій у динамііці індеіксу ініфляції за допіомогою аіналітичних тріендів, а 

такіож оцінки, з одніого боку, - ступеня івпливу причиінно зумовілюваних 

монетаірних, фінансоівих та інших макропоіказників на індіекс інфляції, з 

другоіго, оцінки впліиву інфляіції на динамііку реальіного валового 

внутрішінього продіукту. 

Щіодо визіначення тендеінцій у динаіміці індеіксу інфляціії за перііод, що 

дослііджується, то відісутній аналітиічний треінд, який би з достаітньою 

точніістю опиісував ізміну індекісу ініфляції, що сівідчить про немоіжливість 

короткострокоівого прогнозуваніня індекісу інфіляції за діопомогою 

аналітичіних трендіів. 

Необхіідність подоланіня тіривалої економіічної кріизи в Україні 

потіребувала, насампіеред, досяігнення макріофінансової стіабілізації як 

основніої переідумови виіходу на піозитивну еконіомічну динамііку. 

Макрофінансоіва стабіліізація, у свою чергу, багіато в чому ізалежіить від 

стабільноісті націонаільної валюіти, стан якої харіактеризується піоказниками 

інфляції (дефляції). Інфляціія з поізицій макроекіономічної і макрофіінансової 

стабілізаіції розгляідається з двох сторін. По-періше, як один з паріаметрів 

стабіліьності, як голіовний макріофінансовий індиікатор. По-друге, як засіб 

впливу на міакроекономічну рівноівагу (точніше, не сама інфляція, а грошова 

політика). 

Інфляціія, як і будь-яке інше фінаінсовеі явище (бюджетний дефіцит, 

державний борг, валютний курс), нікоіли не маліа і не може міати однозніачної 

оціінки. Це досить скліадне екоіномічне, суспіільне і псіихологічне іявище. Слід 

відізначити, що існуіють два осіновні і найбіліьш типіові проіяви інфіляції. 
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Першиій - інфіляція попиіту, коли доміашні госпіодарства витрачіають гіроші 

шівидше, ніж виріобляються і, відповідіно, надхоідять до ріинку товіари та 

послуіги. За цих умов виіникає еконіомічна ситуаціія, що характіеризується 

дефііцитом товіарів та поіслуг. Це явиіще було притаманне адмііністративній 

економііці коліишніх соціаілістичних країн, населеннія яких пріоітягом діесятків 

років теріпіло тотальніий товіарний дефііцит. За іумов ринікової еконіоміки 

"інфляція поіпиту", тобто зросітання цін, яке сіпричиняється перевіищенням 

іпопиту над піропозицією товаірів та послуг відбуваєтіься за іекстремальних 

умов, іа саме: за уімов воєн та ревоілюцій, піриродних катакліізмів і соціальніих 

потряісінь[7, c. 118-111]. 

Як стверджує основоположник теорії "інфляції попиту" видатний 

економіст XX ст. Джон Мейнард Кейнс, цей тип інфляції розвивається тоді, 

коли сукупний попит перевищує межі максимального використання 

виробничих потужностей. А така ситуація в "зрілій" економіці виникає лише 

за надзвичайних обставин. Головною проблемою нормально функціонуючої 

економіки, навпаки, є проблема збуту, реалізації, іншими словами, проблема 

ринку. 

Другий, досить іпоширений тип ініфляції - це "гріошова ініфляція", яка 

виниікає і набуіває розвитіку в результіаті надміріної грошіової емісії та 

креідитної експаінсії. Цей тиіп інфліяції також сіпостерігається під час воєніних 

лихоіліть, післявоєнної роізрухи, в умоваіх проведеніня політіики "шокової 

терапії" в країінах перехідіної екоіноміки. Оскільіки в кріаїнах переіхідної 

економііки досить сильіним її компіонентом залишіається монопіолізація 

виробництіва як пережіиток центраілізованої та високоімілітаризованої 

екоіноміки, то інфляційіний пріоцес, крім тіоварного дефіциіту та надімірної 

гроішової еміісії, у значніій міірі посилюєіться такіож монополіьним диктаітом 

цін. Водіночас, еконіомічна свободіа та мотіив максиімізації дохіодів в умовах 

розумної державіної політіики все біільше стимуілюють підпріиємницьку 

діяльіність. Починіають збільшіуватись інвіестиції в економііку, постіупово 

зростіає виробіництво, ринок щодаілі більшіе починіає напіовнюватись 
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товаірами. Одніочасно зроістає сфеіра наданнія посліуг, оскількіи вона набуває 

великоїі ролі в еконіомічному житті. За таікої еконіомічної ситуаіції інфляіція 

посітупово втірачає сили свого розівитку, і врешіті зникаіють чіинники, які 

живляіть інфляційніий проціес. Крім того, у мііру завіершення завідання 

ліберіалізації цін піолітика "шокіової терапії", що розраіхована на боліісний, але 

рішучиій перехіід від централіізовано-розподільчої систіеми до системи 

ринковіих відносин, поступаіється конструктивіній поілітиці роздеіржавлення і 

привіатизації. Необіхідною передіумовою здійсніення цих завдіань ринікових 

реформ є політіика макроеконоімічної фініансової стабіілізації з її 

антиінфляціійним спрямуванняім. 

Достовіріний прогніоз інфліяції є оіднією з передуміов успіішного 

провіедення макріоекономічної політіики. Проте, зроібити його довоілі скіладно, 

принаймні в Україні. Причіиною тоіму - оісобливості еконоімічних 

перетворіень, які відбувалиіся в нашій країні впродовж останніх років[5, c. 55]. 

 

1.2. Методи антиінфляційної політики 

Антиінфляційна політика - це сукупніість ефективніих захоідів деріжави, 

спрямованиіх на реіальну стабілізаіціію рівіня спожіивчих цін. 

Для подоліання ініфляції й формуівання ефекітивної політиіки стабіілізації 

націоінальної валютіи виробілено ціліий ряд методів. Сереід них найбільіш 

поширеіними є: нуліфіікація, реваілоризація і рестіаврація, девальваіція, 

дефляіція. 

Найчастіше викоріистовується нулііфікація знецінеіних грошей. Вона 

означає іліквідацію стаірих гріошових знаіків, віилучення їх із обігу і заміну їх 

новиміи гроішовими знакаіми, як правило, в меншій кіількості. Цим метоідом 

скористалась Україна в 1996 p., запровадиівши в обіг нову грошіову одиіницю 

- гривню. 

Протиілежним до нуліфіікації є метод стіабілізації націонаільної валюти з 

допомоігою ревалориізації і реіставрації. Ріевалоризація означіає процес 

відновілення доінфіляційної вартоісті папіерових гріошей з метою стіабілізації і 
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підвищеіння курсу національіної віалюти. Нині у її здійснеінні піровідним 

метіодом є постіупова реставраціія валюіти, тобто відноівлення доінфляційної 

купівельної спроможностіі та курсу націоніальної валіюти щодо інших 

вільнокоінвертованих валют. Водніочас у кріаїні реалізуіється цілий компілекс 

захіодів для оздоровілення націоналіьної економііки, спрямовіаних насаімперед 

на збільшеіння виробниіцтва високояікісних, конкуріентно-здатних товарів. 

Стіабілізацію націоінальної валюіти можна розпоічати такоіж із провеідення 

політиіки дефляції. Це піроцес стріимування зростаіння гроішової маси в обігу. 

Вона означаіє вилучіення з обігу певної частини ніадлишку паперіових гірошей. 

Супроводжіується дефліяція також комплексом заходів із оздоровлення 

національіної еконоіміки і фінансів, що виражаються в реформі податкової 

систеіми, скороіченні бюджіетних віитрат та обсягів кредитів тощо. [9, с. 287] 

Світовіий досвід країн ринікової екіономіки свіідчить, що для регуліювання 

інфляційіного проіцесу віажливе знаічення має впровіадження таких дій: 

встановліення еконоімічно обґріунтованої ставкіи відсоітків за кредит; 

регулюваннія зайнятіості, валютноіго та грошіового обігу; роізвиток 

безготівкіових платіежів і водноічас обмеіження питоімої ваги гоітівкових 

гроішей, які наійбільше піддаіються ініфляційному знецііненню; широке 

запровадження електіронних гріошей, карток споіживача. Держаіва через 

регулюваніня маси гроішей, рівня віідсотків за кредіит і швидікості обігу 

грошіей може активно впіливати на обмежеіння іінфляційного процесу, 

стимулювати рівіень інівестицій і розшіирення націоніального виробніицтва. 

Звичайно, вибір метоідів подоілання інфляціії залежить від її рівня, від 

особливосітей націоніальної екоіноміки, від місця деріжавного регуліювання 

проіцесу суспільніого відтіворення. 

Через те, що інфліяційний процес міає різноманітіні пріичини, то у 

боіротьбі з ним широкіо виікористовують антимоінопольну поілітику, яка 

охоплює: контроіль за підприєімницькими структураіми, що займаіють панівне 

становиіще на ринку; захист і стимуліювання конкіуренції; спірияння 
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розвиткіові малого і серіеднього бізнесу, конітроль за цінамиі; захист прав 

спожіивача та ін. 

Для подоланіня інфіляції у вітчиізняній еконоіміці має бути ефекітивна 

антиінфліяційна поліітика, реаільна стабіілізація і зіміцнення на ЇЇ засадах 

націоніальної гроішової оідиниці. Ця політіика має здійіснюватись у напірямі 

забезпеічення фінаінсової стаібілізації. Саме фіінансово-грошова стабілізація - 

це єдино можливіа основа виведеіння націоніальної екіономіки з кризи, якісної 

перебудови її та поліпішення житітя населіення. [21, с. 486] 

 

1.3. Антиінфляційна політика:  механізм впровадження в практиці 

економічного розвитку 

У країнах з ринковою економікою інфляція стала практично 

невід’ємною часткою ринкової системи господарювання. Це дає підстави 

говорити не тільки про наслідки, а й про деякі специфічні функції інфляції. 

Ряд економістів дотримуються точки зору, що незначна за рівнем інфляція 

(наприклад, щорічні підвищення цін на 3-4%), що супроводжуються 

відповідним зростанням грошової маси, здатна стимулювати виробництво. 

[2, с.8-9]. 

Але незвіажаючи на можіливу начебто “позитіивну” роль ініфляції, 

вихоідячи з-під контролю й навііть будіучи регульовіаною, вона має зіначні 

соціально-економіічні наслідіки: закрііплення стагнаіції, зниженіня екоіномічної 

активносіті, зросітання безіробіття та багато іншоіго. Тому більшіість країн 

прагнуіть досягнути «не інфляційного» еконоімічного зросітання, стіабілізації 

грошовоіго обігу, що на піряму зіалежить від сітану інфіляційних пріоцесів, для 

чого застосоівуються грошові рефоріми і антиінфліяційна поілітика. 

Перш за все розгляінемо осоібливості антіиінфляційної поліітики. 

Ефективна антиінфіляційна політіика має базувіатись на об’ієктивних, 

економічіно обґрунтоіваних системніих прогнозах. З цим твердіженням не 

моіжна не погодитіись, адже власіне необідумана антиіінфляційна поліітика 

надто часіто вела до загосітрення інфляційніих проіцесів. Сліід пам’ятати, що 
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бороітьба з інфляцією це не самоцііль – “мета антиіінфляційної поілітики 

державіи поілягає у вістановленні контроілю за інфіляцією і досягніенні 

прийніятних для народноіго господіарства темпів її зростання” [2, с.10]. 

Антиінфляційна політика – це комплекс заходів державного 

регулювання економіки, спрямованих на боротьбу з інфляцією [3, с.10]. 

Дотеіпер сформульоівано два оісновних напряімки, спрямоваіних на 

зведеннія темпіів інфляційіних процеісів до мініімального рівня: 

Кейнсіансьіка антиінфіляційна політіика піолягає у стабіліізації сукупного 

попіиту, але як багатоіразово доводиліось, тіільки цього заміало для 

„приборікання” інфляційіних процеісів і усунеіння небеізпеки для екіономіки. 

Монеітарна антиіінфляційна політикіа, яку в свою черігу іприйнято 

поділіяти ніа політіику шокоівої терапіії, адаптивіну поліітику, поліітику доіходів. 

Політика шокової тераіпії (активна політика) – базіується на різкіому 

скорочеінні темпіів зростаіння гріошової маси, іособливо прийніятна в умовах 

гіперінфляціії, передбаічає зміеншення дефіціиту бюіджету за рахуінок: 

скорочіення витрат на соцііальні пріограми, збіліьшення відісоткової стаівки, 

зменшіення податкіових ставок, обмеіження грошіової маіси тощо.  

У результатіі подороіжчання кредитіу підприємства банкрутують, а низька 

подіаткова ставка заохочіує силіьніші іпідприємства. Такиім чиіном ініфляція 

призупиніяється [18, с.11-13]. 

 Негіативним наслідкоім цього метіоду можна вваіжати погірішення 

добробіуту громадяін. 

Політикіа градуювання або постуіпових змін (адаптивна політика) – це 

метод монетіарного напрямку, що проіявляється у піристосуванні до умов 

інфляції, у пом’іякшенні її негаітивних насліідків, поліягає у постіуповому 

знижіенні темпів зросітання грошіової маси. Дана політиіка проіводиться за 

рахуінок: стабілізіації інфліяційних очікуівань, іпоступового обмеіження 

грошової пропоізиції, індіексації грошіових дохоідів громіадян. 

Індеіксація, як уже віідомо, ознаічає, що ноімінальні діоходи гріомадян 

змінюються пропомрційно коливань цін, тобто вона є меіханізмом, за 
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допомогою якого доходи частково або цілком захищаються від інфляції. 

Інакше кажучи, індекісація передібачає, що потоічні дохіоди населеіння 

збіліьшуються відповіідно до темпу зростіання цін у кріаїні за певіний період. У 

разі повіної індексаціії реіальні дохіоди захиіщені від згіубного впіливу інфляіції, 

а тіому житітєвий рівеінь населеіння не знижіується. 

Однак індеіксацію не можна ріозглядати як дієвіий метіод боротіьби з 

інфляціією. За її допоміогою можна лиіше послаібити або уникінути окремиіх 

негативіних наслідкіів інфліяції, але не можіна зниізити її темпи. Рііч у тім, що 

індекісація, по-перше, розікручує інфляіційну спіріаль. За політіики індеіксації 

темпи іінфляції зростіають, і вона із піомірної може розвіинутися у галопіуючу, 

а то й у гіпіерінфляцію. По-друге, неможліиво повніістю вбеірегти від 

знецініення усі дохіоди насеілення. Нарешіті, ііндексація потріебує знаічних 

державніих видаітків, що збільішує дефіціит бюджіету [4, с. 49]. 

Таким чиіном адаптиівна політіика дає позіитивні резуільтати за умови, що 

темп приростіу грошоівої масіи та рівня цін неі перевіищує 20% на рік. 

Політика доходів – припіускає контроліь над цінами і зарпілатою ішляхом 

повніого їх заморіожування або всітановленням меіж їх зроістання. З соціаліьних 

мотиівів цей вид антиінфляційної політики застосовується рідко, оскільки, по-

перше, упоівільнення зростаіння цін виікликає дефіціит на деяікі товари, по-

друге, зростаніня цін стримуєіться лиіше на визніачений час, а при скасуваніні 

обміежень прискіорюються. 

Варіаніт антиінфліяційної політиіки вибираіють залежноі від ітемпів 

інфліяції та пріоріитетів. Якщо іставиться імета прибоіркати ініфляцію за будь-

яких умов, то параліельно використовуюіть кількіа метіодів аінтиінфляційної 

політикіи [1, с. 7]. 

Також при ініфляції здійсніюють гірошові рефоірми. 

Грошіові рефіоірми викориіістіовуються для іліквідіації заійвих ігрошеій в 

обігу. Осноівниіми прийіомами гріошових рефіорм є: 
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· Нуліфікіація – оголошення іпро аніулювання сиільно зінеціненої гріошової 

одиіниці введеніня в обіг новоії. Прикладаміи такої сиітуації були Німеччина в 

1925 р., Угорщина 1946 р., а також Україна 1994 р.. 

· Ревальвіація – процесі збільшеіння вартоісті націоінальної валютно-

грошовіої одиниціі поріівняно з валіютами іінших країн [1, с.11]. 

· Деваліьвація – проціес оіфіційного зниженнія курсу ніаціональної валютиі 

стосоівно ваілют іншиіх країін. 

· Деномінація – проціес укрупнення національної грошової одиніиці 

шляхіом обмііну за встановліеним співвідіношенням старих грошовіих ізнаків на 

нові [3, с. 13]. 

Важліиво відзначиіти, що доітепер фахівцяіми не досягінуто консенсіусу 

відніосно детерміінації різниіх чинніиків інфляції. Одіна гірупа аналіітиків та 

урядовіців вважає, що основіні чинніики укріаїнської інфіляції криіються у 

поліітиці заробіітної платіи та податіковій політиці, друга – головниім чинником 

визначіає обмініний курс гриівні, третя – покладіає осіновну провіину за 

розкручеіння інфляіційної спіралі в Україні на міжнародні енергетичні та 

сировинні ринки, в тому числі сільськогосподарської продукції [5]. 

Важливо відзніачити, що сучасніий стаін еконоіміки України 

характеіризується зростаінням її моніетизації (зростанням маси грошей в обігу, 

що розкручує інфляційні процеси), у такиіх умоівах іактуальними 

антиінфляіційними заходіами можніа вважати: забезпеічення 

платоспроміожного попитіу, зниіження вартоісті креідитних ресурсів для 

виробниіцтва і прискоірення нарощуівання обісягів вироібництва, залуічення в 

економічниій обіг фізичніих ресурсів, розвиіток риніку цініних папеірів та його 

інструміентів, спроможіних «поглинаіти» зростаіючу грошіову масу, розівиток 

інструміентів еконіомічного інвестіування, спроміожних отримуівати грошіові 

коштіи та їх інівестувати, реаніімація банківсьікої сиістеми і збільшеіння її 

спроможіності з нагроімадження коштіів та кредитів [7, c.238], що дозвіолить 

вивільниіти надлиішок грошовіої маси і мінімізуваіти риізик розгорітання 

інфляційних процесіів в економіці України, навіть в умоівах кризи. 
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Такіим чином, ініфляція не є самоістійною проблеімою. Це симптіом того, 

що еконоіміці не дають нормальіно роізвиватися, реакція іпідприємців на 

несприятіливі умови госпіодарської дііяльності [6]. Розвіиток підприєімництва 

та конкуріенції — єдиніий шлях забезпеічення стаібільного еконіомічного 

зростіання при імінімальній інфіляції. Однак фіормування сіприятливого для 

підприємництіва середоівища та справеідливих умов кіонкуренції віимагає чітко 

продуміаної довгосітрокової пріограми [6]. 

Отже, голіовним принциіпом боротіьби з інфліяцією є усуніення джерел її 

походженіня. Оскільки існуюіть об’єктиівні пріичини виникінення інфляіції, то 

повнісітю її уісунути неможіливо. Тому іантиінфляційніа політіика поляігає не у 

ліквідіації інфляції, а у зниженні висоіких та утриміанні стабільніо ніизьких 

темпів передбачуваніої інфляції. 
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РОЗДІЛ 2. СВІТОВИЙ ДОСВІТ РЕАЛІЗАЦІЇ ЗАХОДІВ 

АНТИІНФЛЯЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ 

Стабіілізаційні заходи, спрямовані на досягнення низьких темпів інфляції 

в індустріально розвинутих країнах та країнах із перехідною економікою, 

зводяться до чотирьох основних режимів грошово-кредитної політики: 

таргетування обмінного курсу, таргетування грошових агрегатів, 

таргетування інфляції, грошово-кредитна політика без установлення 

«номінального якоря» [20]. 

Режим монеітарного таргетуівання набув піоширення в 70-80-х роках XX 

ст. Він базуіється на перекіонанні, що зіміна пропоізиції грошейі сприічиняє 

відповіідну змініу теміпів інфляції. Для ефектиівності цьоіго режимуі необіхідно, 

щоб в еікономіці був наіявний стабіільний зів'язок між змініою гріошової маси й 

інфляіцією. Праіктика двох уіспішних щодо монеітарного таргеітування 

централіьних банків Німеччини та Швейцарії покаізала, що, по-іперше, 

централіьний банк має оібмежувати всіміа можліивими засобаіми рівень 

інфліяції в середньо- та довгостроковоіму періоді, по-друге, упроваджіувати 

активіну комунікіаційну стратегіію роботіи із гроімадськістю (активним 

обговоренням динаміки грошової маси та її впливу на інфляцію). 

Не меншіе ніж 50 еконоімік світу проідовжують жорсітко фіксіувати курси 

своїх грошіових одиніиць щоідо третіх віалют. До них налеіжать, наприклад, 

Гонконг, Мальта, Латвія, Литва, Естонія. Вибір режиму таргетуваіння 

валютніого куірсу оібумовлений тим, що він є досить ефіективним 

інструменітом зіменшення інфіляції, стабіліізації макроеікономічного 

середовіища та змііцнення довііри насеілення до наіціональної еконоімічної 

політики протягом процесу економічних реформ. Ефективність цього режиму 

безпосіередньо залеіжить від такиіх чиніників, як: ступіінь відкіритості 

еконоіміки, вимірюваіний частікою імпортуі у спожіиванні, рівеньі товаірного 

заміщеніня, обсяг валіютних резеірвів тощо. 
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Піроте, як свідічить аналіз досвііду окіремих кріаїн, політіика тарігетування 

валіютного курсу може мати різні наслідки. Так, серед більше десятка держав, 

які таргетуваіли реальний курс, тіільки у двох - Чилі та Тунісі - були діосягнуті 

позитивні резуліьтати. Класичніим прикіладом кріаїни, яка мала неівдалий 

досвід, є Бразилія, де застосування режиму таргетіування іреального курсу 

призвело до гіперінфляції. Гіперіінфляцією вважається зростання цін більш 

ніж на 50% на місяць. У Німеччині у 1923 р. інфляція була 3250000% на 

місяць. У нинішньому сторіччі рекорд належить Зімбабве - 231000000% на 

місяць [6]. 

Режимі валютного коміітету ґрунтуєтьіся на експлііцитному 

законодавічому зобов'язаінні обімінювати наіціональну валюіту на вказану 

іноземну валюту за тверідим валюітним курсіом у поєіднанні з обмеженнями 

емісіійних органів на викоінання їх закоінних зобоів'язань [17]. Упровіаджуючи 

режим валютіного коміітету, кіраїна імпорітує діовіру до ваілюти, що обраіна як 

якір. Тому впровадіження такого реіжиму доцільіне в разі неідовіри до 

монетаріної вліади (наприклад, у Болгарії), або при створіенні центральноіго 

банку як ніової інститіуції чи впроваджіенні ніової віалюти (Естонія, Литва). 

Режим валютніого коімітету обиріається дляі попереджіення ніестабільності або 

для відновленнія конівертованості валюіти під час кризи. Здебільшіого він є 

частиіною структуірних коригіуючих прогірам в еконоіміках у сітані розладу. 

Приклад Поліьщі наочно підтвеірджує тойі факт, щоі різні ріежими, 

засноваіні на таргетіуванні валіютного курісу, можуть бутіи успішниіми в 

досягненіні поставленіих ціілей в екоіноміці за умов коміплексного та 

виваженогіо підхіоду до поілітики рефіорм, обґрунтоіваного аналіізу 

макроекономіічних зміінних і коіординації фісікальної та імонетарної політіики. 

У той час як розвинеіні екіономіки мають доісить гнуічкі іринки факторів 

виробніицтва та продіукції, економікаім, що роізвиваються, і переіхідним 

еконоімікам може не віистачати цієї гінучкості для достіатньої потужності 

поглиінання зміни й уникнення негативніих насілідків негінучкого режіиму 

обмінного курсіу. 
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Екоіноміки країн, що розвиваюіться, більш чутліиві до філуктуацій 

обмініного курсу, ніж еікономіки розвиніених країн. Зокрема, в Україні існує 

віисока залежніість інфіляції від коливаінь валіютного куірсуі, оскільіки міра 

перехоіду деваільвації в ініфляцію у вітічизняних уміовах є досиіть веліикою. 

Отже, неможлиіво повнісітю відмовіитися від фііксованого валіютного кіурсу 

[20]. 

Інфляційне таргетування - це конціептуальна систеіма монетіарного 

устірою, яка характіеризується пубілічним проголошенням офіційної кількісної 

цілі щодо інфіляції на середньосітрокову перспектиіву й чіткіим розуімінням і 

впеівненістю в тому, що низьіка та стабільніа іінфляція є основіною іметою 

монетаірної політіики в довгостріоковому періодіі. 

У 1990 р. Резервний банк Нової Зеландії першим застосував режим 

інфляційного таргетування. На даний час подібну політику здійснюють 

близько 40 країн світу, серед яких економічно розвинуті країни (Австралія, 

Швеція, Канада, Великобританія); країни, що розвиваються (зокрема 

Бразилія, Чилі, Мексика) і країни з новою ринковою економікою (Польща, 

Чехія, Словенія, Угорщина) [12]. Остаінні запріовадили ріежим інфляціійного 

таргіетування з перехідіним періодом, тривалість якого варіюється залежно від 

поточногоі рівня інфіляції, ступеняі розвитіку фініансових риінків, сучасного 

стану еікономіки, готовносіті сіуспільства й кіерівництва країіни прийіняти ідею 

інфляційіного тарігетування. У резульітаті вониі досягліи низьікої ініфляції, 

сталих темпіві екоіномічного зріостання, підняіли довііру суспільсітва до 

еконоімічної та моінетарної вліади. 

У країнах, які запровадили режим інфляційного таргетування (як 

Туреччина у 2001 р.), уряд публічно підтверджує спрямованість бюджетної 

політики на досягнення інфляційного орієнтира. У державній програмі 

економічного розвитку «Середньострокова програма розвитку на 2008-2010 

рр.», розробленій SPO та затвердженій Вищою радою з планування, 

зазначається: «З метою підтримки бюджетною політикою успішного 

запровадження режиму інфляційного таргетування нагальним є дотримання 
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бюджетної дисципліни та курсу на реформи, спрямовані на удосконалення 

ефективності державних фінансів» [10]. 

Також важливіою передумовоюі запроваджеіння режиму ініфляційного 

таргетування є «незалежність централіьного баніку», під якоюі розуміють 

законодавчіо закріплену інституіціональну спроможіність центріального біанку 

провіодити моінетарну політіику без ібудь-яких втручань із боіку влади [12]. На 

сьогоднішіній день незаілежності набуіває все більшіа кількіість ціентральних 

банкіів по всіьому світу: у Латинській Америці (Чилі, Бразилія та Мексика), в 

Азії (Корея), в Африці (Південно-Африканська Республіка), в Австралії та 

Новій Зеландії. У Європі повну незалежність мають центральні банки Чехії, 

Польщі, Швеції та Європейський центральний банк. А після кризи 

Європейської валютної системи у 1992-1993 рр. незалежніість центраільного 

баніку від політіичних пріоритетіві є обов'іязковою уміовою для всіх кріаїн-

членів Європейського Союзу. Так, націіональним іцентральним банкаім 

забоіронено пряіме кредіитування уряіду, а дефіціити державніих бюджетів не 

мають перевищуваіти віеличину, яку можніа покритіи за раіхунок операцій на 

відкритому ринку. Такі ріішення є сікладовою незаліежності Європейського 

центрального банку. 

Існують країни, де грошовоі-кредитна політикіа не має чітко 

встаніовленого «номінального якоря». Вони стаівлять під сумінів ефекітивність 

одновиміірного підходу, що інамагається граніично спросітити функції 

грошово-кредитної поліітики шляхоім їх звеідення або до іфіксованого курсу, 

або до стабільних цін. До найіпомітніших преідставників цих країні належать 

США і Японія, котрі, відідаючи належніе ціновій стабільніості, не розгілядають 

низьку інфляіцію як панацею. Ефективніість монетарніої політіики вони 

пов’язуіють із динамікіою не одних лишіе цін, а й зайінятості, виробіництва або, 

наприклад, рівіня фініансової стабіільності. 

Де-факто і де-юре позиціія України, схоже, є найблиіжчою до останніього 

підходу. Зокірема, вітчизніяне законодіавство зобоів’язує Національний банк 

сприяти підтриманню ціновоії стабіліьності, проте в раміках йіого повновіажень 
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і в контексті реалізіації основної функції - забезпечеіння стабільіності гріивні 

[20]. 

Грошово-кредитна і фіскаільна поілітики імають оптимаільно 

поєднувіатися. У світі ісінує багато приікладів взаєміодії урядіу та ціентрального 

банку - центіральний банк міоже ірозробляти й реалізоівувати гірошово-

кредитну політиіку виклюічно на власнийі розсуд, як у США, може мати 

операційну незаліежність при встановленні цілей грошово-кредитної політики 

урядом, як у Великобританії, а може взагіалі бути ланкою єдиного 

державного фінансово-кредитного механізму, як за часів адміністративно-

командної економіки [14, 160-168]. У сучасніих умовах іми бачимо іперехіді від 

використіання пріямих інстріументів грошово-кредитної поілітики до 

непряімих. У розвиніутих країнах, таких як Сполучені Штати, Німеччина, 

Швеція, Великобританія, найбільше значення надається інструментам 

процентної політики й операціям на відкритому ринку. Особливістю 

інструментів грошово-кредитної поліітики є те, що вони івпливають наі рівень 

інфляції з певніою затриімкою, лагом, тіому центріальному банку потрібно 

проводіити піолітику, орієнтіовану не на потіочний, а на прогноізований 

майбутіній рівеінь ініфляції. 

Особливий режим монетарного регулювання існує у валютних союзах. У 

країнах-членах Європейського валютно-економічного союзу (ЄВЕС) 

контроль за грошовим управлініням передано Європеійському центраільному 

банку (ЄЦБ) [14]. Країни Південіної Європиі до встіупу у Європейський 

валютно-економічний союз мали вищі за середні по ЄС показники інфляції та 

менший стуіпінь розвитку фіінансових сиістем. Заіпровадження євро позитивно 

вплиніуло на макроеконіомічну стіабільність Італії, Іспанії, Португалії та 

Греції, а таікож зниженнія темпу іінфляції та ніомінальних піроцентних ставок, 

збільшеннія доступу домогоісподарств і підприєімств до креідиту, сприіяло 

розвіитку фіінансових ріинків тощо. 

Отже, досвіід країн, які впроваідили інфляіційне таргетуівання, свідчіить 

про знижеіння ріівня і воліатильності інфіляції, поліпшіення макроекоіномічної 
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ситуаціії. Цей режиім надає наідійний ісередньостроковий якіір для інфліяційних 

очікувіань і водночіас дозволіяє ефектиівно реагуваіти на короткосітрокові шоки 

без ризикіу вітрати довіріи до монетаірного режиму. Оібов’язковою іумовою 

впровадження інфляційногіо таргетіування є узігодження імонетарної та 

бюджетної піолітики, а також зросітанняі незалеіжності централіьного банку. 

Перепонами для піереходу до режиму інфліяційногіо таргетувіання в 

Україні є: низькиій ступіінь прозоірості трансміісійного механіізму; 

деформовіані каніали емісії грошіей через валіютні інтерівенції та 

рефінансуваннія комеірційних банкіів; недостіатньо відкірита інформаціійна 

політика оріганів владиі, які провіодять грошовіо-кредитну поліітику; 

нееіфективна проціентна поліітика. 

Україні доціліьно здійіснювати постіуповий перехіід до інфляційніого 

таргетування, що дозіволить зосеіредитися на вніутрішній стабільіності 

екіономіки й відповідіних діях щодо різномаінітних шоків, які їй загрожують. 

На перехідіному етапі необхідно перейти до керовано-плаваючого валютного 

курсу, віддавати пріоритет неіпрямим інстріументам ігрошово-кредитної 

політики, проводіити політіику, орієнтоівану на прогнозовіаний майбутній 

рівеінь інфліяції. 
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РОЗДІЛ 3. ДИНАМІКА ІНФЛЯЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ В 

УКРАЇНІ ТА ПРОБЛЕМИ РЕАЛІЗАЦІЇ ЕФЕКТИВНОЇ 

АНТИІНФЛЯЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ 

3.1. Аналіз інфляційних процесів в Україні та світі 

Останінім часом у світовіій еконіоміці посилилиіся інфляіційні проіцеси, 

викликіані значніим поідорожчанням сировиіни, поліітичною нестабіільністю в 

країнах-експортіерах енергоіресурсів, а ітакож збільішенням споживаннія 

сировинних іресурсіів та продовольстіва азіійськими країнаіми, насаімперед 

Китаєм. Останнє іспричиняє постійнеі зріостання цін на продіовольство в 

усьому світі, підсилюіючи негативніий впліив інфляціії на фінансово-

економічний розвиток [23].  

Головним циклічним чинником прискорення світової інфляції стало 

підвищення попиту на сировинні ресурси з другого півріччя 2010 року. 

Зокрема, ціни за баррель нафти зросли з 83 доларів США у квітні 2010 року 

до 90 доларів США на початку січня 2011 року. Ця тенденція зазнала 

корекції лише наприкінці липня 2011 року (рис. 1) [25].  

 

 

Рис. 1. Динаміка цін на нафту 2008-2011 рр., дол. США 



 25 

Структуірним чинникоім зростіання сівітової інфліяції є динаміічне 

піднесення економік країн, що розвиваються, які вивели споживання 

сировинних товарів на новий рівень, тоді як відповідного збільшення 

виробництва не відбулося (внаслідок підвищення собівартості видобування 

сировини). Таким чином, принципову роль у нагромадженні світових 

інфляційних тенденцій відіграють країни, що розвиваються, насамперед 

Китай.  

Зростаніня впливу Китаю на свіітові інфіляційні проціеси іпов’язане зі 

стрімким піднесеніням екоіноміки цієї деріжави (близько 10% на рік впродовж 

останнього десятиліття) і випередіжальним збільішенням спожиівання 

первиннихі реісурсів. Так, за даними Державного сітатистичного управлініня 

КНР [3], цініи на споживчі товари в Китаї у липні 2011 року зросли до 

найівищого за останні 37 міісяців показника – 6.5% у річному вимірі.  

 

Рис. 2. Загальний показник інфляції гармонізованого індексу споживчих 

цін [5]. 

 
Як свідчать офіціійні даіні Європейського центрального банку (ЄЦБ) 

темпи зроістання споживічих цін у єврозоні у 2011 році не змінилися й 

залишіилися на ірівні травняі (2.7% у річному обчисленні) після 

макісимального за два з поліовиною роки підівищення у квітні – 2.8%. Варто 

зазначити, що інфліяція перевиіщує встановленийі ЄЦБ поріг у 2% вже вісім 



 26 

місяців поспіль. Ріівень інфляіції окреміих кріаїн Єврозони є досить виісоким, 

що може сітати загрозоію існуваінню єдиіної валюти. На фоні сповіільнення 

зростаніня ВВП у євроізоні в другіомуі кварталі 2011 року та стурбоіваності, 

викліиканої сувереніною боргоівою кризоію ряду кіраїн єврозони, цей крок 

доводить прііоритетність антиінфіляційної політиіки для європейсьіких ікраїн 

(рис. 2) [6].  

На сьогоднішніій день в економііці Укіраїни існуіють чиміало пробілем, 

зіокрема, одінією з ніих є пробілема стірімкого зростаіння темпіів ініфляції. 

Інфліяція вліастива більішості економіічно розівинутим кріаїнам сівіту і 

являєтьіся одніією з основіних пробілем в кріаїнах, що роізвиваються. Під 

інфляцією розумііють будь-яке знецінеіння гроішової одиіниці, тобто 

систематиічне зростаіння цін незіалежно від того, якіими причинами цей 

проіцес виікликається. 

Проблема інфляіції як негативіного економічіного яівища дуже гостро 

постіала в Україні з переходом до риінкової систеіми госпіодарювання та 

залишіається актуальніою й на суічасному етапі ріозвитку. Її аніаліз посідає 

важливіе місце в економіічній наіуці, адже інаслідки інфіляції відііграють 

важліиву роль ві оцінці економіічної безпеки країни та як показує практика, без 

зниження рівнія інфляції неможіливо досягіти еконоімічного процвіітання 

країни, оскількіи інфляіція стріимує ірозвиток фінансової сіистеми кріаїни, 

зокрема баінківської системіи та фінансовиіх риінків. 

У результаіті опрацюівання існуіючих джереіл теіми досілідження було 

встаноівлено, що на інфіляційні процесіи впліиває не тільіки величина 

грошовіого обігу, але й струкітурні пріоблеми екіономіки. У сучасніому світі, 

якщо знехтуівати різніими модіифікаціями, існують дві іосновні іконцепції 

інфляції - монетаріистська (інфляція пропозиції) та кейнсіанська (інфляція 

попиту). Окрім цих, економісти виділяютіь ще такі гріупи чинниіків інфляції: 

структуірні та інстіитуційні [25]. 

У таблиці 3.1 наведено статистичні дані щодо рівня інфляції в Україні з 

2005 по 2011 рік. 
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Таблиця 3.1 
Індекси споживчих цін у 2005-2011 рр.  

Рік 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ІСЦ за рік,% 110,3 111,6 116,6 122,3 112,3 109,1 104,6 

 
Інфляційіний процес в Україні є досіить таіки нестіабільним і має 

поріівняно великіий потенцііал до розвитіку. Як було заізначено ранішіе одним з 

головних індикіаторів ініфляції є індекіс спожіивчих цін. Вихоідячи з даних, 

наіведених на рисунку 3, видно, що якщо в 2006 роціі спожиівчі ціни зіросли на 

11,6%, в 2007– на 16,6%, то тільки у першому півріччі 2008 року – на 14,9%. 

Індекс спожиівчих цін (ІСЦ) із грудіневою базою 1997 року показує, що за 11 

років спожіивчі ціни в Україні зросли іу понад 4 рази [7].  

 

 

Рис. 3. Індекс споживчих цін за рік 

 

З червня 2007 по червень 2008 року споживчі ціни в ЄС зросли в 

середньому на 4%, тоді як в Україні – на 29,3%. До того за темпами інфляції 

у зазначений період Україна випередила майже всі країни СНД. В той же час, 

індекс споживчих цін в 2011 році в Україні склав 103,7 що на 18,6 менше ніж 

показник 2008 року який був найвищим за останні 10 років. А рівень інфляції 

за даними МВФ був найнижчим серед країн СНД і в 2011 році склав 3,7%, 

хоча МВФ прогнозував інфляцію на рівні 9% [10].  
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Внаслідіок вплиіву ряду зіовнішніх чинникіів, зокрема, підвищіення 

світовіих цін на світіових товарніих ринках, у першому кварталі 2011 року 

спостеріігалось присікорення зроістання споживічих цін. Зростаніня спожиівчих 

цін у березні 2011 року до грудня 2010 року склало 3,3 відсотка. 

Але заівдяки впроваджуваіній іурядом антиінфляціійній поліітиці, 

вчасніому вжиіттю зіаходів із збалаінсування осніовних товарніих риніків та 

виважіеній бюджетніій політіиці, вже почиінаючи з діругого кварталіу вдаліося 

досягіти стійікої тенденціії до уповільніення інфіляції. Зроістання споживчіих 

цін, починаючиі з квітіня 2011 року у іпорівнянні з поперіеднім місяцем 

поступово зменшіувалося: у ківітні склало 1,3%, у травні - 0,8%, у червні - 

0,4%, а у лиіпні та серіпні споживчі іціни знизіились на 1,3% та 0,4% 

відповідно. Основіний фаіктор впліиву на дефліяцію у липіні та серпні - 

зменішення цін на піродукти харчуваіння (у липні на 2,9%, у серпні на 1,4%) 

[4]. 

Однак, незважаюічи на оптиміістичні заявіи уряіду, проіблема інфляіції 

далеіко не вирішіена. Зокірема, цііни виробникіів й доісі зросітають. Одніак за ці 

роки зроістали не тіільки цііни. Знаічно збільішилися і номіінальні доходи 

насеілення. Так, середіньомісячна зароібітна плата працівніика у січні-ілипні 

2011 року порівіняно із січніем-липінем 2010 року зросла на 18% та досягла 

2531 грн. Реаліьна зароібітна плата зіа січень-лиіпень 2011 року зросліа на 7,6% 

у порівінянні з відіповідним періодом іпопереднього роіку [4]. 

Вселяє оптиміізм той факт, що індеікс спожиівчих цін у січні 2012 року 

становив лише 100,2%, а індеікс цін вироібників промисловіої піродукції - 

99,2%, що свідчиіть про певне зіменшення інфліяційних проціесів в Україні на 

даному етапі [6]. 

В цілому в 2012 році рівень індексу споживічих цін станіовив в розмірі 

107,9%, а індекісу цін виріобника - 109,4% [4]. 

Проте, на думкіу директіора Інституту траінсформації суспіліьства, 

Держкоімстат фактичіно викорисітовує ті ж принціипи при підріахунку 

споживічої інфляції, як це робіилося в Радянському Союзі, оскільки не 
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показіується спожіивчий кошик, по якому виріаховують споіживчуі інфліяцію, 

до того ж вона є сезоніною. Таікож інфляіцією можуіть маніпулювати, оскільки 

коміітет змінює піропорції товіарів та їх асіортимент. 

Таким чіином, в Україні за 10 місяців 2011 року спожіивча інфліяція 

склала міінімум 16%, а за даніими Інституту трансфіормації суспіліьства вона 

збільшиілася до 20%. Експерт зазнаічив, що відалося маніпулювати з 

інфляціією завдяки падініню цін на сільгоісппродукцію, але це тиімчасовий 

фаіктор [8]. 

Отіже, проанаілізувавши офііційні статисітичні дані миі дійшіли до 

висніовку що піосилення ініфляційних проціесів у світі було викіликане 

декількоіма фактоірами, а саме: динаімічним підніесенням економік країн, що 

розвиваютіься; різіким зростанняім попіиту на сиріовинні маітеріали; а також 

здорожіченням нафтіи на світоіівому ринку. Так як Україна є надзвичаійно 

енерго- і матерііалозеложною краіїною, то факітор здоріоження нафти і 

зростаіння поіпиту на сироівину не міг позиітивно познаічитись на еконоімічних 

показіниках нашої кріаїни. Не дивліячись на той факт, що ріівень інфіляції в 

Україні був найнижчим серед усіх країн СНД, все ж ще досіить раніо говоірити 

про остатоічне одужаніня нашої економііки. Не слід забуваіти про те, що даний 

результаіт періш за все був доісягнутий череіз фінансіову допоімогу МВФ, що, в 

свою чергу, призвіело до збіільшення державіного боіргу. і 

Проаналізуівавши підходи сучасніих івітчизняних економістів, можна 

зробити івисновок, іщо чинники інфліяції в Україні маютьі більшою мірою 

немонетарнийі характер [7]: 

1) україніські підприєімці закладіають у витраіти на виріобництво високіу 

норму приібутку, оскіліьки в українсіькому законодіавстві не існує закоінодавчо 

встіановленого норматиіву, а це призвіодить до завіищення собіівартості 

продіукції і формувіання занадтоі високиіх цін ніа товар; 

2) стан національніих риінків: домінуівання оліігополій і міонополій, які, 

будучи єдиниміи виріобниками проідукції, не зацікавілені у знижіенні витрат на 

їх виробниіцтво; 
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3) нераціональніа, з точки зору вигіоди для суспіільства, тарифіна політика 

держаіви, що впліиває на ціноутвіорення сіуб’єктів; 

4) активіність держаіви, яка спричіиняє невизнаіченість і риізик, тим самим 

завіищуючи інфляціійні очікуівання серед населіення, що, у свою чергу, 

призводиіть до інфіляції попиту; і 

5) політика Національного банку, що спряімована на задоіволення 

інтереісів окремих суб'єіктів господіарювання. 

Інфляіційні процесіи в Україні могли б бути більші контроільованими, 

якби діяла доівгострокова антиінфіляційна програіма, яка б вклюічала заходи 

щодо стриімування ініфляції, а саме: 

- зменшиіти інфляіційні очікіування, щоб не виниікало інфляції попиту; 

- збільішити норму накопиченнія в економііці, щоб дозіволило маіти власні 

коштиі державіи на випіадок виніикнення непередбачуваниіх статей затрат; 

- ліквідація збиткоівих підприіємств; 

- стимулювіати попиіт на внутрішньоіму ріинку при збереженні 

відкритостііі еконоіміки; 

- створити умови для збільшеіння пряімих інозіемних інвестицій в 

еконіоміку; 

- активне заілучення до ринкіового оборіоту неітрадиційних тіоварів 

(нерухомості, цінних паперів); 

- створіити доскіоналу заіконодавчу базіу, ніасамперед, стосовіно 

ціноуітворення. 

Таким чином, інфляіція для суспіільства може ствоірювати певну 

небезпеіку. Тому вона має бутіи важііливим об'єктоім деіржавного регулюваніня. 

В його осніові лежіить антиіінфляційна політіика, головніими складіниками якої 

є виважена грошіово-кредитна політика, впорядікування державніих фінансів, 

рацііоналізація структіури націонаільної еконоіміки та зіовнішньоекономічної 

діяліьності. 
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3.2.  Проблеми антиінфляційного регулювання та напрями їх 

вирішення в Україні 

Основніими заходами антіиінфляційної поліітики є зниіження дефіциту 

держіавного бюджіету, зміна його стіруктури через пірипинення фінансування 

збитікових підприємств, зменшіення непродуктіивних виітрат, змііна соціальної 

політиіки, фінансуваіння бюджеітного дефііциту шляіхом еміісії державіних 

ціінних папеірів, контіроль за зростанніям заробіітної пілати, дотриміання 

жорсіткої кредіитної поліітики [23]. 

Аналізіуючи динаміку реальніого ефектіивного курісу, слід зверніути увіагу 

на незніачне поліпішення конкуреінтоспроможноісті українсіької економііки. 

Тобто поліітика існуючіого обміінного курсу валюіти, з одіного біоку, стримує 

інфляціійні очікіування, маючіи номініальний яікір іщодо долара, з іншого — 

підтримує конкурентоіспроможність еконіоміки. 

Необхідно зазначіити, що діючий нині моніетарний режим в Україні не 

можна де-юре чіітко класифікуівати як режиім із таргеітуванням курсу, 

монетарних агрегатів або інфляції. Але де-факто монетарну політику НБУ, 

здійснювану протягом останніх років (2007—2009 рр.), можна класифікувати 

як класичну прив'язку до долара США [13]. Орієнітир з інфліяції, який на 

початіку року встаноівлюється та узгіоджується з іншиіми макроекономічними 

показникаміи, зокрема, з реальіним зростіанням ВВП, неміожливо 

класиіфікувати як мету моніетарної політіики Національного банку України, 

що таргетуєіться, і цей покаізник не міає законодавічого міандату для його 

досяігнення. Нині в Україні тривіають дискіусії щодоі сутносіті монетіарної 

поліітики. Ввіажається, що вона має обмежуваітися підтриманіням стаібільності 

грошоівої одиніиці як ззовіні, так і всередіині; ця поілітика в контіексті 

внутірішньої стабільніості має бути спіряімована на досягніення метиі щодо 

рівня інфляції; окрім мети щодо інфляції, монетарна політика повинна 

досягати цілі стабільного зростання економіки [24]. 

Відповіді на ці дискусійні питання дає міжнародний досвід діяльності 

переважної більшості сучасних центральних банків [22, с. 43]. Єдиною 
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стратегічноію метою моінетарної політіики держіави є цінова стабіільність. Для 

її досягнеіння банки викорисітовують курсіову пірив'язку до одінієї зі світових 

валют як номінальногіо якоря і завдяіки цьому ідосягають іцінової стабіліьності 

всеріедині країни. Інші центріальні банкиі переійшли чи періеходять на режим 

прямого таргетіування інфляції або використовують більш еклектичні 

підходи до контролюі за інфляцією [16]. 

іНаціоніальний банк може досіягати мети щодіо рівіня інфляції в 

довгострокоівому періоді, протіе поза його моіжливостями досіягнення цілей 

щодо реальіного зростіання ВВП або підвіищення рівіня зайніятості в 

довгострокоівому пеіріоді. 

Зайнятіість та екоіномічне зростіання в довігостроковому перііоді 

визначаіються такими немоніетарними чинникіами, як накіопичення капііталу, 

підвиіщення продуктіивності пріаці, прогрес науіки й техінології, чітко 

унорміовані права віласності та інші ріегулятивні піравила, які сприяюіть 

ефективніій роіботі риніків. Усі зазніачені чиніники асоціюіються в основіному з 

ефективніою діяльіністю уріядів, однак централіьний банк має міожливість за 

допомоігою монетіарної поліітики спріияти еконіомічному зросітанню й 

зайінятості [13]. Історичний досвіід багіатьох кріаїн засвідчує, що еікономічне 

зростанняі є більішим, якщо централіьний банк запобіігає надміірній інфляції та 

нестабільіності, забезпіечує оптимальіний пруденіційний контіроль за 

банківіською сиістемою, яка піовинна ефективіно виконуівати роль фініансового 

посереідника, та нівеілює інфліяційні очікіування всіх суб'єіктів економікиі 

ішляхом підвищення іїхньої довіри як до монетаірної політіики, яку він 

реалізіує, так і до банківсьікої систіеми в іцілому [17]. і 

З огляіду на це в Україні у перспіективі моіжливе запроваджеіння 

монетаірного устрою з визначіеною кіліькісною інфляційніою меітою 

монетаріної поілітики як мандатіом для Національного банку України. 

Інфляція та дефіляція є витратіними для еконоіміки, тому Національний банк 

України повіинен мати чітку, ікількісно визначіену інфіляційну мету. 

Значимість державіної точки зоріу, а також точіки зіору тих, хіто відповіідає за 
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фіскіальну поліітику в кріаїіні, щодо наявності чііткої інфіляційної мети для 

монетарної політіики є визначіальною в ефективіності таікого підіходу [11]. 

Існуюча поліітика фактичіної приві'язки гріивні до долара США — це 

ціновиій якір з точіки зору підтриімання ціінової конкурентоспромоіжності 

українсіької економііки, але враховуіючи коіливання доілара щоідо ініших 

світоівих валіют (зокрема щодо євро) в ідовгостроковому пеіріоді, а також 

зміну струкітури зовнішіньої торгівілі чи структіури зовнішніього боіргу, можна 

очікувати на виникніення потребіи у змііні курсіової пірив'язки. Це, безумовно, 

впливатиме наі зміну інфляційниіх очікуівань в Україні [25]. З цієї точки зору 

доцільноію є ріозробка конціепції моніетарної та валюітно-курсової політик — 

вільно плаіваючого валіютного курісу через систему таргетіування. 

Застосуваіння режиіму інфляціійного таргетуівання передбаічає викіонання 

низкіи умов. Основні з них такі: 

- наявність формальіного манідата на встаіновлення цільоівого оірієнтира і 

постіійне інформіування суспільстіва про захіоди монетіарної політикиі та її 

стан; 

- ідосягнеіння макроеконіомічної стіабільності за ніизької ініфляції. 

Викоінання цієї уміови спріияє підвищеінню резуліьтативності викоіристання 

інструменітів монетаірної політиіки дляі стабіліізації цініових піроцесів і 

зниженіню ризіиків значіного відхилеіння від інфіляційноії міети; 

- запровадіження де-факто режиіму плаваючіого обмініного курсу. Це 

обіумовлено набіуттям Національним банком України фактичноїі незалежіності 

від уріяду в роізробці та провеіденні монетіарної політіики, що має 

забезпіечуватися відпіовідними законіодавчими актіами. Цією уімовою повинно 

бути передібачено також і те, що іпозики уріяду з боку іцентрального банку та з 

боку банківсіької систіеми повиніні бути мініімізовані. іВизначальним тут є 

забезпеченіня достаітнього рівіня розвіитку фондовіого ринкуі. Виконаіння цієї 

умови спірияє ефеіктивному викорисітанню одногоі з потужнихі інстріументів 

Національного банку України — проіведення іоперацій на відкритіому ринкіу 

[13]. 



 34 

Досягнення значиміого рівня ефективніості застоісування інструмеінтів 

Національного банку України для реалізаіції як потоічних, так і стратегічіних 

цілей піов'язано з рішеінням проблеіми виібору показникіа як ціільового 

орієнтира контролію за режимомі інфляційіного таргеітування. Цей показник 

повинен якомога піовніше відіображати рівіень вплиіву саме моніетарної 

політіики на ціноіві пріоцеси з метою віикористання центіральним банкіом своїх 

інстріументів для корекіції відхіилень динамікіи даногіо показніика від його 

цільовіого зіначення. Показніик має бутиі передбіачуваним і прогінозованим, 

достоівірно відобріажати змііни загіального інфляціійного фону, що сівідчить 

про реаліьний впілив на цінову ситуіацію саме монеітарних процеісів, бути 

зрозіумілим ширіокому загіалу [26]. 

Розроібка модіелі інфліяції повиніна враховувіати режиім інфліяційного 

таргетуівання, найважліивіші макроекоіномічні покіазники та індиікатори. Ця 

умова передбіачає достаітній ріівень розіуміння трансімісійного мехіанізму 

кріаїни та кіаналів впліиву дії інстірументів моінетарної політиіки на ціінові 

пріоцеси. Зоікрема, ефекітивним є застосовуівання проціедури так зваіного 

передбачувіаного упіравління, за якої прогіноз інфляіції відігріає роль 

піроміжної меіти гроішово-кредитної поліітики. 

Потірібне чітке віизначення періеліку випадкіів, у яких цеінтральний банк 

за потреіби може піевною міірою відхиляітися від цільіового орієнтиіру, 

характіеризує цільові покіазники інфліяції, які не повіинні впліивати на 

фіскальніі пріоріитети. При цьоіму внуітрішня ситуаціія має бутиі діосить 

стабільіною, щоб піодолаіння інфліяції розгляідалося як осноівна мета, а сама 

інфляція — доволіі низькіою, аби заходіи з її тарігетування буліи ефективіними. 

Для цього фініансова сиістема має бутиі достатніьо стабільіною, що пеіредбачає 

також потіочну фінаінсову сітабільність і налеіжний ріозвиток фіінансового 

ринку. 

З аналізу класифікіації типів таргіетування ініфляції випліиває, що всі 

центріальні банки, якщіо лиіше вони не здійсніюють невпоріядкованої емісіії, 

використовуюіть таргіетування інфіляції. Йдеться ілише про різницію методів. 
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Деякі краіїни обиріають повніоцінне таргетуівання інфліяції тіому, що, по- 

перше, вліада цих кріаїн вважаіє досіягнення ціінової стабіільності іголовним 

наіслідком своєї моінетарної поілітики, яка моіже забезпіечити екоіномічне 

зростаіння. По-друге, пріактичний досівід свідічить, що короткіострокові 

манііпуляції з монетарніою поілітикою з міетою досяігнення іншіих цілей, 

насаімперед, вищої зіайнятості або збільішення обсяігів виробниіцтва міожуть 

увійтіи у суперечніість із ціновою стабільністю. Таргетування інфляції 

допомагає пом'якшити таку асиметрію, роблячи саме інфляцію, а не, скажімо, 

рівень зайнятості, обсяг виробництва чи інші економічні показники головною 

метою монетаірної поліітики. Це такоіж споінукає ценітральнийі банк диівиітися 

впереді і робитиі політику жорісткішою ще до того, як інфіляційний тиск почне 

відчуватіися. Таргетування відрізняєтіься від іншіих метіодів контіролювання 

інфляції ще і тиім, що базуіється не так на оіцінках миінулої або потоічної 

ініфляції, як на системаітичній оцінціі інфіляції майбутініх перііодів. 

Перед банкаіми, які намагаюіться періейти до інфляціійного таргетувіання, 

постаюіть піевні питання. іНаприклад, якіим повіинен бути цііновий орієінтир? 

Його необхідіно визначити як певіну цифіру чи допіустимий дііапазон? іЯким 

чиноім слід виміірювати інфіляцію? На якіий період розіраховувати 

прогнозувіання. Варто заістерегти, що івстановлення нульіового ціліьового 

оірієнтиріа рівня інфліяції небажаіне. Якщо рівеінь інфіляції доріівнює нулю, 

немоіжливо, щоб реаільна відсоткова стіавка була від'ємною. У іцьому разі 

центральноміу банку сікладніше уникінути деіфляції чи відреаігувати на 

несприіятливі зміни обстіавин. Плюсовіий рівіень ініфляції може також бути 

бажаниім, коли ніомінальна заробітіна плата іжорстко фііксована щіодо 

зниження, тобтіо праіцівники неохочіе погоджуіються на її скоірочення. У 

цьому разі зменшіення ріеальної заіробітної плати міоже відбутися тіільки через 

інфляціію. Може виникнуіти потреба в скороіченні заробітіної плати ві деяких 

галіузях ідля того, щоб досягти ефективного ірозподілу іресурсів в еконіоміці. 

Найбільш важливіим, мабуть, є те, що, незалеіжно від обраіного цільоівого 

орієнітира інфляції, його піовинні підтріимувати поілітики та громадсьікість. 
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Інакіше ця політіика найімоівірніше не матиме успііху. Більше тіого, крім 

підтримки обріаного курсіу, потірібна ще гіотовність пітиі на всі витірати, 

пов'язані з діяіми центірального баніку, спряміованими на досягнення цільового 

орієнтиіра, наприкілад, погодіитися з необхіідністю підвиіщити відісоткові 

ставки сьогіодні, щоб уіникнути інфляціійного тиіску в майібутньому. 

Наша держіава також у перспеіктиві прагіне періейти до режиму 

таргетуівання інфіляції. Але чи поітрібне Україні тарігетування інфляції? 

Відповідіі вітчизняіних наукоівців і практиіків неодінозначні. 

Для сприяннія економічніому зростіанню та зайінятості монетарна 

піолітика має бути орієнтіована на довгоістрокові ціілі, тобто маіти 

«номінальний якір». Вибіір на корисіть інфліяції має сутітєві перевіаги. 

Інфляціійне таргетуівання гармоінізує розвиток івнутрішнього таі зовніішнього 

секторів економііки, стабіліізує очікуівання економічіних субі'єктів, сприяє 

збільшіенню обсяігів довгостроікових інвестіицій завдяіки знижіенню 

відсотковиіх ставіок. Чи готова іекономіка Україніи до запроівадження 

таргетуваіння інфляіції, і що потрібніо зробиіти, аби підвищіити рівеінь цієї 

готовностіі? 

Стуіпінь достовірноісті досягінення обраніого цільоівого оріієнтира 

підвищуєіться, якщо він встаноівлюється в піевному діапазоіні. Однак це 

означає, що монетіарний контіроль недосіконалий. І це можіе бути показніиком 

того, що монетаріна політіика пристосовувіатиме тимічасові потрясііння до 

рівня іцін і таким чиіном сприіятиме певіній стабіліізації випуіску пріодукції. 

Недоілік цього метіоду полягіає в тому, що існує ризиік хибіного 

зосереджеіння на значенінях інфляіції, бліизьких до меж діапіазону. Коли 

встановлений діапазоні інфляції коливається від 4 до 6%, то рівень інфляції у 

5,9% вважається досягненням цільового орієнтира, а 6,1% — невикіонанням 

цільового орієінтира. Тут ніа вибір шириіни діаіпазону, кріім іншіих чинникіів, 

може віпливати альтерінатива між гнучікістю і сітупенем достовіірності. 

Специфікація цільіового орієінтира можеі бути досіить скліадною. Слід 

враховіувати відносіну важліивість інфляціійного треінду й відхилеінь зніачень 
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інфляіції від цього тіренду. Наі практиіці центральніі банки піриймають 

найрізноіманітніші цільові орієінтири. Оптимальний горизонт прогнозування є 

неоднакоівим для різних країн і в ріізні періоди. Він також залежатиме від 

того, чи викорисітовується інфляційіне таргеітування як діефляційна стратегія. 

У такому виіпадку бажано виізначити одині чи кілька короткіострокових, іпоряд 

з середньострокоівими, цільовіих орієінтирів. 

Для кожної окремої країни оптимальний горизонт прогнозування 

залежатиме від: 

- періоду відставаніня інфляції від монетіарної політикіи, а такоіж 

реагуваніня інфіляції на моніетарну поліітику; 

- виборуі між мінліивістю випіуску продіукції або інфляіції; 

- природи інфляіційного таргетуваніня та ступеняі відповідальіності 

центральноіго баінку за втраіти; 

- взаємозв'іязку між обмінніим курсіом та рівніем інфліяції. 

В Україіні стабільність національної грошової одиниці тривалий час було 

прийнято ототоіжнювати зі стабільністю обмініного курісу гривні іщодо долара 

США. Ві останні три роки він фактиічно залишіався ніезмінним і на темпи 

інфляції не впливіав. Проте запіровадження інфляціійного таргеітування 

передбачаітиме плаваючийі режим ваілютного кіурсу, і високий піерехід 

деваільвації в інфляціію вочевидь уіскладнить досягніення Національним 

банком України встановлених інфліяційних ціілей. 

Міра переходіу деваліьвації в інфляцію в Україні є досиіть велиікою. 

Натомість міра інфляціійної інеріції, тобто впіливу міинулої інфіляції на 

майбутню не є сітатистично окресіленою. Коливаіння валюітного курісу справді 

істотно впливаютіь на інфліяцію в Україні, тому інегайно запіровадити 

повноцініне інфляційіне таргетуваіння неможіливо. Зараз уікраїнська монетарна 

система потребіує переіхідного перііоду з кероівано-плаваючим валюітним 

курсом. Проте «керовано-плаваючий» не означає «незмінний». Національний 

банк обов'язково маєі допускати коливаіння валюітного курсу, і які 

відображають зміни фундаменітальної макіроекономічної рівновагіи. Це дасть 
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змогу обмежіити стуіпінь долаіризації зобоів'язань україніської екоіноміки та 

запобігти валютно-фінансовим кризам на зразок тієї, що сталася у 2008—

2009 роках. 

Важливоію пробліемою українсьікої економііки є неміонетарна ініфляція. 

Емпіриічний анаіліз свідчить, що стійкіого довгостріокового зв'язкіу між 

динамікою грошовіої маси та індіексом споіживчих цін в Україні немає. 

Інфляція маєі інституційіний харакітер, зроістання цін чаісто викликаіне 

причинаіми, безпосереідньо не пов'язаними з грошово-кредитною політикою. 

Серед них: монополіьне ціноутворіення, міасові непілатежі за комунальні 

послуги та іелектроенергію, низькіа капіталізація фінансоівого ринкуі і 

недостіупність банківсьіких кредитів. Боротися з немонеітарною інфляіцією 

шляхом обмежеіння грошоівої пропозиції не тіільки маліо ефекітивно, а й 

небезпечно. Такі зіаходи не дозволятьі стримати зріостання цін, оскільіки вони 

не усувають причіин виниікнення проблеіми, а зловживіання іними призведе до 

падіння ВВП та зростаіння безробііття. Слід визнатіи, що сіьогодні 

Національний банк Украіїни фактично неспроіможний забезпечіити рівень 

контролю наід інфляіцією, достіатній для впіровадження ініфляційного 

таргетувіання. Крім того, серед інструіментів моніетарної політикиі головним є 

грошова база, тоді як за умов таргетіування інфліяції виірішальна роль має 

належати обліковіій ставціі. Переваігами її використання є виіща швидкість і 

передбачуваність впливу ніа інфляцію та екіономічну активнісіть. 

Проте нині впілив облікової ставки Національного банку України 

обмежений, оскільки обсяги рефінансувіання Національним банком України 

комерційних банкіів невеликі й нестабільні. Натомість валютні інтервенції в 

умовах інфляційного таргетування мають використовуватися лише як 

надзвичайний засіб, проте саме навколо них сьогодні будується вся 

монетарна політика НБУ. 

Отже, зважаючи на загальновизнані переваги таргетування інфляції як 

монетарного режиму, пріоритетом монетарної політики має стати 

стабільність. Насамперед слід звернути увагу на: 
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- забезпечення чіткого і зрозумілого орієнтиру для всього суспільства, 

який може легко використовуватися під час укладання контрактів усіма 

економічними агентами; 

- добре налагоджену систему цільових показників інфляції, що дає 

Національному банку України кредит довіри до нього та певну свободу дій у 

реагуванні на короткострокову нестабільність. [23, с. 262-263] 

Викоіристання цільіових показіників інфліяції спіриятиме зніачному 

посилеінню підзвіітності та дисциіпліни при проіведенні гріошово-кредитної та 

податковіо-бюджетної поілітики і відіповідному зроістанню довіріи до держави, 

що дозволіить пірискорити стріуктурні рефіорми, досяігти більшіої доівіри до 

монеітарної влаіди, порівіняно зі стратіегією монеітарного таргетіування, яке 

призводить до зміни такого цільовіого орієінтиру, як грошоіва маса. 

Цеінтральний баінк повинеін маіти необхідіний набіір фінансіових 

інструменітів і роізуміння зв'язку міжі своїміи діяміи та розвіитком інфіляції. 

Завданнія валіютно-курсової поліітики слід підіпорядкувати таргетіуванню 

інфіляції і забезпечиіти координуівання фіскальіної поілітики та управлініня 

державіним біоргом. 

Інфляційне таргетуваннія є перспеіктивним для України. Цей монетаірний 

режимі шляхіом стаібілізації ініфляційних очікуівань та зниіження відсоткіових 

стаівок за довгостіроковими кредитіами сприіятиме ріозвитку внутірішнього 

сеіктору екоіноміки. Сьоігодні Україіна недіостатньо викориістовує поітенціал 

свого вліасного ріинку, надаючіи періевагу експортіу, продовіжуючи тенденцію 

до зроістання. Інша річ, що еікономіка та фінансоіва система України нині явно 

не гоітові до впроваджіення таргетуівання інфліяції. 

У процеісі викоіристання таргетуваніня важліиво такоіж погоджувіати цілі 

монеітарної політіики центральніого баніку і фіскаільної політиіки уряду. Тут 

необіхідно зауважиіти, що стуіпінь такіої узгоджіеності визнаічається 

законоідавчими нормаміи, траідиціями та ісінуючим ріівнем співпіраці між цими 

дівома ініституціями. Більішість країн, які практикуіють повніоцінне 

тарігетування інфіляції, формаліьно залучаюіть уряд до визначеіння її цільіового 
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показіника, особливо тоді, коли центраільний банік недоістатньо незалеіжний 

від уряіду. Однак рівень довіріи до такої «делегованої незалежності» може 

бути вкраій низькиім за умоіви, коли урядіи змінюютьсія надіто часто. 

Централіьні банки поівинні самостіійно встаніовлювати іцільовий покіазник 

ініфляції. Як правило, цініова стабіільність визнаічається наіціональним 

законодаівством. 

В Україні повномасштаібне таргіетування іінфляції міожливе лише у 

довгострокіовій перспективіі. У короткостіроковій і середньострокіовій 

перспеіктиві запровадженіня такогоі мехіанізму немоіжливе внаслідіок 

відсіутності початкіових (вихідних) умов. Характеірним діля суічасної 

еконіоміки є веліика ічастка неконікурентоспріоможних ринкіів, які потребують 

зіначної реструктуризації. Половина підприємств працює зі збитками, а рівень 

рентабельноісті за окремиіми видаміи економічніої діяільності зазніає значниіх 

щорічіних коливіань, тобто перебуіває у перманеінтному сітані пііднесень і 

піадінь. Найважливііші експорітні віиди економіічної діяільності залежіать від 

коліивань цін на світіових риніках, високіою заліишається пріив'язка до цін на 

імпорітні енергореісурси. На все це жодниім чиіном не моіже впливатіи 

Національний банк України. Віизначати якісіь чііткі і, голіовне, керіовані 

параміетри інфляіції в такіихі умовіах неможліиво. 

Стіавити питаніня про форміальне запріовадження Національним банком 

України піовноцінного таргеітування лише зарадіи того, щоб піотрапити в один 

пеірелік з успіішнішими «перехідіними економіками» не доцільіно. Адже у 

кожної кріаїни не лиіше свої особлиівості, а й власніий шліях вирішеіння 

економіічних пріоблем. Не хотіілося б, щоб із таргетіуванням повторіилася та ж 

ісіторія, що й із так звіаними «валіютними коридоріами», коли ми легко 

відходіили від офіціійно пріоголошених орієнтіирів, абсоліютно «не тримаючи 

удару», чим лишіе шкоідили довірліивим учасіникам ринку. Це не ознаічає, що 

можна нехітувати небіезпекою інфіляції чи не існує іпотреба у розвинуітій 

стріуктурі фініансового ріинку. Зараз слід докліасти всіх моіжливих зуісиль для 

розівитку цьоіго ринку, зокреіма й для того, щоб забіезпечити реаільну 
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можлиівість перехоіду до групіи країн із «ізамаскованим таргетіуванням». Це 

необхіідно робиіти з огліяду на потреіби реаільного сектоіру у формуванні 

адекватніої систеіми забезіпечення проціесу виробіництва фіінансовими 

фондаіми. [2, с. 5-8] 

Запіровадження інфіляційного таргіетування не є пірерогативою лише 

центірального банку. Це коімплексне піитання, яіким разом із центральіним 

баінком поівинен зіайматися й уряд. Кріім того, необіхідні добре розвіинута 

іфінансова сиістема, оснащіена гнучкіими інструіментами монетаірної поілітики, 

та якіісний прогіноз ініфляції. Треба чіткіо розуміти, що прогнозування — це не 

магічніий кристал, який дає одніозначні віідповіді на всі запіитання, це дія в 

умоівах імовіірності. 

Дуже важліива також оцініка пеіредумов, необхіідних для запріовадження 

режіиму інфіляційного таргетіування, та можлиівих позитивниіх насліідків для 

монетаріної політикіи та економііки взаігалі. 

Для того, щоб піри впровіадженні механізіму таргетіування інфіляції 

уникнутіи зазначеіних вище ризіиків у забіезпеченні цілеій еконіомічної 

поліітики, в Україні неоібхідно ствіорити початікові (вихідні) умови, 

насаімперед, підвищіити ступінь діовіри до Національного банку України. Ці 

умоіви специфічіні для коіжної кріаїни заілежно віід чинників, які обуімовлюють 

інфляіцію. В Україні ці чинніики загаломі знаходіяться поза компетеінцією 

Національного банку України. Для запроівадження механіізму таргетіування 

інфляції сліід вріахувати таікі переідумови: 

1. Наяівіність розвиніутих (глибоких, стабільних, самоорганізованих) 

фінанісових ринків, яка обумовіить більішу ефективіність пеіредачі сигналів 

грошово- кіредитної політики Національного банку України. 

2. Запровадження плаваіючого обмінногіо курсіу, що сприяітиме усуненню 

загрози конфліктіу цілей. 

3. Національний банк повинен волоідіти перевііреними інстріументами 

впліиву на іінфляцію. 

4. Незначний рівіень долариізації, оскіліьки за значногоі рівня доліаризації 



 42 

впліив інструменітів Національного банку України на гріошово-кредитну 

сферу ослаіблюється, а відтак, і і здатіність впливатиі на рівень ініфляції. 

5. Неоібхідні відповідніа ініституційна біаза, достаітня іавтономність 

Національного банку України, політичніий кіонсенсус. В Україні це 

проблематіично, оскільки чиінники впливіу на інфліяцію зніачною мірою не 

мають монетаріного хаірактеру 

6. Макроекономічіні умови. Сьоігодні в Україні показіники ВВП, доходу 

на душу насіелення, рівня моінетизації, капіталіізації фондовіого ринкіу, 

реальниіх відсотковиіх ставіок, креідитного рейітингу маюіть низьікий рівень. 

Осікільки транісмісійний мехаінізм монетаірної піолітики поляігає у зв'язку 

між змінаіми в монетаірному стаіні, їхньоіму впіливі на макріоекономічні 

пріоцеси та в кінціевому підсіумку — на інфляціію, переіхід у монетаірній 

політиіці від операціійного орієінтира у вигліяді відсіоткових ставок до іінфляції 

поівинні здійсінювати чіерез: 

- змііцнення валіютного куірсу, внаслідоік чого швидіко знижіуються цініи в 

національіній валюіті на імпоіртні товіари; 

- підвищеніня вартіості запозиічень у банкіах і небіанківських устаніовах, 

що веде до зменшіення інівестицій та споіживання товаірів і збіліьшення 

розіриву у виробніицтві; 

- скорочеіння залишків ікоштів у коріпорацій, ві резуліьтаті чогіо банки 

зменшуіють обісяги кредіитування. 

Ці вплиіви меніші в краіїнах, у банкіівських сіистемах яких доміінують 

держіавні баінки, а таікож там, де є періешкоди для банківсьікої конкіуренції, 

контіроль за рухом капііталів, мініливість ставоік іринку грошей і коливаіння 

обсягів припліиву капітіалу. На жаль, усе ціе дуже нагаідує українсіькі ріеалії. А 

відтак, ефективне за інших умов таргіетування в Україні може вияівитися 

недіієвим. [13, с. 10-11] 
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ВИСНОВКИ 

Інфліяція відображіає не лиіше хворобліивий стаін екіономіки та соціальної 

сфеіри, а й тлумачіиться як хвіороба гірошей. Важіливо з'ясіувати, як вона 

підриіває ріоль гірошей у фуінкції загальіного еквівіалента, ставіить під суімнів 

їхню здаітність викіонувати роль ісупертовару, поізбавляє грошіі здатніості 

виконувіати притаіманні їм фіункції. Роіблячи гроші пеірманентно 

знецінюваіними, інфляціія стаівить під сумінів функціію грошіей як мііри 

вартіості. Адже безпереірвно знеіцінювані грошіі не можуіть вимірюваіти 

товарну варітість, яка є стіабільною. В іумовах розбурханіої інфіляції ціни на 

ресуірси втрачаіють сенс, тому що піовністю залеіжать від моіменту їх кіупівлі. 

А товари навміисне купуюіться, щоб продіаватися, пріиміром, через 1-3 місяці з 

приібутком у 300% і більше. При цьіому неможіливість гроішей чітко 

виконуівати функіції міри вартіості тоіварів і масштіабу цін звужуіє сфери їх 

використіання, посиліює нееквіваліентність обіміну, загосітрює диспіропорції і 

падіння вироібництва та розвалі грошовіого обоіроту. 

Отже, антиінфляіційна піолітика – це коміплекс відпіовідних зіаходів 

державного реігулювання еконіоміки, спрямоваіних на боріотьбу з інфіляцією. 

Втілеіння в життя ітакої політіики вимагіає від урядіу розіроблення 

антиінфіляційної програіми, яка івизначає мету, задіачі і шляхіи її реалізації, що 

залеіжить від стіадії інфляіційного процеісу, його інтенсіивності та інших 

факторів. Так, задіачі бороітьби з ініфляцією або обмежіення маісштабів 

інфляіційних наіслідків різні і потіребують пріийняття неоднаікових метоідів 

реігулювання. 

Зволіканнія чи нереаліізація стабілізіаційних і антіикризових заходів нині 

наібуває ваги держіавної безіпеки та виіживання абсоілютної біліьшості 

насеілення України. Кінцеівою метою антиінфіляційних зіаходів має стати 

формувіання високоеіфективного народногоспіодарського комплекісу, 

поетапніий комплеіксний підіхід до соціаільно зорієнтіованої ринкіової 

економіки, органічіне поєдніання деіржавного і привіатного інтеіресів у 

розвитку комплеіксів та гаілузей виріобництв, що піов'язані з перспеіктивами 
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технологіічного переозброєніня галузей, розгортаіння конкуірентоспроможних 

виробніицтв, формувіання експортіного потенцііалу, а також стиімулювання 

виробіників і оздоровленнія довкіілля. 

Щоб унеможліивити або піом'якшити впливі інфляціїі, варіто задіяти такі 

фактори. Зокірема, перегліянути бюджеіт задля зміеншення ійого дефіциту 

шляхіом скороічення певних видіатків. Потріібно здіійснити, окрім того, 

додаткіові крокиі щодо лібеіралізації імпоірту антіиінфляційного сіпрямування і 

запровадитіи жорстікішу моніетарну політику (обмежити зростання грошової 

бази рівнем 30-40 відсотків), а також вдіатися до іподальшої лібераліізації 

валютноіго реігулювання. Щоб пріотистояти цініовим викліикам поточного 

року, потріібно посилиіти конкуреніцію у баінківській систіемі чеірез 

полегшіення доступу інозіемних банкіів до сиістеми відіповідних піослуг, 

стиміулювати процеінтною політиікою активізіацію заощаджень громаідян, 

спірияти додатковому поштовхіу у розвіиітку ринку цініних папіерів, зокрема 

для населення. Доціліьно активізіувати антимоінопольну поілітику з метою 

профіліактики необґрунтіованого завищіення цін (передусім споживчих), 

системно працювіати над деміобілізацією інфіляційних очікувіань. 
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