
Інвестиції: практика та досвід № 5/201228

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Проблема інфляції завжди була і залишається актуаль&
ним питанням як економічної теорії, так і практики економ&
ічної політики кожної держави. Починаючи зі становлення
української держави у 1991 р., і по сьогоднішній день ця
проблематика є актуальною і для вітчизняних науковців. У
той час як переважно негативні наслідки інфляційних про&
цесів не викликають сумнівів у науковців, причини інфляції
є предметом дискусій як у теоретичному, так і практичному
аспектах.

Досліджуючи причини інфляції, слід спочатку досліди&
ти сутність цього явища та його основні ознаки. Інфляція та
причини її виникнення тривалий час були і залишаються
предметом уваги низки вітчизняних та зарубіжних науковців:
Дж. Кейнс, І. Фішер, М. Фрідман, В. Литвицький, О. Петрик
та багатьох інших. М. Савлук визначає інфляцію як тривале
та швидке знецінення грошей внаслідок надмірного зрос&
тання їх у обороті [1, с. 207]. Дж. М. Кейнс стверджував, що
випуск грошей дозволяє урядам накладати псевдоподатки
"у спосіб, який не зможе виявити жодна людина з мільйону"
[28, с. 69]. Для вимірювання інфляції найчастіше застосо&
вується три поканики [1, с. 212]: індекс цін споживчих то&
варів (індекс споживчих цін), індекс цін на засоби вироб&
ництва (індекс цін виробників), індекс цін ВВП, або дефля&
тор ВВП.

За формами прояву інфляції можна виділити: цінову
інфляцію, що проявляється у формі зростання цін; інфля&
цію заощаджень, коли знецінення грошей проявляється у
зростанні вимушених заощаджень при зафіксованих дер&
жавою цінах і доходах; девальвацію, за якої знецінення гро&
шей проявляється у падінні їх курсу до іноземних валют.За
темпами знецінення грошей звичайно виділяють три види
інфляції, повзучу — до 5% на рік; помірну, відкриту — в
межах 5—20% на рік; галопуючу інфляцію — 20—50%, а
інколи 100% на рік; гіперінфляцію — більш як 100% на рік
[1, с. 214—215]. М. Савлук [1, с. 215] стверджує, що за чин&
никами, що спричинюють інфляційний процес, можна виді&
лити багато видів інфляції, акцентуючи тут увагу передусім
на двох видах інфляції: інфляції витрат та інфляції попиту.

Як стверджує М.Фрідмен, "істотні зміни у цінах завжди
відбувалися разом з істотними змінами у кількості грошей у
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порівнянні зі змінами у обсязі виготовленої продукції…Не
було у США чи ще десь випадку, коли ціни істотно виросли
б без суттєвого збільшення грошової маси у порівнянні з
обсягом виробництва товарів і послуг без істотного зрос&
тання цін" [27, с. 67]. На захист цієї тези М. Фрідмен, украї&
нець за походженням, наводить низку прикладів, один з яких
стосується історії Російської імперії. Зокрема, після рево&
люції 1917 р. на захоплених більшовиками територіях мала
місце гіперінфляція, коли введені в обіг нові гроші друкува&
лися у надмірних обсягах. Протягом цього часу, як стверд&
жує М.Фрідмен, "у обігу перебувала деяка частина грошей,
емітованих ще дореволюційним царським урядом. Царсь&
кий уряд був позбавлений влади. Ніхто не очікував, що воно
собі її поверне. І все&одно вартість царських грошей зали&
шалася відносно постійною, якщо вона виражалася у
кількості товарів, які можна було на неї купити, і ця вартість
швидко зростала відносно вартості більшовицьких грошей&
…Тому що не було кому їх більше друкувати. Кількість царсь&
ких грошей залишалася постійною, і тому зберігала свою
вартість" [27, с. 67—68].

Дослідимо, наскільки теза про монетарні причини
інфляції справджується для сучасної української держави.
Розглянемо причини інфляції в Україні протягом 1996—
2010 рр. У табл. 1 наведено причини інфляції в Україні згідно
з даними річних звітів НБУ.

Аналіз табл. 1 дозволяє зробити висновки про те, що
суттєву роль у розвитку інфляційних процесів в Україні про&
тягом 2002—2009 рр. відігравали урядова політика щодо
бюджетних витрат, зростання цін на послуги, що регулю&
ються адміністративним шляхом, зокрема на житлово&ко&
мунальні послуги, ціни на продуктові товари, особливо зер&
но, ціни на газ, ціни на виробництво та розподіл електрое&
нергії, газу, води, світова кон'юнктура на ринках нафти та
нафтопродуктів, металу та машинобудування. Певну роль
відігравали інфляційні очікування у періоди політичної не&
визначеності. Монетарний чинник мав місце у 2004—2005
та 2007—2009 рр. На цей фактор звертають увагу і вітчиз&
няні науковці [26].

Аналізуючи дані табл. 1, слід звернути увагу на розмаї&
ття факторів, які згідно даних звітності Національного бан&
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ку України чинили вплив на розвиток інфляційних процесів
у нашій державі. Незважаючи на велику кількість чинників
різноманітного походження, які вказуються офіційними
джерелами як такі, що визначали темпи інфляційних про&
цесів, темпи інфляції протягом досліджуваного періоду ва&
ріюються незначною мірою (рис. 1). Особливої уваги зас&
луговують 2007 та 2008 рр. — роки кредитної експансії, 2009
р. — рік фінансової кризи та 2010 р. — рік посткризової
стабілізації. Незважаючи на суттєві макроекономічні зміни,
що мали місце протягом цих років, темпи інфляції залиша&
ються майже незмінними. Це дозволяє зробити припущен&
ня про те, що вплив жодного з вказаних факторів не є виз&
начальним. Цікавим феноменом є те, що сукупний вплив чин&

ників, перелік яких кожно&
го року суттєво змінювався,
призводив до досить рівно&
мірного зростання темпів
інфляції. Оскільки монетар&
ний фактор чинив безпосе&
редній вплив на рівень
інфляції у приблизно поло&
вині випадків досліджува&
ного періоду, дослідимо
джерела коштів, які чинили
монетарний вплив розвиток
інфляційних процесів, що
мали місце протягом вказа&
них періодів.

Відомо, що у Законі
"Про Національний банк
України" [7] чітко прописа&
но заборону кредитування
урядових витрат Національ&
ним банком України як пря&
мого, так і опосередковано&
го через державну устано&
ву чи юридичну особу, май&
но якої перебуває у дер&
жавній власності. Також
має місце заборона покуп&
ки на первинному ринку ем&
ітованих урядом цінних па&
перів. Відомо, що уряд не
бере безпосередньої участі
у призначенні керівного
складу НБУ, а співпраця цих
органів має консультатив&
ний характер [7]. Все це має
на меті запобігання впливу
на НБУ з боку уряду, потен&
ційно зацікавленого у
фінансуванні бюджетних

витрат, в тому числі і за рахунок додаткової емісії.
Однак, вказані норми не є такими, що повністю запобі&

гають перерахуванню коштів до бюджету Національним
банком України. Одним із шляхів передачі коштів є перера&
хування до державного бюджету частини доходів НБУ у ви&
падку перевищення їх суми над сумою видатків за коштори&
сом НБУ (табл. 2).

Аналіз табл. 2 свідчить, що сума перевищення кошто&
рисних доходів над кошторисними витратами Національно&
го банку України, яка перераховувалася до державного
бюджету, у 2002—2010 рр. становила досить суттєву частку
доходів вітчизняного держбюджету. Особливо яскраво цей
вплив проявився у 2010 р., коли згадана частка становила

6,4618 %. Це свідчить про значну роль
Національного банку України у фінансу&
ванні урядових витрат. Слід зазначити,
що у 2007—2009 рр. у закони про дер&
жавний бюджет на відповідні роки зак&
ладалися фактичні суми перевищення
кошторисних доходів над кошторисни&
ми витратами НБУ за попередній рік [3;
4; 15]. Однак зміни до закону про Націо&
нальний банк України, що мали місце у
2009 р. [2], створили нормативно&пра&
вові підстави для попередньої фіксації
суми прибутку, яку повинен отримати і
перерахувати до бюджету НБУ протягом
відповідного року. Так, у законах про
держбюджет на 2010 і 2011 рр. [5; 6] заз&
далегідь визначається сума прибутку,

Таблиця 1. Причини інфляції в Україні протягом 1996—2010 рр.

Джерело: розроблено автором на матеріалах річних звітів НБУ [16—24].
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Рис. 1. ІСЦ в Україні в 2002—2010 рр. (%%) [16—24].
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яку повинен отримати і перерахува&
ти до державного бюджету НБУ
протягом відповідно 2010 і 2011 р.
У даному контексті слід згадати про
неприбуткову основу діяльності
НБУ, зафіксовану у Законі "Про На&
ціональний банк України" [7].

Значні обсяги перерахувань
коштів Національним банком Украї&
ни до державного бюджету дають
підстави звернути увагу на основні
джерела доходів та напрями ви&
датків НБУ протягом 2002—2010
рр. Так, згідно річних звітів НБУ ос&
новними джерелами його доходів є
процентні доходи [20, с.119], а ос&
таннім часом також доходи від опе&
рацій з борговими цінними папера&
ми [24, с.123]. Основними напряма&
ми видатків НБУ [20, с.120, 24, с.123]
є адміністративно&господарські вит&
рати (тут значна частка припадає на
формування резервів під кредитні
ризики), витрати на утримання пер&
соналу та процентні витрати.

З огляду на вищезазначене,
Національний банк України має
нормативно&правові підстави та
можливість отримувати прибутки та
спрямовувати їх до державного бюджету. Це дає підстави
стверджувати про суттєвий вплив монетарного чинника на
рівень показників, що характеризують темпи розвитку
інфляції у нашій державі. Має місце необхідність подаль&
шого пошуку шляхів нівелювання монетарної складової у
розвитку інфляційних процесів в Україні.
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2002 192.000  

[16, . 111] 
43.000 
[16, . 111] 

235.000 44.893.900 
[13] 

0,5235 

2003 88.000 
[17, . 128] 

502.000 
[17, . 128] 

590.000  55.076.900 
[8] 

1,0712 

2004 20.000 
[18, . 143]

1.280.000 
[18, . 143]

1.300.000  70.337.700 
[9] 

1,8482 

2005 377.000 
[19, . 156] 

578.000 
[19, . 156] 

955.000 105.330.000 
[10] 

0,9067 

2006 1.065.000  
[20, . 164] 

223.000 
[20, . 164] 

1.288.000 
 

133.521.700 
[11] 

0,9646 

2007 1.889.000 
[21, . 163] 

0 
 [21, . 163] 

1.889.000 
 

165.939.200 
[14] 

1,1384 

2008 4.834.000 
[22, . 161] 

3.500.000 
[22, . 161] 

8.334.000 231.722.900 
[12] 

3,5965 

2009 4.455.000  
[23, . 161] 

608.000 
[23, . 161] 

5.063.000 209.700.300 
[25] 

2,4144 

2010 1.000.000 
[24, . 194] 

14.547.000 
[24, . 194] 

15.547.000 240.600.000 
[15] 

6,4618 

Таблиця 2. Частка доходів НБУ, що були перераховані
до Державного бюджету України у доходах

Державного бюджету України

Джерело: розроблено автором.


