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боротьби з інфляцією, бюджетних обмежень на 
сукупний попит та політики, спрямованої на 
покращання інвестиційного клімату, НБУ зможе 
уникнути необхідності здійснювати інтервенції 
на валютному ринку.      

  
• Центральний банк повинен перейти до 

таргетування інфляції. Міжнародна практика 
свідчить про те, що таргетування інфляції є 
дуже ефективним інструментом грошово-
кредитної політики у стабілізації інфляційних 
очікувань. Тому НБУ повинен посилити свою 
аналітичну та процедурну спроможність 
втілювати таку політику. Крім того, НБУ повинен 
мати реальну автономію у здійсненні грошово-
кредитної політики, а також мати абсолютно 
чітко визначений мандат на підтримку цінової 
стабільності. Все це дозволить підвищити 
довіру до центрального банку та створити дієві 
механізми трансмісії грошово-кредитної 
політики, які забезпечують відповідну реакцію 
економіки у прийнятні проміжки часу.    

 

Політика у сфері пропозиції  
 

Оскільки інфляція є наслідком розбіжності між 
сукупним попитом та сукупною пропозицією, уряд має 
намір втілити короткострокові стратегії у сфері 
пропозиції шляхом більш розважливого управління 
державними резервами товарів першої необхідності та 
інтервенціями у пропозицію продуктів харчування на 
внутрішньому ринку. У середньостроковій перспективі 
буде посилено прозорість та конкуренцію на місцевих 
ринках. Також очікується покращення регулювання 
житлово-комунального сектора та природних монополій. 
І, нарешті, низку заходів буде спрямовано на 
підвищення продуктивності в сільському господарстві та 
загальної ефективності використання енергоносіїв.  

 
Вочевидь, такі ініціативи у сфері пропозиції 

матимуть обмежений вплив на інфляцію в 
короткостроковій перспективі, а отже і на інфляційні 
очікування. Заходи, спрямовані на розширення 
внутрішньої пропозиції, послаблять інфляцію лише в 
середньостроковій або довгостроковій перспективі. Тим 
часом, економічні та соціальні витрати на втілення таких 
заходів можуть покласти відчутний фінансовий тягар на 

державний сектор. Не менш важливим є те, що 
незбалансована виконавча влада та тривала 
законодавча невизначеність можуть загрожувати 
втіленню багатьох стратегічних політичних програм. Це 
означає, що формування довіри до заходів у сфері 
пропозиції та імпульсу для їхнього втілення є основними 
передумовами спрямування місцевих та іноземних 
інвестицій на збільшення внутрішньої пропозиції. Для 
створення довіри до програм у сфері пропозиції 
необхідно вжити таких заходів. 

 
• Послабити перешкоди гнучкості внутрішньої 

пропозиції. Негнучкість внутрішньої пропозиції 
у короткотерміновому плані і надалі 
загострюватиме проблему вибору між 
інфляцією та економічним зростанням. Через 
обмеження з боку пропозиції, надмірний попит 
поглинається через підвищення цін та 
нарощування імпорту. Ще небезпечніші такі 
обмеження пропозиції в умовах слабкого 
внутрішнього інвестиційного клімату. Більше 
того, у слабкому інвестиційному середовищі 
надходження іноземного капіталу (які 
посилюють реальний обмінний курс) 
здебільшого сприятимуть споживанню, тоді як 
їхній вплив на інвестиції та економічне 
зростання буде незначним. Таким чином, 
урядові слід підтримати грошово-кредитну та 
бюджетну програми вичерпним пакетом 
структурних реформ, спрямованих на 
покращання інвестиційного та ділового клімату. 
Що більше, кращий інвестиційний клімат 
сприятиме залученню довгострокових іноземних 
інвестицій, які послаблять ризики фінансування 
дефіциту поточного рахунку.6 Довіра до 
втілення нормативно-правових актів та реформ, 
спрямованих на покращання бізнес-
середовища, посилить також і довіру 
громадськості до гнучкішого обмінного курсу. 
Однак ці реформи можуть не принести помітних 
результатів у короткотерміновому плані, що 
може відкласти їхнє втілення. Таким чином, 
сильне лідерство та політична стабільність є 

                                                 
6 Особливо зважаючи на те, що іноземні позики банків майже 
напевно припинять зростати такими темпами, як у минулому, 
через жорсткіші міжнародні кредитні ринки та суворіше 
регулювання НБУ. 
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принципово важливими для  започаткування 
таких реформ. І, нарешті, ані структурні 
перетворення, ані фіскальні та монетарні 
програми не можуть гарантувати тривалої 
макроекономічної стабільності, якщо 
впровадження цих заходів політичної політики 
не є комплексним, а відбувається окремо один 
від одного. Тому макроекономічна стабілізація 
повинна бути широкою програмою, 
спрямованою на розв’язання багатьох питань 
економічної політики, які впливають на бізнес-
середовище та реакцію з боку пропозиції. 

 
• Нещодавні стрибки цін на продовольчі товари є 

лише частиною ширшого кола цінових потрясінь 
на світових товарних ринках. Насправді, існує 
спільний потужний чинник підвищення цін на 
енергоносії, промислову сировину та продукти 
харчування. По суті, одночасні зміни цін на 
товарних ринках спричинені швидким 
економічним зростанням країн, що 
розвиваються, періодичними скороченнями 
пропозиції енергоносіїв та низькою 
ефективністю світових сільськогосподарських 
ринків. Теперішній сплеск інфляції в Україні 
створює сприятливий імпульс для втілення 
успішних реформ в сільськогосподарському 
секторі країни, який залишається заручником 
багатьох обмежень та неефективності з боку 
пропозиції. Основним стимулом до якомога 
швидшого проведення такої реформи є те, що 
продукти харчування займають суттєву частку 
споживчого кошика українців. Більше того, 
стрімке підвищення цін на продовольчі товари 
викликає суттєвий перерозподіл добробуту у 
суспільстві, оскільки малозабезпечені споживачі 
витрачають ще більшу частину свого наявного 
доходу на харчі. Реформи в сільському 
господарстві повинні бути спрямовані на 
послаблення обмежень для пропозиції шляхом 
сприяння інвестиціям, які дозволять збільшити 
внутрішню пропозицію сільськогосподарських 
культур та іншої сільськогосподарської продукції 
і підтримуватимуть харчову промисловість. 
Зокрема, уряду слід: (1) створити відкритий, 
прозорий та конкурентний ринок 
сільськогосподарської землі шляхом відміни 

мораторію на купівлю землі, (2) розробити 
систему бюджетних заохочень, спрямовану на 
використання землі під сільськогосподарські 
культури, що застосовуються для виробництва 
продуктів харчування, а не біопалива, (3) 
сприяти покращенню продуктивності та 
врожайності, усуваючи перешкоди на шляху 
імпорту насіння, добрив та 
сільськогосподарської техніки, (4) вдосконалити 
та підтримувати регіональну інфраструктуру в 
сільському господарстві, в тому числі 
інвестувати кошти в сучасні та ефективні 
системи зрошення. 

 

Висновки: 
 
Поточна негативна динаміка внутрішньої пропозиції 

та попиту є чіткими ознаками того, що уряду не 
вистачає адекватних інструментів регулювання 
грошово-кредитної та бюджетної політики. Однак 
нещодавні заходи, вжиті урядом та НБУ, свідчать про 
те, що влада прагне зміцнити якість макроекономічного 
управління, застосовуючи більш системний і 
скоординований підхід. З’являється все глибше 
усвідомлення того, що послідовну та незалежну 
грошово-кредитну політику, так само, як і збалансовану 
бюджетну політику, потрібно зміцнювати структурними 
та інституційними реформами, які підтримують розвиток 
приватного сектора та сприяють підвищенню 
продуктивності і зайнятості.    

 
Прискорення інфляції є чіткою ознакою яскраво 

вираженої негнучкості внутрішньої пропозиції. Це 
означає, що підвищення сукупного попиту здебільшого 
поглинається підвищенням цін, а не збільшенням 
пропозиції. Безперечно, чималу роль у цьому відіграють 
численні недоліки інвестиційного клімату. Наприклад, 
Світовий банк розмістив Україну на 109 місці за якістю 
процедур реєстрації нових підприємств, на 174 місці за 
якістю процесів отримання дозволів та ліцензування  і 
на 177 місці за якістю системи оподаткування.7 
Загальновідомими перешкодами є труднощі з правовим 
полем та судочинством. Регуляторні перешкоди для 
відкриття нового бізнесу та інвестування, а також 
невиправдано високі адміністративні витрати на 

                                                 
7 Світовий Банк. Doing Business 2008 
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ведення підприємницької діяльності8, значно 
ускладнюють збільшення пропозиції в короткостроковій 
перспективі. Обмеження на вхід на внутрішні ринки, в 
свою чергу, стримують покращання продуктивності та 
посилення конкуренції, що створює додаткові інфляційні 
тиски. А отже, уряду необхідно терміново втілювати 
послідовну програму покращання інвестиційного 
клімату, щоб дати змогу внутрішній пропозиції швидко 
реагувати на зростання попиту.  

 
Проте заходи у сфері пропозиції зазвичай не дають 

швидких результатів, оскільки потрібен час для 
залучення та реалізації нових інвестицій. За умови 
вдалої політики у сфері пропозиції, виробництво 
збільшиться лише через один - три роки, залежно від 
швидкості реалізації проекту. Тим часом подолання 
інфляції вимагатиме заходів грошово-кредитної та 
бюджетної політики, спрямованих  на стримування 
подальшого зростання попиту. Щоправда, ці заходи 
призводять до уповільнення економічного росту в 
короткотерміновому плані. Але у середньостроковій 
перспективі економічне зростання посилиться, тоді як 
неспроможність подолати високий рівень інфляції 
неминуче вплине на довгострокове зростання. Для 
подолання інфляції необхідно вжити наступних заходів:  

 
1. НБУ повинен запровадити гнучкіший режим 

обмінного курсу та уникати інтервенцій на 
валютному ринку.   
 

2. Запровадження жорсткішої бюджетної політики 
необхідне для підтримки довіри до змін 
валютному регулюванні. Бюджет на 2008 рік 
має бути збалансованим. 

 
3. Незалежність НБУ необхідно суттєво посилити 

шляхом переходу до таргетування інфляції. 
Більше того, НБУ має передусім 
концентруватися на підтримці цінової 
стабільності. Тому ефективний режим 
таргетування інфляції складається з кількох 
важливих вимірів:  

 

                                                 
8 Високі адміністративні витрати на ведення бізнесу мають 
непропорційно великий вплив на сектор малого та середнього 
бізнесу.  
 

• повна юридична та фактична 
незалежність центрального банку; 

• інституційна прозорість НБУ; 

• адекватні аналітичні навички та 
компетентність для розробки надійних 
прогнозів інфляції;  

• ефективна ринкова економіка, в якій 
ціни, обмінні курси та відсоткові ставки 
встановлюють приватні економічні 
агенти на конкурентних ринках;  

• розвинена фінансова система, яка 
уможливлює ефективну трансмісію 
грошово-кредитної політики. 

 
4. Висока інфляція в Україні – нещодавнє явище. 

Це означає, що колишні низькі показники 
інфляції та стабільність валютних курсів 
допомагали стримувати інфляційні очікування. 
Тому необхідно запровадити обмеження на 
державні видатки, щоб ці очікування не вийшли 
з-під контролю. Насамперед, уряд має 
утриматись від індексації заробітної платні та 
пенсій у державному секторі. Інакше індексація 
інфляції стане поширеним явищем у бізнес-
середовищі, що підірве антиінфляційні 
ініціативи. 

 
5. Необхідно запровадити програми зі зменшення 

негативного сальдо поточного рахунку. Якщо 
тиск на поточний рахунок триватиме, НБУ буде 
складно проводити незалежну грошово-
кредитну політику. Тож попит на імпорт 
необхідно обмежити шляхом запровадження 
жорсткішої бюджетної політики та уповільнення 
зростання грошової маси. Крім того, слід 
утримуватися від заходів, які встановлюють 
обмеження на зовнішньоекономічну діяльність 
(зокрема, експортних тарифів та квот).  

 
6. Антиінфляційні програми повинні мати 

всебічний і широкий характер. Без спільних і 
ефективних зусиль уряду та політики 
центрального банку будь-які досягнення будуть 
слабкими та нетривалими. До того ж, заходи 
макроекономічної стабілізації повинні 
охоплювати широке коло проблем економічної 
політики, в тому числі державне управління, 
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якість регуляторного середовища, пенсійну 
реформу та нагляд за діяльністю банків. Ще 
одним шляхом формування довіри до 
антиінфляційної програми є залучення 
незалежної та компетентної міжнародної 
організації (наприклад, Міжнародний валютний 
фонд), яка допоможе розробити і втілити цю 
програму та проконтролює її виконання.  

 

7. Вищезазначені програми в сфері попиту повинні 
супроводжуватись більш рішучими заходами 
щодо збільшення пропозиції через покращання 
інвестиційного клімату країни.  

 
 
 

 

  
 


