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ЕКОНОМЕТРИЧНИЙ АНАЛІЗ ЧИННИКІВ ІНФЛЯЦІЇ В УКРАЇНИ

ECONOMETRIC ANALYSIS OF INFLATION FACTORS IN UKRAINE

АНОТАЦІЯ
Інфляція є важливим чинником розвитку економіки країни 

та інструментом бюджетної політики. Ключовим завданням цен-
трального банку країни є підтримка курсу національної валюти, 
а інфляція є індикатором ефективності цієї політики. У роботі 
проведено ідентифікацію чинників, що впливають на рівень ін-
фляції в Україні. Визначено суттєві чинники впливу та залежні 
змінні. Проведено оцінку параметрів щільності залежностей та 
значущості коефіцієнтів багатофакторної регресійної моделі за-
лежності індексу споживчих цін від макроекономічних чинників. 
Представлено висновки щодо тенденцій та проблем у реалізації 
грошово-кредитної політики України за індикатором індексу спо-
живчих цін. Сформульовано напрями подальших досліджень 
у прогнозуванні інфляційних та курсоутворюючих чинників роз-
витку національної економіки та фінансової системи України.

Ключові слова: інфляція, індекс споживчих цін, грошово-
кредитна політика, макроекономічний чинник, індикатор ефек-
тивності, регресійна модель, економетрика.

АННОТАЦИЯ
Инфляция является важным фактором развития экономики 

страны и инструментом бюджетной политики. Ключевой задачей 
центрального банка страны является поддержка курса нацио-
нальной валюты, а инфляция выступает индикатором эффек-
тивности этой политики. В работе проведена идентификация 
факторов, влияющих на уровень инфляции в Украине. Опреде-
лены существенные факторы влияния и зависимые перемен-
ные. Проведена оценка параметров тесноты связей и значи-
мости коэффициентов многофакторной регрессионной модели 
зависимости индекса потребительских цен от макроэкономиче-
ских факторов. Представлены выводы относительно тенденций 
и проблем в реализации денежно-кредитной политики Украины 
по индикатору индекса потребительских цен. Сформулиро-
ваны направления дальнейших исследований в прогнозиро-
вании инфляционных и курсообразующих факторов развития 
национальной экономики и финансовой системы Украины.

Ключевые слова: инфляция, индекс потребительских 
цен, денежно-кредитная политика, макроэкономический фак-
тор, индикатор эффективности, регрессионная модель, эконо-
метрика.

ANNOTATION
Inflation is an important factor of the national economy devel-

opment and the key instrument of fiscal policy. The main task of 
the central bank of the country is to support the national curren-
cy, and inflation is an indicator of the effectiveness of this policy. 
Therefore, the purpose of the work is to define the theoretical sub-
stantiation of the basic inflation factors and their determination on 
the consumer price index in Ukraine. The work shows the results 
of the identification of factors affecting on the level of inflation in 
Ukraine. Significant influencing factors and dependent variables 
are identified. The parameters of the functions of dependence and 
the significance of the coefficients of a multifactorial regression 
model for the consumer price index influence on the macroeco-
nomic factors are estimated. The study bases on the well-known 
economic and mathematical methods of statistical analysis, such 
as correlation, regression analysis, linear alignment, minimization 
prediction errors etc. A correlation-regression analysis of the basic 
factors of the Ukrainian consumer price index dynamic is made. 
The paper presents conclusions regarding trends and problems 
in the implementation of Ukraine’s monetary policy in terms of the 
consumer price index indicator. This article shows the results of 
the econometric study of the key inflation factors influence on the 
consumer price index level for the period from 2010 till 2018, the 
dynamics of the latter is contradictory to the principles of the clas-
sical economic theory. Firstly, the basic macroeconomic indicators 
(GDP and industrial production index) demonstrate not significant 
effect on CPI. Secondly, the depreciation of the national currency 
rate to the US dollar during certain periods leads to a decrease 
in inflation. Thirdly, the discount rate, which is used as regulatory 
instrument of the National bank of Ukraine, is directly proportional 
to the CPI. The results of this study show the structural problems 
of the Ukrainian economy and subjectivity to the calculation of CPI, 
which is based on estimates of the value of goods and services of 
the minimum consumer basket. The directions of further research 
in forecasting inflationary and course-forming factors of the devel-
opment of the national economy and financial system of Ukraine 
are formulated. 

Key words: inflation, consumer price index, monetary poli-
cy, macroeconomic factor, efficiency indicator, regression model, 
econometrics.
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Постановка проблеми у загальному вигля-
ді та її зв’язок із важливими науковими чи 
практичними завданнями. На відміну від роз-
винених країн в Україні так і не сформовано 
достатньою мірою ефективно працюючий бан-
ківський сектор. Це ускладнює оцінювання 
безпосереднього взаємозв’язку між ключовими 
інструментами монетарного впливу національ-
ного банку і головними індикаторами економіч-
ного зростання країни. Зважаючи на той факт, 
що ключовим завданням грошово-кредитної по-
літики НБУ є забезпечення стабільності націо-
нальної валюти в країні, у тому числі й через 
обмеження індексу споживчих цін (далі – ІСЦ), 
дослідження монетарного впливу НБУ на дина-
міку фундаментальних макроекономічних по-
казників на  основі інструментарію економіко-
математичного моделювання визначає важливе 
наукове та практичне завдання. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій, в 
яких започатковано розв’язання даної проблеми 
і на які спираються автори. Дослідженню при-
чин та сутності інфляції, передумов та заходів 
забезпечення цінової стабільності присвячено 
праці класиків економічної теорії М. Фрідмена 
[7], Дж. М. Кейнса [3] та ін. [8]. Сучасні роз-
робки щодо дослідження ключових чинників 
інфляції представлено в роботах вітчизняних та 
зарубіжних учених-економістів. Так, В.І. Ми-
щенко [4] розглядає теоретичні принципи мо-
нетарної політики та взаємини між процентами 
та вартістю грошей. Е.І. Гатаулліна [1] дослі-
джує лише динаміку індексу інфляції України 
за певний період часу. Більш ґрунтовний теоре-
тичний аналіз чинників інфляції на базі інстру-
ментів лінійної регресії та методів імітаційного 
моделювання наведений у роботі колективу ав-
торів [10]. У публікаціях В.В. Селіверстова [6], 
С. Мартіна та С. Міласа [9] здійснюється оцінка 
лінійного впливу окремих макроекономічних 
показників на рівень інфляції. 

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми, котрим присвячується озна-
чена стаття. Проте актуальність цієї теми не 
спадає і навіть підвищується в умовах сучас-
ної світової грошово-кредитної системи, де цен-
тральні банки кожної країни використовують 
інструменти інфляції як специфічний прихова-
ний податок та інвестиційний стимул. При цьо-
му чинники впливу та результати інфляційної 
політики все ще носять неоднозначний характер. 

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). Метою роботи є теоретичне обґрунту-
вання базових чинників інфляції в Україні та 
статистичне доведення їхнього виливу на індекс 
споживчих цін.

Виклад основного матеріалу дослідження 
з повним обґрунтуванням отриманих наукових 
результатів. Індекс споживчих цін (ІСЦ) як 
основний індикатор інфляції в Україні суттєво 
коливається і має тенденцію до прискореного 
зростання [1], що значно ускладнює економе-
тричні оцінки з його участю. Для ідентифікації 

чинників впливу на рівень інфляції в Україні 
здійснимо формалізацію за допомогою багато-
факторної регресійної моделі залежності індек-
су споживчих цін від макроекономічних чинни-
ків. Зокрема, поряд з існуючими у вітчизняній 
практиці підходами врахуємо в моделі показ-
ники, які вимірюються у темпах приросту, що 
дає змогу виявити чинники інфляції, які впли-
вають на збереження тенденції розвитку інфля-
ційного процесу.

Для вивчення взаємозв’язку між індексом 
споживчих цін та основними макроекономічни-
ми показниками було сформовано вхідну базу 
даних, яка являє собою сукупність динамічних 
рядів статистичних показників, за матеріалами 
Державної служби статистики України та На-
ціонального банку України за період із 2010 по 
2018 р. Під час відбору показників для побу-
дови регресійної моделі було враховано кілька 
важливих припущень. 

По-перше, необхідно було відповідним чи-
ном відобразити всю складну внутрішню сут-
ність та природу такого економічного явища, 
як інфляція. Зокрема, необхідно було врахува-
ти той факт, що природа інфляції лише частко-
во пов’язана з чинниками скупного попиту, у 
тому числі й монетарними. Переважно сучасна 
інфляція в Україні має немонетарне походжен-
ня, а її ключові чинники лежать у площині ін-
фляції пропозиції, передусім ідеться про зрос-
тання вартості використовуваних у виробництві 
енергетичних ресурсів (нафти, газу, електрич-
ної енергії тощо). У цьому зв’язку включення 
до моделі такого регресора, як індекс промис-
лового виробництва, цілком адекватно відобра-
жає саме немонетарний складник вітчизняної 
інфляції. 

По-друге, до моделі потрібно було включити 
і грошовий чинник, що враховує зовнішньоеко-
номічну діяльність України. Для відображення 
таких зв’язків до моделі відібрано такі чинни-
ки, як курс долара США та прямі іноземні ін-
вестиції до України. 

Отже, для моделі відібрано такі змінні (у роз-
різі щомісячних даних):

y – індекс споживчих цін, відсоток до грудня 
попереднього року;

x1 – курс національної валюти до долара 
США, грн. за 1 дол. США;

x2 – середньомісячна облікова ставка НБУ, %;
x3 – середня заробітна плата, грн.;
x4 – розмір валютних резервів України за 

даними НБУ, млн дол. США;
x5 – індекси цін виробників промислової 

продукції за даними НБУ, %;
x6 – ВВП у фактичних цінах, млн грн (ско-

реговані щоквартальні дані);
x7 – обсяги прямих іноземних інвестицій 

в економіку України за даними НБУ, млн дол. 
США.

Перш за все проведемо кореляційний аналіз 
для виявлення взаємодій між змінними моде-
лі  (табл. 1).
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Як видно з табл. 1, найменше на результу-
ючу змінну з наведених чинників впливають 
змінні х4, х5 та х7. Особливо слід відзначи-
ти слабкий зв'язок за розглянутий період ІСЦ 
та індексу виробників промислової продук-
ції – лише 0,09. Тобто інфляційні чинники 
не пов’язані з реальним сектором економіки. 
З урахуванням результатів, наведених у табл. 
1, не будемо включати в подальший розгляд 
змінні х4, х5 та х7. Змінні х3 та x1 одночасно 
суттєво корелюють зі змінною х6. Тобто дина-
міка номінального ВВП щільно пов’язана із 
середньою заробітною платою на курсом наці-
ональної валюти, тому з подальшого аналізу 
виключимо і змінну х6.

Провівши обмеження чинників базової мо-
делі інфляції, проведено оцінку параметрів та 
якості відповідної моделі багатофакторної лі-
нійної залежності індексу споживчих цін від 
курсу національної валюти до долара США, 
середньої заробітної плати та середньомісячної 
облікової ставки НБУ (рис. 1). 

Зазначимо, що остання з розглянутих у мо-
делі змінних (x3) є регулюючим інструментом 
грошово-кредитної політики, і за результатами 
моделі можна оцінити ефективність його вико-
ристання.

Як видно з рис. 1, p-value за всіма коефі-
цієнтами моделі визначається їх значущість. 
R-квадрат дорівнює 0,68 та скорегований 
R-квадрат дорівнює 0,65. Тобто значення ІСЦ 

залежить від значення підібраних факторних 
ознак на 65%.

Проведемо тест на мультиколінеарність па-
раметрів моделі, неоднорідність дисперсії за-
лишків (гетероскедастичність) та тест на наяв-
ність автокореляції в залишках (рис. 2).

Як видно з рис. 2 (test 1), жодна змінна не пе-
ревищує гранично допустимого значення 5. Ро-
бимо висновок про відсутність мультиколінеар-
ності у відповідній моделі. За результатами тесту 
(test 2) відкидаємо нульову гіпотезу про неодно-
рідність дисперсії залишків. Допустиме значен-
ня p-value за test 3 говорить про незалежність за-
лишків, а отже, і про відсутність автокореляції.

Таблиця 1
Кореляційна матриця між ключовими чинниками інфляції в Україні  

за щомісячними даними з 2010 по 2018 р.

Змінні x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7
y 0,50 0,61 0,54 -0,42 -0,09 0,50 -0,41
x1 0,69 0,87 -0,66 0,01 0,86 -0,52
x2 0,39 -0,69 -0,07 0,39 -0,36
x3 -0,43 0,06 0,97 -0,48
x4 0,15 -0,44 0,70
x5 0,24 0,20
x6 -0,45

Summary(lm(formula = y ~ x1 + x2 + x3, data = df)) 
Residuals: 
     Min       1Q   Median       3Q      Max  
 -3.14570 -0.72803 -0.03547  0.34853  2.83996  
 Coefficients: 
              Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
(Intercept) 96.0202069  0.6895385 139.253  < 2e-16 *** 
x1          -0.3428327  0.0776091  -4.417 0.000107 *** 
x2           0.3820089  0.0615490   6.207 5.98e-07 *** 
x3           0.0013168  0.0002442   5.392 6.35e-06 *** 
Signif. codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 
Residual standard error: 1.212 on 32 degrees of freedom 
Multiple R-squared:  0.6808, Adjusted R-squared:  0.6508  
F-statistic: 22.75 on 3 and 32 DF,  p-value: 4.492e-08 

Рис. 1. Результати оцінки параметрів багатофакторної регресійної моделі інфляції  
(у нотації R-studio)

Рис. 2. Ключові тести адекватності багатофакторної 
регресійної моделі інфляції (у нотації R-studio)

# test 1 
sqrt(vif(mod1)) 

x1       x2       x3 
3.260318 1.717988 2.573598 

# test 2 
ncvTest(mod1) 

Non-constant Variance Score Test  
 Variance formula: ~ fitted.values  

 Chisquare = 11.33949, Df = 1, p = 0.00075876 
# test 3 

durbinWatsonTest(mod1) 
lag Autocorrelation D-W Statistic p-value 

    1       0.1649868      1.464281   0.024 
  Alternative hypothesis: rho != 0 
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Таким чином, маємо таку багатофакторну 
регресійну модель інфляції за значенням індек-
су споживчих цін (y):

y = 96,02 – 0,34 ∙ х1 + 0,38 ∙ х2 + 

0,0013 ∙ х3.                     (1)

Виходячи з формули (1), можна стверджува-
ти, що збільшення середнього курсу національ-
ної валюти до долара США на 1 грн призводить 
до скорочення індексу споживчих цін на 0,34%. 
Останнє свідчить, з одного боку, про достатню 
незалежність ринку продуктів, що включені до 
мінімального споживчого кошику, від імпорту, 
а з іншого – про скорочення споживання насе-
ленням імпортних товарів під час здешевлення 
національної валюти до долара США. Щодо рів-
ня середньої заробітної платні (x3), то, згідно 
з моделлю (1), її збільшення на 100 грн призво-
дить до підвищення ІСЦ на 0,13%. Тобто зна-
чна частина доходів із джерела «заробітна пла-
та» спрямовується саме на придбання товарів, 
що представлені у мінімальному споживчому 
кошику. І значення коефіцієнту за регулюючої 
змінної x2 свідчить, що підвищення вартості 
грошей за рахунок збільшення облікової став-
ки НБУ на 1% призводить до зростання ІСЦ 
на 0,38%. Це може пояснюватися тим, що під 
час зростання цін на товари з мінімального спо-
живчого кошику населення та інші економічні 
суб’єкти вимушені більше звертатися до інстру-
ментів банківського кредитування.

Висновки з цього дослідження і перспекти-
ви подальших розвідок у даному напрямку. Як 
показали результати економетричного дослі-
дження впливу ключових чинників інфляційні 
на розмір індексу споживчих цін за період із 
2010 по 2018 р., динаміка останнього є супер-
ечливою до принципів класичної економічної 
теорії. По-перше, фундаментальні макроеконо-
мічні показники (ВВП та індекс промислово-
го виробництва) майже не впливають на ІСЦ. 
По-друге, знецінення національної валюти до 
долара США в певні періоди призводило до 
зменшення інфляції. По-третє, регулюючий 
інструмент НБУ, облікова ставка, знаходить-
ся у прямій залежності з ІСЦ. Таким чином, 
отримані результати додатково підтверджують 
структурні проблеми економіки України та до-
волі суб’єктивний підхід до розрахунку ІСЦ, 
що ґрунтується на оцінках вартості товарів та 
послуг мінімального споживчого кошику. 

Ключовим напрямом подальших досліджень 
виступає визначення адекватного показника, 
який визначає реальний рівень інфляції, що 
повинен ураховувати цілий комплекс чинників 
зниження реальної вартості грошей.
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