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Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня
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ВИЗ НАЧ НИ КИ ОСО БИС ТИХ ЗА О ЩАД ЖЕНЬ 
В ЕКО НО МІ ЦІ УК РА Ї НИ

Про а на лі зо ва но вплив виз нач ни ків осо бис тих за о щад жень в умо вах рин ко вої еко но мі ки Ук ра ї -
ни. Як свід чать ре зуль та ти рег ре сій но го ана лі зу, ди на мі ка за о щад жень до мо гос по дарств у
1992–2004 ро ках виз на ча ла ся пе ре дов сім змі на ми їх ньо го ре аль но го до хо ду.

In the article, the influence of determinants for personal savings under market economy in Ukraine
is studied; according to a regressive analysis, the dynamics of personal bank savings during the
1992–2004 period was estimated, first of all, by changes of their real incomes.

Нап ри кін ці ХХ – на по чат ку ХХІ сто літ тя ди на мі ка рів нів на ці о наль них за -
о щад жень і за о щад жень до мо гос по дарств зок ре ма де монс трує про ти леж ні тен -
ден ції для різ них груп кра їн, а іно ді й усе ре ди ні цих груп. Праг нен ня з’ясу ва ти
при чи ни та ких від мін нос тей і от ри ма ти ефек тив ні ші ва же лі впли ву при фор му -
ван ні уря до вої по лі ти ки сти му лю ва ло ак ти ві за цію дос лід жень чин ни ків осо бис -
тих за о щад жень уп ро довж ос тан ньо го де ся ти річ чя1.

Вив чен ня дії виз нач ни ків осо бис тих за о щад жень є особ ли во ак ту аль ним
зав дан ням в умо вах рин ко вої тран сфор ма ції еко но мі ки Ук ра ї ни. За низь ко -
го рів ня іно зем них ін вес ти цій са ме за о щад жен ня віт чиз ня них до мо гос по -
дарств є сьо год ні ос нов ним дже ре лом по зи ко вих кош тів на фі нан со во му
рин ку кра ї ни. Різ них ас пек тів цьо го пи тан ня не од но ра зо во тор ка ли ся ві до -
мі віт чиз ня ні вче ні Н. До ро фе є ва, Б. Квас нюк, М. Ме ла мед, А. Мо роз,
М. Сав лук та ін ші2. У не що дав ній сво їй пра ці ав тор де таль но про а на лі зу вав
ме ха ніз ми дії клю чо вих виз нач ни ків за о щад жень до мо гос по дарств у кра ї нах
із рин ко вою еко но мі кою і ре зуль та ти ос тан ніх ем пі рич них дос лід жень у цій

1 Див. напр.: Ed wards S. Why Are Sa ving Ra tes So Dif fe rent Ac ross Co un tri es? An In ter na ti o -
nal Com pa ra ti ve Anal ysis // NBER Wor king Pa per. – Ap ril 1995. – WP 5097. – 46 p.; Da yal- Ghu -
la ti A., Thi mann C. Sa ving in So ut he ast Asia and La tin Ame ri ca Com pa red: Se ar ching for Po licy Les -
sons // IMF Wor king Pa per. – Sep tem ber 1997. – WP/97/110. – 25 p.; Cal len T., Thi mann C. Em -
pi ri cal De ter mi nants of Ho u se hold Sa ving: Evi den ce from OECD Co un tri es // IMF Wor king Pa per. –
De cem ber 1997. – WP/97/181. – 26 p.; Lo ay za N., Schmid t-Heb bel K., Ser ven L. What Dri ves Pri -
va te Sa ving aro und the World? // World Bank Wor king Pa per. – March 2000. – WP 2309. – 32 p.;
Schro o ten M., Step han S. Do es Mac ro e co no mic Po licy Af fect Pri va te Sa vings in Eu ro pe? Evi den ce
From a Dyna mic Pa nel Da ta Mo del // DIW Dis cus si on Pa pers. – July 2004. – DP431. – 24 p.

2 Див. напр.: На ці о наль ні за о щад жен ня та еко но міч не зрос тан ня / Інс ти тут еко но міч но -
го прог но зу ван ня; за ред. д.е.н. Б.Є. Квас ню ка. – К.: “МП Ле ся”, 2000. – 304 с.; Роль гро шо -
вих за о щад жень на се лен ня в роз бу до ві еко но мі ки Ук ра ї ни: Ма те рі а ли на у ко во- прак тич ної
кон фе рен ції 19 лю то го 2002 ро ку. // На ук. ред. А.М. Мо роз. – К.: КНЕУ, 2002. – 208 с.; До хо -
ди та за о щад жен ня в пе ре хід ній еко но мі ці Ук ра ї ни / За ред. С. Пан чи ши на та М. Сав лу ка. –
Львів: ЛНУ іме ні Іва на Фран ка, 2003. – 406 c.
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ца ри ні3. У про по но ва ній стат ті вис віт лю єть ся вплив та ких чин ни ків в еко но -
мі ці Ук ра ї ни на ета пі її рин ко во го ре фор му ван ня.

За о щад жен ня до мо гос по дарств бу де мо дос лід жу ва ти, ви ко рис то ву ю чи як за -
леж ні змін ні:

– від но шен ня ва ло во го за о щад жен ня сек то ру до маш ніх гос по дарств до ва -
ло во го внут ріш ньо го про дук ту, у від сот ках (gr_hh_s_ra te); 

– від но шен ня чис то го за о щад жен ня сек то ру до маш ніх гос по дарств до ВВП,
у від сот ках (n_hh_s_ra te).

Зо се ре ди мо ува гу на вив чен ні впли ву на ди на мі ку осо бис тих за о щад жень та -
ких чин ни ків:

1. До хід. В ем пі рич них дос лід жен нях для з’ясу ван ня впли ву еко но міч но го
зрос тан ня на осо бис ті за о щад жен ня най час ті ше ви ко рис то ву ють по каз ни ки
ре аль но го по душ но го до хо ду до мо гос по дарств (ре аль но го по душ но го ВВП) і
тем пів зрос тан ня ре аль но го по душ но го до хо ду. Ре зуль та ти прак тич но усіх дос -
лід жень свід чать про знач ний по зи тив ний вплив збіль шен ня зга да них по каз -
ни ків на за о щад жен ня до мо гос по дарств. Кра ї ни з ви щим рів нем по душ но го
до хо ду за о щад жу ють ви щу йо го час тку. Спри ят ли ві нас лід ки збіль шен ня по -
душ но го до хо ду і тем пів йо го зрос тан ня знач но по міт ні ші у кра ї нах із ниж чим
рів нем роз вит ку еко но мі ки, ос кіль ки тут змен шу єть ся кіль кість до мо гос по -
дарств, чиї до хо ди пе ре бу ва ють на ме жі іс ну ван ня і для яких про цес за о щад -
жен ня уне мож лив ле ний.

Як по каз ни ки ре аль но го до хо ду до мо гос по дарств ви ко рис то ву ва ти ме мо та -
кі аль тер на тив ні змін ні:

– ін декс ре аль ної за ро біт ної пла ти пра ців ни ків, у від сот ках до груд ня по пе -
ред ньо го ро ку;

– ре аль ний по душ ний ВВП, у від сот ках до зна чен ня 1990 ро ку (gdp_re -
al_pcap_ind); при роз ра хун ку по душ но го ВВП за пев ний рік ви ко рис то ву ва ли ся
се ред ні зна чен ня кіль кос ті на яв но го на се лен ня ста ном на по ча ток да но го та нас -
туп но го ро ків;

– ре аль ний по душ ний ВВП з ура ху ван ням об ся гів ті ньо вої еко но мі ки, у від -
сот ках до зна чен ня 1991 ро ку (gdp_rshad_pcap_ind)4;

– ре аль ний по душ ний ва ло вий на яв ний до хід сек то ру до мо гос по дарств,
у від сот ках до зна чен ня 1991 ро ку. 

Ос кіль ки зна чен ня реш ти чис ло вих да них міс тять ся у ді а па зо ні 0–100, ви -
да єть ся за до ціль не ви ко рис то ву ва ти са ме ін дек сні ве ли чи ни для ре аль но го по -
душ но го ВВП (до хо ду), а не аб со лют ні (у млрд крб чи тис. грн).

3 Ва та ма нюк О. Чин ни ки за о щад жень до мо гос по дарств у рин ко вій еко но мі ці // Віс ник
Львів сько го уні вер си те ту. Сер. еко но міч на. – 2005. – Вип. 34. – С. 239–247.

4 Під час роз ра хун ку цьо го по каз ни ка ви ко рис та но да ні що до об ся гів ті ньо вої еко но мі ки
в Ук ра ї ні у 1991–2004 ро ках зі стат ті: Пріс ня ков В.Ф. Де ті ні за ція еко но мі ки // Фі нан си Ук ра ї -
ни. – 2005. – № 3. – С. 72–81.
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2. Мак ро е ко но міч на нес та біль ність. Для вра ху ван ня впли ву нес та біль нос ті
в еко но мі ці най час ті ше ви ко рис то ву ють по каз ни ки тем пів інф ля ції, мін ли вос ті
тем пів інф ля ції та рів ня без ро біт тя. Ем пі рич ні дос лід жен ня за га лом не ви яв ля -
ють чіт кої кар ти ни зв’яз ку між ци ми змін ни ми і рів нем за о щад жень до мо гос по -
дарств. Від по від ні ко е фі ці єн ти у рег ре сі ях зде біль шо го зов сім нез нач ні за ве ли -
чи ною і нез на чу щі. 

Для вра ху ван ня ро лі мак ро е ко но міч ної нес та біль нос ті ви ко рис то ву ва ти ме мо
офі цій ні да ні що до рів ня без ро біт тя. Від сут ність да них за пе рі од 1992–1994 ро ків
уне мож лив лює зас то су ван ня об’єк тив ні шо го по каз ни ка без ро біт тя, виз на че но го
за ме то до ло гі єю Між на род ної ор га ні за ції пра ці. Нав ряд чи до реч но вно си ти
у рег ре сії змін ні, що ха рак те ри зу ють темп інф ля ції або йо го мін ли вість, – заз ви -
чай у по діб них дос лід жен нях від ки да ють усі спос те ре жен ня, яким від по ві да ють
зна чен ня інф ля ції, що пе ре ви щу ють 50 %–75 % за рік. Від по від но, да ні за 1992–
1995 ро ки до ве ло ся б ви лу чи ти. З ана ло гіч них мір ку вань до во дить ся від мо ви ти -
ся від ана лі зу ро лі ре аль ної про цен тної став ки.

3. Рі вень роз вит ку фі нан со вих рин ків. Роз ви не ність фі нан со вих рин ків пе ред ба -
чає як на яв ність роз ма їт тя при ваб ли вих інс тру мен тів осо бис тих за о щад жень, так і
дос туп ність кре ди ту для при ват них осіб. То му пря мі нас лід ки фі нан со вої лі бе ра лі -
за ції і удос ко на лен ня фі нан со вої сис те ми кра ї ни не є од ноз нач но спри ят ли ви ми
для ди на мі ки за о щад жень до мо гос по дарств. Вод но час іс ну ють пе ре кон ли ві свід -
чен ня то го, що роз ви не ність фі нан со вої сис те ми має ва го мий по зи тив ний вплив
на еко но міч не зрос тан ня, а от же, опо се ред ко ва но і на рі вень за о щад жень5. Кон -
крет ні ме ха ніз ми впли ву гли би ни фі нан со вої сис те ми на рі вень осо бис тих за о щад -
жень ще на ле жить з’ясу ва ти, як і роль по ліп шен ня дос ту пу до спо жив чо го кре ди -
ту у прий нят ті до мо гос по дарс тва ми рі шень що до за о щад жен ня. 

Для ха рак те рис ти ки рів ня роз вит ку фі нан со во го сек то ру ви ко рис та є мо та кі
змін ні:

– від но шен ня гро шо во го аг ре га ту М2 до ВВП, у від сот ках;
– від но шен ня ва ло вої до да ної вар тос ті, ви роб ле ної у сек то рі фі нан со вих кор -

по ра цій, до ва ло вої до да ної вар тос ті, ви роб ле ної в еко но мі ці за га лом, у від сот ках;
– від но шен ня чис тої до да ної вар тос ті, ви роб ле ної у сек то рі фі нан со вих кор -

по ра цій, до чис тої до да ної вар тос ті, ви роб ле ної в еко но мі ці за га лом, у від сот ках.
Від сут ність да них за 1992–1994 ро ки уне мож лив лює ана ліз чин ни ка дос туп -

нос ті спо жив чо го кре ди ту.
4. Дер жав ні за о щад жен ня. Ос кіль ки осо бис ті й дер жав ні за о щад жен ня є пев -

ною мі рою вза є мо за мін ни ми ком по нен та ми на ці о наль них за о щад жень, дер жав ні
за о щад жен ня мож на вва жа ти од ним із виз нач ни ків за о щад жень до мо гос по дарств.
Згід но з ре зуль та та ми ем пі рич них дос лід жень зде біль шо го зрос тан ня дер жав них

5 Див. напр.: Lo ay za N., Schmid t-Heb bel K., Ser ven L. What Dri ves Pri va te Sa ving aro und the
World? 
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за о щад жень на 1 % приз во дить до зни жен ня рів ня за о щад жень до мо гос по дарств
(у ін ших дос лід жен нях – при ват них за о щад жень) у ме жах 0,3 %–0,6 %. Інак ше
ка жу чи, прос те жу єть ся час тко ве ви тіс нен ня осо бис тих за о щад жень. Дер жав ні за -
о щад жен ня бу де мо оці ню ва ти за від но шен ням су ми ва ло во го за о щад жен ня сек -
то рів за галь но го дер жав но го уп рав лін ня і не ко мер цій них ор га ні за цій, що обс лу -
го ву ють до маш ні гос по дарс тва, до ВВП, у від сот ках (gr_gov_s_ra te)6.

5. По дат ки. На за о щад жен ня до мо гос по дарств мо жуть впли ва ти рі вень і
струк ту ра сис те ми опо дат ку ван ня, зок ре ма спів від но шен ня пря мих і неп ря мих
по дат ків. Будь- я кі по дат ки змен шу ють рі вень ба гатс тва, до сяж но го для ін ди ві да
уп ро довж жит тє во го цик лу, внас лі док чо го йо го бюд жет не об ме жен ня стає жорс -
ткі шим. На від мі ну від пря мих, неп ря мі по дат ки не ма ють по міт но го не га тив но -
го впли ву на за о щад жен ня, ос кіль ки не змі ню ють від нос ної ці ни по точ но го і
май бут ньо го спо жи ван ня. Ок ре мі ем пі рич ні дос лід жен ня під твер джу ють за леж -
ність рів ня за о щад жень до мо гос по дарств від струк ту ри сис те ми опо дат ку ван ня7. 

Для вив чен ня впли ву рів ня і струк ту ри сис те ми опо дат ку ван ня бу де мо ви -
ко рис то ву ва ти та кі по каз ни ки:

– від но шен ня ве ли чи ни по дат ко вих над ход жень до ВВП, у від сот ках (tax_ra te);
– від но шен ня су мар ної ве ли чи ни пря мих по дат ків до ВВП, у від сот ках

(t_dir_ra te); пря мі по дат ки оці не но як су му по дат ку на при бу ток під при ємств, по -
дат ку із до хо дів фі зич них осіб та по дат ку на зем лю; 

– від но шен ня су мар ної ве ли чи ни неп ря мих по дат ків до ВВП, у від сот ках;
неп ря мі по дат ки оці не но як су му по дат ку на до да ну вар тість і ак циз но го збо ру;

– від но шен ня су мар ної ве ли чи ни пря мих по дат ків до ве ли чи ни по дат ко вих
над ход жень, у від сот ках;

– від но шен ня су мар ної ве ли чи ни неп ря мих по дат ків до ве ли чи ни по дат ко -
вих над ход жень, у від сот ках.

6. Рі вень роз вит ку сис те ми со ці аль но го стра ху ван ня. За га лом роз ви не на сис -
те ма со ці аль но го стра ху ван ня пев ною мі рою убез пе чує до мо гос по дарс тва від
втрат до хо ду й не пе ред ба че них знач них ви дат ків і то му змен шує пот ре бу у за о -
щад жен нях. Рі вень її роз вит ку оці ню ва ти ме мо за до по мо гою та ких змін них:

– від но шен ня су ми со ці аль них до по мог (крім до по мог у на ту рі) та ін ших
по точ них тран сфер тів сек то ру до маш ніх гос по дарств до ВВП, у від сот ках
(soc_dop_tot_ra te);

6 Та ке тлу ма чен ня дер жав них за о щад жень час то ви ко рис то ву ють у су час ній лі те ра ту рі,
див. напр.: Con way P. Cri sis, Sta bi li za ti on and Growth: Eco no mic Ad jus tment in Tran si ti on Eco no -
mi es. – Nor well, Mas sac hu setts: Clu wer Aca de mic Pub lis hers, 2001. – 353 p. Вод но час час тка за -
о щад жень НКО, що обс лу го ву ють до маш ні гос по дарс тва, зде біль шо го нез нач на, а ко е фі ці єнт
ко ре ля ції між по каз ни ка ми за о щад жень з аль тер на тив ни ми ва рі ан та ми вра ху ван ня час тки цьо -
го сек то ру ся гає 0,97–0,99, то му прин ци по во го впли ву на ре зуль та ти во на не має.

7 Див. напр.: Cal len T., Thi mann C. Em pi ri cal De ter mi nants of Ho u se hold Sa ving: Evi den ce
from OECD Co un tri es; Tan zi V., Zee H.H. Ta xa ti on and the Ho u se hold Sa ving Ra te: Evi den ce from
OECD Co un tri es // IMF Wor king Pa per. – March 1998. – WP/98/36. – 15 p.
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від но шен ня су ми усіх со ці аль них до по мог (ра зом із со ці аль ни ми тран сфер -
та ми у на ту рі) сек то ру до маш ніх гос по дарств до ВВП, у від сот ках;

– від но шен ня су ми со ці аль них до по мог (крім до по мог у на ту рі) та ін ших
по точ них тран сфер тів сек то ру до маш ніх гос по дарств до ва ло во го ско ри го ва но го
на яв но го до хо ду сек то ру до маш ніх гос по дарств, у від сот ках;

– від но шен ня су ми усіх со ці аль них до по мог (ра зом із со ці аль ни ми тран -
сфер та ми в на ту рі) сек то ру до маш ніх гос по дарств до ва ло во го ско ри го ва но го на -
яв но го до хо ду сек то ру до маш ніх гос по дарств, у від сот ках.

7. Де мог ра фіч ні чин ни ки. Ре зуль та ти ем пі рич них дос лід жень за га лом під твер -
джу ють важ ли ву роль де мог ра фіч них чин ни ків у по яс нен ні за о щад жень до мо гос -
по дарств. Зі зрос тан ням час тки на се лен ня, стар шо го за 65 ро ків і мо лод шо го за
16 ро ків, а та кож час тки місь ко го на се лен ня рі вень осо бис тих за о щад жень зни -
жу єть ся. Цей не га тив ний вплив менш ва го мий у кра ї нах ОЕСР, що, ймо вір но,
мож на по яс ни ти ви щою од но рід ніс тю цих кра їн сто сов но рів ня ур ба ні за ції та ві -
ко вої струк ту ри8. Згід но з най но ві ши ми да ни ми у кра ї нах ЄС вплив де мог ра фіч -
них чин ни ків уза га лі нез нач ний, що мо же бу ти зу мов ле но ви со ким рів нем роз -
вит ку сис те ми со ці аль но го за без пе чен ня, яка га ран тує дос тат ньо ви со кі до хо ди
пен сі о не рам9.

Для ана лі зу впли ву де мог ра фіч них чин ни ків ви ко рис та є мо та кі по каз ни ки: 
– час тка на се лен ня у ві ці, мо лод шо му за пра цез дат ний, у від сот ках;
– час тка на се лен ня у ві ці, стар шо му за пра цез дат ний, у від сот ках;
– час тка на се лен ня у неп ра цез дат но му ві ці, у від сот ках. 
До да мо, що від сут ність пот ріб них да них уне мож лив лює ана ліз впли ву саль -

до по точ но го ра хун ка. Крім то го, для вра ху ван ня інер цій нос ті рів ня осо бис тих
за о щад жень ви ко рис та є мо ла го ву змін ну – рі вень за о щад жень у по пе ред ньо му
ро ці (gr_hh_sav_lag)10. 

Ре зуль та ти рег ре сій но го ана лі зу з ви ко рис тан ням зви чай но го ме то ду най -
мен ших квад ра тів по да но у таб ли цях 1–3. 

Як вид но з таб ли ці 1, є кіль ка ва рі ан тів мо де лей, що опи су ють ди на мі ку час -
тки ва ло вих за о щад жень до мо гос по дарств у ВВП. В усіх цих мо де лях ско ри го ва ний
ко е фі ці єнт де тер мі на ції 

–
R2 ста но вить 0,87–0,90. Усі ко е фі ці єн ти, за ви нят ком кон -

стант у двох ви пад ках, є зна чу щи ми. У двох ва рі ан тах до дат ко ва пе ре вір ка не ви я -
ви ла жод ної ав то ко ре ля ції за лиш ків, а в ін ших двох – при сут ність нез нач ної се рій -
ної ко ре ля ції. Усі мо де лі прой шли пе ре вір ку на тес ти Вай та і RE SET.

8 Lo ay za N., Schmid t-Heb bel K., Ser ven L. What Dri ves Pri va te Sa ving aro und the World?
9 Schro o ten M., Step han S. Do es Mac ro e co no mic Po licy Af fect Pri va te Sa vings in Eu ro pe? Evi -

den ce From a Dyna mic Pa nel Da ta Mo del.
10 Усі ста тис тич ні да ні взя то з та ких дже рел: 1. На ці о наль ні ра хун ки Ук ра ї ни за 1990–

2000 ро ки: Ста тис тич ний збір ник. – К.: Дер жком стат, 2002. – 394 с.; 2. Ста тис тич ні що річ ни -
ки Ук ра ї ни за 2001, 2002, 2003, 2004 ро ки; 3. Ук ра ї на у циф рах у 2005 ро ці. Ста тис тич ний до -
від ник. – К.: Кон суль тант, 2006. – 247 с.; 4. Да ні На ці о наль но го бан ку Ук ра ї ни
(www.bank.gov.ua).
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У біль шос ті мо де лей важ ли вим чин ни ком рів ня за о щад жень є ве ли чи на ре -
аль но го по душ но го ВВП. За у ва жи мо, що вра ху ван ня у ре аль но му ВВП об ся гів
ті ньо вої еко но мі ки не впли ває на ве ли чи ну від по від но го ко е фі ці єн та. Цьо го мож -
на бу ло очі ку ва ти, ос кіль ки за леж ною змін ною є рі вень за о щад жень, виз на че ний
за да ни ми СНР. На то мість ва рі ан ти мо де лей, що міс ти ли по каз ник ре аль но го
по душ но го ва ло во го на яв но го до хо ду сек то ру до мо гос по дарств (ко е фі ці єнт ко -
ре ля ції яко го із цим по каз ни ком за о щад жень ста но вить 0,93), не прой шли пе ре -
вір ки на адек ват ність, ос кіль ки не за до воль ня ли тих чи ін ших не об хід них кри те -
рі їв. За га лом вплив змін них, що ві доб ра жа ють ре аль ний по душ ний до хід
до мо гос по дарств, від по ві дає очі ку ва но му.

Ще од ним важ ли вим чин ни ком рів ня осо бис тих за о щад жень є рі вень дер -
жав них за о щад жень. Як і очі ку ва ло ся, дер жав ні за о щад жен ня час тко во ви тіс ня -
ють за о щад жен ня до мо гос по дарств; вод но час від по від ний ко е фі ці єнт є нез нач -
ним за ве ли чи ною (хо ча ко е фі ці єнт ко ре ля ції між по каз ни ка ми осо бис тих і
дер жав них за о щад жень ста но вить –0,87). У по ло ви ні мо де лей по міт ний не га тив -
ний вплив на за о щад жен ня до мо гос по дарств має рі вень опо дат ку ван ня (час тка
по дат ко вих над ход жень у ВВП). У кіль кох ва рі ан тах зна чу щим (та кож не га тив -
ним) був вплив час тки пря мих по дат ків у ВВП, про те ці мо де лі не прой шли пе -
ре вір ки на адек ват ність. 

Т аб  ли  ця 1. Виз нач ни ки осо бис тих за о щад жень в Ук ра ї ні, 1992–2004 ро ки
(за леж на змін на – час тка ва ло вих за о щад жень 
до мо гос по дарств у ВВП)

* – зна чу щість із α = 0,05, ** –α = 0,01, *** –α = 0,001.



81“Фінанси України”, 1’2007

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

У всіх ва рі ан тах мо де лей ва го мий по зи тив ний вплив на рі вень осо бис тих за -
о щад жень має час тка у ВВП су ми усіх со ці аль них до по мог і тран сфер тів, крім
до по мог у на ту рі. Вар то заз на чи ти, що по каз ник, який вра хо ву вав і со ці аль ні
тран сфер ти в на ту рі, за жод них умов не ві діг ра вав по міт ної ро лі. Тоб то на за о -
щад жен ня до мо гос по дарств впли ва ли ли ше тран сфер ти у гро шо вій фор мі. Ці ка -
во, що у кра ї нах із роз ви не ною еко но мі кою під ви щен ня рів ня со ці аль них ви дат -
ків зни жує пот ре бу в осо бис тих за о щад жен нях. На то мість у кра ї нах із пе ре хід ною
еко но мі кою нап рям дії цьо го чин ни ка про ти леж ний. Цей факт по яс ню ють тим,
що за умов ра ди каль но го ре фор му ван ня сис тем со ці аль но го за без пе чен ня у цих
кра ї нах во ни по ки що нес про мож ні ге не ру ва ти дов гос тро ко ві очі ку ван ня, і со ці -
аль ні вип ла ти лю ди, ймо вір но, роз гля да ють ли ше як до пов нен ня до влас но го до -
хо ду11. Сто сов но Ук ра ї ни, де ре аль ний по душ ний до хід у 1996–1998 ро ках ста -
но вив ли ше 42 %–43 % від рів ня 1990 ро ку, а у 2005 ро ці зріс до 69 % від цьо го
рів ня, та ке по яс нен ня ви да єть ся ло гіч ним і пра виль ним.

Ще од ним чин ни ком, вплив яко го ви я вив ся очі ку ва ним і зна чу щим, є рі -
вень за о щад жень у по пе ред ньо му ро ці. Сис те ма тич ної дії ін ших чин ни ків осо -
бис тих за о щад жень не ви яв ле но.

11 Fi nan cing Growth and De ve lop ment in the Tran si ti on Eco no mi es: the Ro le of Do mes tic Sa -
vings / Econ. Anal. Div., UN/ECE.– 2000. – 18 p. – http://www.une ce.org/press/spe ci a le -
vent/00rcmfd_do cu ments/sa ving.pdf.

Т а б  ли  ця 2. Виз нач ни ки осо бис тих за о щад жень в Ук ра ї ні, 1992–2004 ро ки
(за леж на змін на – час тка ва ло вих за о щад жень 
до мо гос по дарств у ВВП, усі змін ні – у на ту раль них ло га риф мах)

* – зна чу щість із α = 0,05, ** –α = 0,01, *** –α = 0,001.
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У таб ли ці 2 по да но ре зуль та ти рег ре сій но го ана лі зу впли ву виз нач ни ків осо -
бис тих за о щад жень в Ук ра ї ні за ло га риф міч но го пе рет во рен ня усіх змін них.
У цьо му ра зі ско ри го ва ний 

–
R2 де що мен ший – у ме жах 0,81–0,85. Усі ко е фі ці -

єн ти, за ви нят ком од но го, – зна чу щі. У двох ва рі ан тах мо де лей не ви яв ле но жод -
ної ав то ко ре ля ції за лиш ків, а в ін ших двох – при сут ність нез нач ної се рій ної ко -
ре ля ції. Усі мо де лі прой шли пе ре вір ку на тес ти Вай та і RE SET.

По да ні у таб ли ці 2 да ні зас від чу ють нез нач ні від мін нос ті з по пе ред ньо про а -
на лі зо ва ни ми ре зуль та та ми. Пе ре дов сім се ред не за леж них змін них від сут ня змін -
на, що опи сує дер жав ні за о щад жен ня (ос кіль ки у 1992 ро ці во ни на бу ва ли від’єм -
но го зна чен ня). Крім то го, не знай шло ся мо де лей із дос тат ньо ви со ким 

–
R2, до

яких вхо ди ла б змін на рів ня за о щад жень по пе ред ньо го ро ку. На то мість до двох із
ва рі ан тів вхо дить час тка пря мих по дат ків у ВВП. Зна ки впли ву усіх виз нач ни ків
осо бис тих за о щад жень за ли ша ють ся та ки ми са ми ми, як і у таб ли ці 1.

У таб ли ці 3 по да но ре зуль та ти ана лі зу впли ву чин ни ків за о щад жень у ви пад -
ку, ко ли за леж ною змін ною є час тка чис тих за о щад жень сек то ру до маш ніх гос -
по дарств у ВВП. Ско ри го ва ний ко е фі ці єнт де тер мі на ції 

–
R2 у цих мо де лях ста но -

вить 0,88–0,89. Усі ко е фі ці єн ти, за ви нят ком кон стант у двох ви пад ках, є
зна чу щи ми. У двох ва рі ан тах ви яв ле но при сут ність нез нач ної се рій ної ко ре ля ції.
Усі мо де лі прой шли пе ре вір ку на тес ти Вай та і RE SET.

Ос кіль ки ко ре ля ція між по каз ни ка ми ва ло вих і чис тих за о щад жень до мо гос -
по дарств ду же ви со ка, вплив усіх ос нов них виз нач ни ків в обох ви пад ках ана ло -

Т аб  ли  ця 3. Виз нач ни ки осо бис тих за о щад жень в Ук ра ї ні, 1992–2004 ро ки
(за леж на змін на – час тка чис тих за о щад жень до мо гос по дарств
у ВВП)

* – зна чу щість із α = 0,05, ** –α = 0,01, *** –α = 0,001.
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гіч ний. По над те, чис ло ві зна чен ня від по від них ко е фі ці єн тів та кож ду же близь кі.
Ці ка во по рів ня ти от ри ма ні ва рі ан ти рег ре сій них мо де лей, що опи су ють

вплив чин ни ків осо бис тих за о щад жень в Ук ра ї ні, з ін ши ми мо де ля ми для кра їн
із пе ре хід ною еко но мі кою. У різ ні ва рі ан ти мо де лей із пра ці М. Шро те на
й С. Сте фан для 10 кра їн Цен траль но- Схід ної Єв ро пи та Бал тії за пе рі од 1990–
1999 ро ків вхо дять 7–8 змін них, вплив 4–6 із них є зна чу щим12. Мо де лі фа хів -
ців з еко но міч ної ко мі сії ООН для Єв ро пи для 22 кра їн Цен траль но- Схід ної Єв -
ро пи та СНД за 1995–1998 ро ки міс тять 10 змін них, вплив шес ти з яких є
зна чу щим13. Вод но час піс ля ви ок рем лен ня спос те ре жень для кра їн Цен траль но-
 Схід ної Єв ро пи і Бал тії та кра їн СНД кіль кість зна чу щих змін них змен шу єть ся
до 3–5. Зок ре ма для кра їн СНД зна чу щи ми за ли ша ють ся 3–4 змін ні (саль до по -
точ но го ра хун ка, дер жав ні за о щад жен ня, по душ ний ВВП і від но шен ня
М2/ВВП), а ско ри го ва ний 

–
R2 на бу ває зна чень у ме жах 0,74–0,75.

Під су мо ву ю чи, мож на ска за ти, що клю чо ви ми виз нач ни ка ми рів ня осо бис -
тих за о щад жень в Ук ра ї ні у пе рі од 1992–2004 ро ків бу ли ре аль ний по душ ний
ВВП, час тка су мар них тран сфер тів, крім до по мог у на ту рі сек то ру до маш ніх гос -
по дарств у ВВП, час тка по дат ко вих над ход жень у ВВП і дер жав ні за о щад жен ня.
Ви со кі зна чен ня ско ри го ва но го ко е фі ці єн та де тер мі на ції 

–
R2 та F-ста тис тик свід -

чать про на яв ність сут тє во го зв’яз ку між рів нем осо бис тих за о щад жень і зга да -
ни ми змін ни ми й дос то вір ність от ри ма них ре зуль та тів. Ос кіль ки дру га з цих
змін них є важ ли вою скла до вою до хо ду до мо гос по дарств, а тре тя та кож ва го мо
впли ває на ньо го, ви да єть ся обґ рун то ва ним та кий вис но вок: ди на мі ка осо бис тих
за о щад жень за умов сер йоз них со ці аль но- е ко но міч них збу рень, при та ман них пе -
рі о ду рин ко вої тран сфор ма ції еко но мі ки Ук ра ї ни, виз на ча ла ся пе ре дов сім змі -
на ми ре аль но го до хо ду до маш ніх гос по дарств. 

Ва го мий вплив по каз ни ків ре аль но го по душ но го до хо ду на за о щад жен ня до -
мо гос по дарств свід чить, що по лі ти ка, яка спри яє еко но міч но му зрос тан ню, є
неп ря мим, але, ймо вір но, на йе фек тив ні шим шля хом до під ви щен ня рів ня на ці -
о наль них за о щад жень. Та ка по лі ти ка мо же при вес ти до по я ви “за ча ро ва но го ко -
ла”, прик ла дом яко го час то на зи ва ють схід но а зій ське еко но міч не ди во: еко но -
міч не зрос тан ня   збіль шен ня ре аль них до хо дів до мо гос по дарств   збіль шен ня
рів ня за о щад жень   збіль шен ня на ко пи чен ня ка пі та лу   еко но міч не зрос тан ня.

12 Schro o ten M., Step han S. Back on Track? Sa ving Puz zle in EU- Ac ces si on Co un tri es // DIW
Dis cus si on Pa pers. – Oc to ber 2002. – DP306. – Р. 21, 27.

13 Fi nan cing Growth and De ve lop ment in the Tran si ti on Eco no mi es: the Ro le of Do mes tic Sa vings.
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