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Ó 1992—2004 ÐÎÊÀÕ

Ïðîàíàë³çîâàíî ðîëü êîìïîíåíò³â âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ó ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòèö³é
íà ð³çíèõ åòàïàõ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Çà äîïîìîãîþ ðåãðåñ³éíîãî àíà-
ë³çó ç’ÿñîâàíî îñíîâí³ ÷èííèêè, ÿê³ âèçíà÷àëè äèíàì³êó âàëîâèõ òà ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çà-
îùàäæåíü ó öåé ïåð³îä. 

The role of gross domestic savings’ components in investments financing at different stages of Ukraine’s
economy market transformation is studied. By means of regression analysis the main factors which
defined the dynamics of gross and net national savings are identified. 

Äëÿ ï³äòðèìàííÿ âèñîêèõ òåìï³â çðîñòàííÿ åêîíîì³êà Óêðà¿íè ùîðîêó ïî-
òðåáóº çíà÷íèõ ³íâåñòèö³é. Ìàñøòàáè çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ÷åðåç íèçêó
ïðè÷èí äîñ³ çàëèøàþòüñÿ ïîð³âíÿíî íåâåëèêèìè. Äî òîãî æ º âàãîì³ ï³äñòàâè ââà-
æàòè, ùî ïîâíå óñóíåííÿ ïåðåøêîä äëÿ ïðèïëèâó êàï³òàëó ìîæå ñïðè÷èíÿòè ñå-
ðéîçí³ çáóðåííÿ â åêîíîì³ö³1. Âîäíî÷àñ íàâ³òü çà øâèäêîãî çðîñòàííÿ ìîá³ëüíîñ-
ò³ êàï³òàëó â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ çâ’ÿçîê ì³æ ð³âíÿìè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü òà
³íâåñòèö³é, âèðàæåíèé â³äîìèì ïàðàäîêñîì Ôåëüäøòåéíà—Õîð³îêè, çàëèøàºòü-
ñÿ äîñòàòíüî ñò³éêèì2. Î÷åâèäíî, ùî çà òàêèõ óìîâ ñïðîìîæí³ñòü ìîá³ë³çóâàòè äî-
ñòàòí³ îáñÿãè çàîùàäæåíü ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ÷èííèê³â
óñï³øíîãî ðîçâèòêó êðà¿íè3.

Ð³çí³ ãðàí³ ïðîáëåìè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ó ïåð³îä ðèíêîâî¿ òðàíñ-
ôîðìàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè âèâ÷àëè â³äîì³ â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³: Â. Ãåºöü,
Á. Êâàñíþê, ². Êðþ÷êîâà, Ì. Ìåëàìåä, À. Ìîðîç, Ñ. Ïàí÷èøèí, ². Ðàä³î-
íîâà, Ì. Ñàâëóê, Â. Øåâ÷óê òà ³íø³4. Ó ïðîïîíîâàí³é ñòàòò³ óâàãó çîñåðåä-

1 Ñò³ãë³ö Äæ. Ãëîáàë³çàö³ÿ òà ¿¿ òÿãàð / Ïåð. ç àíãë. — Ê.: Âèä. ä³ì “ÊÌ Àêàäåì³ÿ”, 2003. —
252 ñ.

2 Feldstein M. Monetary Policy in a Changing International Environment: The Role of Capital
Flows // NBER Working Paper. — December 2005. — WP 11856. — 12 p.

3 Äîñÿãíåííÿ äîñòàòíüî âèñîêîãî ð³âíÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü áóëî îäí³ºþ ç âàæëèâèõ
âèìîã äî êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ó ïðîöåñ³ ¿õíüîãî ïðèºäíàííÿ äî ªâðîïåéñüêî-
ãî Ñîþçó. Äèâ.: Schrooten M., Stephan S. Back on Track? Saving Puzzle in EU-Accession Countries
// DIW Discussion Papers. — October 2002. — DP306. — 31 p.

4 Äèâ. íàïð.: Íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ / ²íñòèòóò åêîíîì³÷íî-
ãî ïðîãíîçóâàííÿ; çà ðåä. ä.å.í. Á.ª.Êâàñíþêà. — Ê.: “ÌÏ Ëåñÿ”, 2000. — 304 ñ.; Äîõîäè òà çà-
îùàäæåííÿ â ïåðåõ³äí³é åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè / Çà ðåä. Ñ. Ïàí÷èøèíà òà Ì. Ñàâëóêà. — Ëüâ³â:
ËÍÓ ³ìåí³ ²âàíà Ôðàíêà, 2003. — 406 c.; Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ñòðàòåã³ÿ ³ ïîë³òèêà äîâãîñòðîêî-
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æåíî íà ðîçãëÿä³ ïîð³âíÿíî ìåíø äîñë³äæåíèõ àñïåêò³â ïèòàííÿ. Çîêðåìà,
ïðîàíàë³çîâàíî ðîëü êîìïîíåíò³â âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ó ô³íàí-
ñóâàíí³ ³íâåñòèö³é ³ çà äîïîìîãîþ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó ç’ÿñîâàíî îñíîâí³
÷èííèêè, ÿê³ âèçíà÷àëè äèíàì³êó âàëîâèõ òà ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàä-
æåíü ó öåé ïåð³îä.

ßê â³äîìî, ó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó àíàë³ç³ âèêîðèñòîâóþòü äåê³ëüêà ïîêàçíè-
ê³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü ïðîöåñ çàîùàäæåííÿ ó ìåæàõ åêîíîì³êè êðà¿íè. Âàëîâ³
íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ âèçíà÷àþòü ÿê ð³çíèöþ ì³æ âàëîâèì äîõîäîì òà ê³í-
öåâèìè ñïîæèâ÷èìè âèòðàòàìè (àáî ÿê ð³çíèöþ ì³æ âàëîâèì ñêîðèãîâàíèì äî-
õîäîì òà ôàêòè÷íèì ê³íöåâèì ñïîæèâàííÿì). Âàëîâ³ âíóòð³øí³ çàîùàäæåííÿ
çíàõîäÿòü ÿê ð³çíèöþ ì³æ âàëîâèì âíóòð³øí³ì ïðîäóêòîì òà ê³íöåâèìè ñïîæèâ-
÷èìè âèòðàòàìè. Â³äíÿâøè â³ä âàëîâèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü îáñÿã ñïîæè-
òîãî îñíîâíîãî êàï³òàëó, îòðèìóþòü ÷èñò³ íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ. Íà ðèñóí-
êó 1 ïîäàíî äèíàì³êó öèõ ïîêàçíèê³â ÿê ÷àñòêè ÂÂÏ â Óêðà¿í³ çà ïåð³îä
1990—2004 ðîê³â.

ßê âèäíî ç ðèñ. 1, âàëîâ³ íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ ÿê ÷àñòêà ÂÂÏ â Óêðà¿í³
ñÿãàëè íàïåðåäîäí³ òà ó ïåðø³ ðîêè òðàíñôîðìàö³éíîãî ñïàäó 33—36|%. Ï³ñëÿ ð³ç-
êîãî ñïàäó ó 1995 ðîö³ òà äîñÿãíåííÿ ì³í³ìóìó ó 1997 ðîö³ (18,7|% ÂÂÏ) íàäàë³ öåé
ïîêàçíèê çðîñòàâ ³ ó 2004 ðîö³ ïåðåâèùèâ ð³âåíü 31,5|%. Äèíàì³êà âàëîâèõ âíóòð³ø-
í³õ çàîùàäæåíü, ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä âàëîâèõ íàö³îíàëüíèõ íà ñàëüäî äîõîä³â â³ä
âëàñíîñò³ òà ïîòî÷íèõ òðàíñôåðò³â ç ³íøèìè êðà¿íàìè, óïðîäîâæ 1992—2000 ðîê³â
áóëà ö³ëêîì ïîä³áíîþ, ëèøå ó 2001—2004 ðîêàõ öåé ïîêàçíèê âèÿâèâñÿ íà 3|% íèæ-
÷èì5. ×àñòêà ÷èñòèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ, ÿêà ó 1997—1998 ðîêàõ çíèçèëàñÿ ìàéæå
äî íóëÿ, 2004 ðîêó ñÿãíóëà ð³âíÿ 18|%, ùî â³äïîâ³äàº ¿¿ çíà÷åííÿì íà ïî÷àòîê ïåðå-
õ³äíîãî ïåð³îäó. Âîäíî÷àñ ó ðåàëüíèõ âåëè÷èíàõ ñèòóàö³ÿ âèãëÿäàº çíà÷íî ìåíø îï-
òèì³ñòè÷íî. Ñêàæ³ìî, ó òî÷ö³ ì³í³ìóìó (1997 ð³ê) ðåàëüí³ âàëîâ³ çàîùàäæåííÿ ñòà-
íîâèëè ëèøå 21,8|% â³ä ð³âíÿ 1990 ðîêó, à ðåàëüí³ ÷èñò³ çàîùàäæåííÿ — 0,4|% â³ä
çíà÷åííÿ 1990 ðîêó. Ó 2004 ðîö³ ö³ ïîêàçíèêè çðîñëè â³äïîâ³äíî äî 53,8|% òà 59,7|%
â³ä çíà÷åíü 1990 ðîêó. 

Òàêà äèíàì³êà íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü íå áóëà åêñòðàîðäèíàðíîþ íà ôî-
í³ ³íøèõ êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ. Ïîì³òíå çíèæåííÿ ð³âíÿ íàö³îíàëüíèõ
çàîùàäæåíü ó ïåð³îä ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè ïðîñòåæóâàëîñÿ ìàéæå
â óñ³õ êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà êðà¿íàõ, ùî óòâîðèëèñÿ íà òåðåíàõ

âîãî ðîçâèòêó / Çà ðåä. àêàä. ÍÀÍ Óêðà¿íè Â.Ì. Ãåéöÿ. — Ê.: ²í-ò åêîí. ïðîãíîçóâ.; Ôåí³êñ,
2003. — 1008 ñ.; Øåâ÷óê Â.Î. Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà: òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà. — Ëüâ³â: Êàìåíÿð,
2003. — 719 ñ.; Êðþ÷êîâà ².Â. Ñòðóêòóðí³ ÷èííèêè ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. — Êè¿â: Íàóêî-
âà äóìêà, 2004. — 317 ñ.; Ðàä³îíîâà ².Ô. Ìàêðîåêîíîì³êà: òåîð³ÿ òà ïîë³òèêà: Ï³äðó÷íèê. — Ê.:
Òàêñîí, 2004. — 348 ñ.

5 Çã³äíî ç ïîïåðåäí³ìè äàíèìè, ó 2005 ðîö³ âàëîâ³ âíóòð³øí³ çàîùàäæåííÿ ÿê ÷àñòêà
ÂÂÏ çíèçèëèñÿ ç 28,7|% äî 23|% (ðîçðàõîâàíî çà: Óêðà¿íà ó öèôðàõ ó 2005 ðîö³. Ñòàòèñòè÷íèé
äîâ³äíèê. — Ê.: Êîíñóëüòàíò, 2006. — 247 ñ.). 
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êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ7. Çäåá³ëüøîãî òàêå çíèæåííÿ ðîçïî÷èíàëîñÿ ÷åðåç ð³ê—äâà
ï³ñëÿ ïî÷àòêó ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó ³ òðèâàëî áëèçüêî ÷îòèðüîõ ðîê³â. Óïðîäîâæ
öüîãî ÷àñó íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ ÿê ÷àñòêà ÂÂÏ ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ çìåíøó-
âàëèñÿ á³ëüø í³æ óäâ³÷³, ï³ñëÿ ÷îãî ðîçïî÷èíàëîñÿ ïîñòóïîâå ¿õ â³äíîâëåííÿ. 

Ö³êàâèé ï³äõ³ä äî àíàë³çó ö³º¿ ïðîáëåìè ïðîäåìîíñòðóâàëè Ñ. Äåí³çåð òà Õ.
Âîëüô8. Çíèæåííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü âîíè ðîçãëÿäàëè ÿê ðåçóëüòàò äâîõ
îñíîâíèõ ïðîöåñ³â: óñóíåííÿ íåð³âíîâàæíèõ (âèìóøåíèõ) çàîùàäæåíü, óñïàäêîâà-
íèõ â³ä äèðåêòèâíî-ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè òà çì³íè ñàìîãî ð³âíîâàæíîãî ð³âíÿ çàîùàä-
æåíü. Äëÿ ïåðåâ³ðêè ïðèïóùåííÿ ùîäî ³ñíóâàííÿ âèìóøåíèõ çàîùàäæåíü â îñòàí-
í³ ðîêè àäì³í³ñòðàòèâíî-êîìàíäíî¿ ñèñòåìè Äåí³çåð ³ Âîëüô ðîçðàõóâàëè äëÿ
çãàäàíèõ êðà¿í ã³ïîòåòè÷í³ “ð³âíîâàæí³” ð³âí³ çàîùàäæåíü, ÿê³ ìàëè á çà àíàëîã³÷íèõ
óìîâ êðà¿íè ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ. Ð³çíèöÿ ì³æ ôàêòè÷íèìè ð³âíÿìè çàîùàäæåíü
òà öèìè ã³ïîòåòè÷íèìè çíà÷åííÿìè âèì³ðþº âåëè÷èíó íåð³âíîâàæíèõ çàîùàäæåíü. 

6 Äæåðåëî: Ïîáóäîâàíî çà: 1. Íàö³îíàëüí³ ðàõóíêè Óêðà¿íè çà 1990—2000 ðîêè: Ñòàòèñ-
òè÷íèé çá³ðíèê. — Êè¿â: Äåðæêîìñòàò, 2002. — 394 ñ.; 2. Ñòàòèñòè÷í³ ùîð³÷íèêè Óêðà¿íè çà
2001, 2002, 2003, 2004 ðîêè; 3. Óêðà¿íà ó öèôðàõ ó 2005 ðîö³. Ñòàòèñòè÷íèé äîâ³äíèê. — Ê.:
Êîíñóëüòàíò, 2006. — 247 ñ.

7 Äèâ. íàïð.: Denizer C., Wolf H. The Savings Collapse during the Transition in Eastern Europe
// World Bank Working Paper. — 2000. — ¹ 1174. — 14 p.; Kovacz Z. Saving, Investment and
Growth: Catching-up of Central and Eastern European Countries to the EU. — IIASA Interim
Report. — IR-01-040. — September 2001. — 57 p.

8 Denizer C., Wolf H. The Savings Collapse during the Transition in Eastern Europe // World
Bank Working Paper. — 2000. — ¹ 1174. — 14 p.

Ðè ñ . 1. Íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ ÿê ÷àñòêà ÂÂÏ ó 1990—2004 ðîêàõ6
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Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â çàñâ³ä÷èëè ³ñíóâàííÿ çíà÷íèõ âèìóøåíèõ çàîùàä-
æåíü ó Ïîëüù³, Áîëãàð³¿, Ðóìóí³¿ òà óñ³õ ðåñïóáë³êàõ êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ. Çîêðå-
ìà, äëÿ Óêðà¿íè ðîçðàõîâàí³ çíà÷åííÿ âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ñòàíîâè-
ëè ó 1990 ðîö³ 15,7|% (ïðîòè ôàêòè÷íèõ 26,3|%) ³ 12,2|% (ïðîòè ôàêòè÷íèõ 28,4|%)
ó 1991 ðîö³9. Âîäíî÷àñ Äåí³çåð ³ Âîëüô çàóâàæóþòü, ùî îô³ö³éí³ ïîêàçíèêè çà-
îùàäæåíü íàïåðåäîäí³ ïî÷àòêó ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó, éìîâ³ðíî, äåùî çàâèùåí³,
îñê³ëüêè îô³ö³éí³ ³íäåêñè ö³í íå âðàõîâóâàëè ö³í îïåðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó íà
“÷îðíîìó” ðèíêó.

Çàãàëîì òðåáà ï³äêðåñëèòè, ùî âèâ÷åííÿ ïðîöåñó ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ
çàîùàäæåíü â óìîâàõ ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, îñîáëèâî ó ïåð³îä òðàíñ-
ôîðìàö³éíîãî ñïàäó, ñåðéîçíî óñêëàäíåíå ç íèçêè ïðè÷èí. Ïåðåäîâñ³ì, ÿê íà-
ãîëîøóº Ì. Ìåëàìåä, ³íñòèòóö³éíèé óñòð³é åêîíîì³êè Óêðà¿íè áàãàòî ó ÷îìó â³ä-
ïîâ³äàº íîðìàòèâíèì ³íñòèòóö³éíèì êðèòåð³ÿì Ñèñòåìè íàö³îíàëüíèõ ðàõóíê³â
ëèøå ôîðìàëüíî10. Éäåòüñÿ íàñàìïåðåä ïðî ïîðóøåííÿ ïðèíöèïó â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ íà ð³âí³ ³íñòèòóö³éíèõ îäèíèöü. Ùîäî çàîùàäæåíü öå îçíà÷àº, ùî ðåñóð-
ñè âèêîðèñòîâóþòüñÿ íååôåêòèâíî, ³ ¿õ ñòèìóëþâàëüíèé âïëèâ íà ðîçâèòîê åêî-
íîì³êè çíà÷íîþ ì³ðîþ âòðà÷àºòüñÿ.

Îñíîâíå ³íñòèòóö³éíå ïîðóøåííÿ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ñóá’ºêòè åêîíîì³êè íå
íåñóòü â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ³ ñõèëüí³ ðîçâ’ÿçóâàòè ô³íàí-
ñîâ³ ïðîáëåìè ÷åðåç óòâîðåííÿ “ìåðòâèõ” áîðã³â. Ñêàæ³ìî, íà ïî÷àòîê 1999 ðî-
êó çàãàëüíèé îáñÿã âçàºìíèõ âíóòð³øí³õ íåïëàòåæ³â ï³äïðèºìñòâ äîð³âíþâàâ îá-
ñÿãó ÂÂÏ êðà¿íè11. Éìîâ³ðíî, çíà÷íîþ ì³ðîþ òàêà ñèòóàö³ÿ áóëà ñïðè÷èíåíà
âñòàíîâëåííÿì ï³äïðèºìñòâàìè íåð³âíîâàæíèõ ö³í, ÿê³ ïåðåâèùóâàëè ð³âåíü ö³í
ïîïèòó. Â óìîâàõ, êîëè áàíêðóòñòâî õðîí³÷íèõ íåïëàòíèê³â íå íàñòàº, à çíèæåí-
íÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ³ çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ ïðèçóïèíÿþòüñÿ, íåïîâíó îïëàòó
÷èííèê³â âèðîáíèöòâà ìîæíà ââàæàòè ïðèðîäíîþ ôîðìîþ ñàìîðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³êè12. Â³äòàê ç ïîçèö³é ïîïèòó ðèíêîâà îö³íêà ÂÂÏ, à îòæå ³ ïîõ³äíèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â — ç-ïîì³æ íèõ ³ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü — º
çàâèùåíîþ.

Âîäíî÷àñ çíà÷íà ÷àñòèíà åêîíîì³êè Óêðà¿íè óïðîäîâæ îñòàíí³õ ï’ÿòíàäöÿ-
òè ðîê³â ïåðåáóâàº ó “ò³í³”. Çà äàíèìè Â. Ïð³ñíÿêîâà, îáñÿãè ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè
ç 1991 ðîêó ïîñòóïîâî çðîñòàëè, äîñÿãëè ìàêñèìóìó ó 1996—1998 ðîêàõ — ó ìå-
æàõ 42—44|% ÂÂÏ, à ó 2001—2004 ðîêàõ çàëèøàëèñÿ ñòàá³ëüíèìè íà ð³âí³ 34—

9 Denizer C., Wolf H. The Savings Collapse during the Transition in Eastern Europe // World
Bank Working Paper. — 2000. — ¹ 1174. — Ð. 7.

10 Ìåëàìåä Ì. Çàîùàäæåííÿ òà ³íâåñòèö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â ³íñòèòóö³éíèõ êîîðäè-
íàòàõ // Â³ñíèê ÍÁÓ. — 1999. — ¹ 11. — Ñ. 8.

11 Ìåëàìåä Ì. ²íñòèòóö³éíà îñíîâà çàîùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè // Íà-
ö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ / ²íñòèòóò åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ; çà
ðåä. ä.å.í. Á.ª.Êâàñíþêà. — Ê.: “ÌÏ Ëåñÿ”, 2000. — Ñ. 125.

12 Ìåëàìåä Ì. Çàîùàäæåííÿ òà ³íâåñòèö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â ³íñòèòóö³éíèõ êîîðäè-
íàòàõ // Â³ñíèê ÍÁÓ. — 1999. — ¹ 11. — Ñ. 9.
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35|% îáñÿãó îô³ö³éíîãî ÂÂÏ13. ßê ââàæàº ². Êðþ÷êîâà, îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ò³-
í³çàö³¿ âàãîìî¿ ÷àñòèíè, à òî é óñ³õ äîõîä³â îêðåìèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, º
íåñïðèÿòëèâå åêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùå, ÿêå ñïðèÿº ôîðìóâàííþ ñèñòåìíèõ äå-
ôîðìàö³é ó ïåðåðîçïîä³ë³ äîõîä³â14. Òîìó áåç äîêîð³ííîãî ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî êë³ìàòó â êðà¿í³ íå âàðòî î÷³êóâàòè ïåðåõîäó ò³íüîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ó ëåãàëüíèé ñåãìåíò âèðîáíèöòâà òà ëåãàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ò³íüîâèõ
çàîùàäæåíü.

Ïîãëÿíüìî äàë³ íà ïðîöåñ çàîùàäæåííÿ â Óêðà¿í³ ç äåùî ³íøèõ ïîçèö³é. Äëÿ
â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè ð³âí³ñòü çàîùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é çàïèñóþòü òàê:

Sp + Sg + Sf = I, (1)

äå  Sp — ïðèâàòí³ çàîøàäæåííÿ,  Sg — äåðæàâí³ çàîùàäæåííÿ,  Sf — çàîùàäæåí-
íÿ ³íîçåìö³â. Ïðîïîðö³¿ ïîºäíàííÿ öèõ òðüîõ êîìïîíåíò³â âàëîâèõ âíóòð³øí³õ
çàîùàäæåíü â³äîáðàæàþòü åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â. Íà ìîâ³ ïîêàçíèê³â ñèñòåìè íàö³îíàëüíèõ ðàõóíê³â òîòîæí³ñòü (1)
íàáóâàº âèãëÿäó:

Âàëîâ³ âíóòð³øí³ çàîùàäæåííÿ (Sp + Sg) ì³íóñ ñàëüäî åêñïîðòó-³ìïîðòó òî-
âàð³â ³ ïîñëóã (—Sf) äîð³âíþþòü ñóì³ âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òà-
ëó, çì³íè çàïàñ³â ìàòåð³àëüíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â òà ïðèäáàííÿ çà âèêëþ÷åííÿì
âèáóòòÿ ö³ííîñòåé (I ). 

Îäíàê óæå ðîçïîä³ë âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü íà ñóìó ïðèâàòíèõ òà
äåðæàâíèõ çàîùàäæåíü ïîâ’ÿçàíèé ç ïåâíèìè òðóäíîùàìè. ßê çàóâàæóº Ï. Êîí-
âåé, õî÷à êîíöåïòóàëüíî öåé ðîçïîä³ë º ïðîñòèì ³ î÷åâèäíèì, òà íà ïðàêòèö³
ïðèçâîäèòü äî óñêëàäíåíü ÷åðåç â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíèõ äàíèõ15. Òîìó ÷àñòî ïðè-
âàòí³ çàîùàäæåííÿ âèçíà÷àþòü ïðîñòî ÿê ð³çíèöþ ì³æ íàö³îíàëüíèìè òà äåðæàâ-
íèìè çàîùàäæåííÿìè, ïðè öüîìó ÿê ïîêàçíèê îñòàíí³õ âèêîðèñòîâóþòü äåô³öèò
áþäæåòó àáî ñóìó äåô³öèòó áþäæåòó òà ³íâåñòèö³éíèõ âèäàòê³â óðÿäó16. 

Çàñòîñóéìî òàêèé ï³äõ³ä äî àíàë³çó ïðîöåñó çàîùàäæåííÿ â Óêðà¿í³. Äëÿ ðîç-
ðàõóíêó ïîêàçíèêà äåðæàâíèõ çàîùàäæåíü âèêîðèñòîâóâàòèìåìî, ÿê öå ðåêîìåí-
äóþòü, äåô³öèò çâåäåíîãî áþäæåòó17. ²íâåñòèö³¿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó îö³íþâàòè-

13 Ïð³ñíÿêîâ Â.Ô. Äåò³í³çàö³ÿ åêîíîì³êè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2005. — ¹ 3. — Ñ. 72—81.
14 Êðþ÷êîâà È. Ìàêðîñòðóêòóðíûå ôàêòîðû ðàçâèòèÿ òåíåâîãî ñåãìåíòà â îáîðîòå ÂÂÏ //

Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ². — 2002. — ¹ 4. — Ñ. 20.
15 Conway P. Crisis, Stabilization and Growth: Economic Adjustment in Transition Economies. —

Norwell, Massachusetts: Cluwer Academic Publishers, 2001. — Ð. 54.
16 Äèâ. íàïð.: Schrooten M., Stephan S. Back on Track? Saving Puzzle in EU-Accession

Countries // DIW Discussion Papers. — October 2002. — DP306. — 31 p.; Financing Growth and
Development in the Transition Economies: the Role of Domestic Savings / Econ. Analysis Division,
UN/ECE. — 2000. — 18 p. — http://www.unece.org/press/specialevent/00rcmfd_documents/sav-
inv.pdf; Conway P. Crisis, Stabilization and Growth: Economic Adjustment in Transition Economies.
— Norwell, Massachusetts: Cluwer Academic Publishers, 2001. — 353 ð.

17 Äèâ. íàïð.: Loayza N., Schmidt-Hebbel K., Serven L. What Drives Private Saving around the
World? // World Bank Working Paper. — March 2000. — WP 2309. — 32 p.
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ìåìî çà ñóìîþ ïîêàçíèê³â âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó òà çì³íè
çàïàñ³â ìàòåð³àëüíèõ îáîðîòíèõ êîøò³â ñåêòîð³â çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³í-
íÿ ³ íåêîìåðö³éíèõ îðãàí³çàö³é, ùî îáñëóãîâóþòü äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà. Äèíà-
ì³êó êîìïîíåíò³â âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ïîäàíî íà ðèñóíêó 2.

ßê âèäíî ç ðèñ. 2, 1999 ðîêó ñòàëèñÿ ïðèíöèïîâ³ çì³íè ó äèíàì³ö³ êîìïî-
íåíò³â âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü. Äåðæàâí³ çàîùàäæåííÿ âïåðøå çà ïåð³-
îä ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ñòàëè äîäàòíîþ âåëè÷èíîþ ³ çà-
ëèøàëèñÿ òàêèìè é íàäàë³. Íàòîì³ñòü çàîùàäæåííÿ ³íîçåìö³â óïåðøå ç 1993 ðîêó
ñòàëè â³ä’ºìíèìè. Âîäíî÷àñ çà àáñîëþòíèì çíà÷åííÿì îáèäâà ö³ ïîêàçíèêè ñòà-
íîâèëè íåçíà÷íó, ïîð³âíÿíî ç ïðèâàòíèìè çàîùàäæåííÿìè, ÷àñòêó ÂÂÏ. 

Á³ëüøå êîðèñíî¿ ³íôîðìàö³¿ ìîæíà îäåðæàòè, ç’ÿñóâàâøè ðîëü êîìïîíåíò³â
âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ó ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.
Äëÿ öüîãî òðåáà ïðîàíàë³çóâàòè äèíàì³êó â³äíîøåíü Sp/I, Sg/I òà Sf /I. Íàïåðå-
äîäí³ êðàõó àäì³í³ñòðàòèâíî-êîìàíäíî¿ ñèñòåìè ³íâåñòóâàííÿ ðàäÿíñüêî¿ åêîíî-
ì³êè ô³íàíñóâàëîñÿ ìàéæå ïîâí³ñòþ çà ðàõóíîê ïðèâàòíèõ çàîùàäæåíü. Ïîçèêè,
îòðèìàí³ ÑÐÑÐ ïåðåâàæíî ó çàõ³äíèõ êîìåðö³éíèõ áàíêàõ, ïðèáëèçíî äîð³âíþ-
âàëè îáñÿãîâ³ ïîçèê, íàäàíèõ ÑÐÑÐ êðà¿íàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 

18 Äæåðåëî: Ïîáóäîâàíî çà: 1. Íàö³îíàëüí³ ðàõóíêè Óêðà¿íè çà 1990—2000 ðîêè: Ñòàòèñ-
òè÷íèé çá³ðíèê. — Êè¿â: Äåðæêîìñòàò, 2002. — 394 ñ.; 2. Ñòàòèñòè÷í³ ùîð³÷íèêè Óêðà¿íè çà
2001, 2002, 2003, 2004 ðîêè; 3. Óêðà¿íà ó öèôðàõ ó 2005 ðîö³. Ñòàòèñòè÷íèé äîâ³äíèê. — Ê.:
Êîíñóëüòàíò, 2006. — 247 ñ.

Ðè ñ . 2. Êîìïîíåíòè âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü ÿê ÷àñòêà ÂÂÏ 
ó 1992—2004 ðîêàõ18
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Ç ïî÷àòêîì ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó õàðàêòåðíîþ ðèñîþ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ñòàâ
çíà÷íèé äåô³öèò áþäæåòó. Ç îäíîãî áîêó, ñïðîìîæí³ñòü óðÿäó ñòÿãóâàòè ïîäàòêè
çìåíøèëàñÿ, ç äðóãîãî — çà ð³çêîãî çíèæåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ, ñïðè÷èíå-
íîãî âèñîêèìè òåìïàìè ³íôëÿö³¿, äåðæàâí³ âèäàòêè çðîñòàëè. Çà â³ä’ºìíèõ äåð-
æàâíèõ çàîùàäæåíü òà â³äñóòíîñò³ ðåàëüíîãî äîñòóïó äî çîâí³øí³õ ïîçèê ºäèíèì
äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ó 1992 òà 1993 ðîêàõ ñòàëè ïðèâàòí³ çàîùàä-
æåííÿ. Ïðîòå âæå 1992 ðîêó áóëî ïðàêòè÷íî ë³êâ³äîâàíî íàãðîìàäæåíèé çà îñòàí-
í³ ðîêè äèðåêòèâíî-ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè ìîíåòàðíèé íàäëèøîê — â³äíîøåííÿ
“âêëàäè íàñåëåííÿ/ÂÂÏ” çìåíøèëîñÿ äî 0,051 (ïðîòè 0,387 1991 ðîêó). Ñàìèõ
ïðèâàòíèõ çàîùàäæåíü ñòàëî íåäîñòàòíüî äëÿ êîìïåíñàö³¿ âèòðà÷àííÿ çàîùàä-
æåíü äåðæàâîþ òà çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ. Óïðîäîâæ 1994—1998 ðî-
ê³â ïîì³òíó ðîëü â³ä³ãðàâàëè çàîùàäæåííÿ ³íîçåìö³â, çà ðàõóíîê ÿêèõ ô³íàíñóâà-
ëîñÿ 9—14|% ³íâåñòèö³é â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè. 

Íàòîì³ñòü, ïî÷èíàþ÷è ç 1999 ðîêó (îñòàíí³é ð³ê ïåð³îäó òðàíñôîðìàö³éíîãî
ñïàäó, çà ï³äñóìêàìè ÿêîãî ÂÂÏ çíèçèâñÿ ìåíø í³æ íà 1|%, à ïðîìèñëîâå âèðîá-
íèöòâî ïî÷àëî çðîñòàòè), ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñÿ. ²íâåñòèö³¿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ó ö³ ðî-
êè ô³íàíñóâàëèñÿ çà ðàõóíîê ïðèâàòíèõ (â³ä 96|% 2001-ãî äî 128|% 2004 ðîêó) ³ äåð-
æàâíèõ (11,5|%—17,5|% ó 2000—2003 ðîêàõ òà 7,3 |% ó 2004 ðîö³) çàîùàäæåíü, ÿêèõ
âèñòà÷àëî ³ íà êîìïåíñàö³þ çíà÷íèõ â³ä’ºìíèõ çàîùàäæåíü ³íîçåìö³â (ñêàæ³ìî,
31,7|% 1999-ãî òà 35,5|% 2004 ðîêó). Âîäíî÷àñ ó ðåàëüíèõ âåëè÷èíàõ âàëîâ³ âíóòð³ø-
í³ çàîùàäæåííÿ (à îòæå, é ³íâåñòèö³¿) â Óêðà¿í³ ñòàíîâèëè 2004 ðîêó ëèøå 66,5|% â³ä
ð³âíÿ 1990 ðîêó.

Ç’ÿñóéìî äàë³ êëþ÷îâ³ ÷èííèêè, ÿê³ âèçíà÷àëè äèíàì³êó ïðîöåñó çàîùàäæåí-
íÿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè. Ï³ä ÷àñ åìï³ðè÷íîãî âèâ÷åííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü
çàçâè÷àé íåÿâíî ïðèïóñêàþòü, ùî âîíè âèçíà÷àþòüñÿ òèìè æ ÷èííèêàìè, ùî é
çàîùàäæåííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ19. Òîìó äîñë³äæóâàòèìåìî âïëèâ íà äèíàì³êó íà-
ö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â³äîìèõ âèçíà÷íèê³â îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü20.

ßê çàëåæí³ çì³íí³ âèêîðèñòîâóâàòèìåìî:
— â³äíîøåííÿ âàëîâèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü äî ÂÂÏ, ó â³äñîòêàõ;
— â³äíîøåííÿ ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü äî ÂÂÏ, ó â³äñîòêàõ.
Ðåçóëüòàòè ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó ç âèêîðèñòàííÿì çâè÷àéíîãî ìåòîäó íàé-

ìåíøèõ êâàäðàò³â ïîäàíî ó òàáëèöÿõ 1—3.
Òóò âèêîðèñòàíî òàê³ ïîçíà÷åííÿ:
gns_sav_lag — ÷àñòêà âàëîâèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ ó ïîïåðåäíüîìó ðîö³, ó â³ä-

ñîòêàõ;

19 Äèâ. íàïð.: Loayza N., Schmidt-Hebbel K., Serven L. What Drives Private Saving around the
World? // World Bank Working Paper. — March 2000. — WP 2309. — 32 p.

20 Äåòàëüí³øå ïðî âèçíà÷íèêè îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü òà ¿õ âïëèâ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè äèâ.:
Âàòàìàíþê Î. ×èííèêè çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ // Â³ñíèê Ëüâ³âñü-
êîãî óí³âåðñèòåòó. Ñåð. åêîíîì³÷íà. — 2005. — Âèï. 34. — Ñ. 239—247; Âàòàìàíþê Î. Âèçíà÷-
íèêè îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 1. — Ñ.
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m2_rate — â³äíîøåííÿ ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì2 äî ÂÂÏ, ó â³äñîòêàõ;
tr_tot_rate — â³äíîøåííÿ ñóìè óñ³õ ñîö³àëüíèõ äîïîìîã (âêëþ÷íî ³ç ñîö³àëü-

íèìè òðàíñôåðòàìè â íàòóð³) ñåêòîðó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ äî ÂÂÏ, ó â³äñîòêàõ;
gr_ gov_s_rate — â³äíîøåííÿ ñóìè âàëîâîãî çàîùàäæåííÿ ñåêòîð³â çàãàëüíî-

ãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà íåêîìåðö³éíèõ îðãàí³çàö³é, ùî îáñëóãîâóþòü äî-
ìàøí³ ãîñïîäàðñòâà, äî ÂÂÏ, ó â³äñîòêàõ;

dummy — çì³ííà, ùî âðàõîâóº âïëèâ ïîë³òè÷íèõ ÷èííèê³â, çîêðåìà ïðåçè-
äåíòñüêèõ òà ïàðëàìåíòñüêèõ âèáîð³â; âîíà íàáóâàº çíà÷åííÿ ”1” ó 1994, 1998,
1999, 2002 òà 2004 ðîêàõ ³ “0” — ó ðåøò³ âèïàäê³â.

ßê âèäíî ç òàáëèö³ 1, º ê³ëüêà âàð³àíò³â ìîäåëåé, ÿê³ îïèñóþòü äèíàì³êó ÷àñ-
òêè âàëîâèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ (äâà íàéêðàù³ âàð³àíòè — ìîäåë³ 3 ³ 5). Ó öèõ ìî-
äåëÿõ ñêîðèãîâàíèé êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ R

—2 çì³íþºòüñÿ ó ìåæàõ 0,91—0,96. Óñ³
êîåô³ö³ºíòè, çà âèíÿòêîì îäíîãî, º çíà÷óùèìè. Äîäàòêîâà ïåðåâ³ðêà íå âèÿâèëà
àâòîêîðåëÿö³¿ çàëèøê³â. Óñ³ ìîäåë³ ïðîéøëè ïåðåâ³ðêó íà òåñòè Âàéòà ³ RESET.

Ó âñ³õ âàð³àíòàõ ìîäåëåé âàæëèâèì ÷èííèêîì âàëîâèõ çàîùàäæåíü º ¿õ ð³-
âåíü ó ïîïåðåäíüîìó ïåð³îä³. Íà â³äì³íó â³ä ñèòóàö³¿ ç îñîáèñòèìè çàîùàäæåí-
íÿìè, ïîçèòèâíèì ³ çíà÷óùèì º âïëèâ â³äíîøåííÿ Ì2 / ÂÂÏ. Çá³ëüøåííÿ âè-
äàòê³â íà ãðîøîâ³ òà íàòóðàëüí³ òðàíñôåðòè ñåêòîðó äîìîãîñïîäàðñòâ íåãàòèâíî
âïëèâàº íà âàëîâ³ íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ. Â³ä’ºìíèé çíàê ïåðåä ïîêàçíèêîì
äåðæàâíèõ çàîùàäæåíü ìîæå â³äîáðàæàòè òîé ôàêò, ùî âèò³ñíåííÿ ïðèâàòíèõ
çàîùàäæåíü äåðæàâíèìè º äîñòàòíüî âàãîìèì ³ ñêëàäíî ï³äâèùèòè ð³âåíü íàö³-

Ò àáëèöÿ 1. Âèçíà÷íèêè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â Óêðà¿í³, 1992—2004 ðîêè
(çàëåæíà çì³ííà — ÷àñòêà âàëîâèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ)

* — çíà÷óù³ñòü ç α = 0,05, ** — α = 0,01, *** — α = 0,001.
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îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ëèøå ïîë³ïøåííÿì ñàëüäî áþäæåòó. Ïîçèòèâíèé íàïðÿì
âïëèâó çì³ííî¿, ÿêà âðàõîâóº ïîë³òè÷í³ ÷èííèêè, ëîã³÷íî îçíà÷àº çá³ëüøåííÿ çà-
îùàäæåíü ó ñèòóàö³ÿõ, êîëè çðîñòàº ïîë³òè÷íà, à îòæå é ìàêðîåêîíîì³÷íà, íåâè-
çíà÷åí³ñòü. 

Ó òàáëèö³ 2 ïîäàíî ðåçóëüòàòè ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó âïëèâó âèçíà÷íèê³â íà-
ö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü çà ëîãàðèôì³÷íîãî ïåðåòâîðåííÿ óñ³õ çì³ííèõ. Ñêîðèãî-
âàíèé R

—2 ó öèõ ìîäåëÿõ òàêîæ º äóæå âèñîêèì (0,94—0,96). Óñ³ êîåô³ö³ºíòè, çà
âèíÿòêîì äâîõ, — çíà÷óù³. Äîäàòêîâà ïåðåâ³ðêà íå âèÿâèëà àâòîêîðåëÿö³¿ çàëèø-
ê³â. Óñ³ ìîäåë³ ïðîéøëè ïåðåâ³ðêó íà òåñòè Âàéòà ³ RESET. 

ªäèíîþ ñóòòºâîþ â³äì³íí³ñòþ ì³æ ðåçóëüòàòàìè ç òàáëèö³ 2 òà ïîïåðåäí³ìè
º â³äñóòí³ñòü âàð³àíò³â ìîäåëåé, ó ÿê³ âõîäèòü çì³ííà äåðæàâíèõ çàîùàäæåíü (¿¿
ëîãàðèôì³÷íå ïåðåòâîðåííÿ íåìîæëèâå ÷åðåç â³ä’ºìíå çíà÷åííÿ äåðæàâíèõ çà-
îùàäæåíü â îäíîìó ç ðîê³â). 

Ó òàáëèö³ 3 ïîäàíî ðåçóëüòàòè àíàë³çó âïëèâó âèçíà÷íèê³â çàîùàäæåíü,
êîëè çàëåæíîþ çì³ííîþ º ÷àñòêà ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ.
Ñêîðèãîâàíèé êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ R

—2 ó öèõ ìîäåëÿõ º äåùî íèæ÷èì ³ ñòà-
íîâèòü 0,85—0,91. Óñ³ êîåô³ö³ºíòè, çà âèíÿòêîì îäíîãî, º çíà÷óùèìè. Äîäàò-
êîâà ïåðåâ³ðêà íå âèÿâèëà àâòîêîðåëÿö³¿ çàëèøê³â. Óñ³ ìîäåë³ ïðîéøëè ïåðå-
â³ðêó íà òåñòè Âàéòà ³ RESET.

Òàáëèöÿ 2. Âèçíà÷íèêè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â Óêðà¿í³, 1992—2004 ðîêè
(çàëåæíà çì³ííà — ÷àñòêà âàëîâèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ, óñ³
çì³íí³, îêð³ì dummy, — ó íàòóðàëüíèõ ëîãàðèôìàõ)

* — çíà÷óù³ñòü ç α = 0,05, ** — α = 0,01, *** — α = 0,001.
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Íîâ³, ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè äâîìà òàáëèöÿìè, ïîçíà÷åííÿ ìàþòü òàêèé
çì³ñò:

net_sav_lag — ÷àñòêà ÷èñòèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ ó ïîïåðåäíüîìó ðîö³, ó â³ä-
ñîòêàõ;

gdp_real_pcap_ind — ðåàëüíèé ïîäóøíèé ÂÂÏ, ó â³äñîòêàõ äî çíà÷åííÿ
1990 ðîêó;

gdp_rshad_pcap_ind — ðåàëüíèé ïîäóøíèé ÂÂÏ ç óðàõóâàííÿì îáñÿã³â ò³íüî-
âî¿ åêîíîì³êè, ó â³äñîòêàõ äî çíà÷åííÿ 1991 ðîêó;

soc_dop_tot__dia — â³äíîøåííÿ ñóìè ñîö³àëüíèõ äîïîìîã (îêð³ì äîïîìîã ó
íàòóð³) òà ³íøèõ ïîòî÷íèõ òðàíñôåðò³â ñåêòîðó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ äî âàëîâî-
ãî ñêîðèãîâàíîãî íàÿâíîãî äîõîäó ñåêòîðó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ, ó â³äñîòêàõ.

ßê âèäíî ç òàáëèö³ 3, ³ñíóþòü ïåâí³ ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³ ì³æ ÷èííèêàìè âà-
ëîâèõ ³ ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü. ßêùî ó ðàç³ âàëîâèõ çàîùàäæåíü âïëèâ
ðåàëüíîãî ÂÂÏ ïðîÿâëÿâñÿ ëèøå îïîñåðåäêîâàíî — ÷åðåç ð³âåíü çàîùàäæåíü ïî-
ïåðåäíüîãî ðîêó, òî äëÿ ÷èñòèõ çàîùàäæåíü º âàð³àíòè ìîäåëåé, ÿê³ áåçïîñåðåä-
íüî ì³ñòÿòü ïîêàçíèêè ðåàëüíîãî ïîäóøíîãî ÂÂÏ. Ó öüîìó âèÿâëÿºòüñÿ çíà÷íî

Òàáëèöÿ 3. Âèçíà÷íèêè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â Óêðà¿í³, 1992—2004 ðîêè
(çàëåæíà çì³ííà — ÷àñòêà ÷èñòèõ çàîùàäæåíü ó ÂÂÏ)

* — çíà÷óù³ñòü ç α = 0,05, ** — α = 0,01, *** — α = 0,001.
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âàæëèâ³øà ðîëü ÷àñòêè äîìîãîñïîäàðñòâ ó ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåííÿõ
(ïîð³âíÿíî ç âàëîâèìè), àäæå ñàìå ðåàëüíèé ïîäóøíèé ÂÂÏ áóâ óïðîäîâæ
1992—2004 ðîê³â êëþ÷îâèì ÷èííèêîì îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü â Óêðà¿í³21. 

Âïëèâ â³äíîøåííÿ Ì2 / ÂÂÏ, çàîùàäæåíü ó ïîïåðåäíüîìó ïåð³îä³, äåðæàâ-
íèõ çàîùàäæåíü òà ïîë³òè÷íèõ ÷èííèê³â º ïîä³áíèì ÿê ³ äëÿ âàëîâèõ çàîùàä-
æåíü; îäíàê â³äñóòí³é íåãàòèâíèé âïëèâ ÷àñòêè ñîö³àëüíèõ äîïîìîã ó ÂÂÏ. Íà-
òîì³ñòü çíà÷óùèì º ïîçèòèâíèé âïëèâ ÷àñòêè ñîö³àëüíèõ äîïîìîã òà ³íøèõ
ïîòî÷íèõ òðàíñôåðò³â (îêð³ì äîïîìîã ó íàòóð³) ó âàëîâîìó ñêîðèãîâàíîìó äîõî-
ä³ ñåêòîðó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ.

Ï³äñóìîâóþ÷è, çàçíà÷èìî, ùî, íåçâàæàþ÷è íà ð³çêå çíèæåííÿ ó ðîêè òðàíñ-
ôîðìàö³éíîãî ñïàäó, 2004 ðîêó âàëîâ³ òà ÷èñò³ íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ ÿê ÷àñ-
òêà ÂÂÏ â Óêðà¿í³ ôàêòè÷íî ïîâåðíóëèñÿ äî ñâî¿õ ð³âí³â íà ïî÷àòîê ïåðåõ³äíî-
ãî ïåð³îäó. Âîäíî÷àñ ó ðåàëüíèõ âåëè÷èíàõ ö³ ïîêàçíèêè íå äîñÿãíóëè ùå é 60|%
â³ä ð³âíÿ 1990 ðîêó. Âàæëèâèìè ÷èííèêàìè, ÿê³ óñêëàäíþâàëè âèâ÷åííÿ ïðîöå-
ñó ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ó çãàäàíèé ïåð³îä, áóëè ïîðóøåííÿ
ïðèíöèïó â³äïîâ³äàëüíîñò³ íà ð³âí³ ³íñòèòóö³éíèõ îäèíèöü òà çíà÷í³ îáñÿãè ò³-
íüîâî¿ åêîíîì³êè â Óêðà¿í³.

Êîðèñíèì âèäàºòüñÿ àíàë³ç ðîë³ êîìïîíåíò³â âàëîâèõ âíóòð³øí³õ çàîùàä-
æåíü ÿê äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ íà ð³çíèõ åòàïàõ ðèíêîâîãî ðåôîðìóâàííÿ åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè. Ï³ñëÿ îñòàòî÷íî¿ ë³êâ³äàö³¿ 1993 ðîêó ìîíåòàðíîãî íàäëèøêó, íà-
ãðîìàäæåíîãî çà îñòàíí³ ðîêè äèðåêòèâíî-ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè, ïðèâàòíèõ
çàîùàäæåíü ñòàëî íåäîñòàòíüî äëÿ êîìïåíñàö³¿ â³ä’ºìíèõ äåðæàâíèõ çàîùàäæåíü
³ çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ. Ó 1994—1998 ðîêàõ, îêð³ì ïðèâàòíèõ çà-
îùàäæåíü, ³ñòîòíó ðîëü ó ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòèö³é â³ä³ãðàâàëè çàîùàäæåííÿ ³íî-
çåìö³â, à ó 1999—2004 ðîêàõ — äåðæàâí³ çàîùàäæåííÿ. 

Îñíîâíèìè âèçíà÷íèêàìè âàëîâèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â Óêðà¿í³ ó
1992—2004 ðîêàõ áóëè ð³âåíü çàîùàäæåíü ïîïåðåäíüîãî ðîêó, ð³âåíü äåðæàâíèõ
çàîùàäæåíü, ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ (Ì2 / ÂÂÏ), ÷àñòêà ñîö³àëüíèõ äîïîìîã ñåêòîðó
äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ó ÂÂÏ òà ïîë³òè÷í³ ÷èííèêè (íåñòàá³ëüí³ñòü, ñïðè÷èíåíà
ïðîâåäåííÿì âèáîð³â). Íà ð³âåíü ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ³ñòîòíî âïëè-
âàëè ùå é ðåàëüíèé ïîäóøíèé ÂÂÏ ³ ÷àñòêà ñîö³àëüíèõ äîïîìîã òà ³íøèõ ïî-
òî÷íèõ òðàíñôåðò³â (îêð³ì äîïîìîã ó íàòóð³) ó âàëîâîìó ñêîðèãîâàíîìó äîõîä³
ñåêòîðó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ. Òàêà â³äì³íí³ñòü â³äîáðàæàº îñîáëèâî âàãîìå çíà-
÷åííÿ îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü ó ôîðìóâàíí³ ÷èñòèõ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü.

21 Äèâ.: Âàòàìàíþê Î. Âèçíà÷íèêè îñîáèñòèõ çàîùàäæåíü â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè // Ô³íàí-
ñè Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 1. — Ñ. 75—83. 




