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У статті розглянуто «парадокси» процесу заощадження в Україні, динаміку національних 
заощаджень та систему чинників процесу заощадження в різних інституційних секторах 
економіки. Доведено, що «парадокси» та особливості процесу заощадження в Україні 
призводять до того, що заощадження в Україні не перетворюються в необхідну передумову 
економічного зростання, вони використовуються або неефективно або не за призначенням. 
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Постановка проблеми. Аналіз національних заощаджень в українській 

економіці доцільно здійснювати через аналіз процесів заощадження в 
інституційних секторах економіки. Останні являють собою інституційну структуру 
суспільства. Оскільки «…дослідження економічних явищ необхідно здійснювати 
через відповідний інститут, що є визначальним для економіки»[1,c.26], то ми 
вважаємо за доцільне розглядати структуру та динаміку заощаджень через 
інституційні одиниці суспільства. Підтвердженням правильності такого підходу є 
використання в СНР саме інституційного аспекту моделювання економіки на 
макрорівні. 

Аналіз останніх джерел та публікацій. Проблеми національних заощаджень 
досліджують відомі вітчизняні вчені: О.Ватаманюк, А.Гальчинський, В.Геєць, 
А.Гриценко, С.Злупко, Б.Кваснюк, С.Киреєв, С.Панчишин, І.Радіонова, М.Савлук. 
Заслуговують на увагу дослідження процесів заощадження зарубіжних науковців 
Н.Акіндінової, А.Булатова, П.Грегорі та ін. Водночас багато питань, пов’язаних з 
дослідженнями національних заощаджень, є недостатньо вивченими.  

Невирішені частини проблеми. По-перше, пошук всередині країни стабільного 
джерела заощаджень, використання потенціалу секторів економіки для 
заощадження в країні. По-друге, як спрямувати заощадження на економічний 
розвиток країни. 

Метою є дослідження заощаджень в інституційних секторах економіки України, 
їх особливостей та «парадоксів».  
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Результати дослідження. Відомі вітчизняні науковці, які досліджують процеси 
формування заощаджень в Україні та вплив заощаджень на економічне зростання, 
відзначають певні «парадокси» процесу заощадження в Україні [2; 3; 4; 7]: 

 в кінці 80-х – на початку 90-х років, коли в Україні тільки зароджувалися 
ринкові відносини, а норма заощадження в 1,5-2 рази перевищувала 
середньосвітові показники і повинна була забезпечити підтримання високих темпів 
економічного розвитку, в економіці мав місце значний спад виробництва. Такий 
спад продовжувався майже 10 років, до другої половини 1999 року; 

 заощадження в Україні не стимулюють економічний розвиток (вони 
використовуються або неефективно, або не за призначенням). Багато в чому це 
пов’язане з тим, що в Україні так і не відбулося завершення реформування 
відносин власності. Приватизація і роздержавлення в пострадянських країнах (в 
тому числі і в Україні на початку 90-х рр..) перетворилися на масове розкрадання і 
«прихватизацію» державного майна, в результаті чого відбулося первісне 
нагромадження капіталу та утворення «потужного тіньового капіталу і тіньового 
номенклатурно-капіталістичного сектору»[2, c.123-166; 3, c.106-318; 4]. Багато 
дослідників вказують на особливості походження нового класу власників капіталу 
– «…це представники старої номенклатури…, партійної верхівки із соціалістичного 
минулого», що пояснює «…вибір ними такого шляху отримання прибутків, як 
використання та експлуатація державних, національних ресурсів» [5, c.295]. 
«Прихватизація» державного майна призвела до появи «псевдовласників», що не 
перетворилися в реальних власників, які завдяки своєму професіоналізму, 
знанням, досвіду, підприємницьким здібностям здатні примножувати майно. Нові 
«псевдовласники» через розпорядження, користування та управління державною 
власністю використовують державне майно і національне багатство у власних 
інтересах та одержують від цього значні доходи. Нові «псевдовласники» не 
можуть і не бажають ефективно управляти своїми підприємствами, оскільки 
прагнуть лише використовувати свою владу для власного збагачення; 

 в Україні вже на протязі тривалого періоду часу (з початку 90-х рр. і по 
теперішній час) домінує таке явище як протиріччя між правом на власність та 
фактичним володінням нею, одержанням від неї доходу. Прикладів такого явища 
можна навести достатньо: неповернені у повному обсязі минулі знецінені 
заощадження населення; невиконувані зобов’язання по розрахунках за сировину, 
товари і надані послуги одних підприємств перед іншими; утримання збиткових 
підприємств за рахунок рентабельних (через державне пільгове кредитування, 
оподаткування, субсидування і т.інш.); недоотримання державою доходів в 
бюджет із-за приховування доходів суб’єктами економіки, а також внаслідок 
неефективного управління державною власністю; слабкість, а іноді і відсутність 
контролю з боку держави (як суб’єкта власності і важливого інституту суспільства) 
над користуванням національним багатством країни і т.інш. Держава, 
недоотримуючи бюджетні кошти і маючи значний бюджетний дефіцит, 
намагається вирішити бюджетні проблеми через податки. Збільшення рівня 
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оподаткування зменшує доходи суб’єктів економіки і негативно впливає на 
заощаджувальний процес; 

 процес заощадження в Україні значно стримується низькою рентабельністю 
підприємств сектору нефінансових корпорацій; 

 монополізація економіки та монопольне ціноутворення «викривляють» процес 
заощадження, сприяють нагромадженню коштів у одних господарюючих суб’єктів 
за рахунок інших; 

 оскільки значна частина української економіки працює «в тіні» (так, за різними 
підрахунками, тіньовий сектор займає 40-60% економіки України; з 22 млн. 
економічно активного населення платять податки тільки 14 млн. осіб, зараз у тіні 
працюють близько 5-7 млн. українців) [6, c.49-53], то в результаті такої діяльності 
приховується певна частина ВВП та заощаджень. Ці кошти не використовуються 
державою для інвестування в національну економіку з метою економічного 
зростання.  

Таким чином, «…інституційні підвалини формування легальних, керованих 
заощаджень не спрацьовують» [7, c.129]. В результаті заощадження в Україні не 
перетворюються в необхідну передумову економічного зростання, вони 
використовуються або неефективно, або не за призначенням. 

Динаміку національних заощаджень доцільно аналізувати у двох періодах: у 
докризовому періоді, коли в Україні відбувалося економічне зростання (2000 р. – 
перша половина 2008 р.) і у кризовому та посткризовому періодах (др. пол. 2008 р. 
– 2015 р.).  

У період економічного зростання відбулися позитивні зрушення у формуванні і 
використанні заощаджень нефінансових корпорацій, фінансових корпорацій і 
домогосподарств, що сприяло зростанню рівня нагромадження основного 
капіталу, позитивно вплинуло на інвестиційний процес у країні, активізувало 
залучення доходів домогосподарств на банківські депозити і посилило кредитну 
активність банків. 

В цей період в Україні свідома стимулююча грошово-кредитна політика 
(політика «дешевих грошей») пом’якшувала негативний вплив фіскально-
бюджетної політики (значне зростання частки державних витрат у ВВП, головним 
чином частки соціальних трансфертів, і посилення фіскального тиску на суб’єктів 
економіки) на ділову активність і темпи економічного зростання. Політика 
«дешевих грошей» в Україні періоду економічного зростання призвела до 
збільшення обсягів кредитування (переважно домогосподарств), розширення 
інвестиційного та споживчого попиту, до так званого «кредитного буму». Тобто 
значні банківські ресурси у формі кредитів розподілялися більш на користь 
домогосподарств, а не реального сектора економіки, що уповільнювало темпи 
економічного зростання. 

Фіскально-бюджетна політика в Україні періоду економічного зростання, яка 
полягала у стрімкому зростанні державних витрат, що випереджало темпи 
зростання ВВП, недооцінювала можливі ризики та складність протидії майбутнім 
кризовим явищам. На етапі економічного зростання фіскально-бюджетна політика 
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повинна була б орієнтуватися на створення резервних, стабілізаційних фондів 
(фондів національних заощаджень), кошти яких могли б стати джерелом 
фінансування державних витрат в умовах кризи. 

У кризовий період значно зменшилися заощадження сектора нефінансових 
корпорацій та сектора загального державного управління, дещо збільшилися 
заощадження сектора фінансових корпорацій із-за підтримки цього сектора 
урядовими діями та фіскально-бюджетною та монетарною політикою держави. 
Взагалі ми відмічаємо зародження з середини 2000-х років негативної тенденції до 
скорочення наявного доходу в секторі нефінансових корпорацій, до падіння його 
ефективності, прибутковості, до зменшення можливостей для нагромадження 
основного капіталу, для інвестування і розширеного відтворення. Ми 
дотримуємося наукової позиції стосовно пріоритетності утворення головних 
потоків заощаджень та інвестицій саме виробничими структурами. 

Найбільше у період кризи заощаджували домогосподарства, оскільки в умовах 
нестабільності зростає схильність людей до заощадження. Особливістю було те, 
що заощадження «втікали» із банківської системи і «перетікали» у готівкову 
іноземну валюту. Завданням посткризового розвитку є відновлення довіри до 
банківської системи і повернення заощаджень населення до банків та включення 
їх до офіційного фінансового обігу, що буде сприяти зростанню пропозиції 
інвестиційних ресурсів і їх подальшому спрямуванню в реальний сектор економіки.  

Аналіз національних заощаджень обов’язково має включати аналіз системи 
чинників, які впливають на процес заощадження в інституційних секторах 
економіки. Така система чинників включає як макроекономічні, так і суб’єктивно-
психологічні (соціально-психологічні) чинники, притому якщо на процес 
заощадження сектора домашніх господарств головним чином впливають 
суб’єктивно-психологічні чинники, то на процеси заощадження інших інституційних 
секторів впливають макроекономічні чинники. 

Так, чинниками заощадження сектора нефінансових корпорацій є: величина 
валової доданої вартості та валового прибутку, які створюються на стадіях 
виробництва (із-за незадовільного господарювання підприємства можуть втрачати 
необхідні ресурси для заощадження ще на стадіях виробництва); розмір доходу 
від власності (це перспективний ресурс заощадження, пов’язаний з поліпшенням 
процесу управління підприємствами); стан господарювання та управління на 
підприємствах, у тому числі рівень «тінізації» діяльності підприємств; розміри 
оплати праці та величина соціальних відрахувань; рівень податкового 
навантаження; розміри капітальних трансфертів, запозичень, субсидій, допомог; 
макроекономічна ситуація в країні та ступінь державної підтримки сектора 
нефінансових корпорацій. 

На нашу думку, важливим чинником заощадження є величина амортизаційних 
відрахувань, але і досі цей чинник заощадження та інвестування в основні фонди 
використовується в Україні незадовільно. 

Хоча частка валових заощаджень сектора нефінансових корпорацій значно 
зменшилася, але валове нагромадження основного капіталу характеризує 
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задовільний інвестиційний потенціал. Джерелами інвестиційних ресурсів для цього 
сектора є капітальні трансферти одержані і чисті запозичення (вони почали 
зростати з 2005 р., і саме з цього часу почали зменшуватися валові заощадження 
в секторі нефінансових корпорацій). Але приріст основних фондів, який 
забезпечується боргами, не здатен створювати умови для економічного 
зростання. 

Чинниками заощадження сектора фінансових корпорацій є такі: 
макроекономічна ситуація в країні (піднесення чи спад); бюджетно-податкова і 
грошово-кредитна політика держави; попит на гроші та пропозиція грошей в 
економіці країни; ступінь довіри до банківського і взагалі фінансового сектора; 
рівень розвитку фондового ринку та ліквідності цінних паперів, розвиненість 
фінансового посередництва; сальдо експортно-імпортних операцій; антикризові 
заходи держави стосовно банківської системи країни; рівень «тінізації» економіки; 
суб’єктивно-психологічні чинники, які визначають психологічну схильність до 
заощадження. Але необхідно враховувати, що надмірна концентрація ресурсів у 
фінансовому секторі порушує рівновагу між доходами нефінансових і фінансових 
корпорацій, так як фінансові посередники можуть збільшувати свої доходи лише 
за умов їх зростання у сфері виробництва. Післякризове відновлення економіки 
України має відбуватися за умови використання нагромаджених фінансових 
ресурсів у реальному секторі економіки, «переливання» грошових ресурсів із 
сектора фінансових корпорацій до сектора нефінансових корпорацій. 

Чинниками заощадження сектора загального державного управління (ЗДУ) є 
наступні: співвідношення між величиною доходів цього сектора та обсягами 
державних витрат; обсяги податкових надходжень; величина державних витрат; 
рівень доходів інших інституційних секторів економіки; фіскально-бюджетна 
політика країни та ступінь її гнучкості; зовнішньоекономічні та політичні чинники; 
прозорість та контроль за використанням бюджетних коштів.  

В Україні склалася невідповідність між витратами сектора ЗДУ та його 
наявними ресурсами (витрати зростають швидше ніж ресурси, що обумовлює 
зменшення валового заощадження та перетворення сектора ЗДУ на чистого 
дебітора і примушує вдаватися до зовнішніх та внутрішніх запозичень). 
Невиправдане зростання частки державних витрат у ВВП, переважно соціальних 
витрат, було характерним як для періоду економічного зростання в Україні, так і 
продовжувалося під час економічної кризи, що погіршило макроекономічні 
показники сектора ЗДУ. Взагалі динаміка державних заощаджень в Україні 
визначається динамікою дефіциту державного бюджету. Якщо бюджетні дефіцити 
значні, то державні заощадження – від’ємні. В цих умовах (майже відсутності 
державних заощаджень та ризикованості зовнішніх запозичень) особливо важливу 
роль відіграють в українській економіці заощадження домогосподарств. 

Чинниками заощадження домогосподарств є такі: макроекономічна стабільність 
і всі її складові; економічне зростання в країні, яке супроводжується зростанням 
доходів населення; розвиненість фінансової системи і наявність різних 
інструментів особистих заощаджень; державні заощадження; податки; рівень 
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розвитку системи соціального страхування та величина соціальних видатків 
держави; зовнішні чинники (сальдо поточного рахунку країни); демографічні 
чинники; суб’єктивно-психологічні чинники (вони збільшують або зменшують 
схильність до заощадження). 

Слід враховувати серйозні проблеми інформаційного характеру, які виникають 
при дослідженні заощаджень домогосподарств (ряд явищ неможливо виміряти із 
задовільною точністю, є розбіжності у показниках доходів, витрат і заощаджень 
населення, отриманих при застосуванні різних методик розрахунків, в оцінці 
негрошових доходів є неточності і т.інш.). Але цифри по заощадженням 
домогосподарств, отримані при застосуванні різних методик розрахунків, однаково 
демонструють ту ж саму тенденцію до збільшення заощаджень домогосподарств 
України (зростання відбувалося як у період економічного зростання (головним 
чином у 2004-2006 рр.), так і у кризові та посткризові роки (2009-2015 рр.)), що 
дозволяє припустити, що існує постійна висока схильність до заощадження у 
домогосподарств України. Сектор домашніх господарств є чистим кредитором і 
його можливості кредитування економіки потенційно високі. 

Разом з тим, хоча доход є вирішальним чинником заощадження, але 
домінування у структурі доходів домогосподарств заробітної плати і соціальних 
трансфертів і незначна частка у такій структурі прибутку, змішаного доходу і 
доходів від власності дала підставу ряду дослідників зробити висновок про низьку 
здатність домогосподарств до інвестицій на фінансовому ринку України, про 
низький інвестиційний потенціал українських домогосподарств [8; 9]. Ряд 
вітчизняних дослідників вказують на недооцінку реальних обсягів заощаджень 
домогосподарств із-за існування «прихованих» фінансових потоків в економіці, 
складності вимірювання реальних показників грошових і негрошових доходів 
населення [7]. Ми вважаємо, що виведення доходів домогосподарств «з тіні», 
вагома протидія фонду тіньової заробітної плати, включення цих грошей до 
легального фінансового обігу сприятиме збільшенню інвестиційних можливостей 
для потреб реального сектора економіки. Важливим чинником покращення 
інвестиційного потенціалу домогосподарств є зміна фінансової (заощаджувальної) 
поведінки населення з поведінки застережливої на поведінку інвестиційну. Але це 
можливе лише за умов належного макроекономічного та інституційного 
середовища. 

Висновки та перспективи подальшого дослідження. Післякризовий розвиток 
економіки України об’єктивно є складним і суперечливим, у тому числі стосовно і 
національних заощаджень (темпи відновлення процесів нагромадження дуже 
низькі; бракує власних заощаджень у секторі нефінансових корпорацій для 
відновлення відтворювального процесу; гостро стоїть завдання наповнення 
банківської системи грошовими ресурсами за рахунок перш за все заощаджень 
домогосподарств для інвестиційного кредитування нефінансових корпорацій з 
метою відновлення економічного зростання; нестійкими є як зростання доходів 
населення, так і пожвавлення споживчого попиту). 
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Взагалі сучасна світова криза продемонструвала необхідність змін в стратегії 
національних заощаджень: замість збільшення внутрішнього споживання за 
рахунок кредитування споживчого попиту на фоні низьких темпів зростання рівня 
заощаджень у порівнянні з темпами приросту реального ВВП (як це мало місце в 
розвинених країнах) доцільно підтримувати в країні достатній рівень заощадження 
з метою як створення стабілізаційного фонду, так і для використання 
нагромаджених заощаджень в якості фінансових ресурсів для експорту у спосіб 
кредитування світових економік. Таким чином, післякризовий розвиток вимагає 
зміни стратегії національних заощаджень.  
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В статье рассмотрены "парадоксы" процесса сбережения в Украине, динамика 

национальных сбережений и система факторов процесса сбережения в разных 
институциональных секторах экономики. Доказано, что "парадоксы" и особенности 
процесса сбережения в Украине приводят к тому, что сбережения в Украине не 
превращаются в необходимую предпосылку экономического роста, они используются или 
неэффективно или не по назначению. Обоснована необходимость изменений в стратегии 
национальных сбережений Украины. 
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SAVINGS IN INSTITUTIONAL SECTORS OF ECONOMY OF UKRAINE: "PARADOX", 

FEATURES, FACTORS, DYNAMICS 
 
This article investigates the "paradoxes" of the process of savings in Ukraine, the dynamics of 

national savings and the system of factors of savings in the various institutional sectors. For each 
institutional sector, the author investigates the influence of positive and negative components on the 
formation of gross disposable income and gross savings as a development resource revealing the 
causes of deficits in some sectors and surpluses in others. The article justifies the guidelines state 
policy on the harmonization of the distribution of gross disposable income between institutional sectors 
and increasing overall gross savings as the main prerequisites out of the investment crisis. The author 
gives a detailed analysis of key factors for macro imbalances leading to a drop in gross savings, 
investment and GDP in Ukraine's economy. For each institutional sector, the article provides sub-built 
reports whose resource part consists of gross disposable income with all its positive and negative 
components, and whose expenditure part consists of the directions of the use of gross disposable 
income. The above mentioned coverage makes it possible to define the main causes for the formation 
of deficit in some institutional sectors and surpluses in others, and to justify the guidelines of state 
policy on the harmonization of GDI distribution between institutional sectors and raise gross savings 
as the main prerequisites out of the investment crisis. 
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