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ІНСТИТУЦІЙНА ТРАНСФОРМАЦІЯ І ЕКОНОМІЧНИЙ РОЗВИТОК

ОСОБЛИВОСТІ ПРОЦЕСУ ТРАНСФОРМАЦІЇ 
ЗАОЩАДЖЕНЬ В ІНВЕСТИЦІЙНІ РЕСУРСИ

Володимир СВІРСЬКИЙ

Розглянуто теоретичні основи та проаналізовано вітчизняну практику транс-
формації національних заощаджень в інвестиції. Виявлено основні суперечності 
зв’язку “заощадження-інвестиції” (“парадокс Фельдштейна-Хоріоки”). З’ясовано при-
чини неповної трансформації заощаджень у інвестиції в економіці України. 

Одним із ключових завдань економіч-
ної політики держави в посткризовий пе-
ріод є пошук шляхів забезпечення сталих 
темпів економічного зростання. Серед 
основних напрямів реалізації цього за-
вдання – ефективне використання наявних 
фінансових ресурсів та пошук потенційних 
резервів їх нарощування для збільшення 
фінансування інвестицій. Інакше кажучи, 
стратегічним пріоритетом державної еко-
номічної політики є формування та ефек-
тивне використання фінансового потенціа-
лу економічного зростання. 

Очевидно, що забезпечення сталих 
темпів зростання економіки не можливе 
без значного збільшення обсягів інвести-
цій. Основою для їх нарощування є на-
ціональні заощадження, як складова на-
ціонального доходу, що не витрачається 
на поточне споживання. Рівність заоща-
джень та інвестицій, а також їх повна та 
автоматична трансформація отримали 
широку підтримку у результаті розвитку 
кейнсіанських ідей (модель Харрода-
Домара). Однак такі припущення не під-
твердились. Як з’ясувалось, по-перше, 
трансформація заощаджень в інвестиції 
не проходить автоматично, а відбувається 
завдяки існуванню певних фінансових ме-

ханізмів. По-друге, навіть якщо припусти-
ти, що така трансформація буде повною, 
то не факт, що економіка буде спромож-
ною абсорбувати ці інвестиційні ресурси. 
Почасти проблемою для країн з перехід-
ною економікою та країн, що розвивають-
ся, є не брак ресурсів, а існування низки 
інституційних перешкод та відсутність 
привабливих інвестиційних проектів для 
їх продуктивного використання [1, 2]. Нео-
класична теорія економічного зростання 
відмовилася від надмірних спрощень у 
моделі Харрода-Домара, але натомість 
не змогла задовільно врахувати зв’язок 
між заощадженнями і зростанням у спо-
сіб, який підтверджував би роль нагрома-
дження капіталу як фактора економічного 
зростання. У рамках неокласичної моделі 
Р. Солоу умова рівності заощаджень (S) 
та інвестицій (І) була збереженою [2]. 

Рівність заощаджень та інвестицій є 
справедливою лише для моделі закри-
тої економіки, позаяк в умовах відкритої 
економіки сумарні видатки не дорівнюють 
обсягу національного доходу. Це поясню-
ється існуванням міжнародної торгівлі, 
транскордонною мобільністю капіталу. 
Країна може інвестувати більше, аніж за-
ощаджує унаслідок залучення позик і на-
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впаки. У відкритій економіці недостатність 
внутрішніх національних заощаджень 
компенсується заощадженнями іноземців. 
Відтак, внаслідок фінансової глобалізації 
та зростання мобільності міжнародних по-
токів капіталу зв’язок між національними 
заощадженнями, інвестиціями та еконо-
мічним зростанням мав би порушитись. 
Натомість емпіричні дослідження не під-
твердили цієї гіпотези. Так, ще у 1979 р. 
М. Фельдштейн та Ч. Хоріока дослідили 
зв’язок між згаданими показниками для 21 
країни ОЕСР за 1960–1974 рр. і з’ясували, 
що зростання відношення заощадження 
/ ВВП спричиняє збільшення відношення 
інвестиції / ВВП [3]. Очевидно, що такі ре-
зультати дослідження не відповідали логі-
ці відкритої економіки, тому вони отримали 
назву “парадоксу Фельдштейна-Хоріоки”, 
а взаємозв’язок між заощадженнями, ін-
вестиціями та економічним зростанням 
став однією із найдосліджуваних проблем 
економічної науки.

Економісти і донині активно дис-
кутують щодо дослідження парадок-
су Фельдштейна-Хоріоки: існує чимало 
спроб як його спростування, так і підтвер-
дження (їх детальний огляд проведено у 
роботі Дж. Коаклі [4]). Та все ж емпіричні 
дослідження свідчать про те, що зв’язок 
заощадження-інвестиції таки поступово 
слабне (зменшується величина коефіцієн-
та утримування заощаджень β). Так, якщо 
для 30 країн ОЕСР у 1972–1981 рр. коефі-
цієнт утримування заощаджень β становив 
0,64, то вже у 1992–2001 рр. він знизився 
до 0,30 [5]. М. Фельдштейн пояснює такі 
результати непропорційним внеском не-
великих країн і зазначає, що зваживши ре-
зультати країни на величину її ВВП тенден-
ція до зниження коефіцієнта утримування 
заощаджень β значно послаблюється. Вод-
ночас, для окремих груп країн вплив рівня 
національних заощаджень на інвестиції 

навіть посилився, зокрема для країн Ла-
тинської Америки за період 1985–1995 рр. 
величина коефіцієнта β зросла удвічі про-
ти 1960–1984 рр. [6, 184]. За розрахунками 
А. Грінспена у 2004 р. в цілому для країн, 
що репрезентують 4/5 світового ВВП, він 
становив 0,68 пункти [7].

Такі результати, на думку М. Фель-
дштейна, обумовлені тим, що країни, що 
розвиваються та країни із середнім рівнем 
доходу обмежені у залученні ресурсів че-
рез існування вищих ризиків кредитування, 
недосконалість та низький рівень розвитку 
фінансових систем, контроль над рухом ка-
піталу тощо [5, 5]. Очевидно, що обмежен-
ня доступу до ринків капіталу характерні і 
для країн з перехідною економікою, до яких 
належить і Україна, в силу існування низки 
макроекономічних та інституційних ризиків. 
З огляду на це, сталі темпи економічного 
зростання залежатимуть від здатності дер-
жави мобілізувати внутрішні національні 
заощадження. Саме досягнення високого 
рівня мобілізації національних заощаджень 
для забезпечення економічного розвитку та 
підвищення добробуту було одним із клю-
чових завдань для країн Центральної та 
Східної Європи у процесі їх приєднання до 
ЄС [8, 3]. Існує і альтернативний шлях – усу-
нути перешкоди для припливу іноземного 
капіталу. Однак, останнє може дестабілізу-
вати економіку та призвести до фінансових 
і економічних криз. Як вважає нобелівський 
лауреат Дж. Стігліц, саме глобалізація фі-
нансових ринків та лібералізація руху капі-
талу стали основними причинами кризи в 
Азії 1997 р. [9], схожі міркування висловлює 
і Дж. Сорос [10, 115].

Нещодавні теоретичні та емпіричні 
дослідження засвідчили, що притік іно-
земних інвестицій в економіку країни буде 
лише в тому разі, якщо вона має потен-
ційну здатність до розвитку. Така здат-
ність визначається, насамперед, нормою 
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національних заощаджень. Як показали 
результати дослідження Ф. Агійона, її 
зростання у середньому на 10% протягом 
десяти років супроводжується зростанням 
на 0,5–1,3% обсягів виробництва наступні 
10 років. При цьому така кореляція харак-
терна для країн, що розвиваються та пе-
рехідних економік [11].

Зважаючи на зазначене вище, вважає-
мо, що одним із ключових чинників забез-
печення сталого економічного зростання в 
Україні є спроможність, насамперед, мобілі-
зувати внутрішні національні заощадження 
та надалі забезпечити їх ефективну транс-
формацію в інвестиційні ресурси. Відтак, 
метою статті є дослідження особливостей 
трансформації заощаджень в інвестиції у 
світі та аналіз формування і використання 
національних заощаджень як фінансової 
основи зростання ВВП в Україні. 

Валові заощадження є частиною на-
явного доходу в економіці, що не викорис-
таний на споживання. Вони відображають 
потенційні обсяги пропозиції фінансових 
ресурсів для здійснення інвестицій. В еко-

номічній науці загальновизнаним є пози-
тивний зв’язок між заощадженнями, інвес-
тиціями та економічним зростанням [1]. 
При цьому слід зазначити, що він може 
бути двосторонній [6]. 

Простежимо зв’язок між зростанням 
економіки та заощадженнями в Україні. 
На рис. 1 зображено динаміку валових та 
чистих національних заощаджень і при-
ріст реального ВВП (у % до 1990 р.) за 
період 1990–2007 рр. 

Аналізуючи дані рис. 1, зауважимо, що 
спад економіки у 1991–1992 рр. передував 
зниженню рівня національних заощаджень, 
починаючи із 1993 р. Прискорення спаду ва-
лових та чистих заощаджень у 1994–1995 рр. 
відбулося після стрімкого падіння економіки 
у 1993 р. Натомість, починаючи із 2000 р., 
ситуація змінилася. Відновленню економіч-
ного зростання у 2000 р. передувало не-
значне підвищення рівня національних за-
ощаджень у період 1998–1999 рр. Емпіричні 
дослідження лише підтвердили існування 
двостороннього зв’язку між національними 
заощадженнями та економічним зростан-
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Рис. 1. Динаміка національних заощаджень та ВВП в Україні у 1990–2007 рр.*

*Складено автором за даними Держкомстату: http://ukrstat.gov.ua
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ням. Слід відзначити декілька особливостей 
результатів цих досліджень. Так, найбільший 
вплив на реальний ВВП з лагом в один – два 
роки мають чисті заощадження та з лагом 
в один рік – валові і чисті заощадження до-
могосподарств. Однак найсуттєвіший вплив 
на зміну реального ВВП має рівень організо-
ваних заощаджень (вкладів фізичних осіб у 
банківській системі). На думку О. Ватаманю-
ка, такі результати відображають існування 
так званого “зачарованого кола”: економічне 
зростання → збільшення доходів → збіль-
шення норми заощаджень → збільшення 
інвестицій → економічне зростання [6, 431–
434]. Загалом підтримуючи такі міркування, 

зазначимо, що для економічного зростання 
має значення як загальний обсяг пропозиції 
фінансових ресурсів через збільшення нор-
ми заощадження в економіці, так і дієвість 
механізму їх трансформації в інвестиції. 

В Україні у період 2000–2007 рр. нор-
ма національних заощаджень перебувала 
у межах 24–31% ВВП (табл. 1). 

Середнє значення норми національ-
них заощаджень за цей період становило 
26,04%, що загалом відповідало аналогіч-
ному світовому показнику (23,3%), однак 
дещо відставало від показника країн, що 
розвиваються та країн з ринком, що фор-
мується (32,6%) (табл. 2).

Таблиця 1
Динаміка частки валових національних заощаджень у ВВП України у 2000–2007 рр.*

Показник 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ВВП, млн. грн. 170070 204190 225810 267344 345113 441452 544153 720731

Валове заощадження, 
млн. грн. 41896 52248 62632 74330 109808 113362 126980 177217

Валове заощадження 
/ ВВП, % 24,63 25,69 27,74 27,8 31,81 25,68 23,4 24,5

*Складено автором за даними Держкомстату: http://ukrstat.gov.ua

Таблиця 2
Динаміка національних заощаджень за групами країн і в світі, % до ВВП*

* Складено на основі [12, 252–253].
** – середнє значення
*** – дані відсутні

Групи країн
Роки

1985–
1992**

1993–
2000** 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Світ у цілому 22,8 22,2 21,3 20,5 20,9 21,9 22,5 23,3
Розвинені країни 22,3 21,7 20,4 19,2 19,1 19,8 19,7 20
Країни зони євро …*** 21,4 21,3 20,8 20,8 21,6 21,1 21,6
Нові індустріальні країни Азії 35,4 33,5 30 29,8 31,6 32,9 31,6 31,6
Інші країни з ринком, що формується 
та країни, що розвиваються 24,5 24,1 24,7 26 27,9 29,7 31,4 32,6

Країни СНД …*** 24,1 29,8 26,6 27,5 29,6 29,6 28,6
Азійські країни, що розвиваються 27,8 33,1 31,6 33,6 36,5 38,4 41,1 43,5
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Зрозуміло, що для кожного етапу еко-
номічного розвитку норма заощаджень 
має змінюватись залежно від фази еконо-
мічного циклу та рівня розвитку економіки 
країни. Це ж стосується і пропорцій між 
споживанням та заощадженням, від яких 
залежить економічна динаміка. У розви-
нених ринкових країнах спостерігають-
ся тенденції до підвищення частки спо-
живчих витрат і, відповідно, зменшення 
частки валових заощаджень, що в цілому 
супроводжується гальмівними трендами 
щодо зростання обсягів інвестицій та рів-
ня ВВП [13, 112–117].

Відтак забезпечення зростання ви-
робництва в Україні потребуватиме під-
вищення рівня національних заощаджень 
та відповідно – рівня нагромадження 
основного капіталу. В умовах недостат-
нього надходження іноземних інвестицій 
у вітчизняну економіку обсяг інвестуван-
ня визначатиметься саме внутрішніми 
нагромадженнями. Трансформація за-
ощаджень в інвестиції в Україні протягом 
останніх років характеризується низкою 
показників (табл. 3). 

На основі аналізу даних табл. 3 
можна виокремити три часові періоди 
із принципово відмінним співвідношен-
ням між заощадженнями та інвестиція-
ми. До 1999 р., що був початком періоду 
відновлення економічного зростання, 

нетто-потік, розрахований як різниця між 
валовими заощадженнями та валовими 
інвестиціями в реальний капітал, був 
від’ємний. Це означає, що національних 
заощаджень було недостатньо і частина 
інвестицій покривалась за рахунок зо-
внішніх джерел. У період 1999–2005 рр. 
нетто-потік має позитивне значення, 
що свідчить про неповну трансформа-
цію заощаджень у інвестиції. Така па-
радоксальна ситуація, що відбувалась 
саме на початку відновлення фінансової 
стабільності та економічного зростан-
ня, свідчить про те, що фінансовий по-
тенціал внутрішнього інвестування не 
реалізувався повною мірою. Серед при-
чин такої ситуації в Україні вирізняють 
активне нагромадження Національним 
банком золотовалютних резервів, неці-
льове використання амортизації, надлік-
відність банківської системи, що не була 
спрямована у реальний сектор тощо [14, 
192]. У 2006–2007 рр. знову спостеріга-
ється незначне перевищення валового 
нагромадження основного капіталу над 
національними заощадженнями. 

Відносно високий рівень нагрома-
дження основного капіталу в Україні, який 
загалом перебуває на рівні розвинутих 
країн (табл. 4), дає підстави для висновку 
про достатність інвестиційних ресурсів 
для економічного зростання. 

Показник
Роки 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ВНОК / ВВП, % 22,6 21,2 20,7 17,3 19,7 19,7 19,2 20,6 22,6 22,0 24,6 27,5
Валове заоща-
дження / ВВП, % 19,9 18,7 19,1 22,5 24,6 25,6 27,7 27,8 31,8 25,6 23,4 24,5

Розбіжність (2-1) -2,7 - 2,5 - 1,6 5,2 4,9 5,9 8,5 8,4 9,2 3,6 - 1,2 - 3

Таблиця 3
Порівняльна динаміка частки валових заощаджень та валового нагромадження 

основного капіталу у ВВП України у 2000–2007 рр.*

*Розраховано автором за даними Держкомстату (дані Національних рахунків України за відповідні роки) 
http://ukrstat.gov.ua
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Однак, як справедливо зазначає Т. Ко-
сова, у розвинутих країнах уже досягнуто 
такий рівень розвитку (інфраструктура, 
технологічне забезпечення виробничого 
процесу тощо), який дозволяє підтриму-
вати економічне зростання, затрачаючи 
значно менші обсяги фінансових ресурсів 
[15, 29]. Натомість країни, що розвивають-
ся, аби наблизитись до показників рівня 
розвитку провідних економік світу, були 
змушені спрямовувати на інвестиції зна-
чно більшу частку ВВП (як свідчать дані 
табл. 4, співвідношення І/ВВП у країн, що 
розвиваються та нових індустріальних 
країн Азії вище на декілька пунктів, аніж 
у розвинених країн). Відтак, прискорене 
економічне зростання в Україні можливе 
за умови зростання інвестицій в основний 
капітал (із деяким випередженням тем-
пів зростання ВВП). За розрахунками ві-
тчизняних економістів їх збільшення на 10 
млрд. грн. збільшує номінальний ВВП – на 
27,2 млрд. грн., темп зростання реально-
го ВВП – на 1,74% та дефлятор ВВП – на 
2,9% [16, 290]. Однак прискорити розви-
ток згідно із сучасними теоріями еконо-
мічного зростання неможливо лише про-
стим збільшенням інвестицій в основний 

капітал, адже нині ключовими факторами 
економічного зростання є інвестування 
розвитку людського капіталу та інновацій. 
З огляду на це і має будуватися макроеко-
номічна політика держави, зорієнтована 
на ефективну структурну перебудову всієї 
економічної системи на новій технологіч-
ній основі (технологічному укладі). При 
цьому не слід зволікати із проведенням 
структурних реформ, позаяк, за словами 
А. Федулової: “…намагання країни зали-
шитися у попередньому технологічному 
укладі, відмовляючись від економічних 
змагань на теренах авангардних техно-
логій сучасності, відкидає її в аутсайдери 
економічного добробуту” [17, 58]. 

Таким чином, аналіз процесу форму-
вання та використання національних за-
ощаджень як фінансової основи зростання 
ВВП в Україні підтверджує хибність припу-
щення про рівність заощаджень та інвес-
тицій (тобто S≠I) в теоретичних моделях 
економічного зростання, згадуваних нами 
раніше. Очевидно, що не слід також абсо-
лютизувати значення норми заощаджень 
для прискорення економічного розвитку. 
Високі його темпи в розвинутих країнах зу-
мовлені не простим зростанням інвестицій, 

Таблиця 4
Динаміка інвестицій у розрізі груп країн з різним рівнем економічного розвитку, 

% до ВВП*

* Складено автором на основі [13].
** – середнє значення

Групи країн
Роки

1985-
1992**

1993-
2000** 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Світ у цілому 22,5 22,5 21,5 20,9 21,1 22,0 22,4 23,0

Розвинені країни 22,8 21,9 20,8 19,9 19,9 20,5 20,9 21,4

Нові індустріальні країни Азії 29,1 30,7 25,3 24,7 24,7 26,4 25,8 25,9

Інші країни з ринком, що форму-
ється та країни, що розвиваються 25,0 25,2 24,1 24,8 25,9 27,3 27,2 27,8

Країни Центральної та Східної 
Європи 27,6 23,9 22,0 22,5 22,9 24,5 23,9 24,6
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а насамперед структурними змінами в еко-
номіці, які забезпечують зростання продук-
тивності праці та високу капіталовіддачу. 
Вони відбуваються не стільки завдяки ви-
сокій нормі заощаджень, скільки внаслідок 
функціонування дієвого фінансового меха-
нізму трансформації заощаджень у інвести-
ції, який забезпечує найоптимальніше роз-
міщення капіталу. Відтак, удосконалення 
цього механізму і нині залишається одним 
із ключових завдань економічної політики 
держави на сучасному етапі соціально-
економічного розвитку. 
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