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Здійснено оцінювання взаємозв’язку заощаджень домогосподарств та економічно-
го зростання в Україні: визначено трендові та кореляційні залежності. Виявлено основні 
стимули та обмеження збільшення заощаджень домогосподарств. Ідентифіковано періо-
ди розвитку основних трендів, причини появи проміжних трендів та елементи зміни 
схильності до споживання. Доведено наявність нестійких взаємозв’язків між заоща-
дженнями домогосподарств та основними макроекономічними показниками. Виявлено 
асинхронність змін заощаджень різних суб’єктів економіки. 

Ключові слова: економічне зростання; норма заощаджень; схильність до заощаджень; 
фінансова поведінка. 

 
Постановка проблеми 

Забезпечення економічного зростання країни виконує важливу соціальну функцію максимі-
зації суспільного добробуту. Тому пошук способів активізації економічного зростання є актуаль-
ною проблемою сучасної науки та практики. Учені упродовж багатьох років оптимізують зусилля 
задля розроблення інструментів стимулювання економічного зростання. З цією метою здійснюють-
ся дослідження щодо ідентифікації факторів, які здатні активізувати економічне зростання, та чин-
ників його стримування. Одним із таких факторів є фінансовий потенціал економіки, який тісно 
пов’язаний із фінансовою поведінкою домогосподарств, зокрема у частині прийняття рішень про 
заощадження та інвестиції. 

 
Аналіз останніх досліджень і публікацій 

Проблема взаємозв’язку заощаджень та економічного зростання була у центрі уваги багатьох 
досліджень. Одні із найперших досліджень впливу заощаджень на економічний розвиток належать 
Дж. М. Кейнсу [4]. У кейнсіанській моделі заощадження є елементами відтермінованого споживан-
ня. Розвиток кейнсіанської теорії та формування моделі Хікса – Хансена (модель IS – LM) дали 
можливість окреслити функцію заощаджень, якій належить вирішальна роль у визначенні рівнова-
жного випуску та витрат [2]. У неокласичній теорії функція заощаджень є важливою детермінантою 
рівня цін. F. P. Ramsey зазначає, що спільнота завжди керуватиметься тими самими мотивами щодо 
заощадження, так що немає шансів на те, щоб наші заощадження егоїстично потратили наступні 
покоління; і щоб не довелося змітати накопичення у будь-який момент у відповідному майбутньо-
му [9]. 
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Окрема група – дослідження заощаджень, зосереджені навколо двох домінантних парадигм: 
гіпотези перманентного доходу (the permanent-income hypothesis) та гіпотези життєвого циклу (life-
cycle hypothesis). Гіпотеза перманентного доходу М. Фрідмана побудована на припущенні, що особа 
знає, на який рівень доходу може розраховувати упродовж конкретного періоду свого життя [7]. 
Саме цією величиною (перманентний дохід) вона керується, приймаючи рішення щодо споживан-
ня. Сума заощадження особи визначається різницею між реальним та перманентним доходом.  
Дж. Дьюзенбері доповнив модель М. Фрідмана, ввівши у неї аналіз впливу на поточне споживання 
факторів минулого доходу й “ефекту суперництва або наслідування”. Учений стверджував, що 
споживання домогосподарства залежатиме не лише від його власного поточного рівня доходу, а й 
від його доходу порівняно з тією групою населення, з якою воно себе ідентифікує [6]. Відповідно, 
обсяг та схильність до заощаджень домогосподарств залежать не лише від розміру їх доходу, є й 
певні суб’єктивні мотиватори. Це перегукується із концепцією економічного/фінансового біхевіо-
ризму: на рішення щодо споживання та заощаджень, форм та методів заощаджень домогосподарств 
впливають певні психологічні фактори. 

Дослідження, які ґрунтуються на гіпотезі життєвого циклу Модільяні, основані на припущен-
ні, що упродовж життя особа прагне мати постійний рівень споживання, тому заощаджує для того, 
щоб у майбутньому в разі зниження рівня поточного доходу мати змогу забезпечити собі незмінний 
рівень споживання [12]. Отже, заощадження – це відтерміноване споживання. 

C. D. Carroll, J. Overland & D. N. Weil (2000) доводять, що високі темпи економічного зрос-
тання приводять до великих заощаджень, а не навпаки [1]. R. Levine & D. Renelt (1992), досліджую-
чи економічне зростання різних країн світу, виявили, що в країнах з більшими нормами заощаджень 
або інвестицій, як правило, темпи зростання вищі [5]. A. Ribaj & F. Mexhuani (2021) на прикладі 
Косова доводять, що депозити істотно позитивно впливають на економічне зростання, оскільки 
заощадження стимулюють інвестиції, виробництво та зайнятість і, як наслідок, сприяють більшому 
стійкому економічному зростанню [10]. K. Schmidt-Hebbel, L. Serven (2006) доводять, що розбіж- 
ності в заощадженнях чітко віддзеркалюють показники зростання: у розвинених країнах спостері-
гаються вищі норми заощаджень [11]. 

Напрацювання вітчизняних вчених доволі ґрунтовні, у частині як ідентифікації макроеконо-
мічної ролі заощаджень домогосподарств, так і визначення особливостей їхньої заощаджувальної 
поведінки. Зокрема, Г. М. Македон (2020) [19] пропонує оцінювати макроекономічну роль заоща-
джень домогосподарств через їх здатність виконувати інвестиційну функцію, а чинники недоінвес-
тування економіки через заощадження поділяє на об’єктивні та суб’єктивні. В. Б. Тропіна (2016) 
визначає заощадження як один із основних факторів економічного зростання [21]. Р. П. Циток 
(2019) за допомогою економетричних моделей доводить наявність прямого значного зв’язку між 
темпами зростання ВВП України та обсягами капітальних інвестицій, які, своєю чергою, залежать 
від обсягу чистих заощаджень [22]. О. Ю. Мелих (2020) зазначає, що особисті заощадження, наси-
чуючи фінансовий ринок ресурсами, є запорукою економічного зростання країни [20]. І. В. Крюч-
кова (2019) підсумовує, що дослідження взаємозв’язку заощаджень та економічного зростання важ-
ливе для обґрунтування державної фіскальної політики [18]. 

 
Формулювання гіпотези та виклад мети 

Дж. М. Кейнс критикував ідею надмірних заощаджень, якщо тільки вони не призначені для 
певних цілей, таких як вихід на пенсію чи освіта. Він вважав це небезпечним для економіки, тому 
що чим більше грошей залишається невикористовуваними, тим менше грошей в економіці, що сти-
мулює зростання [3]. Тому оцінювання закономірностей та чинників формування заощаджень до-
могосподарств – важливий елемент сучасних наукових досліджень.  

Мета дослідження – розроблення оцінювальних характеристик взаємозв’язку між рішеннями 
домогосподарств щодо заощаджень та макроекономічним зростанням задля формування бази іден-
тифікаційних параметрів ефективної фінансової поведінки домогосподарств. Досягнення поставле-
ної мети передбачає перевірку таких гіпотез: 
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1) фінансова поведінка домогосподарств є сталою і не залежить від макроекономічної 
кон’юнктури; 

2) домогосподарствам притаманна висока схильність до заощаджень, основною метою яких є 
забезпечення відтермінованого споживання. 

 
Методи дослідження 

Методологічна база дослідження основана на кейнсіанській та посткейнсіанській теоріях, від-
повідно до яких заощадження тісно пов’язані з джерелами доходу (наявного або використовувано-
го): споживання визначається поточним доходом, а обсяги заощаджень залежать від відсоткових 
ставок. Моделі часткової рівноваги пояснюють індивідуальні рішення щодо заощаджень із погляду 
прибутку від приватних інвестицій та динаміки трудових доходів. Проте, якщо оптимальні рішення 
щодо заощаджень входять у динамічну загальну рівноважну структуру аналізу, параметри індиві-
дуальних проблем заощаджень спільно визначаються сукупними заощадженнями та результатами 
інвестицій і, зрештою, розподілом доходу на сукупному рівні. Тобто вирішити мікроекономічні 
проблеми стосовно прийняття оптимальних інвестиційних рішень неможливо, не вирішивши про-
блеми залежності інвестицій/заощаджень від наявного доходу. І навпаки, забезпечення стійкого 
економічного зростання потребує оцінювання впливу на ці процеси заощаджень. 

Статистичну базу дослідження сформували дані Держстату України про доходи та витрати 
домогосподарств в Україні у 2005–2021 рр., а також дані Світового банку щодо значення та динамі-
ки показників норми заощаджень у різних країнах у 1995–2021 рр. 

У дослідженні використано методи порівняння, синтезу, кореляційно-регресійного та трендо-
вого аналізу. 

 
Виклад основного матеріалу 

Для формування оцінювальних рішень проаналізовано попарні залежності обсягів заоща-
джень домогосподарств в Україні, обсягів ВВП та сукупного доходу. На рис.  1 наведено графічну 
інтерпретацію динаміки заощаджень домогосподарств та ВВП (у цінах попереднього року) (а) та 
заощаджень і доходів домогосподарств (б) в Україні у 2005–2021 рр.  

Наведені на рис. 1 дані свідчать про те, що загальні тренди зміни заощаджень домогоспо-
дарств не збігаються із основними макроекономічними показниками: загальний тренд зростання 
ВВП та доходу домогосподарств проти загального спадного тренду заощаджень домогосподарств. 
Гіпотетично такий результат можна пояснити (альтернативно):  

1) зниженням рівня доходів домогосподарств. Проте ідентифікація загального тренду зрос-
тання доходів домогосподарств у 2005–2021 рр. суперечить такому припущенню; 

2) зміною поведінки домогосподарств щодо споживання та заощадження упродовж аналізо-
ваного періоду: за кожного рівня доходу домогосподарства заощаджують усе меншу його частку – 
схильність до заощаджень домогосподарств знижується, заміщуючись збільшенням схильності до 
споживання.  

Отже, можемо зробити висновок, що за останні 15 років споживча та фінансова поведінка до-
могосподарств в Україні істотно змінилась – домогосподарства стали менш схильними до заоща-
джень. Це підтверджують дані про частки обсягів заощаджень домогосподарств у сукупному доході 
та ВВП (див. рис. 2). Відповідно до них: 

1) після фінансової кризи 2008 р. домогосподарства істотно змінили свою фінансову поведі-
нку в частині зменшення заощаджень як щодо отримуваних доходів, так і сукупно до ВВП. Волати-
вність відповідних показників доволі висока: середнє квадратичне відхилення становить 0,23 та 
0,17 відповідно; 

2) величина заощаджень домогосподарств щодо ВВП та національного доходу доволі незна-
чна (у середньому 7,8 % та 6,9 % відповідно) в аналізованому періоді. 
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Рис. 1. Динаміка заощаджень домогосподарств та ВВП (а) та доходів домогосподарств (б) у 2005–2021 рр. 
Джерело: побудовано за даними Держстату, [16], [17]. 

 

 
 

Рис. 2. Динаміка показників частки заощаджень домогосподарств  
у ВВП та національного доходу в 2005–2021 рр. 

Джерело: побудовано за даними розрахунків авторів. 
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У міжнародній теорії та практиці широко застосовують показник норми заощаджень (Saving 
rate) як співвідношення валових заощаджень (заощаджень домогосподарств, бізнесу та державних 
структур) до ВВП. За даними Світового банку середньосвітове значення показника норми заоща-
джень у 2021 р. становило 27 % [14]. Для України на кінець 2021 р. цей показник визначено на рівні 
21 %. За час повномасштабної війни показник істотно знизився для України. На початок 2023 р., 
відповідно до даних аналітичної агенції World Population Review, рейтинг країн за показником нор-
ми валових національних заощаджень (the gross national savings rates) очолювали Ірландія – 61,2 % 
та Катар – 57,0 % [15]. Для України відповідний показник становив 6,5 %, тобто країна істотно пос-
тупається лідерам і відповідає групі країн з низькими значеннями, проте не найнижчими серед кра-
їн Європи (Греція – 5,9 %; Албанія – 5,1 %; Боснія та Герцеговина – 2,1 %; Молдова – 1,7 %) (див. 
рис. 3). 

 

 
 

Рис. 3. Динаміка показника норми заощаджень у 1994–2021 рр. 
Джерело: побудовано за даними Світового банку [14]. 

 

Заощаджувальна поведінка домогосподарств в Україні певною мірою дисонує із заощаджува-
льною поведінкою інших суб’єктів економіки (підприємницьких та державних структур): кореляція 
показників становить 0,285 та 0,390 відповідно.  

Зростання заощаджень домогосподарств украй нерівномірне (див. рис. 4): спостерігаються 
періоди і стрімкого зростання, й істотного зменшення поточних заощаджень. 

 

 
 

Рис. 4. Динаміка темпів зростання доходів та заощаджень домогосподарств у 2005–2021 рр. 
Джерело: побудовано за даними Держстату [16], [17]. 
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Розрахунки кореляційних залежностей змін заощаджень та доходів/ВВП дали підстави зроби-
ти такі висновки (див. дані таблиці): 

1) домогосподарства приймають рішення щодо заощаджень незалежно від обсягів отримува-
них доходів та обсягів ВВП як поточного періоду (|   | < 0,3 та |   | < 0,3), так і попереднього 
періоду (         < 0,3 та          < 0,3); 

2) обсяги доходів домогосподарств прямо тісно пов’язані із обсягом ВВП як поточного пері-
оду (   = 0,997), так і попереднього періоду (       = 0,995);  

3) на рішення домогосподарств щодо заощаджень незначно впливають темпи зміни їх дохо-
дів та ВВП і поточного періоду (   < 0,3 та    < 0,3), і попереднього (       < 0,3 та        < 0,3); 

4) спостерігається прямий тісний зв’язок темпів зміни доходів домогосподарств із темпами 
зміни ВВП поточного періоду (   = 0,628), проте вони незначно залежать від темпів зміни ВВП 
попереднього періоду (       = 0,141). 

 
 

Розрахункові показники кореляційних залежностей 
 

 
Показники поточного періоду t Із часовим зміщенням (t / t–1) 

заощадження (S) 
та дохід (I),     заощадження та 

ВВП,     
дохід та 
ВВП,     

заощадження та 
дохід,    І    заощадження 

та ВВП,         дохід та ВВП,         
Залежності між 
абсолютними 
значеннями 

–0,164 –0,175 0,997 –0,197 
 

–0,173 
 

0,995 
 

Залежності між 
відносними 
значеннями 

0,081 
 

0,126 
 

0,628 
 

–0,031 
 

–0,073 
 

0,141 
 

 
Для ідентифікації чинників заощаджень проаналізовано основні елементи заощаджень: гро-

шові вклади та заощадження у цінних паперах; заощадження в іноземній валюті; чисті позики (одер-
жані  позики за мінусом погашених). Відповідно до даних рис. 4, можна стверджувати про наяв-
ність загального спадного тренду приросту фінансових активів домогосподарств, який супроводжу-
ється значними проміжними контртрендами. Проміжні тренди (2009, 2014, 2015 рр.) чітко збіга-
ються з періодами зниження економічної активності економіки країни. Падіння обсягів заощаджень 
у 2019–2021 рр. було перервано зростанням у 2020 р., що зумовлено істотною зміною споживчої 
поведінки домогосподарств в умовах загальних обмежень пандемії.  

Кореляційно-регресійний аналіз дав можливість отримати рівняння залежності обсягу заоща-
джень домогосподарств (Y) від основних видів фінансових активів: грошових вкладів та заоща-
джень у цінних паперах (Х1), заощаджень в іноземній валюті (Х2) та чистих позик (Х3): 

Y = 0,553 X1 + 0,708 Х2 – 0,998 Х3. 

За результатами аналізу найзначущішим елементом заощаджень домогосподарств є чисті по-
зики (Х3), дещо менша значущість заощаджень в іноземній валюті та ще менша – грошових вкладів 
та заощаджень у цінних паперах. Варто вказати на істотність зв’язку між результуючою та усіма 
факторними змінними. Рівень реалістичності поданої моделі, що визначається коефіцієнтом детер-
мінації (R2), високий (R2 = 0,81). 

Зміни обсягу заощаджень домогосподарств визначаються, переважно, динамікою обсягів чис-
тих позик домогосподарств. Варто зазначити, що домогосподарства нарощують обсяги чистих по-
зик у період економічного зростання та знижують у період спаду ділової активності в економіці – 
тренд зміни ВВП/доходів домогосподарств та чистих позик домогосподарств (С) має високу пози-
тивну чутливість ( Х  = 0,65 та  Х І = 0,66). Це свідчить про пріоритетність поточного споживан-
ня у рішеннях домогосподарств порівняно із відкладеним споживанням (заощадженнями).  
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Доволі чутливі до зміни рівнів доходів та ділової активності заощадження у формі депозитів 
та цінних паперів ( Х  = 0,41та  Х І = 0,45). Меншою мірою залежать від змін макроекономічних 
умов рішення домогосподарств щодо заощаджень в іноземній валюті ( Х  = 0,29 та  Х І = 0,36).  

 
Висновки 

Виконаний аналіз показав, що фінансова поведінка домогосподарств в Україні зазнала істот-
них змін за останніх 17 років, а періодом зміни пріоритетів між поточним і відтермінованим спожи-
ванням є фінансова криза 2008 р. Починаючи з 2009 р. схильність до заощаджень суттєво знизи-
лась. За показником норми заощаджень Україна на доволі низьких позиціях у рейтингу Світового 
банку: значення цього показника для України нижчі за середньосвітові. 

Рішення домогосподарств щодо заощаджень незначно залежать як від абсолютних розмірів 
отримуваних ними доходів та ВВП, так й від темпів їх зміни.  

Загальний спадний тренд обсягу заощаджень домогосподарств у 2005–2021 рр. спричинений 
насамперед зростанням величини чистих позик, залучених домогосподарствами. Домогосподарства 
збільшують заборгованість у разі активізації ділового циклу (зростання ВВП та національного до-
ходу). Це свідчить про те, що мета залучення – нарощувати споживання більшими темпами, ніж 
зростають поточні доходи. В разі падіння ділового циклу (ВВП) розмір чистих позик знижується. 

Найменш вагомим елементом заощаджень домогосподарств є грошові кошти та цінні папери. 
Отриманий результат свідчить про гіпотетично низьку чутливість заощаджень до змін відсоткових 
ставок – для умов економіки України забезпечити ефективний механізм економічного зростання, 
стимулюючи заощадження через підвищення відсоткових ставок, доволі складно, а інколи й немо-
жливо. 

Перспективи подальших досліджень 
Виявлені закономірності, фактори та чинники зміни обсягу та динаміки заощаджень домогос-

подарств корисні з позиції формування ефективної макроекономічної політики, зокрема фіскальної 
та стимулювання попиту. Отримані показники чутливості визначають здатність заощаджень транс-
формуватись у інвестиції та забезпечувати приріст споживання. Конкретизація висновків та пропо-
зицій потребує досліджень характеристик споживчої поведінки домогосподарств. 
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Purpose. The purpose of this study is to develop the evaluation characteristics of the relationship 

between household savings decisions and macroeconomic growth in order to form a base of identification 
parameters of effective household financial behavior. 

Design/methodology/approach. In the article, the authors used the literature review method to justify 
the importance of implementing the problem of the relationship between savings and economic growth. Based 
on the trends analysis the authors identified the main features of households’ saving changes during last 17 
years, their relationships with changes in GDP, national income and total income of households. The use of 
correlation-regression analysis made it possible to assess the sensitivity of the impact on the savings of their 
main elements.  

Empirical results have been obtained based on official sources of national statistical data and Wold 
Bank data. 

Findings. Households play a major role in the economic growth of a nation. Their financial behavior 
and savings habits can determine the overall economic performance of a country. This paper discusses the 
elements of household savings, how it affects economic growth, and why it has been on a downtrend lately. It 
also explores the potential solutions to address this issue and how households can be encouraged to save more 
for their future. 

The financial behavior of households in Ukraine has seen significant changes over the past 17 years, 
and the period of change in priorities between current and deferred consumption is the financial crisis of 2008. 
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Since 2009, seriousness towards savings has been significantly lost. The saving behavior of households in 
Ukraine is in dissonance with the saving behavior of enterprises and state structures. 

Households’ savings decisions depend to a small extent on both the absolute size of their income and 
GDP, as well as their rates of change. 

Practical implications. The materials presented in the article may be useful for researchers interested in 
economic growth modeling. Also, the results of this research are of interest to policymakers for creating 
effective measures of macroeconomic stimulation.  

Originality/value. In the article, the authors have identified the main regularities of the behavior of 
households regarding the formation of savings.  The changes in the GDP and household income do have not a 
significant impact on the saving rates both in the short-term and long-term. The changes in the volume of 
household savings are mainly determined by the dynamics of the volume of net household loans. Households 
increase indebtedness when the business cycle intensifies (GDP and national income growth). Households in 
Ukraine are characterized by a high priority of current consumption over deferred (savings). 

Key words: economical growth; saving ratel; propensity to save; financial behavior. 
Paper type: Research paper. 

 
 


