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ЕКОНОМІЧНОГО ЗРОСТАННЯ УКРАЇНИ  

Висвітлюються загрозливі викривлення в структурі розподілення валового на-
явного доходу між інституційними секторами економіки України. Насамперед 
це перерозподіл доходу в корпоративних секторах економіки на користь фі-
нансових корпорацій через канал завищених чистих доходів від власності, що 
призводить до звуження інвестиційних джерел у реальному секторі економіки. 

По-друге, це перерозподіл доходів між сектором загального державного управ-
ління та сектором домогосподарств за рахунок нарощення розриву між отри-
маними та сплаченими соціальними трансфертами, що вплинуло на змен-
шення рівня валового наявного доходу сектора ЗДУ до небезпечно низького рівня 
та відповідно – нарощення державного боргу1. 

К л ю ч о в і  с л о в а : валовий наявний доход, інституційні сектори економіки, безпеч-
ний рівень валового наявного доходу, доходи від власності, соціальні трансферти, валове 
нагромадження основного капіталу, викривлення в структурі валового наявного доходу. 

Динаміка зростання ВВП у 2012 р. засвідчує її відхилення від прогнозних очіку-

вань. Так, за прогнозом уряду річне зростання ВВП мало становити за оптимістич-

ним сценарієм 6,5%, а за песимістичним – 3,9% [1]. Однак вже у першому старто-

вому кварталі приріст ВВП становив лише 2%, а в другому – 3%, із урахуванням 

сезонного фактора приріст у другому кварталі проти відповідного кварталу 2011 р. 

становив лише 1,9%. Для порівняння, у першому та другому кварталі 2011 р. приріст 

становив відповідно 5,4 та 3,9%, а загалом за рік – 5,2% [2, 5].  

Існує багато пояснень щодо незадовільної поточної динаміки ВВП, які базуються 

головним чином на оцінці впливу поточної кон’юнктури зовнішнього ринку, зокре-

ма: падінні світового попиту та цін на метали, тимчасовому припиненні попиту Росії 

на продукцію вагонобудування тощо. Однак на тлі звуження зовнішнього попиту на 

українські товари в поточному році розширився внутрішній, насамперед споживчий, 

попит, що генерується підвищенням реальних доходів населення та схильністю до-

могосподарств до споживання. Свій внесок зробив також сплеск споживання за ра-

хунок вболівальників Євро, що, як і очікувалося, мало додати внесок до приросту 

ВВП. Щодо інвестиційного попиту, то факт падіння будівництва на 6,2% за січень–

липень 2012 р. до відповідного періоду попереднього року [3] засвідчує серйозні 

проблеми у формуванні фундаменту подальшого зростання. 

Разом із тим спостерігається аномальне падіння валового наявного доходу нефі-

нансових корпорацій до -2,8 млрд грн [3], що вкрай негативно впливає на потенційний 

інвестиційний попит не тільки в поточному році, але й у середньостроковій перспективі. 

                                                 
1
 Публікацію підготовлено за виконання HДР за бюджетною темою "Макроекономічна збалансова-

ність в системі моделей розвитку економіки України" (№ держреєстрації 0111U009974). 
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Відповідно згортання власних фінансових ресурсів у реальному секторі економіки веде 

не тільки до падіння будівництва, але й до відсутності прогресивних зрушень у самих 

інвестиціях на користь високотехнологічних виробництв. Приріст валового нагрома-

дження основного капіталу в першому кварталі поточного року оцінено на 7,6%, у дру-

гому –16,9% (до відповідного періоду попереднього року) [4], він був пов’язаний із понад 

двократним зростанням інвестицій у оновлення транспортних засобів (під Євро-2012). 

Однак не можна очікувати на високі показники зростання у другому півріччі саме 

через скорочення джерел фінансування, особливо в реальному секторі економіки. 

Окрім поточних кон’юнктурних коливань, експертами розглядаються такі чинни-

ки гальмування економічного зростання, як погіршення цінових умов торгівлі, падін-

ня цінової конкурентоспроможності
2
 та відсутність позитивних зрушень у модерні-

зації виробництва, що не дає ефекту підвищення нецінової конкурентоспроможності 

економіки. Тут ми звертаємо увагу на важливість гармонізації розподілення валового 

наявного доходу (ВНД) між інституційними секторами економіки. В Україні спочат-

ку через політичні цикли, потім через фінансову кризу відбулися і продовжують від-

буватися серйозні викривлення в формуванні секторної структури ВНД. Це порушує 

баланс інтересів учасників ринку: держави, нефінансових, фінансових корпорацій та 

домогосподарств. Ситуація, що склалася, є економічно небезпечною, оскільки вкрай 

негативно впливає на рівень нагромадження основного капіталу, відповідно стримує 

модернізацію економіки та розвиток економіки в цілому як у середньо-, так і в довго-

строковій перспективі.  

Слід зазначити, що фундаментальною причиною, котра гальмує розвиток Украї-

ни, є інвестиційна криза, яка в свою чергу пов’язана зі структурною кризою, із якої 

Україна так і не вийшла після 2009 р. 

На рис. 1 видно, що після кризового падіння валового нагромадження основного 

капіталу у 2009 р. на 50,5% увесь десятирічний висхідний інвестиційний тренд було 

зруйновано, а Україну за показниками валового нагромадження основного капіталу 

відкинуто на дев’ять років назад. Вихід на докризовий показник валового нагрома-

дження основного капіталу. потребує щорічного приросту ВНОК на 15,7%
3
 упро-

довж 2012–2015 рр. Розрахунки показують, що для забезпечення зазначених темпів 

приросту валового нагромадження основного капіталу необхідно, щоб валовий наяв-

ний доход нефінансових корпорацій становив не менше 12,5% від ВВП. 

 
Рис. 1. Динаміка валового нагромадження основного капіталу,  

% до 1990 р. (зліва) та до попереднього року (справа) 

Ретроспективні дані показують, що навіть у період зростання валового нагро-

мадження основного капіталу, темпи цього зростання були незадовільні, оскільки  

в Україні продовжувалося підвищення ступеня зносу основних фондів (рис. 2). 

                                                 
2 За даними НБУ за 6 місяців 2012 р. приріст реального ефективного обмінного курсу гривні становив 
0,8 в. п. Це означає відповідне зниження цінової конкурентоспроможності: [Електронний ресурс]. – 
Доступний з : <http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=100081&cat_id=58039>. 
3 У І та ІІ кв. 2012 р. цей показник становив відповідно – 7,6 та 16,9%, однак у другому півріччі 
можливе зменшення приросту через скорочення джерел фінансування, особливо в реальному 
секторі економіки.  
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Рис. 2. Динаміка валового нагромадження основного капіталу (ВНОК)  

та коефіцієнт зношення основних фондів 

Джерело: за даними Державної служби статистики України за відповідні роки. 

Наочно видно, що в період висхідної динаміки ВНОК, що становила в середньо-

річному вимірі 10,8%, мало місце продовження підвищення коефіцієнту зношення 

основних фондів. За нашими розрахунками для збереження рівня зношення основних 

фондів у період із 2000 по 2010 рр. хоча б на початковій позначці 43,7% необхідно 

було збільшити різницю між первісною та залишковою вартістю основних фондів на 

26 в. п. у середньорічному вимірі за період. А для того, щоб гіпотетично зменшити ко-

ефіцієнт зношення з 74% у 2010 р. до 50% у 2011 р., треба було б збільшити залишкову 

вартість основних фондів удвічі за рік. Це означає, що для вирішення цього питання 

необхідно підтримувати середньорічні темпи приросту валового нагромадження основ-

ного капіталу більші за 20%, що для української економіки не є реальним.  

У свою чергу відновлення стійкої і високої інвестиційної траєкторії зростання по-

требує ліквідації викривлень у формуванні валового наявного доходу у розрізі інсти-

туційних секторів економіки. Українська модель фінансування капітальних інвести-

цій поки що ґрунтується на заощадженнях підприємств, адже основними інвесторами 

в Україні є нефінансові корпорації, капітальні вкладення яких є головним чинником 

зростання інвестицій в Україні. Так, на рис. 3 видно, що траєкторія обсягів власних 

коштів підприємств та організацій, вкладених у інвестиції, змінюється фактично син-

хронно із траєкторією валового наявного доходу нефінансових корпорацій (коефіці-

єнт кореляції = 0,84).  

 
Рис. 3. Валовий наявний доход корпорацій та інвестиції в основний капітал  

за рахунок власних коштів підприємств та організацій 

Джерело: побудовано за даними Державної служби статистики України за відповідні роки. 
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За нашими розрахунками, інвестиції в основний капітал, які здійснюються корпо-

ративними секторами економіки, на 84% залежать від валового наявного доходу не-

фінансових корпорацій. На рис. 3 видно, що у кризовому 2009 р., хоч і мало місце 

зростання корпоративного валового наявного доходу, але воно відбулося виключно 

за рахунок його приросту у фінансових корпораціях. Тому це не супроводжувалося 

позитивним впливом на приріст інвестицій як у цьому секторі, так і в економіці зага-

лом через відплив утвореного доходу за кордон.  

Дійсно, за даними НБУ, рефінансування виплат за раніше залученими кредитами 

та облігаціями за рахунок нових позик (rollover) банківського сектора становило 76%, 

тоді як для реального сектора – 97% [6]. Тобто зафіксовані доходи банків були вико-

ристані головним чином для погашення боргів перед зовнішніми кредиторами. 

Як видно зі статистичних даних, фінансовий сектор загалом не є вагомим інвесто-

ром в економіку. Внесок сектора у валове нагромадження основного капіталу досягає 

в середньому менше 3%, що становить 0,5% від ВВП, тоді як частка валового наяв-

ного доходу фінансових корпорацій зросла з 1,4% у середньому за період з 1995 по 

2003 рр. до 6,2% у кризовому 2009 р.
4
 в умовах падіння валового наявного доходу 

нефінансових корпорацій до цієї ж позначки (рис. 4). 

 
Рис. 4. Рівень валового наявного доходу по корпоративних секторах економіки, 

% до ВНД загалом 
Джерело: розрахунки автора. 

                                                 
4 Розраховано автором на базі даних "Національні рахунки України за 2000–2010 рр." Державної 

служби статистики України: [Електронний ресурс]. – Доступний з : <http://www.ukrstat.gov.ua/>. 
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Відповідно до системи національного рахівництва валовий наявний доход корпо-

ративних секторів економіки дорівнює їхнім заощадженням, а заощадження викорис-

товуються на нагромадження основного капіталу, а також на повернення боргів. Од-

нак ми бачимо (рис. 5, 6), що в Украіні нефінансові корпорацій мають значний роз-

розрив між рівнем секторних інвестицій в основний капітал і рівнем їхнього валового 

наявного доходу. Це створює постійний дефіцит ресурсів у реальному секторі еко-

номіки, тоді як завищені відсоткові ставки за кредитами збільшують відплив коштів 

і трансакційні витрати реального сектора економіки і тим зменшують його кредито- 

та інвестиційну спроможність. 

 
Рис. 5. Валовий наявний доход, отриманий нефінансовими та фінансовими 

корпораціями з 2001 по 2011 рр., млн грн 

Джерело: побудовано за даними Державної служби статистики України за відповідні роки. 

 
Рис. 6. Рівні нагромадження основного капіталу та валового наявного доходу 

сектора нефінансових корпорацій відносно загального ВНД 

Джерело: розраховано за даними Державної служби статистики (Рахунки інституційних сек-

торів економіки) за відповідні роки. 

Протилежна ситуація спостерігається в секторі фінансових корпорацій (рис. 7). 

Тут ми теж бачимо розрив між рівнем секторного валового наявного доходу і рівнем 

секторного нагромадження основного капіталу, однак у протилежний бік. Рівень 

ВНД значно перевищує рівень ВНОК.  
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Рис. 7. Рівні нагромадження основного капіталу та валового наявного доходу 

сектора фінансових корпорацій відносно ВНД 

Джерело: розраховано за даними Державної служби статистики (Рахунки інституційних сек-

торів економіки) за відповідні роки. 

У І кв. 2012 р. відбулося екстремальне зниження рівня валового наявного доходу 

нефінансових корпорацій із доведенням його взагалі до від’ємних значень – мінус 

2,8 млрд грн, або мінус 0,9% від загального валового наявного доходу (табл. 1). 

Водночас статистичні дані щодо падіння фінансових результатів діяльності під-

приємств у першому півріччі 2012 р. до 29,3 із позначки 35,8 млрд грн у відповідно-

му періоді 2011 р. [7] засвідчують серйозність фінансових проблем у реальному сек-

торі економіки.  

Таблиця 1 

Структура валового наявного доходу  

в розрізі інституційних секторів економки, % 

Показник 
2011 2011 2012 

1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. рік 1 кв. 

Валовий наявний доход 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Нефінансові корпорації 1,5 4,0 9,5 0,3 4,1 -0,9 

Фінансові корпорації 5,7 4,3 3,0 3,4 4,0 4,8 

Сектор загального державного управління 17,4 17,6 17,2 20,2 18,2 20,1 

Домашні господарства 73,9 73,1 69,4 75,3 72,8 75,1 

Некомерційні організації, що обслуговують 

домашні господарства 1,5 0,9 0,9 0,8 1,0 0,9 

Решта світу -3,5 -0,5 -1,1 -0,9 -1,4 0,0 

Джерело: розраховано автором за квартальними даними Квартальні національні рахунки за 

інституційними секторами Державної служби статистики України.  

За таких умов в економіці не створюються умови для виходу з інвестиційної кри-

зи і формування стабільних умов зростання ВВП. Тобто диспропорція в структуру-

ванні валового наявного доходу в корпоративному секторі економіки створює небез-

печну ситуацію щодо середньострокової перспективи розвитку.  

Відносно завищена вартість кредитних ресурсів на тлі високого розриву між став-

ками за кредитами та депозитами, а також політика підтримки окремих банків ство-
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рюють умови для значного відпливу доходів від сектора нефінансових корпорацій 

у сектор фінансових корпорацій. 

Як видно на рис. 8, основною причиною відносно надмірного рівня доходу фінан-

сових корпорацій є високий розрив між доходами від власності, отриманими від інших 

секторів та сплаченими іншим секторам економіки фінансовими корпораціями. 

 

Рис. 8. Доходи від власності сектора фінансових корпорацій, отримані від інших 

секторів та сплачені іншим секторам економіки, % до ВВП 

Джерело: розрахунки автора на базі статистики ОЕСР за відповідні роки.  

Також наочно видно, що саме в піки криз, коли відбуваються цінові та валютні 

шоки, фінансовий сектор використовує ситуацію для збільшення маржі між отрима-

ними та сплаченими доходами від власності, що негативно впливає на валовий наяв-

ний доход та інвестиції нефінансових корпорацій. 

На рис. 9 видно, що в період із 1998 по 2010 рр. сектор нефінансових корпорацій 

постійно нарощував рівень сплати доходів від власності, дійшовши в 2010 р. до 14% 

від ВВП, тоді як власні доходи від власності були занизькими за своїм рівнем і ста-

новили в середньому за період близько 3% від ВВП. 

 

Рис. 9. Доходи від власності сектора нефінансових корпорацій, отримані  

від інших секторів та сплачені іншим секторам економіки, % до ВВП 

Для порівняння, у США, де модель фінансування інвестицій ґрунтується на фон-

довому ринку, рівень доходів від власності в секторі фінансових корпорацій становив 

в середньому за період із 1998 по 2010 рр. 0,4% від ВВП. Індикатором-передвісником 
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проблем в економіці були коливання в доходах від власності саме напередодні кризи: 

починаючи з 2004 р. ми бачимо різке зростання як в отриманих, так і в сплачених 

доходах від власності із піком у 2007 р. (рис. 10). 

 

Рис. 10. Доходи від власності сектора фінансових корпорацій в США, % від ВВП 

Джерело: розрахунки автора на базі статистики ОЕСР за відповідні роки.  

Отже, фінансовій кризі 2008–2009 рр. передував аномально високий для США 

сплеск у рівні доходів від власності сектора фінансових корпорацій – як сплачених, 

так і отриманих. При цьому в 2005 р. сектор фінансових корпорацій мав від’ємне 

сальдо в доходах від власності. 

В європейських країнах (див. рис. 11–14) маржа та рівень отриманих і сплачених 

доходів від власності в корпоративних секторах економіки є більшими, ніж у США. 

Так, у Німеччині із банківською моделлю інвестування капітальних вкладень серед-

ній рівень отриманих і сплачених доходів від власності сектором фінансових корпо-

рацій становив у середньому за період з 1995 по 2010 рр. відповідно 15,8 та 14,6% 

(від ВВП) із маржею 1,2 в. п. У Франції аналогічні показники становили відповідно 

14,6 та 12,2% та 2,4 в. п. [8].  

 

Рис. 11, 12. Рівні доходу від власності в сектора фінансових корпорацій  

у Німеччині та Франції, % відносно ВВП  

На рис. 13, 14 наведено рівні доходу від власності в секторі нефінансових корпорацій. 

Наочно видно, що сектор нефінансових корпорацій, хоч і втрачає свій доход через канал 

відпливу доходу від власності, відповідно понад 10% у Німеччині та 4,6% у Франції, але 

загалом динаміка показників конче відрізняється від аналогічних показників в Україні 

(див. рис. 9), оскільки обидві криві рухаються синхронно, зберігаючи маржу. 
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Рис. 13, 14. Рівні доходу від власності в сектора нефінансових корпорацій  

у Німеччині та Франції, % відносно ВВП 

Загалом для країн із розвиненими фінансовими ринками, де є висока ступінь за-

хисту прав власності, де чисті (отримані за мінусом сплачених) доходи від власності 

є вагомим джерелом доходів населення, де моделі фінансування інвестицій будують-

ся на залучених джерелах (фондова американська модель або банківська німецька 

модель), наявність широкого каналу обороту доходів від власності є нормальним 

явищем. При цьому в єврозоні (17 країн) середній рівень відсотків (1995–2011 рр.) за 

довгострокові кредити становить 4,89%, а за короткострокові – 3,37% [8], а рівень 

валового наявного доходу нефінансових корпорацій є достатнім для підтримки кре-

дитоспроможності підприємств та достатнього рівня нагромадження ними основного 

капіталу (табл. 2). 

Таблиця 2 

Частка валового наявного доходу нефінансових корпорацій, 
% від ВНД економіки загалом 

Країна 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Австрія 12,0 11,1 13,8 14,1 13,3 12,9 13,4 12,8 12,3 13,3 16,0 

Бельгія 13,0 10,9 11,5 13,6 14,3 14,4 14,2 15,0 13,9 12,1 15,3 

Чеська Республіка 15,9 16,0 16,3 14,8 14,8 17,0 16,0 15,1 16,1 17,0  

Данія 19,2 20,4 19,3 18,0 17,3 16,6 17,4 16,6 16,1 14,5  

Естонія 16,0 15,8 14,4 15,7 18,8 21,4 20,3 19,5 18,9 13,3 18,2 

Фінляндія 15,1 16,8 15,9 15,0 15,7 14,9 14,8 15,0 13,2 12,8 14,2 

Франція 8,6 8,8 8,0 8,3 7,8 7,6 7,7 8,4 7,2 6,8 7,4 

Німеччина 8,2 10,1 10,4 9,8 11,3 10,6 11,3 12,9 11,8 10,9 11,8 

Угорщина 10,3 11,2 13,3 12,9 13,4 14,1 15,5 13,1 14,9 15,5 18,3 

Ірландія   11,3 12,6 11,9 11,8 13,3 11,8 7,6 7,1 10,4 

Італія 9,3 8,1 8,1 8,8 9,2 9,0 7,5 6,9 6,3 7,6 8,1 

Японія 15,7 15,5 16,3 16,9 17,6 17,2 16,3 17,4 16,6   

Корея 10,6 11,3 13,2 12,3 14,2 13,2 12,9 13,2 13,8 14,7 16,2 

Люксембург       12,9 12,5 14,6 10,4  

Мексика    12,2 13,2 12,1 14,5 15,2 13,5 15,1  

Нідерланди 17,1 16,0 18,0 19,3 20,4 19,5 19,6 20,6 20,7 18,8 19,4 

Норвегія 13,1 15,8 13,2 12,9 12,0 12,0 16,2 13,3 13,1 11,2 13,1 

Польща 9,4 8,2 8,9 11,8 12,1 13,0 13,5 10,9 10,7 16,0  

Португалія 8,5 9,0 8,9 8,8 8,3 7,1 6,7 6,2 3,5 5,3 6,3 

Словацька Республіка 15,5 16,6 16,0 13,5 15,8 15,1 17,6 18,9 19,0 15,3 17,2 

Словенія 10,7 10,8 10,9 12,3 12,0 11,1 12,0 13,2 12,6 11,2 10,9 

Іспанія 10,6 9,5 9,9 10,2 9,8 8,4 7,1 5,7 7,4 9,7  

Швеція 17,0 13,5 15,3 15,6 15,3 15,8 16,8 15,4 15,2 11,5 13,3 

Швейцарія 16,0 18,4 14,8 17,7 18,1 19,7 20,6 22,3 28,6 17,0  

Велика Британія 12,2 11,8 12,4 12,9 13,4 13,7 13,4 14,3 12,4 12,1  

Сполучені Штати 6,5 6,4 7,0 6,8 7,1 8,8 7,1 6,5 6,4 6,3  

Україна 10,9 15,1 12,5 13,2 14,4 9,2 9,7 10,5 8,2 6,2 3,6 

Джерело: розраховано на базі статистики ОЕСР і Державної служби статистики України за 

відповідні роки. 
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Із даних, наведених в табл. 2 ми бачимо, що в ряді країн Європи, зокрема Франції, 

Португалії, Італії, рівні ВНД нефінансових корпорацій в основному нижчі за безпеч-

ну позначку в 9%. Однак аналіз секторної структури нагромадження основного капі-

талу вказує, що внесок цих країн у ВНОК залишається досить високим і становить 

майже 50%, що лише трохи нижче середнього рівня для країн ОЕСР. Довготривале 

збереження розриву між рівнем ВНД (який дорівнює і рівню валових заощаджень 

сектора) веде до накопичення боргів підприємств і зниження кредитоспроможності 

реального сектора економіки. 

У країнах, де частка фінансового сектора у ВНД не перевищує безпечного рівня 

(1,3%), а частка нефінансових корпорацій не нижча за 9%, гармонійно зберігаються 

взаємозалежні процеси: генерація доходу, формування заощаджень і нагромадження 

основного капіталу. При цьому нефінансові корпорації мають достатню базу і вико-

нують свою інвестиційну роль, а фінансові – посередницьку. 

Саме посередницька роль фінансового сектора означає, що їхня частка у ВНД не 

повинна перевищувати безпечного рівня посередницької маржі (1,3%), а в період ви-

ходу з кризи може бути нижчою – 0,5% за рахунок підвищення частки нефінансових 

корпорацій до 12,5%.  

Не можна допускати ситуації, коли один сектор економіки паразитує за рахунок ін-

ших секторів, перетворюючи їх на постійно зростаючих боржників і потенційних банк-

рутів. При цьому фінансові корпорації отримують валовий наявний доход, вищий за 

свій первинний доход – валовий прибуток, що включає споживання основного капіта-

лу. Так, якщо порівняти середні рівні відносно ВВП валового прибутку та валового 

наявного доходу фінансового сектора (рис. 15), то можна побачити, що в більшості 

країн відхилення між обома показниками є несуттєвими. У низці європейських країн 

середній рівень валового прибутку сектора фінансових корпорацій коливається близько 

позначки 1,3% ВВП. Так, у Німеччині – 1,24% , у Франції – 1,35%, в Італії – 1,3%. При 

цьому середній рівень валового наявного доходу є дещо вищим. Виключенням є Люк-

сембург, де валовий прибуток фінансових корпорацій у рази перевищує валовий на-

явний доход, а також Швейцарія, Данія, Нідерланди та Швеція, де, навпаки, валовий 

наявний доход сектора значно перевищив його первинний доход.  

 
Рис. 15. Середні рівні валового прибутку та валового наявного доходу сектора 

фінансових корпорацій, % до ВВП 

Джерело: розраховано на базі статистичної інформації ОЕСР. 

У секторі нефінансових корпорацій в усіх країнах ОЕСР спостерігається значне 

відставання обсягів і рівня валового наявного доходу від валового прибутку (рис. 16), 

що пояснюється головним чином сплатою податків та формуванням від’ємного саль-

до за доходами від власності.  
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На нашу думку, за умов гармонізації розподілення валового наявного доходу, його 

рівень в секторі фінансових корпорацій має бути меншим за рівень валового прибут-

ку і становити близько 1,3% від ВНД загалом. Тоді й сектор нефінансових корпора-

цій матиме достатній ресурс для розвитку реального сектора економіки та підвищить 

свою кредитоспроможність. 

Як видно з наведених даних, найнижчі рівні валового наявного доходу сектора нефі-

нансових корпорацій спостерігаються в США, особливо в 2007–2009 рр. (див. табл. 2). 

Причина криється не тільки в американській моделі фінансування НОК через фондовий 

ринок, де широко використовують заощадження домогосподарств, але й у викривленості 

структури корпоративних доходів на користь фінансових корпорацій. Із цієї причини 

фінансовий сектор починає "задихатися" від надмірних доходів через обмеження можли-

вості їхнього використання в реальному секторі економіки і формує схеми обороту ре-

сурсів у межах свого сектора, створюючи згодом "мильні бульбашки". Водночас постій-

ний дефіцит ресурсів і нарощення боргів у реальному секторі на тлі неконтрольованої 

гіпертрофованої експансії фінансового сектора призводить до надмірного відриву фінан-

сового обороту від реальної економіки, що генерує кризові явища в країні. 

 
Рис. 16. Середні рівні валового прибутку та валового наявного доходу сектора 

нефінансових корпорацій, % до ВВП 

Джерело: розраховано на базі статистичної інформації ОЕСР. 

Таким чином, надмірна експансія фінансових посередників за рахунок головних 

інвесторів і виробників товарів та послуг, викривлення структури корпоративних до-

ходів є індикаторами майбутніх криз.  

Щодо прямих іноземних інвестицій, які теоретично можуть частково компенсува-

ти дефіцит національних заощаджень у корпоративному секторі економіки, то на 

практиці вони не стали вагомим джерелом для капітальних інвестицій і в середньому 

за останні 10 років становили менше 3% від загального обсягу інвестицій у основний 

капітал. Отже, за старої моделі фінансування капіталоутворення можна розраховува-

ти на приріст ПІІ лише як на допоміжний чинник активації інвестицій в економіку, 

що спрацьовує (як правило) лише після позитивних зрушень у розширенні ВНОК за 

рахунок національних заощаджень.  

Ситуація в некорпоративних секторах економіки теж невтішна. 

Серед некорпоративних секторів економіки найбільші викривлення в пропорціях 

розподілу валового наявного доходу (ВНД) спостерігаються між сектором домогос-

подарств (ДГ) і сектором загального державного управління (ЗДУ). На рис. 17 видно, 

що лише в період із 2001 по 2004 рр. відбувалося деяке наближення рівнів ВНД у сек-

торах ЗДУ та ДГ до оптимальних або безпечних параметрів. Однак далі ми бачимо 
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дзеркально протилежні процеси: зниження рівня ВНД сектора ЗДУ та збільшення 

його в секторі ДГ.  

На ньому чітко видно два політичні цикли: 2004–2007 рр. та 2008–2010 рр., ві-

домі фактом стрибкоподібного підвищення пенсій. Саме неузгоджене з можливо-

стями сектора ЗДУ підвищення пенсій, а потім і заробітних плат у бюджетній сфері 

призвели до небезпечних для держави викривлень у доходах некорпоративних інсти-

туційних секторів економіки. Для підтримки стабільності та фінансового балансу 

валовий наявний доход сектора ЗДУ не повинен опускатися нижче рівня, що забезпе-

чуватиме можливість надавати індивідуальні (освіта, охорона здоров’я) та колективні 

послуги, а це понад 18% від ВВП, а також капітальні інвестиції в транспортну та со-

ціальну інфраструктуру (не менше 5% ВВП) і при цьому не збільшувати борги. Звідси 

безпечний рівень має перебувати близько позначки 23,4% від ВНД загалом (рис. 17).  

Рис. 18, де наведено динаміку зміни рівнів сплачених та отриманих соціальних 

трансфертів сектора ЗДУ, наочно демонструє причини таких викривлень. 

 

Рис. 17. Частка валового наявного сектора ДГ та сектора ЗДУ, % до ВНД загалом 

 

Рис. 18. Сплачені та отримані соціальні трансферти сектором ЗДУ, % до ВВП 

Джерело: розраховано на базі даних Статистичних збірників "Національні рахунки України" 

Державної служби статистики України за відповідні роки.  

Саме розрив між отриманими та сплаченими соціальними трансфертам став голов-

ним чинником нарощення державного боргу, особливо починаючи з 2008 р. (рис. 19), 

коли було підвищено мінімальну пенсію до рівня прожиткового мінімуму. Фінансова 

криза 2009 р. змусила уряд іще більше наростити свій борг задля покриття зростаю-

чого дефіциту Пенсійного фонду. 
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Рис. 19. Державний борг, % до ВВП 

Джерело: за даними Міністерства фінансів України: [Електронний ресурс]. – Доступний з : 

<http://www.minfin.gov.ua/control/uk/publish/archive/main?cat_id=37210>. 

Висновки. У 2012 р. в українській економіці продовжувалися негативні структурні 

зміни в інституційній структурі валового наявного доходу. При цьому мають місце 

викривлення в формуванні наявного доходу як у корпоративному сегменті, так і у до-

ходах сектора загальнодержавного управління і домогосподарств. Це створює небез-

печну ситуацію щодо середньострокової перспективи розвитку, оскільки призводить 

до звуження інвестиційних джерел і нарощення державного боргу, гальмує модерні-

зацію економіки та підвищення її конкурентоспроможності. 

Акцент макроекономічної політики у кризовий і посткризовий періоди на підтрим-

ку насамперед банківської системи мав результатом те, що фінансовий сектор за рів-

нем перерозподілу доходів став "державою в державі", а частка валового наявного 

доходу фінансових корпорацій надмірно зросла за рахунок падіння валового наявно-

го доходу нефінансових корпорацій.  

Перерозподіл доходу в корпоративних секторах економіки на користь фінансових 

корпорацій, які за рівнем перерозподілу доходів стають "державою в державі", є де-

структивним для економіки, оскільки порушується баланс між реальним і фінансовим 

секторами економіки, що робить реальний сектор некредитоспроможним та інвести-

ційно неспроможним. Аномального зниження валового наявного доходу нефінансо-

вих корпорацій було досягнуто в І кв. 2012 р., коли ВНД знизився загалом до від’ємних 

параметрів, що протидіє виходу країни із інвестиційної кризи та закладає підґрунтя 

для її поглиблення в майбутніх періодах. 

На відміну від трансформаційної кризи, коли головною причиною падіння рівня ва-

лового наявного доходу та інвестицій у секторі нефінансових корпорацій була втрата 

доходу через сплату занадто високих податків і платежів у сектор загального держав-

ного управління, в період фінансової кризи 2008–2009 рр. із продовженням до І півріч-

чя 2012 р. головною причиною падіння аналогічної частки валового наявного доходу 

підприємств стало розширення каналу відпливу чистих доходів від власності до секто-

ра фінансових корпорацій через високі відсотки за кредити. Тобто сектор фінансових 

корпорацій фактично перетягував на себе доходи нефінансових корпорацій, звужуючи 

інвестиційний потенціал реального сектора економіки та економіки загалом. 

В умовах, коли в Україні зберігається застаріла модель фінансування капітальних 

інвестицій, тобто головним інвестиційним джерелом залишаються власні кошти під-

приємств, не повинно допускатися масштабного витікання доходу з реального секто-

ра економіки через канал доходів від власності, оскільки це призводить до дисбалан-

су між джерелами інвестицій, що не дозволяє економіці вийти на необхідний для неї 

рівень нагромадження основного капіталу.  

Завищена вартість кредитних ресурсів на тлі високого розриву між ставками за кре-

дитами та депозитами, а також політика підтримки окремих банків створюють умови 

для відпливу доходів від сектора нефінансових корпорацій у сектор фінансових корпо-

рацій. Сформована диспропорція в структуруванні валового наявного доходу в корпо-

ративному секторі економіки, надмірна експансія фінансових посередників за раху-
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нок головних інвесторів і виробників товарів та послуг є індикаторами майбутніх 

криз. Це створює небезпечну ситуацію щодо середньострокової перспективи розвитку 

і потребує змін в макроструктурній політиці із посиленням впливу НБУ та уряду на 

вартість кредитних ресурсів, формуванням адекватних потоків отриманих і сплачених 

доходів від власності між нефінансовим і фінансовим секторами економіки. 

Антикризова та посткризова макроструктурна політика не орієнтована на гармо-

нізацію розподілу ВНД між корпоративними секторами економіки. Концентрація  

"фінансової допомоги" головним чином у секторі фінансових корпорацій без подаль-

шої експансії фінансових потоків у реальний сектор економіки не вирішує проблеми 

формування умов для розширеного відтворення ВВП.  

Необхідно проводити регулярний моніторинг рівнів ВНД у секторах фінансових 

та нефінансових корпорацій, який для нефінансових корпорацій має бути не меншим 

за 9% від ВНД загалом, відповідно для фінансових корпорацій цей рівень відповідає 

1,3%
5
. В умовах виходу з кризи задля забезпечення прискорення (проти середнього 

тренду) у зростанні ВВП для відновлення докризового рівня зазначені рівні можуть 

відхилятися до підвищення частки нефінансових корпорацій (із 9 до 12,5%) та зни-

ження частки фінансових корпорацій (із 1,3 до 0,5%). При цьому рівень корпоратив-

них заощаджень та їхня інвестиційна спроможність підвищується. 

У кризовий та посткризовий період відбувся деструктивний перерозподіл доходів 

між сектором ЗДУ та сектором домогосподарств, що проходив на тлі політичних 

циклів за рахунок необгрунтованого наявними ресурсами підвищення рівня сплати 

соціальних трансфертів сектором загального державного управління. В результаті 

сталося нарощення дефіциту між отриманими та сплаченими соціальними трансфер-

тами, що вплинуло на нарощення державного боргу та призвело до небезпечного 

зменшення рівня валового наявного доходу сектора ЗДУ до 20% ВВП. Цей рівень не 

забезпечує фінансування індивідуальних і колективних послуг, а також державних 

інвестицій, що разом мають становити 23,4%. 
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