
Валерія В. Литвин 
МЕТОДОЛОГІЧНІ АСПЕКТИ ВИЗНАЧЕННЯ

ТІНЬОВИХ ЗАОЩАДЖЕНЬ В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ
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методологічних підходів до визначення сукупних тіньових доходів та заощаджень.

Розраховано інтегральний показник рівня тіньової економіки України та на цій основі

оцінено обсяг тіньових поточних заощаджень суб'єктів.
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ТЕНЕВЫХ СБЕРЕЖЕНИЙ В ЭКОНОМИКЕ УКРАИНЫ
В статье апробированы монетарные методы определения масштабов теневого

сектора экономики Украины с целью оценки объемов теневых сбережений как

потенциального инвестиционного ресурса. Проанализированы преимущества и

недостатки отдельных методических и методологических подходов к определению

совокупных теневых доходов и сбережений. Рассчитан интегральный показатель уровня

теневой экономики Украины и на этой основе оценен объем теневых текущих сбережений

субъектов.
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METHODOLOGICAL ASPECTS OF SHADOW SAVINGS
DETERMINATION IN THE ECONOMY OF UKRAINE

The article presents monetary methods measuring the volume of shadow economy in Ukraine

in order to assess the volume of shadow savings as a potential investment resource. Advantages and

disadvantages of particular methodical and methodological approaches to the estimation of aggre-

gate shadow incomes and savings are analyzed. An integral indicator of shadow economy in

Ukraine is calculated and, on this basis, the current volume of shadow savings is assessed.

Keywords: shadow savings; monetary methods; the share of shadow economy.

Постановка проблеми. Прискорене формування та продуктивне викорис-
тання національних заощаджень, що визначають фінансову, соціально-еконо-
мічну безпеку держави, має бути пріоритетом внутрішньої економічної полі-
тики українського уряду. У цьому контексті невтішною виглядає тенденція
відтоку тіньового капіталу з України, що за оцінками експертів, становить у
середньому 9 млрд дол. США на рік, за період 2000–2008 рр. – 82 млрд дол.
США [15]. Інтенсивність тіньових фінансових потоків з України свідчить про
наявність незадіяних інвестиційних ресурсів для національної економіки, які
майже вдвічі перевищують обсяг прямих іноземних інвестицій в Україну. Пе-
реважну частину тіньового капіталу, який «упливає» за кордон, складають ті-
ньові поточні заощадження, які утворюються за рахунок тіньових доходів. Їх
оцінка, на нашу думку, є першим і необхідним кроком на шляху обґрунтуван-
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ня дієвих заходів держави щодо формування і збереження інвестиційного по-
тенціалу країни та його ефективного використання. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій із зазначеної проблематики дозво-
ляє констатувати, що спроби кількісних оцінок масштабів тіньового сектору
економіки, пошук шляхів вдосконалення методичних аспектів та методології
таких вимірювань не припиняються. У цьому плані заслуговують на увагу
роботи таких провідних українських вчених, як: В. Базилевич [2], В. Бородюк
[3], А.М. Єрмошенко [10], М.М. Єрмошенко [10], О. Іванов [15], Я. Жаліло
[15] В. Лавренчук [9], І. Мазур [2], Т. Приходько [3], Л.В. Сорокіна [10], Т. Ти-
щук [15], А. Турчинов [3], Ю. Харазішвілі [16], О.В. Чижов [10] та ін. Цікаві
результати досліджень інвестиційного потенціалу національних заощаджень
містяться у працях О. Ватаманюка [4], Н. Дучинської [7], Б. Кваснюка [13],
С. Панчишина [6], М. Савлука [6] та інших відомих науковців України.

Серед зарубіжних публікацій виділяються роботи А. Бушемі [17], У. Лопе-
са [21], Л. Сервена [21], А. Теради-Хагівари [20], М. Фелдштейна [18] , Ч. Ха-
ріоки [20], М. Хіггінса [19], Ф. Шнайдера [22], А. Ялве [17].

Невирішеною частиною проблеми можна вважати неподолані методичні та
методологічні труднощі оцінки масштабів тіньового сектору економіки Украї-
ни в цілому та тіньових заощаджень зокрема. Це призводить до істотних про-
рахунків у визначенні макроекономічних тенденцій та необґрунтованості
інструментарію державного регулювання економіки.

Метою дослідження є оцінка обсягів тіньових заощаджень як потенцій-
ного інвестиційного ресурсу розвитку економіки України на основі монетар-
них методів.

Основні результати дослідження. Масштаби тіньового сектору економіки
України та тіньових доходів сьогодні такі, що їх недооцінка обумовлює значні
перекоси в інформаційній базі прийняття управлінських рішень, і, перш за
все, на рівні країни. Згідно з оцінками податківців, опублікованими під час
презентації Концепції реформування податкової системи, обсяг тіньового
сектору економіки України становить як мінімум 350 млрд грн на рік [14].
Очевидно, ці аналітичні дані (менше чверті закладеного в бюджеті прогнозно-
го значення номінального ВВП на 2014 р.) є сильно заниженими. За підрахун-
ками експертів Світового банку, частка неформальної економіки в Україні
становить близько 50% ВВП. Цей показник збігається із розрахунками авст-
рійського економіста Ф. Шнайдера, за результатами досліджень якого, рівень
тіньової економіки в Україні становить 52,8% від офіційного ВВП [22]. За
даними Міністерства економічного розвитку та торгівлі України, обсяг тіньо-
вої економіки в країні за останні 5 років коливається у діапазоні від 28% до
40% ВВП. В цьому ж періоді Державна служба статистики України зафіксувала
обсяг економіки, яка безпосередньо не спостерігається, та визначила його на
рівні 15–18% ВВП. Приведені факти демонструють істотні розбіжності в оцін-
ках та переконують у доцільності дослідження методологічних підходів до ви-
значення тіньових доходів і заощаджень з урахуванням як зарубіжного, так і
вітчизняного досвіду.

Згідно з Методикою розрахунку інтегрального рівня тіньової економіки,
затвердженої Міністерством економічного розвитку і торгівлі України, оцінка
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масштабів тіньового сектору здійснюється за допомогою наступних методів:
«витрати населення – роздрібний товарообіг», фінансового, монетарного,
електричного методів, методу збитковості підприємств [1]. Шляхом усеред-
нення значень отриманих результатів визначається стан і тенденції розвитку
тіньової економіки України. Кожний з методів, що застосовується, має свої
переваги та недоліки. На наш погляд, для вимірювання рівня тіньової еконо-
міки найбільше підходять монетарні методи. Хоча їх відносять до непрямих,
вони надають реальні співвідношення грошових потоків в країні та більш
об'єктивно відбивають результати функціонування тіньового сектору. Цікаво,
що у західних експертів найбільш популярними є саме макроекономічні
методи, і, перш за все, монетарні [2]. 

В українській статистичній практиці використовується 2 основні моне-
тарні методи: модель Гутманна та модифікований метод. 

Класична модель Гутманна базується на наступних передумовах: 1) швид-
кість обігу грошей однакова в офіційному та неофіційному секторах; 2) тіньові
операції здійснюються переважно за допомогою готівки. Останнє підтверджу-
ється у низці країн світу, де в теперішній час спостерігається збільшення пи-
томої ваги агрегату МО (готівка в обігу) в сукупній грошовій масі, не зважаючи
на прискорений розвиток систем безготівкових розрахунків. На основі аналізу
коефіцієнтів депонування (співвідношення готівка/депозити) у порівнянні із
деякою еталонною величиною, визначається рівень тіньової економіки. Ета-
лонна величина коефіцієнту депонування характеризує мінімальний рівень
тіньової економіки (або умов, за яких вона відсутня). Математично модель
Гутманна можна представити наступним чином:

(1) 

де Esh – показник тіньової економіки в абсолютному вимірі; Ct/Dt – співвід-

ношення готівка/депозити у поточному році; C0/D0 – еталонне співвідношен-

ня готівка/депозити (за моделлю Гутманна, нормальний рівень співвідношен-
ня, що спостерігався в 1938–1941 рр. в американській економіці); Vt – швид-

кість обертання грошей в поточному році (відношення ВВП поточного року
до монетарного агрегату М1).

В офіційній українській статистиці застосовують трансформований метод
Гутманна: аналізуються не коефіцієнти готівка/депозити, а депозити/грошова
маса М2, за еталонне приймається співвідношення депозити/агрегат М2, що
спостерігалося в Україні в 1991 р. [1]. На нашу думку, більш прийнятною є
саме класична модель Гутманна, а отримані результати залежать, по-перше,
від видів депозитів, що виступають базою для розрахунків, по-друге, від спо-
собу визначення швидкості обігу грошей. Отже, можливі 2 варіанти розрахун-
ку рівня тіньової економіки за методом Гутманна. У рамках першого варіанту
доцільно врахувати тільки обсяг переказних депозитів в національній валюті,
а для визначення швидкості обертання грошей використати грошовий агрегат
М1. Логіка побудови другого варіанту припускає застосування величини су-
купних депозитів (в національній та іноземній валютах), та, відповідно, визна-
чення швидкості обігу грошей на основі агрегату М2. При цьому припустимо,
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що еталонне співвідношення готівка/депозити мало місце в Україні в 1990 р.
(при відносно невеликих масштабах тіньового сектору) та дорівнювало 0,103. 

Результати розрахунків рівня тіньової економіки (у % до офіційного ВВП)
за двома методами наведено у табл. 1, 2. Недоліки методу Гутманна пов'язані із
неоднозначністю припущень, покладених в основу його моделі. По-перше,
сумнівною є теза про рівність швидкості обігу грошей в тіньовому та офіцій-
ному секторах. Результати досліджень, проведених у зарубіжних країнах, під-
тверджують, що більшість тіньових операцій здійснюється за допомогою го-
тівки. На наш погляд, швидкість обігу грошей у тіньовому секторі української
економіки значно більше, ніж в офіційному, що обумовлюється бажанням
учасників неформальних відносин отримувати надприбутки у короткі термі-
ни. По-друге, не завжди зміни співвідношення «готівка/депозити» є результа-
том зростання масштабів тіньового сектору. В кризових умовах, коли істотно
падає довіра суб'єктів національної економіки до уряду, зазначене співвідно-
шення, як правило, змінюється убік збільшення питомої ваги готівки. Такі ви-
падки можуть не обумовлюватися зростанням тіньової економіки, хоча остан-
нє і характерне для кризових періодів.

Окремі недоліки методу Гутманна було усунуто Фейгом, який припустив,
що: 1) швидкість обертання грошей в тіньовому секторі на 10% перевищує її
значення у легальному; 2) за відсутності тіньової економіки обсяг готівки в
обігу перевищує величину депозитів у 2 рази. Практика господарювання зару-
біжних країн доводить правомірність першого припущення та викликає істот-
ні сумніви щодо другого. Навіть у розвинутих країнах світу з низьким рівнем
тіньового сектору співвідношення «готівка/депозити» іноді перевищує «межу
Фейга». Розрахунки розмірів тіньової економіки в Україні методом Фейга
здійснено на основі застосування монетарного агрегату М1 (для визначення
швидкості обігу грошей) та з урахуванням обсягів переказних депозитів в
національній валюті (для визначення співвідношення «готівка/депозити»).
Отримані результати демонструють максимальні значення тіньового сектору в
економіці в період загострення фінансової кризи (58,0% офіційного ВВП в
2008 р. та 55,9% ВВП в 2009 р.) та середній його рівень, що спостерігається
протягом останніх 3 років, 47,8% (табл. 3).

Недоліки методу Фейга пов'язані саме з припущенням, що граничний
рівень перевищення готівки над сумою депозитів в умовах відсутності тіньової
економіки дорівнює 2. Це положення не може бути справедливим для усіх
соціально-економічних умов та не підтверджується практикою господарюван-
ня навіть розвинених країн, де спостерігається відносно низький рівень тіньо-
вої економіки.

Розгляд монетарних методів оцінки тіньової економіки був би неповним
без аналізу методу Фішера, що базується на співставленні темпів зростання
грошової маси з темпами зростання ВВП. Припускається, що в нормальних
умовах розвитку економіки із низькими темпами інфляції, динаміка приросту
грошової маси повинна збігатися з динамікою обсягів виробництва. Якщо має
місце відхилення, це означає, що додаткова грошова маса в обігу обслуговує
тіньові операції. Метод Фішера апробовано для української економіки за
період 1999–2013 рр. (табл. 4). Розрахунки свідчать, що цей метод приховує
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реальні тенденції української економіки та занижує масштаби тіньового сек-
тору, іноді істотно викривлюючи результат. Згідно з розрахованими показни-
ками, найбільше відхилення динаміки ВВП від динаміки грошової маси спос-
терігалося у 2002, 2003 та 2005 рр., що відповідає найбільшим обсягам тіньової
економіки в аналізованому періоді. Від'ємні значення отриманих коефіцієнтів
(2008 р., 2009 р., 2011 р.) спонукають до висновків про відсутність тіньового
сектору у відповідні періоди, але це не відбиває реальні тенденції. Таке можли-
ве за умов, коли швидкість обігу грошей в неофіційному секторі значно пере-
вищує цей показник в офіційній економіці. У цьому випадку відносно невели-
кий обсяг грошової маси спроможний обслужити досить велику кількість ті-
ньових операцій. Крім того, метод Фішера непридатний для визначення абсо-
лютних показників розміру тіньової економіки, що обмежує область його
практичного застосування.

Вважаємо, що показники, отримані на основі класичного методу Гутман-
на за агрегатом М1, найбільш реально відбивають результати функціонування
тіньової економіки України, хоча дещо їх завищують. Цей самий метод за
агрегатом М2 демонструє істотно занижений рівень тіньового ВВП, хоча роз-
раховані параметри відповідають рівню прихованої економіки, визначеної
Міністерством економічного розвитку і торгівлі України на рівні 15–18%. У
цьому зв'язку пропонуємо усунути недоліки обох варіантів розрахунків усеред-
ненням значень отриманих результатів та визначити інтегральний показник
рівня тіньової економіки як суму зважених величин, отриманих методами
Гутманна та Фейга. Оскільки обидві моделі пов'язані з використанням готівки
в обігу товарів та послуг, врахуємо, що межі поширення результатів наближую-
ться до 0,65 обсягу ВВП [9]. При оцінці тіньових заощаджень приймемо до
уваги припущення, що середня схильність до заощаджень з тіньових доходів
однакова для всіх груп суб'єктів та дорівнює 1/3. Проведене дослідження
дозволило оцінити обсяг сукупних національних заощаджень з урахуванням їх
тіньової складової (табл. 5). Результати розрахунків свідчать, що процес тініза-
ції економіки України істотно підсилився під час економічної кризи 2008 р. та
зберігав інертність у відновлювальному посткризовому періоді аж до 2011 ро-
ку. Для цього часу характерними були тенденції страхування ризиків суб'єкта-
ми через вилучення капіталів із легального обігу, що створило умови для по-
глиблення кризових явищ. Діяльність багатьох суб'єктів господарювання ста-
ла майже неможливою у межах правового поля, отже, вони почали працювати
поза межами легального сектору. На думку експертів, особливістю тіньової
економіки в Україні було й залишається те, що вона, на відміну від країн
Європи, формується здебільшого за рахунок легальних видів діяльності,
доходи від яких виводяться з-під оподаткування [12]. За наявності ознак від-
новлення та покращення очікувань у 2010 р. суб'єкти господарювання посту-
пово стали повертати капітал до легального сектору економіки, хоча відповід-
но до рівня тіньової економіки (55,9% ВВП) процес відбувався дуже повільно.
Цікавою представляється тенденція до збільшення частки тіньових заощад-
жень у загальному обсязі останніх: з 40% у 2000-му році до 50% у 2011 р. і 56,5%
у 2011 р. Найгірша ситуація в цьому плані склалася в 2013 р., коли зазначене
співвідношення наблизилося до 70%. Основними системними чинниками
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значного рівня тінізації національної економіки залишаються: несприятливі
умови ведення бізнесу, високий рівень корумпованості, низька ефективність
держави щодо забезпечення інституційних засад розвитку конкурентоспро-
можної економіки, високий рівень її монополізації, недостатній захист прав
власності, включаючи права на фінансові активи [5]. 

Таблиця 5. Динаміка тіньового ВВП та тіньових заощаджень

в Україні за період 2000–2013 рр.*

Висновки. Великі похибки при визначенні макроекономічних показників
призводять до істотних прорахунків у виборі ефективних заходів економічної
політики держави. На даний момент ще зарано говорити про подолання мето-
дичних та методологічних труднощів оцінки масштабів тіньового сектору еко-
номіки України в цілому та тіньових заощаджень зокрема. 

На нашу думку, найбільш адекватно відображує реалії тіньових операцій
та їх результати розрахований нами інтегральний показник рівня тіньової
економіки України, який становив: 62,6% ВВП в 2009 р., 53,3% в 2012 р. та
52,3% – в 2013 р. Наближення до реальних обсягів тіньових доходів в Україні
дозволило оцінити розмір тіньових поточних заощаджень, що являють собою
незадіяний інвестиційний ресурс для національної економіки – 69% сукупних
заощаджень в 2013 році.

Вироблення дієвих механізмів перетворення тіньових заощаджень суб'єк-
тів на реальний інвестиційний ресурс сприятиме зміцненню фінансової без-
пеки України та її економічної незалежності.
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 2000 2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Ò³íüîâèé ÂÂÏ (³íòå-
ãðàëüíèé ïîêàçíèê):          

- % äî îô³ö³éíîãî ÂÂÏ 50,4 54,4 62,5 62,6 55,9 62,5 53,3 52,3 
- ìëí ãðí 85715 240150 592535 571754 605156 813799 750938 760929 
Ò³íüîâ³ çàîùàäæåííÿ, 

ìëí ãðí 28572 80050 197512 190585 201719 271266 250313 253643 
Ñóêóïí³ çàîùàäæåííÿ 

(ç óðàõóâàííÿì 
ò³íüîâèõ), ìëí ãðí 70468 193412 394985 342331 399368 479672 450603 367368 
×àñòêà ò³íüîâèõ 
çàîùàäæåíü â ¿õ 

çàãàëüíîìó îáñÿç³, % 40,5 41,4 50,0 55,7 50,5 56,5 55,5 69,0 
* ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [8; 11]. 
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