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Досліджено процес трансформації заощаджень громадян України в інвестиції. Визна�
чено ступінь участі та прерогативи населення у фінансуванні інвестицій на ринку бан�
ківських депозитів, цінних паперів і нерухомості засобами економіко�математичного
моделювання. Запропоновано заходи щодо активізації інвестиційної діяльності домо�
господарств в Україні.
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Подальший розвиток економіки країни пов’язаний з масштабами та напря�
мами інвестиційної діяльності всіх суб’єктів народного господарства. Особлива
роль у даному процесі належить пошуку джерел фінансування інвестицій, що в
результаті приводить до необхідності формування відповідного обсягу заоща�
джень, які на макрорівні виступають єдиним джерелом інвестиційних ресурсів.

Уперше теоретичні засади сутності та особливостей трансформації заоща�
джень в інвестиції  сформульовані Дж.М. Кейнсом [1] і надалі були висвітлені у
працях таких зарубіжних науковців, як Ф. Модільяні [2], Л. Гоу [3], Р. Хейлбронер,
Л. Туроу [4], Р. Міллер, Д. Ван�Хуз [5], Н. Менкью [6] та інших. В Україні протя�
гом останнього десятиліття спостерігається висока заінтересованість даною
проблематикою, завдяки чому сформувався окремий напрям наукових дослі�
джень – щодо перетворення заощаджень населення в інвестиційний ресурс.
Вивченню цього процесу було присвячено монографії таких вітчизняних нау�
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ковців, як С.М. Панчишин, М.І. Савлук [7], О.З. Ватаманюк [8], Н.В. Дацій [9],
А.Ю. Рамський [10], Л.О. Примостка, М.І. Диба, О.О. Чуб [11].

Водночас аналіз останніх публікацій продемонстрував науковий інтерес до
вивчення інвестиційного потенціалу заощаджень домогосподарств у рамках
різних видів об’єктів вкладання коштів, серед яких лідируючі позиції належать
цінним паперам [12; 13], банківським депозитам [14; 15; 16] і нерухомості [17].
Велика кількість підходів до висвітлення питання трансформації заощаджень
населення в інвестиції зумовлює необхідність проведення порівняльного дослі�
дження за цими напрямами інвестиційної діяльності та виявлення пріоритетних
з точки зору економічного розвитку країни шляхів стимулювання заощаджень та
інвестицій громадян. Крім того, всі вітчизняні науковці сходяться на думці про
недостатню участь українського населення в інвестиційному процесі, що робить
актуальним пошук таких соціально�економічних підойм, за рахунок яких у май�
бутньому вдасться підвищити ступінь участі домогосподарств у фінансуванні
розширеного відтворення в країні.

Таким чином, метою статті є дослідження особливостей процесу трансфор�
мації заощаджень населення України в інвестиції в розрізі різних об’єктів вкла�
дання коштів. Для цього потрібно проаналізувати участь домогосподарств у пев�
них видах інвестицій у фінансовий та реальний сектори, встановити їх пріори�
тетність для інвесторів і сформулювати на основі отриманих результатів напрями
стимулювання громадян до інвестиційних витрат. Для реалізації поставлених зав�
дань необхідно створити відповідну базу статистичних даних, здійснити їх по�
рівняльний аналіз, а також визначити рівень взаємозв’язку за допомогою методів
економіко�математичного моделювання.

Сучасний етап розвитку економіки України характеризується гострим
дефіцитом фінансових ресурсів, які необхідні для реалізації інвестиційно�інно�
ваційного процесу як невід’ємної складової розширеного відтворення. Одним
з потенціально надійних і потужних постачальників таких ресурсів для держа�
ви виступає сектор домогосподарств. Нинішня практика інвестиційної діяль�
ності в реальному та фінансовому секторах дозволяє економічним суб’єктам з
широкого кола об’єктів вкладання коштів обрати найбільш привабливі з точки
зору власних потреб. Аналіз наукових досліджень, аналітичних оглядів і статис�
тичних даних показав, що населення найбільше заінтересоване в розміщенні
своїх заощаджень за такими напрямами: нерухомість, цінні папери, банківські
депозитні (ощадні) вклади, іноземна валюта. При цьому важливо зазначити,
що перша з названих позицій належить до реального сектору, тоді як решта є
фінансовими інструментами.  У період економічної кризи 2008–2010 рр. саме
ці ринки зазнали найбільших деструктивних змін, у зв’язку з чим інвестицій�
ний потенціал громадян був значною мірою обмежений. До цього слід додати
негативну дію таких постійних факторів, як високий рівень спрацювання ос�
новних засобів підприємств, низький рівень конкурентоспроможності вітчиз�
няних виробників, незадовільний стан соціально�економічної інфраструкту�
ри, недостатній розвиток фондового ринку і ринку індивідуального страхуван�
ня, сектору недержавних пенсійних фондів, демографічний спад, а також
загальний спад економіки країни.
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Через механізм фінансового ринку зазначені кошти надходять у розпоря�
дження держави та підприємств, які їх направляють на забезпечення реальних
інвестиційних потреб, що завершує процес трансформації  заощаджень насе�
лення в інвестиції (рис. 1).

Рис. 1. Схема трансформації заощаджень населення в інвестиції
Побудовано автором

З метою поглибленого дослідження участі заощаджень населення в утво�
ренні інвестицій, а також підтвердження існування гострих проблем у реалі�
зації даного процесу пропонуємо провести аналіз динаміки і тенденцій за різни�
ми напрямами інвестицій в Україні та здійснити економіко�математичне моде�
лювання впливу заощаджень громадян на їх обсяг. Виконання останнього
завдання передбачає наявність достатнього масиву статистичних даних, тому
до об’єктів дослідження буде включено депозити фізичних осіб, нерухомість,
пайові та боргові цінні папери.

Перш за все, слід звернути увагу на динаміку заощаджень населення взагалі,
яку з 2011 р. можна охарактеризувати як негативну. Якщо в нестабільному 2010 р.
їх обсяг становив 161867 млн. грн., то у 2011 р. – 123123, а у 2012 р. – 104560 млн.
грн. За даними Національного банку України, у ІІІ кварталі 2013 р. порівняно з
відповідним періодом попереднього року приріст доходів населення в номіналь�
ному вимірі становив 4,8%, що відбулося в основному за рахунок зростання за�
робітної плати. За оцінками Генерального економічного департаменту, схильність
населення робити заощадження за вирахуванням сезонного фактора збільшила�
ся (5,4% проти 4,9% у попередньому кварталі). Проте порівняння загального об�
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сягу заощаджень громадян за січень – вересень 2013 р. в сумі 49016 млн. грн. з
показником 72646 млн. грн. за аналогічний період 2012 р. дає підстави говорити
про формування несприятливих тенденцій *.

За результатами аналізу динаміки банківських депозитів домогосподарств,
серед усіх напрямів на перше місце варто поставити розміщення заощаджень
населення в Україні на банківських депозитних рахунках (табл. 1).

Починаючи з 2010 р. обсяг депозитів фізичних осіб поступово збільшуєть�
ся, причому станом на кінець вересня 2013 р. він перевищив річний показник
2012 р. на 16,3%. При цьому в структурі вкладів населення з кожним роком зро�
стає питома вага депозитів строком понад 1 рік, яка, за даними трьох кварталів
2013 р., дорівнює 52,9%. За цей період також збільшилася частка депозитів фізич�
них осіб у національній валюті – до 56,5%. Така динаміка свідчить про позитивні
тенденції на ринку банківських депозитів і водночас підтверджує високий рівень
заінтересованості громадян України у збереженні та примноженні своїх заоща�
джень за рахунок укладання депозитних угод.

Таблиця 1
Обсяги та структура депозитів домогосподарств у комерційних банках України

 у 2002–2013 рр.*

* Складено автором за: Грошово�кредитна статистика / Національний банк України [Електронний

ресурс]. – Режим доступу : http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44579.

** Дані за січень – вересень.

*** Розраховано як різниця між загальним обсягом депозитів домогосподарств та обсягом депозитів

домогосподарств у національній валюті – гривні.

Більшою мірою рівень визначеності обсягів депозитів фізичних осіб в україн�
ських банках сумою заощаджень населення продемонструє регресійна модель,
побудована за даними 2002–2013 рр. (рис. 2).

Додатне значення константи біля х свідчить про наявність прямого зв’язку
між змінними, а отже, із зростанням суми заощаджень населення (х) слід очіку�
вати і збільшення обсягу банківських депозитів (у). Важливо, що коефіцієнт де�

* Національний банк України : Офіційний сайт [Електронний ресурс]. – Режим доступу :
http://www.bank.gov.ua.
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термінації в даній моделі є високим (R2 = 0,7334), а зв’язок – міцним. Виходячи з
таких результатів, можна стверджувати, що в Україні розміщення коштів на де�
позиті в банку розглядається індивідуальними інвесторами як ефективний інстру�
мент захисту власних доходів від інфляції, а також як привабливий об’єкт реалі�
зації інвестицій.

Рис. 2. Регресійна модель залежності обсягу банківських депозитів фізичних осіб (у )
від суми заощаджень населення в Україні (х)

Побудовано автором

Протягом останнього десятиліття особлива заінтересованість спостерігаєть�
ся щодо об’єктів нерухомості як напрямів розміщення заощаджень громадян.
Про це свідчить наведена в таблиці 2 динаміка показників розвитку будівель�
ної галузі. Фінансово�економічна криза справила негативний вплив на неї і,
відповідно, на ринок нерухомості. У 2009 р. індекс обсягу  виконаних будівель�
них робіт становив мінімальні 51,8%, річна площа введеного в експлуатацію
житла скоротилася на 39% відносно рівня 2008 р., а кошти, які населення інвес�
тувало в індивідуальне житлове будівництво, зменшилися на 51,2%.

Таблиця 2
Показники розвитку будівництва в Україні у 2002–2013 рр.*

* Складено автором за: Будівництво / Державна служба статистики України [Електронний ресурс]. –

Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua.

** Дані за січень – вересень.
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Надалі на ринку нерухомості склалася більш сприятлива ситуація, що відобра�
зилось у поліпшенні динаміки названих показників. Проте у 2013 р. в даному
секторі були застійні явища, які зберегли свою актуальність до кінця року і були
зумовлені такими факторами:

– ускладнення процедури державної реєстрації земельних ділянок і речових
прав на нерухоме майно;

– зниження доходів малого та середнього бізнесу;
– збільшення інфляційних очікувань;
– погіршення політико�економічної ситуації в країні.
Очевидно, що така динаміка обсягів інвестицій в об’єкти нерухомості з боку

населення підкріплена відповідними тенденціями в активності участі заощаджень
громадян у їх фінансуванні. Дане твердження наочно демонструє регресійна мо�
дель, подана на рисунку 3.

Рис. 3. Регресійна модель залежності інвестицій в індивідуальне житлове
будівництво (у) від суми заощаджень в Україні (х)

Побудовано автором

У рівнянні додатне значення константи біля х підтверджує припущення щодо
прямої залежності обсягу вкладень індивідуальних інвесторів на ринку нерухо�
мості від заощаджень населення (за даними 2002–2012 р.). Проте порівняно з
результатами попередньої моделі ця залежність є значно меншою (R2 = 0,5866),
хоча й достатньою, аби стверджувати, що нерухомість є привабливим напрямом
розміщення накопичених коштів для населення (але за нинішніх соціально�еко�
номічних, політичних та юридичних обставин можливості реалізації таких інвес�
тицій для більшості громадян України є обмеженими).

Варто приділити увагу інструментам ринку цінних паперів як потенціально
перспективним об’єктам інвестицій для домогосподарств. Сьогоднішній стан
розвитку фондового ринку можна охарактеризувати як такий, що перебуває на
етапі становлення і входження до системи світового фондового ринку. Головни�
ми ознаками цього процесу є низький рівень залучення вітчизняних індивіду�
альних інвесторів у діяльність з купівлі�продажу цінних паперів на відкритому
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ринку, їх недостатня поінформованість стосовно переваг і недоліків таких інвес�
тицій, а також вузькі можливості вибору інструментів для вкладання коштів. У
зв’язку з останнім у межах даного дослідження візьмемо до уваги ринки акцій та
облігацій підприємств  як найбільш стабільні та великі сектори фондового ринку
в Україні (табл. 3).

Таблиця 3
Показники розвитку ринків акцій та облігацій підприємств в Україні

у 2002–2013 рр.*

* Складено автором за: Річна звітність / Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку
[Електронний ресурс]. – Режим доступу : http://www.nssmc.gov.ua/activities/annual.

** Дані за січень – вересень.

*** Дані за біржовими угодами.

У ході аналізу динаміки показників зафіксовано високий рівень волатильності
темпів приросту показників обсягів емісії та обігу за обома видами цінних паперів,
що слід інтерпретувати як наслідок високого рівня залежності кон’юнктури ринку
від загальноекономічних коливань. За даними трьох кварталів 2013 р., обсяг емісії
акцій становив 33725 млн. грн. порівняно з 35984 млн. грн. за аналогічний період
2012 р. Водночас обсяг торгів за акціями на організаторах торгівлі за 9 місяців 2013 р.
дорівнював 35381 млн. грн., що є більшим, ніж показник 19960 млн. грн. за анало�
гічний період 2012 р. *. Таким чином, можна говорити про збереження високого
рівня активності інвесторів на ринку акцій поряд із скороченням підприємствами
обсягів емісії своїх пайових цінних паперів.

Економічна природа акцій як цінних паперів та їх популярність як інстру�
мента фінансування  бізнесу дають підстави говорити про істотний зв’язок між
заощадженнями населення (х) та обсягом купівлі�продажу акцій вітчизняних
підприємств (у) (рис. 4).

У даній моделі константа біля х є додатним числом, а отже, між сумою за�
ощаджень населення (х) та обсягом угод з купівлі�продажу акцій (у) існує пряма
залежність. Важливо, що ця залежність є чітко вираженою, про що свідчить ви�

* Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку : Офіційний сайт [Електрон�
ний ресурс]. – Режим доступу : http://www.nssmc.gov.ua.
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соке значення коефіцієнта детермінації (R2 = 0,8382). Таким чином, можна зро�
бити висновок, що акції є привабливим об’єктом інвестицій для українського
населення і перспективним інструментом трансформації його заощаджень в інвес�
тиції в масштабах усієї країни.

Рис. 4. Регресійна модель залежності обсягу торгів акціями (у)
від суми заощаджень населення в Україні (х)

Побудовано автором

Перейдемо до ринку облігацій підприємств, який серед інших фінансових
інструментів користується високою популярністю у емітентів та інвесторів. Як
видно з таблиці 3, обсяг емісії й торгів облігаціями підприємств стабільно зро�
стає з 2011 р. За підсумком ІІІ кварталу 2013 р., вітчизняними компаніями було
випущено облігацій на суму 25993 млн. грн., що вже перевищило показник у
19398 млн. грн. за аналогічний період 2012 р. Щодо обсягів біржових торгів цими
борговими цінними паперами, то наростаючим підсумком станом на кінець
вересня 2013 р. вони дорівнювали 36001 млн. грн., що перевищило показник у
26364 млн. грн. станом на кінець вересня 2012 р. *.

Як свідчать статистичні та аналітичні дані, на цьому сегменті ринку голов�
ним інвестором виступають юридичні особи. Натомість подана на рисунку 5 ре�
гресійна модель демонструє значний інвестиційний потенціал населення за умови
направлення його заощаджень (х) на купівлю облігацій підприємств (у). Про це
свідчать високе значення коефіцієнта детермінації (R2 = 0,7026), а також додатна
константа біля факторної ознаки, що вказує на пряму залежність. Наявність та�
кого зв’язку можна пояснити як поступовим підвищенням інтересу громадян до
альтернативних об’єктів розміщення заощаджень, так і опосередкованим впли�
вом дії механізму фінансового ринку.

Отже, за результатами економіко�математичного моделювання було визна�
чено, що серед досліджених об’єктів потенціальних інвестицій для домогоспо�
дарств ключові позиції належать фінансовим інструментам, а саме акціям, облі�
гаціям і банківським депозитам, тоді як такий традиційний для населення на�
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* Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку : Офіційний сайт [Електрон�
ний ресурс]. – Режим доступу : http://www.nssmc.gov.ua.
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прям вкладання коштів, як нерухомість, лишається позаду. Подібну ситуацію
можна пояснити, насамперед, виходячи з рівня доступності цих об’єктів інвес�
тицій за параметром мінімально необхідної суми вкладання коштів. Доходи
більшості громадян України не дозволяють їм брати активну участь в операціях
купівлі�продажу на ринку нерухомості, тоді як ринок фінансових інструментів
надає таку можливість.

Рис. 5. Регресійна модель залежності обсягу торгів облігаціями підприємств (у)
від суми заощаджень населення в Україні (х)

Побудовано автором

У цьому зв’язку з метою прискорення процесу трансформації заощаджень
населення в інвестиції доцільно вжити таких заходів.

1. Забезпечення стабільності банківської системи і національної грошової
одиниці з метою уникнення знецінення та втрати фізичними особами їхніх заоща�
джень. Для цього необхідно здійснити реорганізацію фонду гарантування вкладів
фізичних осіб, підвищити максимальний розмір відшкодування до 250 тис. грн.,
забезпечити перехід вітчизняних банків на сучасні засади управління банків�
ською діяльністю, в тому числі за рекомендаціями Базельської угоди ІІІ.

2. Розбудова фондового ринку, його інфраструктурного забезпечення з ме�
тою підвищення доступності до нього індивідуальних інвесторів. Для цього до�
цільно оновити і доповнити нормативно�правову базу, яка регулює питання емісії
та обігу цінних паперів в Україні, посилити вимоги до управління ризиками, про�
зорості діяльності й розкриття інформації учасниками фондового ринку, а також
розробити довгострокову програму інформаційного забезпечення та популяри�
зації інвестицій на ринку цінних паперів серед населення.

3. Розвиток галузі будівництва та спрощення доступу домогосподарств до
ринку нерухомості. Для цього необхідно переглянути Державну програму забез�
печення молоді житлом на 2013–2017 роки та здійснити достатнє її фінансуван�
ня за рахунок бюджетних коштів, удосконалити процедуру реалізації переходу
прав власності на об’єкти нерухомості, а також затвердити нову програму спри�
яння здешевленню іпотечних кредитів.
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Комплекс перелічених заходів дозволить наростити обсяги заощаджень на�
селення в довгостроковій перспективі та прискорити процес їх трансформації в
інвестиції, що, врешті�решт, підвищить показники соціально�економічного роз�
витку України.
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