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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Важливою складовою економічного простору, в

якому створюються умови для акумуляції та пере%

розподілу фінансових ресурсів між суб'єктами гос%

подарювання, є фінансовий ринок. Основними фун%

кціями, які він виконує у соціально%економічному

розвитку суспільства, є: трансформація вільних на%
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копичених коштів у позичковий капітал; об'єднання

та консолідація дрібних, розрізнених грошових за%

ощаджень; фінансування держави, населення та

інших суб'єктів економіки. Отже, його головне зав%

дання полягає у забезпеченні переміщення фінансо%

вих ресурсів від тих, хто має їх надлишок, до тих,

хто потребує інвестицій.
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Попри досить високу динаміку свого формування у

попередні часи, на жаль, сьогодні у кризових умовах

фінансовий ринок в Україні не є рушієм трансформації

заощаджень в інвестиції, а отже, гальмує процеси фор%

мування достатнього фінансового потенціалу для інве%

стиційної діяльності усіх суб'єктів господарювання. З

огляду на зазначене особливої гостроти набула потре%

ба у визначенні шляхів підвищення ролі фінансового

ринку у трансформації заощаджень в інвестиції.

АНАЛІЗ ПОПЕРЕДНІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Проблеми формування та ефективного функціону%

вання фінансового ринку досліджували такі вітчизняні

науковці, як: Л. Алексеєнко, І. Школьник, В. Смагін,

В. Федосов, М. Колісник, С. Маслова, С. Науменкова,

А. Яценко, І. Чугунов, В. Опарін, С. Мошенський, а та%

кож зарубіжні вчені: М. Берзон, В. Шмельов, Л. Гіт%

ман, М. Джонк, Ф. Фабоцці, Ф. Зарб, Й. Cовделл, С. Вал%

дес, Дж. Марш, Л. Ріттер, В. Сілбер та інші. Разом з тим,

за наявності значної кількості наукових праць, присвя%

чених визначенню змісту та особливостей функціону%

вання фінансового ринку, окремі питання щодо його

ролі у реалізації інвестиційного процесу, а також транс%

формації заощаджень населення в інвестиції є недостат%

ньо висвітленими.

Сьогодні, коли для відновлення вітчизняної еконо%

міки та її виведення зі стану глибокої кризи необхідні

значні обсяги фінансових ресурсів, значення фінансо%

вого ринку особливо зростає, адже лише він може за%

безпечити ефективний перерозподіл капіталу в рамках

економічної системи. Водночас невизначеним є питан%

ня щодо потенціалу фінансового ринку в контексті за%

лучення заощаджень, які поруч із грошовими накопи%

ченнями підприємств складають основу для ресурсно%

го забезпечення реалізації інвестицій в Україні. Зазна%

чене вище обумовлює актуальність теми дослідження.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою написання статті є визначення ролі фінансо%

вого ринку у процесі трансформації заощаджень в інве%

стиції в умовах фінансово%економічної нестабільності

в країні. Досягнення поставленої мети вимагає виконан%

ня наступних завдань: встановити зв'язок між розвит%

ком фінансового ринку та активізацією інвестиційного

процесу, а також визначити проблеми трансформації

заощаджень в інвестиції в Україні в кризових умовах.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
За словами В. Базилевича в умовах трансформа%

ційних перетворень економіки фінансовий ринок прак%

тично набуває рис потужного джерела інвестиційних

ресурсів, забезпечуючи ефективне акумулювання

коштів та економічно доцільне задоволення інвести%

ційного попиту економічних агентів на ресурси як ко%

ротко%, так і довгострокового характеру [1, с. 6]. У той

же час, ми вважаємо, що роль фінансового ринку в ре%

алізації інвестиційного процесу полягає не лише у за%

безпеченні останнього необхідними фінансовими ресур%

сами. Важливим є призначення й інших фінансових по%

слуг [2], які опосередковано впливають на фінансове

забезпечення інвестиційного процесу (рис. 1).

У цьому контексті значущим є те, що взаємозв'язок

між фінансовим ринком та інвестиційним процесом

відбувається через фінансово%кредитні важелі, а саме:

процентні ставки та умови надання фінансових кредитів;

процентні ставки та умови залучення депозитів; стра%

хові тарифи, умови страхування, порядок визначення і

виплати страхового відшкодування; умови емісії, обігу

Джерело: складено авторами самостійно.
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Рис. 1. Взаємозв'язок фінансового ринку та інвестиційного процесу
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та погашення цінних паперів; вимоги до діяльності

фінансово%кредитних установ; умови обігу, обміну та

курс валюти; умови емісії, та порядок використання пла%

тіжних карток.

Таким чином, можемо зробити висновок, що фінан%

совий ринок та інвестиційний процес тісно пов'язані між

собою, більше того, без фінансового ринку, його учас%

ників та інструментів, його реалізація неможлива.

Успішне функціонування фінансового ринку в ціло%

му та інвестиційного процесу, зокрема, неможливо уяви%

ти без заощаджень. Саме на фінансовому ринку за%

ощадження трансформуються спочатку у фінансові, а

згодом і у реальні інвестиції, які мають принести дохо%

ди для майбутніх заощаджень (рис. 2).

Таким чином, можемо припустити, що заощаджен%

ня та інвестиції є взаємозалежними. Такої ж думки й інші

науковці, які вважають, що заощадження є потенційни%

ми інвестиціями, а інвестиції виступають як реалізовані

заощадження [3, с. 123]. Так, заощадження населення,

юридичних осіб і частина прибутків держави через

фінансові інструменти перетворюються на виробниче

устаткування, будівлі, споруди, технології, матеріали та

енергію, внаслідок чого відбувається розширення ви%

робництва у масштабах суспільства.

Абсолютно більша частина заощаджень на шляху

до інвестиційного використання проходить складний

процес трансформації через механізм фінансового рин%

ку. Звідси й основне їхнє призначення — забезпечення

ресурсами фінансового ринку. Втім, головне призначен%

ня фінансового ринку — в об'єднанні дрібних заощад%

жень з метою формування потужного фінансового ка%

піталу для відновлення економічного та соціального по%

тенціалу суспільства. Сукупний ефект заощаджень ви%

значає темпи економічного зростання, обсяги випуску

продукції, рівень інновацій, економічну могутність краї%

ни, добробут її населення.

Проблеми змісту заощаджень завжди були в центрі

уваги науковців економічної науки. Основою для ви%

явлення змісту поняття "заощадження" стала думка А.

Сміт про не споживання частини своїх доходів окре%

мими категоріями громадян (для робітників — зароб%

ітна плата; землевласників — рента; підприємців —

прибуток), та положення, що заощадження не обме%

жують платоспроможний попит, оскільки через інвес%

тиції вони знову надходять до сфери споживання [4].

Д. Рікардо більш критично ставився до необхідності

заощаджень, оскільки, на його думку, капітал конкрет%

ної особи не може збільшитися просто від "не спожи%

вання" [5].

Дж.М. Кейнс зазначав, що домогосподарства прий%

мають рішення щодо заощаджень виходячи з максим%

ізації корисності, відповідно, споживання зі збільшен%

ням доходів певний час залишається на стабільному

рівні, що призводить до збільшення заощаджень [6, с.

276]. Науковець довів, що обсяги інвестицій залежать

від низки факторів. Перш за все, на інтенсивність інве%

стування впливає норма відсотка на позичковий капі%

тал і гранична схильність норми відсотка на залучення

позичкових коштів. Крім того, Дж.М. Кейнс обгрунто%

вує правило, яке стало відомим під назвою "інвестиц%

ійний мультиплікатор Кейнса": будь%який новий приріст

інвестицій автоматично забезпечує приріст сукупних

доходів, що в них частка заощаджень зростає перева%

жаючими темпами стосовно частки, котра споживаєть%

ся, а отже забезпечується основа майбутніх інвестицій

[6, с. 277].

Джерело: складено авторами самостійно.

 

    
 

 

  

    

  

  

   

    

     

   

Рис. 2. Процес трансформації заощаджень в інвестиції
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Причина цього явища, на думку Дж. Кейнса, поля%

гає у "психологічному законі", який означає наступне: у

міру того, як реальний доход зростає, суспільство бажає

споживати його частину, що постійно зменшується. У

процесі цих досліджень Дж.М. Кейнс ввів до наукового

арсеналу поняття граничної схильності до споживання і

збереження, схильність до інвестування, надання пере%

ваги надліквідності та ін. Однією з умов стимулювання

інвестиційної активності він вважав формування ефек%

тивного попиту, в якому виділив два різновиди: спожив%

чий і інвестиційний.

У цілому, кейнсіанська теорія доводить, що зро%

стання заощаджень в економічному розумінні озна%

чає переорієнтацію коштів із купівлі предметів спо%

живання на інвестиційні товари (інвестиції). Рівність

заощаджень та інвестицій — це одна з обов'язкових

умов сталого економічного зростання. За умови пе%

ревищення заощаджень над інвестиціями фактори

виробництва використовуються неповністю. Коли ж

інвестиційний попит випереджає розміри заощад%

жень, то може наставати "перегрів економіки", зрос%

тати інфляція тощо.

Серед вітчизняних фінансистів найбільш глибоко

проблему ролі заощаджень в соціально%економічно%

му зростанні суспільства розкрив М.І. Савлук, який до%

водить, що "у сучасних умовах України зростання за%

ощаджень населення набуває надзвичайно важливо%

го значення — економічного, фінансового, соціаль%

ного і навіть політичного. Малі обсяги заощаджень та

низькі темпи їх збільшення є сьогодні головним галь%

мом розвитку фінансового ринку й економічного зро%

стання взагалі" [7, с. 9]. Науковець також наголошує,

що лише незначна частка особистих заощаджень без%

посередньо спрямовується на фінансування інвес%

тицій в обсязі фінансового забезпечення інвестицій%

них потреб підприємницької діяльності самих домо%

господарств.

Процес перетворення заощаджень різних суб'єктів

господарювання в інвестиції суттєво не відрізняється.

Кошти домогосподарств, держави, різноманітних гос%

подарських одиниць вивільняються з процесів вироб%

ництва і споживання, акумулюються, а потім вкладають%

ся в інструменти фінансового ринку. У той же час за%

ощадження домогосподарств у суспільному відтворенні

відіграють найбільшу роль. Їх фінансове значення по%

лягає у тому, що вони формують основне джерело

коштів на фінансовому ринку країни.

Основою заощаджень домогосподарств є добро%

вільне відкладення грошей на деякий час після задово%

лення своїх поточних потреб та сплати податків. Тому

заощадження населення можна визначити як частину їх

грошових доходів, яка формується за рахунок скоро%

чення поточного особистого споживання (задля нако%

пичення) і призначена для забезпечення потреб у май%

бутньому.

Фактори, які впливають на рівень заощаджень на%

селення: рівень доходу населення; політична стабіль%

ність; процентні ставки комерційних банків; рівень опо%

даткування; розвиток фінансових ринків та ін.

При аналізі процесів формування заощаджень в

економіці України першочерговим є не розмір заощад%

жень, а їх відповідність існуючим інструментам фінан%

сового ринку та спонукальна дія щодо появи нових

інструментів. Відповідно, відштовхуючись від кількісних

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
 -  123,8 132 135,7 106,2 123,1 113,6 111,1 105,3 102,4

  127,7 136 131,3 102,6 125,7 115,9 112,1 104 101,1 
   

 118,5 137,6 137,7 100,1 124,2 124,1 106,1 107,9 106,0 

   
( ) 125,1 144,9 141,6 122,6 164,4 100,3 109,7 103,3 121,8 

   
   

 
121,5 124,5 139,6 111,2 116,2 109,4 112,3 106 100,1 

  
,  123,8 132 135,7 106,2 123,1 113,6 111,1 105,3 102,4 

   
 125,7 132,1 136,5 102,5 118,2 122,2 114,4 108,8 103,7 

   
( ) 237,7 202,1 179,7 120 79,8 100,7 96,4 112 96 

   
,    

  
 

132,8 145,1 137,8 97,7 113,7 116 113,8 110,8 108,3 

 
  161,1 138,8 297 39,6 219,7 157,6 22,3 123,7 73,2 

  
 89,9 102,1 59,5 310 190,8 58,4 69,2 70,9 89,1 

  121,9 129,5 134,7 106 127,1 114,5 110,3 105 102,9
 

   
   

, . 

122,7 130,3 135,5 106,5 127,6 115 110,6 105,2 107,2 

  
 111,8 114,8 107,6 91,5 116,2 106,1 109,7 105,3 . . 

Таблиця 1. Темпи зростання (зниження) доходів та витрат домогосподарств
у 2006—2014 рр., %

Джерело: складено авторами самостійно за даними: [8].

* У % до показника за три квартали 2013 р.
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та якісних параметрів сформованих у фізичних осіб за%

ощаджень, необхідно виявити їх структуру, напрями

використання у інвестиції та в інші активи взагалі.

Доходи та витрати населення в абсолютному значенні

за останні 10 років зросли більше ніж у двічі і на кінець

2013 р. становили 1548733 млн грн. Дана тенденція, з

погляду на нагромадження коштів, потенційно придатних

для інвестування, є позитивною. Найгіршою була ситуа%

ція із доходами та витратами у 2009 кризовому році, коли

за усіма показниками ми спостерігали уповільнення

темпів зростання, а по темпам зростання прибутку та

змішаного доходу навіть зниження (табл. 1).

Після 2010 році ситуація дещо покращується, у той

же час темпи приросту помітно знижуються з 23,12%

до 5,3% у 2013 році. Найбільше уповільнення спосте%

рігається за темпами приросту доходів від власності із

64,4% у 2010 році до лише 3,3% у 2013 році. Більше

ніж у 6 разів скоротилися темпи приросту заробітної

плати із 25,7 % до 4% за цей же період. У січні — ве%

ресні негативна тенденція збереглась: доходи населен%

ня зменшились на 2,9% у порівняно із рівнем за анало%

гічний період 2013 р.

Скорочення доходної частини призвело до скоро%

чення витрат домогосподарств. Найгіршою є ситуації із

приростом фінансових активів, за якими спостерігаємо

у продовж останніх чотирьох років скорочення. Так,

незважаючи на кризові явища у 2009 році, темпи при%

росту витрат на придбання товарів та послуг є сталими

(від 1,02% до 1,32%).

Водночас стрімко у 2013 році зросли витрати домо%

господарств на нагромадження нефінансових активів:

у 2012 році 22,3%, а у 2013 році — 123,7%. Однак за

даними трьох перших кварталів 2014 р. ситуація докор%

інно змінилась і обсяг витрат на нагромадження не%

фінансових активів впав на 50,5%.

Якщо розглядати структуру витрат домогоспо%

дарств, то можемо відмітити, що левову частку ста%

новлять витрати на придбання товарів та послуг

82,23% у 2013 році (рис. 3). Далі йдуть податки на

доходи, майно та інші сплачені поточні трансферти,

часка яких коливається від 8,24% у 2003 році до

7,05% у 2013 році. За даними перших трьох квар%

талів 2014 р. структура витрат докорінно не зміни%

лась.

Рис. 3. Структура витрат домогосподарств у 2002—2014 рр., %
Джерело: складено авторами самостійно за даними: [8].

  

 
 

 
 

 
 

2002 225810 14594 46563 
2003 267344 14597 59899 
2004 345113 28380 89314 
2005 441452 41207 111174 
2006 544153 37044 148972 
2007 720731 37840 222679 
2008 948056 22496 272074 
2009 913345 69884 192878 
2010 1082569 142289 189061 
2011 1316600 124282 259932 
2012 1408889 86035 263728 
2013 1454931 106468 247891,6 

Таблиця 2. Показники приросту фінансових активів домогосподарств
та капітальних інвестицій в Україні у 2002—2013 рр., млн грн.

Джерело: складено авторами самостійно за даними: [8].
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Нестабільною є ситуація із приростом фінансових

активів. Найгіршою була ситуація у 2008 році, коли ча%

стка фінансових активів становила лише 2,66%. Од%

нак до 2010 р. такі витрати домогосподарств зроста%

ють майже до 13%. Проте за 2011—2013 рр. частка

приросту фінансових активів скоротилася майже вдвічі

і на кінець 2013 р. становила лише 6,96%, а на кінець

вересня 2014 р. — вже 5,41%.

Провівши дослідження можемо зробити висно%

вок, що заощадження населення України характери%

зуються високим рівнем волантильності. Зокрема

кожен із розглядуваних показників характеризував%

ся у 2002—2013 рр. зміною динаміки порівняно з по%

переднім роком: для нефінансових активів зниження

відбулося у 2003 та 2009, 2011 рр.; для фінансових

активів — у 2008, 2010—2013 роках; для грошових

вкладів та заощаджень у цінних паперах — у 2004,

2008—2013 рр.; для заощаджень в іноземній валюті

— у 2005 та 2010 рр.

Оцінюючи наведені вище тенденції з погляду інвес%

тиційного потенціалу фізичних осіб, можна зробити

кілька важливих висновків. По%перше, у структурі їх

доходів фізичних осіб домінують заробітна плата та со%

ціальні трансферти; по%друге, частка саме соціальних

трансфертів у порівнянні з іншими видами доходів по%

вільно, але невпинно зростає; насамкінець, якщо

відштовхуватися від концепції доходу, як основополож%

ного фактору для здійснення інвестицій фізичними осо%

бами, такі пропорції та середній рівень заробітної пла%

ти та соціальних виплат опосередковано визначають

низьку здатність фізичних осіб до інвестицій на фінан%

совому ринку України, оскільки їх рівень є надзвичай%

но низьким.

Така ситуація підтверджується результатами дослі%

джень, проведених нами на основі економіко%матема%

тичного моделювання. Використавши річні дані таблиці

2, ми побудували регресійну модель залежності ВВП від

приросту фінансових активів домогосподарств та мо%

дель залежності капітальних інвестицій від фінансових

активів домогосподарств (рис. 4).

Результати дослідження продемонстрували, що

обсяг ВВП та обсяг капітальних інвестицій прямо за%

лежать від приросту фінансових активів домогоспо%

дарств. Однак зв'язок із капітальними інвестиціями (R2

= 0,3371) є у два рази слабшим, аніж із ВВП (R2 =

0,6569).

Вважаємо, що головною причиною такого стану є

те, що заощадження домогосподарств лише частково

трансформуються в інвестиції. Розвиток фінансового

ринку України протягом всього періоду його існування

характеризується високим рівнем неоднозначності,

відсутністю цілеспрямованої державної політики, знач%

ними міжсекторальними диспропорціями.

ВИСНОВКИ
Процес трансформації заощаджень в інвестиції су%

проводжується рядом проблем, що негативно впливає

на формування фінансового потенціалу для інвестицій.

Тривала відсутність ефективних механізмів акумуляції

дрібних заощаджень громадян; перманентні проблеми

різних суб'єктів фінансового ринку (комерційних банків,

кредитних спілок і т.д.) сприяють недовірі з боку насе%

лення. Для покращення ситуації, на наш погляд, необ%

хідно сконцентрувати діяльність держави на наступних

напрямах:

— удосконалення нормативного забезпечення

шляхом впровадження наскрізного захисту прав

індивідуальних інвесторів у фінансові інструменти —

починаючи від вибору фінансового інструмента до

його продажу, що дасть можливість підвищити заці%

кавленість цієї групи інвесторів у купівлі інструментів

фінансового ринку. Формами та механізмами тако%

го захисту мають бути: по%перше, інформаційна про%

зорість фінансового ринку України; по%друге,

жорсткі ліцензування та нагляд за діяльністю учас%

ників ринку; по%третє, створення державою центра%

лізованих страхових фондів для компенсації збитків

в разі банкрутства окремих емітентів фінансових

інструментів;

— підвищення конкуренції між фінансовими уста%

новами, яке сприятиме зниженню цін на окремі фінан%

сові послуги для індивідуальних інвесторів та зменшен%

ню трансакційних витрат при інвестуванні у фінансові

інструменти. Окрім того, конкурентні засади функціо%

Рис. 4. Залежність ВВП та капітальних інвестицій в Україні від приросту
фінансових активів домогосподарств

Джерело: складено авторами самостійно.
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нування сектору фінансових інститутів сприятимуть

підвищенню якісних параметрів інвестування, запобіга%

тимуть діяльності на ринку неефективних фінансових

посередників;

— розширення кола та характеристик фінансових

інструментів, що можуть бути потенційним об'єктом

інвестування для індивідуальних інвесторів. За допомо%

гою превентивних заходів держава повинна створити

передумови для зростання зацікавленості з боку емі%

тентів у залученні інвестицій у їх фінансові інструменти

з боку індивідуальних інвесторів;

— позитивна зміна у загальних умовах здійснення

інвестиційної діяльності на фінансовому ринку Украї%

ни: по%перше, концентрація торгівлі фінансовими інстру%

ментами на організаторах торгівлі та активізація вторин%

ного обігу фінансових інструментів; по%друге, розвиток

інфраструктури фінансового ринку, що сприятиме зни%

женню витрат на проведення операцій; по%третє, забез%

печення рівноправного розвитку усіх фінансових інстру%

ментів та фінансових послуг.

У той же час результативність трансформації за%

ощаджень в інвестиції залежить від створення сприят%

ливого бізнес%середовища та соціального розвитку в

країни. Перспективами зростання інвестицій в націо%

нальну економіку є:

— акумулювання коштів населення у межах систем

соціального та пенсійного страхування та їх спрямуван%

ня на подальше довгострокове кредитування інвести%

ційної діяльності;

— розширення бази інвестиційних ресурсів, що

спрямовуватиметься в інноваційну сферу, через ме%

ханізм податкової, митної та регулятивної політики;

— посилення інвестиційного спрямування розвитку

фондового ринку;

— посилення інвестиційної активності населення та

забезпечення гарантованого захисту їхніх заощаджень;

— запровадження механізму акумулювання вільних

коштів, зокрема у венчурних фондах;

— реформування системи оподаткування прибутку,

для стимулювання інвестиційної активності тощо.

Крім того, з метою активізації ролі домогосподарств

в управлінні утвореними заощадженнями потрібно про%

водити просвітницьку та роз'яснювальну роботу серед

населення щодо можливостей та переваг фінансових

інструментів, а також доцільності використання послуг

персональних фінансових менеджерів та фінансових

консультантів, що дозволить домогосподарствам більш

ефективно управляти власними фінансовими ресурса%

ми. Покращенню якості та підвищенню прибутковості

інвестування накопичених грошових коштів, з огляду на

мету функціонування, буде сприяти розбудова парт%

нерських відносин між населенням та інститутами

спільного інвестування, пайовими інвестиційними фон%

дами тощо. Адже ці фінансові установи є професійни%

ми учасниками ринку фінансових послуг і більш компе%

тентними суб'єктами у сфері інвестування, ніж учасни%

ки домогосподарства.
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