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Мета. Дослідження особливостей і нових якостей ощадно-інвестиційних інструментів 
в умовах становлення інформаційної економіки, визначення перспектив їх трансформування 
та використання з метою ресурсного забезпечення розвитку української економіки. 

Методика. У процесі дослідження використано: методи теоретичного узагальнення і 
формалізації (для визначення характерних ознак нової економіки, виявлення нових властивос-
тей ощадно-інвестиційних інструментів), методи статистичного аналізу (для порівняльної 
оцінки дохідності окремих ощадно-інвестиційних інструментів в Україні), методи порівняння 
та аналогії (для визначення та аналізу вітчизняних і світових тенденцій розвитку ощадно-
інвестиційних інструментів), метод логічних узагальнень (для обґрунтування пріоритетних 
напрямів і вдосконалення інструментарію державної ощадно-інвестиційної політики). 

Результати. Визначено основні ознаки нової економіки як соціально-економічного фе-
номену. Виявлено та охарактеризовано особливості та тенденції трансформування ощадно-
інвестиційних інструментів в умовах інформаційної економіки. Проаналізовано специфіку ви-
користання основних ощадно-інвестиційних інструментів в Україні на підставі вивчення зако-
нодавчої бази та фактологічного матеріалу. Надано оцінку дохідності вкладень коштів у різні 
види активів. Обґрунтовано пропозиції щодо вдосконалення ощадно-інвестиційної політики 
уряду. 

Наукова новизна. На підставі систематизації характерних ознак нової економіки, ви-
значено нові властивості ощадно-інвестиційних інструментів і закономірності їх розвитку на 
цьому етапі. Досліджено специфіку їх використання фінансовими установами України з оцін-
кою потенційних загроз накопичення фіктивного капіталу. З метою формування ресурсної ба-
зи довгострокового інвестування економіки України розроблено напрями державного стиму-
лювання розвитку фінансового посередництва та ощадно-інвестиційних інструментів з ураху-
ванням необхідності обмеження спекулятивної складової фінансового капіталу. 

Практична значущість. Отримані результати спрямовані на вирішення проблеми ре-
сурсного забезпечення економічного зростання та розвитку української економіки на основі 
створення сприятливих умов для поширення надійних і ефективних ощадно-інвестиційних ін-
струментів. 
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Постановка проблеми і її зв'язок із найважливішими науковими та практич-
ними завданнями. Нова економіка і той життєвий устрій, що вона формує, нерозривно 
пов’язані з безпрецедентним прогресом науки і техніки, інформаційною революцією, 
зростанням ролі інформації та продукту її засвоєння – знань у соціально-економічному 
розвитку. Поступово формується модель постіндустріального, інформаційного суспіль-
ства з властивими їй новими, невідомими раніше тенденціями, протиріччями, функціо-
нальними структурами. Відбуваються істотні зміни у характері базових технологій, сис-
темі факторів виробництва. Інформація стає специфічним ресурсом, якому не властива 
більшість характеристик, притаманних традиційним факторам виробництва. Відбува-
ється інтенсивний процес формування нових форм капіталу. Розвиток інформаційних 
технологій та домінуюча спекулятивна ідеологія в суспільстві обумовили появу такої 
небезпечної форми капіталу як віртуальний фіктивний капітал, що спричинило суттєві 
перетворення в системі фінансових відносин і діяльності фінансових установ.  

Ефективність функціонування фінансових інститутів залежить від їх спромож-
ності до впровадження різноманітних надійних, високодохідних ощадно-інвестиційних 
інструментів, створення стимулів для суб’єктів (домогосподарств, нефінансових корпо-
рацій) щодо вкладення їх вільних коштів у запропоновані активи. І це є одним полюсом 
проблеми ресурсного забезпечення сталого розвитку національної економіки, полюсом 
із великими позитивами. Інший бік – виклики нової економіки, яка на основі розвитку 
інформаційних технологій, посиленого глобалізацією, продукує появу фіктивного вір-
туального капіталу, відірваного від сектору виробництва, що сприяє накопиченню ве-
ликого інфляційного потенціалу. Останній, унаслідок істотного «грошового нависан-
ня», стає загрозою стабільності національних фінансових систем. Отже, вирішення ди-
леми лежить у площині теоретичного дослідження нових якостей інвестиційно-ощад-
них інструментів на підставі виявлення основних ознак нової економіки.  

Аналіз наукових досліджень і публікацій. Проблема дослідження системи 
ощадно-інвестиційних інструментів як форм заощаджень суб’єктів у роботах вітчизня-
них науковців розглядається, як правило, фрагментарно, іноді – з позицій оцінки пере-
ваг і недоліків окремих інструментів та специфіки їх упровадження в Україні, а в окре-
мих випадках – у контексті проблеми розвитку фінансового посередництва на націо-
нальному ринку. На сьогодні практично немає публікацій щодо комплексного аналізу 
ощадно-інвестиційних інструментів і специфіки їх застосування в умовах становлення 
нової економіки. Окремі аспекти поставленої проблеми розглянуті в роботах таких 
українських і російських вчених, як А. Гальчинський, О. Савлук, І. Кравченко, Г. Баг-
ратян, Б. Рубцов, В. Зимовець, І. Левіна, І. Бурденко, І. Макаренко та ін. 

Фундаментальні дослідження природи та специфіки нової економіки містяться в 
працях А. Бузгаліна, А. Колганова, В. Іноземцева, О. Долгіна, М. Ігнацької, І. Стрелець.  

Мета статті полягає в дослідженні особливостей і нових якостей ощадно-інвес-
тиційних інструментів в умовах становлення інформаційної економіки, визначенні пер-
спектив їх трансформування та використання з метою ресурсного забезпечення розвит-
ку української економіки. 

Виклад основного матеріалу досліджень. Згідно із Законом України «Про фі-
нансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг» до фінансових 
установ відносяться банки, кредитні спілки, ломбарди, лізингові компанії, довірчі това-
риства, страхові компанії, установи накопичувального пенсійного забезпечення, інвес-
тиційні фонди і компанії та інші юридичні особи, виключним видом діяльності яких є 
надання фінансових послуг [1]. 

Відповідно до типології послуг фінансових установ визначимо основні ощадно-
інвестиційні інструменти, які вони пропонують: 

– внески до банківських корпорацій; 



– інвестиційні вкладення у пайові інвестиційні фонди; 
– накопичувальні внески до недержавних пенсійних фондів; 
– внески до ринку житлового будівництва та інвестиційних фондів нерухомості; 
– страхові поліси; 
– цінні папери. 
Перелічені інструменти – це класичний набір форм заощаджень вільних коштів 

суб’єктів у будь-якій країні світу. Поряд із національною специфікою вони мають особ-
ливості, що обумовлюються становленням інформаційної економічної системи. Отже, 
доцільно визначити вектор трансформування ощадно-інвестиційних інструментів в 
умовах нової економіки на підставі систематизації її характерних ознак. Узагальнення 
напрацювань науковців з означеної проблеми дозволяє стверджувати, що новій еконо-
міці, як соціально-економічному феномену, притаманні такі основні ознаки. 

1. Асиметрія в інформованості суб’єктів ринку, випереджальне зростання ви-
трат, пов’язаних з обробкою інформації (трансакційних витрат), порівняно з витратами 
на виготовлення товарів, надання послуг. Непрозорість, неясність якості товарів і пос-
луг виникає внаслідок їх великої кількості та складності. На перевірку якості продуктів 
сьогодні витрачається надто багато часу.  

2. Різке зростання частки нематеріальних благ у структурі споживання. Предме-
ти все активніше використовуються не тільки як речі з корисними властивостями, але й 
як знаки, символи, культурні коди, тобто як сигнали і повідомлення. Споживаючи то-
вар, людина вступає у відносини з іншими людьми, інакше кажучи, люди комуніцію-
ють за посередництвом речей.  

3. Зміна співвідношення виробництва і торгівлі у зв’язку зі змінами у структурі 
споживання, яке стає все більш різноманітним, індивідуалізованим. Виробити стає де-
шевше, ніж продати. Частка виробничих витрат у роздрібній ціні товару скорочується. 
У ряді індустрій роздрібна ціна товарів у 5-10 разів вище за вартість виробництва, а пе-
ревищення у 2-3 рази є майже нормою [2, с. 16].  

4. «Недовикористання» нових продуктів через те, що моральна амортизація обі-
гнала амортизацію фізичну. Речі виходять зі споживання задовго до їх реального зносу. 
В результаті вони стають «недовикористаними», оскільки швидко втрачають соціальну 
актуальність. Речі стають не просто некорисними, а навіть шкідливими, оскільки мо-
жуть дискредитувати власника в очах оточення, виставити його в невигідному світлі. 

5. Вплив неекономічних факторів, зокрема громадської думки, на споживчу цін-
ність благ. Сьогодні цінність більшості товарів і послуг визначається не формальними 
ознаками, а їх апробованістю, громадською думкою. «…Ціна речей усе менше пов’язана 
з їх універсальною цінністю і все більше відображає цінність індивідуальну, ситуацій-
ну, відбиту через сприйняття інших людей. Це – прямий наслідок того, що люди все 
ширше переходять до типу споживання, що нагадує в своїх головних ознаках колекці-
онування. Мається на увазі масова практика, яка охоплює всіх, хто так чи інакше пози-
ціонує себе в суспільстві, подаючи навіч різні грані своєї особистості» [2, с. 17].  

 6. Зміни у способі конкуренції на ринку – фірми всіма силами намагаються ін-
дивідуалізувати товар, перетворитися на монополістів у сегменті конкретного різнови-
ду продукту. Таке дистанціювання кожного від усіх дозволяє домінувати в окремих ні-
шах ринку, тобто ринок іде до монополістичної конкуренції.  

7. Неоднорідність і недефіцитарність благ, наявність благ із «мережевим, клуб-
ним ефектом» (коли їх цінність пов’язана з кількістю користувачів (споживачів). Сьо-
годні мережеві та клубні ефекти благ домінують.  

8. Зміни в мотивації людей, структурі цінностей. Економічні реалії «наскрізь 
просочені символізмом». Культура впливає на економіку, а сама тим часом все більше 
залежить від економічних законів». Мова, символи, знаки породжуються та живуть за 



правилами, які мають мало спільного з матеріальною економікою. Самі знаки, слова, 
мовні та інші символічні конструкції стають ресурсом [2, с. 21]. 

9. Обмеження людських ресурсів: дозвілля, уваги, пам’яті, емоцій, смаку та ін. 
Ринки реклами калькулюють грошовий еквівалент уваги, зокрема скільки коштує оди-
ниця часу тієї чи іншої витрати у той чи інший період доби на тому чи іншому рекла-
моносії і т. ін. Це обумовлює зміну характеру взаємовідносин між суб’єктами, які ви-
значаються як інтерперсональні взаємодії. Набуває поширення нова формула співробіт-
ництва між ними, так звана колаборативна фільтрація – механізм обміну суб’єктивним 
досвідом, що дозволяє здійснювати відбір об’єктів та інформації відповідно до смаків і 
переваг конкретного індивіда. Тобто на основі суджень одних суб’єктів інші формують 
своє сприйняття нових благ (продуктів).  

10. Видозміна проблеми дефіциту ресурсів. Традиційно економіка розподіляла 
такі ресурси відповідно до обраних цілей. Коли мова йде про матеріальне виробництво, 
ситуація з дефіцитом цілком зрозуміла. Але нова економіка значною мірою має справу 
з нематеріальними продуктами, а завдяки цифровим технологіям витрати їх тиражу-
вання зведені практично до нуля. У таких умовах змінюються уявлення про дефіцит 
благ. Так, поширення інформації тотожне її самозростанню, що виключає застосування 
щодо цього феномену поняття дефіциту, а споживання інформації не спричиняє її ви-
черпання як виробничого ресурсу [2, с. 24]. 

Охарактеризовані основні ознаки нової економіки обумовлюють деякі особливості 
та закономірності розвитку системи ощадно-інвестиційних інструментів на цьому етапі.  

Нові фінансові інструменти складніше розповсюдити, оскільки витрати на їх роз-
робку та впровадження менші, ніж витрати на рекламу серед потенційних споживачів. 

Швидка поява нових фінансових інструментів призводить до старіння, «мораль-
ного зносу» тих, що тільки набрали обертів і стали мати попит у споживачів завдяки 
рекламі, апробації та широкому впровадженню.  

Фінансові установи потерпають від невизначеності платоспроможності вклад-
ників, мають високі ризики в цьому зв’язку, а вкладники, у свою чергу, не володіють 
повною інформацією щодо надійності тих чи інших інвестиційних інститутів, не мо-
жуть спрогнозувати ризики щодо їх банкрутства. Для перевірки такої інформації обидві 
сторони змушені мати додаткові трансакційні витрати. 

Громадська думка істотно впливає на вибір інвестиційних інструментів власни-
ками коштів, тобто формує попит на окремі інструменти, визначаючи таким чином їх 
популярність, затребуваність, надійність і дохідність. 

Зміна характеру взаємодії між суб’єктами внаслідок ускладнення проблеми ви-
бору в умовах великого різноманіття новітніх продуктів (ощадно-інвестиційних ін-
струментів) запустила механізм «колаборативної фільтрації» як нової форми споживчої 
експертизи. Таким чином, індивіди економлять на додаткових витратах на перевірку 
інформації. Отже, фінансовим установам слід ураховувати, що поширення нових ощад-
но-інвестиційних інструментів прямо залежить від громадської думки, оцінних суджень 
окремих груп індивідів у рамках інформаційних мереж.  

Змінюється конкуренція на фінансовому ринку за формою та змістом. Фінансові 
установи намагаються перетворитися на монополістів, індивідуалізують пропозицію 
ощадно-інвестиційних інструментів, тобто на ринку фінансових послуг формується мо-
нополістична конкуренція. 

Для фінансових інструментів сьогодні характерний описаний вище мережевий 
або клубний ефект, який виявляється в тому, що цінність ощадно-інвестиційних ін-
струментів зростає за умови збільшення їх споживачів.  

Упровадження нових ощадно-інвестиційних інструментів сприяє самозростанню 
вартості заощаджень суб’єктів. 



Поява нових форм фінансового посередництва, інноваційних технологій призве-
ли до того, що ощадно-інвестиційні інструменти набувають нових якостей, таких як: 
відрив від реального сектору, віртуальність, гіпермультиплікативність (самозростання), 
слабка контрольованість. Охарактеризуємо їх більш детально. 

Відрив від реального сектору. Науковці відзначають бурхливе зростання спеку-
лятивної складової фінансового капіталу з 70-х рр. ХХ ст., яка не бере участі в обслуго-
вуванні потреб реального сектору в джерелах фінансування, тобто є непродуктивною з 
позицій забезпечення розширеного відтворення в реальній економіці й обслуговування 
процесів обміну та розподілу. Такий капітал розглядається як фіктивний [3, с. 181]. До 
речі, К. Маркс під фіктивним капіталом розумів капітал у цінних паперах (акціях, облі-
гаціях), що «дає їх власникам можливість регулярно привласнювати частину додатко-
вої вартості у вигляді дивіденду або відсотка» [4]. Виділяючи дві форми функціонуван-
ня фінансового капіталу – позиковий і фіктивний, К. Маркс підкреслював, що обидві 
форми приносять дохід у вигляді відсотка, однак не забезпечені реальними цінностями, 
а отже, є фіктивними та проявляються у вигляді: банківського капіталу (емітовані кре-
дитні зобов’язання банків – банкноти, банківський вексель тощо); капіталу державного 
боргу (облігації державної позики). Відповідно під фіктивним капіталом будемо розу-
міти складову фінансового капіталу, що функціонує у відриві від реального сектору 
економіки, з порушенням стійких історико-економічних взаємозалежностей між ними, 
які проявляються в перерозподілі вартості, створеної за допомогою реального капіталу 
через фінансовий капітал [3, с. 181]. 

Зараз у світі до 80% трансакцій, що обслуговуються за посередництвом грошей, 
пов’язано з рухом не товарів і послуг, а грошових агрегатів і сурогатів [5, с. 409]. Проце-
си кредитної емісії істотно залежать від кон’юнктури фінансового ринку та визначають-
ся фіктивним капіталом як феноменом нової економіки. Небезпечним є те, що фіктив-
ний капітал, являючи собою «багатократно опосередковану, відірвану від матеріального 
виробництва перетворену форму капіталу», починає виконувати основні функції грошей.  

Самозростання. Фіктивному капіталу притаманна якість віртуального самозрос-
тання – накопичення віртуальної цінності, що слабко пов’язане з виробництвом (і на-
копиченням) прибуткової вартості. Діяльність щодо вигідного розміщення коштів по-
лягає у зміні, перетворенні їх соціально-економічної форми, та не пов’язана з кругообі-
гом матеріальних благ. Знання забезпечують самозростання вартості. У результаті фор-
мується простір подвоєних, потроєних перевтілених форм віртуального капіталу, що 
ще більше відривається від реального виробництва та мультиплікує. Це сфера, де не 
створюються ні матеріальні, ні культурні блага.  

Віртуальність. Інформаційні технології та електронні гроші створюють техноло-
гічну основу для збільшення грошей у вузькому сенсі (агрегат М1) і фіктивного капіта-
лу у світовому масштабі, породжуючи віртуальний фіктивний капітал, що існує у фі-
нансових інформаційних системах. У цілому в сучасних умовах функціонування гро-
шей у вузькому сенсі визначається якісно та кількісно глобальним віртуальним капіта-
лом. Віртуальність означає не тільки електронну форму існування, але й імовірнісне, 
нестійке, випадкове буття. У результаті віртуальність як соціально-економічна форма 
відтворює спекуляції у великих масштабах, сприяє нестабільності та нестійкості фінан-
сових систем, збільшує трансакційні витрати в межах останніх. 

Слабка контрольованість. Фіктивний капітал і віртуальні гроші як форма його 
існування функціонують у світовому масштабі та не піддаються монетарному регулю-
ванню, організованому на національному рівні. Це обумовлено істотною кореляцією 
інтересів транснаціональних фінансових корпорацій, окремих держав, міжнародних фі-
нансових інститутів. Надійність і ефективність національних фінансових систем у ці-
лому, фінансових установ та їх інструментів зокрема залежать від функціонування 



окремих інститутів глобального капіталу. Вперше за останні століття еволюції капіталу 
деяке обмежене коло великих корпоративних структур (фінансові корпорації, централь-
ні банки деяких держав, МВФ та інші взаємопов’язані системи) отримує фантастичну 
владу, що раніше була сконцентрована тільки в об’єктивному безособистісному фено-
мені світових грошей [5, с. 411]. 

Отже, популяризація нових ощадно-інвестиційних інструментів серед власників 
вільних коштів для залучення їх до реального сектору економіки на певному етапі сти-
кається з проблемою появи та відокремленого функціонування віртуального фіктивно-
го капіталу, який відривається від реальної вартості вироблених благ і призводить до 
накопичення віртуальної цінності. Звідси виникає протиріччя між необхідністю держав-
ного стимулювання розвитку нових ощадно-інвестиційних інструментів, форм фінан-
сового посередництва з метою ресурсного забезпечення сталого зростання національної 
економіки та обмеження спекулятивної складової фінансового капіталу, її самозростан-
ня з метою запобігання фінансовим кризам.  

Розглянемо дилему цілей і можливі шляхи вирішення означеної проблеми на 
прикладі функціонування фінансових установ України й тих ощадно-інвестиційних ін-
струментів, які вони пропонують. 

Протягом останніх років, незважаючи на кризову ситуацію в країні, найбільш 
привабливими серед ощадно-інвестиційних інструментів для суб’єктів залишаються 
вкладення до банківських корпорацій, а саме внески в національній та іноземній валюті 
на вимогу, а також строкові (до 1 року, від 1 до 2 років, більше 2 років). Найбільшу до-
хідність у 2012 р. забезпечували депозити у гривні – 21,3% річних, тоді як депозити у 
доларах США – 8,4%, що відображено в таблиці 1. Це зумовило збільшення депозитів 
домашніх господарств на 18,9% порівняно з минулим 2011 р. [7]. У вересні 2013 р. най-
більш прибутковими є внески від 1 до 2 років у національній валюті – 18,3% річних, мен-
шу дохідність забезпечують депозити на вимогу – 9,2%, а внески в іноземній валюті – 
7,7% і 2,8% відповідно.  

 
Таблиця 1 – Порівняльна середня доходність вкладень та індекси фондового  

ринку України в 2012 р. (у %) 

Форма вкладень Дохід-
ність Форма вкладень Дохід-

ність 
Депозити у гривні 

21,3 
Індекс ПФТС (Першої фондової торго-
вої системи в Україні) -38,5 

Депозити в євро 11,3 Дохідність полісів страхування життя:  
Депозити в доларах США 8,4 – у гривні 18,0 
«Золотий» депозит (за офі-
ційним курсом золота) 

 
7,3 

– у доларах США 9,0 
 

Інфляція (ІСЦ, рік до року) 0,6 – у євро 7,0 
Нерухомість у м. Києві 

-3,8 
Дохідність активів НПФ** від інвесту-
вання 

 
13,3 

Закриті (невенчурні) ІСІ* -2,8 Дохідність ОВДП***, номінованих:  
Інтервальні ІСІ -12,1 – у національній валюті 13,6 
Відкриті ІСІ -12,6 – у доларах США 8,9 
Індекс УБ (Української біржі) -34,8 – у євро 4,8 

*ІСІ – інститути спільного інвестування; 
**НПФ – недержавні пенсійні фонди; 
***ОВДП – облігації внутрішньої державної позики. 
 
Примітка. Складено за [7-10] 



Популяризації розміщення заощаджень населення на банківських рахунках 
сприяли не тільки досить високі процентні ставки, а й прийняття нової редакції Закону 
України «Про систему гарантування вкладів фізичних осіб», згідно з яким було збіль-
шено гарантовану суму відшкодувань вкладникам банків до 200 тис. грн [11]. 

Щорічне збільшення вкладів домашніх господарств у банківських установах Укра-
їни в цілому можна охарактеризувати як позитивну тенденцію. Але питання полягає в то-
му, куди спрямовуються кредитні ресурси банків і чи перетворюються залучені заощад-
ження населення на інвестиції в реальний сектор, що дійсно може обмежити накопичен-
ня фіктивного капіталу? На думку фахівців, сьогодні банківська система України мало 
сприяє вирішенню проблеми стратегічного і рівномірного розвитку економіки. Крім то-
го, за певних обставин ця система посилює структурний дисбаланс в економіці, сприяє 
неефективному перерозподілу коштів і дещо уповільнює економічне зростання [12, с. 9]. 

Аналізуючи структуру активів і пасивів банків, слід зазначити переважання «ко-
ротких грошей» у їх загальних кредитних ресурсах. Процентна політика банків не 
сприяє створенню стимулів до формування довготривалих вкладень суб’єктів: процент-
на ставка депозитів у національній валюті від 1 до 2 років (18,6% річних) у 2012 р. на-
віть перебільшувала ставку депозитів на термін більше ніж 2 роки (17,6%). Така ситу-
ація зберігається і в 2013 р [7]. Отже, процес накопичення ресурсів банківською систе-
мою України поступово активізується, розроблюються та поширюються нові форми 
вкладів для домашніх господарств і підприємств. На цьому сприятливому фоні первіс-
ного значення набуває проблема залучення до банків «середньострокових і довгостро-
кових коштів» та збільшення частки кредитів реальному сектору в сукупних активах 
банківських корпорацій. Ці завдання давно набули національного значення та потре-
бують першочергового вирішення на державному рівні, адже тільки контроль з боку 
уряду може усунути істотний розрив між реальним і фінансовим секторами економіки, 
обмежити самозростання фіктивного капіталу. 

Відносно новими для України є такі ощадно-інвестиційні інструменти, як цінні 
папери інвестиційних фондів. Класичні за їх природою та функціями інвестиційні фон-
ди (ІФ) почали створюватися після прийняття у 2001 р. Закону України «Про інститути 
спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)». Інститути спіль-
ного інвестування (ІСІ) – це нова для українського інвестора можливість вкладення 
своїх заощаджень з метою їх примноження. Згідно із законодавством, не менше 70% 
середньорічної вартості активів фондів має інвестуватися в цінні папери [13]. Залежно 
від порядку здійснення діяльності ІСІ поділяються на 3 типи: відкриті, інтервальні, за-
криті. Крім того, виділяють диверсифіковані та недиверсифіковані ІСІ. Диверсифікова-
ні ІСІ – це інвестиційні фонди, активи яких можуть бути інвестовані в обмежене коло 
інструментів ринку капіталів, відповідно до встановлених законом нормативів. Інвес-
тиційні фонди емітують 2 види цінних паперів: прості іменні акції (емітентом є КІФ – 
корпоративний інвестиційний фонд) та інвестиційні сертифікати (емітентом може бути 
ПІФ – пайовий інвестиційний фонд).  

Незважаючи на низку переваг (обмежений законодавством спектр цінних папе-
рів, для придбання яких можуть використовуватися ресурси фондів; можливість форму-
вання широкого інвестиційного портфеля за рахунок вкладень у різноманітні види ак-
тивів; професійне управління коштами фондів фахівцями високого класу), у 2012 р. сек-
тор спільного інвестування в Україні загалом спрацював із від’ємною дохідністю, що 
відображено в таблиці 1. Значний відплив капіталу з відкритих ІСІ продовжував тиснути 
на дохідність фондів, що у 2012 р. була найнижчою серед типів ІСІ (-12,6%). Спостері-
гався істотний розрив у дохідності окремих фондів від -56,3% до 14,9%. Зростання вар-
тості вкладень забезпечили 9 із 40 фондів. Інтервальні ІСІ зазнали практично такі самі 
втрати (-12,1%). У закритих фондах середня дохідність у 2012 р. була на рівні (-2,8%). 



Дохідність депозитів у золоті різко знизилася на тлі уповільнення зростання ціни мета-
лу (+7,3%), а найбільший дохід, як вже зазначалося, принесли вклади у гривні (+21,3%).  

На сьогодні розвитку інвестиційних фондів, на наш погляд, перешкоджають: не-
достатня інформованість громадян щодо нових інвестиційних інструментів, які вони 
пропонують; недовіра до цих інститутів унаслідок високого ризику втрати заощаджень; 
непрогнозована дохідність і недостатня ліквідність таких вкладень. Але не зважаючи на 
від’ємну результативність українських ПІФ в останні післякризові роки, сектор колек-
тивного інвестування у майбутньому буде набирати обертів і це прямо залежатиме від 
зростання капіталізації українських цінних паперів на фондових ринках. 

У системі ощадно-інвестиційних інструментів фінансових інститутів усе біль-
шого поширення набувають вкладення в недержавні пенсійні фонди (НПФ). В Україні 
фізичні особи самостійно майже не беруть участі в недержавному пенсійному забезпе-
ченні, адже їх питома вага у загальній сумі пенсійних внесків не перевищує 4,6%. 
Юридичні особи до НПФ вносять більше – 95,4% (2012 р.), адже роботодавці можуть 
віднести відповідні платежі на витрати, зменшуючи суму оподаткованого прибутку. 

Середня дохідність активів НПФ від інвестування складала у 2012 р. 13,3% і на-
ближалася до дохідності облігацій внутрішньої державної позики, номінованих у націо-
нальній валюті.  

У 2012 р. нарощування активів у цінні папери всіх українських НПФ разом ви-
переджало динаміку інших напрямків інвестування коштів фондів, тому вага інвесторів 
фондового ринку в агрегованому портфелі НПФ зросла – з 52,6% до 54,4% [9]. Струк-
тура агрегованого портфеля НПФ у 2012 р. була такою: цінні папери – 54,4%, кошти – 
36,9%, банківські метали – 2,6%, нерухомість – 2,4%, інші активи – 3,7%. Особливістю 
2012 р. стала поява нерухомості в активах професійних НПФ, хоча й у невеликому об-
сязі (56,3 тис. грн). Однією з суттєвих проблем в інвестуванні коштів фондів можна 
вважати істотну частку їх вкладення в облігації внутрішньої державної позики, тобто 
держава через механізм емісії державних цінних паперів фінансує зобов’язання пенсій-
ного фонду, що постійно зростають. Це опосередковує механізм відриву фінансових 
інструментів від реального сектору економіки, а саме сприяє накопиченню потенціалу 
фіктивного капіталу.  

Таким чином, для розвитку сектору НПФ в Україні є доцільним удосконалити 
структуру активів фондів через збільшення частки вкладень в іпотечні, корпоративні 
цінні папери та ін., що обмежить накопичення потенціалу фіктивного капіталу та за-
безпечить вкладення коштів НПФ у реальний сектор економіки. 

За даними Нацкомфінпослуг, 3 мільйони українців є клієнтами «лайфових» стра-
хових компаній, у яких гроші накопичуються на персональних рахунках. До них дода-
ється інвестиційних дохід, отриманий страховою компанією в результаті розміщення кош-
тів. У 2012 р. дохідність полісів страхування життя у гривні перебувала на рівні 17-18% 
(наближалася до дохідності за депозитами в національній валюті), у доларах США –  
8-9%, а в євро – 6-8%, що відображено в таблиці 1. Незважаючи на це, у цілому сьогод-
ні сума коштів фізичних осіб, розміщених на банківських депозитах, у 100 разів пере-
вищує сумарні активи страхових компаній, які займаються страхуванням життя. 

Тобто основною проблемою страхового ринку на сьогодні є недостатнє залучен-
ня фізичних осіб до участі у страхуванні життя через недовіру до страхових компаній, 
недоінформованість громадян щодо різноманіття форм розміщення вільних коштів та 
їх переваг, істотного коливання загального рівня цін і курсів валют. 

Виходячи з того, що накопичені страховими компаніями та недержавними пенсій-
ними фондами ресурси мають довгостроковий характер і можуть бути трансформовані 
в довгострокові інвестиції, нейтралізуючи інфляційний ефект фінансового капіталу, 
стимулювання розвитку діяльності відповідних установ вважаємо стратегічним напрям-



ком ощадно-інвестиційної політики уряду. Отже, для зміцнення позицій НПФ і страхо-
вих компаній на фінансовому ринку, на наш погляд, є доцільним поширення державних 
гарантій на страхові та пенсійні внески громадян (за аналогією з відшкодуванням сум 
депозитних вкладів); удосконалення оподаткування доходів від інвестування страхових 
і пенсійних резервів; посилення державного контролю за діяльністю НПФ і страхових 
компаній, забезпечення якісної та своєчасної рейтингової оцінки їх надійності. 

Ще один досить привабливий ощадно-інвестиційний інструмент – іпотечні цінні 
папери. Вони вважаються досить надійними, їх високий рейтинг підтверджується не 
тільки надійністю емітентів (кредитних інститутів), а високою якістю іпотечного кре-
дитного портфеля, що дозволяє знизити ризики інвесторів порівняно з іншими борго-
вими цінними паперами, які не мають такого забезпечення. Саме завдяки своїм особли-
востям і забезпеченню реальними активами, іпотечні цінні папери мають найменший 
потенціал щодо зростання фіктивного капіталу.  

В Україні іпотечні цінні папери представлені іпотечними облігаціями, іпотечни-
ми сертифікатами, заставними, сертифікатами ФОН (фондів операцій з нерухомістю) 
[14]. Сертифікат ФОН – цінний папір, що засвідчує право його власника на отримання 
доходу від інвестування в операції з нерухомістю. Фонд операцій з нерухомістю ство-
рює фінансова установа відповідно до законодавства України, яка має сплачений ста-
тутний капітал не менше 1 млн євро та є емітентом сертифікатів ФОН. Власником та-
ких сертифікатів може бути будь-яка юридична або фізична особа. Сьогодні фахівці 
фіксують зменшення дохідності за операціями з нерухомістю та навіть від’ємні її зна-
чення, що відображено в таблиці 1. Незважаючи на це, нерухомість залишається най-
більш популярним інструментом заощаджень для українського населення. 

До стримуючих факторів розвитку ринку нерухомості, на наш погляд, відно-
сяться: невизначеність економічного середовища та його зміна під впливом різноманіт-
них факторів, наслідки фінансової кризи, втрата інвесторами частини фінансових ресу-
рсів через їх розміщення у неприбуткових проектах, високі ризики. Але міжнародна 
практика відносить іпотечні цінні папери до високонадійних фінансових інструментів і 
слід сподіватись на прямування українського ринку нерухомості до висхідної фази ци-
клу за умови відсутності зовнішніх і внутрішніх потрясінь. 

Характеристика основних ощадно-інвестиційних інструментів була б неповною 
без аналізу облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП). У 2012 р. найбільша част-
ка операцій на ринку цінних паперів припадала саме на державні облігації: Міністерст-
во фінансів України розмістило ОВДП на суму 42947,88 млн грн, 2542,84 млн дол 
США та 316,56 млн євро [15]. Середня дохідність облігацій, згідно з таблицею 1, три-
малася на рівні 2011 р., перевищувала темпи інфляції та складала за ОВДП, номінова-
ними в національній валюті, 13,6%, у доларах США – 8,9%, у євро – 4,8%. Слід зазна-
чити, що з метою вдосконалення структури та підвищення ліквідності державних бор-
гових цінних паперів, на фондовому ринку було розміщено нові інструменти: аморти-
заційні облігації, облігації, що можуть погашатися достроково та принципово нові – 
облігації, які індексуються відповідно до змін валютного курсу гривні щодо долара 
США [16, с. 3]. Таким чином, станом на початок 2012 р. структура ОВДП України ви-
глядала так: звичайні купонні та дисконтні облігації – 92,1%; амортизаційні облігації 
(зокрема, облігації, випущені для повернення податку на додану вартість) – 5,4%; облі-
гації з можливістю дострокового погашення – 0,2%; облігації, індексовані відповідно 
до змін валютного курсу – 2,3%. Разом з тим фахівці констатують перевантаження сфе-
ри обігу ОВДП України малопривабливими для позикодавців борговими інструмента-
ми, характеризують ситуацію, що склалася, як кризу ліквідності державних облігацій-
них запозичень і пропонують активну конвертацію ОВДП, які підлягають погашенню, 
у нові цінні папери, тобто рефінансування заборгованості [16, с. 6]. 



Отже, сьогодні ОВДП, являючи собою індикатор, що визначає тенденції фондо-
вого ринку та поряд з яким коливається дохідність за іншими фінансовими активами, 
одночасно містять елементи небезпеки, дестабілізації фінансової системи країни. Ви-
пуск і розміщення нових ОВДП для погашення інших без збільшення кредитування ви-
робничої сфери – класичний приклад накопичення спекулятивного капіталу, не забезпе-
ченого реальними активами. Проблему треба вирішувати комплексно: кошти фінансових 
установ та іноземних кредиторів, залучені за посередництвом розміщення ОВДП, до-
цільно використовувати на цілі розвитку, а не вирішення соціальних проблем у суспіль-
стві; слід поступово зменшувати дефіцит бюджету, вдосконалювати механізм бюджет-
ного кредитування пріоритетних галузей; жорстко контролювати накопичення держав-
них боргових зобов’язань для забезпечення надійності державних цінних паперів. 

Висновки. В умовах становлення нової економіки для системи ощадно-інвести-
ційних інструментів характерні: швидкий моральний знос, збільшення витрат фінансо-
вих установ на рекламу інструментів серед потенційних споживачів; високі трансакцій-
ні витрати та втрати суб’єктів від негативних інтернальних ефектів, істотний вплив гро-
мадської думки на формування попиту на ощадно-інвестиційні інструменти. Крім того, 
останнім притаманні такі нові властивості, як: відрив від реального сектору, самозрос-
тання, віртуальність, слабка контрольованість. Через перелічені особливості ощадно-
інвестиційні інструменти опосередковують процес накопичення спекулятивного (фік-
тивного) капіталу, посилюючи розрив між фінансовим і реальним секторами економіки.  

Отже, для вирішення дилеми обмеження інфляційного потенціалу фіктивного 
капіталу, з одного боку, та формування ресурсної бази сталого розвитку економіки че-
рез розповсюдження ощадно-інвестиційних інструментів, з іншого – доцільне впрова-
дження таких заходів на державному рівні. 

1. Нейтралізація негативних інтернальних ефектів, що виникають у вигляді до-
даткових втрат у контрагентів, які уклали договір (контракт) в умовах асиметрії інфор-
мації. З цією метою доцільно впровадити систему розкриття поточної інформації щодо 
діяльності фінансових інститутів. Запровадити державні заходи подолання закритості 
та асиметрії інформації на фінансовому ринку шляхом обмеження або зняття заборони 
на доступ до необхідної інформації про суб’єктів ринку. Для цього на основі державно-
го фінансування задіяти засоби масової інформації, електронні ресурси, рекламні ви-
дання та ін. Встановити штрафи та санкції за приховування такої інформації. Розробити 
та запровадити комплекс заходів, спрямованих на посилення відповідальності контр-
агентів за порушення умов контрактів. 

2. Зниження трансакційних витрат як фінансових інститутів, так і власників кош-
тів. Адже такі витрати є досить великими в сучасних умовах нестабільності та невизна-
ченості українського ринку капіталу. Додаткові витрати суб’єктів ринку обумовлюються 
необхідністю експертних оцінок, проведення аудиту, консультацій з метою зниження ри-
зиків вкладання коштів. За оцінками фахівців, мінімальна межа таких витрат – 10-15% 
вартості активів, що інвестуються. Отже, це необхідні заходи державного регулювання 
щодо істотного зниження трансакційних витрат. Тут треба діяти, виходячи з такого 
принципу: чим точніше визначеним, більш досконалим є правове поле щодо угод з фі-
нансовими та нефінансовими активами, чим більш дієвою та справедливою є система 
санкцій за зловживання та правопорушення, тим менше розмір трансакційних витрат. 

3. Сприяння розвитку небанківських установ (НПФ, страхових компаній, ПІФ, 
іпотечних фондів та ін.) через упровадження державної програми підвищення профе-
сійної освіти інвесторів, створення спеціальних інститутів і компенсаційних механізмів 
захисту інтересів дрібних вкладників (за аналогією із системою захисту банківських 
депозитів). З метою розвитку інститутів спільного інвестування є доцільним: розши-
рення переліку надійних фінансових інструментів із включенням іноземних цінних па-



перів; удосконалення контролю за збереженням коштів інститутів спільного інвесту-
вання з боку спеціалізованого депозитарію. 

4. Обмеження відриву ощадно-інвестиційних інструментів від реального сектору 
шляхом удосконалення структури активів банківських і небанківських установ у на-
прямку збільшення частки вкладень у виробничий сектор, у тому числі через розпо-
всюдження цінних паперів із реальним забезпеченням (іпотечних, корпоративних цін-
них паперів). Посилення державного контролю за цим процесом. 

5. Стимулювання впровадження надійних інвестиційних інструментів середньо-
строкового та довгострокового характеру. Як показав аналіз, сьогодні більшість суб’єк-
тів віддає перевагу короткостроковим ощадно-інвестиційним інструментам. Отже, за-
вдання держави та фінансових інститутів – створити умови для залучення довгостроко-
вих ресурсів з метою їх використання в реальному секторі. Серед ефективних інстру-
ментів державного впливу на зазначений процес – державні гарантії, податкові ставки 
та податкові пільги, норми резервування внесків за видами вкладів та ощадно-інвести-
ційних інститутів, державна пайова участь у фондах гарантування вкладень, інститутах 
страхування та ін.  
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Цель. Исследование особенностей и новых свойств сберегательно-инвестиционных инст-

рументов в условиях становления информационной экономики, определение перспектив их транс-
формирования и использования с целью ресурсного обеспечения развития украинской экономики. 

Методика. В процессе исследования использованы: методы теоретического обобще-
ния и формализации (для определения характеристик новой экономики, выявления новых 
свойств сберегательно-инвестиционных инструментов), методы статистического анализа 
(для сравнительной оценки доходности отдельных сберегательно-инвестиционных инстру-
ментов в Украине), методы сравнения и аналогий (для анализа и определения отечественных и 
мировых тенденций развития сберегательно-инвестиционных инструментов), метод логиче-
ских обобщений (для обоснования приоритетных направлений и эффективного инструмента-
рия государственной сберегательно-инвестиционной политики). 



Результаты. Определены основные черты новой экономики как социально-экономичес-
кого феномена. Выявлены и охарактеризованы особенности и тенденции трансформирования 
сберегательно-инвестиционных инструментов в условиях информационной экономики. Проана-
лизирована специфика использования основных сберегательно-инвестиционных инструментов 
в Украине на основе изучения законодательной базы и фактологического материала. Дана 
оценка доходности вложений денежных средств в различные виды активов. Обоснованы пред-
ложения по совершенствованию сберегательно-инвестиционной политики правительства. 

Научная новизна. На основе систематизации характерных признаков новой экономики 
определены новые свойства сберегательно-инвестиционных инструментов, а также законо-
мерности их развития на данном этапе. Исследована специфика их использования финансовы-
ми учреждениями Украины с оценкой потенциальных угроз накопления фиктивного капитала. 
С целью формирования ресурсной базы долгосрочного инвестирования экономики Украины 
разработаны направления государственного стимулирования развития финансового посредни-
чества и сберегательно-инвестиционных инструментов с учетом необходимости ограничения 
спекулятивной составляющей финансового капитала. 

Практическая значимость. Полученные результаты направлены на решение пробле-
мы ресурсного обеспечения роста и развития украинской экономики на основе создания благо-
приятных условий для широкого внедрения надежных и эффективных сберегательно-инвести-
ционных инструментов. 

Ключевые слова: сберегательный процесс, сберегательно-инвестиционные инструмен-
ты, финансовые учреждения, сберегательно-инвестиционная политика, фиктивный капитал. 

 
Objective. The purpose of this study is to research the features and new properties of saving-

and-investment instruments under conditions of emerging information economy, to define the pros-
pects of their transformation and use as a resource for the development of Ukrainian economy. 

Methods. During the study were used: methods of theoretical generalization and formaliza-
tion (to define characteristics of the new economy, to reveal new properties of saving-and-investment 
instruments), methods of statistical analysis (to compare profitability of particular saving-and-
investment instruments in Ukraine), methods of comparison and analogy (to designate and analyze 
national and world tendencies in saving-and-investment instruments development), method of logical 
generalization (to substantiate directions of priority importance for the effective saving-and-
investment policy of the government). 

Results. The main features of the new economy as a social and economic phenomenon were 
defined. Features and tendencies of saving-and-investment instruments transformation under condi-
tions of information economy were revealed and characterized. Based on both legislation study and 
empirical data the application peculiarities of the basic saving-and-investment instruments in Ukraine 
were analyzed. Profitability of investing money into various assets was estimated. Ways to improve 
saving-and-investment policy of the government were substantiated. 

Scientific novelty. Based on the new economy features systematization, new properties of sa-
ving-and-investment instruments and patterns of their development at the current stage were defined. 
Specificity of their use by Ukrainian financial institutions with an estimation of potential threats of 
fictitious capital accumulation was investigated. To create the resource base for a long-term invest-
ment into Ukrainian economy, directions for state stimulation of financial intermediation and saving-
and-investment instruments development were proposed taking into account the necessity to limit spe-
culative component of financial capital. 

Practical value. Results are aimed to solve the problem of resource supply for growth and de-
velopment of the Ukrainian economy on the basis of creating favorable conditions for wide introduc-
tion of reliable and effective saving-and-investment instruments. 

Key words: saving process, saving-and-investment instruments, financial institutions, saving-
and-investment policy, fictitious capital. 
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