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Дальнейшее развитие экономики страны связано с масштабами и направле�
ниями инвестиционной деятельности всех субъектов народного хозяйства. Осо�
бая роль в данном процессе принадлежит поиску источников финансирования
инвестиций, что в результате приводит к необходимости формирования соответ�
ствующего объема сбережений, которые на макроуровне выступают единым ис�
точником инвестиционных ресурсов.

Впервые теоретические основы сущности и особенностей трансформации
сбережений в инвестиции были сформулированы Дж.М. Кейнсом [1] и в даль�
нейшем освещены в трудах таких зарубежных ученых, как Ф. Модильяни [2],
Л. Гоу [3], Р. Хейлбронер, Л. Туроу [4], Р. Миллер, Д. Ван�Хуз [5], Н. Мэнкью [6]
и других. В Украине в течение последнего десятилетия наблюдается высокая за�
интересованность данной проблематикой, благодаря чему сформировалось от�
дельное направление научных исследований, касающихся преобразования сбе�
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режений населения в инвестиционный ресурс. Изучению этого процесса были
посвящены монографии таких отечественных ученых, как С.М. Панчишин,
М.И. Савлук [7], О.З. Ватаманюк [8], Н.В. Даций [9], А.Ю. Рамский [10],
Л.А. Примостка, М.И. Дыба, Е.А. Чуб [11].

В то же время анализ последних публикаций продемонстрировал научный
интерес к изучению инвестиционного потенциала сбережений домохозяйств в
рамках разных видов объектов вложения денежных средств, среди которых ли�
дирующие позиции принадлежат ценным бумагам [12; 13], банковским депози�
там [14; 15; 16] и недвижимости [17]. Большое количество подходов к освеще�
нию вопроса трансформации сбережений населения в инвестиции обусловли�
вает необходимость проведения сравнительного исследования по этим направ�
лениям инвестиционной деятельности и выявления приоритетных с точки зре�
ния экономического развития страны путей стимулирования сбережений и ин�
вестиций граждан. Кроме того, все отечественные ученые сошлись во мнении о
недостаточном участии украинского населения в инвестиционном процессе, что
делает актуальным поиск таких социально�экономических рычагов, за счет ко�
торых в будущем удастся повысить степень участия домохозяйств в финансиро�
вании расширенного воспроизводства в стране.

Таким образом, целью статьи является исследование особенностей процес�
са трансформации сбережений населения Украины в инвестиции в разрезе раз�
ных объектов вложения средств. Для этого нужно проанализировать участие домо�
хозяйств в определенных видах инвестиций в финансовый и реальный секторы,
установить их приоритетность для инвесторов и сформулировать на основе по�
лученных результатов направления стимулирования граждан к инвестиционным
затратам. Для реализации поставленных задач необходимо создать соответству�
ющую базу статистических данных, осуществить их сравнительный анализ, а
также определить уровень взаимосвязи с помощью методов экономико�мате�
матического моделирования.

Современный этап развития экономики Украины характеризуется острым
дефицитом финансовых ресурсов, необходимых для реализации инвестиционно�
инновационного процесса как неотъемлемой составляющей расширенного вос�
производства. Одним из потенциально надежных и мощных поставщиков таких
ресурсов для государства выступает сектор домохозяйств. Сегодняшняя практика
инвестиционной деятельности в реальном и финансовом секторах позволяет эко�
номическим субъектам из широкого круга объектов вложения денежных средств
выбрать наиболее привлекательные с точки зрения собственных потребностей.
Анализ научных исследований, аналитических обзоров и статистических данных
показал, что население больше всего заинтересовано в размещении своих сбере�
жений по таким направлениям: недвижимость, ценные бумаги, банковские де�
позитные (сберегательные) вклады, иностранная валюта. При этом важно отме�
тить, что первая из названных позиций относится к реальному сектору, в то время
как остальные являются финансовыми инструментами. В период экономическо�
го кризиса  2008–2010 гг. именно эти рынки претерпели наибольшие деструктив�
ные изменения, в связи с чем инвестиционный потенциал граждан был в значи�
тельной степени ограничен. К этому следует добавить отрицательное действие
таких постоянных факторов, как высокий уровень износа основных средств пред�
приятий, низкий уровень конкурентоспособности отечественных производите�
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лей, неудовлетворительное состояние социально�экономической инфраструкту�
ры, недостаточное развитие фондового рынка и рынка индивидуального страхо�
вания, сектора негосударственных пенсионных фондов, демографический спад,
а также общий спад экономики страны.

Через механизм финансового рынка указанные средства поступают в распо�
ряжение государства и предприятий, которые их направляют на обеспечение ре�
альных инвестиционных потребностей, что завершает процесс трансформации
сбережений населения в инвестиции (рис. 1).

Рис. 1. Схема трансформации сбережений населения в инвестиции
 Построено автором

С целью углубленного исследования участия сбережений населения в обра�
зовании инвестиций, а также подтверждения существования острых проблем в
реализации данного процесса предлагаем провести анализ динамики и тенден�
ций по разным направлениям инвестиций в Украину и осуществить экономико�
математическое моделирование влияния сбережений граждан на их объем. Вы�
полнение последней задачи предполагает наличие достаточного массива статис�
тических данных, поэтому в объекты исследования будут включены депозиты
физических лиц, недвижимость, паевые и долговые ценные бумаги.

Прежде всего, следует обратить внимание на динамику сбережений населения
в целом, которую с 2011 г. можно охарактеризовать как негативную. Если в неста�
бильном 2010 г. их объем составлял 161867 млн. грн., то в 2011 г. – 123123, а в 2012 г. –
104560 млн. грн. По данным Национального банка Украины, в ІІІ квартале 2013 г.
по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года прирост доходов
населения в национальном измерении составлял 4,8%, что произошло в основном
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за счет роста заработной платы. По оценкам Генерального экономического депар�
тамента, склонность населения делать сбережения за вычетом сезонного фактора
увеличилась (5,4% против 4,9% в предыдущем квартале). Однако сравнение обще�
го объема сбережений граждан за январь – сентябрь 2013 г. в сумме 49016 млн. грн.
с показателем 72646 млн. грн. за аналогичный период 2012 г. дает основания гово�
рить о формировании неблагоприятных тенденций *.

По результатам анализа динамики банковских депозитов домохозяйств, сре�
ди всех направлений на первое место стоит поставить размещение сбережений
населения в Украине на банковских депозитных счетах (табл. 1).

Начиная с 2010 г. объем депозитов физических лиц постепенно увеличивается,
причем по состоянию на конец сентября 2013 г. он превысил годовой показатель
2012 г. на 16,3%. При этом в структуре вкладов населения с каждым годом растет
удельный вес депозитов сроком свыше 1 года, который, по данным трех кварталов
2013 г., равен 52,9%. За этот период также увеличилась доля депозитов физических
лиц в национальной валюте – до 56,5%. Такая динамика свидетельствует о пози�
тивных тенденциях на рынке банковских депозитов и в то же время подтверждает
высокий уровень заинтересованности граждан Украины в сохранении и приумно�
жении своих сбережений за счет заключения депозитных соглашений.

Таблица 1
Объемы и структура депозитов домохозяйств в коммерческих банках Украины

в 2002–2013 гг.*

* Составлено автором по: Денежно�кредитная статистика / Национальный банк Украины

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

** Данные за январь – сентябрь.

*** Рассчитано как разница между общим объемом депозитов домохозяйств и объемом депозитов

домохозяйств в национальной валюте – гривне.

В большей степени уровень определенности объемов депозитов физических
лиц в украинских банках суммой сбережений населения продемонстрирует регрес�
сионная модель, построенная по данным 2002–2013 гг. (рис. 2).

* Національний банк України : Офіційний сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
http://www.bank.gov.ua.
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Рис. 2. Регрессионная модель зависимости объема банковских депозитов
физических лиц (у) от суммы сбережений населения в Украине (х)

 Построено автором

Положительное значение константы около х свидетельствует о наличии пря�
мой связи между переменными, следовательно, с ростом суммы сбережений на�
селения (х) следует ожидать и увеличения объема банковских депозитов (у). Важ�
но, что коэффициент детерминации в данной модели высокий (R2 = 0,7334), а
связь – крепче. Исходя из таких результатов, можно утверждать, что в Украине
размещение средств на депозите в банке рассматривается индивидуальными ин�
весторами как эффективный инструмент защиты собственных доходов от ин�
фляции, а также как привлекательный объект реализации инвестиций.

В течение последнего десятилетия особая заинтересованность наблюдается
по отношению к объектам недвижимости как направлениям размещения сбере�
жений граждан. Об этом свидетельствует приведенная в таблице 2 динамика по�
казателей развития строительной отрасли. Финансово�экономический кризис
оказал негативное влияние на нее и, соответственно, на рынок недвижимости. В
2009 г. индекс объема  выполненных строительных работ составлял минимальные
51,8%, годовая площадь введенного в эксплуатацию жилья сократилась на 39%
относительно уровня 2008 г., а средства, которые население инвестировало в ин�
дивидуальное жилищное строительство, уменьшились на 51,2%.

Таблица 2
Показатели развития строительства в Украине в 2002–2013 гг.*
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* Составлено автором по: Строительство / Государственная служба статистики Украины [Электронный

ресурс]. – Режим доступа : http://www.ukrstat.gov.ua.
** Данные за январь – сентябрь.

В дальнейшем на рынке недвижимости сложилась более благоприятная ситу�
ация, что отразилось в улучшении динамики названных показателей. Однако в
2013 г. в данном секторе были застойные явления, сохранившие свою актуаль�
ность до конца года и обусловленные следующими факторами:

– усложнением процедуры государственной регистрации земельных участ�
ков и вещественных прав на недвижимое имущество;

– снижением доходов малого и среднего бизнеса;
– увеличением инфляционных ожиданий;
– ухудшением политико�экономической ситуации в стране.
Очевидно, что такая динамика объемов инвестиций в объекты недвижимос�

ти со стороны населения подкреплена соответствующими тенденциями касательно
активности участия сбережений граждан в их финансировании. Данное утвержде�
ние наглядно демонстрирует регрессионная модель, представленная на рисунке 3.

Рис. 3. Регрессионная модель зависимости инвестиций в индивидуальное жилищное
строительство (у) от суммы сбережений населения в Украине (х)

Построено автором

В уравнении положительное значение константы около x подтверждает пред�
положение о прямой зависимости объема вложений индивидуальных инвесторов
на рынке недвижимости от сбережений населения (по данным 2002–2012 гг.).
Однако по сравнению с результатами предыдущей модели эта зависимость зна�
чительно слабее (R2 = 0,5866), хотя и достаточна, чтобы утверждать, что недвижи�
мость является привлекательным направлением размещения накопленных средств
для населения (но при нынешних социально�экономических, политических и
юридических обстоятельствах возможности реализации таких инвестиций для
большинства граждан Украины ограничены).
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Стоит уделить внимание инструментам рынка ценных бумаг как потенци�
ально перспективным объектам инвестиций для домохозяйств. Сегодняшнее со�
стояние развития фондового рынка можно охарактеризовать как находящееся на
этапе становления и вхождения в систему мирового фондового рынка. Главными
признаками этого процесса являются низкий уровень привлечения отечествен�
ных индивидуальных инвесторов в деятельность по купле�продаже ценных бумаг
на открытом рынке, их недостаточная информированность относительно преиму�
ществ и недостатков таких инвестиций, а также узкие возможности выбора инст�
рументов для вложения средств. В связи с последним в рамках данного исследо�
вания примем во внимание рынки акций и облигаций предприятий как наиболее
стабильные и крупные секторы фондового рынка в Украине (табл. 3).

Таблица 3
Показатели развития рынков акций и облигаций предприятий в Украине

в 2002–2013 гг.*

* Составлено автором по: Годовая отчетность / Национальная комиссия по ценным бумагам и
фондовому рынку  [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.nssmc.gov.ua/activities/annual.

** Данные за январь – сентябрь.

*** Данные по биржевым соглашениям.

В ходе анализа динамики показателей зафиксирован высокий уровень вола�
тильности темпов прироста показателей объемов эмиссии и обращения по обоим
видам ценных бумаг, что нужно интерпретировать как следствие высокого уров�
ня зависимости конъюнктуры рынка от общеэкономических колебаний. По дан�
ным трех кварталов 2013 г., объем эмиссии акций составлял 33725 млн. грн. по
сравнению с 35984 млн. грн. за аналогичный период 2012 г. В то же время объем
торгов по акциям на организаторах торговли за 9 месяцев 2013 г. равнялся
35381 млн. грн., что больше, чем показатель 19960 млн. грн. за аналогичный пери�
од 2012 г. *. Таким образом, можно говорить о сохранении высокого уровня актив�
ности инвесторов на рынке акций наряду с сокращением предприятиями объе�
мов эмиссии своих паевых ценных бумаг.

* Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку : Офіційний сайт [Электрон�
ный ресурс]. – Режим доступа : http://www.nssmc.gov.ua.
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Экономическая природа акций как ценных бумаг и их популярность как ин�
струмента финансирования бизнеса дают основания говорить о существенной
связи между сбережениями населения (х) и объемом купли�продажи акций оте�
чественных предприятий (у) (рис. 4).

Рис. 4. Регрессионная модель зависимости объема торгов акциями (у)
от суммы сбережений населения в Украине (х)

 Построено автором

В данной модели константа около х является положительным числом, следо�
вательно, между суммой сбережений населения (х) и объемом соглашений по куп�
ле�продаже акций (у) существует прямая зависимость. Важно, что эта зависимость
четко выражена, о чем свидетельствует высокое значение коэффициента детер�
минации (R2 = 0,8382). Таким образом, можно сделать вывод, что акции являются
привлекательным объектом инвестиций для украинского населения и перспек�
тивным инструментом трансформации его сбережений в инвестиции в масшта�
бах всей страны.

Перейдем к рынку облигаций предприятий, который среди других финансо�
вых инструментов пользуется большой популярностью у эмитентов и инвесто�
ров.  Как видно из таблицы 3, объем эмиссии и торгов облигациями предприятий
стабильно растет с 2011 г. По итогам ІІІ квартала 2013 г., отечественными компа�
ниями было выпущено облигаций на сумму 25993 млн. грн., что уже превысило
показатель в 19398 млн. грн. за аналогичный период 2012 г. Что касается объемов
биржевых торгов этими долговыми ценными бумагами, то нарастающим итогом
по состоянию на конец сентября 2013 г. они равнялись 36001 млн. грн., что пре�
высило показатель в 26364 млн. грн. по состоянию на конец сентября 2012 г. *.

Как свидетельствуют статистические и аналитические данные, на этом сегменте
рынка главным инвестором выступают юридические лица. Однако представлен�
ная на рисунке 5 регрессионная модель демонстрирует значительный инвестици�
онный потенциал населения при условии направления его сбережений (х) на по�
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купку облигаций предприятий (у). Об этом свидетельствуют высокое значение коэф�
фициента детерминации (R2 = 0,7026), а также положительная константа около
факторного признака, что указывает на прямую зависимость. Наличие такой связи
можно объяснить как постепенным повышением интереса граждан к альтернатив�
ным объектам размещения сбережений, так и опосредованным влиянием действия
механизма финансового рынка.

Рис. 5. Регрессионная модель зависимости объема торгов облигациями предприятий (у)
от суммы сбережений населения в Украине (х)

 Построено автором

Таким образом, по результатам экономико�математического моделирования
было определено, что среди исследованных объектов потенциальных инвести�
ций для домохозяйств ключевые позиции принадлежат финансовым инструмен�
там, а именно акциям, облигациям и банковским депозитам, в то время как такое
традиционное для населения направление вложения средств, как недвижимость,
остается позади. Подобную ситуацию можно объяснить, прежде всего, исходя из
уровня доступности этих объектов инвестиций по параметру минимально необ�
ходимой суммы вложения средств. Доходы большинства граждан Украины не
позволяют им принимать активное участие в операциях купли�продажи на рын�
ке недвижимости, в то время как рынок финансовых инструментов предоставля�
ет такую возможность.

В связи с этим с целью ускорения процесса трансформации сбережений на�
селения в инвестиции целесообразно применить следующие меры.

1. Обеспечение стабильности банковской системы и национальной денеж�
ной единицы с целью избежания обесценивания и потери физическими лица�
ми их сбережений. Для этого необходимо осуществить реорганизацию фонда
гарантирования вкладов физических лиц, повысить максимальный размер воз�
мещения до 250 тыс. грн., обеспечить переход отечественных банков на совре�
менные принципы управления банковской деятельностью, в том числе по реко�
мендациям Базельского соглашения ІІІ.

2. Развитие фондового рынка, его инфраструктурного обеспечения с целью
повышения доступности к нему индивидуальных инвесторов. Для этого целе�
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сообразно обновить и дополнить нормативно�правовую базу, регулирующую
вопросы эмиссии и обращения ценных бумаг в Украине, усилить требования к
управлению рисками, прозрачности деятельности и раскрытию информации
участниками фондового рынка, а также разработать долгосрочную программу
информационного обеспечения и популяризации инвестиций на рынке ценных
бумаг среди населения.

3. Развитие отрасли строительства и упрощение доступа домохозяйств к
рынку недвижимости. Для этого необходимо пересмотреть Государственную
программу обеспечения молодежи жильем на 2013–2017 годы и осуществить
достаточное ее финансирование за счет бюджетных средств, усовершенство�
вать процедуру реализации перехода прав собственности на объекты недвижи�
мости, а также утвердить новую программу содействия удешевлению ипотеч�
ных кредитов.

Комплекс перечисленных мер позволит нарастить объемы сбережений насе�
ления в долгосрочной перспективе и ускорить процесс их трансформации в ин�
вестиции, что, в конце концов, повысит показатели социально�экономического
развития Украины.
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