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ВПЛИВ ІННОВАЦІЙНИХ ІНСТРУМЕНТІВ
ФІНАНСОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ НА

ТРАНСФОРМАЦІЮ ЗАОЩАДЖЕННЬ В ІНВЕСТИЦІЇ

АНОТАЦІЯ. У статті розкрито вплив запровадження та нарощення ви-
користання інноваційних інструментів фінансового ринку на процес
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трансформації локальних заощаджень в інвестиції. За допомогою порів-
няльного аналізу було продемонстровано низьку ефективність акуму-
лювання локальних заощаджень і трансформацію їх в інвестиції на
українському фінансовому ринку у зіставленні з країнами порівняльної
бази (Руміня, Болгарія, Росія, Словаччина, Чехія, Польща). Продемонст-
ровано залежність між обсягами використання інноваційних інструмен-
тів фінансового ринку та ефективністю трансформації локальних за-
ощаджень в інвестиції. За допомогою регресійного аналізу побудована
модель, яка демонструє потенційний вплив нарощення обсягів викорис-
тання інноваційних інструментів фінансового ринку на збільшення ефе-
ктивності трансформації заощаджень в інвестицій в Україні.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: Інноваційні інструменти фінансового ринку, заоща-
дження, інвестиції.

Постановка проблеми та її зв’язок із важливими наукови-
ми чи практичними завданнями. Згідно з сучасними теоріями
економічного зростання ключовим фактором нарощення еконо-
мічної активності через фінансовий ринок є інвестиції. Інвестиції
формуються за рахунок заощадження. Походження заощаджень є
локальним або міжнародним. Фінансовий ринок і набір фінан-
сових інструментів повинні забезпечувати трансформацію за-
ощаджень в інвестиції. Виходячи з тотожності використання за-
ощаджень ми можемо стверджувати що левова частка неспожи-
тих фінансових ресурсів трансформується в інвестиції, а саме в
купівлю або створенню нових капітальних товарів. Інвестиції
мають критично важливе значення у формуванні економічної ак-
тивності в довгостроковому періоді, адже інвестиції створюють
нові капітальні товари [1, c. 280]. Високий рівень інвестицій пе-
редбачає швидкий ріс запасів капіталу. За інших рівних умов, рі-
вень виробництва буде вищий в тієї економіки, яка забезпечує бі-
льший обсяг інвестування з більшим запасом капіталу, ніж у тієї,
яка не має доступу до значних запасів капіталу.

Аналіз останніх дослідженьі публікацій. Й. Шумпетер у на-
уковому доробку «Теорія економічного розвитку» висловив дум-
ку щодо важливості поєднання інноваційних процесів у фінансо-
вому та реальному секторах економіки, адже такий синтез
формує підґрунтя для динамічного економічного зростання [2, c.
153]. С. Юн у праці «Моделювання фінансових інновацій та еко-
номічне зростання» дослідив вплив фінансових інновацій на еко-
номічне зростання. На думку науковця, фінансові інновації збіль-
шують ефективність фінансового посередництва через стимулю-
вання зростання лінійки фінансових продуктів і послуг, які в
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свою чергу забезпечують нарощення задоволення потреб підпри-
ємств у додаткових ресурсах. Відтак, суб’єкти господарювання
накопичують капітальні запаси, що призводить до економічного
зростання [3]. Науковець П. Мішра продемонстрував, що фінан-
сові інновації покращують мобілізацію заощаджень, нарощують
продуктивність капіталу, збільшують ефективність розподілу фі-
нансового ресурсу, що позитивно впливає на економічне зрос-
тання [4, c. 5]. Р. Мертон також довів позитивний зв’язок між фі-
нансовими інноваціями та збільшенням економічної активності
[5, c. 22]. Д. Лоурент пов’язав стимулювання фінансових іннова-
цій з розвитком фінансових ринків у країнах, що розвивається, до
яких належить і Україна [6].

Виділення невирішених раніше частин загальної пробле-
ми, котрим присвячується стаття. Однак зазначені досліджен-
ня концентрувалися на фінансовій інновації загалом, не виокрем-
люючи при цьому вплив окремої її складової — інноваційних
інструментів фінансового ринку. Відтак додаткового досліджен-
ня потребує вплив інноваційних інструментів фінансового ринку
на трансформацію локальних заощаджень в інвестиції в Україні.

Формулювання мети і завдання дослідження. Метою статті
є аналіз потенційного впливу запровадження та нарощення вико-
ристання інноваційних інструментів фінансового ринку в Україні
на ефективність трансформації локальних заощаджень в інвести-
ції та, як наслідок збільшення економічної активності. Для досяг-
нення мети було поставлено такі завдання: аналіз ефективності
трансформації заощаджень в інвестиції в Україні в порівнянні з
співставними країнами; аналіз впливу використання інновацій-
них інструментів фінансового ринку на збільшення ефективності
трансформації заощаджень в інвестиції; моделювання впливу ви-
користання інноваційних інструментів фінансового ринку на збі-
льшення ефективності трансформації заощаджень в інвестиції в
Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґру-
нтуванням отриманих наукових результатів. Аналіз ефектив-
ності трансформації заощаджень в інвестиції в Україні на нашу
думку варто здійснювати в призмі порівняння з країнами, які ма-
ли соціалістичне минули, подібні процеси встановлення фінансо-
вого ринку та ринкової економіки загалом. Для порівняння нами
було обрано Румунію, Болгарію, Росію, Словаччину, Чехію та
Польщу (країни порівняльної бази).
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Як видно з рис. 1, рівень заощаджень до ВВП у країнах порів-
няльної бази протягом останніх 15-ти років знаходився в діапазо-
ні від 16—20 %. В Україні заощадження досягнули максимальних
значень у 2004 році (більше 30 % до ВВП). У період з 2004 по
2014 рр. заощадження в Україні демонстрували стійку тенденцію
зниження частки до ВВП. До 2009 р. в Україні заощадження зна-
ходилися на вищому рівні, ніж у країн порівняльної бази. Після
2009—2010 рр. в Україні частка заощадження до ВВП почала
стрімко знижувати і в 2013—2014 рр. досягла позначки нижче 10
%. У країнах порівняльної бази, навпаки, з 2009 року переважала
тенденція до нарощення заощаджень. Відтак, ми можемо побачи-
ти, що заощадження, як основа для українських локальних інвес-
тицій, за останніх 10 років постійно знижувалася порівняно до
ВВП. Тобто перерозподіл доданої вартості, яка створюється в
країні, відбувалося таким чином, що протягом останніх 10-ти ро-
ків внутрішнє джерело інвестицій постійно скорочувалося. В та-
ких умовах особливо, гостро стоїть питання ефективності транс-
формації внутрішніх заощаджень в інвестиції.

Рис. 1. Співвідношення заощаджень до ВВП
Джерело: складено автором на основі [7]

Як демонструє нам рис. 2, частка інвестицій в Україні протя-
гом останніх 15-ти років знаходився на нижчому рівні, ніж у
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країн порівняльної бази. До 2007 р. інвестицій в Україні та в
країнах порівняльної бази демонстрували висхідні тенденції. Пі-
сля посткризового відновлення в 2011 р. в Україні відбувалося
стрімке зниження частки інвестицій у ВВП до 14 %. Відтак,
Україна протягом достатньо тривалого часу забезпечувала ниж-
чій рівень одного з факторів економічного зростання в порівняні
з країнами аналогами, які в середньому формували вищий рівень
інвестицій ніж Україна. Низький рівень інвестицій порівняно з
країнами аналогами свідчить про критично важливе значення
ефективності трансформації заощаджень в інвестиції, як одного з
факторів економічного зростання.

Рис. 2. Співвідношення інвестицій до ВВП
Джерело: складено автором на основі [8]

Ключовим сектором фінансового ринку, на який припадає
трансформація заощаджень в інвестиції, є кредитний ринок. Як
демонструє нам рис. 3, український кредитний ринок до 2005 р.
розвивався в межах тенденції, які були притаманні країнам порі-
вняльної бази, адже співвідношення виданих кредитів до ВВП в
Україні знаходилися такому ж рівні, як і в інших подібних краї-
нах. Але після 2005 року обсяги кредитування по відношенню до
ВВП в Україні почали зростати значними темпами та в 2009 році
вже складали більше 100 % ВВП. Після незначного зниження об-
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сяги кредитування знову зросли до області в 100 % у 2014 році.
На відміну від України, обсяги кредитування в країнах порівня-
льної бази збільшившись до рівня в 60 % ВВП і залишались на
цьому рівні останніх 5 років. Відтак, в Україні кредитне наванта-
ження суттєво вище ніж у країнах порівняльної бази.

Рис. 3. Співвідношення виданих кредитів до ВВП

Джерело: складено автором на основі [9]

Значне кредитне навантаження на ВВП має позитивний ефект
при ефективному використанні кредитних ресурсів. Зокрема, як-
що кредитні активи направляються на нарощення капітальних
запасів в економіці, тобто на інвестиції. Проаналізуємо як спів-
відносяться інвестиції до кредитів в Україні порівняно з країнами
порівняльної бази.

У 2000–2001 рр. інвестиції до кредитів України та країн порі-
вняльної бази були на рівні 90—80 %. У подальшому ми бачимо
(рис. 4), що переважали тенденції до зниження частки інвестицій
у виданих кредитах, як в Україні, так і в країнах порівняльної ба-
зи. Проблема в тому, що частка інвестицій у кредитах країнах
порівняльної бази знизилися до 40 % і продовжує знаходитись в
області 40 % уже 5 років. В Україні ж частка кредитів, які потра-
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пляють до інвестицій, зменшувалася до рівня нижчого за 20 % і
наразі там залишається. Таким чином, ми можемо стверджувати,
що трансформація заощаджень через кредитний ринок відбува-
ється не ефективно, адже невелика частка кредитів виступає у
ролі фундаментального важеля економічного зростання. Значне
кредитування не забезпечує нарощення інвестицій в економіці
України. Відтак ми можемо зробити висновок, що в Україні, по-
рівняно з країнами порівняльної бази, достатньо низькі заоща-
дження та інвестиції, а кредитне навантаження високе. Таким чи-
ном, запровадження інноваційних інструментів фінансового
ринку повинно бути сконцентроване на збільшення ефективності
трансформації заощаджень в інвестиції, тобто забезпечення на-
правленості кредитів в інвестиції.

Рис. 4. Співвідношення інвестицій до виданих кредитів

Джерело: складено автором на основі [8—10]

Враховуючи те, що в Україні достатньо низька частка креди-
тів трансформується в інвестиції порівняно з країнами порівня-
льної бази, на рис. 5 ми зобразили різницю у забезпеченні креди-
тами інвестицій між Україною та країнами порівняльної бази. Як
видно з рис. 5, зростання ефективності трансформації заоща-
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джень в інвестиції через кредитний ринок у країн порівняльної
бази порівняно Україною супроводжувалося збільшенням обсягів
використання інноваційних інструментів. Цей взаємозв’язок під-
тверджується позитивною кореляцією у 77,5 %. Це підтверджує
наше твердження про позитивний вплив інноваційних фінансо-
вих інструментів на збільшення ефективності трансформації за-
ощаджень в інвестиції.

Рис. 5. Динаміка обсягів використання інноваційних фінансових
інструментів у країнах порівняльної бази та спреду співвідношення
інвестицій до ВВП між Україною та країнами порівняльної бази

Джерело: складено автором на основі [8,11—13]

Вплив інноваційних інструментів фінансового ринку на наро-
щення інвестицій демонструє регресійний аналіз з таким резуль-
татом: y = 0,0294x + 0,0597, R² = 0,6015. Регресійний аналіз до-
зволяє нам інтерпретувати отримані результати взаємозв’язків у
країнах порівняльної бази на український фінансовий ринок та
економіку в цілому. Використовуючи результати регресійного
аналізу ми побудували модель, яка демонструє нам вплив впро-
вадження, розвитку та нарощення обсягів використання іннова-
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ційних інструментів фінансового ринку на збільшення ефектив-
ності трансформації заощаджень в інвестиції через кредитний
ринок.

Рис. 6. Модель впливу використання інноваційних інструментів
фінансового ринку на частку інвестицій в ВВП України через

трансформацію кредитів в інвестиції

Джерело: складено автором

Я видно з рис. 6, за умови збільшення обсягів використання
інноваційних інструментів фінансового ринку в Україні до 2,5
млрд дол. США за інших рівних умов буде супроводжуватися
збільшенням частки інвестицій у ВВП до 16 % при початковому
рівні в 14 %. Зростання обсягів використання інноваційних ін-
струментів фінансового ринку інноваційних фінансових інстру-
ментів до 10 млрд дол. США вже буде забезпечувати 23,9 % інве-
стицій у ВВП.

Висновки і перспективи подальших досліджень у даному
напрямку. Отже, побудувавши модель впливу розвитку, впрова-
дження та збільшення обсягів використання інноваційних фінан-
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сових інструментів в Україні на трансформацію локальних за-
ощаджень в інвестиції на базі аналізу країн порівняльної бази
(Румунія, Болгарія, Росія, Словаччина, Чехія та Польща) ми мо-
жемо зробити наступний висновок. Розширення системи україн-
ського фінансового інструментарію буде мати позитивний ефект
на збільшення ефективність роботи фінансового ринку, адже ін-
новаційні інструменти забезпечать вищий рівень трансформації
заощаджень в інвестиції. Збільшення частки інвестицій в ВВП
України є ключовим елементом забезпечення зростання економі-
ки України в майбутньому.

Подальші дослідження мають бути направленні на пошук су-
купного ефекту від обсягів використання інноваційних інструме-
нтів фінансового ринку на збільшення ефективності трансформа-
ції як внутрішніх так і зовнішніх заощаджень в інвестицій в
українську економіку.
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Влияние инновационных финансовых
инструментов финансового рынка Украины
на трансформацию сбережений в инвестиции

АННОТАЦИЯ. В статье раскрыто влияние внедрения и наращивание
использования инновационных инструментов финансового рынка на
процесс трансформации локальных сбережений в инвестиции. С помо-
щью сравнительного анализа была продемонстрирована низкая эффе-
ктивность аккумулирования локальных сбережений, и трансформация
их в инвестиции на украинском финансовом рынке в сопоставлении со
странами сравнительной базы (Румыния, Болгария, Россия, Словакия,
Чехия, Польша). Продемонстрирована зависимость между объемами
использования инновационных инструментов финансового рынка и эф-
фективностью трансформации локальных сбережений в инвестиции. С
помощью регрессионного анализа построена модель, которая демон-
стрирует потенциальное влияние увеличения объемов использования
инновационных инструментов финансового рынка на увеличение эффе-
ктивности трансформации сбережений в инвестиций в Украину.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: инновационные инструменты финансового рынка,
сбережения, инвестиции.
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The innovative financial instruments influence
on transformation of savings into investments

in Ukraine

ABSTRACT. The article has revealed the influence of introduction and
increasing use of innovative financial instruments in financial markets on the
process of transformation of local savings into investments. Through
comparative analysis, the author has demonstrated low efficiency of local
savings accumulation and their transformation into investments in the
Ukrainian financial market as compared to the comparative countries
(Romania, Bulgaria, Russia, Slovakia, Czech Republic and Poland). The study
has discovered the relationship between the volume of innovative instruments
in financial markets and efficiency of local savings transformation into
investments. Regression analysis model demonstrates the potential positive
influence of innovative instruments expansion in financial markets on efficiency
of transformation of savings into investments in Ukraine.

KEY WORDS: innovative financial market instruments, savings, investments.
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CИСТЕМА ОРГАНІЗАЦІЇ ПРОЦЕСУ
ПРОЕКТНОГО ФІНАНСУВАННЯ

АНОТАЦІЯ. У статті систематизовано процес організації проектного
фінансування через сукупність принципів та етапів організації процесу
фінансування проектів, суб’єктів та об’єктів, методів та джерел фор-
мування капіталу, методології оцінки ефективності проектів, інстру-
ментів управління проектними ризиками, нормативно-правового та ін-
формаційного забезпечення взаємовідносин між учасниками такого
фінансування. Крім того, досліджено внутрішнє та зовнішнє середови-
ще проектного фінансування, розкрито зміст системи проектного фі-
нансування, виокремлено етапи процесу організації проектного фінан-
сування та представлено їх коротку характеристику.
Використання таких методів наукового дослідження, яксистематизація
та узагальнення дало можливість уточнити складові системи органі-
зації процесу проектного фінансування та виділити принципи організації
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