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У країнах з розвинутою ринковою системою за-
ощадження населення активно залучаються в 
економіку як інвестиційний ресурс за допомо-

гою різних фінансових інструментів. Як правило, за-
ощадження, що трансформуються в інвестиції, спри-
яють процесу стабілізації економіки та зменшують 
кон’юнктурні коливання. Використання заощаджень 

населення як інвестиційного ресурсу в Україні – досить 
складний процес. З одного боку, цьому питанню нада-
ється значна увага при розробці стратегічного плану 
реформування економіки країни, з іншого – практичне 
застосування цього ресурсу знаходиться на низькому 
рівні. Причиною цієї проблеми є недостатнє наукове і 
прикладне її обґрунтування. 
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Соціально-економічний розвиток економіки чи 
регіону оцінюється на основі певних інтегральних по-
казників, що характеризують рівень життя населення. 
Серед таких показників є доходи, витрати та заощаджен-
ня населення. Саме динаміка цих показників завжди 
чутлива до соціально-економічних змін. У зв’язку з цим 
виникає необхідність вивчення рівнів доходу і витрат 
населення та визначення потенціалу їх заощаджень.

Заощадження населення виражаються різницею 
між сукупними доходами і витратами домогосподарств 
за певний період. Перевищення суми доходів населення 
над витратами відповідає приросту потенціалу заоща-
джень. 

Під потенціалом заощаджень розуміють джерела, 
можливості, засоби або запаси, які можуть використа-
ні в певний момент часу. До потенційних заощаджень 
можна віднести всі доходи населення, включаючи опла-
ту праці, соціальні трансферти, доходи від підприєм-
ницької діяльності, використання нерухомості та інші 
доходи, оскільки вони потенційно можуть бути транс-
формовані в заощадження.

Певна частина заощаджених доходів не спрямо-
вується на споживчі потреби, а резервується їх власни-
ками для отримання додаткового фінансового доходу. 
Такі заощадження включаються в різні трансформаційні 
механізми економіки. Взаємодія між заощадженнями на-
селення та інвестиціями відіграє ключову роль у форму-
ванні економічної ситуації в регіонах і в цілому в країні. 
Перетворюючись в інвестиції, вони впливають на еконо-
мічне зростання. Перед економікою України стоїть пер-
шочергове стратегічне завдання – забезпечення стійкого 
економічного зростання на основі кількісного та якісного 
оновлення національних виробничих ресурсів. Особлива 
роль у цьому належить ринку заощаджень населення та 
його трансформації через інвестиції у зростання валово-
го регіонального продукту як узагальнюючого показника 
рівня розвитку економіки регіонів і країни в цілому. Цій 
трансформації сприяє механізм мультиплікації, суть яко-
го полягає у впливі зміни одних параметрів економічної 
системи на інші економічні показники. Разом з тим, меха-
нізм мультиплікатора є одним із важелів макроекономіч-
ного регулювання економічних процесів.

Функціонування національної економіки на осно-
ві ефективних сучасних управлінських рішень 
вимагає такого підходу, в якому враховується 

взаємозв’язок усіх факторів і процесів відтворюваль-
ного механізму економіки. Наявність багатофакторних 
економічних зв’язків в економічних процесах обумов-
лює існування ефекту мультиплікації, що і полягає у 
впливі одних факторів економічної системи на інші.

Питаннями вивчення механізму формування і ви-
користання заощаджень населення займалася плеяда 
зарубіжних і вітчизняних вчених: Р. Дорнбуш і С. Фішер 
[1], Р. Ф. Кан [3], А. Маршалл [4], Н. Г. Менкью [5], В. Г. За- 
рецькая [6], З. А. Кондратьєва [7], О. З. Ватаманюк [8],  
А. Ю. Рамський [9], Н. В. Котис [10].

Разом з тим, багато аспектів механізму мультиплі-
кативного впливу заощаджень на зростання валового 
регіонального продукту і, відповідно, зворотний його 

вплив на обсяг заощаджень залишаються не повністю 
з’ясованими, вважаються дискусійними та вимагають 
подальших теоретико-методологічних і науково-прак
тичних розробок.

Отже, метою статті є дослідження мультипліка-
тивного впливу заощаджень населення та фінансових 
ресурсів підприємств на соціально-економічний розви-
ток регіонів України.

Термін «мультиплікатор» вперше був введений у 
1931 р. англійським економістом Р. Ф. Каном для 
обґрунтування організації суспільних робіт як 

засобу виходу з економічної депресії й скорочення без-
робіття [3]. Він продемонстрував, що державні витрати 
на організацію суспільних робіт не тільки приводять до 
створення робочих місць, але й стимулюють збільшення 
споживчого попиту, тим самим сприяючи зростанню ви-
робництва й зайнятості в цілому по економіці. Пізніше 
Дж. М. Кейнс сформулював теорію мультиплікативних 
ефектів в економіці, виділивши, крім мультиплікатора 
зайнятості, мультиплікатори доходів та інвестицій.

Дослівно термін «мультиплікатор» означає 
«множник». Дж. М. Кейнс дав таку характеристику 
мультиплікатора: «Коли відбувається приріст загальної 
суми інвестицій, то дохід збільшується на суму в k ра-
зів і перевищує приріст інвестицій» [1]. Відповідно до 
кейнсіанської теорії низький рівень доходів обумовлює 
низький рівень споживання і заощаджень. Своєю чер-
гою, низький рівень споживання обертається неефек-
тивним попитом, який визначає вузькість внутрішнього 
ринку і низькі темпи зростання інвестицій. Такі інвес-
тиції спричиняють низьку ефективність, низьку прибут-
ковість і низькі стимули до зростання виробництва, що, 
врешті-решт, знову відтворює низький дохід.

Теорія Дж. Кейнса підводить до висновку про не-
обхідність стимулювання інвестицій. Стимулюючи зро
стання інвестицій і використовуючи мультиплікативний 
ефект, стає можливим викликати значне пожвавлення 
економіки шляхом зростання зайнятості. Посилений 
вплив інвестицій на зростання валового внутрішнього 
продукту отримав в економічний теорії назву мульти-
плікативного ефекту, а модель, що описує дану взаємо-
дію, – модель мультиплікатора. Незалежно від джерел 
витрат (особистих або державних), чим більші в еконо-
мічних суб’єктів споживчі витрати у вигляді інвестицій-
них витрат, тим сильніший мультиплікативний ефект.  
У найбільш загальному вигляді модель мультиплікатора 
можна записати як: 

		      ,Y k F    	 (1)
де ∆Y – приріст національного доходу; ∆F – приріст ін-
шого фактора; k – мультиплікатор, або числовий коефі-
цієнт.

Звідси можна виразити мультиплікатор інвести-
цій як коефіцієнт, що показує ступінь збільшення су-
купного доходу під впливом приросту загальної суми 
інвестицій: 

		        
,

Y
M

I





 	

(2)

де ∆Y – приріст доходу; ∆I – приріст інвестицій.
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Як видно, економічна суть коефіцієнта мульти-
плікатора полягає в тому, що, проходячи довгий лан-
цюг перетворень, будь-які додаткові витрати, зокрема й 
інвестиційні, джерелом яких виступають заощадження 
населення, надходячи в інноваційну мережу, поповню-
ють доходи інших економічних агентів ринку. Ці доходи, 
отримані економічними агентами, становлять плату за ін-
телектуальні та інноваційні продукти й інші товари та на-
дані послуги. Проходячи численні ланцюги перетворень, 
отриманий дохід кожний раз зменшується на частку, що 
заощаджується тим або іншим агентом. Своєю чергою, 
споживана частина передається на оплату спожитих то-
варів і послуг іншому економічному агенту мережі і т. д.

На думку Р. Солоу, «необхідно не тільки підтри-
мувати існуючий рівень суспільного виробництва, а й 
підвищувати його ефективність, виділяючи додаткові 
кошти на підвищення капіталоозброєності виробни-
цтва» [1, с. 17]. У сучасній економіці моделі економіч-
ного зростання Р. Солоу, спрямовані на інноваційну ді-
яльність, стають явищами, постійно присутніми в еко-
номічному розвитку, тобто із фактора зовнішнього (ек-
зогенного) вони перетворюються у фактор ендогенний 
(внутрішній). Р. Солоу вважає, що вкладання капіталу в 
інвестиції приносять вигоду не тільки тим фірмам, куди 
вони безпосередньо вкладені, а й підвищують виробни-
чі можливості всіх пов’язаних з ними підприємств, що 
збільшує загальний національний дохід, тобто продуку-
ють мультиплікативний ефект» [2, с. 414].

На жаль, останніми роками в країні склалася 
економічна ситуація, при якій мультиплікатор інве
стицій має негативний вплив на формування валового 
регіонального продукту і, відповідно, на погіршення 
соціально-економічного розвитку суспільного вироб-
ництва (табл. 1).

За період 2010–2014 рр. при середньорічному 
темпі приросту валового регіонального продукту на 

3,3% доходи населення і заробітна плата в номінально-
му виразі зростали на 9,1%. Водночас середнє щорічне 
підвищення індексу споживчих цін на 3,4% при одно-
часному зростанні податкових видатків щорічно на 4,6% 
спричинили скорочення витрат на придбання товарів і 
послуг. Усе це та ряд інших негативних явищ зумовило, 
починаючи з 2012 р., різке скорочення обсягів відкритих 
заощаджень населення, які, за висновками багатьох ві-
домих економістів, є головним інвестиційними важелем 
економічного зростання. 

Якщо у 2010 р. мультиплікатор інвестицій з показ-
ником 0,12 хоча б стримував скорочення суспільного ви-
робництва, то вже з 2011 р. він почав працювати на спад.

З метою дослідження дії механізму мультиплікато-
ра, спрямованого на економічне зростання, нами 
проведені розрахунки впливу основних факторів 

виробництва в динаміці за 2010–2014 рр. на формування 
валового регіонального продукту (ВРП) регіонів країни. 
Такими факторами відібрані: валовий регіональний про-
дукт, доходи населення, поточні податки, заощадження на-
селення, капітальні інвестиції. Економіко-математичний 
механізм формування ВРП вивчався за допомогою про-
граммного пакета Mathcad [11]. Автором розроблено ма-
трицю показників відповідних факторів (табл. 2). 

Показники доходів населення без субсидій, поточ-
них податків і заощаджень розраховані з використан-
ням документів Державної служби статистики України 
[12; 13]. 

Побудова матриці обсягів доходів, витрат, поточ-
них податків, заощаджень населення в динаміці за 2010–
2014 рр. дала можливість за допомогою программного 
пакета Mathcad провести економіко-статистичний ана-
ліз формування валового регіонального продукту як уза-
гальнюючого показника рівня соціально-економічного 
розвитку регіонів країни. Для розробки кореляційно-

Таблиця 1

Вплив мультиплікатора інвестицій на зростання валового регіонального продукту в Україні* (у діючих цінах, млн грн) 

Показник 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р.
Динамічний 

темп приросту, 
%

2014 р. 
у % до 
2013 р.

ВРП 845119 1030726 1128984 1152696 962871 3,3 83,5

Доходи населення 707693 826101 950481 1000880 1002113 9,1 100,1

Реальні доходи в % до попереднього 
року 117,1 108,0 113,9 106,1 88,5 0,9

Витрати населення 747587 932547 1052754 1153544 640389 –0,96 55,5

Заробітна плата 352272 407886 468840 491516 498694 9,1 101,5

Придбання товарів і послуг 674725 839723 971608 1066109 535018 –0,89 50,2

Індекси споживчих цін, % 109,1 104,6 99,8 100,5 124,9 –3,4

Поточні податки 54686 64839 73336 72982 145736 27.7 201,5

Заощадження населення 17373 20254 11326 11552 1987 –8,1 17,2

Частка заощаджень у витратах 2,3 2,2 1,1 1,0 0,3 30,0

Інвестиції в основний капітал 126819 170143 193642 179552 151587 3,6 84,4

Мультиплікатор інвестицій 0,12 –0,91 –0,96 –0,91 –0,98

Примітка: * – без АР Крим, м. Севастополя і м. Києва.
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Таблиця 2

Регресійний аналіз формування соціально-економічного розвитку регіонів України

Область України Формула формування ВРП

Динамічні темпи приросту  
за 2010 – 2014 рр., %

М
ул

ьт
ип

лі
ка

то
р 

ін
ве

ст
иц

ій

ВР
П

До
хо

ді
в 

 
на

се
ле

нн
я

По
да

тк
ів

За
ощ

ад
ж

ен
ь

Ін
ве

ст
иц

ій

Вінницька Y = 1,905g1 – 9,337g2 + 1,003g3 – 0,1566g4 – 4,236 = 38,5 1,22 1,12 1,15 1,29 1,28 0,95

Волинська Y = 0,078g1 + 1,876g2 – 0,097g3 + 3,326g4 + 6,7 = 21,4 1,1 1,12 1,16 1,01 1,18 0,93

Дніпропетровська Y = 0,438g1 – 8,581g2 + 1,218g3 + 4,021g4 – 49,2 = 104,2 0,95 1,04 1,13 –0,6 1,06 0,90

Житомирська Y = 1,013g1 – 0,714g2 – 0,508g3 + 2,618 g4 – 1 = 28,3 1,1 1,13 1,13 –0,8 1,2 0,92

Закарпатська Y = 3g1 – 7g2 – 4,625g3 + 1g4 – 7,6 = 29,9 1,08 1,2 1,13 –0,8 1,1 0,98

Запорізька Y = 2,063g1 – 12,42g2 – 0,479g3 + 4,395g4 = 52,8 1,05 1,0 1,10 –0,6 0,97 1,08

Івано-Франківська Y = 1,887g1 – 16,113g2 – 0,332g3 – 4,328g4 + 41 = 28,6 1,08 1,13 1,19 –0,8 1,12 0,96

Київська Y = –0,603g1 + 6,991g2 + 6,912g3 + 1,639g4 + 23,5 = 65,4 1,2 1,08 1,12 1,19 1,15 1,04

Кіровоградська Y = –2,644g1 + 35,249g2 + 1,12g3 + 0,838 g4 + 16,5 = 22 1,08 1,13 1,16 –0,9 1,10 0,98

Львівска Y = 0,339 g1 + 12,14 g2 + 1,13g3 – 2,2g4 +3,4 = 66,5 1,16 1,10 1,14 1,15 1,12 1,04

Миколаївська Y = –0,205g1 + 20,51g2 – 0,8g3 + 0,1g4 + 4,2 = 35,8 1,02 1,10 1,14 –0,7 0,92 1,1

Одеська Y = 1,68g1 – 13,316g2 + 0,836g3 + 5,727g4 + 36 = 55,9 1,02 1,12 1,22 –0,7 0,96 1,06

Полтавська Y = –5,283g1 + 72,364g2 + 2,124g3 – 7,798g4 + 85,6 = 38,5 1,15 1,11 1,10 1,48 1,18 0,97

Рівненська Y = 2,292g1 – 9,246g2 – 0,558g3 + 1,864g4 – 4,8 = 26,7 1,11 1,10 1,13 1,76 1,2 0,98

Сумська Y = 2,277g1 – 9,246g2 – 0,558g3 + 1,864g4 – 4,8 = 26,7 1,2 1,09 1,13 –0,8 1,13 0,98

Тернопільська Y = 0,504g1 + 6,876g2 – 0,545g3 + 1,701g4 – 0,3 = 20,3 1,02 1,15 1,19 2,02 1,05 0,97

Харківська Y = 0,027g1 + 4,419g2 + 0,246g3 + 0,064g4 – 0,3 =103,2 1,26 1,08 1,14 0,90 1,0 1,26

Херсонська Y = 2,562g1 –16,662g2 + 0,285g3 + 1,262g4 – 6,4 = 22,8 1,13 9,7 1,19 –0,9 1,14 0,99

Хмельницька Y = 1,935g1 + 6,264g2 + 0,339g3 – 4,474g4 – 4,7 = 35,1 1,18 1,11 1,15 –0,7 1,08 1,09

Черкаська Y = 1,481g1 + 3,744g2 + 1,941g3 – 1,963g4 – 10 = 36,6 1,28 1,34 1,13 1,14 1,04 1,20

Чернівецька Y = –3g1 + 43,069g2 + 14,517g3 + 61,069g4 – 97,5 = 23,2 1,03 1,12 1,23 –0,8 1,08 0,95

Чернігівська Y = –1,23g1 + 2,502g2 + 0,425g3 + 3,517g4 – 8,3 = 29,3 1,01 1,10 1,13 –0,8 1,09 0,93

регресійної моделі формування ВРП регіонів застосова-
на формула: 

      0 1 1 2 2 3 3 4 4 ,Y a a g a g a g a g    
         

(3)
де а1, a2, a3, a4 – коефіцієнти регресійного впливу (пози-
тивного або від’ємного) певного фактора на обсяг фор-
мування ВРП; g1 – обсяг доходів населення; g2 – обсяг 
поточних податків на доходи, майно, тощо; g3 − обсяг за-
ощаджень населення; g4 − капітальні інвестиції; a0 − віль-
ний член системи, що умовно означає обсяг факторів, не 
введених в програму розрахунків; Y − відображає у про-
грамі обсяги ВРП у динаміці за роки, що досліджуються.

Коефіцієнти регресії розраховані шляхом зістав-
лення динамічних рядів показників відповідних показ-
ників факторів за період 2010–2014 рр. (див. табл. 2). Як 
видно з моделей формування ВРП областей, мульти-
плікатор інвестицій спрацьовує в Харківській області з 
показником 1,26 та Черкаській області – з показником 
1,20, що є найвищими серед всіх регіонів країни. Під-
тверджуються попередні дослідження про функціону-
вання в цих регіонах полюсів зростання регіонального 
виробництва на основі економічного розвитку [14]. За 

своєю суттю капітальні інвестиції в них служать локо-
мотивами зростання економіки країни.

Мультиплікаційний вплив інвестицій на зрос-
тання виробництва в них діє в умовах, коли 
динамічні темпи приросту ВРП перевищують 

темпи приросту інвестицій. Джерела інвестицій на те-
риторіях Харківської та Черкаської областей формують-
ся переважно за рахунок внутрішніх фінансових ресур-
сів: статутного капіталу, виручки від реалізації товарів і 
послуг, чистого прибутку, амортизаційних відрахувань, 
позик [14; 15]. Водночас у ряді регіонів у 2014 р. значен-
ня показників мультиплікатора маємо від 0,90 до 0,99, 
що формує тенденцію скорочення ВРП. Основною при-
чиною такого явища можна вважати нестачу внутрішніх 
ресурсів у цих регіонах. Подальше збільшення суми по-
датків та зниження за рахунок цього обсягів інвестицій 
спричинить зниження обсягів ВРП і поглиблення спаду 
виробництва цих областей. Аналіз механізму мультиплі-
катора зростання (див. табл. 2) свідчить, що він спрацьо-
вує при умовах, коли темпи приросту доходів населення 
не перевищують темпи приросту ВРП, а темпи приросту 
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податків сприяють формуванню заощаджень населення, 
достатніх для їх трансформації в інвестиції. Разом з тим 
темпи приросту ВРП повинні перевищувати темпи при-
росту інвестицій. 

У десяти регіонах країни протягом низки років 
уже склалася структура факторів виробництва, при 
якій приріст інвестицій не сприяє економічному зрос-
танню. Мультиплікатор інвестицій тут працює на ско-
рочення ВРП і, відповідно, на погіршення соціально-
економічного стану регіону. Ще у восьми областей на-
віть при плюсовому значенні мультиплікатор зростання 
не працює на розвиток через те, що інвестиції в них 
формуються за рахунок не внутрішніх виробничих і фі-
нансових ресурсів, а зовнішніх факторів у вигляді суб-
сидій з національного бюджету країни.

Висновки
Стабілізація та підвищення рівня соціально-

економічного розвитку регіонів і країни в цілому вима-
гають створення умов, за яких всі фактори і ресурси під-
приємництва забезпечують перевищення темпів при-
росту валового регіонального продукту над темпами 
приросту доходів населення і податкових нарахувань. 
За таких умов спрацьовує мультиплікативний ефект 
внутрішніх інвестицій, який забезпечує зростання рівня 
соціально-економічного регіонів і країни. Запропонова-
ний механізм формування мультиплікатора інвестицій, 
що враховує структуру виробництва регіонів країни, 
може бути використаний при розробці програм розвит
ку регіонів на період 2017–2020 рр. 		                  
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