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ВСТУП 

 

Актуальність теми дослідження. Підвищення рівня конкурентоспро-

можності економіки України значною мірою залежить від темпів, напрямків і 

механізмів реалізації інноваційних процесів. Cтруктурно-інноваційне віднов-

лення економіки України вимагає наявності цілісної ефективної системи її 

фінансового забезпечення, підвищення адаптивності інвестиційного сектора, 

його здатності адекватно реагувати на появу нововведень. Реалізація ефекти-

вних форм фінансової взаємодії інвесторів та інноваторів потребує визначен-

ня місця або ринкового простору руху інвестиційного капіталу, об'єднання 

розрізнених ресурсів та їх трансформації в інноваційно спрямовані капітало-

вкладення. Саме тому дослідження теоретичних засад і практичних механіз-

мів оптимального та органічного поєднання інвестиційного та інноваційного 

факторів забезпечення макроекономічної збалансованості економіки України 

є вкрай актуальним.  

Характерною рисою сучасного розвитку окремих країн – лідерів світо-

вого ринку – є зростання ролі кредитних важелів фінансового забезпечення 

інноваційної діяльності. На жаль, сьогодні в Україні можливості банківської 

системи щодо фінансового забезпечення інноваційної діяльності реалізують-

ся не повністю. Проблеми полягають у відносно обмежених обсягах акуму-

льованих ресурсів, складності та ризикованості інноваційного кредитування, 

відсутності необхідних технологій та досвіду ефективного проектного та ве-

нчурного фінансування, наявності законодавчих обмежень тощо. Для більшос-

ті вітчизняних банків ці операції можна вважати новими, але перспективними з 

погляду стрімкого зростання уваги до інноваційного розвитку в суспільстві, що 

обумовлює актуальність дослідження механізмів стимулювання взаємодії бан-

ківського капіталу та інновацій як гарантів забезпечення стійкого економічного 

зростання в Україні. 

Теоретичні засади інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності 

та ролі банківських установ у цьому процесі активно досліджуються у світо-
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вій та вітчизняній науковій літературі. Серед зарубіжних вчених різні аспек-

ти цієї проблеми вивчали: Х. Барнет, С. Кузнець, Г. Менш, Б. Санто, 

Дж. Сінкі, Р. Солоу, Дж. Стиглиць, Б. Твісс, Ф. Фабоцци, Х. Фрідмен, 

Х. Хауштайн, Я. Хонко, А. Шпідгофф, Й. Шумпетер та інші. Здобутки росій-

ської науки й практики в цьому науковому напрямку представлені у працях 

О. Анчишкіна, Л. Бляхмана, С. Глазьєва, Д. Єндовицького, П. Завліна, 

Ю. Зикова, В. Катасонова, М. Кондратьєва, Д. Кокуріна, В. Маганова, 

Л. Оголевої, Р. Фатхутдінова, В. Шеремета, Ю. Яковця та ін. Чимало дослі-

джень у зазначеній сфері з’явилося також останніми роками і у вітчизняній 

науці. Можна відмітити праці В. Александрової, О. Амоші, Ю. Бажала, 

Л. Безчасного, О. Василика, О. Васюренка, А. Власової, А. Гальчинського, 

В. Гейця, В. Грушка, І. Гуцала, Б. Данилишина, М. Данька, М. Долішнього, 

А. Єпіфанова, М. Савлука, М. Козоріза, С. Козьменка, В. Корнєєва, 

Т. Косової, М. Крупки, А. Кузнєцової, О. Кузьміна, О. Лапко, Б. Луціва, 

І. Лютого, А. Мороза, А. Мещерякова, С. Онишко, В. Опаріна, А. Пересади, 

А. Поручника, І. Сала, Л. Федулової, В. Хобти, А. Чухна, С. Юрія та ін. 

Разом з тим узагальнення досягнень економічної думки засвідчує, що 

незважаючи на значну кількість наукових досліджень щодо інвестиційного 

забезпечення інноваційної діяльності та підвищення актуальності цієї про-

блеми, вона поки що залишається не вирішеною остаточно. Подальшого роз-

витку потребує комплекс питань, пов’язаних з формуванням принципово но-

вого механізму ресурсного забезпечення інноваційного процесу, впорядку-

ванням руху інвестиційних потоків, визначенням перспективних технологій 

управління ними, формуванням спеціалізованих фінансових інститутів та ін-

теграційних об’єднань у цій сфері, поглибленням методологічних засад бан-

ківського інвестування інновацій. Зростаючі теоретичні та практичні потреби 

у формуванні та розвитку цілісного уявлення про механізм інвестиційного 

забезпечення інноваційної діяльності, в тому числі за рахунок банків, а також 

недостатність їх висвітлення у наукових публікаціях стали визначальними 
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при обґрунтуванні актуальності теми дослідження, обумовили його мету, за-

вдання та зміст. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Наукові 

результати, теоретичні положення та висновки дисертаційного дослідження 

було використано при виконанні конкретних науково-дослідних робіт ДВНЗ 

«Українська академія банківської справи Національного банку України»: «Су-

часні технології фінансово-банківської діяльності» (№ держ. реєстрації 

0102U006965), «Розвиток механізму функціонування банківської системи 

України під впливом іноземного капіталу (№ держ. реєстрації 0107U012112), 

«Формування страхового ринку України в контексті сталого розвитку» 

(№ держ. реєстрації 0107U01213), «Стан і перспективи розвитку банківської 

системи України» (№ держ. реєстрації 0190044204) та Сумського державного 

університету: «Удосконалення фінансового механізму управління еколого-

інноваційним розвитком економіки України» (№ держ. реєстрації 

0106U008508), «Фінансовий механізм кредитно-інвестиційного забезпечення 

сталого еколого-економічного розвитку» (№ держ. реєстрації 0106U008510), 

«Аналіз сучасної концепції управління НТП та особливостей процесу онов-

лення капіталу в умовах трансформації економіки України» (№ 

держ. реєстрації 0106U008509), «Теоретичні і методологічні питання оцінки і 

прогнозування економічного потенціалу соціально-економічних систем» (№ 

держ. реєстрації 0107U009203), «Розробка організаційно-економічного меха-

нізму управління інноваційним розвитком суб’єктів господарської діяльності 

в умовах формування інформаційної економіки» (№ держ. реєстрації 

0106U001934). До звітів за цими темами включено пропозиції автора щодо 

визначення: зв’язку інноваційного розвитку економіки та його інвестиційно-

го забезпечення; місця інноваційного інвестування в системі факторів еконо-

мічного зростання; загальних положень формування та функціонування рин-

ку інноваційного інвестування та його місця в системі міжринкової взаємодії; 

ролі банківських установ на цьому ринку; можливостей участі банківських 
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установ у венчурному бізнесі, операціях інвестування, проектного фінансу-

вання та кредитування інновацій.  

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є формування тео-

ретико-методологічних засад функціонування ринку інноваційного інвесту-

вання, розробка концептуальних основ, методичних і практичних рекоменда-

цій щодо вдосконалення діяльності банківських установ на ньому.  

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких завдань: 

 узагальнити системні взаємозв’язки інноваційного розвитку економіки та 

його інвестиційного забезпечення, розробити механізм структуризації чи-

стого внутрішнього продукту та його окремих складових за критерієм ін-

новаційності, визначити ідентифікаційні ознаки інноваційно орієнтовано-

го типу економічного розвитку; 

 розкрити сутність інноваційно орієнтованих інвестицій як економічної ка-

тегорії, дослідити їх роль в процесі формування інвестиційної основи еко-

номічного розвитку, визначити системні взаємозв’язки з традиційно оріє-

нтованими інвестиціями, особливості їх кругообігу та формування попиту 

на них; 

 розробити теоретико-методологічні засади функціонування ринку іннова-

ційного інвестування, обґрунтувати його функції, здійснити структуризацію, 

виокремити місце в системі міжринкової взаємодії, дослідити основні мак-

роекономічні індикатори та визначити особливості моделювання попиту та 

пропозиції; 

 обґрунтувати тенденції розвитку ринку інноваційного інвестування в Украї-

ні, довести його відповідність ідентифікаційним критеріям олігополії, виявити 

статистичні взаємозалежності між факторами формування попиту та пропо-

зиції; 

 визначити основні напрямки суб’єктно-об’єктного взаємозв’язку ринку 

інноваційного інвестування та банківської системи, виокремити місце та 

дослідити основні функції банківських установ на ньому, особливості вза-

ємовідносин банків з іншими суб’єктами цього ринку; 
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 визначити концептуальні засади та поглибити окремі механізми держав-

ного стимулювання діяльності банків на ринку інноваційного інвестуван-

ня;  

 дослідити концептуальні основи та фінансові механізми участі банків в 

кредитуванні, інвестуванні, проектному та венчурному фінансуванні інно-

вацій; 

 визначити основні напрямки спеціалізації банків на ринку інноваційного 

інвестування та їх участі в інтеграційних об’єднаннях на цьому ринку; 

 дослідити загальні тенденції розвитку венчурного бізнесу в Україні, ви-

значити шляхи трансформації взаємовідносин держави та банків при реа-

лізації програми його стимулювання. 

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у про-

цесі інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності та участі банків у 

ньому. 

Предметом дослідження є теоретико-методологічні засади формуван-

ня та розвитку ринку інноваційного інвестування та удосконалення механіз-

мів банківського фінансування інноваційної діяльності суб’єктів господарю-

вання. 

Методи дослідження. Методологічну основу дисертаційного дослі-

дження складають фундаментальні положення інвестиційної теорії та іннова-

тики, сучасні концепції управління, інвестиційного та інноваційного мене-

джменту, а також наукові праці вітчизняних і закордонних економістів, при-

свячені проблемам фінансово-кредитного забезпечення інноваційного розви-

тку взагалі та банківського інвестування в цій сфері зокрема. У процесі до-

слідження використано такі сучасні методи дослідження, як: аналіз, синтез і 

наукова абстракція (при уточненні базових економічних категорій наукового 

дослідження); порівняльний і статистичний аналізи, метод логічного уза-

гальнення (при дослідженні особливостей ринку інноваційного інвестування 

в Україні); системно-структурний і багатофакторний аналізи (в процесі стру-

ктуризації макроекономічних індикаторів економічного розвитку за критері-



 9

єм інноваційності); методи графічного й економіко-математичного моделю-

вання, кореляційно-регресійного аналізу (при дослідженні особливостей фо-

рмування попиту та пропозиції на ринку інноваційного інвестування); метод 

експертних оцінок, індексний метод і метод групувань (при розробці методо-

логічної бази банківського інноваційно орієнтованого інвестування). 

Інформаційно-фактологічну базу дослідження склали: зібрані, опра-

цьовані й узагальнені особисто автором первинні матеріали техніко-

економічного обґрунтування інноваційних проектів, що фінансуються бан-

ками; офіційні дані Державного комітету статистики України; законодавчі і 

нормативні акти Верховної Ради України, Кабінету Міністрів України, Націо-

нального банку України; нормативні документи, аналітичні огляди, статисти-

чні звіти міністерств і відомств, інших органів державного і регіонального 

управління; звітні дані науково-дослідних центрів; монографічні досліджен-

ня та наукові публікації з питань фінансово-кредитного забезпечення іннова-

ційного розвитку. 

 Наукова новизна одержаних результатів полягає у вирішенні науко-

вої проблеми формування ринку інноваційного інвестування, розвитку відо-

мих та розробці і обґрунтуванні нових теоретичних і методичних положень 

банківського фінансування інноваційної діяльності суб’єктів господарюван-

ня. 

Найбільш вагомими науковими результатами дисертаційного дослі-

дження є такі:  

вперше:  

 обґрунтовано, що однією з причин неефективного фінансово-кредитного 

забезпечення інноваційного процесу є невпорядкованість руху інвести-

ційного капіталу від його власників до споживачів, неокресленість інсти-

туційного та правового поля і ринкового простору акумуляції ресурсів, їх 

трансформації у продуктивний капітал. Для вирішення цієї проблеми за-

пропоновано у структурі фінансового ринку виокремити ринок інновацій-

ного інвестування, а також розроблено методологічні засади його форму-
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вання і функціонування, а саме: введено в науковий термінологічний обіг 

економічну категорію «ринок інноваційного інвестування»; в межах єди-

ного теоретико-методологічного підґрунтя визначено функції та фактори 

ефективного розвитку цього ринку, здійснено його сегментацію, формалі-

зовано суб’єкти та виокремлено інфраструктурні підсистеми;  

 доведено, що як товар на ринку інноваційного інвестування виступають інно-

ваційно орієнтовані інвестиційні ресурси, визначено їх сутність, особливості 

та послідовність кругообігу, фактори та специфіку формування попиту та 

пропозиції, розроблено класифікацію напрямків подальшого використання 

даних ресурсів; 

 запропоновано при розгляді макроекономічних індикаторів економічного 

розвитку в структурі валових інвестицій виокремлювати інноваційно орі-

єнтовані та традиційно орієнтовані інвестиції залежно від їх втілення 

у кінцевому товарі, виявлено ряд закономірностей щодо їх структурного 

співвідношення, які стосуються: особливостей та факторів формування 

попиту та пропозиції, впливу на розмір результативних показників розви-

тку економіки і на темпи зростання рівня її забезпеченості основним капі-

талом, формування структури інвестицій на відновлення та ін.;  

 визначено напрямки системної взаємодії фінансового ринку, ринку това-

рів і послуг та ринку факторів виробництва у процесі інвестування в інно-

вації; виявлено специфічні особливості інноваційного сегмента ринку то-

варів і послуг, а також інновацій як товару на цьому сегменті;  

 виявлено особливості українського ринку інноваційного інвестування на ос-

нові побудови функціональних статистичних моделей формування попиту та 

пропозиції, а також його ідентифікації за рівнем конкуренції як олігополісти-

чного; 

 визначено напрямки суб’єктно-об’єктного взаємозв’язку банківської сис-

теми та ринку інноваційного інвестування, форми та напрямки впливу ба-

нків на функціонування досліджуваного ринку;  

набули подальшого розвитку: 
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 методологічні основи визначення ролі банків у фінансово-кредитному за-

безпеченні інноваційного розвитку економіки, які, на відміну від існую-

чих, дозволяють розглядати їх не як малозначущих посередників, а як 

провідних та самостійних суб’єктів ринку інноваційного інвестування, що 

займають відокремлене місце на ньому, мають ряд фундаментальних від-

мінностей та переваг порівняно з його небанківськими посередниками, 

специфічні функції та широкий спектр взаємодії з іншими суб’єктами цьо-

го ринку; 

 методологічні засади розвитку спеціалізованого інвестиційно-

інноваційного банкінгу, що дозволило суттєво поглибити існуючі підходи 

до розуміння організаційно-економічного механізму функціонування спе-

ціалізованих інноваційно-інвестиційних банків різних рівнів, розробити 

концептуальні основи створення системи цих банків в Україні та визначи-

ти напрямки інвестиційно-інноваційної спеціалізації в рамках окремого 

банку; 

 обґрунтування мотивів, умов та переваг участі банків у інвестиційно-

інноваційних інтеграційних процесах в Україні, а також класифікацію 

форм інтеграції банків з іншими суб’єктами ринку інноваційного інвесту-

вання, що дозволило сформувати організаційно-економічні та правові за-

сади створення нового типу інтеграційних об’єднань, які б, на відміну від 

ПФГ, мали значно більші можливості щодо реалізації взаємозв’язку «фун-

даментальна наука – промислові підприємства – банки – інститути фондо-

вого ринку»;  

 концептуальні основи, форми та організаційні механізми участі банків у 

венчурному інвестуванні, що дозволило розробити загальні напрямки та 

фінансові механізми трансформації взаємовідносин держави та банків при 

реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в 

Україні, удосконалити правові та організаційно-економічні засади участі 

банків у функціонуванні венчурних фондів в Україні; 

удосконалено: 
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 концептуальні основи та механізми державного стимулювання участі бан-

ків у фінансово-кредитному забезпеченні інноваційного розвитку еконо-

міки, а саме: механізми державного гарантування інноваційних кредитів, 

обов’язкового резервування банківських ресурсів, довгострокового цільо-

вого рефінансування банків тощо; 

 науково-методичні підходи до вибору форм банківського фінансування 

інноваційної діяльності залежно від стадії життєвого циклу інновації. За ав-

торською системою критеріїв здійснено системний порівняльний аналіз 

кредитування, інвестування, проектного та венчурного фінансування інно-

вацій, що дозволило обґрунтувати перспективні напрямки та основні факто-

ри ефективного розвитку банківського кредитування інновацій, виділити ряд 

нових специфічних особливостей банківських інвестицій та скорегувати ви-

значення цієї економічної категорії, виявити напрямки невідповідності опе-

рацій проектного фінансування інновацій в Україні традиційному уявленню 

про них; 

 концептуальні основи структуризації чистого експорту, державних витрат 

та витрат на споживання як складових чистого внутрішнього продукту за 

критерієм інноваційності, що дозволило: обґрунтувати необхідність вра-

хування інноваційної спрямованості складових споживчих витрат та наяв-

ність різної схильності споживачів до споживання традиційних та іннова-

ційних товарів і послуг; розробити механізм оцінки інноваційної спрямо-

ваності чистого експорту; виявити функціональну залежність між дослі-

джуваними видами витрат та чистим внутрішнім продуктом на основі 

граничної схильності до цих витрат; удосконалити механізм розрахунку 

мультиплікатора приросту чистого внутрішнього продукту; 

 систему індикаторів ступеня інноваційності економіки за рахунок вклю-

чення до неї ряду показників (коефіцієнта співвідношення чистих іннова-

ційно орієнтованих і чистих традиційно орієнтованих інвестицій, коефіці-

єнта інноваційної спрямованості споживчих витрат, коефіцієнта іннова-

ційної спрямованості державних інвестиційних витрат та ін.), які характе-
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ризують інноваційну спрямованість структурних елементів чистого внут-

рішнього продукту, що дозволило формалізувати ідентифікаційні ознаки 

інноваційно орієнтованого типу економічного розвитку за визначеними 

критеріями; 

 систему ідентифікаційних критеріїв венчурного бізнесу, що дозволило об-

грунтувати невідповідність основних напрямків його розвитку в Україні 

загальносвітовим тенденціям. 

Практичне значення одержаних результатів полягає у використанні 

теоретичних і методологічних узагальнень та висновків дисертаційної роботи 

для побудови цілісної системи інвестиційного забезпечення інноваційної дія-

льності суб’єктів господарювання, що дозволяє підвищити дієвість засобів 

державного регулювання і самоорганізації ринку інноваційного інвестування 

під час управління кредитно-інвестиційними потоками капіталу в умовах 

трансформаційної економіки. 

Наукові і методичні положення дисертаційного дослідження щодо реа-

лізації механізму державно-приватного партнерства при формуванні регіона-

льної мережі приватних венчурних фондів впроваджено в діяльність голо-

вного управління економіки Сумської обласної державної адміністрації в 

контексті розробки практичних заходів щодо реалізації Стратегії соціально-

економічного розвитку Сумської області на період до 2015 р. відповідно до 

розділу IV «Мета та стратегічні завдання регіональної політики та соціально-

економічного розвитку області на період до 2015 р.», підрозділу 2 «Форму-

вання сприятливого інвестиційного середовища та інноваційна політика» 

(довідка № 01-04/418 від 04.03.2008). Пропозиції дисертанта щодо удоскона-

лення нормативно-правових засад участі банківських установ у функціону-

ванні венчурного бізнесу впроваджено в діяльність Національного банку 

України (довідка № 40-108/966-2934 від 13.03.2008); щодо визначення фак-

торів ефективного кредитного забезпечення вітчизняних суб’єктів інновацій-

ної діяльності та формування механізмів надання спеціалізованих консорціу-

мних кредитів – в діяльність Сумської філії ВАТ «VAB Банк» (довідка № 10-
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01/421 від 19.03.2008); щодо удосконалення організаційно-економічного ме-

ханізму проектного фінансування інновацій за рахунок банківських ресурсів 

– в діяльність філії ВАТ КБ «Надра» Сумського РУ «Слобожанщина» (довід-

ка № 30-07/б від 21.01.2008). 

Результати наукових розробок автора використовуються у навчальному 

процесі ДВНЗ «Українська академія банківської справи Національного банку 

України» при викладанні дисциплін «Проектне фінансування», «Інновацій-

ний менеджмент», «Інвестування», «Фінансовий ринок» (акт від 06.05.2008) 

та Сумського державного університету при викладанні дисциплін «Банківські 

операції», «Фінансовий менеджмент в банку», «Інвестування», «Управління ін-

новаційним розвитком», «Інфраструктура товарного ринку» (акт від 

05.05.2008). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійним за-

вершеним дослідженням. Наукові положення, розробки, результати, виснов-

ки і рекомендації, що виносяться на захист, одержані автором самостійно. 

Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, вказано у списку 

публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та методологі-

чні положення дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися й одер-

жали позитивну оцінку на наукових і науково-практичних конференціях, зо-

крема: Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародна банківсь-

ка конкуренція: теорія і практика» (м. Суми, УАБС НБУ, 2006-2008 р.), Тре-

тій Всеукраїнській науково-практичній конференції «Розвиток фінансово-

кредитної системи України: здобутки, проблеми, перспективи» (м. Львів, 

ЛІБС УБС НБУ, 2007 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції 

«Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 

УАБС НБУ, 2004-2007 рр.); Міжнародній науково-практичній конференції 

«Забезпечення сталого розвитку банківської діяльності» (м. Київ, КНЕУ, 

2007 р.); Десятій Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми 

і перспективи становлення фінансової системи України» (м. Севастополь, 
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СевНТУ, 2007 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансові 

механізми сталого економічного розвитку» (м. Харків, ХІБМ, 2007 р.); Все-

українській науково-практичній конференції «Державна політика та стратегія 

реформування економіки України в ХХІ сторіччі» (м. Полтава, ПДАА, 2007 

р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Інтеграційні процеси та 

розвиток фінансової системи України» (м. Харків, ХНЕУ, 2006 р.); Третій 

Міжнародній науково-практичній конференції «Економічний і соціальний 

розвиток України в ХХІ столітті: національні ідентичності та тенденції глоба-

лізації» (м. Тернопіль, ТДЕУ, 2006 р.); Шостій міжнародній науковій конфере-

нції «Управління розвитком соціально-економічних систем: глобалізація, під-

приємництво, стале економічне зростання» (м. Донецьк, ДонНУ, 2005 р.); 

П’ятій міжрегіональній науково-практичній конференції «Оподаткування у 

промисловому регіоні: теорія, практика та перспективи розвитку» (м. Донецьк, 

ДонДУЕТ ім. М. Туган-Барановського, 2005 р.) та ін. 

Публікації. Основні наукові положення, висновки і результати дослі-

дження опубліковано в 61 науковій праці загальним обсягом 100,5 друк. арк., 

з яких особисто автору належать 56,5 друк. арк., у тому числі 2 одноосібні 

монографії, 7 колективних монографій, 31 стаття у наукових спеціалізованих 

виданнях, 19 публікацій у збірниках матеріалів конференцій, 2 підручники (у 

співавторстві). 
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РОЗДІЛ 1  

ІННОВАЦІЙНЕ ІНВЕСТУВАННЯ В СИСТЕМІ МАКРОЕКОНОМІЧ-

НИХ ФАКТОРІВ ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 

 

 

1.1. Аналіз системних взаємозв’язків інноваційного розвитку еко-

номіки та його інвестиційного забезпечення 

 

 

Підвищення рівня конкурентоспроможності економічних систем знач-

ною мірою обумовлено зміною економічної ролі інновацій, темпів, напрямків 

і механізмів реалізації інноваційних процесів. Інновації стають ключовою 

рушійною силою економічного зростання, що підтверджується впливом тех-

нологічного прогресу, упредметненого в інвестиційних товарах (включаючи 

інформаційно-комунікаційні технології), і знань, втілених у кваліфікованій 

робочій силі.  

Для вітчизняної економічної науки інтерес до інноваційної діяльності 

як самостійної проблеми – відносно нове явище. Традиційно значне місце в 

економічних дослідженнях займав феномен науково-технічного прогресу, 

досліджуваний з позицій його впливу на весь народногосподарський ком-

плекс, що було абсолютно закономірним у силу економічного устрою суспі-

льства: переважання державної власності на засоби виробництва, планомір-

ного ведення господарства в масштабах усієї держави, офіційної пріоритет-

ності державних інтересів над інтересами окремих підприємств і тим більше 

– окремих споживачів [206]. Вивчення проблеми інноваційної діяльності за-

йняло належне місце в наукових працях вітчизняних економістів з початком 

ринкових перетворень у країні [213, 214]. Перехід до ринкової економіки, що 

супроводжувався ослабленням державного впливу на економічне життя, де-

фіцитом державного бюджету, високим рівнем інфляції, розривом стабільних 

господарських зв'язків обумовив переорієнтацію інтересу економістів до ме-
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ханізму реалізації інноваційних продуктів, розвитку інфраструктури ринку 

інновацій, поведінки суб'єктів інноваційної діяльності тощо [247, 248]. Необ-

хідно відзначити, що донедавна в економічній науці виділялися переважно 

тільки два типи економічного розвитку:  

 екстенсивний, який характеризується винятково кількісним приростом 

всіх елементів продуктивних сил і факторів виробництва, а також не-

змінним рівнем технологічного й технічного розвитку. Економічне зрос-

тання у цьому випадку досягається за рахунок збільшення обсягів інвес-

тицій у традиційну техніку, росту зайнятості, збільшення обсягів спожи-

ваних ресурсів, а кількісні зміни обсягів продукції, що випускається, не 

супроводжуються якісними технічними й технологічними змінами; 

   інтенсивний,  який характеризується якісними змінами в рівні розвит-

ку продуктивних сил і факторів виробництва, відновленням основних 

фондів, підвищенням кваліфікації персоналу, підвищенням ефективності 

господарської діяльності за рахунок поліпшення її організації. 

Останнім часом в економічній літературі отримала широке поширення 

ідея виділення третього типу економічного розвитку – інноваційного, який 

повинен стати логічним продовженням інтенсивного типу розвитку. Іннова-

ційна модель розвитку повинна базуватися на безупинно здійснюваній суку-

пності прогресивних і якісно нових змін. У роботах [386, 379, 38, 137] інно-

ваційну діяльність поряд з інвестиціями й факторами виробництва відносять 

до основних структурних джерел економічного зростання. Основний акцент у 

рамках інноваційної моделі розвитку робиться на інвестуванні в інтелектуальний 

капітал, що формує механізм економічного зростання, що самоорганізується. 

Більшість економістів схильні вважати, що основи конкуренції, закла-

дені сучасними тенденціями глобалізації, формують спрямованість світових 

виробничих гігантів у бік виробництва високонаукомісткої продукції. У ро-

боті М.Портера [335] обґрунтовано вплив на формування конкурентоспро-

можності таких п'яти основних факторів, як: наука й технології, капітал, які-

сна робоча сила, інфраструктура й інформація, причому науці й технологіям 
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М.Портер надає першорядного значення. Більшість експертів розділяють та-

ку точку зору, визначаючи, що саме перевагою даного фактору, який забез-

печує підвищення  конкурентоспроможності в умовах економічних відносин, 

що глобалізуються, викликана різка активізація інноваційного процесу. Нау-

кові дослідження, результат яких втілюється в реальних інноваціях, є потуж-

ним стимулом розвитку мікро- і макро- систем, а в умовах сучасних ринко-

вих перетворень виступають як основа формування конкурентних переваг.  

Як відомо, зростання ВВП на 70-80% залежить від науково-технічного 

фактору, і країни, що не володіють конкурентоспроможним ресурсним поте-

нціалом, пов'язують свій майбутній розвиток саме із розробкою високих тех-

нологій, для чого, безумовно, необхідний високий науково-технічний потен-

ціал. Доведено, що при рівні наукомісткості ВВП у країні менше 0,4% наука 

здатна здійснювати винятково соціокультурну функцію. Подолання зазначе-

ного критичного значення змінює функціональне навантаження науки й дає 

їй можливість виконувати ознайомлювальну функцію. При збільшенні нау-

комісткості ВВП до 0,9% і вище наука починає впливати на розвиток еконо-

міки й виконувати свою економічну функцію [244].   

Динамічні зміни в сучасному суспільстві багато в чому визначаються 

ефективністю інноваційних процесів, що відбуваються в різних сферах жит-

тя. Розширення й розвиток інноваційної діяльності стає одним з найважливі-

ших факторів підвищення рівня конкурентоспроможності й національної 

безпеки країни. На мікрорівні інновації виступають як матеріальна основа 

підвищення ефективності виробництва, якості й конкурентоспроможності 

продукції, зниження витрат. Інноваційність стає іманентною якістю фірм, що 

визначають рівень економічного розвитку національної економіки. На мак-

рорівні спостерігається процес переходу від мобілізаційного (ресурсного) ти-

пу економічного розвитку до інноваційного. Формується нова інноваційна 

модель розвитку економіки, що є результатом переходу до домінування в 

економіці таких елементів, як: інформаційні й комунікаційні технології, зов-

нішній і внутрішній трансферт інновацій, розвиток ринку інновацій і інтелек-
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туальної власності. Характерними рисами економіки стають розвиток науко-

містких виробництв, підвищення ролі людського фактору, перехід на інтен-

сивний тип відтворення [196, 183].  

Як свідчить світовий досвід, лідерами технологічного й соціально-

економічного розвитку є ті країни, що мають розгалужену й ефективно фун-

кціонуючу інноваційну інфраструктуру, в той час як країни, нездатні вироб-

ляти конкурентоспроможну продукцію, приречені поставляти на світовий 

ринок природні багатства та товари, виробництво яких є трудовитратним, 

енергоємним і екологічно шкідливим. Тому в більшості промислово розви-

нених країн світу науково-технічна діяльність і практичне освоєння її резуль-

татів в інтересах економічного зростання країни стають пріоритетними, а ін-

новаційна політика характеризується рисами, які відображені на рис. 1.1. 

 
Рис.1.1. Відмітні риси інноваційної політики промислово розвинених країн 

 
Той факт, що інноваційна діяльність вкрай важлива для розвитку 

економіки України, неодноразово визнавався й визнається українським уря-

дом. На сьогоднішній день завданням держави стає не просто декларативно 
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визнати це, а створити умови, що стимулюють інноваційну діяльність, що 

роблять її привабливою для більшості суб'єктів ринку. Основною проблемою 

в Україні на сьогодні є відсутність єдиної концепції управління інновацій-

ним розвитком, що дозволила б реалізовувати управлінські заходи систем-

но, а не здійснювати окремі, найчастіше, не пов'язані між собою дії [334]. 

Так, у роботі [267, С. 55] відзначається, що «…в Україні на сьогоднішній 

день система управління науково-інноваційною сферою має незавершений 

характер, для неї характерна розірваність управління науково-технічною й 

інноваційною діяльністю, практично відсутні органи, які аналізують резуль-

тати науково-технологічної діяльності, здійснюють контроль за ефективніс-

тю виконання програм і проектів, результативністю фінансування та ін.». Го-

ловними перешкодами на шляху рішення завдань інноваційного розвитку в 

Україні є: дефіцит фінансових ресурсів, низька конкурентоспроможність 

продукції деяких галузей економіки, нерозвиненість системи малого іннова-

ційного підприємництва, відсутність сучасної інноваційної ринкової інфра-

структури та ін. Головні завдання державного регулювання інноваційної дія-

льності, які викладені в Законі України «Про інноваційну діяльність» [2] і 

проекті Концепції формування фінансово-кредитного механізму розвитку ін-

новаційної економіки в Україні [251], проілюстровані на рис. 1.2.  

В  сучасних умовах повноцінна інтеграція України у світове співтова-

риство неможлива без наявності у неї адекватної науково-технічної бази, а 

також механізмів, що забезпечують сприйняття інновацій. З огляду на те, 

що внесок науково-технічного прогресу в приріст валового внутрішнього 

продукту в промислово розвинутих країнах світу, за різними оцінками, скла-

дає від 75 до 100%, інтенсивні фактори розвитку набувають вирішального 

значення для економічної динаміки. Під впливом інновацій змінюється стру-

ктура економіки, за рахунок зростання ефективності використання ресурсів 

вони перерозподіляються між сферами діяльності, відбувається поступове 

витіснення деяких виробництв і галузей, трансформується економічна орга-

нізація суспільства, з'являються нові елементи в спектрі основних господар-
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ських структур, перетерплює зміни і зміст державного регулювання економі-

ки. Однак проведення широкомасштабної інноваційної політики завжди вима-

гає досить великих капітальних вкладень і здатності інвестиційного сектора 

реагувати на появу нововведень. 
 

 
Рис. 1.2. Основні завдання державного регулювання  

інноваційної діяльності в Україні [2, 251] 

 
Розвиток ринкової економіки вимагає від господарюючих суб'єктів, з 

одного боку, підвищення їхньої конкурентоспроможності, а з іншого боку – 

забезпечення стабільності функціонування в умовах економічного середови-

ща, що динамічно змінюється. Основу поступального розвитку економічної 

системи в цілому й окремих господарюючих суб'єктів становить розширене 

відтворення матеріальних цінностей, що забезпечує приріст капіталу й, від-

повідно – зростання національного доходу. Одним з основних засобів забез-

печення цього зростання є інвестиційна діяльність, що включає процеси 
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визначення й підтримка пріоритетних напрямків інноваційної діяльності на державному, галузевому, регіональ-
ному й місцевому рівнях 

 створення нормативно-правової бази й економічних механізмів підтримки й стимулювання інноваційної діяль-
ності 

 удосконалення податкового законодавства й механізмів його застосування з метою забезпечення освоєння про-
гресивних технологій наукомісткого виробництва, установлення пільгового оподатковування суб'єктів іннова-

ційної діяльності 
 захист прав та інтересів суб’єктів інноваційної діяльності 

фінансова підтримка інноваційних проектів 
стимулювання комерційних банків і інших фінансово-кредитних установ, що кредитують інноваційні заходи 

підтримка функціонування сучасної інноваційної інфраструктури й розвитку малого інноваційного підприємни-
цтва 

 доведення державних видатків на науку до рівня, визначеного чинним законодавством 
 розвиток системи венчурного інвестування (позабюджетного фінансування високоризикових проектів) в іннова-

ційній сфері 
створення мережі регіональних і галузевих венчурних інноваційних фондів для формування організаційної стру-

ктури системи венчурного інвестування й залучення позабюджетних інвестицій у високоризикові інноваційні 
проекти 

 проведення венчурних ярмарків з метою пожвавлення регіональної економіки в рамках регіональних інвести-
ційних програм 

 розширення меж використання об'єктів інтелектуальної й промислової власності з метою активізації інновацій-
ної діяльності 

 розвиток системи державного й приватного страхування інноваційних ризиків 
 обмеження обсягу коштів, переданих у перестрахування в закордонні страхові організації, сумою, що доводить-

ся на ризиковану частину тарифної ставки 
 удосконалення механізму утворення й використання позабюджетних джерел для реалізації інноваційних проек-

тів 
 підтримка й стимулювання інвесторів, що вкладають кошти в наукомістке високотехнічне виробництво 
 

формування й реалізація державних, галузевих, регіональних і місцевих інноваційних програм, зокрема, розроб-
ка й реалізація програм інноваційного розвитку регіонів з високою й низькою концентрацією науково-

технічного потенціалу 
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вкладення інвестицій, тобто інвестування, а також сукупність практичних 

дій по реалізації інвестицій – інвестиційний процес [326, 327]. Ефективне 

вкладення капіталу з метою його збільшення (інвестування) є гострою про-

блемою в сучасному світі різноманітних і складних економічних процесів і 

взаємин між громадянами, підприємствами, фінансовими інститутами, дер-

жавами на внутрішньому й зовнішньому ринках. Економічна природа інвес-

тицій обумовлена закономірностями процесу розширеного відтворення й по-

лягає у використанні частини додаткового суспільного продукту для збіль-

шення кількості і якості всіх елементів системи продуктивних сил суспільст-

ва [347]. Джерелом інвестицій є фонд нагромадження, або частка національ-

ного доходу,  що зберігається, яка спрямовується на збільшення й розвиток 

факторів виробництва, а також фонд відшкодування, використовуваний для 

відновлення зношених засобів виробництва у вигляді амортизаційних відра-

хувань. Всі інвестиційні складові формують у такий спосіб структуру коштів, 

що безпосередньо впливає на ефективність інвестиційних процесів і темпи 

розширеного відтворення [45, 294, 188, 198, 276, 388].  

Інвестиції і їхня динаміка слугують своєрідним барометром стану 

національної економіки. Від них залежить економічне зростання і макроеко-

номічна стабільність. Вони дають можливість формувати структуру народно-

господарського комплексу, що відповідає вимогам ринкової кон'юнктури. Ін-

вестиції слугують фінансовими джерелами для вирівнювання рівнів соціаль-

но-економічного розвитку регіонів, допомагають забезпечити інтенсивне 

зростання рівня і якості життя членів суспільства. У зв'язку з настільки зна-

чимою роллю інвестицій у здійсненні процесів суспільного відтворення, в 

останні роки дана проблема є однією з найбільш обговорюваних у науково-

практичній сфері.  

Як відомо, інвестиційна підтримка пріоритетних напрямків розвитку 

економіки, нових технологій і інноваційних процесів є основою економічно-

го зростання. Без стабілізації інвестиційного клімату неможливо призупини-

ти деструктивні процеси в науці і виробництві, забезпечити високі темпи 
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розвитку економіки України, підвищити конкурентоспроможність країни на 

світовому ринку. Саме тому дослідження концептуальних засад та практич-

них механізмів оптимального поєднання інвестиційного та інноваційного фа-

кторів забезпечення сталого розвитку в Україні є вкрай актуальним. 

У механізмі забезпечення інноваційної діяльності важливе місце нале-

жить економічним відносинам, що складаються з приводу формування і ви-

користання інвестиційного потенціалу суспільства в цій сфері. Під інвести-

ційним потенціалом інноваційної діяльності розуміється сукупність фі-

нансових ресурсів, що суспільство може виділити для реалізації інноваційних 

програм. Як відзначають вітчизняні і закордонні дослідники, реалізація мож-

ливостей соціально-економічної системи щодо вирішення проблем свого 

розвитку в значній мірі залежить від ефективності використання інвестицій-

них ресурсів, оскільки їх дефіцит створює значні перешкоди для переходу на 

інтенсивний (інноваційний) шлях розвитку економіки. Саме тому проблема 

залучення інвестицій і реалізації на цій основі механізмів господарювання, 

спрямованих на структурно-інноваційне відновлення економіки, не втрачає 

своєї актуальності для всіх країн.  

Перехід економіки на інноваційний шлях розвитку вимагає досить ве-

ликих інвестицій у виробництво наукомістких і конкурентоспроможних то-

варів, цілеспрямованого фінансування нових технологій і т.д. На думку віт-

чизняних дослідників, для досягнення приросту конкурентоспроможного ви-

робництва на 5%, необхідно інвестувати 25% ВВП в інноваційний процес, 

науково-технічні дослідження, розробку технологій [321]. Розміри і структу-

ра інвестицій, якість і темпи їх здійснення  є визначальними в процесах тех-

нічного і технологічного відновлення, а це, в свою чергу, забезпечує техно-

логічну безпеку країни і стратегічний успіх розвитку економіки в цілому, 

оскільки формує конкурентоспроможність країни на світовому ринку. При-

чому важливо відзначити, що під конкурентоспроможністю країни у цьому 

сенсі слід розуміти не тільки здатність генерувати інновації, але і швидко їх 

упроваджувати, тобто вирішальне значення має не тільки науково-технічний 
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потенціал держави, а і здатність інвестиційного сектора відзиватися на появу 

нововведень. Разом з тим, потрібні не тільки кількісні, але і якісні зміни в ін-

вестуванні. Структурно-інноваційне відновлення економіки України повинно 

здійснюватися відповідно до загальносвітових тенденцій, для того, щоб в ос-

таточному підсумку країна змогла зайняти відповідне місце у світовому рин-

ковому господарстві. Це може бути досягнуто при умові, що як мінімум 70-

80% інвестицій будуть, з одного боку, інноваційними, з іншого боку – таки-

ми, які б стимулювали  прогресивні структурні зміни в українській економіці 

[314]. Таким чином, інноваційна діяльність повинна бути нерозривно пов'я-

зана з інвестуванням, адже створення інноваційного продукту є процесом, що 

вимагає великої кількості часу і фінансових ресурсів, тобто інвестицій.  

Світовий досвід свідчить, що ефективне використання інвестицій спри-

яє формуванню загальнонаціональних інвестиційних ринків, забезпечує 

впровадження сучасних технологій, оживляє ринки товарів і послуг, впливає 

на процеси макроекономічної стабілізації, дозволяє вирішити соціальні про-

блеми в суспільстві. Від стану інвестиційної сфери залежить конкурентосп-

роможність економіки, її структурна перебудова, реалізація стратегії перехо-

ду від існуючої екзогенно-залежної моделі до ендогенно-орієнтованої, спря-

мованої на інноваційний розвиток. У системі сучасного розширеного відтво-

рення інвестиційне забезпечення інноваційного розвитку стає ключовою 

проблемою. Інвестиційний капітал забезпечує реалізацію інноваційного про-

цесу, а інновації породжують додатковий капітал, і, відповідно – нові інвес-

тиції. Інноваційний характер розвитку економіки вимагає нагромадження ос-

новного капіталу за рахунок збільшення обсягів інвестицій. Американський 

економіст І.Фішер довів, що результатом будь-якого відкриття є перевищен-

ня норми доходу над витратами, зростання процентної ставки і пожвавлення 

інвестицій. Воно буде тривати доти, поки підприємці одержують бажані при-

бутки від інноваційної діяльності (на думку І.Фішера, середні темпи зростан-

ня інвестицій в основний капітал повинні складати не менше 9-10% на рік). 

Він називає цю межу граничною продуктивністю інновацій. Іншими сло-
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вами, інвестиції будуть направлятися в інноваційний процес доти, поки вони 

будуть забезпечувати прибуток [178].  

Розглянемо вплив інноваційних процесів на зміну характеру відтво-

рення основних фондів, і як результат – на інвестиційну діяльність.  На 

нашу думку, цей вплив виявляється в зміні таких загальних параметрів від-

творювального процесу, як інвестиційне навантаження на економіку, темпи 

приросту основних фондів, співвідношення витрат на нагромадження, заміну 

і функціонування основних фондів.  Якщо розглядати процеси руху фондів і 

продукції в комплексі, то підсумкові результати переходу на інноваційний 

шлях розвитку виражаються в зміні співвідношення «фонди – продукція». 

Складність аналізу цих тенденцій полягає в різнонаправленому впливі інно-

ваційних процесів на відтворення основних фондів. Слід зазначити, що усе 

більш широке охоплення якою-небудь інновацією різних сфер економіки ве-

де до швидкого розширення основних фондів і перерозподілу національного 

доходу на користь нагромадження. Тут діють дві протилежні, але взаємодо-

повнюючі тенденції. З одного боку, чим ефективніше нова техніка, тим вигі-

дніше збільшувати масштаби її застосування, і, відповідно, підвищувати но-

рму нагромадження. З іншого боку, чим значніше економія витрат праці, 

обумовлена інноваційним розвитком, тим більше існує можливостей здобу-

вати з цього джерела ресурси для здійснення довгострокових, але менш ефе-

ктивних проектів, тобто, чим ефективніше розвиваються одні види техніки, 

тим більше можливостей для розвитку інших, менш ефективних видів.  

Таким чином, можна дійти висновку, що як інтенсивний, так і екстен-

сивний характер здійснення інноваційних процесів призводить до подальшо-

го зростання обсягів основних виробничих фондів і до підтримки норми на-

громадження. Причому, чим багатшим є суспільство, тим у більшому ступені 

нагромадження і динаміка основних фондів можуть бути підлеглі соціальним 

вимогам [148]. В умовах інноваційного розвитку фондоозброєність в галузях 

невиробничої сфери, пов'язаних з розвитком науки й освіти, повинна зроста-

ти особливо швидкими темпами, щоб перекрити їхнє відставання від сфер 
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матеріального виробництва за рівнем оснащеності праці. 

Дія всіх описаних вище тенденцій призводить до збільшення капіталь-

них вкладень і підтримки високого інвестиційного навантаження на економі-

ку. Крім того, якщо врахувати, що процеси урбанізації, розвитку сільського 

господарства, підвищення мобільності населення і зростання рівня життя 

призводять до розширення масштабів будівництва, то інноваційні процеси – 

до випереджального росту інвестицій у порівнянні з національним доходом. 

У більшості промислово розвинутих країн спостерігається саме така тенден-

ція. При цьому, чим вище темпи економічного зростання, тим більшим стає 

це випередження, причому, відтворення основних фондів відбувається більш 

швидкими темпами, ніж збільшення їх фізичного обсягу. У свою чергу, під-

вищення коефіцієнта відновлення призводить до скорочення відносних ви-

трат, виділених на ремонт застарілого устаткування. 

Відповідно до теорії нагромадження і теорії розширеного відтворення, 

створення вартості прибавочного продукту й утворення фонду нагромаджен-

ня відбуваються в сфері обігу виробничих фондів і розподілу загальної маси 

прибутку [142]. Обіг виробничих фондів виступає стосовно процесів нагро-

мадження і розширеного відтворення в якості його вихідної бази. Разом з 

тим, саме при інвестуванні в інноваційну діяльність продуктивно спожива-

ється велика частка фонду нагромадження і створюються нові основні виро-

бничі фонди, нові виробництва. Інша частина фонду нагромадження, призна-

чена для цих же цілей, спрямовується на приріст обігових коштів підприємс-

тва, приєднується до їх загальної маси і функціонує, здійснюючи обіг разом з 

основними виробничими фондами. Загальний прибуток, отриманий від осно-

вної діяльності, за інших рівних умов, є формою вираження вартості приба-

вочного продукту, що створений промислово-виробничим персоналом під-

приємства. Разом з тим, саме в ній відбивається вартість прибавочного про-

дукту, що створена суб'єктами інноваційної діяльності. 

Дослідження автора дозволяють зробити висновок про те, що іннова-

ційні процеси здійснюють різнонаправлений вплив на відтворення основних 



 27

фондів. Так, паралельно екстенсивним формам інноваційного розвитку фор-

муються тенденції, що протидіють збільшенню капітальних вкладень і зни-

жують інвестиційне навантаження на економіку. Прикладом цього є створен-

ня принципово нової технології, здатної суттєво знизити обсяг інвестиційних 

вкладень на одиницю корисного ефекту. У цьому випадку звичайно відбува-

ється зміна поколінь техніки і процес економії живої праці доповнюється 

економією упредметненої праці, що, як правило, у підсумку призводить до 

зниження масштабів нагромадження і приросту основних фондів у їхньому 

вартісному вимірі. Це означає, що ефект, який створюється новою технікою, 

може зростати швидше, ніж її вартість. У таких умовах особливо вигідно збі-

льшувати обсяги і рівень відтворення існуючих основних фондів. Більш того, 

усю техніку нового покоління краще направляти на заміну, а не на приріст 

існуючих фондів, оскільки будь-яке збереження старої техніки приведе в під-

сумку до втрати можливої економії. Природно, якщо нова техніка не призво-

дить до додаткової економії, виникає необхідність відшкодовувати ці віднос-

ні втрати збільшенням кількості основних фондів і підвищенням частки на-

громадження, що збільшує інвестиційне навантаження на економіку. 

Ще К.Маркс (задовго до того, як теорії інноваційного розвитку одер-

жали широке поширення) у запропоновану ним модель інвестиційного про-

цесу включив інновації як фактор, що протистоїть тиску ринку на виробника, 

і як засіб, що забезпечує дію основного мотиву інвестування. На його думку, 

інновації нівелюють дію закону зменшення продуктивності факторів, вирі-

шують проблему обмеженості ресурсів. Нагромадження з метою інвестуван-

ня відбувається в результаті конкурентної боротьби за певні переваги, у тому 

числі – і надприбутки, які забезпечують впровадження інновацій. Відповідно 

до ідеології К.Маркса, взаємозв'язок інвестицій і інновацій виявляється в тім, 

що інвестування здійснюється в основному з метою досягнення науково-

технічного прогресу, що забезпечує інвестору можливість здешевити основ-

ний капітал і зменшити його витрати на одиницю продукції [377]. 

В останні роки з'явився цілий ряд наукових праць, що досліджують си-
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стемні взаємозв'язки інновацій і інвестицій. Зокрема, великий інтерес став-

лять роботи Ф.Агійона, професора Гарвардського університету й одного з 

провідних спеціалістів у світі по теорії економічного зростання [409]. Відпо-

відно до досліджень Ф.Агійона, економічне зростання визначається двома 

основними факторами: близькістю економіки до технологічного фронту і 

здатністю агентів до інноваційної діяльності. Чим ближче економіка тієї або 

іншої країни наближається до технологічного рівня США (по термінології 

Ф.Агійона – до технологічного фронту), тим більшу значущість здобувають 

інновації в порівнянні з інвестиціями (іншими словами – власна розробка но-

вих технологій стає усе більш значущою в порівнянні з їх запозиченням в 

інших країнах). Якщо економіка країни знаходиться далеко від технологічно-

го фронту, то стратегічно більш правильним буде здійснювати великомасш-

табні і довгострокові інвестиційні проекти, як, наприклад, це було в Японії і 

Південній Кореї. У цьому випадку вирішальним фактором стає можливість 

залучення великих обсягів інвестиційних ресурсів. В міру наближення еко-

номіки цієї країни до технологічного фронту все більшу роль у підвищенні її 

конкурентоспроможності на світовому ринку починають відігравати іннова-

ційні розробки, реалізація невеликих венчурних проектів. У цьому випадку 

вирішальним фактором стає наявність науково-дослідного персоналу, інно-

ваторів, великого числа висококваліфікованих менеджерів. Для країн з тран-

зитивною економікою найпоширенішими є дві проблеми: по-перше, небезпе-

ка занадто раннього переходу від «інвестиційного» зростання до «інновацій-

ного» – тобто спроба занадто рано відмовитися від захисту нових галузей; 

по-друге – небезпека не перейти до «інноваційного» зростання взагалі (ін-

шими словами – потрапити в «пастку», тобто в ситуацію, коли занадто багато 

ресурсів інвестується в традиційні, довгострокові проекти і занадто мало – в 

інноваційні). На думку Ф.Агійона, така пастка тим імовірніше, чим більше 

проблем виникає з обмеженням ліквідності і відсутністю конкуренції. Небез-

пека занадто швидкого переходу до інноваційної моделі розвитку може бути 

ліквідована за рахунок масштабних державних інвестицій. 
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В економічній літературі виділяють дві моделі взаємодії і взаємного 

впливу інноваційних і інвестиційних циклів: 

1. Традиційна модель, яка передбачає, що інвестування етапів життє-

вого циклу інновації здійснюється послідовно: по закінченню попереднього 

етапу починається інвестування наступного, причому з великими часовими 

інтервалами між ними. Припустимою є неузгодженість інвестиційного й ін-

новаційного циклів, має місце не рівнобіжне інвестування всіх або декількох 

етапів життєвого циклу інновацій, а так звана «естафета» інвестицій. Органі-

заційно-економічний механізм інвестування в інновації працює вкрай не-

узгоджено: перерви іноді носять тривалий характер, змінюються як замовни-

ки, так і спеціалізація майбутніх підприємств, проектовані виробничі потуж-

ності і т.д., у результаті чого інновації як товар позбавляються багатьох ознак 

раніше проектованих споживчих вартостей. 

2. Модель суміщення інноваційного й інвестиційного циклів, яка пе-

редбачає, що всі стадії інноваційного циклу мають потребу в інвестуванні, 

тобто в процесі реалізації інноваційної ідеї має місце наскрізне інвестування 

циклу створення й освоєння нововведення. Механізм суміщення інновацій-

ного й інвестиційного циклів повинний бути підпорядкований одній загаль-

ній наскрізній ідеї – одержанню результату у вигляді інноваційного продук-

ту. При цьому варто розуміти, що, з одного боку, на кожній відносно само-

стійній стадії інноваційного циклу може виникнути самостійний результат, 

що представляє самостійний товар з його споживчою вартістю, а з іншого 

боку, будь-який такий інноваційний цикл у безперервному ланцюзі його вза-

ємоперетворень виступає стосовно кінцевого продукту (інновації) лише як 

його проміжна форма, тобто проміжний продукт. У цьому випадку інвести-

ційна політика освоєння нововведення має двоїстий характер: вона орієнто-

вана не тільки на кінцевий продукт – результат нововведення, але у деяких 

випадках спрямована на ефективне відтворення інновації на кожній з віднос-

но самостійних стадій. Це означає, що інноваційний цикл може бути пере-

рваний, якщо інвестор бачить доцільність перетворення в товар, наприклад, 
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методики дослідження, технології і т.д., що особливо важливо для інформа-

ційних нововведень.   

Використання другої моделі взаємодії і взаємного впливу інновацій-

них і інвестиційних циклів у процесі створення нової продукції дає насту-

пні переваги: 

− скорочення тривалості інвестиційного циклу, що пов'язує його з іннова-

ційним циклом, його структурою і кінцевою метою. Можливість скоро-

чення інвестиційного циклу, безумовно, є вкрай бажаною для інвесторів, 

оскільки, як доводить практика, у вітчизняній економіці як інноваційні, 

так і інвестиційні цикли мають досить велику тривалість у часі, що при-

зводить до морального старіння створюваних нововведень, до роботи ін-

новаторів «на полицю». У випадках, коли відсутня синхронність у проті-

канні циклів, в практиці реалізації проекту звичайно відбувається штуч-

не скорочення деяких стадій, так звана «підгонка» результатів;  

− максимальне сприяння оптимізації передвиробничих стадій інноваційно-

го циклу; 

− більш активне використання нововведення (на кожній з відносно само-

стійних стадій життєвого циклу інновації може бути використаний від-

носно самостійний продукт із його споживчими якостями); 

− максимальне урахування маркетингових і моніторингових можливостей 

реалізації нововведення;  

− зниження ступеня ринкового ризику за рахунок створення наукомісткої 

продукції із широким спектром застосування;   

− створення умов для реінвестицій при безперервному потоці інновацій-

них циклів. 

Розглядаючи взаємозв'язок інвестицій і інновацій, не можна не відзна-

чити наступну особливість. Якщо підприємець хоча б раз проінвестує який-

небудь інноваційний проект і одержить від цієї операції позитивний резуль-

тат, то він буде прагнути і далі збільшувати масштаби цієї діяльності. У сер-

йозних наукових виданнях і популярній літературі останніх десятиліть усе 
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частіше лунають заклики до активного впровадження інновацій, збільшення 

масштабів інноваційної діяльності і витрат на дослідження і розробку нових 

продуктів, що пояснюється тими надприбутками, що дає інноваційний бізнес. 

Однак на практиці компанії стикаються з тим, що просте збільшення інвести-

ційних вкладень в інновації не означає автоматичного зростання продажів, час-

тки ринку або прибутку. Статистика підтверджує ці висновки: за минуле деся-

тиліття кількість впроваджень нових споживчих товарів у США зростала на 7% 

за рік, досягши 32000 найменувань, у той час як продажі зростали тільки на 3%.  

У зв'язку з цим в останні роки в закордонній економічній літературі не-

одноразово висувалася ідея про існування так званого «феномену зменшува-

ної ефективності інновацій» [422]. Мова йде про те, що кожна додаткова 

грошова одиниця, витрачена на розробку нового продукту, приносить усе 

менший і менший ефект. Іншими словами, екстенсивне розширення обсягів 

інвестування в інновації характеризується зменшуваною величиною ефекти-

вності інвестицій, оскільки, як правило, підприємства прагнуть спочатку 

профінансувати найефективніші проекти, потім менш ефективні, і так далі, 

поки не починають фінансувати усе більш і більш сумнівні проекти. Існуван-

ня даного феномена пояснює численні випадки, коли збільшення витрат на 

дослідження і розробки в компаніях не призводить до відповідного збіль-

шення продажів. Ці компанії не зростають по суті, вони збільшують витрати 

на нові ідеї і розробку нових продуктів, не змінюючи процеси, системи або 

структури, що визначають ефективність інвестицій.  

Дослідження останніх років свідчать, що ефективність інновацій не 

залежить від розміру компанії або загального розміру інвестицій у 

НДДКР. Дійсно, кращі інноватори в цілому мають відносно менші бюджети 

наукових досліджень; найефективніші компанії, що одержують від нових 

продуктів найвищий прибуток на кожну грошову одиницю, інвестовану в 

НДДКР, витрачають на дослідження і розробки 4,8% від обсягу продажів, а 

найменш ефективні – у середньому 5,9%. У кожної компанії є вбудована 

крива – крива інноваційної ефективності, яка обмежує ефективність інвести-
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цій, крім того компанії в одній і тій же галузі значно розрізняються по ефек-

тивності інновацій. Таким чином, механізмом, що забезпечує конкурентосп-

росможність фірми, є не кількісне збільшення обсягів інвестування в НДДКР, 

збільшення числа профінансованих інноваційних проектів, а підвищення 

ефективності базових витрат, здійснення заходів, що призводять до зростан-

ня показника рентабельності інвестицій  для фірми. 

Досліджуючи проблеми інвестиційного забезпечення інноваційного 

процесу, не можна не зазначити, що інвестиційний капітал, який направ-

ляється в інноваційну сферу, є високоризиковим за формою і цілями на-

дання. Розглянемо цю проблему детальніше. 

По-перше, слід приймати до уваги мету і характер використання кош-

тів в інноваційному процесі. Існує великий ризик втратити авансований капі-

тал, виходячи з ряду причин: непередбачуваності результатів творчого про-

цесу, без якого немислиме нововведення; можливої помилковості ідеї, що 

лежить в основі інноваційного проекту; труднощів технічної реалізації прое-

кту; непередбачуваності реакції ринку на появу новинки та ін. Важливо від-

значити, що найвищий рівень інвестиційного ризику відповідає саме іннова-

ційній діяльності, оскільки при розгляді НТП у фокус уваги попадають тіль-

ки ті інноваційні проекти, що дійшли до стадії масового виробництва і про-

дажів, тобто одержали визнання ринку (імовірність їхнього успіху склала 

100% з 100%). Якщо нововведення не було прийнято ринком або зовсім не 

було створено в силу незавершеності інноваційного процесу, воно не могло 

сприяти прогресивним змінам у суспільстві, а отже – не буде прийнято до 

уваги при розгляді НТП. Саме тому можна стверджувати, що рівень ризику 

інвестування у ті розробки, які досліджуються при аналізі тенденцій НТП, 

суттєво більш низький, ніж загальний ризик інвестування в інновації. 

По-друге, слід враховувати фактор часу, тобто пам’ятати, що інвесту-

вання в інновації характеризуються значним часовим лагом від моменту ава-

нсування коштів до моменту одержання комерційної віддачі від них. 
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По-третє, слід прийняти до уваги форму надання капіталу. Інновацій-

ний процес слугує засобом рішення існуючих проблем підприємств у сфері 

їхньої основної діяльності. Інвестиції в нововведення при цьому здійснюють 

оборот у складі фінансового або торговельного капіталу, що опосередковує 

основну діяльність компанії-інноватора. Грошовий капітал, що авансується в 

інноваційну діяльність, включається в кругообіг промислового або торгове-

льного капіталу, як правило, через особливий ринок капіталів у формі, що 

припускає особливі умови одержання позики. 

По-четверте, можна стверджувати, що високий рівень ризику інвес-

тиційного капіталу, який направляється в інноваційну сферу, обумовлений 

монопольною ціною наданих коштів, що є результатом специфічного поділу 

права монопольного володіння результатами інноваційної діяльності між 

кредиторами та інноваторами. Висока невизначеність результатів інновацій-

ної діяльності не передбачає існування чітких гарантій щодо відшкодування 

позикових коштів, що закономірно припускає збільшення «ціни» кредиту, а 

також вступ позикодавця в права співволодіння нововведенням. У зв'язку з 

цим простежується така тенденція: залучення позикових коштів для інвесту-

вання інновацій можливо в тому випадку, якщо фінансова віддача від вико-

ристання створюваного нововведення буде більш відчутна, ніж та, що може 

бути отримана в альтернативних сферах інвестування. 

По-п’яте, високий рівень ризику інвестування в інновації обумовле-

ний мінливістю і розмаїтістю суб'єктів (джерел) інвестування: кошти держа-

вного бюджету, фінанси корпорацій, банківські ресурси, кошти інвестицій-

них фондів спеціального призначення, капітал іноземних інвесторів тощо 

Таким чином, підводячи підсумок, відзначимо, що, на нашу думку, ін-

новаційна економіка – це економіка, яка заснована на пошуку, підготовці і 

реалізації інвестицій, що збільшують ступінь реалізації потреб суспільства. 

Впровадження інновацій, прогресивних технологій і нової техніки представ-

ляє особливу сферу руху інвестиційного капіталу в системі розширеного від-

творення. На нашу думку, радикально змінити траєкторію розвитку вітчиз-
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няної економіки може формування комплексного механізму господарювання, 

зорієнтованого на нові технології й інтенсивний (інноваційний) тип економі-

чного розвитку. При цьому необхідно відзначити, що важливим є не стільки 

відособлений розгляд джерел інвестиційного забезпечення інноваційної дія-

льності, скільки їхня збалансованість у залежності від особливостей іннова-

ційного процесу на окремих його фазах, а також у залежності від того, який 

інноваційно-інвестиційний механізм використовується в кожній конкретній 

ситуації, яка інноваційна інфраструктура склалася на ринку. Іншими слова-

ми, крім загальної величини інвестиційних ресурсів, їх джерела, структура і 

розподіл виступають, на думку автора, як самостійні фактори зростання ви-

робничої й інноваційної активності. Мова повинна йти про формування ком-

плексного інноваційно-інвестиційного механізму господарювання, що по-

кликаний забезпечити організацію сполучної ланки між наукою і виробницт-

вом, впровадження передових «ноу-хау», технологій на регіональних і галу-

зевих підприємствах державного і приватного секторів. Реалізація даного 

механізму передбачає проведення узгоджених заходів і дій, орієнтованих на 

довгострокову перспективу і спрямованих на досягнення збалансованості ос-

новних напрямків діяльності й оптимального технологічного і ресурсного за-

безпечення. Комплексний інноваційно-інвестиційний механізм господарю-

вання передбачає, що практично кожен цикл відтворення і кожна одиниця 

інвестицій мають бути носіями нововведень, що поліпшують або змінюють 

технології виробництва з метою збільшення їх кінцевої (економічної і соціа-

льної) ефективності. Це можливо за умови безперервного інноваційного про-

ектування майбутнього відтворення на альтернативній основі, коли не допу-

скається неефективне використання ресурсів на відтворення застарілих тех-

нологій. Інтеграція інноваційної й інвестиційної функцій у єдиний механізм 

господарювання є передумовою для розвитку інноваційної діяльності як за 

рахунок фінансово-кредитного забезпечення замовників, так і за рахунок 

коштів, безпосередньо одержуваних у вигляді реінвестицій від безупинно 

здійснюваних інноваційних проектів.  
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1.2. Інноваційна складова в структурі макроекономічних індикато-

рів економічного розвитку  

 

1.2.1. Загальні положення дослідження інноваційної складової  інве-

стиційного забезпечення економічного розвитку 

 

 

Проблема застосування критеріїв визначення ефективності функціону-

вання економічних систем досліджується вітчизняними та закордонними 

вченими протягом досить тривалого часу [283]. При цьому слід зауважити, 

що основна проблема полягає не стільки в виборі конкретного кінцевого по-

казника, який найбільш об’єктивно характеризує зміни в економіці, скільки в 

тому, яке саме значення цього показника слід вважати найбільш прийнятним. 

Виходячи з цього, головним завданням є визначення того рівня розвитку, 

якого може досягти економіка при наявності існуючих обмежень щодо фак-

торів виробництва (труд, капітал, природні ресурси).  

В узагальненому спрощеному вигляді головну мету управління еконо-

мікою можна визначити як максимальне зростання валового внутрішнього 

продукту (ВВП) в умовах обмеженості виробничих ресурсів за прийнятних 

рівнів інфляції та безробіття (під ВВП розуміють загальну ринкову вартість 

всіх готових продуктів та послуг, створених в економіці). Для характеристи-

ки економіки також можуть використовуватися споріднені макроекономічні 

показники, що є достатньо показовими та аналітично обґрунтованими. Так, 

чистий внутрішній продукт (ЧВП) показує різницю між ВВП та величи-

ною, що дорівнює частині виробленого продукту, яка необхідна для замі-

щення засобів виробництва, що були зношені в процесі випуску продукції, 

тобто амортизації. Загальний дохід, який отримують постачальники ресурсів 

за участь у виробництві ВВП, – це національний дохід (НД), що дорівнює 

різниці між ЧВП та непрямими податками, які сплачують підприємці. В 
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спрощених моделях, коли вплив держави як отримувача непрямих податків 

не розглядається, величина НД дорівнює ЧВП.  

В економічній науці напрацьована значна кількість моделей, що визна-

чають залежність наведених макроекономічних показників та відповідних 

факторів (в першу чергу, капітальних та трудових ресурсів) [286]. Слід відмі-

тити вагомий внесок в дослідження цієї проблеми таких видатних вчених, як: 

А.Маршал [287], Л.Вальрас [76], С.В.Кобб та П.Х.Дуглас [414] (виробнича 

функція), Дж.М.Кейнс [218] (моделі детермінантів інвестування, мультиплі-

катора інвестицій та споживання), А.С.Пігу [330] (модель початкових імпу-

льсів і розповсюдження циклічних рухів), Дж.Хікс [396] та Е.Х.Хансен [393] 

(модель взаємозв’язку товарного, грошового ринків та ринку праці), М.Фрі-

дман [419] (моделі перманентного і номінального доходу), Р.Ф.Харрод [394] 

та Є.Д.Домар [417] (динамічні моделі з урахуванням змін детермінант інвес-

тування) та ін. Потрібно відзначити, що жодна з моделей не має абсолютної 

переваги на рівні практичного застосування.  

В даній дисертаційній роботі в якості основного макроекономічного 

критерію ефективності розвитку економічної системи оберемо ЧВП. Це 

пов’язано з тим, що з огляду на переваги інноваційного шляху розвитку наці-

ональної економіки, ми повинні розглядати економіку зростаючого типу, ви-

значальною характеристикою якої є позитивна величина чистих приватних 

внутрішніх інвестицій (тобто величина валових приватних внутрішніх інвес-

тицій обов’язково повинна перевищувати величину сукупного капіталу, ви-

користаного в економіці для виробництва ВВП). 

Вихідним положенням наукового дослідження, результати якого бу-

дуть продемонстровані далі в даному підрозділі дисертаційної роботи, є до-

тримання загальновизнаних принципів визначення базових макроекономіч-

них показників, в тому числі їх рівноважних значень, що формувалися під 

впливом класичної та кейнсіанської шкіл та розвивалися неокласиками, нео-

кейнсіанцями, маржиналістами, інституціоналістами, монетаристами тощо. В 

вітчизняній та закордонній науці здійснюється велика кількість ґрунтовних 
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наукових досліджень, визначені концептуальні засади функціонування окре-

мих ринків, з’ясовані ключові якісні характеристики внутрішньоринкових та 

міжринкових взаємозв’язків, побудовано велику кількість математичних мо-

делей, що відображають ці зв’язки та надають можливість оцінити кількісний 

вплив відповідних факторів на результативні показники. Але при цьому, на-

жаль, відсутній єдиний цілісний загальноприйнятий формалізований тео-

ретико-методологічний підхід до взаємного розгляду функціонування рин-

ку товарів та послуг, ринку факторів виробництва та фінансового ринку. 

Як відомо, сучасна ринкова система являє собою сукупність значної кі-

лькості ринків, які прийнято класифікувати за певними критеріями, напри-

клад: за економічним призначенням об’єктів, за структуризацією, за адмініс-

тративно-територіальною ознакою, за спеціалізацією, за галузевою принале-

жністю, за рівнем конкуренції тощо. Слід зауважити, що, на жаль, на сього-

дні не існує єдиної, загальноприйнятої  класифікації ринків, в вітчизняних та 

закордонних наукових працях розглядається безліч підходів до їх структури-

зації, що представлено на рис. 1.3. Але, на нашу думку, класифікація ринків 

за функціональною ознакою (тобто за економічним призначенням об’єктів 

ринкових відносин) є найбільш інформативною та визначає окремі сектори 

ринку, які забезпечують функціонування економічної системи.  

Оскільки фактори, що впливають на обрані нами кінцеві показники 

ефективності функціонування економіки, формуються в рівній мірі на 

кожному з цих ринків, в даному підрозділі дисертаційної роботи ми буде-

мо досліджувати їх не окремо, а системно, тобто у взаємодії. 

Слід підкреслити, що категорії «інвестиційні ресурси» та «інвестиції» 

ми розглядаємо окремо. Так, інвестиційні ресурси, під якими ми розуміємо 

кошти з розрізнених фінансових джерел, які в подальшому будуть спрямова-

ні на довготермінове вкладення в основний капітал, формуються на фінансо-

вому ринку. Під терміном «інвестиції» пропонується розуміти процес 

упредметнення інвестиційних ресурсів у засобах виробництва, виробничих 

запасах тощо, який відбувається на ринку факторів виробництва. Таким чи-
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ном, процес інвестування ми розглядаємо не на фінансовому (інвестиційно-

му) ринку, а на ринку факторів виробництва. Вплив фінансового ринку на 

економічні процеси, які є об’єктом дослідження в даному підрозділі дисерта-

ційної роботи, полягає в формуванні номінальної і, як наслідок – реальної 

ставки проценту, яка, як буде доведено нижче, виступає в якості вирішаль-

ного фактору формування попиту на інвестиції. Здійснення купівлі-продажу 

товарів та послуг для кінцевого споживання відбувається на ринку товарів та 

послуг. 

 
Рис. 1.3. Найбільш поширені класифікації ринків (складено автором на 

основі [215, 55, 58, 61, 63, 132, 193]) 
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nч XGICЧВП  ,            (1.1) 

де  С – витрати на споживання; 

Іч – чисті внутрішні приватні інвестиції; 

G – державні витрати; 

Xn – чистий експорт. 

На нашу думку, всі види витрат, що формують ЧВП за витратами, 

можна поділити на дві категорії за критерієм інноваційності: інновацій-

но орієнтовані та традиційно орієнтовані. Так,  сукупні чисті інвестиції 

ми пропонуємо поділити на дві складові: чисті традиційно орієнтовані інвес-

тиції та чисті інноваційно орієнтовані інвестиції. В рамках ринку товарів і 

послуг ми також пропонуємо виділяти два сегменти: традиційний та іннова-

ційний. Виходячи з цього, споживчі витрати можна розділити на дві час-

тини: витрати на споживання традиційних та інноваційних товарів і послуг. В 

структурі державних витрат можна виокремити такі головні елементи, що 

цікавлять нас з точки зору інноваційності та можуть бути споріднені з тими 

видами витрат, які ми розглянули раніше: державні витрати на споживання 

традиційних та інноваційних товарів та послуг; державні традиційно орієнто-

вані та інноваційно орієнтовані інвестиційні витрати. В структурі чистого 

експорту за критерієм інноваційності ми пропонуємо виокремити:  витрати 

закордонних контрагентів на споживання традиційних та інноваційних това-

рів та послуг; традиційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані інвестиційні 

витрати закордонних контрагентів. 

Виходячи з обґрунтованої вище необхідності системного розгляду вза-

ємодії ринку товарів і послуг, ринку факторів виробництва та фінансового 

ринку, представимо викладені вище пропозиції схематично. Так, на рис. 1.4 

відображено авторський погляд на структуру ЧВП виходячи з запропонова-

ної класифікації (за критерієм інноваційності) елементів, що формують його 

за витратами.    
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Рис. 1.4. Структура ЧВП за витратами (відповідно до авторських пропозицій)
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На рис. 1.5 відображено авторське бачення механізму формування по-

питу на ринку товарів і послуг, а також на ринку факторів виробництва з ураху-

ванням їх системної взаємодії. 

На нашу думку, для визначення ступеня інноваційності економіки треба 

мати певну систему показників, які можуть бути використані в ролі так званих 

індикаторів. Загальне авторське розуміння складу системи визначення ступеня 

інноваційності економіки представлено на рис. 1.6 (курсивом виділені ті показ-

ники, розрахунок яких запропонований в дисертаційній роботі).   

Підводячи підсумок, зазначимо, що виходячи з викладених вище конце-

птуальних вихідних положень дослідження інноваційного інвестування в 

системі факторів економічного розвитку, далі в цьому розділі дисертаційної 

роботи ми ставимо перед собою декілька завдань, а саме: 

 розробити механізм розподілу всіх видів витрат, що формують ЧВП за ви-

тратами, за критерієм інноваційності; 

 в структурі  чистих приватних внутрішніх інвестиційних витрат виокреми-

ти два типа: інноваційно орієнтовані та традиційно орієнтовані, надати ав-

торське визначення цих економічних категорій, визначити місце іннова-

ційно орієнтованих інвестицій в загальній сукупності інвестиційних вкла-

день, їх роль в процесі формування інвестицій; 

 з метою використання в ролі індикатора ступеня інноваційності економіки 

запропонувати систему відповідних показників, розробити авторські меха-

нізми їх розрахунку; визначити ідентифікаційні ознаки інноваційно орієн-

тованого типу економічної системи; 

 виділити особливості формування попиту на чисті інноваційно орієнтовані 

та чисті традиційно орієнтовані інвестиції в структурі сукупних чистих ін-

вестицій; 

  дослідити напрямки впливу реальної ставки проценту на формування по-

питу на кожен з досліджуваних типів інвестицій; 
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Рис. 1.5. Взаємодія ринку товарів і послуг та ринку факторів виробництва при формуванні попиту на них  

(відповідно до авторських пропозицій)
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Рис. 1.6. Загальна система індикаторів рівня інноваційності економіки  

(курсивом виділені показники, розрахунок яких запропоновано автором в даній дисертаційній роботі)
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     на основі системного аналізу здійснити розподіл факторів, що форму-

ють попит на  всі досліджувані типи інвестицій (чисті інноваційно орієн-

товані, чисті традиційно орієнтовані, чисті сукупні), на три групи в за-

лежності від ступеня їх впливу; 

 довести факт наявності зворотного зв’язку між рівнем забезпеченості 

економіки основним капіталом та обсягом чистих інвестицій (за допомо-

гою показників темпу росту та темпу приросту рівня забезпеченості ос-

новним капіталом); 

 виявити загальні напрямки впливу інвестицій на ЧВП та виокремити 

особливості кількісних характеристик залежності  кожного з досліджу-

ваних типів інвестицій та ЧВП (схильність до інвестицій); 

 обґрунтувати необхідність виокремлення в складі валових інвестицій ви-

трат на відновлення капіталу, здійснити їх розподіл за видами на тради-

ційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані, дослідити особливості їх 

формування; 

 розглянути особливості формування витрат на споживання як складово-

го елементу ЧВП, обґрунтувати можливість виділення в їх структурі ви-

трат на споживання традиційних та інноваційних товарів і послуг, ви-

значити критерій кількісної оцінки залежності цих видів витрат від до-

ходу після сплати податків; 

 розглянути особливості формування державних витрат як складового 

елементу ЧВП, обґрунтувати можливість виділення в їх структурі дер-

жавних витрат на споживання традиційних та інноваційних товарів і по-

слуг, а також державних традиційно орієнтованих та інноваційно орієн-

тованих інвестиційних витрат; 

 розглянути особливості формування чистого експорту, виокремити фак-

тори, що визначають його рівень, обґрунтувати можливість виділення в 

його структурі чистого експорту традиційних та інноваційних товарів і 

послуг; чистого експорту традиційно орієнтованих та інноваційно орієн-

тованих інвестицій; 
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 обґрунтувати, що  критеріями оцінки впливу зміни визначених автором 

конкретних видів витрат, що формують ЧВП, на розмір результативного 

макроекономічного показника (ЧВП) є коефіцієнти граничної схильності 

до відповідних витрат. 

 

 

1.2.2. Структуризація інвестиційних витрат у чистому внутрішньо-

му продукті за критерієм інноваційності 

  

 

Як зазначалося в підрозділі 1.2.1 даної дисертаційної роботи, ми про-

понуємо сукупні чисті інвестиції поділити на дві складові:  

іннчтрчч ІІІ  ,             (1.2) 

де трчІ , іннчІ  – відповідно чисті традиційно орієнтовані та інноваційно оріє-

нтовані інвестиції. 

Нагадаємо, що під інвестиціями в даному підрозділі дисертаційної ро-

боти ми розуміємо не інвестиційні ресурси, що є об’єктом купівлі-продажу 

на фінансовому ринку (а точніше – на інвестиційному ринку як складовому 

елементі фінансового ринку), а безпосередньо процес упредметнення інвес-

тиційних ресурсів у засобах виробництва, виробничих запасах тощо, який 

відбувається на ринку факторів виробництва.  

Під інноваційно орієнтованими інвестиціями  пропонується розуміти 

витрати на придбання будь-яких (традиційних або інноваційних) факторів 

виробництва з метою подальшого їх використання для створення інновацій-

них продуктів (інноваційних факторів виробництва, інноваційних товарів, ін-

новаційних послуг) та виведення їх на ринок. Під традиційно орієнтовани-

ми інвестиціями  пропонується розуміти витрати на придбання будь-яких 

факторів виробництва з метою подальшого їх використання для створення та 

виведення на ринок традиційних продуктів. 
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Слід підкреслити, що до уваги ми приймаємо не валові, а чисті інвес-

тиції (тобто різницю між валовим обсягом інвестицій та так званою аморти-

зацією, під якою в даному випадку розуміємо величину втрати сукупним 

вкладеним капіталом частини своєї вартості в процесі виробництва кінцевого 

продукту), виходячи з того, що в нашому дослідженні в якості інтегрального 

критерію ефективності розвитку економічної системи обрано ЧВП.  

Як зазначалося в підрозділі 1.2.1 дисертаційної роботи, ми пропонуємо 

визначити певні кількісні вимірювачі, які у сукупності з іншими показниками 

мають сформувати цілісну систему визначення рівня інноваційності економі-

ки. В першу чергу, в ролі індикатора ступеня інноваційності економічної сис-

теми можна використовувати показник, який ми пропонуємо назвати «рівнем 

інноваційності економічної системи» (РІЕС) та обчислювати за формулою: 

чтр
втр

чінн
вінн

І

І

Ч

Ч
РІЕС  , причому 

тр

тр

трв
трч в

ч

І І
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Ч  , 
інн

інн
трв
трч в

ч

І І
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Ч  ,                                     (1.3) 

де трвІ , іннвІ  – відповідно валові традиційно орієнтовані та інноваційно орі-

єнтовані інвестиції; 

трв
трчІ

Ч , трв
іннчІ

Ч  – відповідно частки чистих традиційно орієнтованих та ін-

новаційно орієнтованих інвестицій в загальному обсязі валових 

інвестицій кожного з досліджуваних типів. 

Надамо певні пояснення стосовно обраної конструкції даного пока-

зника. На нашу думку, безпосереднє порівняння між собою обсягів валових 

або чистих традиційно орієнтованих інвестицій та інноваційно орієнтованих 

інвестицій не буде інформативним з точки зору визначення ступеня іннова-

ційності економічної системи, оскільки виходячи з високого ступеня ризику 

інноваційного капіталу як такого, в переважній більшості країн значно біль-

ше ресурсів вкладається в традиційні сектори економіки. Саме тому ми вва-

жаємо за доцільне порівнювати частки чистих інвестицій в валових (за кож-

ним з досліджуваних типів інвестицій), роблячи таким чином акцент на тому, 

що характеристикою ступеня інноваційності економіки є саме динаміка, тоб-
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то темп збільшення інноваційно орієнтованих інвестицій порівняно з тради-

ційно орієнтованими інвестиціями. При цьому за абсолютними значеннями ці 

типи інвестицій можуть знаходитися в різних співвідношеннях. Якщо    РІ-

ЕС1, тобто трв
трчІ

Ч  в економічній системі переважає трв
іннчІ

Ч , то її пропонується 

вважати традиційно орієнтованою, а якщо РІЕС1, тобто трв
трчІ

Ч  в економіч-

ній системі менше трв
іннчІ

Ч , то її пропонується вважати інноваційно орієнтова-

ною. На нашу думку, наведені вище співвідношення не є константами, а мо-

жуть змінюватися в залежності від динамічного розвитку економіки. Ми 

вважаємо, що з метою підвищення конкурентоспроможності економічної си-

стеми, а також в умовах переходу економіки на інноваційних шлях розвитку 

коефіцієнт РІЕС повинен поступово збільшуватися.  

Розглянемо особливості формування попиту на інноваційно орієн-

товані та традиційно орієнтовані інвестиції. Зауважимо, що на форму-

вання цього попиту впливають, по-перше, реальна ставка проценту, а по-

друге – сукупність факторів, що впливають на обсяги чистих інвестицій. 

Спочатку розглянемо вплив реальної ставки проценту на форму-

вання попиту на досліджувані типи інвестицій. 

Загальновизнано, що в існуючих умовах функціонування ринкової еко-

номіки попит на інвестиції є однією зі складових загального попиту на гроші. 

Це, в першу чергу, пов’язано з наявністю трансакційного попиту на грошові 

кошти, який обумовлюється необхідністю здійснення операцій купівлі-

продажу товарів та послуг, і безпосередньо залежить від обсягів поточного 

споживання протягом визначеного періоду та швидкості обігу грошей в еко-

номіці. Для того, щоб забезпечити інвестиційні процеси, необхідно примуси-

ти власників грошових коштів не використовувати їх в поточному періоді, а 

зберегти їх у вигляді заощаджень з подальшим перетворенням на інвестицій-

ні ресурси. 

Єдиним економічно суттєвим та обґрунтованим чинником впливу на 

раціонально обумовлену поведінку споживачів суспільного продукту щодо 
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їхньої відмови від поточного споживання з метою подальшого інвестування, 

є дохід, який повинні забезпечити підприємці – споживачі інвестиційних ре-

сурсів власникам грошових коштів, тобто ціна на гроші. В економічній теорії 

ця ціна отримала назву реальної ставки відсотку. Чим вищу ціну за гроші 

пропонують підприємці споживачам, тим більша кількість останніх відмов-

ляється від поточного споживання та заощаджує більші обсяги грошових ре-

сурсів. Виходячи з цього, за абсолютною величиною зростає потенційна мо-

жливість здійснювати інвестиції в економіку.    

В свою чергу, попит на інвестиції формується в залежності від реальної 

ставки відсотку, що сплачується за капітал, та очікуваної норми чистого при-

бутку на інвестовані ресурси. З підвищенням відсоткових ставок, тобто ціни 

залучення інвестиційних ресурсів, кількість та масштаби інвестиційних прое-

ктів, здатних забезпечити вимоги інвесторів до прибутковості своїх вкладень, 

зменшується. Якщо споживачі пропонують ринку свої грошові заощадження 

за все більш високою ціною, то, зрозуміло, що попит на них з боку підприєм-

ців, що реалізують інвестиційні проекти, зменшується. Це пов’язано з тим, 

що зменшується кількість проектів, дохідність яких перевищує реальну став-

ку відсотку на ресурси, що задіяні для їх реалізації. Оскільки кількість 

суб’єктів господарювання, які бажають користуватися дорогими інвестицій-

ними ресурсами, зменшується, то можна стверджувати, що через падіння ре-

альної дохідності вкладень зменшується сума інвестицій.  

Така поведінка характерна як для інноваційно орієнтованих інвестицій, 

так і для традиційно орієнтованих інвестицій, але при цьому може різнитися 

міра залежності попиту на кожен з виділених видів інвестицій від реальних 

ставок. В формалізованих моделях, що характеризують залежність кожного з 

досліджуваних видів інвестицій від  реальної ставки відсотку, ця різниця бу-

де представлена різними значеннями коефіцієнтів, що відображають безпо-

середній функціональний взаємозв’язок між цими макроекономічними кате-

горіями (як для середніх, так і для граничних їх значень).  Якщо це в спроще-

ному вигляді представити графічно (рис. 1.7), то видно, що різна міра залеж-
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ності попиту на кожен з виділених видів інвестицій від реальних ставок відо-

бражена відмінними кутами нахилу кривих попиту. Якщо всі умови функціо-

нування ринку (крім ставки відсотку) залишаються незмінними, то можна 

стверджувати, що для цілей здійснюваного нами аналізу конкретні значення 

кутів нахилу цих кривих не є принципово важливими.  

 
Рис. 1.7. Взаємозалежність попиту на чисті інноваційно орієнтовані  (Іч інн), 

чисті традиційно орієнтовані (Іч тр) та сукупні чисті інвестиції (Іч) 

 

Зміщення кривих попиту на інвестиції праворуч або ліворуч залежить 

від факторів, що впливають на очікувану чисту дохідність інвестицій. 

Основними з таких факторів ми пропонуємо вважати: рівень оподаткування; 

очікування інвесторів;  темпи та напрямки технологічних змін; рівень зноше-

ності обладнання та витрат на його обслуговування; забезпеченість галузей 

виробничими потужностями; рівень кваліфікації персоналу; забезпеченість 

виробничих процесів робочою силою; рівень заробітної плати; інфраструкту-

ру інвестиційного середовища; ступінь відкритості економіки; забезпеченість 

виробничих процесів природними ресурсами; державну підтримку інвести-

ційних та інноваційних процесів; загальний рівень накопичень в економіці та 

ін. Виходячи з наявності перерахованих вище, а також цілого ряду інших фа-

кторів, що впливають на величину чистих інвестицій в економіці, в формалі-

зованому вигляді досліджувану залежність ми пропонуємо відобразити  так: 
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),...,,( 1 nч ФФrfІ  ,             (1.4) 

де r – реальна ставка проценту; 

Фі – і-й фактор, що впливає на обсяг чистих інвестицій; 

n – кількість факторів. 

Можна стверджувати, що, хоча наведені вище фактори в цілому впли-

вають на сукупний розмір чистих інвестицій, але вплив кожного з них на 

конкретний їх досліджуваний тип буде різним за розміром та характером. В 

деяких випадках можуть відрізнятися навіть напрямки впливу. Більше того, 

якщо розглядати досліджувані процеси в динаміці, то виявляється, що деякі 

фактори, які впливають на розмір інвестицій в поточному періоді, в наступ-

ному періоді безпосередньо залежать від величини цих інвестиції. Отже, фо-

рмується зворотній зв’язок, причому аналіз досліджуваних процесів в ди-

наміці дозволяє стверджувати про наявність циклічності даного процесу. 

Розглянемо наявність зазначеного зворотного зв’язку на прикладі 

такого фактору, як забезпеченість основним капіталом. Так, можна стве-

рджувати, що забезпеченість основним капіталом є більш високою в тради-

ційно орієнтованому секторі економіки (тобто сукупності галузей, спрямова-

них на виробництво переважно традиційних товарів і послуг), ніж в іннова-

ційно орієнтованому секторі економіки (тобто сукупності високотехнологіч-

них галузей, орієнтованих переважно на виробництво інноваційних товарів і 

послуг). Але при цьому слід зауважити, що процес залучення та вкладення 

інноваційно орієнтованих інвестицій, що спрямовуються на формування ос-

новного капіталу в високотехнологічному секторі економіки, спричиняє по-

ступове підвищення рівня забезпеченості ним в цьому економічному сегменті 

за відсутності суттєвого коливання величин факторів, які визначають необ-

хідний розмір основного капіталу.  

За умов незмінності інших факторів залежність розміру чистих інвес-

тицій від забезпеченості основним капіталом можна представити у спроще-

ному вигляді наступним чином: 

)( окч ЗfI  ,                       (1.5) 
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де Зок – рівень забезпеченості економіки основним капіталом, який, в 

свою чергу, визначається як: 

н

р
ок ОК

ОК
З  ,              (1.6) 

де ОКр – реальний (наявний) обсяг основного капіталу в економіці; 

ОКн – обсяг основного капіталу, необхідний для досягнення запланова-

ного темпу приросту інтегрального макроекономічного показника, 

який обрано в якості цільового критерію (наприклад, ЧВП).  ОКн, в 

свою чергу, залежить від фондоємності продукції, прогнозного об-

сягу виробництва та ін. 

Висунуту вище гіпотезу про різні рівні забезпеченості основним капі-

талом у традиційно орієнтованому та інноваційно орієнтованому (високотех-

нологічному) секторах економіки у формалізованому вигляді можна предста-

вити наступним чином: 

tіннЗ
tтрЗ окок  ,             (1.7) 
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де 
tтрокЗ , 

tіннокЗ – відповідно рівні забезпеченості економіки основним капіта-

лом в традиційно орієнтованому та в інноваційно орієнтованому 

секторах економіки в періоді t; 

tтррОК , 
tіннрОК – відповідно реальні (наявні) обсяги основного капіталу в 

традиційно орієнтованому та інноваційно орієнтованому секторах 

економіки в періоді t; 

tОК трн , tОК іннн – відповідно обсяги основного капіталу, необхідні для 

досягнення запланованого темпу приросту ЧВП в традиційно оріє-

нтованому  та інноваційно орієнтованому секторах економіки в 

періоді t. 



 52

Для того, щоб зробити попередні висновки щодо наявності зворотного 

зв’язку, можна прийняти обсяг основного капіталу, необхідний для досяг-

нення запланованого темпу приросту ЧВП, як константу (це тільки зменшує 

кількість варіантів, які потрібно розглядати, але не суперечить головній ідеї).  

Розглядаючи досліджувані процеси в динаміці, слід зазначити, що нау-

ковий інтерес в даному випадку становить не тільки наявний рівень забезпе-

ченості економіки основним капіталом, але й його приріст за певний про-

міжок часу, який ми пропонуємо визначити як ЗОК та розраховувати на-

ступним чином: 

tt ОКОКОК ЗЗЗ 
1

.           (1.10) 

 Суттєвими для аналізу будуть також значення темпу росту 

(
t

t
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З
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ТР 1 ) та темпу приросту (
tОК
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З
ЗТП 

 ) рівня забезпеченості основним 

капіталом економіки в цілому та досліджуваних секторів окремо.  

Спочатку проаналізуємо показник темпу приросту рівня забезпече-

ності основним капіталом. Проведене нами дослідження дозволяє ствер-

джувати, що в переважній більшості випадків темпи приросту рівня забезпе-

ченості основним капіталом в інноваційно орієнтованому та традиційно оріє-

нтованому секторах економіки не співпадають, тобто: 

іннтр ТПТП  .                             (1.11) 

Представимо розрахунок темпу приросту рівня забезпеченості основ-

ним капіталом більш детально: 
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1

1
)( .  (1.12) 

Зрозуміло, що приріст основного капіталу за певний проміжок часу до-

рівнює величині чистих інвестицій в основний капітал, тобто 

tОКtt чрр ІОКOК 
1

 . 
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Виходячи з цього, отримане нами вище співвідношення (1.11) можна 

записати у наступному вигляді: 

t

tінн

t

tтр

іннр

окч

трр

окч

ОК

І

ОК

I
 ,                    (1.13) 

де 
tок трчІ , 

tок іннчІ  – відповідно чисті інвестиції в основний капітал в традиційно 

орієнтованому та інноваційно орієнтованому секторах економіки за 

досліджуваний проміжок часу, причому за абсолютною величиною 

tок трчІ  можуть значно перевищувати 
tок іннчІ . 

Слід звернути увагу на те, що для якісної характеристики рівня іннова-

ційності економічної системи співвідношення між величинами темпів приро-

сту основного капіталу в різних секторах економіки має принципове значен-

ня. На нашу думку, для того, щоб мати змогу ідентифікувати економіку краї-

ни як інноваційно орієнтовану, темпи приросту основного капіталу в іннова-

ційно орієнтованому секторі економіки повинні перевищувати аналогічний 

показник для традиційно орієнтованого сектору, тобто: 

іннтр ТПТП  , тобто 
t

tінн

t

tтр

іннр

окч

трр

окч

ОК

І

ОК

I
 .                 (1.14) 

Зроблені вище висновки дають нам змогу сформувати ще один показ-

ник в рамках запропонованої на початку даного підрозділу дисертаційної 

роботи системи критеріїв, що може застосовуватися в якості індикатора 

рівня інноваційності економічної системи. Цей показник ми пропонуємо на-

звати коефіцієнтом співвідношення темпів приросту основного капіталу 

в інноваційно орієнтованому та традиційно орієнтованому секторах 

економіки ( інн
трТПК ) та визначати за наступною формулою: 

тр

інн
ТП ТП

ТПК інн
тр
 ,           (1.15) 

де ТПінн, ТПтр – відповідно темпи приросту основного капіталу в інновацій-

но орієнтованому та традиційно орієнтованому секторах економіки. 
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Якщо інн
трТПК 1, то за авторською пропозицією можна стверджувати про 

інноваційну спрямованість розвитку економічної системи. Якщо інн
трТПК 1, то 

розвиток економічної системи можна ідентифікувати як екстенсивний, тобто 

традиційно орієнтований. 

Проведемо аналогічне дослідження і по відношенню до темпу росту 

рівня забезпеченості основним капіталом з метою підтвердження вису-

нутої гіпотези про наявність зворотного зв’язку між рівнем забезпечено-

сті економіки основним капіталом та обсягом чистих інвестицій.  

 Нарощення основного капіталу за рахунок чистих інвестицій призведе 

за наведених умов до зростання забезпеченості ним в традиційно орієнтова-

ному та інноваційно орієнтованому секторах економіки, але темпи цього зро-

стання також можуть не співпадати за своєю величиною, тобто: 

tтрокtтррtтрр ІОКОК 
1

,                     (1.16) 

tіннокtіннрtіннр ІОКОК 
1

,                   (1.17) 
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де 
1tтррОК , 

1tіннрОК  – відповідно реальні (наявні) обсяги основного капіта-

лу в традиційно орієнтованому та інноваційно орієнтованому секто-

рах економіки в періоді, наступному за періодом t; 

1tтрнОК , 1tінннОК  – відповідно обсяги основного капіталу, необхідні для 

досягнення запланованого темпу приросту ЧВП в традиційно орієн-

тованому та інноваційно орієнтованому секторах економіки в пері-

оді, наступному за періодом t; 
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1tтрокЗ , 
1tіннокЗ  – відповідно рівні забезпеченості економіки основним ка-

піталом в традиційно орієнтованому та інноваційно орієнтованому 

секторах економіки в періоді, наступному за періодом t. 

Схематично збільшення реального обсягу основного капіталу за раху-

нок чистих інвестицій представлено на рис. 1.8. 

 
Рис.1.8. Нарощення реального обсягу основного капіталу  

за рахунок чистих інвестицій 

 

Виходячи з цього, можна стверджувати, що формування залежності об-

сягів інвестицій від забезпеченості основним капіталом у поточному періоді 

базується на наявності зворотного зв’язку між забезпеченістю основним ка-

піталом та рівнем інвестицій в попередньому періоді, тобто: 
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,        (1.21) 
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11 tтрокtтрtтрtтрок чококч IЗfЗfI 


.        (1.22) 

Таким чином, висунуту раніше гіпотезу про наявність зворотного 

зв’язку між рівнем забезпеченості економіки основним капіталом та об-

сягом чистих інвестицій можна вважати підтвердженою. 
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Відзначимо також, що висунуте нами припущення щодо сталості (тоб-

то незмінності у часі) необхідного розміру основного капіталу не суттєво 

впливає на зроблений нами висновок про наявність зворотного зв’язку між 

рівнем забезпеченості основним капіталом та обсягом інвестицій. Так, єди-

ною можливістю підтримати забезпеченість основним капіталом в інновацій-

но орієнтованому та традиційно орієнтованому секторах економіки на сталих 

рівнях є збільшення необхідних розмірів основного капіталу в цих секторах 

на величину, що дорівнює співвідношенню обсягів чистих інвестицій в цих 

секторах та відповідних рівнів забезпеченості основним капіталом.  

В той же час, для характеристики спрямованості розвитку економіки 

динаміка необхідних розмірів основного капіталу має принципове значення. 

Так, орієнтація на інноваційність цього розвитку буде спричиняти зростання 

необхідного розміру основного капіталу в інноваційно орієнтованому секторі 

економіки. Темпи такого зростання можуть значно перевищувати аналогіч-

ний показник для традиційно орієнтованого сектору економіки. Виходячи з 

цього можна дійти висновку, що зменшення рівня забезпеченості основним 

капіталом буде спричинено скоріш зростанням потреби в основному капіталі, 

а не малими обсягами інвестицій. 

Далі розглянемо вплив окремих факторів на формування попиту на 

інвестиції. Дослідження автора дають змогу стверджувати, що всі фактори 

впливу на інвестиційний попит умовно можна поділити на три групи в зале-

жності від того, яким чином вони впливають на попит на кожен з досліджу-

ваних видів інвестицій в їх взаємодії: 

 перша група факторів – ті, що одночасно впливають на попит на тради-

ційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані інвестиції, відповідно змі-

нюючи попит на сукупні інвестиції; 

 друга група факторів – ті, що впливають на попит на один з досліджува-

них видів інвестицій, одночасно змінюючи попит на сукупні інвестиції; 
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 третя група факторів – ті, що одночасно впливають на попит на кожен з 

досліджуваних видів інвестицій, при цьому не впливаючи на попит на су-

купні інвестиції (тобто змінюють видову структуру попиту на інвестиції). 

Для демонстрації впливу кожної групи факторів на інвестиційний 

попит розглянемо вплив деяких інструментів державного регулювання 

(як приклад).  

Перша група факторів (проаналізуємо на прикладі податкового 

стимулювання). Припустимо, що для покращення інвестиційного клімату 

держава може зменшити податковий тягар абсолютно для всіх підпри-

ємств, що інвестують гроші в основний капітал (незалежно від того, в яко-

му секторі економіки вони працюють). Це підвищить очікувану норму чис-

того прибутку і, як наслідок, криві попиту на традиційно орієнтовані та інно-

ваційно орієнтовані інвестиції зсунуться праворуч (догори) з 1
іннІч  до 2

іннІч , з 

1
трІч  до 2

трІч  та з 1
чІ  до 2

чІ , як це продемонстровано на рис. 1.9.  

 
Рис. 1.9. Вплив пільгового інвестиційного оподаткування  

на попит на чисті інвестиції 

 (для першої групи факторів згідно з авторською класифікацією) 
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Нагадаємо, що у відповідності до формули (1.2) сукупні чисті інвести-

ції дорівнюють сумі чистих традиційно- та інноваційно орієнтованих інвес-

тицій. Виходячи з цього, можна дійти висновку, що сукупна зміна в чистих 

інвестиціях буде дорівнювати сумарній зміні чистих інвестицій досліджува-

них нами видів: 

іннчтрчч ІІІ  .                                                        (1.23) 

Друга група факторів (проаналізуємо на прикладі  податкового сти-

мулювання). Припустимо, що пільги за податками будуть вводитися сег-

ментарно (тобто окремо для традиційно орієнтованого та інноваційно 

орієнтованого сектору економіки). В цьому випадку зміна в попиті на чисті 

інвестиції також буде відбуватися лише в цьому конкретному секторі еконо-

міки. Таким чином, стимулювання інноваційного інвестування шляхом на-

дання податкових пільг інноваційно-активним підприємствам призведе до 

зміщення лише кривої попиту на чисті інноваційно орієнтовані інвестиції, що 

при графічному відображенні проявляється як зміщення кривої попиту на чи-

сті інноваційно орієнтовані інвестиції з 1
іннІч  до 2

іннІч , в той час як попит на 

чисті традиційно орієнтовані інвестиції ( 1
трІч ) залишається сталим, а сукуп-

ний попит на чисті інвестиції зросте на величину ( 1
чІ  зміщується до 2

чІ ), що 

дорівнює зміні в чистих інноваційно орієнтованих інвестиціях, як це проде-

монстровано на рис. 1.10.  

Третя група факторів (проаналізуємо на прикладі надання держав-

них гарантій). Досліджуючи особливості інноваційно орієнтованого інвес-

тування важливо підкреслити, що інвестиційне середовище характеризується 

надзвичайно високою конкуренцією. Базове правило поведінки інвесторів – 

вибір вищої очікуваної норми чистого прибутку – є визначальним для будь-

якого виду інвестицій. При цьому слід зауважити, що в даному випадку ми 

робимо акцент не на внутрішньовидовій (тобто в межах одного з досліджу-

ваних нами видів інвестицій), а на міжвидовій конкуренції (тобто між тради-
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ційно орієнтованими та інноваційно орієнтованими інвестиціями). Подібний 

поділ інвестиційного ринку за видами надає змогу спрямовувати та дослі-

джувати дію окремих факторів впливу на один з них.  

 
Рис. 1.10. Вплив пільгового інвестиційного оподаткування 

 на попит на чисті інвестиції  

(для другої  групи факторів згідно з авторською класифікацією) 

 

Наприклад, надання державних гарантій з метою стимулювання зрос-

тання обсягів інноваційно орієнтованих інвестицій не призведе до зростання 

сукупних чистих інвестицій, тому що напряму не впливає на реальну ставку 

відсотку. Але при цьому слід зауважити, що воно збільшує попит на іннова-

ційно орієнтовані інвестиції за рахунок зменшення попиту на традиційно орі-

єнтовані інвестиції. Графічно це відображається зміщенням кривої попиту на 

чисті інноваційно орієнтовані інвестиції праворуч і догори з 1
іннІч  до 2

іннІч , в 

той час як крива попиту на чисті традиційно орієнтовані інвестиції змістить-

ся ліворуч та вниз з 1
трІч  до 2

трІч , а сукупний попит на чисті інвестиції зали-

шиться сталим ( 1
чІ ), як це продемонстровано на рис. 1.11.  
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Рис. 1.11. Вплив державних гарантій на попит на чисті інвестиції 

 (для третьої групи факторів згідно з авторською класифікацією) 

 

За умов такого перетікання інвестиційних ресурсів між інноваційно 

орієнтованими та традиційно орієнтованими інвестиціями принципового зна-
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включити до авторської системи індикаторів ступеня іннова-

ційності економіки. 

Далі розглянемо вплив інвестицій на ЧВП, базуючись на запропоно-

ваній їх структуризації. Залежність обсягів всіх видів досліджуваних нами 

інвестицій від ЧВП представлена на рис. 1.12.  

 

 
Рис. 1.12. Залежність обсягів інвестицій (за видами) від ЧВП  

 

Зауважимо, що ми розглядаємо інвестиції як частково залежні від ЧВП. 

Функціонально такі залежності для всіх досліджуваних типів інвестицій мо-

жуть виглядати таким чином: 
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 ,          (1.29) 
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іннктркк ІІІ  ,           (1.31) 
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0іннчІ , 
0чІ  – відповідно рівні чистих традиційно орієнтованих,  іннова-

ційно орієнтованих та сукупних інвестицій, які не залежать від обсягів 

ЧВП; 

Ін
ве

ст
иц

ії,
 гр

. о
д.

 

ЧВП реальний, гр. од. 

чІ  

трчІ  

іннчІ



 62

трІк , 
іннІк , 

іннІк – відповідно коефіцієнти залежності величини чистих тради-

ційно орієнтованих,  інноваційно орієнтованих та сукупних інвестицій 

від ЧВП, які ми пропонуємо називати схильністю до відповідних видів 

інвестицій.                                                

Важливим структурним елементом обговорення проблеми форму-

вання сукупної інвестиційної бази економічного розвитку є наявність по-

треби відновлювати частину капіталу, що використовується (зношу-

ється) протягом визначеного періоду. Розглянемо цю проблему детально. 

Величину інвестицій, яку потребує економічна система для підтриман-

ня сталого рівня сукупного інвестованого капіталу  (як наслідок – сталого рі-

вня виробництва, а в підсумку – і валового внутрішнього продукту), ми про-

понуємо називати інвестиціями на відновлення. Саме вони становлять різ-

ницю між валовими та чистими інвестиціями в економіці. 

Виокремлення інвестицій на відновлення як складової валових інвес-

тиційних витрат в цій дисертаційній роботі спричинене висунутою нами гі-

потезою щодо можливої наявності певних особливостей відновлення викори-

станого капіталу з урахуванням розподілу за критерієм інноваційності зага-

льного обсягу інвестицій, що спрямовуються в економічну систему.  

Виходячи з поділу інвестицій на інноваційно орієнтовані та традиційно 

орієнтовані, в складі сукупної величини інвестицій на відновлення ми про-

понуємо виокремлювати відповідно традиційно орієнтовані та іннова-

ційно орієнтовані інвестиції на відновлення, які ми пропонуємо розуміти 

як інвестиційні витрати протягом визначеного періоду на відновлення вели-

чини вкладеного відповідно традиційно орієнтованого та інноваційно орієн-

тованого капіталу (в даному контексті синонім інвестицій), що був сформо-

ваний станом на початок цього періоду. 

Особливість відтворення використаного капіталу порівняно з чис-

тими інвестиціями, розглянутими вище в цьому підрозділі дисертаційної ро-

боти, буде полягати в можливій наявності різниці у співвідношенні між тра-

диційно орієнтованими та інноваційно орієнтованими інвестиціями на відно-
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влення порівняно з чистими традиційно орієнтованими та інноваційно орієн-

тованими інвестиціями. 

Виходячи з розподілу між інноваційно орієнтованими та традиційно 

орієнтованими інвестиціями, що йдуть на відновлення використаного капіта-

лу, можна визначити три базові варіанти їх структурного заміщення: 

1. Варіант 1 – відновлення відбувається у співвідношенні, що відпо-

відає видовій структурі інвестицій, яка склалася на початок періоду. 

Іншими словами, протягом певного періоду структура інвестицій на 

відновлення повністю дублює структуру кумулятивних інвестицій 

(тобто накопичених в економіці за попередні періоди), що мала міс-

це на початок досліджуваного періоду. 

2. Варіант 2 – відновлення відбувається відповідно до структурного 

розподілу чистих інвестицій за досліджуваними видами, що обумо-

влює однакову структуру валових та чистих інвестицій. Іншими 

словами, протягом певного періоду структура інвестицій на віднов-

лення повністю дублює структуру чистих інвестицій (за видами), що 

були здійснені протягом досліджуваного періоду. 

3. Варіант 3 – структура інвестицій на відновлення капіталу за вида-

ми не відповідає первісній структурі кумулятивних інвестицій та 

відрізняється від структури чистих інвестицій за цими видами.  

Розглянемо кожен з наведених варіантів детальніше. Так, якщо роз-

глянути варіант 1, за якого відновлення інвестицій відбувається у відповід-

ності до існуючої структури кумулятивних інвестицій (без врахування чис-

тих інвестицій поточного періоду), то співвідношення традиційно орієнтова-

них та інноваційно орієнтованих інвестицій на відновлення дорівнює спів-

відношенню традиційно орієнтованих та інноваційно орієнтованих кумуля-

тивних інвестицій, що відображено на рис. 1.13.  
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Рис. 1.13. Структурні зрушення за різними видами інвестицій (за варіантом 1) 

 

Потрібно підкреслити, що ми розглядаємо, в першу чергу, інноваційно 

спрямований розвиток економіки, представлений в даному конкретному ви-

падку одним з базових критеріїв такого розвитку – накопиченням інвестицій-

протягом значної кількості періодів. Отже, саме тому частка чистих іннова-

ційно орієнтованих інвестицій за досліджуваний період в їх кумулятивному 

обсязі на кінець цього періоду перевищуватиме аналогічну частку традиційно 

орієнтованих інвестицій. У формалізованому вигляді за такого варіанту фор-

мування валових інвестицій отримаємо наступні співвідношення: 
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де 1tАінн , 1tАтр  – відповідно величини інноваційно орієнтованих та 

традиційно орієнтованих інвестицій на відновлення за період 

(t+1), тобто від моменту часу t до моменту часу (t+1); 

tіннІкум , 
tтркумІ  – відповідно обсяги інноваційно орієнтованих та тра-

диційно орієнтованих кумулятивних інвестицій на момент часу t; 
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1tіннІв , 
1tтрвІ  – відповідно обсяги валових інноваційно орієнтованих 

та традиційно орієнтованих інвестицій за період t+1; 

1tіннІч , 
1tтрчІ – відповідно обсяги чистих інноваційно орієнтованих 

та традиційно орієнтованих інвестицій за період t+1. 

Варіант 2 відповідає умовам, за яких структура інвестицій, які йдуть 

на амортизацію, співпадає зі структурою чистих інвестицій, що схематично 

відображено на рис. 1.14.  

 

 
Рис. 1.14. Структурні зрушення за різними видами інвестицій  

(відповідно до варіанту 2) 

 

У відповідності з таким представленням накопичення інвестицій на 

відновлення у формалізованому вигляді це може бути представлено наступ-

ним чином: 
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За варіантом 3 структура інвестицій на амортизацію за видами не 

співпадає ані  зі структурою кумулятивних інвестицій, ані зі структурою чис-

тих інвестицій, як це відображено на рис. 1.15.  
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Рис. 1.15. Структурні зрушення за різними видами інвестицій  

(відповідно до варіанту 3) 

 

Ще раз акцентуємо увагу тому, що ми розглядаємо інноваційно спря-

мований розвиток економічної системи. Відповідно до третього варіанту пе-

редбачено, що відбувається часткове заміщення використаних за період тра-

диційно орієнтованих інвестицій інноваційно орієнтованими інвестиціями на 

відновлення, але в меншому ступені, ніж цей процес стосується чистих інвес-

тицій. Такий варіант формування структури інвестицій на відновлення фор-

малізовано виглядає наступним чином: 
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Таким чином, в даному підрозділі дисертаційної роботи було дослі-

джено особливості формування лише одного виду витрат, що формують 

ЧВП, – інвестиційних, в той час, як ЧВП за витратами розраховується як су-

ма витрат споживачів, чистих внутрішніх приватних інвестицій, державних 

витрат та чистого експорту. Саме тому в наступному підрозділі дисертаційної 

роботи буде здійснено аналогічне дослідження і по відношенню до інших пе-

рерахованих вище видів витрат. 
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1.2.3. Структуризація витрат споживання, державних витрат та чи-

стого експорту у чистому внутрішньому продукті за критерієм іннова-

ційності 

 

 

Як зазначалося в підрозділі 1.2.1, ЧВП за витратами розраховується як 

сума витрат споживачів, чистих внутрішніх приватних інвестицій, державних 

витрат та чистого експорту, що являють собою нецінові фактори сукупного 

попиту. Особливості формування чистих внутрішніх приватних інвестицій 

були розглянуті в попередньому підрозділі дисертаційного дослідження. Ни-

жче ми ставимо перед собою завдання розглянути особливості формування 

інших структурних елементів ЧВП, тобто: витрат споживання; державних 

витрат; чистого експорту. 

Розглянемо особливості формування витрат на споживання, що 

здійснюється на ринку товарів і послуг.  В рамках цього ринку ми пропону-

ємо виділяти два сегменти: традиційний та інноваційний. Виходячи з цього, з 

метою виокремлення інноваційної складової в структурі ЧВП ми пропонуємо 

елемент споживчих витрат моделі (1.1) розділити на дві частини, з яких 

перша буде характеризувати результати діяльності на традиційному сегменті 

досліджуваного ринку, а друга – на інноваційному. Виходячи з цього, сукуп-

ні споживчі витрати (Ссук) дорівнюватимуть: 

іннтрсук СCC  ,          (1.35) 

де Стр, Сінн – відповідно витрати на споживання традиційних та інновацій-

них товарів і послуг. 

Визначальне значення щодо здійснюваного нами дослідження має не 

стільки характеристика абсолютних величин витрат на споживання тради-

ційних та інноваційних товарів і послуг, скільки їх частки в сукупних витра-

тах на споживання: 

сук

інн
С С

СЧ інн
сук
 ,                     (1.36) 



 68

сук

тр
С С

С
Ч тр

сук
 ,             (1.37) 

де інн
сукСЧ , тр

сукСЧ – відповідно частки витрат на споживання інноваційних та тра-

диційних товарів та послуг в сукупних витратах на споживання то-

варів та послуг. 

В ролі індикатора ступеня інноваційності економічної системи можна 

використовувати показник, який ми пропонуємо назвати «коефіцієнтом ін-

новаційної спрямованості споживчих витрат» (КІССВ) та обчислювати за 

формулою: 

tС

tС

інн
сук

інн
сук

Ч

Ч
КІССВ 1 ,           (1.38) 

де 
t

С іннсукІ
Ч ,

1t
С іннсукІ

Ч – відповідно частки витрат на споживання інноваційних то-

варів та послуг в сукупних витратах на споживання товарів та по-

слуг в періодах  t та t+1.       

Саме цей показник ми також пропонуємо включити до системи ін-

дикаторів ступеня інноваційності економіки. Якщо КІССВ1, то економі-

чну систему пропонується вважати інноваційно орієнтованою, а якщо на-

впаки, тобто КІССВ1, то – традиційно орієнтованою. Ми вважаємо, що 

з метою підвищення конкурентоспроможності економічної системи, а також 

в умовах переходу економіки на інноваційних шлях розвитку коефіцієнт 

КІССВ повинен поступово збільшуватися.  

Зазначимо, що витрати на споживання можна представити як функцію 

від доходу після сплати податків. При цьому, як зазначалося раніше та відо-

бражено у формулі (1.2), потрібно враховувати поділ сукупних споживчих 

витрат відповідно на витрати споживання традиційних та інноваційних това-

рів і послуг, тобто: 

ДІтркСC Стртр *0  ,          (1.39) 

ДІіннкСC Сіннінн *0  ,          (1.40) 
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де трC , іннC  – відповідно витрати на споживання традиційних та інновацій-

них товарів і послуг; 

0трC , 
0іннC  – відповідно рівні витрат на споживання традиційних та інно-

ваційних товарів і послуг, які не залежать від доходу після сплати 

податків; 

трСк , 
іннСк  – відповідно коефіцієнти, що характеризують схильність насе-

лення до споживання традиційних та інноваційних товарів і по-

слуг, які ми пропонуємо називати середньою схильністю до 

споживання відповідних видів  товарів та послуг. 

ДІ – дохід після сплати податків. 

З урахуванням наведених залежностей модель (1.35) прийме наступний 

вигляд: 

ДІКкСCC
іннтр ССіннтрсук *)(

00
 .                 (1.41) 

При спрощеному розгляді (без врахування участі держави в економіч-

них процесах) дохід після сплати податків дорівнюватиме ЧВП. 

Таким чином, проведене вище дослідження дозволяє зробити основний 

висновок щодо можливості розподілу споживчих витрат за критерієм іннова-

ційності на два типи: витрати на споживання відповідно традиційних та інно-

ваційних товарів і послуг, а також стверджувати про наявність різної за вели-

чиною схильності споживачів до придбання кожного типу товарів і послуг. 

Тепер розглянемо наступну складову, що формує ЧВП за витрата-

ми, – державні витрати. На нашу думку, можна виокремити чотири головні 

елементи, що цікавлять нас з точки зору інноваційності та можуть бути спо-

ріднені з розглянутими раніше видами витрат: в структурі державних ви-

трат на споживання: державні витрати на споживання відповідно тради-

ційних та інноваційних товарів і послуг, в структурі державних інвестицій-

них витрат: державні традиційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані ін-

вестиційні витрати. Щодо останніх, то особливо слід підкреслити, що саме на 

державному рівні повинна формуватися така інвестиційна політика, яка 
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спрямована на підтримку фундаментальної науки, стимулювання прискоре-

ного розвитку інноваційних галузей, надання привілей окремим великим ін-

новаційним проектам на початкових стадіях їх реалізації. Особливої актуаль-

ності формування виваженої інвестиційної політики набуває в умовах тран-

зитивної економіки, яка визначається підвищеним ризиком, коли важко ви-

значити зважену дохідність інвестицій або взагалі неможливо кількісно оці-

нити зв'язок інвестицій в поточному періоді з майбутніми вигодами. Іншими 

словами, державні інвестиції повинні не спричиняти додаткової конкуренції 

на інвестиційному ринку, а підтримувати його розвиток, в тому числі інфра-

структурний, особливо тих його елементів, які не в змозі достатньо розвива-

тися в умовах жорсткої фінансової конкуренції, але є вкрай необхідними для 

забезпечення конкурентоспроможності держави на світовому ринку. 

На нашу думку, головною і найсуттєвішою відмінністю державних ви-

трат є їх регламентованість. Вони напряму залежать від державної політики, 

отже, структура державних витрат обумовлена тими цілями, що стоять перед 

урядом в конкретному періоді. У формалізованому вигляді складові держав-

них витрат пропонується представити наступним чином: 

іннGтрGіннGтрGG ІICC  ,        (1.42) 

де 
трCG , 

іннСG – відповідно державні витрати на споживання традиційних та 

інноваційних товарів і послуг; 

трІG , 
іннІG  – відповідно державні традиційно орієнтовані та інноваційно 

орієнтовані інвестиції. 

Можна здійснити групування видів державних витрат наступним чи-

ном: 

іннGтрGсукG CCC  ,          (1.43) 

де сукGC  – сукупні державні витрати на споживання товарів та послуг; 

іннGтрСсукG ІIІ  ,          (1.44) 

де сукGІ  – сукупні державні інвестиції. 
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Звернемо увагу, що трансфертні виплати, які здійснюються державою, 

не включаються до результативного показника (в даному випадку – до суку-

пних державних витрат і, як наслідок, до ЧВП), тому що вони не відобража-

ють збільшення поточного виробництва. Але вони формують персональний 

дохід після сплати податків, про який йшла мова при розгляді споживчих ви-

трат населення. Отже, щоб відійти від спрощення, що дохід після сплати по-

датків дорівнює ЧВП, потрібно врахувати існуючий податковий тягар (який 

формується за рахунок податкового навантаження з боку держави) на кінце-

вих споживачів і виробників продуктів та послуг, отримувачів доходів та 

власників майна, а також трансфертні виплати, що йдуть в зворотному на-

прямку: 

)1(*)1(* ПНТВ РРЧВПDI  ,         (1.45) 

де ПНР  – середній рівень податкового навантаження на ЧВП з ураху-

ванням трансфертних виплат; 

ТВР  – середній рівень державних трансфертних виплат в ЧВП, який 

розраховується за формулою: 

ЧВП
ТВРТВ  ,            (1.46) 

де ТВ – сукупні трансфертні виплати за відповідний період. 

Вагоме значення для оцінки інноваційної спрямованості державної 

політики розвитку економіки будуть мати показники, що характеризу-

ють структуру державних витрат за елементами, які розглядалися ви-

ще. В першу чергу, мова йде про показник, який визначає частку суми інно-

ваційно орієнтованих інвестиційних витрат та витрат на споживання іннова-

ційних товарів в сукупних державних витратах, що розраховується за форму-

лою: 

G
іннGіннG

інн
сукG

Ч ІC 
 .          (1.47) 

Також важливе значення для здійснюваного нами дослідження мають: 

частка державних витрат на споживання інноваційних товарів та послуг в су-
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купних державних витратах на споживання (
іннсукC

GЧ ), а також частка державних 

інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат в сукупних державних інвес-

тиційних витратах (
іннсукІ

GЧ ), які ми пропонуємо розраховувати наступним чи-

ном: 

сукG
іннG

інн
сукC

Ч
C

C
G  ,           (1.48) 

сук

інн

інн
сукІ

І

І
G G

G
Ч  .          (1.49) 

В ролі індикатора ступеня інноваційності економічної системи з точки 

зору характеристики державної інвестиційної політики можна використову-

вати показник, який ми пропонуємо назвати «коефіцієнтом інноваційної 

спрямованості державних інвестиційних витрат» (КІСДІВ), включити 

до системи показників, про яку йшла мова в підрозділі 1.2.1, та обчислюва-

ти за формулою: 

t
G

t
G

іннсукІ

інн
сукІ

Ч

Ч
КІСДІВ 1 ,           (1.50) 

де 
t

G іннсукІ
Ч , 

1t
G іннсукІ

Ч – відповідно частки державних інноваційно орієнтованих ін-

вестиційних витрат в сукупних державних інвестиційних витратах 

в періодах t  та  t+1.          

Якщо КІСДІВ1, то економічну систему пропонується вважати інно-

ваційно орієнтованою, а якщо навпаки, тобто КІСДІВ1, то – традиційно 

орієнтованою. Ми вважаємо, що з метою підвищення конкурентоспромо-

жності економічної системи, а також в умовах переходу економіки на іннова-

ційних шлях розвитку коефіцієнт КІСДІВ повинен поступово збільшуватися, 

переважаючи 1.  

Для оцінки ступеня інноваційності економічної системи з позицій дер-

жавної політики регулювання напрямків споживчих витрат можна викорис-

товувати показник, який ми пропонуємо назвати «коефіцієнтом інновацій-
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ної спрямованості державних споживчих витрат» (КІСДСВ) і обчислю-

вати його за формулою: 

t
G

t
G

інн
сукC

Ч

інн
сукC

Ч

КІСДCВ 1 ,          (1.51) 

де 
t

G іннсукC
Ч , 

1t
G іннсукC

Ч – відповідно частки державних витрат на споживання інно-

ваційних товарів та послуг в сукупних державних витратах на спо-

живання в періодах  t та t+1.  

Якщо КІСДСВ1, то економічну систему з точки зору спрямованості 

державних споживчих витрат пропонується вважати інноваційно орієнтова-

ною, а якщо КІСДСВ1, то традиційно орієнтованою. 

Таким чином, проведене вище дослідження дозволяє зробити основний 

висновок щодо можливості розподілу державних витрат за критерієм іннова-

ційності на чотири типи, а також підкреслити наявність жорсткої регламен-

тованості кожного з цих типів витрат. 

Тепер дослідимо останню складову ЧВП за витратами – чистий 

експорт. Зазначимо, що він являє собою різницю між витратами закордон-

них контрагентів на товари та послуги, вироблені в країні, та витратами віт-

чизняних агентів на товари та послуги, вироблені за кордоном, або, іншими 

словами – різницю між експортом та імпортом: 

MXX n  ,            (1.52) 

де X – витрати закордонних контрагентів на товари та послуги, вироб-

лені в нашій країні (експорт); 

М – витрати вітчизняних агентів на товари та послуги, вироблені за 

кордоном (імпорт); 

Хn – чистий експорт. 

Дотримуючись прийнятої нами в дослідженні загальної класифікації, в 

структурі експортних витрат ми пропонуємо виокремлювати наступні 

їх підвиди: витрати закордонних контрагентів на споживання відповідно тра-
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диційних та інноваційних товарів і послуг, а також відповідно традиційно 

орієнтовані та інноваційно орієнтовані інвестиційні витрати закордонних ко-

нтрагентів. 

Виходячи з цього, у формалізованому вигляді розрахунок експорту бу-

де виглядати наступним чином: 

іннХтрХіннХтрХХ ІІСС  ,        (1.53) 

де 
трСХ , 

іннСХ  – відповідно витрати закордонних контрагентів на споживання 

традиційних та інноваційних товарів і послуг; 

трСХ , 
трСХ  – відповідно традиційно орієнтовані та інноваційно-орієн-

товані інвестиційні витрати закордонних контрагентів, причому:  

іннХтрХсукХ ССС  ,                            (1.54) 

іннХтрХсукХ ІІІ  ,          (1.55) 

де 
сукСХ  – сукупні витрати закордонних контрагентів на споживання то-

варів та послуг; 

сукІХ  – сукупні інвестиційні витрати закордонних контрагентів. 

Можна стверджувати, що в рамках здійснюваного нами дослідження 

принциповими характеристиками являються показники, що дають змогу оці-

нити інноваційну складову експорту, а також визначити їх відповідність кри-

теріям ідентифікації інноваційної спрямованості розвитку економічної сис-

теми. Виходячи з цього, потрібно визначати частку інноваційно орієнтованих 

витрат закордонних контрагентів в їх сукупному обсязі експорту, тобто: 

Х
ХХ

Ч іннінн
інн
сук

ІС
Х


 .                    (1.56) 

В структурі цих витрат важливе значення буде мати інформація щодо 

структури досліджуваних нами складових, а саме: 

– частка витрат закордонних контрагентів на споживання інноваційних 

товарів та послуг в їх сукупних витратах на споживання товарів та 

послуг, яку ми пропонуємо визначати наступним чином: 
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сук

інн
інн
сукС

С

С
Х Х

Х
Ч  ;                    (1.57) 

– частка витрат закордонних контрагентів на споживання традиційних 

товарів та послуг в їх сукупних витратах на споживання товарів та 

послуг, яку ми пропонуємо визначати наступним чином: 

сук

тр
тр
сукС

С

С

Х Х
Х

Ч  ;                    (1.58) 

– частка інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат закордонних 

контрагентів в їх сукупних інвестиційних витратах: 

сукХ
іннХ

інн
сукІ

Ч
І

І
Х

 ;           (1.59) 

– частка традиційно орієнтованих інвестиційних витрат закордонних 

контрагентів в їх сукупних інвестиційних витратах: 

сук

тр
тр
сукІ

І

І

Х Х
Х

Ч  .           (1.60) 

– співвідношення витрат закордонних контрагентів на споживання ін-

новаційних та традиційних товарів і послуг: 

тр

інн
інн
трС

С

С
Х Х

Х
Ч  ;                    (1.61) 

– співвідношення інноваційно орієнтованих та традиційно орієнтова-

них інвестиційних витрат закордонних контрагентів: 

трХ
іннХ

інн
трІ

Ч
І

І
Х

 .           (1.62) 

В якості базових характеристик ступеня інноваційної спрямованості 

економічної системи, що визначають експортну орієнтацію суб’єктів госпо-

дарювання, а, отже, можуть використовуватися з метою визначення та уточ-

нення місця держави в міжнародних інтеграційних процесах, ми вважаємо 

можливим застосовувати показники, які  пропонуємо назвати: 
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– «коефіцієнтом інноваційної спрямованості експортних інвести-

ційних витрат» (КІСЕІВ); 

– «коефіцієнтом інноваційної спрямованості експортних спожив-

чих витрат» (КІСЕСВ). 

Перший показник пропонується розраховувати за формулою: 

t
Х

t
Х

інн
сукІ

Ч

інн
сукІ

Ч

КІСЕІВ 1 ,          (1.63) 

де 
t

Х іннсукІ
Ч , 

1t
Х іннсукІ

Ч – відповідно частки інноваційно орієнтованих інвестицій-

них витрат закордонних контрагентів на території нашої країни в їх 

сукупних інвестиційних витратах, здійснюваних в нашій країні в 

періодах  t та  t+1. 

Цей показник ми пропонуємо включити до системи індикаторів 

ступеня інноваційності економіки. Якщо КІСЕІВ1, то економічну систе-

му з точки зору експортно-інвестиційної спрямованості пропонується вважа-

ти інноваційно орієнтованою. Іншими словами, мова йде про збільшення у 

часі обсягів продажу за кордон вітчизняних факторів виробництва інновацій-

ної спрямованості (ліцензій, патентів, робочої сили, обладнання, устаткуван-

ня тощо). На нашу думку, зростання обсягів участі нашої країни в загальному 

обсязі торгівлі інноваційними факторами виробництва на міжнародному ри-

нку може слугувати індикатором підвищення інноваційної спрямованості ві-

тчизняної економіки. На нашу думку, зростання обсягів вітчизняного експор-

ту як такого, а також його частки в сукупному світовому експорті є позитив-

ними ознаками економічного розвитку. Оскільки одним із складових елемен-

тів експорту є експорт факторів виробництва, який спричиняє зростання ін-

вестиційних витрат закордонних контрагентів на території нашої країни, то 

важливою характеристикою інноваційної спрямованості розвитку економіч-

ної системи буде саме збільшення обсягів експорту інноваційних факторів 

виробництва порівняно з традиційними. Таким чином, країна може уникнути 

хибного шляху перетворення на так званий «сировинний придаток», тобто 
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відійти від наявної практики постачання за кордон металу, сировини, вугілля, 

деревини тощо та позиціонувати себе на світовому ринку як країна, що при-

ймає активну участь в загальносвітовому технологічному обміні. Якщо 

КІСЕІВ1, то економічну систему з точки зору експортно-інвестиційної 

спрямованості пропонується вважати традиційно орієнтованою. 

Другий показник пропонується  розраховувати наступним чином: 

t
Х

t
Х

інн
сукС

Ч

інн
сукС

Ч

КІСЕСВ 1 ,          (1.64) 

де 
t

Х іннсукС
Ч , 

1t
Х іннсукС

Ч – відповідно частки інноваційно орієнтованих споживчих 

витрат закордонних контрагентів на території нашої країни в їх 

сукупних споживчих витратах на території нашої країни в пері-

одах  t та t+1. 

Цей показник ми також пропонуємо включити до системи індика-

торів ступеня інноваційності економіки. Якщо КІСЕСВ1, то економічну 

систему з точки зору спрямованості експорту товарів та послуг пропонується 

вважати традиційно орієнтованою, а якщо КІСЕСВ1, то – інноваційно 

орієнтованою. В останньому випадку мова йде про збільшення у часі обсягів 

продажу за кордон інноваційних товарів та послуг, вироблених вітчизняними 

підприємствами. На нашу думку, експорт інноваційної продукції, що при-

значена для кінцевого споживання за кордоном, є принципово більш важ-

ливим порівняно з експортом інноваційних факторів виробництва, оскі-

льки в даному випадку мова йде про підтримку вітчизняного товаровиробни-

ка, поповнення державного бюджету, забезпечення зайнятості вітчизняних 

робітників тощо. У формалізованому вигляді даний висновок можна записа-

ти наступним чином: 

 11  

t
іннС

заг

t
іннС

заг

Х

Х

Ч

Ч
КІССЕ ,                    (1.65) 

де КІССЕ – коефіцієнт інноваційно-споживчої спрямованості експорту; 
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t
іннС

загХ
Ч ,

1t
іннС

загХ
Ч  – відповідно частки інноваційно орієнтованих споживчих 

витрат закордонних контрагентів на території нашої країни в суку-

пному обсязі експорту в періодах t та t+1 (як зазначалося вище, су-

купний обсяг експорту розраховується як сума експорту товарів і 

послуг та експорту факторів виробництва), причому: 

Х
Х

Ч інн
іннС

заг

С
Х  .                             (1.66) 

Крім необхідності переважання експорту інноваційної продукції, що 

призначена для кінцевого споживання за кордоном, над експортом іннова-

ційних факторів виробництва, що характеризується зазначеним вище показ-

ником КІССЕ, ми вважаємо за доцільне підкреслити необхідність зростання 

частки готової продукції в структурі загального експорту, що, на нашу дум-

ку, буде сприяти стимулюванню вітчизняного виробництва. Цей висновок у 

формалізованому вигляді пропонується записати наступним чином: 

11  

t
сукС

заг

t
сукС

заг

Х

Х

Ч

Ч
КССЕ ,           (1.67) 

де КССЕ – коефіцієнт споживчої спрямованості експорту; 

t
сукС

загХ
Ч ,

1t
сукС

загХ
Ч – відповідно частки споживчих витрат закордонних контра-

гентів на території нашої країни в сукупному обсязі експорту в пе-

ріодах  t  та t+1, причому:  

Х
Х

Ч сук

сукС
заг

С

Х
 .            (1.68) 

З метою дотримання обраного шляху на інноваційне оновлення еконо-

міки коефіцієнт інноваційно-споживчої спрямованості експорту має бути 

вищим за коефіцієнт споживчої спрямованості експорту, тобто: 

 1
КССЕ
КІССЕ .                                                                                               (1.69) 

За аналогічними критеріями ми пропонуємо класифікувати також і ви-

трати на імпорт, отримуючи при цьому наступні чотири складові: ви-

трати вітчизняних контрагентів на споживання відповідно традиційних та ін-
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новаційних товарів і послуг, вироблених за кордоном, а також закордонні 

традиційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані інвестиційні витрати віт-

чизняних контрагентів. Загальна сукупність наведених вище витрат може бу-

ти розрахована наступним чином: 

іннМтрМіннМтрММ ІІСС  ,        (1.70) 

де 
трСМ , 

іннСМ  – відповідно витрати вітчизняних контрагентів на споживання 

традиційних та інноваційних товарів і послуг, вироблених за кордо-

ном; 

трСМ , 
іннСМ  – відповідно закордонні традиційно орієнтовані та інновацій-

но орієнтовані інвестиційні витрати вітчизняних контрагентів. 

іннМтрМсукМ ССС  ,          (1.71) 

іннМтрМсукМ ІІІ  ,          (1.72) 

де сукМС  – сукупні витрати вітчизняних контрагентів на споживання 

товарів та послуг, вироблених за кордоном; 

сукМ І  – сукупні закордонні інвестиційні витрати вітчизняних кон-

трагентів. 

Досліджуючи структуру імпорту, ми пропонуємо визначати: 

– частку інноваційно орієнтованих витрат на імпорт вітчизняних конт-

рагентів: 

М
іннМіннМ

іннсук
Ч ІС

М


 ;         (1.73) 

– відповідно частки витрат вітчизняних контрагентів на споживання 

закордонних інноваційних та традиційних товарів і послуг в їх су-

купних відповідних витратах: 

сук

інн
інн
сукС

С

С
М М

М
Ч  ,                    (1.74) 

сук

тр
тр
сукС

С

С

М М
М

Ч  ;                    (1.75) 
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– відповідно частки закордонних інноваційно орієнтованих та тради-

ційно орієнтованих інвестиційних витрат вітчизняних контрагентів 

в їх сукупних закордонних інвестиційних витратах: 

сукМ
іннМ

інн
сукІ

Ч
І

І
М

 ,                    (1.76) 

сукМ
трМ

тр
сукІ

Ч
І

І

М
 ;           (1.77) 

– співвідношення витрат на споживання імпортних інноваційних та 

традиційних товарів та послуг: 

трМ
іннМ

інн
трС

Ч
С

С
М

 ;           (1.78) 

– співвідношення закордонних інноваційно орієнтованих та традиційно 

орієнтованих інвестиційних витрат вітчизняних контрагентів: 

трМ
іннМ

іннтрІ
Ч

І

І
М

 .           (1.79) 

З метою надання оцінки ступеню інноваційної спрямованості економі-

чної системи на основі структури імпорту, на нашу думку, можна використо-

вувати показники, які ми пропонуємо назвати: 

– «коефіцієнтом інноваційної спрямованості імпортних інвести-

ційних витрат» (КІСІІВ); 

– «коефіцієнтом інноваційної спрямованості імпортних споживчих 

витрат» (КІСІСВ). 

Перший з них пропонується розраховувати за формулою: 

t
М

t
М

інн
сукІ

Ч

інн
сукІ

Ч

КІСІІВ 1 ,          (1.80) 

де 
t

М іннсукІ
Ч , 

1t
М іннсукІ

Ч – відповідно частки закордонних інноваційно орієнтованих 

інвестиційних витрат вітчизняних контрагентів в їх сукупних за-

кордонних інвестиційних витратах в періодах t та t+1. 
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Цей показник ми також пропонуємо включити до системи індика-

торів ступеня інноваційності економіки. Якщо КІСІІВ1, то економічну 

систему з точки зору імпортно-інвестиційної спрямованості пропонується 

вважати традиційно орієнтованою, а якщо КІСІІВ1, то – інноваційно орі-

єнтованою. В другому випадку мова йде про збільшення у часі обсягів по-

стачання з-за кордону на територію нашої країни певних факторів виробниц-

тва, що мають інноваційне підґрунтя (нових видів сировини, кваліфікованої 

робочої сили, що володіє унікальними знаннями або навичками, обладнання, 

ліцензій, технологій тощо). Потрібно зазначити, що з точки зору підтримки 

вітчизняного виробника, поповнення державного бюджету, забезпечення за-

йнятості вітчизняних робітників тощо збільшення обсягів імпорту факторів 

виробництва є принципово важливішим порівняно з обсягами імпорту това-

рів і послуг, призначених для кінцевого споживання. У формалізованому ви-

гляді це можна записати наступним чином: 

t
іннІ

заг

t
іннІ

заг

М

М

Ч

Ч
КІІСІ 1 ,           (1.81) 

де КІІСІ – коефіцієнт інноваційно-інвестиційної спрямованості імпорту; 

t
іннІ

загМ
Ч ,

1t
іннІ

загМ
Ч  – відповідно частки закордонних інноваційно орієнтованих 

інвестиційних витрат вітчизняних контрагентів в загальному обсязі 

імпорту в періодах  t та t+1. 

Причому: 

М
М

Ч інн
іннІ

заг

І
М  .           (1.82) 

Другий показник, що пропонується називати коефіцієнтом іннова-

ційної спрямованості імпортних споживчих витрат (КІСІСВ), може бу-

ти розрахований наступним чином: 

t
М

t
М

інн
сукС

Ч

інн
сукС

Ч

КІСІСВ 1 ,          (1.83) 
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де 
t

М іннсукС
Ч , 

1t
М іннсукС

Ч – відповідно частки витрат вітчизняних контрагентів на 

споживання закордонних інноваційних товарів та послуг в їх сукуп-

них витратах на споживання закордонних товарів та послуг в пері-

одах  t та t+1. 

Цей показник ми також пропонуємо включити до системи індика-

торів ступеня інноваційності економіки. Якщо КІСІСВ1, то економічну 

систему з точки зору спрямованості імпорту товарів та послуг пропонується 

вважати інноваційно орієнтованою, а якщо КІСІСВ1, то – традиційно 

орієнтованою. 

Виходячи з наведеної вище класифікації експорту та імпорту, чистий 

експорт може бути представлений сумою значень чистого експорту за 

окремими групами відповідних витрат: 

іннІX
трІX

іннCX
трCXX nnnnn  ,       (1.84) 

де 
трСnX , 

іннСnX –  відповідно чистий експорт традиційних та інноваційних то-

варів і послуг; 

трІnX , 
іннІnX  – відповідно чистий експорт традиційно орієнтованих та інно-

ваційно орієнтованих інвестицій. 

Причому: 

трМтрX
трСX ССn  ,         (1.85) 

іннМіннX
іннСX ССn  ,         (1.86) 

трМтрX
трІX ІІn  ,          (1.87) 

іннМіннX
іннІX ІІn  .          (1.88) 

Таким чином, проведене вище дослідження дозволяє зробити основний 

висновок щодо можливості розподілу чистого експорту за критерієм іннова-

ційності на чотири складові: чистий експорт традиційних та інноваційних то-

варів та послуг, чистий експорт традиційно орієнтованих та інноваційно орі-

єнтованих інвестицій. При цьому слід підкреслити, що визначальне значення 
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для дослідження рівня інноваційності економічної системи в контексті екс-

портно-імпортної діяльності суб’єктів господарювання має не стільки визна-

чення безпосередньо чистого експорту, скільки співвідношення абсолютних 

значень його базових складових (експорту та імпорту) за визначеними типа-

ми. Зроблені вище висновки стосовно пріоритетів інноваційної складової в 

структурі імпорту та експорту ні в якому разі не свідчать про пропозиції ав-

тора щодо відмови від традиційних експортно-імпортних операцій. Викладе-

ні вище авторські пропозиції були зроблені виходячи з необхідності дотри-

мання обраного шляху інноваційного розвитку національної економіки.  

 

 

1.2.4. Методологічне забезпечення оцінки впливу факторів еконо-

мічного розвитку на чистий внутрішній продукт 

 

 

Виходячи з визначеної в попередніх підрозділах даної роботи класифі-

кації витрат, що формують ЧВП, а також існуючої функціональної залежнос-

ті між окремими видами витрат та ЧВП з урахуванням зазначеного їх поділу, 

пропонується обґрунтувати критеріальну оцінку впливу змін конкретних ви-

дів досліджуваних нами витрат на ЧВП як один з ключових макроекономіч-

них показників. В спрощеному вигляді (тобто без врахування державних ви-

трат та експортно-імпортних операцій) модель (1.1)  можна представити так: 

чICЧВП   .           (1.89) 

Графічно досягнення рівноважного обсягу реального чистого внутріш-

нього продукту за методом «сукупні витрати – обсяг виробництва» представ-

лено на рис. 1.16. На цьому рисунку прямі, що відображають залежність С та 

( чIC ) від ЧВП, не паралельні.  

Умова рівноваги за методом «вилучення–ін’єкції» може бути представ-

лена як рівність заощаджень та інвестицій: 

nIS  .            (1.90) 
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Рис. 1.16. Рівноважний ЧВП за методом  

«сукупні витрати – обсяг виробництва»  

 

Потрібно відзначити, що значення показників, що характеризують схи-

льність до традиційно орієнтованих та інноваційно орієнтованих інвестицій, 

можуть суттєво відрізнятися. Введення цих категорій надає можливість оці-

нити значення ефекту мультиплікатора, тобто співвідношення відхилення від 

рівноважного ЧВП (перехід від ЧВП0 до ЧВП1 на рис. 1.16) та вихідної зміни 

в інвестиціях (зміщення кривої чIC   догори в 11 чIC   на рис. 1.16), яка спри-

чинила відповідну зміну чистого внутрішнього продукту, на основі спроще-

ної моделі ЧВП (1.89).  

Враховуючи представлені раніше функціональні залежності, маємо: 

ЧВПккІІЧВПккСCЧВП
іннтріннтріннтр ІІччССіннтр *)()(*)()(

0000
 .       (1.91) 

Звідси можемо визначити мультиплікатор приросту ЧВП: 

іннтріннтр ІІСС
ЧВП кккк

М



1

1 .       (1.92) 

П
ри

ва
т

ні
 в

ит
ра

т
и,

 гр
. о

д.
 

ЧВП0  ЧВП1  
ЧВП реальний, гр. од. 

чIC   

рівновага 

11 чIC   

С 
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Відзначимо, що у випадку з мультиплікатором мова йде про граничні 

категорії, які в принципі і повинні бути характеристикою залежності зміни 

функції від зміни аргументу. Але оскільки ми обрали лінійні залежності для 

визначення зв’язку між витратами на споживання, інвестиціями та ЧВП, кое-

фіцієнти залежностей, які визначалися як середні схильності до споживання 

та інвестицій, будуть дорівнювати граничним схильностям до споживання та 

інвестицій.  

У відповідності до наведеного вище зауваження, точніше буде відо-

бражати досліджуваний нами взаємозв’язок наступним чином: 

інн
к

тр
к

інн
к

тр
к

М
ІгрІгрСгрСгр

ЧНП 


1
1 ,      (1.93) 

де 
трСгрк , 

іннСгрк – відповідно коефіцієнти, що характеризують граничну схиль-

ність населення до споживання традиційних та інноваційних товарів і 

послуг за визначеного обсягу ЧВП. Їх пропонується називати гранич-

ною схильністю до споживання відповідних видів товарів та послуг; 

трІгрк , 
іннІгрк  – відповідно коефіцієнти, що характеризують граничну залеж-

ність величини традиційно орієнтованих та інноваційно орієнтованих 

інвестицій від ЧВП за визначеного його обсягу. Їх ми пропонуємо на-

зивати граничною схильністю до відповідних типів інвестицій. 

Зазначені вище граничні категорії визначаються співвідношенням від-

повідних змін результативних показників до зміни аргументу за його визна-

ченого рівня, що у формалізованому вигляді відображається так: 

ЧВП
С

к тр
гр трС 


 ,           (1.94) 

де трС  – зміна у величині витрат на споживання традиційних товарів 

та послуг, яку спричиняє відповідна зміна у величині ЧВП; 

ЧВП  – зміна у розмірі ЧВП, або відхилення у величині ЧВП від ба-

зового, для якого розраховується гранична схильність до 

споживання традиційних товарів та послуг. 
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Виходячи з наведених визначень, можемо представити зміни у такому 

формалізованому вигляді: 

12 тртртр СCС  ,          (1.95) 

)( 11
ЧВПfСтр  ,           (1.96) 

)( 22
ЧВПfСтр  ,           (1.97) 

12 ЧВПЧВПЧВП  ,          (1.98) 

де 
1трС , 

2трС  – відповідно величини витрат на споживання традиційних то-

варів та послуг за базового рівня ЧВП (ЧВП1), для якого розрахову-

ється гранична схильність до споживання традиційних товарів та 

послуг, та іншого розрахункового рівня ЧВП (ЧВП2); 

1ЧВП , 2ЧВП  – відповідно базовий  та інший розрахунковий (повинен бути 

максимально наближений до базового) рівні ЧВП. 

Таким чином, розрахунок граничної схильності до споживання тради-

ційних товарів та послуг у формалізованому вигляді точніше виглядає так: 

12

12

1 ЧВПЧВП
СС

к тртр
гр

ЧВПтрС 


 ,         (1.99) 

де 
1ЧВПтрСгрк  –  коефіцієнт граничної схильності до споживання традиційних 

товарів та послуг за визначеного базового рівня ЧВП (ЧВП1). 

Математично за наявності відповідної функціональної залежності між 

категоріями, що досліджуються, таке значення граничної схильності до спо-

живання традиційних товарів та послуг буде визначатися за допомогою похі-

дної функції, яка відображає залежність витрат на споживання традиційних 

товарів та послуг від величини ЧВП, за відповідним аргументом, яким висту-

пає розмір ЧВП, і дорівнювати за визначеного обсягу ЧВП розрахунковому 

значенню цієї похідної за такого обсягу ЧВП: 

ЧВП
ЧВПС

к тр
гр трС 




)(
.        (1.100) 

У відповідності з наведеним вище висновком можуть бути представле-

ні інші граничні категорії, що розглядаються в цій роботі: 
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ЧВП
ЧВПСк інн

гр іннС 



)( ,        (1.101) 

ЧВП
ЧВПІ

к тр
гр трІ 




)( ,        (1.102) 

ЧВП
ЧВПІк інн

гр іннІ 



)( .        (1.103) 

За таких умов стає очевидним, що у випадку лінійної залежності (і ли-

ше у випадку лінійної залежності) між досліджуваними категоріями, яку було 

прийнято нами за базову для показовості, середні та граничні значення від-

повідних схильностей будуть дорівнювати одне одному: 

трк
трСк Сгр  ,         (1.104) 

іннк
іннСк Сгр  ,         (1.105) 

трк
трІк Ігр  ,         (1.106) 

іннк
іннІк Ігр  .         (1.107) 

За умови введення в дослідження державних витрат, як зазначалося в 

підрозділі 1.2.3 цієї роботи, для розрахунку споживчих витрат необхідно ко-

ригувати ЧВП на середній рівень податкового навантаження на ЧВП та сере-

дній рівень державних трансфертних виплат в ЧВП. В такому випадку попе-

редня функціональна залежність щодо ЧВП буде мати вигляд: 

         ЧВПккІІРРЧВПккСCЧВП
іннтріннтріннтр ІІччПНТВССіннтр *)()()1(*)1(**)()(

0000
 .         (1.108) 

При цьому спрощений розрахунок мультиплікатора ЧВП за умови рів-

ності середніх та граничних значень схильностей до споживання та інвести-

цій буде виглядати наступним чином: 

         
іннтріннтр ІІПНТВСПНТВС

ЧВП ккРРкРРк
М




)1)(1()1)(1(1
1 .           (1.109) 

Потрібно зауважити, що рівні податкового навантаження та державних 

трансфертних виплат також можуть залежати від обсягу ЧВП у відповідності 

до державної політики щодо підтримання або стримування зростання еконо-

мічної системи. Тому під час аналізу необхідно звертати увагу на граничні 
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значення рівня державних трансфертних виплат та рівня податкового наван-

таження, які у формалізованому вигляді можуть бути представлені так: 

ЧВП
ЧВПТВР

грТВ 



)( ,         (1.110) 

ЧВП
ЧВППНР

грПН 



)( .         (1.111) 

Наведене вище визначення категорій граничних рівнів державних 

трансфертних виплат та податкового навантаження дає змогу модифікувати 

модель розрахунку граничної схильності до споживання традиційних товарів 

та послуг наступним чином: 

ЧВП
РРЧВПС

к гргр

трС

ПНТВтр
гр 




),,(
.       (1.112) 

Аналогічно може бути представлений розрахунок граничної схильності 

до споживання інноваційних товарів та послуг: 

ЧВП
РРЧВПС

к гргр

іннС

ПНТВінн
гр 




),,(
.       (1.113) 

Важливим елементом нашого дослідження виступають державні та 

експортно-імпортні витрати, що пов’язано з їх безпосереднім впливом на фо-

рмування рівноважної величини ЧВП, як це відображено на рис. 1.17.  

Відображення державних витрат в моделі (G) зміщує рівноважну вели-

чину чистого внутрішнього продукту з ЧВП1 до ЧВП2. В свою чергу, враху-

вання чистого експорту (Xn) також впливає на рівноважний обсяг чистого 

внутрішнього продукту, зміщуючи його з ЧВП2 до ЧВП3. 

При цьому слід зауважити, що і державні витрати, і експортно-імпортні 

витрати можуть в свою чергу залежати від ЧВП. В такому випадку прямі, що 

відображають поведінку споживчих витрат та чистих приватних внутрішніх 

інвестицій ( чIC  ), споживчих витрат, чистих приватних внутрішніх інвести-

цій та державних витрат ( GIC ч  ), споживчих витрат, чистих приватних 

внутрішніх інвестицій, державних витрат та чистого експорту ( nч XGIC  ) 

не будуть паралельні. Звичайно, загальна кількість факторів, яка буде вплива-

ти на сукупні величини державних та експортно-імпортних витрат за рахунок 
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Рис. 1.17. Рівноважний ЧВП за методом «сукупні витрати – обсяг ви-

робництва» з урахуванням державних витрат та чистого експорту 

 

врахування регуляторного впливу та міжнародних чинників, може переви-

щувати їх сукупність для споживчих та внутрішніх приватних інвестиційних 

витрат, але застосування граничних категорій також буде суттєвим для цілей 

нашого дослідження. 

Отже, визначимо у відповідності до наведеної раніше класифікації 

державних витрат граничні показники їх залежності від ЧВП: 

ЧВП
ЧВПG

к тр

трСG

C
гр 




)(
,        (1.114) 

ЧВП
ЧВПG

к іннC
гр

іннСG 



)( ,        (1.115) 

ЧВП
ЧВПG

к трI
гр

трІG 
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,        (1.116) 

ЧВП
ЧВПG

к іннI
гр

іннІG 



)( ,        (1.117) 
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де 
трСGгрк , 

іннСGгрк – відповідно коефіцієнти, що відображають вплив зміни в 

розмірі ЧВП на величину державних витрат на споживання тради-

ційних та інноваційних товарів і послуг, які ми пропонуємо нази-

вати граничною схильністю до державних витрат на спожи-

вання відповідних видів товарів та послуг; 

трІGгрк , 
іннІGгрк  – відповідно коефіцієнти, що відображають вплив зміни в 

розмірі ЧВП на величину державних традиційно орієнтованих та 

інноваційно орієнтованих інвестицій, які ми пропонуємо називати 

граничною схильністю до відповідних видів державних інвести-

ційних витрат. 

Визначимо відповідні показники для експортно-імпортних витрат за 

вище наведеною класифікацією чистого експорту: 

ЧВП

ЧВПX
к тр

трСnX

Cn
гр 




)(
,        (1.118) 

ЧВП
ЧВПX

к іннCn
гр

іннСnX 




)( ,        (1.119) 

ЧВП
ЧВПX

к трIn
гр

трІnX 




)(
,        (1.120) 

ЧВП
ЧВПX

к іннIn
гр

іннІnX 



)( ,        (1.121) 

де 
трСnXгрк , 

іннСnXгрк  – відповідно коефіцієнти, що відображають вплив зміни в 

розмірі ЧВП на величину чистого експорту традиційних та інно-

ваційних товарів і послуг, які ми пропонуємо називати гранич-

ною схильністю до чистого експорту відповідних видів това-

рів та послуг; 

трІnXгрк , 
іннІnXгрк  – відповідно коефіцієнти, що відображають вплив зміни в 

розмірі ЧВП на величину чистого експорту традиційно орієнто-

ваних та інноваційно орієнтованих інвестицій, які ми пропонуємо 

називати граничною схильністю до чистого експорту відповід-

них видів інвестиційних витрат. 



 91

Далі ми можемо згрупувати визначені в цьому підрозділі дисертаційної 

роботи граничні показники за їх приналежністю до традиційних споживчих 

витрат, інноваційних споживчих витрат, традиційно орієнтованих та іннова-

ційно орієнтованих інвестицій: 

трСnХк
трСGк

трСктрК гргргр
С
гр  ,       (1.122) 

іннСnХк
іннСGк

іннСкіннК гргргр
С
гр  ,     (1.123) 

трІnХк
трІGк

трІктрК гргргр
І
гр  ,     (1.124) 

іннІnХк
іннІGк

іннІкіннК гргргр
І
гр  ,     (1.125) 

де трС
грК , іннС

грК  – відповідно коефіцієнти, що відображають вплив зміни роз-

міру ЧВП на зміну величини сукупних споживчих витрат на тради-

ційні та інноваційні товари і послуги (в нашому випадку врахову-

ється чистий експорт товарів та послуг, тому і термін «сукупні» по-

трібно розуміти з цією поправкою); 
трІ

грК , іннІ
грК  – відповідно коефіцієнти, що відображають вплив зміни в роз-

мірі ЧВП на величину сукупних традиційно орієнтованих та іннова-

ційно орієнтованих інвестицій. 

За таких умов в узагальненому вигляді мультиплікатор ЧВП можна 

представити наступним чином: 

іннтріннтр І
гр

І
гр

С
гр

С
гр

ЧВП КККК
М




1
1 .      (1.126) 

Таким чином, можна зробити висновок, що оцінка впливу зміни конк-

ретних видів досліджуваних в роботі витрат базується на граничному аналізі 

взаємозв’язку обсягів цих витрат та величини ЧВП. При цьому існує можли-

вість виокремлення в сукупних витратах, що формують ЧВП, інноваційно 

орієнтованих інвестицій та споживчих витрат на інноваційні товари та послу-

ги та визначення їх безпосереднього зв’язку та впливу на величину ЧВП за 

допомогою коефіцієнтів граничної схильності до відповідних витрат. 
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Висновки до першого розділу  

 

 

1. Закріплення позитивних зрушень, що склалися протягом останніх 

років в економіці України, неможливе без формування політики державного 

регулювання, зорієнтованої на інноваційний чинник економічного зростання. 

Виконання цього завдання потребує, поряд з іншим, реалізації якісно нової 

інвестиційної політики, що, в свою чергу, вимагає вдосконалення методології 

макроекономічного аналізу інвестицій. Такий аналіз має враховувати зако-

номірності процесу створення та реалізації нововведень, його масштаб, вплив 

інноваційного фактора на динаміку виробництва. 

2. Доведено, що існує взаємний вплив процесів розробки, впроваджен-

ня та поширення інновацій з одного боку, та процесів інвестування – з іншо-

го. Наявність достатнього для підтримання певних темпів зростання та про-

порцій відтворення обсягу інвестиційних ресурсів обумовлюють рівень інно-

ваційної активності в економіці. Водночас інноваційні тенденції визначають 

напрямки вкладання капіталу, формуючи таким чином галузеву та відтворю-

вальну структуру економічної системи, а, отже, визначаючи динаміку інвес-

тиційних потоків, їх ефективність. Діалектика інноваційного розвитку прояв-

ляється у створенні додаткових можливостей для розширення сфери інвести-

ційної діяльності та одночасному обмеженні можливостей такого розширен-

ня у традиційних напрямках. Отже, можна стверджувати про наявність сис-

темних взаємозв’язків інноваційного розвитку та процесів інвестування. 

3. Деформація механізмів інвестування, яка і дотепер характерна для 

вітчизняної економіки, перешкоджає поширенню інновацій. Проте іннова-

ційні процеси протидіють збільшенню капіталовкладень і знижують інвести-

ційне навантаження на економіку – зменшують обсяг інвестицій на одиницю 

корисного ефекту. 

4. Аналіз моделей взаємного впливу інноваційних і інвестиційних цик-

лів дозволяє говорити про необхідність орієнтації на модель суміщення інно-
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ваційного та інвестиційного циклів, оскільки саме така модель забезпечує 

найефективніше відтворення інновації за рахунок синхронізації процесів ін-

вестування та освоєння нововведень, а також створення додаткових резуль-

татів в процесі такого освоєння. До інших переваг моделі можна також відне-

сти: скорочення тривалості інвестиційного циклу, можливість оптимізації 

передвиробничих стадій інноваційного циклу, зниження ступеня ринкового 

ризику, створення умов для реінвестування, максимальне урахування марке-

тингових та моніторингових можливостей реалізації нововведення. 

5. Особливості інноваційного процесу на окремих його фазах, характер 

інноваційно-інвестиційних механізмів, інноваційної інфраструктури обумов-

люють необхідність розглядання поряд з аналізом загальної величини інвес-

тиційних ресурсів також джерел формування цих ресурсів, їхню структуру та 

механізми розподілу як самостійні фактори зростання інноваційної активнос-

ті. Тобто, існує необхідність створення комплексного інноваційно-

інвестиційного механізму господарювання, який передбачає інтеграцію інно-

ваційної та інвестиційної функцій. 

6. Аналіз моделей, що визначають залежність факторів виробництва та 

кінцевих макроекономічних показників, виявив їх обмеженість щодо оцінки 

взаємного функціонування ринків товарів та послуг, факторів виробництва та 

фінансового ринку. Ґрунтуючись на класифікації ринків за функціональною 

ознакою, досліджено функціонування цих ринків у взаємодії. Виходячи з 

цього, з метою відображення джерел (фінансовий ринок) та напрямків руху 

коштів (ринок факторів виробництва) обґрунтовано необхідність розглядання 

«інвестицій» та «інвестиційних ресурсів» як самостійних категорій. Термін 

«інвестиційні ресурси» характеризує сформовані на фінансовому ринку дже-

рела коштів, що в подальшому будуть спрямовані на довготермінове вкла-

дання в основний капітал. «Інвестиції» запропоновано розглядати як процес 

упредметнення інвестиційних ресурсів у засобах виробництва, виробничих 

запасах тощо, який відбувається на ринку факторів виробництва. 
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7. З метою комплексного урахування впливу інноваційного та інвести-

ційного факторів на ЧВП, який був обраний як основний макроекономічний 

критерій ефективності розвитку економічної системи, в кожному елементі 

витрат, що формують цей показник, за ознакою інноваційності виокремлено 

інноваційно орієнтовані та традиційно орієнтовані витрати, запропоновано 

авторське тлумачення відповідних витрат. Запропонована класифікація ви-

трат дала можливість відобразити механізм формування попиту на товарному 

ринку та ринку факторів виробництва як результат взаємодії традиційно орі-

єнтованих та інноваційно орієнтованих витрат кожного виду. 

8. Запропонована класифікація витрат склала основу для формування 

системи індикаторів (показників) інноваційності економіки, яка має включа-

ти: рівень інноваційності економічної системи; коефіцієнт співвідношення 

чистих інноваційно орієнтованих і чистих традиційно орієнтованих інвести-

цій; коефіцієнт співвідношення темпів приросту основного капіталу в інно-

ваційно орієнтованому та традиційно орієнтованому секторах економіки; ко-

ефіцієнт інноваційної спрямованості споживчих витрат; коефіцієнт іннова-

ційної спрямованості державних інвестиційних витрат; коефіцієнт інновацій-

ної спрямованості державних споживчих витрат; коефіцієнт інноваційної 

спрямованості експортних інвестиційних витрат; коефіцієнт інноваційної 

спрямованості експортних споживчих витрат; коефіцієнт інноваційної спря-

мованості імпортних інвестиційних витрат; коефіцієнт інноваційної спрямо-

ваності імпортних споживчих витрат. В роботі викладено методичні підходи 

до розрахунку кожного показника, що включено до системи, а також їхні 

критеріальні значення, за якими економіка може вважатися традиційно оріє-

нтованою чи інноваційно орієнтованою.  

9. Запропонований поділ чистих інвестицій, як однієї зі складових чис-

того внутрішнього продукту, на інновацйно-орієнтовані та традиційно орієн-

товані не є виключно припущенням автора, що підтвердили дослідження 

особливостей формування попиту на відповідні типи чистих інвестицій. Ви-

ходячи з того, що традиційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані інвести-
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ції є складовими чистих сукупних інвестицій, попит на них знаходиться під 

впливом загальновідомих факторів – реальної відсоткової ставки та групи 

факторів, що впливають на очікувану доходність інвестицій. Щодо реальної 

ставки відсотка, то можна констатувати однаковий характер, але різний сту-

пінь впливу її динаміки на кожен тип чистих інвестицій. Стосовно групи фа-

кторів, що впливають на очікувану доходність інвестицій, то має місце різ-

ниця у напрямках впливу на традиційно орієнтовані та інноваційно орієнто-

вані інвестиції.  Отримані результати дозволили виділити три групи факторів 

в залежності від того, яким чином вони впливають на попит на кожен з до-

сліджуваних типів інвестицій в їх взаємодії: перша група факторів – ті, що 

одночасно впливають на попит на традиційно орієнтовані та інноваційно орі-

єнтовані інвестиції, відповідно змінюючи попит на сукупні інвестиції; друга 

група факторів – ті, що впливають на попит на один з досліджуваних типів 

інвестицій, одночасно змінюючи попит на сукупні інвестиції; третя група 

факторів – ті, що одночасно впливають на попит на кожен з досліджуваних 

типів інвестицій, при цьому не впливаючи на попит на сукупні інвестиції 

(тобто змінюють видову структуру попиту на інвестиції). 

10. Дослідження факторів впливу на розмір чистих інвестицій у дина-

міці дозволяють говорити, загалом, про наявність зворотного зв’язку між ни-

ми, що дозволяє характеризувати цей процес як циклічний. Зокрема, на осно-

ві аналізу показників темпу росту та темпу приросту рівня забезпеченості ос-

новним капіталом встановлено наявність зворотного зв’язку між рівнем за-

безпеченості економіки основним капіталом та обсягом чистих інвестицій. 

11. Аналіз валових інвестиційних витрат передбачає аналіз коштів, що 

спрямовуються на відновлення зношеного основного капіталу – інвестицій на 

відновлення, які в рамках запропонованої методології макроекономічного 

аналізу інвестицій також класифіковано за рівнем інноваційності на тради-

ційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані. Запропонована класифікація 

дає змогу виділити три базові варіанти структурного заміщення інноваційно 

орієнтованих та традиційно орієнтованих інвестицій: варіант 1 – відновлен-
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ня відбувається у співвідношенні, що відповідає видовій структурі інвести-

цій, яка склалася на початок періоду; варіант 2 – відновлення відбувається 

відповідно до структурного розподілу чистих інвестицій за досліджуваними 

видами, що обумовлює однакову структуру валових та чистих інвестицій; ва-

ріант 3 – структура інвестицій на відновлення капіталу за видами не відпові-

дає первісній структурі кумулятивних інвестицій та відрізняється від струк-

тури чистих інвестицій за цими видами.  

12. Системний підхід до аналізу ефективності функціонування еконо-

міки вимагає поряд з інвестиціями досліджувати всі елементи витрат, що фо-

рмують чистий внутрішній продукт. Аналіз формування витрат на споживан-

ня, державних витрат та чистого експорту дає можливість виділити в струк-

турі кожного елемента традиційно орієнтовані та інноваційно орієнтовані ти-

пи витрат. Критерієм кількісної оцінки залежності відповідних видів витрат 

від доходу після сплати податків визначено коефіцієнт, що характеризує схи-

льність населення до споживання відповідно традиційних та інноваційних 

товарів та послуг . 

13. Ґрунтуючись на традиційних засадах макроекономічного аналізу, 

критеріями оцінки впливу зміни визначених автором конкретних типів ви-

трат на розмір результативного макроекономічного показника – чистого вну-

трішнього продукту визначено коефіцієнти граничної схильності до відповід-

них витрат. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [81, 83, 118, 210,  344, 39,  397, 341, 121, 103, 104, 94, 84, 

100, 86, 105, 130]. 
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РОЗДІЛ 2 

КОНЦЕПТУАЛЬНІ ОСНОВИ РОЗВИТКУ РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО 

ІНВЕСТУВАННЯ 

 

2.1. Теоретичні засади формування та функціонування ринку інно-

ваційного інвестування 

 

2.1.1. Сутність ринку інноваційного інвестування та його функції в 

економічній системі 

 

 

Перехід України до ринкових методів господарювання вивів на перед-

ній план проблеми формування принципово нового механізму забезпечення 

інноваційного процесу інвестиційними ресурсами. Це обумовлено рядом об-

ставин, зокрема: зміною статусу та поділом функцій державних і недержав-

них інноваційних структур; значним скороченням частки централізованих ін-

вестицій у загальному обсязі фінансування інноваційного розвитку економі-

ки; зміною складу, співвідношення, способів і критеріїв розподілу внутрі-

шніх і зовнішніх джерел інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності 

на мікро- і макроекономічних рівнях. Наукова дискусія щодо формування 

механізму фінансово-кредитного забезпечення інноваційного процесу в ос-

новному відбувається з приводу співвідношення різних джерел інвестицій в 

їх загальній структурі, ролі фінансового ринку і його окремих сегментів в ін-

вестиційному забезпеченні інноваційного підприємництва, ступеня участі 

окремих інвестиційно-посередницьких інститутів (страхових компаній, пен-

сійних фондів, інвестиційних компаній, банків) у забезпеченні інноваційного 

сектору економіки інвестиційними ресурсами. 

Недоліки існуючого в Україні механізму фінансово-кредитного забез-

печення інноваційного розвитку економіки обумовлені цілою низкою при-

чин, але найсуттєвішою з них, на нашу думку, можна вважати існування не-



 98

достатньо ефективного порядку руху капіталів від власників інвестиційних 

ресурсів до суб’єктів інноваційного підприємництва. Виходячи з цього, на 

нашу думку, найбільший науковий інтерес становить пошук ефективних 

форм, напрямків і механізмів фінансової взаємодії інвесторів та інноваторів, 

що, безумовно, потребує визначення місця або ринкового простору руху ін-

новаційно орієнтованого інвестиційного капіталу від його власників до спо-

живачів. Оскільки інвестиційні ресурси й інновація як об’єкт інвестування 

можуть бути розділені як у просторі, так і в часі, то механізмом, що дозволяє 

встановити відповідність між попитом на інноваційно орієнтовані інве-

стиційні ресурси і їх пропозицією за обсягом і вартістю, а також регуля-

тором дій учасників комерційних угод є ринок. 

Як відомо, 8 листопада 2007 р. розпорядженням Кабінету Міністрів 

України [26] схвалена концепція Державної цільової економічної Програми 

модернізації ринків капіталу в Україні [15], розробниками якої зазначається, 

що починаючи з 1995 р. і до цього часу ринки капіталу в Україні розвивають-

ся дискретно і фрагментарно, недостатньо виконують основні свої функції – 

зосередження попиту та пропозиції інвестиційного капіталу, формування 

справедливих ринкових цін, використання фінансових інструментів для за-

безпечення розвитку економіки. На ринках капіталу накопичилися проблеми, 

пов’язані з нерозвиненістю сектору інституційного інвестування, відсутністю 

належної концентрації торгівлі цінними паперами та іншими фінансовими 

інструментами на біржовому ринку, недостатньо сформованою обліково-

розрахунковою інфраструктурою ринків капіталу, низькими стандартами та 

ефективністю корпоративного управління. Головною проблемою є відсут-

ність скоординованої державної політики, спрямованої на забезпечення фі-

нансування реального сектору економіки через механізми ринків капіталу, 

що звужує їх роль і місце в ринковій економіці, а також може призвести до 

поглинання ринків капіталу України більш структурованими і капіталізова-

ними ринками інших країн [40, 269].  

Зазначені вище проблеми безумовно гальмують інвестиційний розви-



 99

ток в Україні взагалі, а в тому числі – і процеси постачання інвестиційних ре-

сурсів для інноваційної діяльності. В контексті досліджуваної проблеми, на 

нашу думку, мова повинна йти про необхідність формування специфічного 

ринку, який ми пропонуємо називати ринком інноваційного інвестування. 

Як було з’ясовано в підрозділі 1.1 даного дисертаційного дослідження, не 

будь-яка інвестиційна діяльність забезпечує впровадження інновацій, тобто 

не всі інвестиції є інноваційно орієнтованими, в той час як Україна потребує 

інвестицій з високим інноваційним ресурсом (потенціалом) і результатом. 

Виходячи з цього, завданням пропонованого ринку, на нашу думку, має бути 

організація ефективної взаємодії між учасниками інвестиційної та інновацій-

ної діяльності. 

Ми розуміємо певну дискусійність та умовність обраного терміну – 

точніше було визначити його як «ринок інвестування в інноваційні заходи 

(товари)» або «ринок інвестування в інноваційну діяльність суб’єктів госпо-

дарювання» або «ринок інвестування в інноваційний розвиток» тощо. Але, 

незважаючи на те, що наведені визначення більш точно відображають сут-

ність пропонованого ринку, вони не задовольняють загальновизнаним лінг-

вістичним вимогам щодо економічної термінології та назв економічних кате-

горій, що і обумовило вибір нами саме такої назви для пропонованого ринку.  

На нашу думку, формування ринку інноваційного інвестування сього-

дні слід вважати ключовою й узагальнюючою вимогою до інвестиційних 

пріоритетів економічної системи, що обумовлено змістом сучасного процесу 

економічного розвитку, оскільки інновації стали явищем, що постійно його 

супроводжує, з фактора зовнішнього (екзогенного) перетворилися у фактор 

ендогенний [314,  249]. У цих умовах принципового значення набуває прове-

дення політики стимулювання вкладення інвестиційного капіталу суб’єктів 

господарювання в інноваційні розробки і проекти, сприяння формуванню 

ринку високих технологій, оскільки поширення нових технологій відповідно 

до принципу акселерації визначає розвиток пріоритетних інвестиційних сфер 
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і створення необхідних передумов для модернізації інших сфер, що забезпе-

чують реалізацію науково-технічних пріоритетів. 

 Перш ніж дати авторське визначення ринку інноваційного інвесту-

вання, потрібно визначитися, що саме являє собою ринок в традиційному 

розумінні. Найбільш простим та поширеним є розуміння ринку як системи 

економічних відносин між його суб’єктами з приводу купівлі – продажу то-

варів та послуг [57]. Ринкова система складається з великої кількості ринків, 

кожен з яких є формою економічних відносин, яка виникає на основі стійкої 

взаємодії товарного та грошового обігу. На будь-якому ринку здійснюється 

рух потоків: з одного боку, потоку ресурсів, продукції, товарів і послуг від 

продавця до покупця, з іншого – грошових потоків від покупців до продавців 

як оплати за придбані товари. У сучасній економіці ринок відіграє важливу 

роль у розвитку підприємництва, він генерує еквівалентні, тобто економічно 

рівноправні відносини у всіх сферах виробництва, на всіх рівнях господарсь-

кого життя, є економічною «технологією», за допомогою якої створюються 

умови для ефективного господарювання, динамізму виробництва. Ринок 

стабілізує грошовий обіг, підтримує авторитет національних грошових оди-

ниць; створює діючий механізм мотивації роботи; підтримує «здоров'я» сфе-

ри споживання; стимулює різні форми бізнесу. 

Ринок – поняття багатомірне, тому досить важко охарактеризувати йо-

го однозначно. У спрощеному, вузькому розумінні ринок можна розглядати 

як будь-яке місце торгівлі (обміну) товарами й послугами. У більш узагаль-

неному розумінні ринком можна вважати всю сукупність процесів торгівлі, 

актів купівлі-продажу незалежно від того, де вони відбуваються, ринковий 

процес поєднання продавця з покупцем, який характеризується багатьма екс-

територіальними ознаками, в тому числі: видом товарів, обсягом продажів і 

закупівель (місткістю ринку), способом торгівлі, рівнем цін тощо. 

Із часу виникнення ринку науковці різних шкіл економічної думки не-

однозначно тлумачили його сутність. Ринок як одна з категорій товарного 

виробництва в процесі еволюції випробував важливі кількісно-якісні зміни, 
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які не могли не позначитися на його визначенні в останні два сторіччя. У ро-

ботах А.Сміта [359] й Д.Рікардо [343] термін «ринок» не здобув чіткого по-

літекономічного визначення, оскільки його відносили до зовнішніх явищ ри-

нкової економіки, а тому використовували переважно для характеристики 

ринкового попиту. Першу спробу дати наукове визначення ринку зробив 

французький економіст А.Курно [263], на думку якого цей термін позначає 

будь-який район, на якому взаємини покупців і продавців вільні, тому ціни 

на ті самі товари мають тенденцію легко й швидко вирівнюватися. Англійсь-

кий економіст А.Маршал [287] стверджував, що чим досконаліше ринок, тим 

сильнішою є тенденція до того, щоб у всіх його пунктах в один й той же час 

платили за одну й ту ж річ однакову ціну. У роботах П.Самуельсона [349] 

ринок розглядається як інститут (механізм), що зводить покупців (представ-

ників попиту) і продавців (постачальників) окремих товарів і послуг. 

Визначимо, що саме слід розуміти під ринком інноваційного інвесту-

вання та в чому полягають його функції в економічній системі.   

Ми пропонуємо розуміти ринок інноваційного інвестування як суку-

пність економічних відносин між постачальниками інвестиційних ресур-

сів, їх споживачами (суб’єктами інноваційної діяльності), організаційними 

та інформаційними посередниками з приводу акумуляції розрізнених інве-

стиційних потоків та трансформації їх в продуктивний капітал на основі 

взаємодії попиту та пропозиції в межах інституційного й правового поля з 

метою подальшого використання його для виробництва інновації та екві-

валентного обміну платоспроможного попиту покупця права володіння, 

користування і розпорядження нею на споживчу цінність, укладену в ній. 

Ринку інноваційного інвестування належить виключно важлива роль у 

формуванні, мобілізації, використанні та відтворенні інвестиційного потенці-

алу як сукупності наявних коштів та можливостей їх використання в іннова-

ційній сфері. Авторське розуміння функцій, які досліджуваний ринок має ви-

конувати в економіці, представлено на рис. 2.1. 
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Рис. 2.1. Функції ринку інноваційного інвестування в економіці   

(власна розробка) 

 

На нашу думку, ринок інноваційного інвестування повинен демон-

струвати адаптивність, сприйнятливість і оперативну реакцію на змі-

ну: 

− загальних тенденцій розвитку економічної системи на етапі переходу до 

інноваційного типу розвитку; 

− потенціалу ресурсних можливостей фінансування інновацій; 

− тенденцій розвитку інноваційних процесів в економіці, що формуються 

під впливом ринкових механізмів саморегуляції, які відображаються в 

динаміці інвестицій у сферу інновацій; 

− складу й строків здійснення основних напрямків розвитку перехідної 

економіки, пов'язаних із заходами щодо державного регулювання в об-

ласті найважливіших економічних і інституційних напрямків (грошова й 

соціальна політика, приватизація, регулювання зовнішньоекономічної 

діяльності, структурно-інвестиційна й податкова політика й т.д.). 

ФУНКЦІЇ РИНКУ   
ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ  

В ЕКОНОМІЦІ 
 

акумуляція розрізнених 
інвестиційних ресурсів, 
консолідація їх в обся-
гах, придатних для фі-
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штабних та витратних 
інноваційних заходів 

 

впорядкування руху 
інвестиційних ресурсів 

від їх власників до 
споживачів, створення 

умов для реалізації 
перспективних техно-
логій управління ним 

трансформація ресур-
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нтовані інвестиційні ресурси; 
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метою формування інноваційно 
орієнтованої структури відтво-
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інновації; організаційне 
забезпечення ефективної 

взаємодії інвесторів та 
інноваторів 

прискорення 
концентрації  
інвестиційно-
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Виділені автором найбільш важливі фактори, від яких суттєво за-

лежать стан та темпи розвитку ринку інноваційного інвестування, 

представлені на рис. 2.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.2. Найбільш важливі фактори, від яких суттєво залежать стан та  

темпи розвитку ринку інноваційного інвестування (власна розробка) 

 

розмір ринку, ступінь кон-
куренції на ньому, що ви-
значає трансакційні витра-

ти обміну 

загальні фактори форму-
вання обсягу інвестиційних 
ресурсів (сукупний обсяг 
заощаджень в економіці, 

рівень виробничого нагро-
мадження й особистих за-
ощаджень, схильність на-
селення до заощаджень, 

темпи зростання сукупного 
доходу тощо) 
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рівень розвитку форм і ме-
тодів мобілізації вільних 
інвестиційних ресурсів, 
успішність дії комуніка-

ційних систем, що забезпе-
чують акумуляцію та рух 
інвестиційних ресурсів 

 

загальний стан економіч-
ного розвитку в країні 

 

співвідношення доходності 
та ризику інвестування в 

інноваційну сферу 
 

ступінь розвиненості та чіткість 
функціонування ринкової інфра-
структури, кількість інвестицій-
них інститутів, що спеціалізу-
ються на фінансовій підтримці 
інноваційного сектору економі-
ки, їхня потужність (розмір ак-
тивів), розгалуженість, структу-

ра й обсяги їхніх операцій 
 

інституційне середовище, яке визначає правила поведінки, а та-
кож спрямовує та обмежує діяльність суб’єктів ринку за рахунок 
певних механізмів: санкцій, стимулів, визначення порядку функ-
ціонування інвестиційних та інноваційних ринкових інституцій, 
вирішення суперечок, що виникають у ринковому просторі, ін-
формаційно-методичного забезпечення інвестиційної та іннова-
ційної діяльності. Рівень розвитку ринку інноваційного інвесту-
вання безпосередньо залежить від цілісності, повноти та ефекти-

вності функціонування його інституційного середовища 
 

наявність альтернативних 
можливостей для інвестуван-

ня 
 

ціна на інвестиційні ресурси 
 

ступінь інформатизації ринку 
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2.1.2. Кругообіг інвестиційних ресурсів на ринку інноваційного ін-

вестування 

 

 

Виділення ринку інноваційного інвестування як окремого елементу ри-

нкового простору потребує аналізу механізму акумуляції та руху інвестицій-

них ресурсів на ньому, особливостей їх нагромадження й концентрації в пев-

них формах і в конкретних суб'єктів, виявлення тенденцій цього руху й ви-

значення перспективних технологій управління ним. Впорядкований рух ін-

вестиційних ресурсів від їх джерел до користувачів створює інвестиційні по-

токи, які організовані з різного роду платіжних коштів і фінансових інстру-

ментів. Фінансові ресурси, проходячи через ринок інноваційного інвестуван-

ня, перетворюються в інвестиції й вкладаються в інноваційні проекти, що ре-

алізуються користувачами. Виходячи з цього, можна зробити висновок, що 

економічна роль ринку інноваційного інвестування полягає в його здатності 

об'єднати розрізнені інвестиційні ресурси та трансформувати їх в конкретні 

капіталовкладення, що мають інноваційну спрямованість, сприяти руху по-

токів інвестиційних ресурсів від їхніх джерел до користувачів інвестицій. Це 

визначає роль і вплив даного ринку на процеси виробництва й відтворення – 

за допомогою нього можна впливати на рух, обсяг, напрямок інвестиційних 

коштів, що формують конкретні вкладення в інноваційній сфері, і, отже – на 

інвестиційні процеси в інноваційно-активних галузях економіки й регіонах.  

Досліджуваний ринок – це складний механізм функціонування інвес-

тиційних ресурсів, кругообіг яких, являючи собою органічну частину загаль-

ного кругообігу капіталу в грошовій формі, створює умови для формування й 

спрямування грошових коштів в інноваційний сектор економіки з метою до-

сягнення ефекту й одержання доходу. На рис. 2.3 представлено авторське 

розуміння процесу кругообігу інноваційно орієнтованих інвестиційних ре-

сурсів (в межах та поза межами ринку інноваційного інвестування).  
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Рис. 2.3. Кругообіг інноваційно орієнтованих інвестиційних ресурсів  

(в межах та поза межами ринку інноваційного інвестування) 

  (власна розробка) 
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Попереднє накопичення інвестиційних ресурсів здійснюється за раху-

нок коштів громадян, внутрішніх джерел суб’єктів господарювання (фонду 

амортизації, грошового доходу, що передбачений для відновлення викорис-

таних обігових фондів, частини прибутку, що спрямована на накопичення з 

метою розширення виробничого капіталу), кредитних ресурсів з інвестицій-

ного ринку, коштів бюджету та позабюджетних фондів, портфельного інвес-

тування у різних формах, коштів іноземних громадян чи юридичних осіб і 

коштів спільного інвестування представниками різних держав разом з грома-

дянами та юридичними особами України. Інвестиційні ресурси на досліджу-

ваному ринку як накопичені заощадження, що призначені для вкладання в 

інноваційні активи, являють собою потенціал інвестиційної активності 

суб’єктів ринку, формують потенційну інвестиційну пропозицію, яка у май-

бутньому здатна та має можливість перетворитися в реальну, що задовольняє 

потреби відтворення капіталу на інноваційній основі.  

Мобілізовані та акумульовані інвестиційні ресурси на ринку інновацій-

ного інвестування пропонуються для використання в інноваційній сфері, та-

ким чином перетворюючись у функціонуючий продуктивний капітал. В про-

цесі інноваційної діяльності відбувається створення нових споживчих варто-

стей та приріст капітальної вартості, який може мати форму доходу або соці-

ального ефекту. Таким чином, з одного боку, реалізуються цілі інвестиційної 

діяльності, з іншого – формуються матеріальні та економічні умови для поча-

тку нової фази кругообігу інвестиційних ресурсів – товарної (нова споживча 

вартість виступає товаром або на ринку інноваційних товарів і послуг або на 

ринку інноваційних факторів виробництва). При цьому утворюється виручка, 

тобто товарна форма інвестиційних ресурсів перетворюється в грошову. За 

умови, що інновація як товар в повному обсязі реалізується на товарних рин-

ках, можна стверджувати, що виручка відображає всю споживчу вартість 

створеного інноваційного товару. Одна частина виручки використовується як 

фонд споживання, друга – як фонд відшкодування, який накопичується в 

якості джерела інвестицій, що спрямовуються на відтворення спожитих ви-
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робничого капіталу, основних та обігових коштів, а третя являє собою при-

буток, частина якого призначена для інвестування в приріст інвестиційного 

капіталу, тобто для участі в новому циклі кругообігу інвестиційних ресурсів. 

Зацікавлені суб'єкти досліджуваного ринку формують потік інвестицій, 

що розподіляється на дві частини:  по-перше, на ту, що спрямовується безпо-

середньо в інноваційні заходи, а по-друге, на ту, що забезпечує розвиток ін-

фраструктури цього ринку. В умовах інвестиційних обмежень загальний 

ефект від інноваційної діяльності істотно залежить від оптимальності розпо-

ділу коштів між прямими вкладеннями в інноваційні проекти й витратами на 

розвиток інноваційної інфраструктури. З урахуванням цього, можна виділити 

дві головні й взаємодоповнюючі кінцеві цілі руху інвестиційних ресурсів на 

досліджуваному ринку:  

− досягнення результату інноваційної ідеї, вираженого в нових технологі-

ях, знаннях і т.д. (інакше кажучи, метою або пріоритетом є інновація як 

така – досягнення, продукт, товар, послуга та ін.); 

− реалізація процесу інноваційної ідеї через доведення накопичених тех-

нологій, знань до товару на ринку, їхнє ефективне використання й, як 

наслідок – зростання обсягу конкурентоспроможності товарів і послуг 

(інакше кажучи, метою  або пріоритетом є не результат, а процес форму-

вання й комерціалізації нововведення). 

Існування тісного взаємозв’язку двох виділених вище форм кінцевого 

результату процесу інноваційного інвестування доведено історично, оскільки 

в сучасних умовах у всьому світі традиційна науково-технічна політика по-

ступається місцем політиці інноваційній. Це обумовлено тим, що науково-

технічна політика довела обмежену ефективність щодо вирішення завдання 

модернізації економіки, оскільки її фокусом є вироблення нового знання при 

другорядному значенні впровадження цього знання у виробництво. Між цим, 

основну складність у промисловому освоєнні тієї чи іншої технології являє 

не стільки доступ до базових відомостей про неї, скільки розробка процесу 

створення конкретного інноваційного продукту на її основі, його просування 
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на ринки та вихід виробництва на сталу прибутковість. Крім того, нехтування 

комерціалізацією інноваційних розробок призводило до дублювання дослі-

джень в науковому та виробничому секторах та неефективності бюджетних 

витрат на фінансування наукових установ. Інноваційна політика, навпаки, 

являє собою цілісний підхід, що сфокусований одночасно на створенні та 

практичному використанні знань, при якому основне значення має комерцій-

на віддача від нових технологій. Значна увага в рамках інноваційної політики 

приділяється тому економічному середовищу, в якому відбувається іннова-

ційний процес, тоді як науково-технічна політика була націлена на стимулю-

вання конкретних напрямків. Згідно з розробленій на саміті в Лісабоні в 2000 

р. стратегії Євросоюзу щодо переходу до «економіки знань», вирішення за-

вдання підвищення наукоємності європейських фірм (відношення витрат на 

НДДКР до обсягів продажів) полягає вже не стільки в стимулюванні окремих 

компаній до зростання інвестицій в НДДКР, скільки в формуванні умов для 

розвитку високотехнологічного бізнесу в цілому. 

 

 

2.1.3. Формалізація інфраструктури  ринку інноваційного інвесту-

вання 

 

 

З точки зору інституціонального підходу ринок інноваційного інвесту-

вання являє собою складну цілісну систему, що об’єднує ринкові інституції, 

організації та індивідів, між якими існують багатопланові зв’язки. 

Суб'єктами будь-якого ринку традиційно є продавці і покупці. На нашу 

думку, суб’єктами ринку інноваційного інвестування можна вважати: 

− з одного боку, власників інвестиційних ресурсів, які мають намір та мо-

жливість фінансувати інноваційні заходи суб’єктів господарювання (до-

могосподарства, вітчизняні та закордонні фірми, державу, фінансові 

установи, включаючи посередників); 
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− з іншого боку, суб’єктів інноваційної діяльності, які мають завершені 

або незавершені науково-технічні розробки та потребують фінансових 

ресурсів для доопрацювання або комерціалізації результатів власної ін-

телектуальної діяльності. 

Головною умовою, що визначає тривалість реалізації процесу фінансо-

во-кредитного забезпечення комерціалізації нововведень та є рушійною си-

лою ефективного функціонування ринку інноваційного інвестування, можна 

вважати конкурентоспроможність його інфраструктури [222].  На нашу дум-

ку, під інфраструктурою ринку інноваційного інвестування слід розуміти 

сукупність політичних, економічних, правових, управлінських, фінансо-

вих, інформаційних, наукових і інших інститутів цього ринку, що ство-

рюють умови для формування та реалізації ефективних механізмів інве-

стиційного забезпечення інноваційної діяльності суб’єктів господарюван-

ня. Іншими словами, інфраструктура ринку інноваційного інвестування – це 

система організацій, що забезпечує взаємозв'язок між структурними елемен-

тами даного ринку, сприяє вільному руху інвестиційних ресурсів від їх влас-

ників до суб’єктів інноваційної діяльності і безперервному протіканню інвес-

тиційних процесів. Саме інфраструктура цього ринку визначає основний по-

рядок практичних дій учасників ринку й всі аспекти здійснення інвестицій-

них угод. Через інфраструктуру даного ринку й відбувається рух інвестицій-

них ресурсів у різних формах, акумуляція ресурсів і спрямування вкладень у 

конкретні інноваційні проекти. Ефективна інфраструктура ринку інновацій-

ного інвестування повинна сприяти скороченню трансакційних витрат при 

здійсненні операцій щодо трансформації вільних інвестиційних ресурсів в 

конкретні інноваційні об’єкти. При цьому слід враховувати, що розмір транс-

акційних витрат суттєво залежить від розміру ринку та від того, є трансфор-

маційні процеси персоніфікованими чи навпаки. Посередники на ринку інно-

ваційного інвестування (у ряді випадків їх називають також фінансовими 

агентами) являють собою інвестиційні й кредитно-фінансові інститути, що 

опосередковують процеси перерозподілу інвестиційних ресурсів на ньому. 
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Розвиток форм і методів діяльності цих посередників на ринку відбувається 

відповідно до загальних тенденцій спеціалізації інвестиційної інфраструкту-

ри й організації самої інвестиційної діяльності. На їх появу і розвиток впли-

ває як зростаючий та ускладнюючийся попит на інвестиційні ресурси, так і 

розширення джерел пропозиції таких ресурсів. 

На нашу думку, ефективний механізм функціонування інфраструк-

тури ринку інноваційного інвестування повинен відповідати певним ви-

могам, основні з яких продемонстровані на рис. 2.4. 

 

 
 

Рис. 2.4. Основні вимоги  до  інфраструктури  ринку інноваційного ін-

вестування (власна розробка) 

 

Інфраструктурні елементи ринку інноваційного інвестування про-

понується згрупувати в окремі підсистеми так, як це продемонстровано на 

рис. 2.5. 

ВИМОГИ  ДО  
ІНФРАСТРУКТУ-

РИ  РИНКУ ІН-
НОВАЦІЙНОГО 
ІНВЕСТУВАННЯ 

повна інтеграція інфра-
структурної та організа-
ційної складових ринку 
інноваційного інвесту-

вання з фінансово-
кредитним забезпечен-

ням 

наявність розвинутої си-
стеми інформаційного 
забезпечення взаємодії 
суб’єктів ринку іннова-
ційного інвестування 

 

регіональна децентраліза-
ція, що дозволяє на місцях 
вирішувати задачі інвес-
тиційного забезпечення 

повного інноваційного ци-
клу від фінансової підтри-
мки, маркетингу, техніко-
економічного обґрунту-

вання до здачі інновацій-
ного об'єкта «під ключ» 

 

повна укомплектованість 
інфраструктури з метою 

своєчасного й ефективного 
досягнення кінцевих ре-

зультатів діяльності 
 

високий рівень ринково-
го, інноваційного, інвес-

тиційного та науково-
технічного потенціалу 

суб'єктів ринку 
 

формування механізмів 
накопичення досвіду рин-

кових взаємодій 
 

універсальність, що до-
зволяє забезпечити рі-
шення проблеми інвес-
тиційного забезпечення 

інновацій у будь-якій 
сфері виробничого або 

обслуговуючого секторів 
економіки 

 

висока гнучкість і адапти-
вність  

 

професіоналізм, що ба-
зується на якісному об-

слуговуванні замовників  
– суб'єктів ринку іннова-

ційного інвестування 
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Рис. 2.5. Елементи інфраструктури ринку інноваційного інвестування 

(власна розробка) 

 

Надамо авторське розуміння сутності та завдань кожної інфраструкту-

рної підсистеми окремо. 

1. Інфраструктурна підсистема формування пропозиції (мобіліза-

ційна інфраструктурна підсистема). Завданням цієї підсистеми є форму-

вання пропозиції інвестиційних ресурсів на досліджуваному ринку, тобто за-

безпечення мобілізації та акумуляції інвестиційних ресурсів з метою їх пода-

льшого спрямування до інноваційного сектору економіки. На нашу думку, до 

цієї підсистеми відносяться: універсальні, а також спеціалізовані інвестиційні 

та інноваційні банки, ощадно-позичкові асоціації, кредитні спілки (кредитні 

споживчі кооперативи), взаємні фонди (пайові інвестиційні фонди), юніт-

трасти, інвестиційні компанії закритого типу, страхові компанії, пенсійні фо-

нди, фонди стартового і венчурного фінансування, бюджетні та позабюджет-

ні фонди підтримки інноваційного підприємництва. 

2. Інфраструктурна підсистема формування попиту. Завданням ці-

єї підсистеми є визначення об’єкту інвестування, пошук потенційних спожи-

вачів інвестиційних ресурсів на досліджуваному ринку, інтеграція їх зусиль 

щодо виникнення спільного бажання отримати інвестиційні ресурси для 

здійснення комплексу інноваційних заходів, тобто здійснення комплексу за-

ІНФРАСТРУКТУРА 
РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 

Інфраструктурна  
підсистема  

формування  попиту 

Організаційно-
супроводжуюча інфраструк-

турна підсистема 

Інформаційно-
консультаційна інфраструк-

турна підсистема 

Мобілізаційна інфраструк-
турна підсистема (підсисте-
ма формування пропозиції) 
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ходів щодо формування попиту на інвестиційні ресурси. На нашу думку, до 

цієї підсистеми відносяться структури НДДКР усіх рівнів, наприклад, техно-

парки, технополіси, інноваційно-технологічні центри, навчальні і дослідні 

господарства, демонстраційні площадки, центри або агентства трансферу 

технологій, інноваційно-активні (у тому числі техніко-впроваджувальні) еко-

номічні зони, фонди підтримки науково-дослідних і дослідно-

конструкторських робіт, маркетингові компанії тощо. 

3. Організаційно-супроводжуюча інфраструктурна підсистема. За-

вданням цієї підсистеми є організація процесу супроводження руху й переда-

чі інвестиційних ресурсів у будь-якій формі (коштів, цінних паперів, титулів 

власності, боргових зобов'язань і вимог, інших фінансових інструментів) від 

їх власників до суб’єктів інноваційного підприємництва. Інфраструктурні 

одиниці, що входять до цієї підсистеми, здійснюють, наприклад, розрахунко-

во-касове обслуговування суб’єктів ринку інноваційного інвестування (бан-

ківські установи), розрахунки та облік прав на цінні папери, розрахунки з 

укладання угод на ринку та збереження прав власності (клірингові системи, 

регістратори та депозитарії), страхування операцій та угод на цьому ринку 

(страхові компанії), захист прав на інтелектуальну власність (патентні аген-

ції), експертизу інноваційних науково-технічних, фінансово-економічних, 

екологічних і інших проектів, пропозицій, заявок (експертні бюро),  послуги 

у сфері метрології, стандартизації й контролю якості (агентства стандартиза-

ції), торгівлю ліцензіями (центри трансферу технологій), факторингові та фо-

рфейтингові операції (факторингові компанії), допомогу інвесторам здійсни-

ти операції щодо купівлі цінних паперів інноваційно-активних суб’єктів рин-

ку (всі типи бірж, організаторів торгівлі та торгові системи), лізингові опера-

ції (лізингові компанії), комерціалізацію інтелектуальної власності тощо.  

4. Інформаційно-консультаційна інфраструктурна підсистема. За-

вданням цієї підсистеми є забезпечення інформаційної підтримки процесу 

взаємодії постачальників та споживачів інвестиційних ресурсів на ринку ін-

новаційного інвестування, спостереження за інвестиційними процесами, у 
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тому числі, збір і формування банків даних про стан ринку, включаючи вико-

ристання різної фінансової, комерційної, виробничої й іншої інформації, ана-

літичну обробку її тощо. На нашу думку, до цієї підсистеми відносяться: ор-

ганізації, що входять до складу державної системи науково-технічної інфор-

мації, центри підготовки, перепідготовки й підвищення кваліфікації підпри-

ємців і інших учасників інноваційного процесу, бюджетні та позабюджетні 

фонди підтримки інноваційного підприємництва, органи державної влади, 

інформаційно-аналітичні системи підтримки інвестиційних рішень, інформа-

ційні агентства, рейтингові агентства, консалтингові агенції, інжинірингові 

компанії, центри координації, рекрутингові агенції, компанії, що надають по-

слуги щодо пошуку замовника, Інтернет-біржа промислової власності тощо.  

Зрозуміло, що представлений вище поділ на підсистеми є в певній 

мірі умовним, оскільки на ринку інноваційного інвестування функціонує ці-

лий ряд суб’єктів, яких за функціональною приналежністю та можливостями 

можна віднести відразу до декількох інфраструктурних підсистем. Так, на-

приклад, страхові компанії ми віднесли одночасно до мобілізаційної інфра-

структурної підсистеми (оскільки вони акумулюють кошти фізичних та юри-

дичних осіб та є повноцінним постачальником інвестиційних ресурсів на ри-

нок інноваційного інвестування шляхом вкладання їх в корпоративні обліга-

ції або акції суб’єктів інноваційної діяльності), а також до організаційно-

супроводжуючої інфраструктурної підсистеми (оскільки вони надають су-

проводжуючі послуги на всьому проміжку переходу фінансових ресурсів від 

постачальників до споживачів на досліджуваному ринку – послуги страху-

вання будь-яких ризиків). Крім того, слід зазначити, що в одному окремому 

регіоні неможливо сформувати ефективно функціонуючу ринкову інфра-

структуру, тому потрібно враховувати міжрегіональні зв’язки [171]. 
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2.1.4. Визначення товару на ринку інноваційного інвестування 

 

 

Товар як продукт праці, вироблений не для власного споживання, а для 

обміну на інші товари, для продажу є основною категорією ринкового госпо-

дарства. В якості товарів виступають не тільки готові до остаточного спожи-

вання матеріальні блага, але також фактори виробництва (земля, праця, капі-

тал) і нематеріальні блага (послуги). Для зручності товарообміну при розви-

нутих ринкових відносинах використовують гроші, що є еквівалентами будь-

яких товарів.  

Ринок інноваційного інвестування охоплює великий спектр економіч-

них відносин (щодо акумуляції вільних інвестиційних ресурсів, трансформа-

ції їх у реальні капіталовкладення, спрямування сформованого інвестиційно-

го капіталу в матеріальні та нематеріальні об’єкти інноваційної сфери). На 

нашу думку, у всіх цих випадках об’єктом купівлі-продажу (товаром) ви-

ступають інвестиційні ресурси, які, як і будь-який інший товар, характери-

зуються вартістю та споживчою вартістю (корисністю). 

Вартість інвестиційних ресурсів як товару на ринку інноваційного ін-

вестування, з точки зору трудової теорії вартості, повинна розглядатися як 

упредметнена в товарі праця (на їх створення витрачено суспільно необхідну 

працю). Виходячи з того, що мірою праці є час, вартість інвестиційних ре-

сурсів визначається витратами суспільно необхідного робочого часу, тобто 

часу, який витрачається за середніх нормальних умов виробництва працівни-

ком середньої кваліфікації при середній інтенсивності праці (відповідно до 

трудової теорії вартості К.Маркса).  

На нашу думку, до складу факторів, що формують вартість інвес-
тиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування, потрібно вклю-
чити ще й трансакційні витрати цього ринку. Так, наприклад, великі 
трансакційні витрати українських фірм, що здійснюють інвестування в інно-
ваційній сфері, призводять до посилення ринкової нерівноваги, за якої має 
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місце скорочення пропозиції винаходів і перспективних дослідних розробок, 
внаслідок чого уповільнюється науково-технічне оновлення виробництва. Як 
зазначається в роботі [415], трансакція розглядається як одиниця діяльності, 
тобто трансакційні витрати пов’язані не з обміном, а з відносинами відчу-
ження та придбання прав власності та свободи, що створені суспільством та 
мають бути врегульовані ще до того, як товари зможуть бути реально обмі-
няні. Узагальнення теорії Д.Норта, теорії трансакційних витрат, теорії суспі-
льного вибору, теорії угод, а також власні дослідження дають нам можли-
вість стверджувати, що на ринку інноваційного інвестування трансакції 
можуть бути зведені до видів, які представлені на рис. 2.6. 

Таким чином, ціна інвестиційних ресурсів формується в процесі обміну 
та суттєво залежить від тих обставин, в яких він здійснюється. Сама по собі 
наявність певних ринкових відносин на шляху перетворення інвестиційних 
ресурсів в інновацію, урахування інвестором не тільки поточної ситуації на 
ринку, а й майбутніх кон’юнктурних змін, високий рівень неповноти інфор-
мації та невизначеності середовища ринку інноваційного інвестування, 
об’єктивна та суб’єктивна обмеженість інвестиційних ресурсів, придатних 
для спрямування в інноваційну сферу, опортунізм (зміна пріоритетів) агентів 
досліджуваного ринку, що виникає внаслідок тривалого терміну кругообігу 
інвестиційних ресурсів на даному ринку та невизначеності кінцевих резуль-
татів, а також інші фактори підвищують вартість інвестиційних ресурсів як 
товару на ринку інноваційного інвестування.   

Корисність (споживча вартість) інвестиційних ресурсів як товару 
на ринку інноваційного інвестування  полягає в наступному: 

 інвестиційні ресурси сприяють створенню інноваційних товарів, 
утворюючи при цьому нову вартість; 

 використання інвестиційних ресурсів в інноваційній сфері формує 
додаткові можливості зростання обсягів цієї сфери; 

 в результаті використання в інноваційній сфері інвестиційні ресурси 
створюють не тільки комерційний результат, а й соціально-
економічний ефект, оскільки сприяють формуванню нових робочих 
місць, поліпшенню умов праці, забезпеченню нових потреб суспіль-
ства в інноваційних товарах тощо. 
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Рис. 2.6. Види трансакційних витрат на  ринку інноваційного інвестування
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трансакції пошуку інформації (витрати на пошук об’єкту інвестування – перспективної 
інноваційної розробки, розповсюдження інформації про бажання інвестора укласти 

угоду, дослідження інноваційних сфер, витрати на пошук інформації про можливі дже-
рела фінансування інноваційних програм, про фінансовий стан емітента цінних паперів, 
потенціал інноваційної фірми і її керівництва, про тенденції ринку інноваційного інвес-

тування тощо) 
 

трансакції опортуністичної поведінки (витрати внаслідок нецільового 
використання інвестиційних ресурсів під час реалізації інноваційних 
проектів, зловживань у схемах колективного інвестування в іннова-

ційному секторі економіки тощо) 
 

трансакції ведення переговорів (у процесі укладання договорів про 
спільну діяльність, кредитних договорів, договорів на оціночну діяль-
ність, договорів про заставу, договорів страхування, ведення перего-

ворів із власниками інноваційних фірм про умови надання ним коштів 
і розподіл майбутніх прибутків і прав власності на продукт тощо) 

 

суспільно необхідні трансакції (пов’язані з перетворенням інвестицій-
них ресурсів, які є власністю окремих суб’єктів ринку (індивідів) в ін-
новацію, споживання якої є колективним, тобто загальносуспільним) 

 

управлінські трансакції (відношення в рамках ієрархічних структур 
ринку інноваційного інвестування, наприклад, збільшення вартості 
інвестиційних ресурсів при їх переході від фізичних або юридичних 
осіб до фінансових посередників ринку інноваційного інвестування, 

від них – до посередників в сфері технологічного обміну, від них – до 
кінцевих споживачів, тобто суб’єктів інноваційної діяльності) 

 

трансакції вимірювання (витрати на оцінку ефективності реалізації інноваційного про-
екту, оцінку кредитоспроможності позичальника – суб’єкта інноваційної діяльності, 
визначення інвестиційної привабливості цінних паперів,  що емітуються покупцями 

інвестиційних ресурсів на досліджуваному ринку, оцінку бізнес-плану реалізації інно-
ваційного проекту, вимірювання оцінки якості науково-дослідних робіт, експериментів 

венчурної фірми тощо) 
 

трансакції специфікації та захисту прав власності (витрати на ство-
рення реєстру власників інтелектуальної власності на ринку, на про-
ведення реєстраторської і депозитарної діяльності, витрати на ство-

рення та поповнення кредитних історій покупців інвестиційних ресур-
сів – суб’єктів інноваційної діяльності, витрати, що виникають при 
необхідності судових і арбітражних рішень, якщо порушені права і 
допущені втрати від недосконалої специфікації прав власності та їх 

надійного захисту тощо) 
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Напрямками використання товару на ринку інноваційного інвесту-

вання, тобто об'єктами інвестування є результати інноваційної (інтелектуаль-

ної) діяльності в різних формах, авторська класифікація яких продемонстро-

вана на рис. 2.7. 

 

Рис. 2.7. Класифікація об’єктів інвестування на ринку інноваційного 

інвестування (власна розробка) 

 
Взаємодія між суб’єктами та об’єктами на ринку інноваційного ін-

вестування здійснюється шляхом обміну інвестиційних ресурсів на права 

Об’єкти інвестування на ринку інноваційного інвестування  

в упредментненій формі в неупредметненій формі 

нові та удосконалені засоби праці 
основного та допоміжного вироб-
ництва (виробнича база наукових 
досліджень, обладнання, агрегати, 
дослідні установки, технологічні 

лінії тощо)  
 

нові та удосконалені технології, технологічні 
процеси, методи організації виробництва, подані 
у вигляді опису, конструкторської та технічної 

документації 
 

нові та удосконалені споживчі 
товари 

ліцензії, «ноу-хау», патенти 

нові та удосконалені предмети 
праці основного та допоміжного 
виробництва (інструменти, до-

поміжне устаткування, сировина 
та матеріали тощо)  

інноваційний проект 

результати науково-дослідної роботи, наукового 
процесу, проектно-конструкторських робіт, по-

дані у вигляді аналітичного звіту, наукового 
звіту тощо 

 

окремі інноватори-дослідники, 
наукові колективи, наукові та про-

ектні установи 

інформація, що є релевантною для суб’єктів 
інноваційної діяльності (щодо аналізу перспек-
тив комерціалізації новинки, аналіз наукових 

розробок у суміжних галузях науки, аналізу ос-
танніх напрацювань конкурентів та ін.) або для 

власників інвестиційних ресурсів (щодо пер-
спективних напрямків інноваційної діяльності з 
точки зору інвестування в них, проблем та особ-

ливостей тих чи інших наукових центрів, 
дослідних інститутів, венчурних фондів тощо) 

послуги консультаційно-аналітичного супровод-
ження інноваційного підприємництва (консуль-
таційні послуги в сфері консалтингу, маркетин-
гу, проектного управління, інжинірингу і інших 

науково-практичних послуг, пов'язаних із супро-
водом і обслуговуванням інноваційної діяль-

ності) 
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власності на користування об’єктами інноваційної діяльності. Цей обмін від-

бувається виходячи з очікуваної віддачі в майбутньому, яка повинна переве-

ршувати той рівень доходу, який мають власники інвестиційного капіталу на 

момент здійснення операції. Саме це і є специфічною особливістю досліджу-

ваного ринку. Інвестиційні ресурси обертаються на ринку інноваційного ін-

вестування у формі боргових зобов’язань, цінних паперів, кредитних коштів, 

реальних активів тощо. Обертаючись на цьому ринку, фінансові інструменти, 

що виникли на основі реального капіталу і є його представниками, набувають 

самостійного значення, власної форми і закономірностей функціонування.  

 

 

2.1.5. Сегментація ринку інноваційного інвестування 

 

 

Як і будь-яка складна система, ринок інноваційного інвестування пови-

нен мати певну структуру. Ми пропонуємо сегментувати ринок інноваційно-

го інвестування за допомогою цілого ряду критеріїв, як це продемонстровано 

на рис. 2.8. Надамо певні пояснення стосовно окремих критеріїв.  

За формою трансформації інвестиційних ресурсів в інноваційні за-

ходи в структурі ринку інноваційного інвестування можна виділити: 

 фондовий сегмент (останнім часом потреби інноваційного сектору еко-

номіки в фінансуванні все частіше переважно вирішуються не за рахунок 

банківських кредитів, а за рахунок емісії власних цінних паперів. Така 

тенденція є загальною для світового фінансового ринку, оскільки на пе-

рші позиції виходить ринок цінних паперів при відносному слабшанні 

банківської системи. При цьому набуває змін і структура пропозиції цін-

них паперів: відносно дороге дольове фінансування за допомогою акцій 

поступається борговому корпоративному запозиченню (менш ризикова-

ному та витратному), зростає частка фондових цінностей похідного ха-

рактеру та сек’юритизованих фінансових активів  (сек’юритизація – це 
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процес конверсії кредитів в цінні папери та їх самостійного обігу, що є 

проявом сучасної тенденції дезінтермедиації на фінансових ринках (пе-

реважно в США), тобто зниження значення класичних фінансових посе-

редників (універсальних банків) та підвищення значущості інвестицій-

них банків та фінансових компаній [174]). Інструментами власності в 

цьому сегменті ринку інноваційного інвестування є акції, опціони ак-

цій, опціонні та ф’ючерсні контракти, варанти та ін. 

 

 
 

Рис. 2.8. Критерії сегментації ринку інноваційного інвестування  

(власна розробка) 
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Саме цей сегмент досліджуваного ринку повинен стати універсальною за-

безпечувальною структурою фінансового механізму інвестиційно-

інноваційної діяльності, що обумовлено притаманними йому унікальними 

законодавчо-правовими, інституційними, організаційно-методичними та 

фінансово-інвестиційними характеристиками, які сприятимуть максима-

льній концентрації всіх форм фінансування інвестиційно-інноваційної ді-

яльності з різноманітними джерелами походження (ідеться про власні ко-

шти суб’єктів господарювання, державне фінансування та залучені фінан-

сові ресурси); 

 кредитний сегмент (під ним пропонується розуміти сферу економічних 

відносин між позичальником (суб’єктом інноваційної діяльності) та кре-

дитором (фінансово-кредитною установою), що виникають у зв’язку з 

рухом грошей на умовах платності, зворотності, строковості та цільового 

використання. Елементом цього ринкового сегменту можна вважати ри-

нок інструментів інноваційних позичок, до яких можна віднести корпо-

ративні боргові інструменти (облігації), а також середньострокові вексе-

ля. Найчастіше джерелом фінансування інноваційної діяльності висту-

пають середньо- та довгострокові кредити універсальних банківських 

установ, спеціалізованих інвестиційних та інноваційних банків тощо;  

 сегмент прямого інвестування (під ним пропонується розуміти сферу 

економічних відносин між власником інвестиційних ресурсів та власни-

ком інноваційного товару або фактору його виробництва, в рамках якої 

обмін платоспроможного попиту покупця права на споживчу цінність, 

укладену в інновації, відбувається безпосередньо шляхом купівлі, тобто 

без будь-яких фінансових посередників). 

На нашу думку, в залежності від об’єктів інвестування капіталу, в 

структурі ринку інноваційного інвестування можна виділити наступні сегме-

нти:  
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− сегмент інвестування в продуктові інновації (фінансування процесів роз-

робки та виведення на ринок нових або удосконалених товарів, продук-

тів);  

− сегмент інвестування в процесні інновації (фінансування процесу розро-

бки нової технології, технологічного процесу, нового методу організації 

виробницта. Вони можуть бути спрямовані на виробництво як нового 

(інноваційного) товару, так і традиційного (тобто змінюється лише тех-

нологія виробництва товару, а його споживчі якості залишаються не-

змінними). Крім того, технологія сама по собі може виступати товаром 

на ринку інноваційного інвестування, якщо представляє комерційний ін-

терес як самостійна ринкова одиниця; 

− сегмент інвестування в об’єкти інтелектуальної власності (придбання лі-

цензій, «ноу-хау», патентів);  

− сегмент проектного фінансування інновацій (інвестування повного жит-

тєвого циклу інноваційного проекту як відокремлений самостійний вид 

інвестиційної діяльності. В цьому випадку товаром на ринку є сам про-

ект як комплекс взаємопов’язаних та узгоджених у часі та по ресурсам 

дій);  

− сегмент інвестування в науково-дослідну роботу (мова йде про інвести-

ційну підтримку безпосередньо наукового процесу: фінансування науко-

вих розробок, дослідних робіт, проектно-конструкторських робіт. У 

цьому випадку товаром на ринку виступають окремі інноватори-

дослідники, наукові колективи, виробнича база наукових досліджень, 

наукові та проектні установи тощо, які можуть змінювати власника, ви-

конувати певні роботи на замовлення та ін.); 

− сегмент інвестування в інформаційне забезпечення інноваційного проце-

су. В цьому випадку самостійним товаром на ринку інноваційного інвес-

тування виступає інформація, яка ставить інтерес або для суб’єктів інно-

ваційного підприємництва (з позиції аналізу перспектив комерціалізації 

новинки, аналіз наукових розробок у суміжних галузях науки, аналізу 
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останніх напрацювань конкурентів та ін.), або для власників інвестицій-

них ресурсів щодо перспективних напрямків інноваційної діяльності з 

точки зору інвестування в них, проблем та особливостей тих чи інших 

наукових центрів, дослідних інститутів, венчурних фондів та ін.; 

− сегмент інвестування в сферу консультаційно-аналітичного супрово-

дження інноваційного підприємництва (знання, досвід, консультаційні 

послуги в сфері консалтингу, маркетингу, проектного управління, інжи-

нірингу і інших науково-практичних послуг, пов'язаних із супроводом і 

обслуговуванням інноваційної діяльності). 

При загальних принципах інвестиційної діяльності ці сегменти розріз-

няються об'єктами вкладення коштів, що визначає специфіку методів, форм, 

способів аналізу й оцінки ефективності, надійності, рівня ризикованості інве-

стицій. Наприклад, сегмент інвестування в об’єкти інтелектуальної власності 

вимагає порівняно меншого обсягу фінансових ресурсів, оскільки його об'єк-

ти уже пройшли стадії розробки і підготовлені для промислового випуску, 

оформлені в ліцензії і патенти, у зв'язку з чим процес дослідження не вимагає 

об'ємного фінансування. На відміну від нього, об'єкти інших сегментів ринку 

інноваційного інвестування припускають набагато більші обсяги інвестицій 

для доведення інновації до промислового освоєння, ліцензування і виведення 

на ринок. 

Підводячи підсумок, зазначимо, що викладені в даному підрозділі ди-

сертаційної роботи особливості ринку інноваційного інвестування визнача-

ють специфіку взаємного впливу цього ринку на інші ринки, що є структур-

ними елементами економічної системи, формують його виокремлене місце у 

просторі міжринкової взаємодії, яке і буде визначено в наступному підрозділі 

дослідження. 
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2.2. Місце ринку інноваційного інвестування в системі міжринко-

вої взаємодії 

 

 

Якщо розглядати ринок з точки зори його функціональної спрямовано-

сті, то слід зазначити, що сьогодні він є глибоким та комплексним поняттям, 

оскільки можна вести мову про систему ринків, тобто сукупність всіх ринків 

незалежно від критеріїв групування. Між певними видами ринків, їх 

суб’єктами встановлюються складні (безпосередні або опосередковані) 

зв’язки, на основі яких формуються закони функціонування ринкової систе-

ми в сучасних умовах. Рівень взаємозв’язку між підсистемами загального ри-

нкового середовища обумовлює чіткість функціонування економіки країни. 

Виходячи з наведеного в підрозділі 2.1.1 дисертації визначення ринку 

інноваційного інвестування, ми вважаємо можливим стверджувати, що він є 

структурним елементом інвестиційного ринку. Авторське бачення його 

місця в системі міжринкової взаємодії демонструє рис. 2.9.  

Можна стверджувати, що сьогодні саме фінансовий ринок, на якому гро-

шові ресурси переміщуються від власників заощаджень до позичальників та ін-

весторів, набуває все більш важливого значення. Об’єктивною передумовою 

його існування є неспівпадіння потреби у фінансових ресурсах у того чи іншого 

суб’єкта ринкових відносин із наявними власними джерелами фінансування. 

Він не просто виконує функцію обміну тимчасово вільних грошових коштів на 

певні фінансові активи, але і обслуговує товарні ринки та ринки сфери послуг, 

формує і забезпечує товарно-грошові відносини в багатьох аспектах їх прояву. 

В загальному вигляді фінансовий ринок відображає попит та пропозицію на фі-

нансові ресурси. Саме на цьому ринку відбувається перелив фінансових ресур-

сів, при якому вони переміщуються від тих, хто має їх надлишок та не може 

ефективно використати, до тих, хто їх потребує та використовує продуктивно. 

Це сприяє не тільки підвищенню продуктивності та ефективності економіки в 

цілому, а й поліпшенню економічного добробуту кожного члена суспільства.  
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Рис. 2.9. Місце ринку інноваційного інвестування у просторі міжринкової взаємодії (власна розробка)
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льності факторів виробництва 
(традиційних або інновацій-
них) від їх власників на ринку 
факторів виробництва 

Виробництво іннова-
ційної продукції суб’єктами 
інноваційної діяльності (за 
рахунок інноваційно орієнто-
ваних інвестиційних ресурсів, 
з використанням традиційних 
або інноваційних факторів 
виробництва) 

Продаж готової іннова-
ційної продукції суб’єктами 
інноваційної діяльності її кі-
нцевим споживачам на сег-
менті (ринку) інноваційних 
товарів і послуг 

Отримання інноваційно 
орієнтованих інвестиційних 
ресурсів суб’єктами іннова-
ційної діяльності (споживача-
ми) від їх постачальників за 
участю (або без) посередників 
на ринку інноваційного інвес-
тування  
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Досить часто в науковій літературі фінансовий ринок ототожнюють із 

грошовим або кредитним ринком, інвестиційним ринком, ринком цінних па-

перів, ринком фінансових послуг. На нашу думку, таке ототожнення не є 

правомірним, оскільки інвестиційний ринок слід розуміти як складовий еле-

мент фінансового ринку, що представлено на рис. 2.10. 

 

 

Рис. 2.10. Місце інвестиційного ринку в структурі фінансового ринку 

 

Інвестиційний ринок – це складний механізм функціонування грошо-

вих ресурсів, кругообіг яких створює умови для формування й спрямування 

коштів з метою досягнення ефекту й одержання доходу. У закордонній прак-

тиці цей ринок часто ототожнюється з фондовим ринком, тому що основни-

ми формами інвестицій там є інвестиції в цінні папери. В роботі [220] взагалі 

окремо не виділяється поняття інвестиційного ринку, а мова йде про ринок 

капіталів. 

Слід зауважити, що на сьогоднішній день в економічній літературі, на-

жаль, немає єдиної думки щодо визначення інвестиційного ринку. Як відзнача-

ється в роботі [272], він являє собою систему суб'єктів економіки (джерел і 

споживачів інвестицій, організаційних і інформаційних посередників) і їхніх 

відносин, метою яких є залучення (мобілізація) інвестиційних ресурсів, акуму-
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ляція їх у конкретні інвестиції й вкладення останніх у найбільш ефективні інве-

стиційні проекти. Як відзначають окремі дослідники, у найбільш вузькому, хоча 

й найбільш частому розумінні, під ним розуміють ринок інвестиційних товарів 

(всіх видів активної частини основних фондів) і інвестиційних послуг (будіве-

льно-монтажних робіт). У той же час, на думку ряду авторів [60, 200, 219], да-

ний ринок варто розглядати більш широко –  як ринок об'єктів інвестування у 

всіх формах, тобто як сукупність окремих ринків: об'єктів реального й фінансо-

вого інвестування, що продемонстровано на рис. 2.11. 

 
Рис. 2.11. Структура інвестиційного ринку [60, 200, 219] 

 
При дослідженні сутності інвестиційного ринку особливу актуальність 

здобуває питання про його взаємозв'язок з ринком позичкового капіталу, в 

рамках якого виділяють грошовий ринок і ринок капіталу [178, 385]. Перший 

– це ринок, що підтримує кругообіг промислового капіталу за допомогою 

впливу на ліквідність економічних суб'єктів і стан грошового обігу, а другий 

– це ринок, завдяки якому нівелюються негативні наслідки тривалого нагро-

мадження ресурсів, що передує реалізації інвестиційних проектів. Інвести-

ційний ринок є складовою частиною ринку позикового капіталу, однак при 

цьому має власну природу й специфіку як досить вузький сегмент цього рин-

ку. Він виконує функцію акумуляції й розподілу грошового капіталу з метою 
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забезпечення економіки необхідними ресурсами завдяки організації круго-

обігу позикового капіталу без порушень у нормальному кругообігу капіталу 

промислового. Він концентрує практично весь комплекс інвестиційних від-

носин за винятком первісного формування й безпосереднього використання 

інвестиційних ресурсів у процесі виробництва. Як відомо, товаром на інвес-

тиційному ринку є інвестиційні ресурси, однак, оскільки на ньому вони обер-

таються в грошовій формі, що забезпечує їх абсолютну замінність, то можна 

стверджувати, що по своїй суті товаром на інвестиційному ринку є ніщо ін-

ше, як позичковий капітал. Як досить вузький сегмент ринку позичкового ка-

піталу, інвестиційний ринок являє собою базову підсистему ринку капіталу, 

що забезпечує подолання порушень кругообігу промислового капіталу, ви-

кликаних необхідністю вилучення з нього частини додаткової вартості і її на-

ступного нагромадження для розвитку виробництва. Завданням ринку позич-

кового капіталу є забезпечення функціонування й розвитку товарного вироб-

ництва шляхом підтримки нормального кругообігу промислового капіталу.  

Як вже зазначалося вище, ми пропонуємо розуміти ринок інноваційно-

го інвестування як складовий елемент інвестиційного ринку. Спроба виді-

лення інноваційної складової в структурі інвестиційного ринку була зроблена 

в роботі [404], де поряд з ринками об'єктів реального та фінансового інвесту-

вання запропоновано виділяти ринок об'єктів інноваційного інвестування, що 

продемонстровано на рис. 2.12. 

Авторський підхід, який викладено в даній дисертаційній роботі, 

принципово відрізняється від продемонстрованого на рис. 2.12 (робота 

[404]). Відповідно до авторського підходу інвестиційні ресурси, отримані на 

ринку інноваційного інвестування, використовуються для придбання факто-

рів виробництва, які, в свою чергу, вже потім будуть використані для вироб-

ництва та продажу інновації (див. рис. 2.9), в той час як в роботі [404] перед-

бачено безпосереднє вкладання фінансових ресурсів в кінцеві інноваційні 

об’єкти безпосередньо на досліджуваному ринку.  
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Рис. 2.12. Структура інвестиційного ринку [404]
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На рис. 2.9  позначка «1» демонструє, що саме на ринку інноваційного 

інвестування відбувається взаємодія постачальників та споживачів іннова-

ційно орієнтованих інвестиційних ресурсів, які в подальшому використову-

ються суб’єктами інноваційної діяльності для придбання факторів виробниц-

тва (позначка «2»).  

На нашу думку, в рамках ринку факторів виробництва теж можна умо-

вно виділити сегменти  традиційних та інноваційних факторів виробництва. 

Під сегментом інноваційних факторів виробництва ми пропонуємо розу-

міти сукупність економічних відносин між продавцем (власником інновацій-

них засобів та предметів виробництва, нових типів сировини, а також праців-

ником як носієм інноваційних якостей на ринку праці) та покупцем – фір-

мою, що має бажання впровадити зазначені фактори виробництва у власний 

виробничо-комерційний процес, в результаті чого буде створена інноваційна 

продукція (позначка «3» на рис. 2.9). 

Весь спектр економічних відносин із приводу купівлі-продажу іннова-

ційних факторів виробництва (результатів наукової, інноваційної діяльності і 

надання послуг у цій сфері) можна узагальнити в понятті “технологічний об-

мін” або “передача (трансфер) технологій”. В основі такого підходу лежить 

сучасне розуміння сутності технології, що містить у собі як технічні засоби,  

систему відповідних навичок і знань, так і фінансові, матеріально-технічні, 

кадрові й інформаційні ресурси, виробничу культуру, систему адекватного 

управління, соціальне і природне середовище, у якій реалізується технологі-

чний процес, а також систему соціально-економічних наслідків (насамперед 

– екологічних). Продавці (розроблювачі) і покупці інноваційних факторів ви-

робництва зіштовхуються з однієї і тією же проблемою – проблемою ефекти-

вного трансферу і комерціалізації накопиченого науково-технічного заділу і 

проведених нових НДДКР. Трансфер розробок має місце тоді, коли підпри-

ємство – розроблювач нової технології по тим або іншим причинам не може 

успішно комерціалізувати науково-технічні проекти, уступаючи їх іншому 

підприємству, або ж здійснює цілеспрямовану діяльність по нетрадиційному 
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використанню цих результатів в інших галузях або областях застосування. 

Залучення в господарський оборот результатів науково-технічної діяльності 

й об'єктів інтелектуальної власності в сфері науки і технологій (трансфер 

технологій) являє собою здійснюваний у законодавчо встановлених умовах 

процес передачі прав на використання результатів науково-технічної діяль-

ності (новацій як носіїв нових цінностей – вартості) іншим суб'єктам іннова-

ційної діяльності [252].  Передача технології може здійснюватися в різних 

формах, різними способами і по різних каналах, вона може передаватися на 

комерційній і некомерційній основі, бути внутрішньоорганізаційною, внут-

рішньодержавною і міжнародною. У таблиці 2.1 представлена узагальнена 

класифікація форм передачі технологій.  

Як видно з рис. 2.9, ми не обмежуємо спектр операцій, виділених по-

значкою «2», лише рамками придбання інноваційних факторів виробництва. 

На нашу думку, з метою подальшого виробництва інноваційної продукції на 

ринку факторів виробництва суб’єкти інноваційної діяльності можуть купу-

вати не тільки інноваційні (нову техніку, технологію тощо), а й традиційні 

фактори виробництва (сировину, інструменти, техніку, робочу силу).  

Після закінчення процесу виробництва (створення) інноваційної про-

дукції (позначка «3» на рис. 2.9), тобто коли процес інвестування в іннова-

ційні розробки вже закінчений, нововведення набуло форму товару на ринку, 

має відповідну споживчу цінність та власника, суб’єкти інноваційної діяль-

ності зіштовхуються з необхідністю її комерціалізації. Ми виділяємо два на-

прямки подальшого використання інновації: 

 власне споживання, тобто задоволення власних виробничих або комер-

ційних потреб за рахунок інноваційної продукції; 

 продаж на ринку товарів і послуг (позначка «4» на рис.2.9). 

Ринок товарів і послуг являє собою систему економічних відносин між 

продавцями та покупцями з приводу руху товарів і послуг, які задовольняють 

споживчий (платоспроможний попит населення) та інвестиційний (підпри-

ємницький) попит макроекономічних суб’єктів. Головними діючими особами  
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Таблиця 2.1 

Форми передачі технологій на ринку  
Форма передачі 

технологій Складові елементи Характеристика 
(за рівнем регламентації і договірних відносин) 

Некомерційна 
форма 

передачі техно-
логій 

− спеціальна література, комп'ютерні 
банки даних, патенти, довідники; 

− конференції, виставки, симпозіуми, 
семінари;  

− навчання, стажування, практика;  
− перехресне ліцензування на парите-

тній основі;  
− міграція вчених і фахівців з науко-

вих у комерційні структури і навпа-
ки. 

Основний потік передачі 
технології припадає на не-
комерційну, непатентоспро-
можну інформацію – фун-
даментальні дослідження, 
наукові відкриття і незапа-
тентовані винаходи. Здійс-
нюється вільно і не має по-
треби в договірно-
правовому оформленні і ре-
гламентації. 

Комерційна фо-
рма 

передачі техно-
логій 

− продаж технології в матеріалізова-
ному вигляді;  

− прямі інвестиції, а також будівницт-
во, реконструкція, модернізація під-
приємств і виробництв, що їх супро-
воджують;  

− портфельні інвестиції;  
− продаж патентів;  
− продаж ліцензій на усі види запатен-

тованої промислової власності, крім 
товарних знаків;  

− продаж ліцензій на незапатентовані 
види промислової власності – “ноу-
хау”, секрети виробництва, техноло-
гічний досвід і ін.;  

− спільне проведення дослідно-
конструкторських робіт, науково-
виробнича кооперація;  

− інжиніринг.  

Оформлюється у вигляді до-
говору (ліцензійного, про 
науково-технічне співробіт-
ництво, про спільне вироб-
ництво або договору купів-
лі-продажу). 

(за напрямком передачі технологій) 
Вертикальна 

форма 
передачі техно-

логій 
- 

Міжорганізаційний процес, 
що здійснюється по стадіях 
циклу “дослідження – виро-
бництво”. 

Горизонтальна 
форма 

передачі техно-
логій 

- 

Внутрішньоорганізаційний 
процес передачі інформації з 
однієї наукової сфери в ін-
шу. 

(за кількістю учасників і рівнем  їхньої участі) [360] 

Активна форма 
передачі техно-

логій 
 
- 

Посередником між сторона-
ми, що передають та при-
ймають технологію, обов'яз-
ково виступає яка-небудь 
нейтральна організація, що 
бере на себе обов'язок допо-
могти продавцю знайти 
більш вигідного покупця 
його технології. 

Пасивна форма 
передачі техно-

логій 
- 

Виробник технології сам 
шукає собі партнера, при-
ймаючи на себе всі ризики 
як щодо ініціювання іннова-
цій, так і щодо їх комерцій-
ної реалізації. 
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на ньому виступають товаровиробник, споживач, а також посередник, який 

організує їх взаємодію. Сучасний ринок товарів і послуг обслуговує розгалу-

жену систему оптових та роздрібних торговельних структур, товарних бірж, 

торгових будинків, різноманітних посередницьких, дилерських та дис-

триб’юторських фірм, які здійснюють зв’язок між виробником та спожива-

чем. Як зазначалося в підрозділі 1.2.1 даної дисертаційної роботи, в рамках 

ринку товарів та послуг можна умовно виділити сегменти традиційних та ін-

новаційних товарів і послуг. Під сегментом інноваційних товарів та по-

слуг ми пропонуємо розуміти форму економічних відносин між власником 

інновації і покупцем права володіння, користування і розпорядження нею, в 

результаті яких здійснюється еквівалентний обмін платоспроможного попиту 

покупця на споживчу вартість, що міститься в науково-технічній продукції.  

Сегмент інноваційних товарів і послуг досліджуваного ринку має свою 

специфіку, авторське розуміння якої продемонстровано на рис. 2.13. 

 

 
 

Рис. 2.13. Специфічні особливості сегменту інноваційних товарів і послуг в 

структурі ринку товарів і послуг (власна розробка) 

 

ОСОБЛИВОСТІ СЕГ-
МЕНТУ  

ІННОВАЦІЙНИХ 
ТОВАРІВ І ПОСЛУГ  

продаж товарів та 
послуг в цьому сег-
менті відзначається 
специфічними фор-
мами та методами  

цей сег-
мент має 
глобаль-

ний харак-
тер 

 

попит та пропозиція в цьому сегменті є 
важко прогнозованими через 

складність, динамічність та випад-
ковість інноваційного процесу 

 

цей сегмент характеризується великою 
розмаїтістю інноваційних товарів і 

послуг  

 

попит в цьому сегменті є 
нееластичним внаслідок 

обмеженого впливу цінової 
політики на обсяг збуту 

 

цей сегмент є вторинним (похід-
ним) стосовно сегменту традицій-
них товарів і послуг, тобто попит 

на інновації, а, відповідно, і 
місткість цього сегменту визна-
чається попитом на традиційні 

товари (послуги) 

вартість нововведень в 
цьому сегменті формується 

під впливом економічної 
взаємодії факторів  вироб-
ництва, а не тільки величи-

ни сукупного попиту та 
пропозиції 

цей сегмент харак-
теризується обмеже-

ною кількістю по-
купців та продавців 

за своєю природою 
цей сегмент є ринком 
«покупця», тобто має 
місце значна перевага 
пропозиції товарів та 
послуг над попитом 

 

цей сегмент є новим для 
організації, що працює на 
ньому (з урахуванням но-
визни розробленого про-
дукту доводиться мати 

справу з незнайомими спо-
живачами) 

покупцями товарів та по-
слуг в цьому сегменті пере-

важно є професіонали, а 
мета купівлі полягає у 

підвищенні конкурентос-
проможності фірми, що 

купує інновації 

існує можливість виникнення 
ситуації відсутності визначеного 
«місця» продажу інноваційних 

товарів або надання інноваційних 
послуг, тобто каналів збуту в 

термінології товарних ринків, що 
визначає важливість заходів щодо 
просування інновацій на ринок, а 

також розвитку інфраструктурного 
забезпечення цього сегменту 
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Обсяг світового ринку інноваційних товарів оцінюється в цей час в 2 

трлн. 300 млрд. дол. США. Із цієї суми на частку США доводиться 39%, 

Японії – 30%, Німеччини – 16%, а частка України становить менше 0,1%. 

В сегменті інноваційних товарів і послуг товаром можна вважати 

інновацію. Інновація як товар на ринку має певні особливості, оскільки вона 

є результатом інтелектуальної (науково-дослідної, науково-технічної й інно-

ваційної) діяльності. Вона може бути визнана товаром, якщо виступає засо-

бом поглиблення, розширення й одержання нових знань, а її використання 

забезпечує економію витрат суспільної праці при збереженні споживчої вар-

тості матеріального продукту, створеного на її основі [37, 378, 407, 305, 256, 

155]. На нашу думку, найсуттєвішою ознакою, яка дозволяє ідентифікувати 

ту чи іншу інновацію як товар на досліджуваному ринку є її здатність прино-

сити дохід. Іншими словами, інноваційна ідея, яка не має потенціалу комер-

ціалізації, не може вважатися товаром. Результати НДДКР при їх реалізації 

на ринку повинні відповідати усім вимогам, що висуваються до товару як до 

елементу ринкового механізму, але при цьому відрізняються рядом особли-

востей, основні з яких представлені на рис. 2.14.  

Як видно з рис. 2.14, інновація як товар характеризується цілим рядом 

суттєвих труднощів при визначенні ціни (при будь-якому підході до ціноут-

ворення), які пов’язані: 

 зі специфікою науково-технічної розробки та наявністю інтелектуальної 

складової; 

  з великою кількістю невизначених факторів. Із всього різноманіття ти-

пів інновацій, що виділяють у вітчизняній та закордонній економічній 

літературі, достатньо точно можна розрахувати лише економію витрат за 

рахунок запровадження нового методу виробництва, коли відома або 

підлягає більш-менш точному розрахунку собівартість продукції, що ви-

робляється за допомогою старого та нового методу виробництва. Вве-

дення нового продукту передбачає відповідне завоювання певного сег-

менту ринку для нього, що пов’язане з витратами, які далеко не завжди 
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піддаються точному розрахунку. Доходи та прибутки за рахунок від-

криття нового ринку збуту товарів можна оцінити потенційною ємністю 

ринку, але такі розрахунки можуть 
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Особливістю ринкової невизначеності на ринку інноваційних това-

рів і послуг є майже повна відсутність або суттєво більший рівень неповноти 

інформації щодо характеру і ступеня задоволення тієї або іншої потреби рин-

ку за допомогою нової наукомісткої продукції (у порівнянні з іншими типами 

ринків). У випадку появи на ринку принципово нової продукції важко перед-

бачити реакцію споживача через його непроінформованість про свої запити. 

Ринкова невизначеність обумовлена наступними факторами: 

− споживач ще не знає, якою мірою інноваційна продукція може задоволь-

нити його потреби або в якому ступені нові продукти краще від вже іс-

нуючих; 

− поведінка споживача інноваційного товару піддається впливу багатьох 

факторів і не може бути передбачуваною; 

− у випадку визнання споживачем переваг інноваційної продукції виникає 

проблема її сумісності з іншою продукцією, що вже використовується 

споживачем; 

− важко спрогнозувати швидкість, масштаби поширення нововведення і 

насичення ним попиту, визначити ємність потенційного ринку і наміри 

конкурентів. 

Технологічна невизначеність на ринку інноваційних товарів і послуг 

полягає у відсутності у виробника впевненості в тому, чи зможе продукція 

задовольнити усвідомлені запити потенційних споживачів, та обумовлена ці-

лим рядом важкопрогнозованих умов, що впливають на положення і поведі-

нку виробника, а саме: 

− нестабільністю і нерозвиненістю каналів реалізації інноваційної продук-

ції і погрозою зриву встановлених і погоджених термінів її постачання; 

− невизначеністю можливостей післяпродажного і гарантійного обслуго-

вування;  

− проявом непередбачених побічних ефектів, що несуть у собі ризик кон-

фліктів із законодавством і громадськістю у випадку використання нової 

технології; 
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− складністю визначення своєчасності виходу нової продукції на ринок, на 

якому ще досить товарів, до яких звик споживач [252]. 

 

 

2.3. Теоретичні основи моделювання макроекономічних індикато-

рів ринку інноваційного інвестування  

 

 

Загальновизнано, що досліджуючи будь-який ринок, потрібно визначи-

ти його основні макроекономічні індикатори, до яких традиційно відносять:  

 попит (представлену на ринку потребу в товарах, обумовлену кількістю 

тих або інших товарів, які споживачі можуть купити при сформованих  

цінах  і грошових доходах); 

 пропозицію (кількість товарів, що є у продажу при даній ціні); 

 рівновагу на ринку (зміна співвідношення між попитом та пропозицією 

породжує коливання ринкових цін навколо так званої ціни рівноваги, че-

рез які встановлюється той рівень ціни, при якому забезпечується рівно-

вага попиту та пропозиції, а в остаточному підсумку – рівновага вироб-

ництва й споживання); 

 ціну (зміна відносних цін слугує орієнтиром для виробника при визна-

ченні необхідності зміни обсягів виробництва, впливає на вибір техноло-

гії виробництва й продажу, визначає, ким при даному рівні  доходів буде 

спожитий продукт); 

 конкуренцію (бажання кожного підприємця щодо максимізації прибутку 

та розширення масштабів господарської діяльності призводить до взаєм-

ної боротьби підприємців за найбільш вигідні умови виробництва й збу-

ту товарів, зростання обсягів виробництва, і, в остаточному підсумку,  

спричиняє появу або зростання  конкуренції). 

Визначимо основні макроекономічні індикатори ринку інноваційно-

го інвестування. Формування рівноважних ставки відсотку та обсягів інвес-
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тицій на ринку інноваційного інвестування логічно ув’язується з формуван-

ням попиту на ресурси та пропозиції ресурсів на ньому.  

Дослідимо механізм формування пропозиції на ринку інноваційного 

інвестування. Вона формується за рахунок інвестиційного капіталу з боку 

інвесторів, що виступають в ролі продавців на ньому. Незважаючи на розмаї-

ття  форм інвестицій (як відомо, інвестиційний капітал становлять елементи 

капітальних цінностей, що можуть набувати як матеріальну, так і грошову 

форму), усі вони є результатом накопичення капіталу. 

Як зазначалося в підрозділі 1.2.2 даного дисертаційного дослідження, 

за авторською пропозицією інвестиційні витрати поділяються на традиційно 

орієнтовані та інноваційно орієнтовані. На нашу думку, формування сукуп-

них фінансових ресурсів для здійснення обох видів витрат в економічній сис-

темі здійснюється за загальними принципами. Це пов’язано з тим, що вихід-

ним положенням є поділ існуючих грошових ресурсів на дві частини: 

 реальні грошові залишки (кількість грошей у реальному вираженні); 

 інвестиційні гроші (ресурси, що інвестуються, приймаючи своєрідну 

кредитну форму та приносячи відповідний відсотковий дохід).  

Так, відповідно до кейнсіанської теорії, визначальними мотивами фо-

рмування попиту на гроші є операційний, застережний та спекулятивний, 

причому останній безпосередньо пов’язаний з ринковою відсотковою дохід-

ністю інвестицій: чим вищою є ця ставка, тим меншим стає попит на гроші. У 

формалізованому вигляді це можна представити наступним чином (слід зве-

рнути увагу, що ліва частина формули представляє собою безпосередньо по-

пит на гроші): 

),( YiF
P

M d  ,                      (2.1) 

де Md – необхідна грошова маса для придбання виготовлених товарів та 

послуг за визначений період; 

P – рівень цін в економіці; 

i – рівень процентних ставок; 
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Y – рівень реального доходу населення. 

Відповідно до монетаристської теорії залежність попиту на гроші 

модифікована з урахуванням сподіваного доходу на гроші. Такий підхід вра-

ховує розвиток фінансових інструментів безпосередньо грошового ринку, які 

забезпечують дохід навіть на грошові ресурси, що не інвестуються, а перебу-

вають в ліквідній формі (наприклад, нарахування відсотків банками на зали-

шках на поточних рахунках фізичних та юридичних осіб). Визначена факто-

рна залежність має такий вигляд: 

)inf,,,( mmemb
d rrrrrYF

P
M

 ,          (2.2) 

де rb – сподіваний дохід на облігації; 

rm – сподіваний дохід на гроші; 

re – сподіваний дохід на звичайні акції; 

inf – сподіваний темп інфляції. 

В нашому дослідженні принциповим є загальновизнана наявність 

оберненої залежності між рівнем відсоткових ставок та попитом на 

гроші і відповідно – прямої залежності між рівнем відсоткових ставок 

та величиною ресурсів, що спрямовуються на інвестиції (іншими словами 

– пропозицією інвестиційних ресурсів в економіці). Графічно визначену за-

лежність представлено на рис. 2.15. 

Згідно із запропонованою у підрозділі 1.2.2 даного дисертаційного до-

слідження класифікацією, ми розглядаємо традиційно орієнтовані та іннова-

ційно орієнтовані інвестиційні ресурси. Виходячи з цього, сукупна пропози-

ція інвестиційних ресурсів в економіці (
сукIS ) складе: 

іннSтрSсукS III  ,                              (2.3) 

де 
трIS , 

іннIS – відповідно пропозиція традиційно орієнтованих та інновацій-

но орієнтованих інвестиційних ресурсів в економіці. 
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Рис. 2.15.  Залежність попиту на гроші (Dm) і пропозиції інвестиційних 

ресурсів (SI) від ставки відсотку 

 

Загальні принципи формування пропозиції фінансових ресурсів на сег-

менті традиційно орієнтованого інвестування та ринку інноваційного інвес-

тування будуть однаковими. Отже, в залежності від найбільш суттєвого фак-

тору – відсоткової ставки на відповідному ринку – робимо висновок, що за-

лежність обсягів обох видів інвестиційних ресурсів за умови раціональної 

поведінки економічних суб’єктів в ринкових умовах зворотно пропорційна. 

При цьому зростання відсоткової ставки в сегменті традиційно орієнто-

ваного інвестування буде сприяти переливу капіталу на ринок інновацій-

ного інвестування і навпаки. Таким чином, обсяг інноваційно орієнтованих 

інвестицій прямо пропорційно залежить від розміру відсоткової ставки на 

сегменті традиційно орієнтованого інвестування та зворотно пропорційний 

величині відсоткової ставки на ринку інноваційного інвестування. В еко-

номіці в цілому розмір відсоткової ставки буде дорівнювати середньозваже-

ній ставці на досліджуваних ринках, тобто: 

іннrтрrr ІіннІтр  **  ,           (2.4) 

де r – рівень ставки відсотку в економіці; 

обсяг інвестиційних ресурсів, V 
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трr , іннr  – відповідно рівні ставки відсотку на сегменті традиційно орієн-

тованого інвестування та ринку інноваційного інвестування; 

трІ , іннІ  – відповідно частки традиційно орієнтованих та інноваційно 

орієнтованих інвестицій в сукупних інвестиціях, причому: 

сук

тр
І І

I
тр  ,                               (2.5) 

сук

інн
І І

I
інн  ,                               (2.6) 

тріннсук ІІІ  ,                               (2.7) 

де Ітр, Іінн,Ісук – відповідно обсяги традиційно орієнтованих, інноваційно орі-

єнтованих та сукупних інвестицій в економіці. 

В узагальненому вигляді при дослідженні будь-якої кількості сегментів 

інвестиційного ринку такий розрахунок буде мати наступний вигляд: 





N

n
Іn nrr

1
*  ,                               (2.8) 

де N – загальна кількість досліджуваних сегментів інвестиційного ринку; 

nІ  – частка обсягу інвестицій n-го виду (відповідного сегменту) в су-

купному обсягу інвестицій; 

nr  – рівень ставки відсотку на інвестиції n-го виду на відповідному рин-

ковому сегменті. 

Суттєвим фактором впливу на сукупні інвестиції в економіці, а 

відповідно – і на пропозицію інвестиційних ресурсів на ринку інноваційно-

го інвестування, є величина реального доходу населення. Наприклад, в тео-

рії управління активами вона розглядається як сукупне багатство економіч-

них суб’єктів. Відзначимо, що залежність обсягів інвестицій на будь-якому 

ринку буде прямо пропорційна від розміру реального доходу. Тобто збіль-

шення останнього пропорційно збільшує обсяги пропозиції інвестиційних 

ресурсів в нашому випадку на традиційному та інноваційному сегментах ін-
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вестиційного ринку у відповідності до існуючої структури та граничної схи-

льності до відповідних видів інвестування. 

Потрібно відзначити фактори, що будуть впливати на розподіл про-

позиції між традиційно орієнтованими та інноваційно орієнтованими ін-

вестиційними ресурсами. На нашу думку, до основних з них можна віднести: 

 державне регулювання інвестиційних витрат; 

 ступінь конкуренції на традиційному та інноваційному сегментах 

інвестиційного ринку; 

 інноваційну орієнтованість розвитку економіки в цілому. 

Як зазначалося в підрозділі 1.2.3 даного дисертаційного дослідження, 

важливим чинником інноваційно орієнтованого розвитку економіки є відпо-

відна спрямованість державної політики. Вона впливає на забезпечення 

конкурентоспроможності економіки на міжнародному рівні в довгостроко-

вому періоді через фінансування, в першу чергу, фундаментальної науки та 

НДДКР. При цьому потрібно відзначити незначну залежність таких витрат 

від ринкової відсоткової ставки. Ключовими факторами, що будуть впливати 

на пропозицію фінансових ресурсів на ринку інноваційного інвестування з 

боку держави, можна визнати сукупні державні доходи, що залежать від ве-

личини ВВП та рівня його оподаткування, регламентації інноваційної спря-

мованості державних видатків, рівнів розвитку науки в країні та поєднання 

наукового та промислового розвитку тощо. Потрібно звернути увагу на від-

сутність безпосередньої конкуренції між досліджуваними сегментами 

ринку інвестування за державні ресурси та залежності від дохідності 

цих вкладень. 

Ступінь конкуренції на ринку визначає можливість будь-кого з учас-

ників управляти процесами встановлення рівноважних відсоткової ставки та 

обсягів інвестиційних ресурсів. Чим вища монополізація ринку з боку поста-

чальників інвестиційних ресурсів, тим більше вірогідність завищення їх вар-

тості з метою отримання надприбутків. В той же час, підвищення монополі-

зації дозволяє збільшити концентрацію інвестиційних ресурсів у невеликої 
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кількості учасників, що спричиняє можливість інвестування в більш ризикові 

проекти та стадії інвестиційного процесу. Це позитивно впливає на обсяги 

приватних інвестицій на етапах розробки та початкового впровадження ідей, 

маркетингу інновацій тощо. Таким чином, зростання ступеня монополіза-

ції ринку інноваційного інвестування може призводити до зростання рів-

новажної відсоткової ставки, але водночас збільшувати обсяги інвести-

цій в початкові етапи інноваційного розвитку з метою отримання конку-

рентних переваг, компенсуючи ризик таких вкладень зростанням вартості ре-

сурсів.  

Для оцінки ступеня монополізації ринку інноваційного інвестування 

можна використовувати декілька показників. В першу чергу, така оцінка ба-

зується на знаходженні індексів концентрації (Ікон) як суми ринкових часток 

невеликої кількості найбільших фірм (зазвичай, трьох) в сукупному обсязі 

досліджуваного ринку: 
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1 ,             (2.9) 

де nq  – частка n-го учасника на ринку інноваційного інвестування; 

конK I  – кількість учасників, які мають найбільші частки ринку іннова-

ційного інвестування, що відібрані для розрахунку індексу концент-

рації; 

N – загальна кількість учасників ринку інноваційного інвестування. 

Якщо індекс концентрації (який розраховується для трьох учасників, 

що мають найбільші частки ринку): 

 менше за 0,45 – то ринок інноваційного інвестування можна вважати не-

концентрованим; 

 коливається в межах 0,45-0,7 – то ринок  інноваційного інвестування  

можна вважати помірно концентрованим; 
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 вище за 0,7 – то ринок  інноваційного інвестування  можна вважати ви-

сококонцентрованим. 

Також в нашому дослідженні можна використати індекс Герфіндаля 

( ГерІ ), за яким визначається сума квадратів часток всіх фірм, що діють на ринку: 





N

n
nГер qІ

1

2 .           (2.10) 

Для конкурентного ринку значення цього індексу наближається до ну-

ля, а для монопольного ринку – до одиниці. 

При аналізі макроекономічних індикаторів ринку інноваційного інвес-

тування та оцінці ступеня монопольної влади суттєве значення має індекс 

Лернера, який пов’язує можливість отримання додаткових прибутків з рівнем 

ринкової конкуренції та розраховується наступним чином: 

Р
МСРІЛер


 ,           (2.11) 

де Р – ціна одиниці продукції; 

МС – граничні витрати на виготовлення продукції. 

За авторською пропозицією індекс Лернера для ринку інноваційного 

інвестування можна розраховувати таким чином: 
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 ,          (2.12) 

де іннІ Лер  – індекс Лернера для ринку інноваційного інвестування; 

іннr  – рівень відсоткової ставки на ринку інноваційного інвестування; 

рес
іннMR  – гранична вартість, за якою формується інвестиційна база, що 

призначена для ринку інноваційного інвестування. 

Значення цього показника коливається в межах від 0 до 1. Чим вище 

рівень конкуренції на ринку інноваційного інвестування, тим значення індек-

су Лернера ближче до нуля. 

Загальний інноваційно орієнтований розвиток економіки також 

впливає на поведінку інвесторів на досліджуваному ринку. Це пов’язано з 

тим, що зростання темпів інноваційного розвитку зменшує очікуваний ризик 
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таких вкладень, формуючи позитивне мислення щодо інноваційно орієнтова-

них інвестиційних витрат у інвесторів. Останні будуть надавати більшу пере-

вагу ринку інноваційного інвестування, порівняно з традиційно орієнтовани-

ми інвестиціями, якщо спостерігається стійка тенденція до підвищення сту-

пеню інноваційного розвитку економіки, що може бути пов’язане не тільки зі 

зменшенням ризику, а й з падінням очікувань щодо надприбутковості подіб-

них інвестицій. Для кількісної оцінки ступеня інноваційності економічного 

розвитку можна використовувати як окремі показники, що визначають обся-

ги виробництва інноваційних товарів та послуг в сукупному обсязі виробни-

цтва, обсяги інноваційно орієнтованих інвестицій в сукупних інвестиціях, ча-

стку інноваційно орієнтованих витрат в ВВП (ЧВП) тощо, так і інтегральний 

показник, що буде враховувати відповідну експертну оцінку впливу кожного 

з обраних показників. 

Таким чином, виходячи з попередніх міркувань, функцію пропозиції 

інвестиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування з урахуван-

ням впливу на формування сукупних інвестицій інфляції та очікуваної ва-

ртості грошей пропонується представити як: 

),,,,,,,,( SіннSіннгтрінн КРВРMGrrrРДfS  ,                         (2.13) 

де S  – пропозиція інвестиційних ресурсів на ринку інноваційного інвесту-

вання; 

РД – загальний рівень добробуту в країні; 

rтр, rінн, rг  – відповідно рівні реальних ставок відсотку на сегменті тради-

ційно орієнтованого інвестування, ринку інноваційного інвесту-

вання та грошовому ринку;  

Gінн – обсяг державних інвестиційних витрат, спрямованих на фінансуван-

ня інноваційної діяльності;  

Мs – ступінь монополізації постачання інвестиційних ресурсів на ринок 

інноваційного інвестування; 

ВРінн – обсяг власних ресурсів інноваційно-активних підприємств;  

КР – обсяг довгострокових кредитних ресурсів в економіці; 
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S – інші фактори формування пропозиції. 

Дослідимо механізм формування попиту на ринку інноваційного ін-

вестування. Згідно з традиційним визначенням, попит – це форма вираження 

потреби, представленої на ринку і забезпеченої відповідними коштами. Роз-

мір попиту залежить від ціни продукції і платоспроможності споживачів. 

Попит на ринку інноваційного інвестування формується суб’єктами іннова-

ційної діяльності, що виступають в ролі покупців.  

На нашу думку, особливістю попиту на ринку інноваційного інвес-

тування є: 

 той факт, що він може виходити з власне наукового співтовариства, 

промисловості або від суспільства в широкому його розумінні; 

 відсутність забезпеченості попиту, тобто інноваційна ідея може існувати 

сама по собі, не маючи будь-якого матеріального підтвердження. 

На ринку інноваційного інвестування можна розрізняти два види 

попиту:  

 потенційний (формальний) попит, який формує інноваційний потенціал і 

є джерелом для майбутньої інноваційної діяльності; 

 конкретний попит, що відбиває реалізацію реальних намірів суб'єктів ін-

новаційної діяльності.  

На нашу думку, саме другий вид попиту і виступає на ринку іннова-

ційного інвестування своєрідним поштовхом для формування пропозиції 

інвестиційного капіталу. Іншими словами, суб'єктам інноваційної діяльнос-

ті необхідні інвестиції, а інвесторам – інновації (вигідні об'єкти вкладення 

коштів). Об'єднання цих потреб і створює умови для одержання ефекту на 

досліджуваному ринку. 

В контексті здійснюваного дослідження певний інтерес представ-

ляє аналіз черговості та особливостей формування попиту та пропозиції 

на сегменті традиційно орієнтованого інвестування та ринку інновацій-

ного інвестування. Викладемо авторський погляд на цю проблему.  
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Формування попиту на інвестиційні ресурси на ринку інноваційного 

інвестування базується на необхідності фінансувати потреби виробників ін-

новаційних товарів. Зазначимо, що принципи такого формування є аналогіч-

ними для обох досліджуваних нами типів інвестицій: традиційно орієнтова-

них та інноваційно орієнтованих. Разом з тим, попит на сегменті традиційно 

орієнтованого інвестування та ринку інноваційного інвестування генерує су-

купний попит на інвестиційному ринку в економіці. Але в межах загального 

інвестиційного ринку між традиційним та інноваційним сегментами іс-

нує конкуренція за отримання фінансових ресурсів. Отже, якщо робити ви-

сновок щодо формування пропозиції та попиту фінансових ресурсів на інвес-

тиційному ринку в економіці, то потрібно відзначити особливості цих проце-

сів.  

Інвестиційні ресурси накопичуються на рівні економіки, а потім розпо-

діляються на окремі сегменти, в тому числі формуючи пропозицію ресурсів 

на ринку інноваційного інвестування з урахуванням факторів, що розгляда-

лися вище. У спрощеному вигляді цей процес можна представити так, як це 

відображено на рис. 2.16. 

 

 
 

Рис. 2.16. Послідовність формування пропозиції інвестиційних ресурсів 

в економіці та на окремих сегментах інвестиційного ринку 
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Формування попиту на інвестиційні ресурси в економіці, на відміну від 

пропозиції, базується на формуванні попиту на окремих сегментах інвести-

ційного ринку. Отже логічна послідовність діаметрально протилежна тій, що 

характерна для пропозиції цих ресурсів. Схематично формування попиту на 

інвестиційні ресурси представлено на рис. 2.17. 

 

 
 

Рис. 2.17. Послідовність формування попиту на інвестиційні ресурси в 

економіці та на окремих сегментах інвестиційного ринку 

 

Виходячи із сутності інвестиційних ресурсів та зазначеної вище відпо-

відності принципів формування попиту на інвестиційні ресурси для сегментів 

інвестиційного ринку, визначимо фактори, що впливають на величину по-

питу на інвестиційні ресурси на ринку інноваційного інвестування. 

Ключовим з них буде вартість інвестиційних ресурсів. Чим вона ви-

ща, тим меншими будуть кількість та обсяги напрямків використання інвес-

тицій, дохідність яких відповідає вимозі прибутковості діяльності користува-

чів інвестиційних ресурсів – суб’єктів інноваційної діяльності. Графічно обе-

рнена залежність попиту на інвестиційні ресурси від їх вартості на сегменті 

традиційно орієнтованого інвестування та на ринку інноваційного інвесту-

вання представлена на рис. 2.18.  
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Рис. 2.18.   Залежність величини попиту на інвестиційні ресурси від вартості 

цих ресурсів на ринку інноваційного інвестування (Dінн) й сегменті традицій-

но орієнтованого інвестування (Dтр), а також в економіці в цілому (Dсук) 

 

Зазначимо, що цей графік відображає якісну залежність величини по-

питу на інвестиційні ресурси від їх вартості. За умови значного інноваційно-

го розвитку країни величина попиту на інвестиційні ресурси на ринку інно-

ваційного інвестування може значно перевищувати аналогічний попит на се-

гменті традиційно орієнтованого інвестування, а отже крива (Dінн) буде роз-

ташовуватися правіше за криву (Dтр). При цьому можлива ситуація, за якої 

через значно більше зменшення проектів, що забезпечують реальну дохід-

ність на сегменті традиційно орієнтованого інвестування, попит на інвести-

ційні ресурси на ньому буде значно швидше скорочуватися при зростанні 

відсоткової ставки, ніж попит на інвестиційні ресурси на ринку інноваційно-

го інвестування. А значно більша кількість проектів на сегменті традиційно 

орієнтованого інвестування, які забезпечують відносно невелику дохідність, 

буде спричиняти значне зростання попиту на інвестиційні ресурси на ньому 

при зменшенні відсоткової ставки. Тому криві попиту на інвестиційні ресур-

си на ринку інноваційного інвестування й сегменті традиційно орієнтованого 

інвестування можуть навіть перетинатися (рис. 2.19).  
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Рис. 2.19. Перетинання кривих попиту на інвестиційні ресурси на ринку ін-

новаційного інвестування й сегменті традиційно орієнтованого інвестування 

 

Саме тому значно важливіше той факт, що за вихідних стабільних 

умов, тобто визначеної кількості проектів з відомими рівнями дохідності та 

величиною інвестиційних потреб, існує можливість встановити граничні зна-

чення залежності обсягів інвестиційного попиту на ринку інноваційного ін-

вестування (а також на сегменті традиційно орієнтованого інвестування) від 

зміни ставки відсотку: 
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гртрD  – відповідно величини граничного попиту на інвестиційні ре-

сурси на ринку інноваційного інвестування та сегменті тради-

ційно орієнтованого інвестування. 
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ресурсів на досліджуваних сегментах інвестиційного ринку відбувається у 

взаємозв’язку, але у конкретних, притаманних кожному сегменту умовах. 
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ринку можуть відрізнятися. Величину сукупного попиту на інвестиційні ре-

сурси для цього випадку графічно представлено на рис. 2.18. Якщо на сегме-

нті традиційно орієнтованого інвестування величина попиту становить DТ за 

відсоткової ставки rT  (на рис. 2.18 точка Б), а на ринку інноваційного інвес-

тування – відповідно DІ та rІ (на рис. 2.18 точка А), то сукупна величина по-

питу на інвестиційні ресурси буде становити DС за ставки відсотку rС (на рис. 

2.18 точка В), які дорівнюють середньозваженим величинам досліджуваних 

категорій на окремих сегментах. Тиск щодо вищої ставки відсотку на ринку 

інноваційного інвестування можна пояснити з точки зору саме формування 

попиту на інвестиційні ресурси, виходячи з того, що інноваційне виробницт-

во забезпечує вищу середню дохідність. Отже, користувачі інвестиційних ре-

сурсів можуть сплачувати порівняно вищу ціну за користування ними. В той 

же час, як зазначалося вище, інноваційна діяльність за своєю природою (осо-

бливо на початкових стадіях інноваційного процесу) характеризується під-

вищеним рівнем ризику. Виходячи з цього, можна стверджувати, що пропо-

зиція інвестиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування буде фор-

муватися, виходячи з необхідності забезпечення премії за ризик, який має рі-

зноманітні форми від невизначеності сприйняття споживачами інноваційного 

товару чи послуги до більшого середнього терміну користування  ресурсами. 

Підкреслимо, що розглядаючи залежність обсягів попиту на інвести-

ційні ресурси на ринку інноваційного інвестування від ставки відсотку як ва-

ртості цих ресурсів, ми визначили якісну характеристику цієї залежності за 

інших сталих умов, в тому числі за наявності визначеної кількості інновацій-

них проектів з відомими рівнями дохідності. Іншими словами, в економіці 

може одночасно відбуватися зростання відсоткових ставок (номінальних та 

реальних) і обсягів інвестування на досліджуваних сегментах інвестиційного 

ринку. Це пов’язано з тим, що існують інші фактори, які впливають на зміну 

сукупного попиту на інвестиційні ресурси на ринку інноваційного інвесту-

вання. Графічно це буде відображатися зсувом кривої попиту на інвестиційні 
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ресурси (Dінн) праворуч (Dінн1) у разі зростання попиту або ліворуч (Dінн2) у 

разі його зменшення, що відображено на рис. 2.20. 

 
Рис. 2.20. Характеристика впливу факторів на криву попиту на інвес-

тиційні ресурси на ринку інноваційного інвестування 

 

На нашу думку, найсуттєвішими факторами, що впливають на ве-

личину попиту на інвестиційні ресурси на ринку інноваційного інвесту-

вання, можна визнати наступні: 

– величина реальних доходів населення; 

– рівень технічної та технологічної забезпеченості споживачів інвес-

тиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування; 

– ступінь монополізації виробництва інноваційної продукції; 

– рівень кадрової забезпеченості інноваційної діяльності; 

– вартість неінвестиційних ресурсів (витрати, що не пов’язані з платою за 

користування інвестиційними ресурсами); 

– рівень оподаткування інноваційної діяльності. 

Розглянемо вплив зазначених факторів детальніше. 

Реальні доходи населення безпосередньо впливають на платоспромо-

жний споживчий попит. Збільшення останнього призводить до зростання су-

купного попиту на товари та послуги в економіці. Опосередковано це спри-
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чиняє зростання сукупного попиту на інвестиційні ресурси. Виходячи з цьо-

го, збільшується попит на інвестиції на ринку інноваційного інвестування 

(зміщення кривої з Dінн до Dінн2 на рис. 2.20) та традиційному сегменті інвес-

тиційного ринку. 

Рівень технічної та технологічної забезпеченості визначається як 

співвідношення величини наявних техніки й технології підприємств та їх не-

обхідного або оптимального значення: 

оптТТЗ
реалТТЗ

іннР
інн

інн
ТТЗ  ,          (2.16) 

де іннРТТЗ  – рівень технічної та технологічної забезпеченості діяльності 

підприємств інноваційної сфери; 

реалТТЗінн  – обсяг наявних вкладень в техніку та технології підпри-

ємств інноваційної сфери; 

оптТТЗінн  – необхідний обсяг вкладень в техніку та технології підпри-

ємств інноваційної  сфери. 

На нашу думку, можна запропонувати розраховувати цей показник як 

співвідношення величини наявних вкладень в техніку та технології високотех-

нологічних підприємств та валового внутрішнього продукту (ВВП, ЧВП, НД): 

ВНП
реалТТЗ

іннР
інн

ТТЗ  .          (2.17) 

Але оскільки в цьому випадку порівняно невисоке значення ВВП може 

спричинити підвищення визначеного рівня забезпеченості, цей показник за-

стосовується для країн з відносно однаковим ступенем економічного розвит-

ку. В якості класифікаційного критерію може виступати показник валового 

внутрішнього продукту на душу населення. Чим вище рівень забезпеченості 

технікою та технологіями, тим менше попит на інвестиційні ресурси, і навпаки. 

Зростання ступеню монополізації з боку отримувачів інвестиційних 

ресурсів на ринку інноваційного інвестування призводить до можливості ма-

ніпулювання відсотковою ставкою з метою отримання додаткових прибутків. 
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В той же час, потрібно відзначити точку зору Й.Шумпетера [431] та 

Дж.Гелбрейта [420], згідно з якою для швидкого технічного прогресу необ-

хідні великі олігополістичні підприємства, оскільки саме вони мають достат-

ньо засобів та стимулів для впровадження нововведень. Також відповідна су-

перечливість впливу ступеня монополізації на інноваційні процеси відобра-

жена у інноваційній дилемі Дж.Залтмана [199]: ініціація інновації легше про-

ходить за низької централізації та високого ступеня складності організаційної 

структури, а впровадження швидше відбувається за високого рівня централі-

зації та низької складності організаційної структури підприємства. 

Підвищення рівня кадрової забезпеченості інноваційних процесів при-

зводить до активізації останніх та зсуву кривої досліджуваного попиту пра-

воруч (від Dінн до Dінн2 на рис. 2.20). 

Ціни на неінвестиційні ресурси (матеріальні витрати, заробітна плата 

тощо) прямо впливають на дохідність проектів. Отже, їх зростання зміщує 

криву попиту на інвестиційні ресурси на ринку інноваційного інвестування 

ліворуч (від Dінн до Dінн1 на рис. 2.20), і навпаки, падіння цін на них підвищує 

дохідність та зсуває криву досліджуваного попиту праворуч (від Dінн до Dінн2 

на рис. 2.20). 

Аналогічним чином впливає на попит на інвестиційні ресурси на ринку 

інноваційного інвестування державна політика щодо оподаткування інно-

ваційних видів діяльності. Менший рівень оподаткування спричиняє зрос-

тання попиту на інвестиційні ресурси (зсув кривої від Dінн до Dінн2 на рис. 

2.20), а більший рівень оподаткування зменшує цей попит. 

Отже, у формалізованому вигляді величина попиту на інвестиційні 

ресурси на ринку інноваційного інвестування (D) визначається таким чи-

ном: 

),,),,...,(,,,,( 1 DінніннnіннDінн rОССРКЗMРТТЗYfD  ,               (2.18) 

де Y – рівень реального доходу населення;  

РТТЗінн – рівень технічної та технологічної забезпеченості діяльності інно-

ваційно-активних підприємств; 
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МD – ступінь монополізації виробництва інноваційної продукції;  

РКЗінн – рівень кваліфікації трудових ресурсів;  

С1 …Сn – ціни на неінвестиційні ресурси;  

n – кількість досліджуваних неінвестиційних ресурсів;  

Оінн – рівень оподаткування інноваційної діяльності;  

D – інші фактори формування попиту. 

Безумовно, основними елементами ринку інноваційного інвестування є 

попит та пропозиція, які взаємодіють таким чином, що при нормальному рів-

ні інвестиційної активності суб’єктів ринку та інвестиційної привабливості 

інновацій як об’єктів інвестування досягається їх відносне співпадіння або 

рівновага. Відповідно до інституціональної теорії ринок дуже рідко знахо-

диться в стані рівноваги, оскільки постійно змінюється як внутрішнє, так зо-

внішнє середовище. Про рівновагу на будь-якому ринку можна вести мову у 

тому випадку, коли попит дорівнює пропозиції, тобто коли економічні агенти 

чи їхні агрегати, такі, як ринки, не мають спонукальних причин до зміни сво-

єї поведінки. Властивості існування, одиничності і стабільності є необхідни-

ми атрибутами загальної рівноваги [241, 263, 346]. 

В рамках інституціонального підходу найчастіше проблема рівноваги 

ринку розглядається у статиці. Інституційна теорія припускає можливість не-

рівноважної ситуації або наявність декількох точок рівноваги, які необ-

ов’язково є оптимальними. Найпоширенішим є визначення рівноваги ринку 

через співвідношення попиту, пропозиції і цін на ньому. Так, наприклад, 

концепція економічногої рівноваги Л.Вальраса [76] передбачає припущення, 

що сукупності товарів відповідає сукупний попит споживачів, причому рів-

новага може бути порушена при розбіжності попиту та пропозиції, а нова то-

чка рівноваги буде досягнута лише в тому випадку, коли збільшеться капітал 

і населення. В роботах В.Парето [324] досліджується статична рівновага (ди-

намічні зміни розглядаються як послідовний ряд статичних станів), врахову-

ється гранична корисність товару, використовуються різні технічні коефіціє-

нти, які дозволяють побудувати неоднорідну лінійну виробничу функцію і 
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декілька ліній рівноваги, що суттєво відрізняє цей підхід від концепції 

Л.Вальраса. В роботах Дж.Р.Хікса [396] розвинуті теорії загальної рівноваги 

Л.Вальраса і В.Парето щодо додаткового урахування капіталу і відсотків.  

Динамічна система, на відміну від статичної, завжди передбачає функ-

ціональний зв'язок між перемінними і темпами їх змін. Динамічні підходи до 

визначення рівноваги на ринку були запроваджені Дж.Кейнсом [218], який 

вважав ефективний попит першопричиною досягнення рівноваги, протиста-

вив традиційній теорії тривалої рівноваги аналіз короткочасних явищ, ввів 

поняття рівноваги на різних рівнях економічної активності, що визначає об-

сяг національного доходу. На думку П.Самуельсона [62], поняття економіч-

ної рівноваги означає стійкий стан економіки, при якому має місце тенденція 

до саморегулювання відхилень, виходячи з чого він дослідив умови переходу 

від однієї економічної рівноваги до іншої.  

Першим кроком до практичного використання теорії рівноваги була 

таблиця В.Леонтьєва «витрати – випуск» [268], у якій, незважаючи на вве-

дення фактора часу, була здійснена спроба зберегти фіксовані коефіцієнти. 

К.Віксель [423] висунув проблему порушення рівноваги в центр економічно-

го дослідження та довів, що рівновага може встановитися тоді, коли монопо-

ліста цікавлять розміри виробництва. У роботах Г.Мюрдаля [427] розгляда-

ється можливість порушення рівноваги між попитом та пропозицією, причо-

му відповідно до його концепції, грошова рівновага на товарних ринках не 

збігається з рівновагою в сфері продуктивності і функціонування капіталу. 

Проведений аналіз теоретичних підходів до проблеми визначення 

рівноваги на ринку свідчить про обмеженість використання неокласичної 

теорії рівноваги в економічному аналізі функціонування ринку взагалі та ри-

нку інноваційного інвестування зокрема. В умовах глибоких змін у характері 

самої соціально-економічної системи, відсутності стабільної макроекономіч-

ної рівноваги більшість традиційних підходів не дають очікуваних результа-

тів, нерівноважні системи і перехідні періоди вимагають нових підходів. То-

му невипадково в останні роки в світовій практиці все більша увага приділя-
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ється положенням і висновкам, напрацьованим інституційно-еволюційною 

теорією. Як показала практика, в умовах України можуть бути втрачені пере-

ваги методів стабілізації, що спираються на класичні теорії. Звичайні засоби 

фіскальної політики, характерні монетарній доктрині, які довели свою ефек-

тивність в умовах класичного капіталізму, не спрацьовують у нестандартних 

і, особливо, кризових ситуаціях. 

В узагальненому вигляді формування рівноважної ставки відсотку на 

ринку інноваційного інвестування у взаємодії з сегментом традиційно-орієн-

тованого інвестування можна представити так, як це зроблено на рисунку 2.21. 

 

 
 

Рис. 2.21. Процес формування рівноважних відсоткових ставок на ринку ін-

новаційного інвестування та сегменті традиційно орієнтованого інвестування 

 

Рівновага на ринку інноваційного інвестування досягається за рівності 

попиту та пропозиції інвестиційних ресурсів, що у формалізованому вигляді 

можна записати наступним чином: 
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іннDіннS II  , або           (2.19) 

),,inf,,,,,( інніннImтрінн СЕРMonіннGrrrYf = ),),,...,(,,,,( 1 інніннnКЗіннТТЗ rTССРMonРYf
іннDінн

.       (2.20) 

Підводячи підсумок, зазначимо, що викладені в даному підрозділі ди-

сертаційної роботи теоретичні основи моделювання попиту, пропозиції та рі-

вноваги на ринку інноваційного інвестування можуть бути використані з ме-

тою діагностики реального стану досліджуваного ринку в Україні. Такий 

аналіз ставить неабиякий інтерес з практичної точки зору, оскільки дозволить 

визначити потенційні та реальні можливості цього ринку при переході Укра-

їни до інноваційного шляху розвитку та в певній мірі зумовить вибір конкре-

тних методів та механізмів державного регулювання цього ринку. Саме таке 

дослідження і буде здійснено в підрозділі 4.1 даної дисертаційної роботи. 

 

 

Висновки до другого розділу  

 

 

1. Фінансове забезпечення інноваційного процесу розглядається сього-

дні як одне з першочергових завдань держави в реалізації стратегії соціально-

економічного розвитку. З метою вирішення цього завдання в дисертації за-

пропоновано виокремлення ринку інноваційного інвестування як сукупності 

економічних відносин між постачальниками інвестиційних ресурсів, їх спожи-

вачами (суб’єктами інноваційної діяльності), організаційними та інформацій-

ними посередниками з приводу акумуляції розрізнених інвестиційних потоків 

та трансформації їх в продуктивний капітал на основі взаємодії попиту та про-

позиції в межах інституційного й правового поля з метою подальшого викори-

стання його для виробництва інновації та еквівалентного обміну платоспро-

можного попиту покупця права володіння, користування і розпорядження нею 

на споживчу цінність, укладену в ній. 

2. Виділення ринку інноваційного інвестування як специфічного сере-

довища у конкурентній економіці обумовлене наступними факторами: закрі-
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пленням за інноваціями ролі ендогенного фактора сучасного економічного 

розвитку; відсутністю структурованості вітчизняного фінансового ринку, яка 

б давала можливість якісного аналізу процесів руху капіталів; потребою ви-

значення ринкового простору руху інноваційно орієнтованого інвестиційного 

капіталу; необхідністю впровадження нових механізмів фінансової взаємодії 

інвесторів та інноваторів. 

3. Дослідження особливостей відтворення інвестиційного потенціалу 

дозволило виділити фактори, які визначають стан та темпи розвитку ринку 

інноваційного інвестування, а також його функції, що у поєднанні з аналізом 

специфіки вітчизняної економіки створить передумови формування та реалі-

зації ефективної політики державного регулювання досліджуваного ринку. 

4. Розглядаючи ринок інноваційного інвестування як складний меха-

нізм функціонування інвестиційних ресурсів, автором описаний процес їх 

кругообігу в межах та поза межами відповідного ринку, що дало можливість 

виділити основні цілі руху інвестиційних ресурсів на досліджуваному ринку: 

1) досягнення результату інноваційної ідеї, вираженого в нових технологіях, 

знаннях тощо; 2) реалізація процесу інноваційної ідеї через доведення нако-

пичених технологій, знань до товару на ринку, їхнє ефективне використання 

та, як наслідок, – зростання обсягу конкурентоспроможності товарів і послуг. 

5. Формування теорії та методології дослідження ринку інноваційного 

інвестування вимагає визначення та характеристики всіх елементів ринку, 

основним з яких є товар. Товаром на даному ринку виступають інвестиційні 

ресурси. Доведено, що формування ціни на інвестиційні ресурси залежить, 

поряд з іншим, від рівня трансакційних витрат. Автором систематизовано 

види трансакційних витрат на ринку інноваційного інвестування, розроблена 

класифікація об’єктів інвестування. 

6. Ґрунтуючись на засадах інституціональної теорії, автором дане ви-

значення інфраструктури ринку інноваційного інвестування, під якою розу-

міється сукупність політичних, економічних, правових, управлінських, фі-

нансових, інформаційних, наукових і інших інститутів цього ринку, що ство-
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рюють умови для формування та реалізації ефективних механізмів інвести-

ційного забезпечення інноваційної діяльності суб’єктів господарювання. За-

гальні тенденції спеціалізації інфраструктурних елементів ринку та специфі-

ка організації інвестиційної діяльності об’єктивно обумовлює виділення в 

інфраструктурі ринку інноваційного інвестування підсистем, які характери-

зують окремі аспекти руху інвестиційних ресурсів від їх власників до 

суб’єктів інноваційної діяльності. Зокрема, пропонується в інфраструктурі 

ринку інноваційного інвестування виокремити інфраструктурну підсистему 

формування пропозиції, інфраструктурну підсистему формування попиту, 

організаційно-супроводжуючу та інформаційно-консультаційну підсистеми. 

Викладені в роботі вимоги до інфраструктури ринку інноваційного інвесту-

вання дозволять сформувати ефективний механізм її функціонування. 

7. Запропонована детальна структуризація ринку інноваційного інвес-

тування – за формою трансформації інвестиційних ресурсів в інноваційні за-

ходи, за масштабом економічних систем, що обслуговуються ринком, за ін-

ституційною формою посередництва, в залежності від об’єктів інвестування, 

за критерієм строковості, за формою організації – дозволяє якнайповніше 

охарактеризувати взаємозв’язок між окремими структурними елементами до-

сліджуваного ринку, виявити їх специфічні особливості, диференціювати ме-

тоди та інструменти впливу на їхнє функціонування. 

8. Виділення ринку інноваційного інвестування потребує дослідження 

його місця в існуючому ринковому середовищі, встановлення взаємозв’язків 

з іншими його складовими. Запропоноване визначення ринку інноваційного 

інвестування вказує на те, що він є складовою інвестиційного ринку. Дослі-

дження функцій, які виконує ринок інноваційного інвестування в економіці, 

що проведене на основі виділення в кожному з ринків інноваційного сегмен-

ту, дає підстави стверджувати, що досліджуваний ринок може розглядатися 

як відносно самостійний елемент міжринкової взаємодії. Сегмент інновацій-

них товарів та послуг, виокремлений на ринку товарів та послуг, характери-

зує економічні відносини, що виникають між власником інновації і покупцем 
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права володіння, користування та розпорядження нею, в результаті яких 

здійснюється еквівалентний обмін платоспроможного попиту покупця на 

споживчу вартість, що міститься у науково-технічній продукції. Специфіка 

функціонування даного сегменту, пов’язана з обігом на ньому специфічного 

товару – інновації. Автором систематизовані особливості інновації як товару, 

які вказують на ускладнення процесу ціноутворення на ринку інноваційних 

товарів та послуг, що пов’язане переважно з високим рівнем невизначеності.  

9. Аналіз макроекономічних індикаторів ринку інноваційного інвесту-

вання дозволяє стверджувати, що механізм формування попиту та пропозиції 

на цьому ринку підпорядкований загальним принципам формування попиту 

на гроші в економіці, тобто має місце обернена залежність між рівнем відсо-

ткових ставок та попитом на гроші та пряма залежність між розміром відсот-

кових ставок та пропозицією інвестиційних ресурсів. Виходячи з цього, мож-

на стверджувати, що зростання відсоткової ставки в сегменті традиційно орі-

єнтованого інвестування буде сприяти переливу капіталу на ринок іннова-

ційного інвестування, оскільки інноваційно орієнтовані та традиційно орієн-

товані інвестиції складають сукупні інвестиції в економіці. 

10. Аналіз факторів впливу на розподіл пропозиції між традиційно орі-

єнтованими та інноваційно орієнтованими інвестиційними ресурсами дозво-

лив виділити найбільш суттєві: державне регулювання інвестиційних витрат, 

ступінь конкуренції на традиційному та інноваційному сегментах інвести-

ційного ринку, інноваційну орієнтованість розвитку економіки в цілому. 

11. В рамках викладеного теоретико-методологічного підходу законо-

мірності формування попиту на ринку інноваційного інвестування доцільно 

досліджувати спільно з відповідними закономірностями в сегменті традицій-

но орієнтованих інвестицій. Попит на ринку інноваційного інвестування мо-

жна поділити на потенційний і конкретний. Останній безпосередньо визначає 

пропозицію на досліджуваному ринку та формується під впливом низки фак-

торів, найсуттєвішими з яких є: вартість інвестиційних ресурсів, величина 

реальних доходів населення, рівень технічної та технологічної забезпеченості 
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споживачів інвестиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування, 

ступінь монополізації виробництва інноваційної продукції, рівень кадрової 

забезпеченості інноваційної діяльності, вартість неінвестиційних ресурсів 

(витрати, що не пов’язані з платою за користування інвестиційними ресурса-

ми), рівень оподаткування інноваційної діяльності. 

12. Проблема досягнення рівноваги на будь-якому ринку, навіть ви-

ключно теоретично, вирішується досить умовно. Стосовно досліджуваного 

ринку можна говорити про обмеженість використання неокласичної теорії 

рівноваги. Як показала практика, в умовах України можуть бути втрачені пе-

реваги методів стабілізації, що спираються на класичні теорії. Звичайні засо-

би фіскальної політики, характерні для монетарної доктрини, які довели свою 

ефективність в умовах класичного капіталізму, не спрацьовують у нестандар-

тних і, особливо, кризових ситуаціях. Теоретичні основи моделювання попи-

ту, пропозиції та рівноваги на ринку інноваційного інвестування можуть бути 

використані з метою діагностики реального стану досліджуваного ринку в 

Україні. Такий аналіз складає неабиякий інтерес з практичної точки зору, 

оскільки дозволить визначити потенційні та реальні можливості цього ринку 

при переході України до інноваційного шляху розвитку та забезпечить теоре-

тичне підґрунтя для вибору конкретних методів та механізмів державного ре-

гулювання процесів інвестування.  

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [81, 83, 118, 210, 344, 397, 341, 284, 424, 117, 223, 110, 65, 

93, 84, 100]. 
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РОЗДІЛ 3 

ВРАХУВАННЯ ОСОБЛИВОСТЕЙ УКРАЇНСЬКОГО РИНКУ ІННО-

ВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ  

 

 

3.1. Моделювання макроекономічних індикаторів ринку іннова-

ційного інвестування в Україні 

 

 

В підрозділі 2.3 даного дисертаційного дослідження було з’ясовано, що 

рівновага на ринку інноваційного інвестування досягається за рівності попи-

ту та пропозиції інвестиційних ресурсів. Крім того, нами було окреслено ко-

ло факторів, які, на нашу думку, є визначальними при формуванні попиту та 

пропозиції як макроекономічних індикаторів досліджуваного ринку. В дано-

му підрозділі дисертаційної роботи ми ставимо перед собою завдання на ос-

нові аналізу статистичних даних з визначеної сукупності факторів виокреми-

ти саме ті, які в найбільшій мірі впливають на рівень попиту та пропозиції на 

досліджуваному ринку в Україні. 

В якості основного параметру здійснюваного нами дослідження 

приймемо загальну величину витрат на науково-технічну та інноваційну 

діяльність всіх вітчизняних суб’єктів ринку інноваційного інвестування. 

Виходячи з того, що ми досліджуємо ситуацію на цьому ринку в конкретний 

момент часу, тобто за відповідний рік (з 2000 р. по 2006 р.), то можна ствер-

джувати, що саме ця величина і визначає рівень попиту на інвестиційні 

ресурси на досліджуваному ринку, а відповідно – і рівень їх пропозиції. Ін-

шими словами, якщо інноваційні заходи були здійснені, то виникаючий по-

пит на інноваційно орієнтовані інвестиційні ресурси з боку суб’єктів ринку 

був задоволений наявною пропозицією цих ресурсів на ньому. Сукупний об-

сяг інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат ми пропонуємо розрахо-
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вувати як суму загальних витрат на наукові й науково-технічні роботи в краї-

ні та витрат на інноваційні заходи вітчизняних підприємств (таблиця 3.1). 

Таблиця 3.1 

Складові сукупних інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат* 

 Роки Витрати на наукові й науко-
во-технічні роботи, млн. грн. 

Витрати на інноваційні за-
ходи підприємств, млн. грн. 

Сукупний обсяг інноваційно орієнто-
ваних інвестиційних витрат, млн. грн. 

2000 2046,3 1760,1 3806,4 
2001 2432,5 1979,4 4411,9 
2002 2611,7 3018,3 5630 
2003 3597,4 3059,8 6657,2 
2004 4251,7 4534,6 8786,3 
2005 5160,4 5751,6 10912 
2006 5164,4 6160,0 11324,4 

* вихідні дані для розрахунку представлені в таблицях А.1 та А.2 додатку А 

 

Розглянемо проблему формування попиту на інвестиційні ресурси 

на ринку інноваційного інвестування в Україні. 

З метою дослідження якісної структури попиту на інноваційно орієнто-

вані інвестиційні ресурси на досліджуваному ринку визначимо напрямки їх 

використання. Для цього проаналізуємо динаміку окремих показників інно-

ваційного розвитку в Україні за період 2000-2006 рр., що характеризують 

спрямованість інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат. Як було 

з’ясовано в розділі 2 даного дисертаційного дослідження, попит на досліджу-

вані ресурси формується як підприємствами-інноваторами, які виступають 

суб’єктами ринку інноваційного інвестування, так і іншими установами та 

організаціями, що виконують наукові та науково-технічні роботи та також є 

споживачами ресурсів на цьому ринку. Далі визначимо основні напрямки ви-

користання інноваційно орієнтованих інвестиційних ресурсів в рамках кож-

ної з двох виділених вище груп їх споживачів. 

Розглянемо напрямки використання інноваційно орієнтованих інве-

стиційних ресурсів вітчизняними науковими та науково-дослідними 

установами й організаціями. В таблиці А.3 додатку А представлені обсяги 

виконаних наукових та науково-технічних робіт з визначенням відповідних 

напрямків, а саме: 
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 фундаментальні дослідження; 

 прикладні дослідження; 

 розробки; 

 науково-технічні послуги. 

Аналіз цих даних дозволяє дійти висновку про значне номінальне зрос-

тання обсягів цих робіт, а саме – у 2,7 рази (з 1978,4 млн. грн. у 2000 р. до 

5354,6 млн. грн. у 2006 р.). В середньому щороку обсяги виконаних наукових 

та науково-технічних робіт збільшувалися на 38,5%, але враховуючи інфля-

ційні процеси (для інфляційного корегування ми використали індекси-

дефлятори, які представлені в таблиці А.6 додатку А) можна стверджувати, 

що реальне зростання становило лише 34%. Питома вага обсягу цих робіт у 

ВВП скоротилася за досліджуваний період з 1,14% до 1% (хоча до 2003 р. за 

цим критерієм спостерігалася позитивна динаміка). В той же час слід заува-

жити, що реалізація стратегічних та середньострокових пріоритетних напря-

мів інноваційної діяльності, визначених Законом України «Про пріоритетні 

напрями інноваційної діяльності в Україні» на 2003–2013 рр. [10], вимагати-

ме в майбутньому значного збільшення інноваційно орієнтованих фінансових 

ресурсів, доведення їх протягом 2007–2011 рр. до межі, не меншої за 1,7-

2,5% від ВВП (в середньому це складає 5–6 млрд. грн. на рік) [185]. Тому ми, 

нажаль, маємо зробити висновок про невідповідність наявних обсягів вико-

нання досліджуваних робіт визначеному завданню здійснення інноваційного 

прориву вітчизняної економіки.  

При цьому потрібно акцентувати увагу на тому факті, що за досліджу-

ваний період значно збільшилася питома вага фундаментальних досліджень в 

загальній структурі –  з 13% до 21%. Ця позитивна тенденція свідчить про за-

кладення базису для подальшого інноваційного розвитку економіки. Якщо 

дослідити вплив часток кожного виду перерахованих вище витрат в загаль-

них науково-технічних витратах на значення питомої ваги цих витрат у суку-

пному ВВП та побудувати лінійну модель залежності методом найменших 

квадратів, то отримаємо наступну функцію: 
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038,2068,3912,0656,0734,0  фд
нтр

прд
нтр

розр
нтр

посл
нтр

В
ВВП ЧЧЧЧЧ нтр ,       (3.1) 

де нтрЧ
В
ВВП  –  питома вага обсягу виконаних науково-технічних робіт у ВВП; 

посл
нтрЧ , розр

нтрЧ , прд
нтрЧ , фд

нтрЧ  – відповідні частки величини науково-

технічних послуг,  науково-технічних розробок, прикладних до-

сліджень та фундаментальних досліджень у загальному обсязі 

виконаних науково-технічних робіт. 

Враховуючи високий коефіцієнт кореляції моделі з фактичними дани-

ми (він складає 0,9), можна зробити висновок, що при збереженні існуючої 

динаміки потрібно в загальному обсязі наукових та науково-технічних робіт 

збільшувати, в першу чергу, частку науково-технічних послуг, а не фундаме-

нтальних розробок. Відзначимо той факт, що абсолютне збільшення будь-

якого виду наукових витрат може напряму призвести до збільшення питомої 

ваги цих витрат у ВВП. При цьому слід зауважити, що обов’язково потрібно 

приділяти особливу увагу оптимізації структури цих витрат, оскільки вона 

для кожного етапу розвитку країни може відрізнятися. 

Дослідження залежності між питомою вагою наукових та науково-

технічних робіт та обсягом ВВП на базі існуючих статистичних даних не до-

зволяє скласти скільки-небудь репрезентативної моделі, яка могла б безпосе-

редньо пов’язати ці дві категорії з високим ступенем достовірності (це під-

тверджує висунуту в підрозділі 2.3 даного дисертаційного дослідження гіпо-

тезу щодо наявності дуже великої кількості факторів, які впливають на вели-

чину попиту на інноваційно орієнтовані інвестиційні ресурси). Адже за наяв-

ного зростання ВВП у 2000-2006 рр. (як номінального – в середньому на 35% 

на рік, так і реального, тобто з урахуванням інфляції – в середньому 10% на 

рік) питома вага обсягів науково-технічних робіт у ВВП скорочувалася. Крім 

того, фізичний обсяг ВВП в 2006 р. склав лише 67,3% від рівня 1990 р. (таб-

лиця А.6 додатку А). Це, нажаль, свідчить про традиційну, а не інноваційну 

орієнтованість розвитку економіки України.  
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Розглянемо напрямки використання інноваційно орієнтованих інве-

стиційних ресурсів вітчизняними підприємствами-інноваторами. Попит 

на ці ресурси з боку цих підприємств буде формуватися виходячи з того, що 

вони повинні здійснювати свою діяльність за наступними напрямками: 

 дослідження та розробки; 

 придбання нових технологій; 

 підготовка виробництва для впровадження інновацій; 

 придбання машин та обладнання, пов’язаних з упровадженням інновацій; 

 інші витрати. 

Виходячи з даних, наведених в таблиці А.2 додатку А, можна зробити 

висновок, що питома вага підприємств, які займалися інноваційною діяльніс-

тю, скоротилася майже на 7% (з 18% у 2000 р. до 11,2% у 2006 р.), що в абсо-

лютному вимірі  відповідає скороченню кількості таких підприємств з 54,2 

тис. до 40,3 тис. Аналогічне скорочення спостерігається у частці підпри-

ємств, що впроваджували інновації – з 14,8% до 10% від загальної кількості. 

При цьому загальна сума витрат за цей період збільшилася у 3,5 рази (або з 

урахуванням інфляції, тобто в реальному вимірі – у 1,73 рази), досягнувши 

6160 млн. грн., що в середньому за рік означає збільшення приблизно на 10% 

(враховуючи інфляційне корегування). Проведене нами дослідження дозво-

ляє зробити висновок, що за жодним з досліджуваних показників немає стій-

кої тенденції щодо абсолютного збільшення. Питома вага реалізованої інно-

ваційної продукції в загальному обсязі промислової продукції коливалася 

протягом досліджуваного періоду в межах 5,8% – 7,0% без можливості ви-

значення однонаправленої перманентної динаміки. Відзначимо також відсут-

ність суттєвих змін в структурі загальної суми інноваційно орієнтованих ін-

вестиційних витрат вітчизняних суб’єктів господарювання. Нами було вияв-

лено, що спостерігалася тенденція до збільшення частки на підготовку виро-

бництва для впровадження інновацій з 9% до 15% та, відповідно, тенденція 

до падіння частки витрат на придбання машин та обладнання, пов’язаних з 

впровадженням інновацій – з 61% до 57%. 
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Таким чином, ми з’ясували, за якими напрямками здійснюються науко-

во-технічні роботи та інноваційна діяльність підприємств, а також проаналі-

зували ситуацію та зміни, що відбувалися протягом 2000-2006 рр. Отримані 

на основі цього дослідження висновки дають нам можливість визначи-

тися, які саме кількісні параметри будуть обрані нами при моделюванні 

функції попиту на інноваційно орієнтовані інвестиційні ресурси, та по-

будувати модель залежності величини досліджуваного попиту від визна-

чених факторів. Потрібно зазначити, що головною проблемою в даному ви-

падку є невідповідність статистичної інформації конкретній меті досліджен-

ня та неможливість повного приведення показників до зіставного вигляду, 

що може спричиняти відповідні обмеження при використанні моделі. 

Нагадаємо, що в підрозділі 2.3 даного дисертаційного дослідження се-

ред основних факторів, що формують попит на інвестиційні ресурси на рин-

ку інноваційного інвестування, нами було виокремлено наступні: 

– рівень реального доходу населення; 

– рівень технічної та технологічної забезпеченості діяльності підприємств 

інноваційного сегменту; 

– ступінь монополізації виробництва; 

– рівень кадрового забезпечення інноваційної діяльності; 

– ціна на неінвестиційні ресурси; 

– середня ставка відсотку на ринку інноваційного інвестування; 

– рівень оподаткування інноваційної діяльності. 

Для кількісної характеристики критерію, який визначався як рівень ре-

ального доходу населення, може бути обрано декілька макроекономічних 

показників. В нашому дослідженні ми приймемо за основу величину спожи-

вчих витрат населення як характеристику обсягу товарів та послуг, що спо-

живаються в економіці протягом визначеного періоду. В цьому випадку 

принциповим для нашого дослідження з точки зору визначення попиту на 

товари та послуги, в тому числі інноваційні, є підтвердження існування зале-

жності обсягу споживчих витрат від величини інших макроекономічних по-
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казників, що характеризують загальний розвиток економіки (наприклад, 

ВВП). На базі даних, наведених в таблиці А.9 (частина 1) додатку А, можна 

побудувати функціональну залежність розміру споживчих витрат від обсягу 

ВВП з дуже високим коефіцієнтом детермінованості, який складає 0,99: 

ВВПCВ 7833,08184 ,            (3.2) 

де СВ – величина кінцевих споживчих витрат. 

Якщо замість ВВП обрати інший макроекономічний індикатор – ЧНД, 

то залежність споживчих витрат від розміру ЧНД (також з високим коефіціє-

нтом детермінованості) має наступний формалізований вигляд: 

ЧНДСВ 8542,09498 .            (3.3) 

З метою оцінки рівня технічного забезпечення діяльності підпри-

ємств оберемо показник чистого нагромадження основного капіталу (табли-

ця А.9 (розділ 5) додатку А), який визначається як різниця між величиною 

валового нагромадження основного капіталу та його споживанням протягом 

визначеного періоду. 

Що стосується ступеня монополізації ринку інноваційного інвесту-

вання, то без додаткової статистичної інформації щодо окремих підприємств 

з визначенням їх частки на цьому ринку оцінити її за визначеними в підроз-

ділі 2.3 цієї роботи критеріями неможливо. Нажаль, можна визначити лише 

кількість підприємств, що впроваджують інновації, або кількість організацій, 

що виконують наукові дослідження та розробки, або кількість зайнятого в 

цьому секторі персоналу з урахуванням ступеню їх кваліфікації.  

Що стосується  рівня кадрового забезпечення інноваційної діяльності, 

то, як відображено в таблиці А.7 додатку А, загальна чисельність науковців, 

нажаль, поступово знижувалася протягом 2000-2006 рр. При цьому ключо-

вим з точки зору здійснюваного нами аналізу є факт зростання продуктивно-

сті їх роботи (обсягу виконаних наукових робіт, що припадає на одного нау-

ковця). Цей показник зріс за досліджуваний період у 3,3 рази (у зіставних ці-

нах, тобто з урахуванням інфляції  – у 1,7 рази). Тому ми вважаємо, що за на-

явної тенденції до зниження кількості підприємств та науковців потрібно 



 169

аналізувати саме продуктивність їх праці. Можна оцінити, як цей показник 

залежить від кількості докторів та кандидатів наук, що задіяні у виконанні 

наукових досліджень та розробок за допомогою статистичної моделі, що має 

наступний вигляд (при коефіцієнті детермінованості вищому за 0,95): 

6,1720007,00219,01  кндннаук ККПП ,          (3.4) 

де наукПП1  – обсяг виконаних наукових робіт, що припадає на одного нау-

ковця; 

днК , кнК  – відповідно кількість докторів та кандидатів наук. 

Як видно, якість підготовки професійних кадрів, які виконують наукові 

дослідження й розробки, позитивно впливає на продуктивність їх роботи, про 

що свідчить позитивний коефіцієнт залежності продуктивності праці загаль-

ної сукупності співробітників, задіяних в науковій сфері, від кількості докто-

рів наук. 

На основі визначених критеріїв ми побудували таблицю вихідних да-

них (табл. 3.2), за якою буде формуватися модель залежності досліджуваних 

витрат від окремих факторів. 

Таблиця 3.2  

Значення факторів, що впливають на обсяг інноваційно орієнтова-

них інвестиційних витрат 
Роки Фактори 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Сукупний обсяг інноваційно орієнтованих інвести-
ційних витрат, млн. грн. 

3806,4 4411,9 5630 6657,2 8786,3 10812 11324,4 

Кінцеві споживчі витрати, млн. грн.  127982 156344 170325 201624 245556 337879 424906 
Чисте нагромадження основного капіталу, млн. грн. 3204 5908 7129 16190 31244 46420 75609 
Чисельність докторів наук в економіці України, осіб 10339 10603 11008 11259 11573 12014 12488 
Чисельність кандидатів наук в економіці України, 
осіб 

58741 60647 62673 64372 65839 68291 71893 

 

Залежність сукупного обсягу інноваційно орієнтованих інвестиційних 

витрат від наведених факторів відображається наступною статистичною мо-

деллю: 

4000,285080036,00219,07023,138684,1  СВОКККD чднкн ,     (3.5) 

де D – величина попиту на інноваційно орієнтовані інвестиційні витрати; 
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Кдн, Ккн – відповідно кількість докторів та кандидатів наук;  

СВ – величина кінцевих споживчих витрат;  

ОКч – обсяг чистого нагромадження основного капіталу. 

Зробимо загальні висновки на основі отриманої функціональної за-

лежності між попитом на інноваційно орієнтовані інвестиційні витра-

ти та факторами, що впливають на їх розмір:  

1. Має місце позитивна залежність між величиною попиту на інноваційно 

орієнтовані інвестиційні витрати та обсягом споживчих витрат, що хара-

ктеризується коефіцієнтом еластичності на рівні 0,0036. Це свідчить про 

те, що збільшення споживчих витрат на 1 млн. грн. призводить до зрос-

тання досліджуваних інвестиційних витрат на 3,6 тис. грн.  

2. Має місце позитивна залежність між величиною попиту на інноваційно 

орієнтовані інвестиційні витрати та обсягом чистого нагромадження ос-

новного капіталу, який було обрано як критерій, що характеризує техні-

чну забезпеченість суб’єктів господарювання. Визначений коефіцієнт 

еластичності дорівнює 0,0219. Це свідчить про те, що збільшення обся-

гом чистого нагромадження основного капіталу на 1 млн. грн. призво-

дить до зростання досліджуваних інвестиційних витрат на 21,9 тис. грн.  

3. В якості критеріїв, що характеризують кадрову забезпеченість іннова-

ційного розвитку вітчизняної економіки, було обрано кількість докторів 

та кандидатів наук, що задіяні в науковій та інноваційній діяльності. На-

ми виявлено позитивну залежність між кількістю докторів наук та обся-

гом досліджуваних витрат з коефіцієнтом еластичності 13,7 та негативну 

залежність між кількістю кандидатів наук та обсягом досліджуваних ви-

трат з коефіцієнтом еластичності -1,8684. Це свідчить про те, що збіль-

шення кількості докторів наук, які працюють в цій сфері, на одну особу 

збільшує попит на інноваційно орієнтовані інвестиційні ресурси на 13,7 

млн. грн., в той час як збільшення кількості кандидатів наук, які працю-

ють в цій сфері, на одну особу призводить до зменшення попиту на ці 

ресурси майже на 2 млн. грн. 
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Розглянемо проблему формування пропозиції інвестиційних ресурсів 

на ринку інноваційного інвестування в Україні. 

Визначимо основні фінансові джерела, що забезпечують наукову та ін-

новаційну діяльність суб’єктів досліджуваного ринку, та проаналізуємо ди-

наміку їх використання протягом 2000-2006 рр. 

Як було з’ясовано у розділі 2 даного дисертаційного дослідження, ос-

новними джерелами постачання інвестиційних ресурсів на ринок інновацій-

ного інвестування можна вважати:  

– власні кошти підприємств; 

– державний бюджет; 

– кошти іноземних інвесторів; 

– інші джерела (в тому числі, кредитні кошти). 

Якщо розглянути структуру джерел фінансування технологічних інно-

вацій в Україні за період 2000-2006 рр. (таблиця А.4 додатку А), то можна 

дійти висновку про збільшення частки фінансування за рахунок власних ко-

штів підприємств, але динаміка такої зміни не була постійною протягом до-

сліджуваного періоду. Тенденція щодо зменшення частки фінансування за 

рахунок власних джерел, яка мала місце в 2000-2003 рр., в досліджуваному 

періоді перетворилася на зворотну – в 2006 р. частка саме цього джерела фі-

нансування інновацій становила 85%. При цьому значно скоротилася частка 

іноземних інвестицій у фінансуванні інноваційних витрат – з 8% до 3%. Крім 

того, слід відзначити суттєве коливання протягом досліджуваного періоду 

частки інших джерел фінансування інноваційних витрат (в першу чергу, кре-

дитних ресурсів) – від 9% до 22%, що в абсолютному виразі відобразилося 

зростанням у 2000-2004 рр. з 217 млн. грн. до 857,3 млн. грн. Саме в 2002-

2004 рр. частка цих джерел фінансування досягла максимального значення у 

19-22%. Таку тенденцію можна трактувати як прояв якісних змін в структурі 

джерел фінансування інновацій – фінансові інститути істотно збільшили 

свою участь у фінансуванні інноваційної діяльності підприємств, що в умо-

вах обмеженості власних ресурсів позитивно впливає на інноваційно спрямо-
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ваний розвиток суб’єктів господарювання. Але 2004-2006 рр. частка цих 

джерел фінансування скоротилася до рівня 2000-2001 рр., досягши 11% , що 

за абсолютною величиною відповідає падінню з максимального значення у 

857 млн. грн. в 2004 р, до 520 млн. грн. у 2005 р. При цьому обсяги фінансу-

вання за рахунок власних джерел в абсолютному вимірі постійно збільшува-

лися. 

Проаналізувавши наведені в розділі 5 таблиці А.9 додатку А макроеко-

номічні показники, ми дійшли висновку, що динаміка обсягів фінансування 

інноваційної діяльності за рахунок інших джерел в найбільшій мірі корелює з 

величиною чистих заощаджень в економіці. Цю залежність можна описати 

такою функцією: 

4,214*0077,0  ЧЗОб індж
іннв ,                    (3.6) 

де індж
іннвОб  – обсяг інших джерел фінансування інноваційних витрат; 

ЧЗ  – величина чистих заощаджень. 

Якщо в коло досліджуваних показників поруч з витратами на фінансу-

вання технологічних інновацій включити ще й витрати на науково-технічні 

роботи (представлені в таблиці А.1 додатку А), тобто досліджувати сукупні 

інноваційно орієнтовані інвестиційні витрати, то можна зробити ще цілий 

ряд додаткових висновків. По-перше, частка цих витрат в загальному обсягу 

ВВП постійно коливається в межах 2-2,5%. По-друге, частка фінансування з 

власних джерел має стійку тенденцію до зростання протягом усього дослі-

джуваного періоду, окрім 2003 р., з 38% до 50% з постійним зростанням за 

абсолютною величиною з 1460,6 млн. грн. до 5674,1 млн. грн. Значний вплив 

на сукупні витрати в науково-інноваційній сфері має держава, оскільки фі-

нансування з державного бюджету в досліджуваному періоді зросло з 622,2 

млн. грн. до 2131,8 млн. грн. зі збільшенням частки цього виду фінансових 

ресурсів з 16% до 19%. Динаміка зміни інших джерел фінансування іннова-

ційних витрат (в тому числі – кредитних ресурсів) принципово відрізняється 

від динаміки зміни досліджених вище джерел – їх частка зростала до 12%  

протягом 2001-2002 рр., а потім скоротилася вдвічі – до 6%. При цьому це 
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єдине джерело фінансування, за яким спостерігалося значне зменшення за 

абсолютною величиною протягом визначеного періоду. Більше того, таке 

скорочення характерне як для фінансування науково-технічних робіт, так і 

для фінансування технологічних інновацій.  

Як видно з даних, наведених в таблиці А.8 додатку А, ця тенденція не 

підтверджується динамікою надання кредитів, в тому числі довгострокових, 

частка яких зросла протягом 2000-2006 рр. з 18% до 64%, постійно збільшу-

ючись за абсолютною величиною. Тому ми можемо зробити висновок про 

відсутність стійкого детермінованого зв’язку між обсягами кредитного фі-

нансування наукової й інноваційної діяльності та сукупною величиною дов-

гострокових кредитів в економіці. Це можна пояснити декількома фактора-

ми. По-перше, загальноприйняте визнання довгостроковими всіх тих креди-

тів, які надаються на термін більше одного року, не відповідає довгостроко-

вій потребі у фінансових ресурсах для інноваційної діяльності, що потребує 

удосконалення системи статистичного обліку в Україні в напрямку деталіза-

ції кредитів за строками. По-друге, виявлені тенденції підтверджують вису-

нуту нами в розділі 2 гіпотезу щодо конкуренції за ресурси між традиційно 

орієнтованим та інноваційно орієнтованим інвестиційними сегментами за го-

ловним критерієм – відсотковою ставкою, що найкраще ілюструється саме 

при дослідженні кредитного ринку. За наявності розвинутого сектору довго-

строкового споживчого кредитування з високим рівнем дохідності та наявно-

сті інструментів зменшення ризику кредитні ресурси будуть спрямовуватися 

саме в цих напрямках. 

Отримані на основі проведеного вище дослідження висновки дають 

нам можливість визначитися, які саме кількісні параметри будуть обра-

ні нами при моделюванні функції пропозиції інноваційно орієнтованих ін-

вестиційних ресурсів, та побудувати модель залежності величини дослі-

джуваної  пропозиції від визначених факторів. Нагадаємо, що в підрозділі 

2.3 даного дисертаційного дослідження, серед основних факторів, що впли-



 174

вають на формування пропозиції інвестиційних ресурсів на ринку інновацій-

ного інвестування, були визначені наступні: 

– рівень реального доходу населення; 

– рівень ставки відсотку на ринку інноваційно орієнтованих інвестиційних 

ресурсів; 

– рівень ставки відсотку на ринку традиційно орієнтованих інвестиційних 

ресурсів; 

– рівень інфляції та дохідності грошей; 

– обсяг державних інноваційно орієнтованих інвестицій; 

– ступінь монополізації постачання інвестиційних ресурсів на інноваційно-

му сегменті інвестиційного ринку; 

– ступінь інноваційної спрямованості економічного розвитку країни. 

Відсутність статистичної інформації щодо рівня відсоткових ставок 

окремо на ринку інноваційного інвестування та ринку традиційно орієнтова-

ного  інвестування не дає можливості використати ці дані при побудові мо-

делі формування пропозиції іноваційно-орієнтованих інвестиційних ресурсів 

в Україні. Але, враховуючи проведений аналіз джерел формування ресурсної 

бази інноваційно-активних підприємств та наведені вище фактори форму-

вання досліджуваної пропозиції інвестиційних ресурсів, спробуємо визначи-

ти інші впливові кількісні критерії. 

По-перше, критерієм, спорідненим з характеристикою реального дохо-

ду населення, може слугувати загальний обсяг ВВП, тому ми будемо вико-

ристовувати саме його для характеристики рівня загального економічного 

розвитку країни. 

Для визначення залежності формування інвестиційної ресурсної бази 

для інноваційної діяльності від найбільшого економічного суб’єкту – держа-

ви – в якості критерію можна обрати загальні державні витрати або виок-

ремити їх частину, безпосередньо пов’язану з досліджуваним ринком.  

Через складність кількісного визначення інших факторів, які були 

включені до формалізованої моделі формування пропозиції інвестиційних 



 175

ресурсів на ринку інноваційного інвестування, наведеної в підрозділі 2.3 да-

ного дисертаційного дослідження, ми пропонуємо додати до нашого аналізу 

критерії, які впливають на обсяги фінансових ресурсів, що надходять до під-

приємств з джерел, які було визначено вище в цьому розділі. 

По-перше, формування ресурсів за рахунок власних коштів безпосере-

дньо пов’язане з прибутковістю діяльності підприємств. Тому пропонуємо 

додати таку принципово важливу економічну характеристику, як чистий 

прибуток, що включається до складу ВВП як категорія доходу. Такий ви-

сновок можна пояснити тим, що він слугує основою для поповнення власної 

ресурсної бази в діяльності інноваційно орієнтованих підприємств. 

По-друге, оскільки ми визначили можливість кредитного фінансування 

діяльності інноваційно-активних підприємств на довгострокових засадах, та-

кож введемо до моделі обсяг довгострокових кредитів, що надаються бан-

ківськими установами. 

На основі цих показників заповнимо таблицю вихідних даних. 

Таблиця 3.3  

Вихідні дані для моделювання функції пропозиції інноваційно орі-

єнтованих інвестиційних ресурсів 
Роки Показники 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Сукупний обсяг інноваційно орієнтованих 
інвестиційних витрат, млн. грн. 3806,4 4411,9 5630 6657,2 8786,3 10812 11324,4 

ВВП, млн. грн.  170070 204190 225810 267344 345113 441452 544153 
Видатки держбюджету, млн. грн.  48100 55500 60300 75800 102510 142010 175510 
Довгострокові кредити банків, млн. грн.  3514 6156 11849 30553 48003 88599 159033 
Чистий прибуток, млн. грн.  39394 56183 58894 76024 105924 118230 143771 

 

На базі цих даних ми побудували наступну модель залежності обсягу 

інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат від зазначених факторів: 

ЧПрДКрДБВВПS 0094,00251,0013,00175,00600,1424  ,                 (3.7) 

де S  – пропозиція інноваційно орієнтованих інвестиційних ресурсів; 

ДБ – величина видатків державного бюджету;  

ДКр – обсяг довгострокових кредитів банків;  

ЧПр – величина чистого прибутку підприємств. 
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Зробимо загальні висновки на основі отриманої функціональної за-

лежності між величиною пропозиції інноваційно орієнтованих інвести-

ційних ресурсів та факторами, що впливають на її розмір: 

1. Має місце позитивна залежність між величиною пропозиції інноваційно 

орієнтованих інвестиційних ресурсів та обсягом ВВП, що характеризу-

ється коефіцієнтом еластичності на рівні 0,0175. Це свідчить про те, що 

збільшення ВВП на 1 млн. грн. призводить до зростання пропозиції до-

сліджуваних інвестиційних ресурсів на 17,5 тис. грн.  

2. Має місце позитивна залежність між величиною пропозиції інноваційно 

орієнтованих інвестиційних ресурсів та видатками державного бюджету, 

що характеризується коефіцієнтом еластичності на рівні 0,013. Це свід-

чить про те, що збільшення державних видатків на 1 млн. грн. призво-

дить до зростання пропозиції досліджуваних інвестиційних ресурсів на 

13 тис. грн.  

3. Має місце позитивна залежність між величиною пропозиції інноваційно 

орієнтованих інвестиційних ресурсів та обсягом довгострокових креди-

тів, наданих вітчизняними банківськими установами, що характеризу-

ється коефіцієнтом еластичності на рівні 0,0251. Це свідчить про те, що 

збільшення обсягів довгострокового кредитування на 1 млн. грн. при-

зводить до зростання пропозиції досліджуваних інвестиційних ресурсів 

на 25,1 тис. грн.  

4. Має місце позитивна залежність між величиною пропозиції інноваційно 

орієнтованих інвестиційних ресурсів та обсягом чистого прибутку, що 

залишається в розпорядження вітчизняних суб’єктів господарювання. Ця 

залежність характеризується коефіцієнтом еластичності на рівні 0,0094. 

Це свідчить про те, що збільшення величини чистого прибутку підпри-

ємств на 1 млн. грн. призводить до зростання пропозиції досліджуваних 

інвестиційних ресурсів на 9,4 тис. грн.  

5. За отриманою моделлю найбільший коефіцієнт еластичності відповідає 

такому фактору як обсяги довгострокового кредитування, що підкреслює 
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важливість цього інструменту в якості можливого стимулу інноваційно-

го розвитку економіки України та ще раз підтверджує актуальність 

даного дисертаційного дослідження. 

Таким чином, проведене в даному підрозділі дисертаційної роботи до-

слідження дозволяє дійти висновку, що зростання інноваційно-орієнованих 

витрат за абсолютною величиною дозволяє підтримувати їх частку в ВВП на 

відносно стабільному рівні. Саме тому існує можливість побудови відносно 

стійкого статистичного взаємозв’язку між цими показниками. В умовах ско-

рочення чисельності працівників, які виконують наукові та науково-технічні 

роботи, зростає продуктивність їх праці. Інноваційна активність підприємств 

пов’язана, в першу чергу, з придбанням машин та обладнання для впрова-

дження інновацій, частка витрат на які коливається приблизно на рівні 60% в 

загальній сумі витрат цього типу. В сучасних умовах інноваційно орієнтовані 

підприємства повинні розраховувати на фінансування діяльності переважно 

за рахунок власних коштів, в той час як виконавці наукових та науково-

технічних робіт фінансуються переважно з державного бюджету. Частка двох 

зазначених джерел у фінансуванні досліджуваних витрат дорівнює 70%. Ни-

зька активність кредитних інститутів у забезпеченості фінансовими ресурса-

ми інноваційної діяльності підприємств пояснюється наявністю альтернатив-

них вкладень з меншим ступенем ризику та високою дохідністю. Що 

пов’язано з високою споживчою та кредитною активністю населення. Також 

потрібно відзначити зростання ділової активності підприємств в традиційних 

секторах та існуючі можливості екстенсивного розвитку, на що впливає кра-

ща забезпеченість основними фондами в традиційно орієнтованому сегменті 

інвестиційного ринку. 
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3.2. Обґрунтування олігополістичного характеру ринку інновацій-

ного інвестування в Україні 

 

 

На нашу думку, одним із важливих елементів дослідження будь-якого 

ринку слід вважати визначення його типу. Найпоширенішим класифікацій-

ним критерієм при дослідженні ринків є рівень конкуренції. За цим критерієм 

прийнято виділяти досконалу конкуренцію, монополістичну конкуренцію, 

олігополію та монополію (по мірі ослаблення сумлінної конкуренції). 

На нашу думку, вітчизняний ринок інноваційного інвестування мо-

жна ідентифікувати в цілому  як олігополістичний.  

Олігополія є однією з найпоширеніших структур ринку в сучасній еко-

номіці. Традиційно вважається, що основними факторами, що визначають її 

як специфічний тип ринку, є наступні: 

 невелика кількість учасників ринку (учасників ринку значно більше, ніж 

в умовах монополії, але суттєво менше, ніж в умовах досконалої конку-

ренції. Але, втім, не треба думати, що суб’єктів олігополістичного ринку 

можна в буквальному значенні перерахувати по пальцях: як і при моно-

польній конкуренції, поряд з великими агентами часто діє чимало дріб-

них фірм, однак на кілька провідних учасників ринку припадає найбіль-

ша частка сумарного обороту ринку, виходячи з чого саме їхня діяль-

ність визначає розвиток подій); 

 має місце взаємозалежність учасників ринку, тобто учасники ринку пла-

нують свою стратегію з урахуванням поведінки інших суб’єктів ринку; 

 контроль над цінами обмежений взаємозалежністю фірм (за виключен-

ням зговору), діє сильна нецінова конкуренція. В умовах олігополії бо-

ротьба за частку на ринку є основою конкурентної боротьби. Учасники 

олігополії намагаються перевершити один одного методами нецінової 

конкуренції: новими розробками, поліпшенням продукту, витонченою 

рекламою, кращим обслуговуванням тощо; 
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 доступ на ринок для нових агентів ускладнений (бар’єрами для вхо-

дження на ринок нових фірм можуть бути, наприклад, великі рекламні 

витрати, великий рівень концентрації капіталу, значний обсяг капіталу, 

обмеження, що встановлюються державою шляхом ліцензування, нор-

мування, труднощі у залученні кредитних ресурсів та ін.); 

 історично олігополії утворюються шляхом витіснення з ринку слабких 

учасників або в результаті їхнього банкрутства, або як наслідок погли-

нання й злиття з більш сильними конкурентами. 

Оцінюючи значення олігополістичних ринкових структур, необхідно 

відзначити неминучість їх формування як об'єктивного процесу, що обумов-

лено прагненням економічних агентів до досягнення оптимальних масштабів 

виробництва. Позитивна оцінка олігополістичних ринкових структур пов'язу-

ється, насамперед, з їх випереджаючими можливостями у досягненні науко-

во-технічного прогресу. Ці ринкові структури відрізняються значною конце-

нтрацією величезних фінансових ресурсів, а також можливістю використову-

вати помітний вплив політичних і економічних кіл суспільства, що дозволяє 

їм з тим або іншим ступенем доступності брати участь у реалізації вигідних 

проектів і програм, фінансованих нерідко із суспільних фондів. На ринках з 

досконалою конкуренцією, які сформовані як сукупність значного числа не-

великих та фінансово значно менш потужних економічних суб’єктів, пред-

ставників дрібного й середнього бізнесу, як правило, існують менші можли-

вості для практичної реалізації наявних розробок. Виходячи з того, що учас-

ники олігополії мають значний обсяг прибутку, що є результатом існування 

бар'єрів для входження в галузь і їхні здатності уникати цінової конкуренції, 

великі підприємства, що входять до складу олігополістичних структур, воло-

діють суттєво більшим фінансовим потенціалом та технологічними можли-

востями щодо практичної реалізації досягнень науки й техніки. Хоча оліго-

полістичні ринки й не задовольняють абстрактним умовам ефективного ви-

користання й розподілу ресурсів, на практиці вони є ефективними, тому що 

вносять важливий вклад в економічне зростання, створюючи умови для до-
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сліджень і розробок нових продуктів і технологій, а також впровадження цих 

винаходів у виробництво, є щонайкраще пристосованими для проведення 

тривалих, дорогих, фундаментальних досліджень. 

Проведемо аналіз вітчизняного ринку інноваційного інвестування за 

кожним з визначених вище ідентифікаційних критеріїв. 

1. Визначимо кількість учасників ринку інноваційного інвестування 

в Україні. 

Спочатку проаналізуємо кількість покупців інвестиційних ресурсів на 

вітчизняному ринку інноваційного інвестування. Як зазначалося в підрозділі 

2.1 даного дисертаційного дослідження, покупцями на ринку інноваційного 

інвестування виступають суб’єкти інноваційної діяльності або інноваційного 

підприємництва, які мають незадоволену потребу в фінансових ресурсах для 

закінчення наукових розробок, доведення інноваційної ідеї до рівня промис-

лового зразка, переходу до повномасштабного виробництва інноваційної 

продукції, а також для комерціалізації інновації: виведення її на ринок ново-

го товару, здійснення комунікаційних заходів тощо. Таким чином, до складу 

покупців інвестиційних ресурсів на досліджуваному ринку можна віднести 

промислові підприємства, що здійснюють інноваційну діяльність, різного ро-

ду технопаркові структури. Визначимо кількість вказаних економічних аген-

тів на сьогоднішній день в Україні. 

Економічні перетворення 1990-х років призвели до істотного скоро-

чення загального обсягу пропозиції інноваційних розробок (за період з 1991 

р. по 2006 р. він скоротився в 3,3 рази, у тому числі по створенню нових ви-

дів техніки й технології – майже в чотири рази), зниження питомої ваги інно-

ваційно-активних промислових підприємств, про що свідчать дані рис. 3.1. 

Якщо наприкінці 1980-х років питома вага підприємств, які займалися розро-

бкою й впровадженням нової продукції, вдосконаленням уже існуючих зраз-

ків продукції або виробничих процесів у промисловості СРСР, коливалась в 

межах 60-70%, то на початку 1990-х років цей показник в Україні знизився 

майже в три рази. В 1992-1995 рр., згідно даним Держкомстату, частка інно-
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ваційно-активних українських підприємств становила 20-26%. У наступні 

роки ці показники спочатку стабілізувалися, а потім знову стали погіршува-

тися. Так, якщо з 1997 р. по 2002 р. питома вага підприємств, які здійснювали 

інновації, у загальній кількості промислових підприємств України коливала-

ся від 16,5% до 18,7%, то в 2006 р. цей показник склав усього лише 11,4%. 

Рис. 3.1. Динаміка питомої ваги інноваційно-активних підприємств у 

загальній  кількості промислових підприємств 

 

Для порівняння відзначимо, що серед країн Європейського Союзу мі-

німальні показники інноваційної активності в 2004 р. мали Португалія (26%) 

і Греція (29%), що приблизно в 2 рази вище, ніж в Україні. У порівнянні із 

країнами – лідерами в технологічній сфері (Нідерланди (62%), Австрія (67%), 

Німеччина (69%), Данія (71%) і Ірландія (74%)) розрив становить 3-4 рази  

[331]. Згідно зі статистичними даними сьогодні в середньому у країнах – чле-

нах Євросоюзу 53% виробничих підприємств визнаються інноваційними; но-

ві або вдосконалені продукти становлять 31% загального обсягу виробництва 

у промисловості цих країн [399, 172, 173].  

Як свідчать дані таблиці 3.4, найбільш активними з погляду впрова-

дження інновацій є підприємства машинобудування (32%), харчової промис-

ловості й переробки сільськогосподарських продуктів (25%). 

Обсяг реалізованої інноваційної продукції в 2006 р. склав тільки лише 

5,8% від загального обсягу реалізованої продукції, що на 1,6%  нижче в порі-
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внянні з 2002 р. (7%). Найбільший обсяг реалізованої інноваційної продукції 

відзначався на підприємствах машинобудування (19,3% загального обсягу 

реалізованої промислової продукції) і хімічної промисловості (14,2%). 

Таблиця 3.4 

Структура інноваційно-активних підприємств по видах економічної дія-

льності в 2006 р. 

Вид економічної діяльності 
Питома вага інноваційно-

активних підприємств у за-
гальному обсязі, % 

Добувна промисловість 3 
Харчова промисловість і переробка сільськогосподарських продуктів 25 
Легка промисловість 6 
Виробництво деревини й виробів з деревини 2 
Целюлозно-паперова промисловість; видавнича справа 3 
Виробництво коксу  й продуктів нафтопереробки 1 
Хімічна й нафтохімічна промисловість 9 
Виробництво інших неметалевих мінеральних виробів 6 
Металургія й обробка металу 7 
Машинобудування 32 
Інші галузі виробництва 4 
Виробництво й розподіл електроенергії, газу й води 2 

 
Характеристика інноваційної активності промислових підприємств 

України за напрямами проведених інновацій, представлена в таблиці 3.5, ще 

раз підтверджує вкрай незначну кількість активних покупців інвестиційних 

ресурсів на вітчизняному ринку інноваційного інвестування. 

Таблиця 3.5 

Інноваційна активність промислових підприємств за напрямами прове-

дених інновацій [368] 
Роки Показники, у % до загальної кількості промислових підприємств 2005 2006 

Кількість підприємств, що займалися інноваційною діяльністю 13,7 11,9 
із них за напрямами 
дослідження і розробки 

 
3,7 

 
3,2 

придбання нових технологій 1,3 1,1 
з них 
придбання виключних майнових прав на винаходи, корисні моделі, промислові зразки, ліцензій, 
ліцензійних договорів на використання зазначених об’єктів 

 
 

0,6 

 
 

0,6 
придбання машин, обладнання, установок, інших основних засобів та капітальні витрати, 
пов’язані з упровадженням інновацій 

 
6,1 

 
5,5 

виробниче проектування, інші види підготовки виробництва до випуску нових продуктів, 
впровадження нових методів їх виробництва 

 
4,3 

 
3,8 

маркетинг, реклама 3,7 3,3 
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Таким чином, можна зробити висновок, що серед промислових підпри-

ємств число активних учасників ринку інноваційного інвестування є вкрай 

незначним.  

Що стосується технопаркових структур, то слід зазначити той факт, що 

в промислово розвинених країнах світу функціонує більше 3 тис. технологіч-

них парків, інноваційних центрів, бізнес-інкубаторів, центрів трансферу тех-

нологій, технополісів і інших інноваційних структур, які є основою націона-

льних інноваційних систем і каталізатором інноваційного розвитку. У США 

на сьогоднішній день функціонують близько 140 наукових і технологічних 

парків, у Великобританії – понад 40, у Росії – близько 100, а в цілому Євро-

пейська інноваційна сфера нараховує понад 1,5 тисяч різних інноваційних 

центрів, у тому числі понад 160 науково-технічних парків [153, 184].  

В Україні, на жаль, кількість бізнес-інкубаторів вкрай мала: в Одеській 

області їх дев'ять, у Києві – шість, в АР Крим – два, у Кіровоградській, Ми-

колаївській і Одеській областях – по одному. Українська асоціація бізнес-

інкубаторів і інноваційних центрів за час свого функціонування (з 1998 р.) 

успішно здійснила тільки 17 інноваційних проектів [144]. Загалом в Україні в 

2006 р. інкубаційну діяльність здійснювали 6-7 інкубаторів, але тільки 3-4 із 

них реально надавали підтримку наукомісткому підприємництву [235]. 

В Україні формально існує шістнадцять технопарків, однак лише чоти-

ри з них можна вважати більш-менш ефективними. Це «Напівпровідникові 

технології й матеріали, оптоелектроніка й сенсорна техніка», Інститут елект-

розварювання ім. Е.О.Патона (м. Київ), Інститут монокристалів (м. Харків) і 

«Вуглемаш» (м. Донецьк). Нещодавно в Україні створено новий технопарк 

«Екологічний технологічний парк «Екоцентр-43» (Екотехнопарк) у місцях 

колишнього розташування підрозділів і підприємств 43-ї Ракетної армії [382].  

Нажаль, сьогодні в умовах обмежених бюджетних та інвестиційних ре-

сурсів в Україні процес створення інноваційних структур всіх типів перебу-

ває на початковій стадії. В умовах відсутності державної довгострокової про-

грами їх розвитку, механізмів фінансово-кредитної, податкової та організа-
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ційної підтримки з боку державних структур (за винятком трьох академічних 

технопарків), а також відповідного методичного забезпечення, цей процес є 

несистемним і епізодичним.  

Розглядаючи посередницькі фірми й організації в області інтелектуаль-

ної власності й трансферу технологій, які у світі традиційно є значущими су-

б'єктами досліджуваного ринку, відзначимо, що в Україні, на жаль, вони зде-

більшого воліють надавати тільки консалтингові послуги й не беруть на себе 

видатки й відповідальність по управлінню інтелектуальною власністю. Така 

спрямованість діяльності посередницьких фірм, крім високих ризиків вкла-

день і відсутності в посередників коштів на оплату експертизи й патентуван-

ня, можливо, пов'язана з острахом більшості суб'єктів досліджуваного ринку 

передавати права на інтелектуальну власність посередникові, а також із ква-

ліфікацією й досвідом фахівців, що працюють у даній сфері бізнесу.  

Можна виділити кілька причин, що знижують зацікавленість розроб-

лювачів у контактах з даними посередниками.  

По-перше, стійка недовіра до посередників взагалі й негативний досвід 

посередницьких інноваційних фірм початку 1990-х років. Сьогодні розроб-

лювачі також побоюються втратити контроль над процесом реалізації своєї 

розробки й воліють займатися трансфером самостійно. Стабільність цього 

стереотипу поводження закріплюється, з одного боку, побоюванням розроб-

лювачів марно витратити гроші, а з іншого боку – уявленням, що питання па-

тентування можна вирішити самим при наявності вільних фінансових ресур-

сів, а головна проблема складається в пошуку замовника.  

По-друге, нерозвиненість вітчизняного ринку посередницьких послуг. 

В умовах високих ризиків більшість українських фірм орієнтовані на консал-

тингову діяльність, а більшість розроблювачів – на пошук замовника для са-

мостійного або спільного виробництва. Нерозвиненість ринку посередниць-

ких послуг для інноваційної діяльності проявляється й у значній регіональній 

замкнутості фірм – посередників.  
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По-третє, взаємодія із закордонними посередниками виявила кілька 

проблем. Так, процедура взаємодії посередника й розроблювача представля-

ється останнім складною, детальне подання характеристик розробки і її еко-

номічних аспектів здійснюється вкрай рідко. Розроблювачі підозрюють зако-

рдонних посередників в упередженому відношенні до вітчизняних наукових 

досягнень і в технологічному піратстві. Загальноприйняте в закордонних фі-

рмах присвоєння прав на інтелектуальну власність також представляється 

небезпечним для українських розроблювачів. І, нарешті, академічні інститути 

не можуть оплатити підготовку плану комерціалізації за рахунок власних 

коштів. До цих проблем приєднується складність взаємодії через мовний ба-

р'єр і різне відношення до чіткості виконання прийнятих на себе зобов'язань.  

Таким чином, проведений вище аналіз дозволяє зробити висновок, що 

кількість покупців інвестиційних ресурсів на вітчизняному ринку інновацій-

ного інвестування невелика.  

Проаналізуємо кількість продавців інвестиційних ресурсів на вітчизня-

ному ринку інноваційного інвестування.  

Як зазначалося в підрозділі 2.1 даного дисертаційного дослідження, до 

основних продавців на досліджуваному ринку можна віднести державу, яка 

надає бюджетні кошти на фінансування інноваційної діяльності, банківські 

установи, що здійснюють проектне фінансування інновацій або інноваційне 

кредитування, суб’єктів господарювання, які фінансують інноваційну діяль-

ність за рахунок власних коштів, іноземних інвесторів, а також різного роду 

посередників досліджуваного ринку. Структура їх участі у загальному обсязі 

акумульованих інвестиційних ресурсів для подальшого спрямування в інно-

ваційну сферу за 2002-2006 рр. представлена на рис. 3.2. 

Аналіз джерел фінансування інноваційної діяльності в Україні дозволяє 

зробити висновок, що не дивлячись на значні обсяги кредитних ресурсів банки 

лише фрагментарно приймають участь в інвестиційному забезпеченні інновацій-

ного розвитку, що пов’язано з короткостроковістю ресурсів банків, з недоскона-

лістю банківського законодавства, а також з великим рівнем ризику таких операцій. 
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Рис. 3.2. Структура фінансового забезпечення інноваційної діяльності в Україні  [302, С. 84-207; 204, С. 61]
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За даними Національного банку України, в 2006 р. кредитні кошти становили 

6,26% загального обсягу фінансування інноваційної діяльності в Україні. В 

2004 р. кредити для розвитку інноваційної діяльності використали 77 підпри-

ємств, їх обсяг становив 551,1 млн. грн., або 15% загального обсягу фінансу-

вання. В 2005 р. частка кредитів банків в загальному обсязі фінансування ін-

новаційної діяльності складала 18%. Якщо досліджувати питому вагу креди-

тних ресурсів у загальній структурі фінансування в динаміці, то, як видно з 

рис. 3.2, вона є незначною і характеризується зростаючо-спадаючою тенденці-

єю (зростає з 6,1 до 18% за 2002-2004 рр. та скорочується у 2006 році до 7,1%).  

У ряді східно-європейських країн загальний обсяг кредитування реаль-

ного сектора економіки становить 90%, у той час як в Україні, на жаль – 

тільки лише 20% від рівня ВВП [350, 348. 392]. Обсяги надання довгостроко-

вих кредитів (строком від трьох років) вітчизняними банківськими установа-

ми є вкрай низькими: частка довгострокових кредитів у складі кредитного 

портфеля українських банків в 1991-1997 рр. була порівняно невеликою (її 

середнє  значення становило 8,9% від загального обсягу наданих кредитів), в 

2004-2005 р. було зафіксоване зростання цього показника до 19,6%, в 2006 р. 

обсяг довгострокових кредитів взагалі трохи збільшився, досягши 53% від 

загального обсягу наданих кредитів, а кредити на інвестиційну діяльність 

збільшилися в 2 рази й склали 11,7% від загального обсягу кредитів, наданих 

суб'єктам господарської діяльності. 

Однак ринок інвестиційних кредитів в Україні, незважаючи на позити-

вну динаміку розвитку протягом останніх років, як і раніше залишається до-

сить звуженим і не забезпечує інвестиційних потреб економіки в повному 

обсязі, про що свідчать діаграми, представлені на рис. 3.3. 

Незначні обсяги довгострокового кредитування економіки засвідчують, 

що українські банки віддають перевагу проектам, здатним давати прибутки в 

максимально короткі терміни (слід зауважити, що економічний ефект від ре-

алізації інноваційних проектів є розтягненим у часі). Короткострокові ж бан-
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ківські кредити, як відомо, не мають ні інвестиційної, ні, тим більше, іннова-

ційної спрямованості. 

 

                       2005 рік                                             2006 рік 

 
          Поточна діяльність (94,3 %)                            Поточна діяльність (90,8 %)        
            Інвестиційна                                                      Інвестиційна  

діяльність (5,7 %)                                              діяльність (9,2 %)   
      

Рис. 3.3. Структура кредитного портфеля банків України по напрямках 

діяльності в 2005 р. і 2006 р.  

 

Одна з основних причин того, що в Україні налічуються одиниці бан-

ківських установ, що здійснюють кредитування інноваційного сектора еко-

номіки, полягає в тому, що більшість вітчизняних банків мають невеликий 

розмір капіталу [325]. Рівень капіталу всієї банківської системи України від-

повідає рівню капіталу одного середнього по розміру банку в Каліфорнії або 

одного великого банку в Центральній Європі. Оскільки фінансовий потенціал 

банківської системи України є незначним, то, відповідно, можливості для 

кредитування інвестиційної діяльності в інноваційному секторі економіки – 

невеликі [167]. Зокрема, відзначимо, що фінансовий потенціал комерційних 

банків України менше потенціалу комерційних банків Росії в 5 разів, Японії – 

в 200 разів, тому українські банки не можуть дозволити собі надавати довго-

строкові інноваційні кредити під невисокі відсотки [251]. 

Щодо банківського інвестування шляхом придбання цінних паперів, то 

згідно з рис. 3.4 можна зробити висновок, що останнім часом зростають об-

сяги фондової діяльності лише великих банків, яких, як вже зазначалося, і так 

небагато.  
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Рис. 3.4. Динаміка вкладень у цінні папери українських банків  

в 2004 - 2006 рр., млрд. грн. 

 

Невеликі розміри капіталу більшості вітчизняних банківських установ 

істотно обмежують їхні можливості й відносно участі в операціях проектного 

фінансування інновацій. У світовій практиці вважається, що нижня межа 

ефективності операцій проектного фінансування становить 10-15 млн. дол. 

США. Таким чином, для того, щоб ефективність участі банку в операціях 

проектного фінансування була високою,  він повинен мати достатній капітал. 

Зіставивши норматив власного капіталу з мінімально ефективною сумою 

проектного фінансування, можна відразу відкинути банки, які не можуть ви-

ступати на ринку надання даної послуги як самостійні гравці. 

Що стосується спеціалізованих інноваційних банків, то реально функ-

ціонує тільки один – Український банк реконструкції й розвитку (УБРР). У 

2004 р. статутний капітал цього банку становив 200 млн. грн., виходячи з чо-

го можна поставити під сумнів його здатність до фінансування великомасш-

табних інноваційних заходів в економіці, адже, згідно з нормативами НБУ, 

максимальний розмір кредиту в одні руки при розмірі статутного фонду в 

200 млн. грн. становить лише 50 млн. грн. Нажаль, останнім часом в УБРР 

виник цілий ряд проблем, які будуть досліджені в підрозділі 5.1 даної дисер-

таційної роботи. Банки, що були створені як інноваційні («Укрінбанк», «Ін-

телект»), реально не функціонують як такі, вважаючи фінансовий ризик та-

ких операцій занадто високим.  
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Таким чином, можна зробити висновок, що кількість банківських уста-

нов, яких можна вважати активними учасниками вітчизняного ринку іннова-

ційного інвестування, є вкрай незначною. 

Розглянемо можливості держави на досліджуваному ринку. Доведено, 

що інноваційна модель розвитку потребує здійснення витрат на фінансування 

науки у розмірі не менш, ніж 2% ВВП. На думку деяких вітчизняних еконо-

містів, в Україні цей показник повинен бути вище з ряду причин: по-перше, 

через низький рівень показника ВВП на душу населення, по-друге, через де-

формовану структуру економіки й промисловості, по-третє, через вкрай ни-

зький рівень фінансування інновацій протягом останніх десяти років [285, 

271, 79, 250, 333, 221, 43]. Незважаючи на те, що Законом України «Про ос-

нови державної політики в сфері науки та науково-технічної діяльності» [1] 

передбачені тверді норми бюджетного фінансування науки, за роки незалеж-

ності обсяги такого фінансування скоротилися більш, ніж в 6 разів – з 2,5% 

до 0,41% ВВП. За станом на 01.01.2004 р. фінансування наукових розробок 

державою склало 0,35% ВВП [376]. Найбільш складною є ситуація з фінан-

суванням фундаментальних досліджень – вони займають останнє місце в рей-

тингу пріоритетів державної політики, про що свідчать дані про видатки кон-

солідованого бюджету України [313]. У 2005 р. з державного бюджету про-

фінансовано лише 1,4% інноваційних витрат, у 2004 р. – ще менше – 0,5% 

(включаючи кошти місцевих бюджетів – 1%), в 2003 р. – 3% [302].  Галузе-

вий розподіл бюджетних асигнувань на інноваційну діяльність представлено 

в таблиці 3.6.  

Таким чином, основним джерелом інвестиційного капіталу на ринку 

інноваційного інвестування сьогодні виступають власні кошти суб’єктів гос-

подарювання. Про зниження частки державної участі й збільшенні питомої 

ваги власних коштів підприємств у фінансуванні наукових і науково-

технічних робіт свідчать і дані, представлені в таблиці А.4 додатку А.  

Таблиця 3.6 
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Структура бюджетних асигнувань на інноваційну діяльність по галузях 

економіки України в 2006 р. 

Галузь економіки Питома вага бюджетних асигнувань на фінансування 
інноваційної діяльності в галузі в загальному обсязі, % 

Машинобудування 51 
Добувна промисловість 45 
Виробництво й розподіл електроенергії, газу 
й води 

3,5 

Хімічна промисловість 0,38 
Легка промисловість 0,07 
Металургія  й обробка металу 0,05 

 

В 2006 р. у цілому по промисловості головним джерелом фінансування 

інноваційної діяльності були власні кошти підприємств, на частку яких дово-

дилося 77% загального обсягу видатків на інновації. При цьому в таких низь-

коукладних галузях, як виробництво коксу й продуктів нафтопереробки, ме-

талургія й обробка металу, виробництво машин і устаткування, інноваційна 

діяльність здійснювалася за рахунок власних коштів підприємств практично 

в повному обсязі (93%-99%), а інноваційна діяльність на підприємствах з ви-

робництва шкіри й шкіряного взуття фінансувалася самостійно на 100%.    

Аналізуючи власні джерела фінансування технологічного оновлення на 

вітчизняних підприємствах, слід зауважити, що за даними Державної подат-

кової адміністрації і Міністерства економіки України, нажаль, у середньому 

40% амортизаційних ресурсів використовується не за призначенням. 

З урахуванням дефіциту власних коштів на більшості підприємств 

України, низького рівня рентабельності в реальному секторі економіки (по-

над 40% промислових підприємств є збитковими, ті ж підприємства, які бе-

руть участь в інноваційній діяльності, витрачають на ці цілі близько 1 млн. 

грн. на рік, що явно недостатньо з позицій діючих закордонних стандартів 

[303]), високого рівня зношеності основних фондів (коефіцієнт зношення ос-

новних засобів в середньому по галузям економіки країни на початок 2007 р. 

досягав 45%), можна зробити висновок про обмежену кількість економічних 

суб’єктів, що здійснюють повномасштабне інвестування інноваційної діяль-

ності, тобто про обмежену кількість учасників досліджуваного ринку.  Група 

успішних українських підприємств є досить обмеженою. Більше всього мож-



 192

ливостей для інноваційного розвитку на сьогодні мають підприємства з іно-

земним капіталом, які мають доступ до закордонних джерел фінансування та 

технологій. Інноваційна політика підприємств мала короткостроковий харак-

тер і не дозволяла забезпечити умови для розвитку виробничо-технологічної 

бази, індикаторами чого стали низький рівень і негативна динаміка витрат на 

наукові дослідження та розробки, практична відсутність витрат на маркетинг 

і підготовку персоналу.  

Ще однією формою фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності 

в Україні є промислово-фінансовий капітал. Із часу прийняття в Україні пе-

рших нормативних документів, якими було дозволено створення ПФГ [19, 

31, 32], жодну ПФГ в Україні офіційно не зареєстровано. Згідно з Законом 

України «Про промислово-фінансові групи в Україні» [11] до складу ПФГ 

може входити тільки один банк, але за станом капіталізації грошових коштів 

фактично жоден з українських банків не спроможний сприяти реалізації кін-

цевої продукції ПФГ в обсязі, визначеному законом України, в еквіваленті 

100 млн. дол. США [243]. Робити будь-які висновки щодо результативності 

функціонування ПФГ як суб’єктів ринку інноваційного інвестування в Укра-

їні досить проблематично через непрозорість таких структур, відсутність від-

працьованого статистичного спостереження за їх діяльністю, неповноти та 

фрагментарності наявних даних.  

Розглянемо місце небанківських фінансово-кредитних інститутів на 

вітчизняному ринку інноваційного інвестування. Незважаючи на те, що в 

країнах з розвинутою економікою вони відіграють дуже важливу роль в еко-

номічному розвитку країни в цілому і фінансуванні інноваційної діяльності 

зокрема, в Україні на теперішній час вплив небанківського фінансового сек-

тора на формування кредитних потоків є незначним – не перевищує 2%. Сис-

тема фінансових інститутів, покликаних акумулювати тимчасово вільні кош-

ти для їх наступного інвестування, в Україні ще до кінця не сформована.  

Одним з основних джерел надання фінансово-кредитних ресурсів для 

здійснення інноваційної діяльності в промислово розвинених країнах є пен-
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сійні фонди. В Україні ж їхнє використання як скільки-небудь значущого су-

б'єкта ринку інноваційного інвестування тільки передбачається, тому що не 

тільки державні, але й недержавні пенсійні фонди відповідно до діючих нор-

мативних документів не вправі займатися комерційною діяльністю. В Україні 

сумарні активи всіх недержавних пенсійних фондів не перевищують активів 

одного великого банку. При цьому ці активи пенсійні фонди використовують 

значною мірою для операцій із трьох- і шестимісячними ДКЗ, тобто не на ін-

вестиційні цілі [159]. За даними Держкомстату, на початок 2001 р. в Україні 

було зареєстровано близько 110 недержавних пенсійних фондів, але, нажаль, 

в 2003 р. кількість реально працюючих таких фондів складала лише близько 

20, а обсяг фінансування у співвідношенні до загального обсягу фінансуван-

ня становив 0,7% – інноваційної діяльності та 3,2% – науково-технічної дія-

льності [301]. Станом на 30.09.2006 р. у Держреєстрі містилась інформація 

про 75 недержавних пенсійних фондів (НПФ), з яких 59 відкритих, 10 корпо-

ративних та 6 професійних [203]. 

Розглянемо місце страхових компаній на вітчизняному ринку іннова-

ційного інвестування. Взагалі роль страхових компаній на фінансовому рин-

ку визначається тим, що вони можуть зосередити великі кошти для подаль-

шого їхнього інвестування, як посередники вони мають такі можливості аку-

мулювати й професійно інвестувати капітал, які недоступні для інших інвес-

торів. Компанії страхування життя мають перевагу перед банками, оскільки 

банки монополізували операції залучення коштів на поточні рахунки, але ці 

кошти мають велику мобільність і тому вкладення їх у довгострокові зобов'я-

зання пов'язані з великим ризиком, в той час як страхові компанії мають сут-

тєво більші можливості для дострокового інвестування, оскільки, як правило, 

щорічне надходження коштів до страхових компаній у вигляді страхових 

премій та доходів від активних операцій набагато перевищує суму виплат во-

лодарям полісів. Завдяки цьому в економічно розвинених країнах страхові 

компанії перетворилися в найважливіший канал фінансування економіки (у 

США вони зосередили 70% облігацій нефінансових корпорацій, у Канаді – 
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більше 40%), і ця тенденція характерна для більшості країн. Особливість ін-

вестиційної політики страхових компаній полягає в тому, що акумульовані 

капітали належать індивідуальним страхувальникам і лише тимчасово знахо-

дяться в розпорядженні страхової компанії, виходячи з чого інвестиційний 

портфель таких компаній насамперед має відповідати вимогам надійності, а 

вже потім – прибутковості. Цим зумовлена певна консервативність інвести-

ційної політики страхових компаній – в економічно розвинених країнах саме 

вони є основним покупцем державних цінних паперів та довгострокових об-

лігацій промислових компаній. 

В Україні ж страхові компанії поки що не стали активним інституцій-

ним інвестором на ринку інноваційного інвестування, страховий ринок сьо-

годні не повною мірою акумулює існуючі інвестиційні ресурси. Обсяг стра-

хових премій складає трохи більше 2% ВВП, тоді як у промислово розвину-

тих країнах аналізований показник складає 9-12%; загалом застрахованими є 

лише до 10% ризиків, тоді як у більшості європейських країн цей показник 

досягає 90-95% . 

Вітчизняні страхові компанії не є активними інвесторами на ринку ко-

рпоративних облігацій з причини низького рівня розвитку українського рин-

ку облігацій в цілому, поширеності непублічних емісій та цільових облігацій. 

На відміну від світових тенденцій, коли страхові компанії вкладають капітал 

переважно в конвертовані облігації, вітчизняні страхові компанії охоче інвес-

тують свої резерви в цінні папери з більш високим ризиком, зокрема в акції, 

що продемонстровано на рис. 3.5.  

В цілому, незважаючи на перспективність інвестиційної діяльності 

українських страхових компаній на ринку акцій, обсяг таких інвестицій поки 

що залишається відносно невеликим, крім того, нажаль, відсутня статистична 

інформація стосовно того, яка частка інвестицій страхових компаній України 

припадає саме на інноваційний сектор вітчизняної економіки. 
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станом на 31.06.2005 р. [299] станом на 01.01.2007 р. [315] 

 

Рис. 3.5. Структура наявних активів страховиків, визначених статтею 31 

Закону України “Про страхування” 

 

Факторами, що обумовлюють низький рівень активності страхових 

компаній як постачальників інвестиційних  ресурсів на вітчизняний ринок 

інноваційного інвестування, є: зменшення ресурсної бази, обумовлене низь-

кою якістю послуг й скороченням страхових виплат; низька якість активів 

страхових компаній, надвисока частка банківських депозитів та незадовільна 

якість інших інвестиційних інструментів; невирішена проблема розміщення 

резервів (згідно нових правил, страховики, по суті, можуть купувати акції 

лише на ПФТС).  

Велике число створених у процесі ваучерної приватизації інвестицій-

них фондів також не виконують функції збору вільних коштів на досліджу-

ваному ринку. Значна частина цих фондів володіє в основному неліквідними 

акціями приватизованих підприємств і великих операцій не проводить. Що 

стосується частини інвестиційних фондів, які мають акції, що котируються 

на ринку, то спостерігається тенденція до перереєстрації їх в інвестиційні 

компанії або до створення ними банків на основі своїх активів. Основним 

фактором, що стримує спрямування коштів інвестиційних фондів в  іннова-
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ційну сферу є недостатній рівень розвитку фондового ринку, наявність на 

ньому недооцінених акцій, вартість яких останнім часом зростала у декілька 

разів за рік. Інвестиційні фонди отримують надвисоку доходність по операці-

ях з купівлі недооцінених акцій, виходячи з чого не мають потреби інвесту-

вати у ризикові інноваційні проекти.  

Перспективним напрямом інвестиційного забезпечення інноваційної 

діяльності є кошти кредитних спілок і союзів. В Україні ця форма організа-

ції фінансових послуг небанківського сектора є майже не розвинутою. Кре-

дитні союзи охоплюють лише 0,1% населення, а їх активи становлять 10 млн. 

грн. Відповідно і вплив таких структур на розвиток ринку інноваційного ін-

вестування є незначним. 

Лізингові компанії теоретично мають бути вагомим постачальником 

інвестиційних ресурсів на вітчизняний ринок інноваційного інвестування 

(потенційний попит на лізингові послуги в Україні оцінюються в 12-50 млрд. 

дол. США), але реально в Україні діє 22 лізингові компанії (зареєстровано 

40), за оцінками асоціації «Укрлізинг», обсяг лізингових угод на кінець 2003 

р. склав 326,5 млн. грн., що становило 0,18% ВВП, з яких на лізинг облад-

нання припадало 297,8 млн. грн. (80% становив міжнародний лізинг), за оці-

нками лізингових компаній, тільки одна з 50-ти заявок на лізинг задовольня-

ється, оскільки більшість підприємців є неплатоспроможними [259]. Станом 

на кінець 2005 р. в Державній комісії з регулювання ринку фінансових по-

слуг було зареєстровано 24 компанії, які мали намір надавати послуги фінан-

сового лізингу. Протягом 2006 р. фінансовими компаніями та юридичними 

особами, які не мають статусу фінансових установ, але можуть згідно з зако-

нодавством надавати фінансові послуги, укладено 1517 договорів фінансово-

го лізингу на суму 845,0 млн. грн. На кінець року обсяг діючих договорів фі-

нансового лізингу склав 2,0 млн. грн.  

Розглянемо позабюджетні фонди як джерело інвестиційних ресурсів 

на ринку інноваційного інвестування. Державний інноваційний фонд розпо-

чав свою діяльність відповідно до Постанови Кабінету Міністрів України 
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№981 від 18 лютого 1993 р., але  його кошти в 1999 р. становили 3,2% від за-

гального обсягу фінансування інноваційної діяльності, 93% інноваційних 

проектів, що мали фінансуватися за їх рахунок, не були реалізовані. У зв’язку 

з цим Постановою КМУ №654 від 13 квітня 2000 р. на базі Державного інно-

ваційного фонду та його регіональних відділень була створена Українська 

державна інноваційна компанія, яка є правонаступником майнових прав та 

обов’язків Державного інноваційного фонду. Відповідно до Закону України 

«Про інноваційну діяльність» [2] кошти даної державної інноваційної фінан-

сово-кредитної установи формувалися за рахунок коштів Державного бю-

джету України, залучених відповідно до діючого законодавства вітчизняних і 

іноземних інвестицій юридичних і фізичних осіб, добровільних внесків юри-

дичних і фізичних осіб, від власної або спільної фінансово-господарської дія-

льності й інших джерел, не заборонених законодавством України. Основни-

ми завданнями компанії були: організація відбору й експертизи інноваційних 

проектів, фінансування інноваційних проектів, спрямованих на впроваджен-

ня прогресивних науково-технічних розробок і технологій виробництва, 

освоєння випуску нових видів продукції шляхом надання підприємствам 

кредитів і інших форм інвестування. Відповідно до статуту, для фінансуван-

ня інноваційних і інвестиційних проектів компанія  могла залучати українсь-

ких і іноземних інвесторів, здійснювати випуск цінних паперів, у тому числі 

облігацій і векселів, операції з ними й іншими цінними паперами, видавати 

доручення, гарантії, займатися факторингом і лізингом, а також здійснювати 

довірчі операції. У вересні 2006 р. з метою забезпечення ефективного 

управління нею її було передано до сфери управління Державного агентства 

України з інвестицій та інновацій. 8 серпня 2007 р. було схвалено Постанову 

Кабінету Міністрів України [16], згідно з якою Українську державну інно-

ваційну компанію було перейменовано у Державну інноваційну фінансово-

кредитну установу (ДІФКУ)  та було внесено зміни до її Статуту. 

Крім того, з 1992 р. по 2000 р. існував Державний фонд сприяння кон-

версії, який формувався з коштів відрахувань у розмірі 3% від собівартості 
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товарної продукції підприємств оборонного комплексу. Продовжують свою 

діяльність позабюджетні Фонд фундаментальних досліджень та Український 

фонд підтримки підприємництва. Однак статистичні дані [179, 301] свідчать, 

що сьогодні фінансування інноваційної діяльності у промисловості України 

через позабюджетні фонди є низьким: частка такого фінансування становить 

лише 1,2-1,9% загального обсягу.  

Що стосується венчурних фондів як постачальників інвестиційних ре-

сурсів на вітчизняний ринок інноваційного інвестування, то слід зазначити, 

що в нашій країні венчурний бізнес як нова форма ресурсного забезпечення 

інноваційної діяльності тільки зароджується, оскільки тільки 4 венчурних 

фонди є активними учасниками досліджуваного ринку. Обсяг вкладень вен-

чурних фондів у високотехнологічний сектор вітчизняної економіки незнач-

ний і не перевищує 5% загального обсягу прямих інвестицій [212]. Аналізу-

ючи досвід становлення механізму венчурного інвестування в Україні, слід 

зазначити, що в 2002-2005 р. у країні стала складатися власна національна 

модель венчурних інвестицій, що акумулює національний капітал. Її відмін-

ною рисою є формування венчурних фондів переважно великими ПФГ, кон-

цернами й холдингами в рамках великих компаній, а не поза ними, як це пе-

редбачено традиційною моделлю венчурного інвестування. Істотний недолік 

даної моделі полягає в тому, що коло технологічних компаній, здатних одер-

жати підтримку з боку венчурного капіталу досить вузький, оскільки фінан-

суються в основному інноваційні проекти, реалізовані в рамках великих кор-

порацій. Деякі міжнародні організації підтримують розвиток венчурного під-

приємництва в нашій державі, у тому числі ЄБРР бере участь у венчурному 

фінансуванні інноваційних проектів. За ініціативи окремих виробничих 

об’єктів та наукових організацій створено кілька венчурних фондів та 

об’єднань, у тому числі Асоціацію венчурного капіталу (Східноукраїнський 

венчурний фонд); науково-виробничу асоціацію «Уран», що кооперує діяль-

ність не тільки вітчизняних підприємств, а й м. Москви і м. Донецька, а та-

кож співпрацює з Європейською асоціацією венчурного капіталу; венчурний 
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фонд Western NJS Enterprise Fund, діяльність якого призначена для підтримки 

малих та середніх підприємств в Україні (за участю США в початковому фі-

нансуванні капітальних вкладень) та інші. Але загальна кількість інвестицій-

них ресурсів, що постачаються венчурними фондами на вітчизняний ринок 

інноваційного інвестування на сьогодні досить мала, що не дозволяє вважати 

їх активними учасниками цього ринку. 

Досліджуючи небанківських посередників ринку інноваційного інвес-

тування, не можна не відмітити досить новий їх вид – компанії по управлін-

ню активами, який, до речі, дуже динамічно розвивається. Використання 

послуг цих посередників дає цілий ряд переваг, а саме: можливість суттєво 

знизити ризик при здійсненні фінансових схем, які передбачають фінансу-

вання інвестиційних та інноваційних проектів, за рахунок професіоналізму 

цих компаній, їх взаємодії з банками та страховими компаніями, можливість 

мінімізації витрат на навчання та роботу власних аналітиків і керівників, 

отримання максимального прибутку від інвестиційних вкладень тощо. За да-

ними Української асоціації інвестиційного бізнесу, кількість таких компаній 

з 2006 р. по 2007 р. виросла на 43% (з 159 до 228), а кількість інститутів спі-

льного інвестування – на 82% (з 284 до 519), в т.ч. венчурних – до 410 (на 

106%). Але, нажаль, незважаючи на збільшення кількості цього типу фінан-

сових посередників, на цей час немає достовірної інформації, яка б дала змо-

гу визначити, яка частка їх інвестиційних ресурсів спрямовується безпосере-

дньо в інноваційну сферу (за свідченням аналітиків, вона є вкрай малою). 

Таким чином, ті інституції, які за кордоном традиційно займаються 

акумулюванням інвестиційних ресурсів та спрямуванням їх в інноваційний 

сектор економіки, в Україні даної функції поки не виконують. 

Підводячи підсумок, зазначимо, що за критерієм кількості учасників 

вітчизняний ринок інноваційного інвестування цілком відповідає ідентифіка-

ційним критеріям  олігополії. 

2. Визначимо наявність взаємозалежності між учасниками вітчи-

зняного ринку інноваційного інвестування. 
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На нашу думку, можна стверджувати, що на сьогоднішній день існує 

цілий ряд факторів, які формують реальні умови для змови та взаємної зале-

жності на вітчизняному ринку інноваційного інвестування. Основними з них 

ми пропонуємо вважати: 

 обмежену кількість учасників ринку інноваційного інвестування; 

  властиву Україні інтеграцію політичної влади з фінансово-кредитною 

системою, а також з найбільшими компаніями; 

 високий рівень трансакційних витрат досліджуваного ринку, що обумов-

лює можливості для зростання корупції та здійснення змови між основ-

ними економічними агентами ринку;  

 незадовільний стан розвитку бізнес-культури в інноваційно-

інвестиційній сфері, що виражається в низькому рівні  раціональності 

свідомості, компенсація слабкості якої формує надмірно великі владні 

вертикалі, що знижує ефективність функціонування економічних агентів на 

ринку інноваційного інвестування й закладає основу для корупції [282];    

 низький рівень диверсифікації напрямків інноваційного підприємництва, 

орієнтацію суб’єктів інноваційної діяльності на одні й ті ж (найбільш до-

сліджені та прогнозовані) напрямки технологічного розвитку, що 

пов’язано зі значним звуженням горизонту прогнозування ринкової 

кон’юнктури (за оцінками фахівців Інституту еволюційної економіки 

України – до півроку), що обумовлено поточними тенденціями макропо-

літичних змін; 

 входження економіки України в фазу кризи як етапу загального 

об’єктивного середньострокового економічного циклу (він обумовлений 

переходом економіки до ринкових відносин; його закінчення припадає 

на 2012 р.), яка характеризується підвищеною чутливістю показника 

«темп зростання ВВП» до будь-яких макроекономічних змін, виходячи з 

чого підвищується рівень взаємозалежності економічних суб’єктів рин-

кового простору, навіть одна будь-яка незначна подія або невірний полі-
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тичний крок можуть спровокувати кризові процеси і, як наслідок – ско-

рочення темпів приросту ВВП; 

 значний рівень ризику викривлення економічної інформації на дослі-

джуваному ринку, внаслідок чого більшість суб’єктів цього ринку оби-

рають в якості орієнтира своєї діяльності стратегію «слідкування за ліде-

ром»; 

 високий рівень впливу зовнішніх ризиків на досліджуваний ринок, а са-

ме – ризиків коливання кон'юнктури цін на ресурси (ціни на нафту, газ і 

метали більше схильні до зниження, ніж до росту, все більше накопичу-

ється кризовий потенціал економіки США через подвійний дефіцит 

(держбюджету й платіжного балансу); викликає стурбованість не зовсім 

чітка монетарна політика Європейського Центрального Банку й ФРС, а 

також зростання кількості злиттів і поглинань в США й у Європі на тлі 

нестабільності  фінансів корпоративного сектора); 

 звуження внутрішніх інвестиційних можливостей на досліджуваному 

ринку через низький рівень споживання, обумовлений низьким рівнем 

реальних доходів населення, звуженням бази кредитних ресурсів;  

 традиції побудови фінансових схем на досліджуваному ринку, які перед-

бачають небажане об'єднання одночасного функціонування вищих і ни-

жчих технологічних укладів, що стає причиною неефективного викорис-

тання інвестиційних ресурсів. Так, наприклад, за даними роботи [282] 

при інвестиційному забезпеченні науково-технічних розробок частка фі-

нансування нижчих укладів (четвертого та третього) складає до 70%, а 

вищого (п'ятого) – близько 20%; при фінансуванні інвестицій частка ни-

жчих укладів складає до 90% фінансових ресурсів, а частка п'ятого – 

лише 8%; при формуванні виробничих схем фінансування технологічно-

го переозброєння й модернізації устаткування на третій технологічний 

уклад припадає більш ніж 80 % фінансових ресурсів, на четвертий – біля 

1%, а про п'ятий мова поки не йде взагалі.  
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Великий потенціал для зростання взаємозалежності й змови на ринку 

інноваційного інвестування несе в собі небажання та острах постачальників і 

споживачів інвестиційних ресурсів одноосібно брати участь у реалізації ве-

ликомасштабних інвестиційних або інноваційних заходів. 

Неготовність постачальників інвестиційних ресурсів на досліджувано-

му ринку до широкомасштабного одноособового фінансування інноваційної 

діяльності суб'єктів господарювання пов'язана з: відсутністю багаторівневого 

структурованого фінансового ринку; низькою ефективністю функціонування 

інститутів венчурного фінансування, спрямованих на підтримку розробки й 

виготовлення сучасних товарів або технологій, які б при виникненні трудно-

щів з реалізацією на внутрішньому ринку, могли забезпечити певну частку на 

світовому високотехнологічному ринку; незавершеністю розвитку кредитної 

системи, про що сигналізують висока вартість кредитних ресурсів та високий 

рівень трансакційних витрат, які втримуються в економіці занадто тривалий 

час; слабістю бюджетно-фінансової системи, що виражається, зокрема, в не-

відповідності пропорцій фінансування науково-технічних цільових програм, 

які відповідають національним інтересам, невизначеністю пріоритетів, що 

робить ці цільові програми неефективними; відсутністю достатнього рівня 

довіри до існуючих інвестиційних інститутів з боку населення й іноземних 

інвесторів; слабістю ринку цінних паперів; обмеженістю досвіду успішного 

фінансування широкомасштабних інвестиційних проектів; відсутністю су-

часних систем фінансування нових напрямків науки тощо. 

Неготовність споживачів інвестиційних ресурсів на досліджуваному 

ринку надати для фінансування власні інноваційні розробки в більших обся-

гах пов'язана з: слабкістю інноваційного менеджменту й інноваційної інфра-

структури для супроводу широкомасштабних проектів; неефективністю фун-

кціонування технопаркових структур, що спеціалізуються на реалізації прое-

ктів шостого й вищих технологічних укладів; слабістю академічної фундаме-

нтальної й прикладної наук через їхню спрямованість на нижчі технологічні 

уклади; загальним гнобленням сучасних галузей науки; відсутністю діючої 
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інноваційної стратегії структурної перебудови економіки; нестабільністю 

правового поля в сфері інноваційного підприємництва тощо [282]. 

 Прикладом взаємозалежності між суб’єктами вітчизняного ринку ін-

новаційного інвестування є той факт, що створення банків розвитку в Україні 

є виключно результатом політичної ініціативи, виділення відповідної суми з 

бюджету держави для капіталу банку і окреслення владою його завдань (як 

виключення, капітал може здобуватися на ринку, але гарантом все ж таки ви-

ступає держава). 

 Таким чином, на нашу думку, за критерієм наявності взаємозалежно-

сті між учасниками вітчизняний ринок інноваційного інвестування відпові-

дає вимогам олігополії. 

3. Визначимо наявність нецінової конкуренції між учасниками рин-

ку інноваційного інвестування в Україні.  

Інституціональний аналіз вітчизняного ринку інноваційного інвесту-

вання дозволяє зробити висновок, що недосконалість інформаційної інфра-

структури цього ринку обумовлює формування системи контролю над ціною 

інвестиційних ресурсів з боку провідних учасників ринку (фінансово-

промислових груп, крупних акціонерних товариств), а незначна диференціа-

ція товару, тобто об’єктів інвестування, формує умови для нецінової конку-

ренції (інвестори переважно фінансують інноваційну діяльність перспектив-

них та високорентабельних суб’єктів ринку, фінансові продукти банків, які 

пропонуються для інноваційних підприємств, мають типову нішову характе-

ристику, оскільки вони задовольняють специфічні потреби, не мають загаль-

нопоширеного характеру, вимагають поглиблених знань про галузь). 

Наявність нецінової конкуренції серед небанківських посередників до-

сліджуваного ринку пояснюється зростанням доходів населення, пожвавлен-

ням розвитку фондового ринку, а також широким спектром послуг кожного 

виду фінансово-кредитних установ, що дає змогу успішно конкурувати з бан-

ками в акумулюванні заощаджень населення. Шляхом пропозиції значно ши-

ршого набору фінансових інструментів, ніж той, що можуть запропонувати 
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банки, вони створюють додаткові стимули до залучення заощаджень, зокре-

ма особистих заощаджень громадян, та до розширення можливостей під-

приємств-інноваторів у виборі джерел фінансування. Небанківські фінансо-

во-кредитні установи протягом останніх десятиріч стали надзвичайно важли-

вими постачальниками інвестиційних ресурсів, у тому числі в інноваційну 

сферу, шляхом надання кредитів через облігаційні позики, мобілізації капіта-

лу через усі види акцій, надання іпотечних та споживчих кредитів, а також 

кредитної взаємодопомоги.  

Аналіз відсоткових ставок по довготерміновим банківським кредитам, 

представлений в таблиці 3.7, дозволяє стверджувати про відсутність ярко ви-

раженої цінової конкуренції серед банків як найбільш популярних постача-

льників інвестиційних ресурсів на ринок інноваційного інвестування.  

Таблиця 3.7 

Відсоткові ставки по довготерміновим кредитам деяких банків України 
UAH, % USD, % 

Назва банку 
08.11.07 р. 08.12.07 р. 08.01.08 р. 08.11.07 р. 08.12.07 р. 08.01.08 р. 

Агрокомбанк 22.0 21.0 22,0 16.0 16,0 16,0 
Банк Таврика 17,0 17,0 17,0 13,0 13,0 13,0 

ЗАТ "Альфа-Банк" 22,0 22,0 22,0 14,0 14,0 14,0 
Золоті Ворота КФ 23,0 23,0 23,0 17,0 17,0 17,0 

Київська Русь 21,0 21,0 21,0 15,0 15,5 15,5 
Кредобанк 18,0 18,0 18,0 13,0 13,5 13,5 

Партнер-Банк 22,0 22,0 22,0 17,0 17,5 17,5 
Райффайзен банк Аваль 23,0 23,0 23,0 14,0 14,0 14,0 

Укрінбанк 21,0 21,0 21,0 15,0 15,0 15,0 
Хрещатик 20,0 20,0 20,0 13,5 13,5 13,5 

 

Таким чином, можна стверджувати, що і за критерієм наявності не-

цінової конкуренції між учасниками вітчизняний ринок інноваційного інвес-

тування також відповідає вимогам олігополії. 

4. Визначимо можливості доступу на вітчизняний ринок іннова-

ційного інвестування сторонніх економічних агентів.  

Щодо виходу на ринок інноваційного інвестування іноземних економі-

чних агентів, то слід звернути увагу на той факт, що певні елементи іннова-

ційності мають, як правило, лише прямі стратегічні іноземні інвестиції, коли 
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інвестор безпосередньо зацікавлений в ефективному виробничому процесі і 

надає не тільки фінансові кошти, а й здійснює інвестиції у формі нових тех-

нологій, „ноу-хау”, елементах організації бізнесу, наукових досліджень тощо. 

Щодо портфельних іноземних інвестицій, то рівень їх інноваційності вже є 

суттєво нижчим, ніж у попередньому випадку, оскільки портфельний інвес-

тор, хоча й оцінює пріоритетні, найбільш прибуткові галузі виробництва й 

опосередковано підтримує їх, але у більшості випадків не контролює вироб-

ничий та науково-дослідні процеси. Іноземні економічні агенти демонстру-

ють певну зацікавленість щодо виходу на вітчизняний ринок інноваційного 

інвестування, але реально частка іноземних інвестицій у формі нових техно-

логій є невисокою, вони спрямовуються переважно в галузі зі швидким обо-

ротом капіталу [328]. Кошти іноземних інвесторів становили в 2005 р. 8,8% 

загального обсягу фінансування інноваційної діяльності, а в 2006 р. – 2%, або 

112,4 млн. грн., з яких 44% припадало на інновації в хімічній і нафтохімічній 

промисловості. Значні кошти іноземних інвесторів були вкладені в іннова-

ційну діяльність підприємств харчової промисловості й машинобудування, 

частка яких становила відповідно 23% і 22% обсягу коштів, наданих інозем-

ними інвесторами. Інакше кажучи, іноземні інвестори намагаються вкладати 

свої кошти в ті сфери економіки, де потрібні мінімальні вкладення, відбува-

ється швидка їх окупність, очікується висока норма прибутку, а ризик є неви-

соким [47]. Із коштів прямих замовників вітчизняних інноваційних розробок 

лише 18% складають кошти іноземних інвесторів.  

Міжнародні кредитно-фінансові установи надають довгострокові кре-

дити (на термін понад 1,5 року) вітчизняним суб’єктам господарювання в 

дуже обмежених масштабах: 0,2% від загальної кількості наданих кредитів 

(0,6% від загальної суми кредитування) 181. В порівнянні з іншими країна-

ми Центральної та Східної Європи питома вага іноземних банків у банківсь-

кому секторі України залишається незначною: за підсумками 2004 р. зі 160-

ти банків, що мають ліцензію на здійснення діяльності в Україні, частково чи 

повністю за участю іноземного капіталу створено 20, їм належить 13% капі-
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талу банківської системи України (у Польщі відповідний показник становить 

80%). Загальна сума іноземного капіталу на 01.01.2005 р. дорівнювала 830,1 

млн. грн. Іноземні інвестори, що інвестували капітал у банківську систему 

України, представлені двома міжнародними фінансовими організаціями, 36-

ма компаніями, фірмами, товариствами, 10-ма банками тощо [229, с. 28]. Ос-

новними бар’єрами на шляху іноземних фінансових установ до вітчизняного 

ринку інноваційного інвестування є незадовільний інвестиційний клімат, ни-

зький рівень захисту прав власності та прав кредитора [67]. 

Аналіз масштабів фінансування інноваційної діяльності за рахунок ко-

штів іноземних інвесторів, а також ролі і місця іноземного інвестиційного 

капіталу на вітчизняному ринку інноваційного інвестування дозволяє зроби-

ти висновок про відносну закритість досліджуваного ринку, існування суттє-

вих перепон для проникнення значної кількості сторонніх економічних аген-

тів на нього. Це пов’язано з недосконалістю вітчизняного законодавства що-

до ліцензування, обмеженістю доступу до інформації та іншими факторами. 

Загалом діяльність іноземних інвесторів в Україні регулюється близько  

70 нормативними актами різного рівня, якими іноземному інвесторові досить 

важко керуватися у зв’язку з неоднозначністю положень [226]. 

Труднощі при отриманні кредитних ресурсів суб’єктами інноваційної 

діяльності також можна вважати суттєвими бар’єрами для входження на ри-

нок інноваційного інвестування. Більшість вітчизняних банків досить рете-

льно ставляться до прийняття рішення щодо кредитування інновацій, вису-

вають підвищені вимоги до складання бізнес-плану проекту, до резервів фі-

нансової безпеки позичальника, вимагають великої застави, що в умовах но-

воствореного інноваційного проекту виявляється проблематичним, надають 

перевагу короткотерміновим кредитам порівняно з довготерміновими. 

Що стосується умов кредитування вітчизняного бізнесу міжнародними 

банківськими установами, то слід зауважити, що умови надання таких креди-

тів роблять їх практично недоступними для суб’єктів ринку інноваційного 

інвестування. Так, першорядною вимогою надання такого кредиту є наяв-
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ність успішно діючого бізнесу на момент одержання кредиту, оскільки стар-

товий бізнес ці установи не кредитують взагалі, щомісячне погашення креди-

ту рівними частками, що, безумовно, не сприяє вкладенню грошей у розвиток 

інноваційного виробництва, що вимагає часу для запуску і виходу на мініма-

льний рівень рентабельності. 

Низький рівень результативності інноваційної активності спостеріга-

ється також і в сфері технологічного обміну. Так, в 2006 р. у придбанні нових 

технологій у межах України  брало  участь в 1,4 рази менше підприємств, 

чим в 2005 р., і в 5 разів менше підприємств займалися передачею нових тех-

нологій у межах України. Ринок передових технологій і науково-технічних 

досягнень пов'язаний у першу чергу з торгівлею об'єктами інтелектуальної 

власності – ліцензіями на використання таких об'єктів, винаходами, промис-

ловими зразками, корисними моделями, „ноу-хау”, угодами на придбання 

(передачу) технологій. На жаль, в Україні передача технологій обмежується 

внутрішнім ринком, вітчизняний ринок технологій має замкнутий характер, 

що, природно, негативно відображається на конкурентоспроможності проду-

кції й інноваційної діяльності в цілому.  

Одним із суттєвих бар’єрів для доступу на ринок традиційно вважаєть-

ся високий рівень витрат на рекламу. На наш погляд, по відношенню до рин-

ку інноваційного інвестування можна абсолютно впевнено стверджувати про 

його існування. В роботі [320] зазначається, що на рекламу інновації при-

падає 2/3 коштів бюджету виходу на ринок, в роботі [338] – 65-70%, в ро-

боті [152] – 44%, в роботі [358] – 50%. В роботі [389] стверджується, що, 

наприклад, витрати на рекламу в структурі сукупних витрат на виробни-

цтво та реалізацію складають: у виробників ліків – 20%, духів та косме-

тики – 13,8%, спиртових напоїв – 12%; миючих засобів – 8%. Враховую-

чи той факт, що інновація у більшості випадків призначена для задоволення 

абсолютно нових потреб споживачів, її виведення на ринок супроводжується 

масштабною рекламною компанією, великий обсяг фінансування якої, безу-

мовно, обмежує напрямки інноваційного підприємництва дрібних та середніх 
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компаній, суттєво звужує коло тих сторонніх економічних агентів, яки мають 

фінансові можливості увійти на цей ринок. 

Як зазначалося вище, одним із бар’єрів для входження на ринок інно-
ваційного інвестування можна вважати наявність ліцензій для здійснення ін-
новаційної діяльності. В 2004 р. українські промислові підприємства вигото-
вляли та опановували виробництво принципово нової продукції на основі 27 
ліцензій, більшість з яких закупили в Німеччині (10 од.) та Росії (7 од.). Об-
межена кількість придбаних ліцензій ще раз підтверджує обмеженість дослі-
джуваного ринку. Результати досліджень Державного комітету статистики 
України за різні роки, представлені в таблиці 3.8 та на рис. 3.6, дозволяють 
виявити певний перелік бар’єрів для виходу інноваційно-активних суб‘єктів 
господарювання на досліджуваний ринок.  

Таблиця 3.8  

Основні бар’єри для виходу суб’єктів інноваційного підприємництва на 

ринок інноваційного інвестування в 2004 р. (складено за даними [300, 301]) 
Роки 

Показники 
2001 2002 2003 2004 

Обстежено промислових підприємств, шт. 2220 2247 9294 9999 
Основні бар’єри, у % до загальної кількості обстежених підприємств: 
а) відсутність фінансування 8 88,7 86,9 85,7 
б) великі витрати … … 32,9 40,3 
в) високі кредитні ставки 43,6 43,9 33,7 38,7 
г) високий економічний ризик 13,6 23,5 16,6 24,1 
д) труднощі із сировиною і матеріалами 37,8 32,2 23,3 29,2 
е) відсутність коштів замовника 39,7 54,2 40,0 39,8 
є) відсутність попиту на продукцію 17,5 26,8 18,9 15,0 
ж) недостатня інформація про ринки збуту 12,2 15,9 11,7 11,2 
з) недосконалість законодавства 21,9 36,6 28,8 31,5 

57,1 54,3 40,7 38,7

38,2
32,1

0

20

40

60

Великі витрати на нововведеня
Недостатня фінансова підтримка держави
Високий ризик
Недосконалість законодавства
Тривалий термір окупності  

Рис. 3.6. Основні бар’єри для виходу суб’єктів інноваційного підприємництва 

на ринок інноваційного інвестування в 2005 р. (побудовано за даними [302]) 
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За матеріалами роботи [56] можна зробити висновок, що кількість 

бар’єрів на шляху виходу вітчизняних суб’єктів інноваційного підприємниц-

тва на досліджуваний ринок настільки велика, що лише 5-7% розроблених та 

ліцензованих інновацій щорічно потрапляють на ринок. Світовий досвід сві-

дчить, що лише 1 інновація з 10 доходить на ринку і тільки 10-30% малих ін-

новаційних підприємств (венчурний бізнес) виживають у перші 2-3 роки [186]. 

Таким чином, за критерієм обмеженості доступу на ринок сторонніх 

економічних агентів вітчизняний ринок інноваційного інвестування відпові-

дає вимогам олігополії. 

5. Визначимо, чи відповідає динаміка розвитку вітчизняного ринку 

інноваційного інвестування загальноісторичним традиціям укріплення 

олігополістичної структури ринку шляхом витіснення з ринку слабких 

учасників або в результаті їхнього банкрутства, або як наслідок погли-

нання й злиття з більш сильними конкурентами.  

Перш за все, слід зазначити, що за даними роботи [143], в Україні при-

близно 20% малих інноваційних підприємств із часом перетворюються на 

відкриті корпорації, 60% – поглинаються більш потужними конкурентами, 

20% – стають банкрутами. 

Як відомо, особливістю інноваційного розвитку в 1990-ті роки стала 

поява у сфері НДДКР стратегічних альянсів компаній різних країн, зокрема, в 

таких галузях, як: мікроелектроніка, телекомунікації, біотехнології, аерокос-

монавтика, автомобілебудування тощо. Причиною поширення інтеграційних 

процесів в зазначеній сфері є гостра конкуренція та надзвичайно великі мас-

штаби інвестиційних ресурсів, які потрібні для створення нових технологій. 

Сьогодні у світі кількість стратегічних альянсів щорічно збільшується на 

25%. У світі сьогодні діє понад 10 тис. міжнародних стратегічних технологі-

чних альянсів, понад чверть з яких пов’язана зі спільною реалізацією проек-

тів у галузі мікроекономіки, обчислювальної техніки, автоматизації промис-

лового виробництва і технології комунікацій [168, 227].  
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На нашу думку, сучасний стан розвитку вітчизняного ринку інновацій-

ного інвестування також характеризується розширенням масштабів інтегра-

ційних процесів на ньому. Першими вітчизняними інноваційно-активними 

інтеграційними структурами стали концерн «СТИРОЛ», АТ «ОБОЛОНЬ», та 

об’єднання «НОРД», з 2000 р. розпочато цільове іноземне інвестування в АТ 

«Севастопольський морський завод», кінцевим результатом якого має стати 

вихід підприємства на провідні позиції на світовому ринку комерційного су-

дноремонту. Нещодавно група «Меркс» придбала контрольний пакет акцій 

Укрсоцбанку. Вже є такі об’єднання, як потужний газотрейдер «Єдині енер-

гетичні системи України», до складу якого входять Південкомбанк, фінансо-

во-промисловий концерн «Славутич» із однойменним банком та Київміськ-

буд із банком «Аркада». Прикладами стратегічних альянсів на вітчизняному 

ринку інноваційного інвестування можна також вважати створення міжнаро-

дного консорціуму Sea Launch Limited Partnership, засновниками якого стали 

Boeing, російська Ракетно-космічна корпорація “Енергія”, норвезька 

Kvaerner, а також два українські підприємства – КБ “Південне” і “Південмаш 

завод”; альянсу Київського науково-виробничого концерну “Наука” і НДІ 

“Мікроприлад”, Світловодського заводу чистих металів (Кіровоградська 

обл.) і Санкт-Петербурзького фізико-технічного інституту для реалізації про-

екту “Нанофізика і наноелектроніка”; об’єднання АНТН ім. Антонова з ки-

тайською аерокосмічною компанією China Industry Corp. №2 тощо. 

Що стосується спеціалізованих інвестиційно-інноваційних банків в 

Україні, то найвідоміші з них також були сформовані шляхом злиття та по-

глинання: Київський інвестиційний банк викуплений російською компанією 

«Альфа-груп» і перейменований у «Альфа-Банк»; власником УкрСиббанку є 

російський концерн «Сибірський алюміній». 

Крім того, сьогодні спостерігається чітка тенденція до створення інтег-

раційних об’єднань банківських установ зі страховими компаніями шляхом 

злиття та поглинання. Найвідомішими є альянси Промінвестбанку та Акціо-

нерного страхового товариства «Вексель», Укрсоцбанку та HACK «Оранта» 
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(яка поглинула дочірню страхову компанію цього банку – АСК «Укрсоцст-

рах»), банку «Аваль» та страхових компаній «Еталон» і «Еталон-плюс» (час-

тка зазначених страхових компаній у вищому органі управління банку – За-

гальних зборах акціонерів складає сумарно понад 50% голосів), Приватбанку 

та СК «Кредо», банку «Форум» і страхової компанії «Провіта» (частка акцій 

цієї страхової компанії в статутному фонді банку збільшилася з 57,2% станом 

на 18.02.2004 р. до 71,16%), ЗАТ «Страхова компанія «Галінстрах» (Львів) 

приєдналася до ЗАТ «Українська інноваційна страхова компанія «Інвестсер-

віс» (Київ), СК «Універсальна» поглинула СК «Саламандра – Десна», НФСК 

«Гарант Ре» – Українську перестрахувальну компанію тощо.  

Таким чином, проведений вище аналіз дозволяє дійти висновку, що сьо-

годні активно відбуваються процеси укріплення олігополістичної структури 

досліджуваного ринку за допомогою традиційних механізмів.  

Підводячи загальний підсумок, визначимо, що проведене вище дослі-

дження дає всі підстави стверджувати, що вітчизняний ринок іннова-

ційного інвестування дійсно можна ідентифікувати як олігополістичний. 

Ринок інноваційного інвестування в Україні тільки ще починає форму-

ватися. Виходячи з того, що передумови для його розвитку й повноцінного 

функціонування вже є, можна сподіватися, що зрештою він буде складовою 

частиною всього ринкового механізму господарювання.  

 Ринок інноваційного інвестування в Україні має ряд особливостей, 

а саме: 

− щодо споживачів інвестиційних ресурсів, то характерною особливістю є 

відносна монополія більшості науково-дослідних інститутів і конструк-

торських бюро, низький рівень конкуренції; 

− потенційний попит на досліджуваному ринку значно перевищує реаль-

ний (науково-технічна сфера сформувала достатній запас напрацьованих 

НДДКР минулих років, але відсутні фінансові, організаційні та інститу-

ціональні умови для їхньої реалізації й доробки); 
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− визначальними факторами формування попиту на досліджуваному ринку 

є не загальні обсяги інноваційної продукції, а потужність та можливості 

провідних наукових та виробничих колективів; 

− можливості залучення фінансових коштів небанківських фінансових ін-

ституцій з метою інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку 

суб’єктів вітчизняного підприємництва суттєво обмежені; 

− система захисту прав виробників інноваційної продукції вкрай недоско-

нала й вимагає істотної доробки, хоча більшістю експертів визнано, що 

однією з головних умов існування ринку інноваційного інвестування є 

саме обов'язковий правовий захист виробників винаходів; 

− капітали, що накопичені в різних секторах вітчизняної економіки, прак-

тично не надходять в інноваційну сферу, що обумовлено практичною 

нерозвиненістю відповідної інфраструктури ринку інноваційного інвес-

тування, яка має стимулювати зближення інтересів інвесторів, суб'єктів 

інноваційної діяльності й визначати ринковий попит господарюючих су-

б'єктів. Інфраструктура досліджуваного ринку в Україні ще недостатньо 

розвинена, не охоплює все ланки інноваційного та інвестиційного про-

цесів й не відрізняється системним підходом до забезпечення відповід-

ними послугами; 

− посередники у сфері інноваційного підприємництва на досліджуваному 

ринку у більшості випадків не мають повної інформації про підготовлені 

для комерціалізації нововведення, а, отже, не готові сформулювати по-

пит на них; 

− в Україні сформовані лише деякі елементи інституціонального забезпе-

чення інноваційного підприємництва: зареєстровані й діють кілька тех-

нопарків, кілька десятків регіональних інноваційних центрів і бізнес-

інкубаторів. Слід зазначити, що тільки технопарки реалізують іннова-

ційні проекти по стратегічних пріоритетних напрямках інноваційної дія-

льності. Практично не діють венчурні фонди й центри трансферу техно-

логій, немає належної підтримки діяльності винахідників, раціоналізато-
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рів, науковців, які мають завершені науково-технічні розробки, недоста-

тньо реалізовується освітній і науковий потенціал (насамперед – вищих 

навчальних закладів) у сфері інформаційно-комунікаційних, високих 

технологій та ін.; 

−  основні суб'єкти вітчизняного ринку інноваційного інвестування у відо-

собленому виді вже позначені й починають функціонувати. Основна 

проблема досліджуваного ринку полягає в тому, що на ньому відсутня 

чітка взаємодія між суб'єктами. Завдання полягає в об'єднанні їх у ціліс-

ну систему, що дозволить розглядати його як єдиний, злагоджений ком-

плексний механізм. У зв'язку із цим неодноразово в літературі вислов-

лювалися пропозиції створити біржу інновацій як переговірну площадку 

між генераторами ідей, підприємцями й інвесторами, а для її наповнення 

пропозиціями – проводити конкурси інноваційних проектів.  

 

 

Висновки до третього розділу 

 

 

1. Системний підхід до аналізу ринку інноваційного інвестування в 

Україні вимагає моделювання його макроекономічних індикаторів, а саме – 

попиту та пропозиції. В якості основного параметру здійсненого дослідження 

прийнято сукупний обсяг інноваційно орієнтованих інвестиційних витрат, 

який розраховано як суму загальних витрат на наукові й науково-технічні ро-

боти в країні та витрат на інноваційні заходи вітчизняних підприємств. Саме 

ця величина і визначає рівень попиту на інвестиційні ресурси на досліджува-

ному ринку, а відповідно – і рівень їх пропозиції.  

2. Рівень попиту на ринку інноваційного інвестування за період 2000 – 

20006 рр. визначено виходячи з розміру витрат на науково-технічну та інно-

ваційну діяльність всіх вітчизняних суб’єктів досліджуваного ринку. Про-

аналізований статистичний матеріал дозволив визначити та розрахувати кі-
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лькісні характеристики найбільш вагомих факторів, що впливають на рівень 

попиту на досліджуваному ринку. В якості таких характеристик по кожному 

фактору було обрано: по фактору «рівень реального доходу населення»  в 

якості кількісної характеристики було обрано обсяг споживчих витрат насе-

лення; по фактору «рівень технічної та технологічної забезпеченості діяльно-

сті підприємств інноваційного сегменту» – обсяг чистого нагромадження ос-

новного капіталу; по фактору «рівень кадрового забезпечення інноваційної 

діяльності» – кількість докторів та кандидатів наук (продуктивність праці на-

уковців). 

3. Формалізація залежності між попитом на інноваційно орієнтовані ін-

вестиційні витрати та факторами, що впливають на його розмір, дозволяє 

констатувати позитивну залежність між величиною попиту та обсягом спо-

живчих витрат, що характеризується коефіцієнтом еластичності на рівні 

0,0036. Також має місце позитивна залежність між величиною попиту на ін-

новаційно орієнтовані інвестиційні витрати та обсягом чистого нагрома-

дження основного капіталу, коефіцієнт еластичності складає 0,0219. Щодо 

впливу рівня кадрової забезпеченості на величину попиту на інноваційно орі-

єнтовані інвестиційні ресурси відзначається позитивна залежність між кількі-

стю докторів наук та обсягом досліджуваних витрат з коефіцієнтом еластич-

ності 13,7 та негативна залежність між кількістю кандидатів наук та обсягом 

дослідувань витрат з коефіцієнтом еластичності 1,8684.  

4. Моделювання функції пропозиції на ринку інноваційного інвесту-

вання в Україні базується на кількісних характеристиках факторів, що визна-

чають рівень такої пропозиції. В якості відповідних кількісних характеристик 

було обрано: загальний обсяг ВВП, загальні державні витрати, чистий прибу-

ток, обсяг довгострокових кредитів, що відображають вплив відповідно рівня 

реального доходу населення, рівня державних інноваційно орієнтованих ін-

вестицій, обсягу власних коштів підприємств, можливість кредитного фінан-

сування інноваційно-активних підприємств. 
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5. Отримана функціональна залежність між величиною пропозиції ін-

новаційно орієнтованих інвестиційних ресурсів та чинниками, що її визна-

чають, вказує на позитивну залежність між величиною пропозиції інновацій-

но орієнтованих інвестиційних ресурсів та обсягом ВВП, що характеризуєть-

ся коефіцієнтом еластичності на рівні 0,0175. Має місце позитивна залеж-

ність між величиною пропозиції інноваційно орієнтованих інвестиційних ре-

сурсів та видатками державного бюджету, що характеризується коефіцієнтом 

еластичності, що дорівнює 0,013. Спостерігається позитивна залежність між 

величиною пропозиції інноваційно орієнтованих інвестиційних ресурсів та 

обсягом чистого прибутку, що залишається в розпорядження вітчизняних 

суб’єктів господарювання. Ця залежність характеризується коефіцієнтом 

еластичності на рівні 0,0094.  Визначена також позитивна залежність між ве-

личиною пропозиції інноваційно орієнтованих інвестиційних ресурсів та об-

сягом довгострокових кредитів, наданих вітчизняними банківськими устано-

вами. Коефіцієнт еластичності складає 0,0251, що вказує на важливість цього 

інструменту в якості можливого стимулу інноваційного розвитку економіки 

України. 

6. Ідентифікація ринку інноваційного інвестування як ринкової струк-

тури певного типу є обов’язковою складовою його комплексного досліджен-

ня, оскільки лише за цієї умови можливо розраховувати на ефективність ре-

гулюючих заходів з боку держави, застосовуваних до учасників такого рин-

ку. Аналіз вітчизняного ринку інноваційного інвестування за критеріями, що 

ідентифікують олігополію як специфічний тип ринкового середовища, дозво-

лив виявити: 

1) обмежену кількість покупців інвестиційних ресурсів, що пов’язано, зі 

зменшенням пропозиції інноваційних розробок, зниженням рівня інно-

ваційної активності промислових підприємств, низьким рівнем розвитку 

національної інноваційної системи (мала кількість інноваційних струк-

тур всіх типів), обмежена діяльність посередницьких фірм та організацій 

в галузі інтелектуальної власності та трансферу технологій. 
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2) обмеженість суб’єктів пропозиції інвестиційних ресурсів, а саме: 

- незначну кількість банків, які здійснюють кредитування інноваційно-

го сектора економіки;  

- низький рівень активності держави як суб’єкта ринку інноваційного 

інвестування, про що свідчить стабільна негативна динаміка держав-

них витрат на наукові дослідження;  

- мізерний вплив небанківського фінансового сектора на формування 

кредитних потоків, в тому числі довгострокових;  

- низьку інвестиційну активність інституціональних інвесторів, що 

обумовлено загальним низьким рівнем розвитку цього сектору та пе-

вними законодавчими обмеженнями; 

3) наявність економічних, політичних, інституціональних, кон’юнктурних 

та інших передумов для змови та взаємної залежності суб’єктів вітчиз-

няного ринку інноваційного інвестування; 

4) наявність можливості контролю над ціною інвестиційних ресурсів та не-

цінової конкуренції на досліджуваному ринку, як серед банків, так і се-

ред небанківських посередників; 

5) ускладнений доступ на ринок інноваційного інвестування, що виклика-

ний низьким рівнем захисту прав власності, труднощами при отриманні 

кредитних ресурсів, необхідністю ліцензування інноваційної діяльності 

тощо; 

6) динаміка розвитку вітчизняного ринку інноваційного інвестування свід-

чить про розширення масштабів інтеграційних процесів, що є прямим 

свідчення витісненням з ринку слабких учасників. 

6. Результати проведеного дослідження свідчать, що вітчизняний ринок 

інноваційного інвестування можна ідентифікувати як олігополістичний, який 

має ряд особливостей, зокрема: відносна монополія більшості науково-

дослідних інститутів і конструкторських бюро, низький рівень конкуренції; 

потенційний попит значно перевищує реальний; визначальними факторами 

формування попиту є не загальні обсяги інноваційної продукції, а потужність 
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та можливості провідних наукових та виробничих колективів; можливості 

залучення фінансових коштів небанківських фінансових інституцій з метою 

інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку суб’єктів вітчизняного 

підприємництва суттєво обмежені; система захисту прав виробників іннова-

ційної продукції вкрай недосконала; нерозвиненість відповідної інфраструк-

тури ринку; посередники у сфері інноваційного підприємництва здебільшого 

не мають повної інформації про підготовлені для комерціалізації нововве-

дення, а, отже, не готові сформулювати попит на них; сформовані лише деякі 

елементи інституціонального забезпечення інноваційного підприємництва. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [81, 83, 118, 344, 39, 397, 424, 109, 110, 95, 90, 96, 87, 101, 

91, 88, 89]. 
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РОЗДІЛ 4 

ТЕОРЕТИЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФУНКЦІОНУВАННЯ БАНКІВСЬ-

КИХ УСТАНОВ НА РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 

 

 

4.1. Визначення місця банківських установ на ринку інноваційного 

інвестування 

 

 

Ступінь розвиненості ринку інноваційного інвестування напряму 

пов’язаний з кількістю інвестиційних інститутів, що спеціалізуються в інно-

ваційній сфері, їх потужністю (розміром активів), розгалуженістю, зі струк-

турою та обсягом їх операцій, можливостями акумуляції інвестиційних ре-

сурсів. В останні десятиріччя все більшу роль починають відігравати такі фа-

ктори, як інфраструктура даного ринку, розвиток форм і методів мобілізації 

інвестицій, успішна дія комунікаційних систем, що забезпечують рух інвес-

тиційних ресурсів і їх трансформацію в інноваційні продукти. Глибокі пере-

творення економічного середовища викликали активний інтерес до інвести-

ційно-кредитних ресурсів інноваційного зростання й розвитку. Пошук меха-

нізмів стимулювання взаємозв’язку і взаємодії банківського капіталу та інно-

вацій як гарантів забезпечення стійкого економічного зростання в Україні є 

винятково актуальним.  

Більшість дослідників відзначають, що сучасна діяльність банку пови-

нна бути тісно пов'язана з розробкою й реалізацією інвестиційної експансії в 

сферу інновацій і нових високотехнологічних виробництв і розробок. Так, 

відповідно до концепції інноваційного фінансування, запропонованої 

Й.Шумпетером у роботі [406], стимулом  для економічного зростання є інно-

вації, а саме кредит забезпечує їхню появу й впровадження. На думку 

Й.Шумпетера, кредитна система не перерозподіляє, а створює гроші, виходя-

чи із чого ним був зроблений висновок, що головною функцією фінансового 
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посередника (банку) є стимулювання підприємницької інноваційної діяльно-

сті й платоспроможного попиту [156]. 

Слід зауважити, що серед певного кола дослідників (С.Онишко [309, 

310, 313, 311, 312],  П.Велфенс [434] та ін.) переважає точка зору, згідно з 

якою банківські установи не можна розглядати як значуще джерело фі-

нансового забезпечення інноваційних та інвестиційних процесів в еконо-

міці.. Її прихильники пояснюють такий висновок тим, що сполучаючи в собі 

дві несумісні функції: забезпечення ліквідності й кредитування інвестицій-

них (інноваційних) проектів, банківська галузь орієнтована на фінансування 

довгострокових активів за рахунок короткострокових пасивів, що слугує 

причиною її перманентної нестійкості. Банківська форма інвестиційного по-

середництва, з їхнього погляду, зжила себе й вимагає поділу цих двох функ-

цій між різними типами посередників для підтримки стабільності ринку по-

зичкового капіталу. При цьому інвестиційні потреби економіки повинні ак-

тивніше фінансуватися через інструменти ринку цінних паперів, що забезпе-

чує більшу гнучкість усього ринку інвестування й призводить до ліквідації 

ефекту «ножиць прибутковості», викликаного існуванням банківської маржі. 

Безумовно, інвестиційна діяльність банків в інноваційній сфері в знач-

ній мірі залежить від того, чи володіють вони «довгими» грошима, тобто ре-

сурсами, залученими на тривалі строки. Наявність таких коштів дозволяє 

розглядати набагато більше широке коло об'єктів інвестування для банків 

[279, 67, 391, 234, 255]. У частині фінансування об'єктів інноваційної сфери 

проблема формування довгих ресурсів для банків представляється особливо 

актуальною, тому що досить тривалі строки окупності інноваційних проектів 

роблять їх важко фінансованими з боку банків у ситуації, коли банки не ма-

ють у своєму розпорядженні відповідних по строку джерел коштів. 

Сьогодні ресурсна база українських банків не повністю відповідає ін-

вестиційним потребам підприємств-інноваторів (в частині загального фонду 

акумульованих коштів громадян). Маючи «коротку» ресурсну базу, банки все 

ще вимушені видавати великі обсяги короткострокових кредитів задля вико-
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нання умови відповідності строків активно-пасивних операцій. При умові фі-

нансування довгострокових вкладень за рахунок короткотермінових ресурсів 

виникає часовий розрив – gap, який може призвести до негативних наслідків 

функціонування як окремого банку, так і всієї економіки.  Як зазначається в 

роботі [434, С. 179], однією з основних причин кризи у країнах Південно-

Східної Азії є «невідповідність термінів балансових позицій: кредитування 

відбувалося під довгострокові інвестиційні проекти, однак рефінансування 

через депозити та інструменти національного фінансового ринку було корот-

костроковим; дефіцит довгострокових внутрішніх фінансів був зумовлений 

недостатнім рівнем розвитку національних фінансових ринків. Водночас ко-

жний стандартний підручник з фінансів вказує, що необхідно уникати довго-

строкового кредитування у сукупності з короткостроковим рефінансуванням; 

однак саме це можна спостерігати в багатьох азійських новоіндустріальних 

країнах і в багатьох перехідних економіках, за виключенням Угорщини, 

Польщі, Чехії та Естонії». 

Особливо гостро ця проблема стояла на початковому етапі ринко-

вих реформ в Україні (1997-2004 рр.), що характеризувався більшими резер-

вами незавантажених виробничих потужностей, обмеженими фінансовими 

можливостями підприємств, недостатніми обсягами пропозиції банківського 

капіталу, високими процентними ставками за кредитами [192]. Переважання 

частки короткострокових кредитів над довгостроковими на протязі значного 

проміжку часу свідчило, що кредитний механізм як частина фінансового ме-

ханізму інноваційного розвитку економіки країни працював неефективно, 

оскільки короткострокові банківські кредити, як відомо, не мають ні інвести-

ційної, ні, тим більш, інноваційної спрямованості [191]. Цю тенденцію де-

монструють дані таблиці 4.1. Але починаючи з 2005 р. намітилася тенден-

ція до позитивних змін – економічна ситуація дещо змінилася й перед бан-

ками встала проблема переорієнтації їхньої інвестиційної діяльності на рі-

шення завдань інтенсифікації науково-технічного прогресу, відновлення ви-

робничого апарата суб'єктів господарської діяльності відповідно до досяг-
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нень постіндустріального інформаційного суспільства. На перший план зараз 

виходять проблеми формування нових економічних відносин банків із су-

б'єктами ринку інноваційного інвестування, активізації участі банків у довго-

строковому фінансуванні інноваційного розвитку вітчизняних підприємств.  

Так, наприклад, останнім часом намітилася тенденція до зростання обсягів 

довгострокового кредитування: за десять місяців 2007 р. питома вага вимог 

банків за довгостроковими кредитами у загальному обсязі вимог збільшилася 

на 64,7%, в той час як вимоги банків за короткостроковими кредитами за 

аналогічний період зросли меншою мірою лише на 38,8%. Цю тенденцію де-

монструє рис. 4.1. 

Таблиця 4.1  

Кредити банків в економіку України в 1997-2004 рр. 

(розраховано за даними [301, 74] 
Короткострокові Довгострокові Рік Загальна сума кредитів,  

млн. грн. млн. грн. у % до загальної суми млн. грн. у % до загальної суми 
1997 5452 4845 88,9 607 11,1 
1998 7295 6522 89,4 773 10,6 
1999 8873 7240 81,6 1 633 18,4 
2000 11787 9142 77,6 2645 22,4 
2001 19121 15700 82,1 3421 17,9 
2002 27792 21 767 78,3 6025 21,7 
2003 41119 29538 71,7 11 661 28,3 
2004 66834 47556 71,2 19278 28,8 

 

0

100

200

300

400

500

600

січ
ен

ь 2
00

6

лю
ти

й 2
00

6

бе
ре

зе
нь

 20
06

кв
іте

нь
 20

06

тр
ав

ен
ь 2

00
6

че
рв

ен
ь 2

00
6

ли
пе

нь
 20

06

се
рп

ен
ь 2

00
6

ве
ре

се
нь

 20
06

жов
те

нь
 20

06

ли
сто

па
д 2

00
6

гру
де

нь
 20

06

січ
ен

ь 2
00

7

лю
ти

й 2
00

7

бе
ре

зе
нь

 20
07

кв
іте

нь
 20

07

тр
ав

ен
ь 2

00
7

че
рв

ен
ь 2

00
7

ли
пе

нь
 20

07

се
рп

ен
ь 2

00
7

ве
ре

се
нь

 20
07

жов
те

нь
 20

07

Довгострокові 
Короткострокові

 

Рис. 4.1. Вимоги банків за кредитами, наданими суб’єктам господарювання 

та фізичним особам за строками (складено на основі [73])  
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В контексті нашого дослідження найбільший інтерес представляє 

з’ясування співвідношення між довгостроковими та короткостроковими 

кредитами не взагалі по економіці України, а конкретно щодо суб’єктів 

господарювання, тобто юридичних осіб, оскільки інформація щодо креди-

тування фізичних осіб не є релевантною для нашого дослідження. Таким чи-

ном ми з’ясуємо інвестиційну спрямованість банківського кредитування. 

До 2005 р. мала місце небезпечна тенденція: кредитні ресурси в ос-

новному використовувалися на поповнення обігових коштів підприємств 

(короткострокові кредити), а не на реалізацію довгострокових заходів (в тому 

числі – інноваційних проектів), пріоритетом у діяльності комерційних банків 

було надання господарюючим суб'єктам оборотного капіталу на комерційній 

основі й інвестування за схемою «коротких грошей». Цю тенденцію демон-

струють дані таблиці 4.2. 

Таблиця 4.2  

Інвестиційні кредити банків в економіку України, 

заборгованість на кінець періоду, % (розраховано за даними [74]) 

Роки 
Показник 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Довгострокові, з них: 11,1 10,6 18,4 22,5 17,9 21,7 28,4 28,8 29,0 
у національній валюті 8,2 7,0 7,7 8,5 8,4 12,6 19,7 21,0 21,6 
в іноземній валюті 2,9 3,6 10,7 14,0 9,5 9,1 8,7 7,8 7,4 

Короткострокові 88,9 89,4 81,6 77,5 82,1 99,8 71,6 71,2 71,0 
 
Після 2005 р. ситуація змінилася – незважаючи на те, що заборгова-

ність за довгостроковими кредитами, наданими фізичним особам, збільшу-

ється вищими темпами (з початку 2007 р. – на 78%), ніж за довгостроковими 

кредитами, наданими суб’єктам господарювання (відповідно на 55%), у кре-

дитній діяльності банків простежується стійка тенденція до зростання обсягів 

довгострокового кредитування суб’єктів господарювання порівняно з корот-

костроковим, що демонструє рис. 4.2. 

Виявлені вище тенденції дозволяють нам стверджувати, що роль 

банків як постачальників інвестиційних ресурсів для інноваційної діяль-

ності поступово підвищується.  



 223

34382 37063 48807
74451

9387824466
36722

61088

92231

182541

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2003 2004 2005 2006 2007

Довгострокові
Короткострокові

 

Рис. 4.2. Вимоги банків за кредитами суб’єктам господарювання України 

(млн. грн.) 

 
На нашу думку, в умовах властивої Україні нестійкості економічного 

розвитку, бюджетного дефіциту, недосконалості механізмів небанківського 

фінансування інновацій, дефіциту власних коштів більшості підприємств, не-

розвиненості ринкових механізмів, саме банкам відведена особлива роль на 

ринку інноваційного інвестування. Причому, як доводить досвід промислово 

розвинених країн, роль банківських інвестицій у забезпеченні структурних 

інноваційних перетворень в економіці зростатиме і надалі.  

Чим більшою мірою створювана інновація орієнтована на ринок, 

тим меншою повинна бути участь держави в її фінансуванні та, відповід-

но, більшою – участь суб’єктів господарської діяльності та фінансових уста-

нов, зокрема, банків, що спеціалізуються на фінансуванні розробок, впрова-

дженні й експлуатації нововведень. Зростання ролі кредитних важелів фінан-

сового забезпечення інноваційної діяльності вже знайшло обґрунтування в 

цілому ряді досліджень. Зокрема, дослідження Кільского інституту світового 

господарства показали відсутність прямого зв'язку між обсягом державного 

фінансування й загальним обсягом видатків на НДДКР [197]. Це підтверджу-

ється прикладом Японії – країни з найнижчою питомою вагою участі держа-

ви в наукових витратах, але з високим рівнем видатків на науково-дослідні 
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цілі. Багато дослідників відзначають, що занадто значна частка державного 

фінансування призводить до виродження ініціативи компаній та інших 

суб’єктів господарювання в інноваційній діяльності.  

На нашу думку, одну з провідних ролей у підвищенні інвестиційної  

активності в інноваційній сфері повинна відігравати саме кредитно-

банківська система, яка мобілізує заощадження суспільства, формує і роз-

поділяє інвестиційний капітал та може забезпечувати фінансово-кредитну 

підтримку всього циклу інноваційної активності. Принципове значення для 

економічної системи має той факт, що банківські інвестиції безпосередньо 

пов’язані зі структурними змінами в економіці та її інноваційному розвитку, 

оскільки для збільшення норми нагромадження і підвищення інвестиційної 

привабливості національної економіки повинні органічно поєднуватися ос-

новні структурно-функціональні фактори – інвестиції та інновації, співвід-

ношення яких закладає основу для модернізації економіки та забезпечення її 

макроекономічної збалансованості.  

В економічній літературі існує цілий ряд діаметрально протилежних 

поглядів на те, яке місце займають банки в процесі кругообігу інвестиційних 

ресурсів в економіці. Однак найбільш поширеною є думка, згідно з якою ба-

нку відводиться суто посередницька функція в цьому процесі [273, 233]. Таку 

позицію ілюструє схема, представлена на рис. 4.3 [273], яка демонструє, що 

рух капіталу на ринку походить від їх джерел – фізичних і юридичних осіб до 

інвестиційних посередників (в тому числі – банків) і потім у різні форми на-

громадження інвестиційних ресурсів.  

Ми не поділяємо таку точку зору, а  вважаємо необґрунтованим зво-

дити роль банків на досліджуваному нами ринку лише до ролі посередника. 

На нашу думку, крім суто посередницьких функцій, на ринку інноваційного 

інвестування банківські установи можуть виконувати роль самостійного гра-

вця. Крім того, банківські установи здійснюють цілий ряд функцій в еконо-

міці, які безпосередньо не мають відношення до ринку інноваційного інвес-

тування, але опосередковано здійснюють суттєвий вплив на нього (ця про-
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блематика буде детально досліджуватися в наступному підрозділі дисерта-

ційної роботи при аналізі суб’єктно-об’єктного взаємозв’язку банківської си-

стеми та ринку інноваційного інвестування). Авторське бачення ролі банків у 

функціонуванні ринку інноваційного інвестування представлено на рис. 4.4. 

 

 

Рис. 4.3. Роль банків в процесі кругообігу інвестиційних ресурсів [273] 
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Рис. 4.4. Форми впливу банків на функціонування ринку інноваційного інвес-

тування (власна розробка) 
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 інвестиційне посередництво банків на ринку інноваційного інве-

стування – це будь-яка діяльність банків на цьому ринку, яка здійс-

нюється на замовлення та за дорученням клієнту. Це набагато більш 

широке поняття (порівняно з попереднім), яке включає в себе прак-

тично всю діяльність банків (не тільки інвестиційну, а й комісійно-

посередницьку, брокерську тощо); 

 опосередкований вплив банків на функціонування ринку інноваційного  

інвестування передбачає не тільки інвестиційне посередництво банків 

та їх власну інвестиційну діяльність на досліджуваному ринку, а й цілий 

ряд опосередкованих форм впливу на інвестиційні ринкові відносини в 

інноваційній сфері з боку банківської галузі незалежно від того, чи по-

роджені вони банківським інвестиційним посередництвом або іншими 

напрямками банківської діяльності безпосередньо на досліджуваному 

ринку. Так, вплив банківської галузі на грошову масу в обігу найчастіше 

породжується діяльністю банків, ніяк не пов'язаною з ринком інновацій-

ного інвестування. Але, незважаючи на це, воно являє собою форму бан-

ківської участі у функціонуванні ринку інноваційного інвестування, опо-

середковану впливом змін характеристик грошової маси на нього. 

Типовий перелік інвестиційних операцій банку, які здійснюються в ра-

мках власної інвестиційної діяльності та інвестиційного посередництва на 

ринку інноваційного інвестування представлений на рис. 4.5. 

Посередницькі операції не вимагають безпосереднього використання 

ресурсів банку і їхніх розміщень у які-небудь активи, однак слугують джере-

лом додаткового доходу. Кінцевою метою цих операцій також є максимізація 

доходу банку, але найчастіше ця мета досягається побічно. Навіть у випадку, 

коли безпосередні доходи від надання, приміром, послуг довірчого керуючо-

го не мають якого-небудь серйозного впливу на прибуток банку, вони здатні 

значно розширити його клієнтуру в майбутньому, що приведе до генерації 

набагато могутнішого потоку доходів. Важливими допоміжними цілями в та-

кому випадку є поліпшення показників рентабельності банку (комісійно-
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посередницькі операції відображаються в рамках забалансового обліку, що 

формально приводить до зростання середнього рівня рентабельності активів і 

капіталу), і можливість недотримання вимог по нарощуванню власного капі-

талу. Істотним недоліком такої стратегії є значний ріст багато в чому латент-

них ризиків банківської справи, існування яких являє собою ще одне додат-

кове обмеження банківського інвестиційного посередництва. Головним фак-

тором різкого зростання обсягів операцій банківського інвестиційного посе-

редництва у світі за останні двадцять років виступає потужна конкуренція з 

боку небанківських посередників ринку позичкового капіталу й падіння при-

бутковості традиційного банківського бізнесу. Банки змушені боротися за 

виживання, залучаючи додаткову клієнтуру, розширюючи спектр послуг, що 

надаються, виходити на ринок інноваційного інвестування з фінансовими ін-

новаціями й нарощуючи потоки доходів, створювані поза рамками традицій-

них операцій. 

 

 

Рис. 4.5. Типовий перелік інвестиційних операцій банку, які здійснюються в 

рамках власної інвестиційної діяльності та інвестиційного посередництва на 

ринку інноваційного інвестування 
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Авторське розуміння конкретних функцій, які банківські установи 

виконують на ринку інноваційного інвестування представлено на рис. 4.6. 

 

 
 

Рис. 4.6. Функції банків на ринку інноваційного інвестування  

(авторська розробка) 
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Поверхневий погляд на банк з точки зору виконання ним функцій на 

досліджуваному ринку дозволяє скласти уяву про відсутність у банку фун-

даментальних відмінностей від небанківських фінансових установ, що є 

суб’єктами (посередниками) цього ринку. Така точка зору викладена в ро-

ботах [48,53, 51, 52], де зазначається, що специфічними для банку є лише 

окремі зовнішні ознаки (наприклад, універсальність банківських операцій), 

але виділення банків з ряду інших посередників не має під собою економіч-

ної основи й носить чисто правовий характер (через наявність у них ліцензії 

на здійснення банківських операцій).   

Ми не поділяємо таку точку зору, а вважаємо, що можна виділити ці-
лий ряд об'єктивних особливостей в діяльності сучасних банків, які дозволя-
ють вести мову про відокремлене (особливе) положення банків серед інших 
суб’єктів досліджуваного ринку. Так, банк здійснює залучення коштів і їхнє 
розміщення від імені клієнта на умовах платності, терміновості й зворотнос-
ті, а також сполучає у своїй діяльності позичкові, депозитні й розрахункові 
операції, відкриття й обслуговування рахунків до запитання. На  ринку інно-
ваційного інвестування банк виконує функцію унікального суб’єкта, що фун-
кціонує, головним чином, з використанням залучених коштів, однією з осно-
вних операцій якого виступає кредитування, і який бере безпосередню участь 
в організації грошового обігу. На нашу думку, діяльність по трансформації 
заощаджень у позики при одночасній здатності до здійснення емісії кредит-
них грошей, являє собою таке сполучення операцій, що властиво тільки бан-
ку й нікому більше з суб’єктів досліджуваного ринку. Незважаючи на десег-
ментацію ринку інноваційного інвестування, що усе сильніше наближає бан-
ки до його інших посередників, вони зберігають свою особливу роль за раху-
нок унікальної здатності до емісії кредитних грошей, і саме вона визначає 
специфіку участі банків у діяльності цього ринку.  

На нашу думку, у порівнянні з небанківськими кредитно-

фінансовими інститутами (інвестиційними компаніями, пенсійними 

фондами, страховими компаніями та ін.), банківські установи  мають 

цілий ряд переваг, які позначені на рис. 4.7. 



 231

 

Рис. 4.7. Переваги банку порівняно з небанківськими кредитно-фінансовими 

інститутами – суб’єктами ринку інноваційного інвестування 

 

Зазначені особливості положення банків на ринку інноваційного інвес-

тування порівняно з небанківськими кредитно-фінансовими інститутами до-

зволяють зробити висновок про наявність передумов для більше активного 

Банк вступає у взаємини з усіма учасниками ринку інноваційного інвестування 
 
Банк, на відміну від небанківських кредитно-фінансових інститутів, є універсальною організа-
цією, що може надавати максимальну кількість і забезпечити найкращу якість послуг в інфор-
маційній сфері. Краща проінформованість банку про ситуацію на ринку, про фінансові потоки 
клієнтів дозволяє йому контролювати й навіть регулювати їх діяльність, надавати консульта-

ційні послуги більш високої якості 

Універсальність і контрольованість із боку держави робить банк більш привабливим у порів-
нянні з іншими фінансово-кредитними організаціями, що надають послуги на ринку інновацій-

ного інвестування, що визначає обіг більшого числа клієнтів різного фінансового стану, за-
вдань і можливостей 

 

З погляду акумуляції й розподілу ресурсів фондові фінансові інституції не можуть повністю 
замінити банківські установи на ринку інноваційного інвестування, оскільки на одержання фі-
нансування на фондовому ринку можуть розраховувати тільки найбільші корпорації, з високим 

кредитним рейтингом і більшим обсягом операцій 
 
Проблема асиметрії інформації між кредитором і позичальником є найважливішою причиною, 
по якій фондові фінансові інституції  навіть у віддаленій перспективі не витіснять банки з рин-

ку інноваційного інвестування, тому частина позичальників не може одержати знеособлену 
позику з фондового ринку й змушені погоджуватися на моніторинг із боку банку 

 
Банки, виконуючи функцію посередництва в кредиті на досліджуваному ринку, сприяють 

трансформації ресурсів по строках, у результаті чого виявляється можливим реалізація більшої 
кількості довгострокових інноваційних проектів, ніж за допомогою небанківських інституцій 

 
На ринку інноваційного інвестування банки реалізують важливі функції, пов'язані з регулю-
ванням підприємств інноваційного сектору економіки, насамперед: збір і аналіз інформації 

про позичальників, реструктуризація підприємств і ініціювання банкрутств, моніторинг мене-
джерів, що дуже важливо при низькій інформаційній прозорості підприємств і високої асиме-

трії інформації 
 

В умовах високої невизначеності на досліджуваному ринку саме банки виявляються практично 
єдиним інститутом, здатним вирішувати комплекс завдань щодо ідентифікації, оцінки, аналізу, 

управління, контролю та моніторингу специфічних ризиків інноваційного інвестування 
 

Виключне право здійснювати розрахунково-касові операції істотно відрізняє банки від інших 
видів фінансово-інвестиційних посередників досліджуваного ринку, забезпечує банкам доступ 
до позикових ресурсів в обсязі декількох відсотків ВВП навіть у таких економічних умовах, у 

яких небанківські фінансові інституції зіштовхуються з різким скороченням операцій 
 

Переваги банків порівняно з небанківськими кредитно-фінансовими інститутами – 
суб’єктами  ринку інноваційного інвестування 
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використання потенціалу банківської системи в інвестиційному забезпеченні 

інноваційного розвитку вітчизняної економіки. Унікальне сполучення функ-

цій підтримки ліквідності й фінансування інноваційних проектів наділяє бан-

ки тими «позадоговірними відносинами» з нефінансовими корпораціями, які 

роблять їх набагато могутнішими інформаційними процесорами в порівнянні 

з іншими суб’єктами ринку інноваційного інвестування.  Банки не тільки до-

вели, що мають високу гнучкість за рахунок універсального характеру взає-

модії зі своїми клієнтами, але й значно розширили спектр форм своєї участі 

на цьому ринку. Істотна перевага банків над іншими фінансово-кредитними 

організаціями щодо обсягів акумульованих ресурсів у сполученні з неможли-

вістю масштабного інвестування за рахунок бюджетних коштів дозволяє роз-

глядати банки в якості одного з найбільш значних потенційних джерел інвес-

тування в інноваційний сектор економіки. 

Слід зазначити, що діяльність банків як суб'єктів ринку інвестуван-

ня можна розглядати з різних позицій.   

З погляду макроекономіки банки розглядаються як суспільні інститути 

– спеціалізовані учасники ринку інноваційного інвестування, що виконують 

ряд затребуваних соціумом функцій. З цього боку можна досліджувати інвес-

тиційні відносини банку (як елементу цілісної кредитно-грошової системи) з 

державою, а інвестиційні процеси розглядати з позиції функціонування еко-

номіки в цілому, тобто не тільки з погляду індивідуального капіталу, але й з 

погляду суспільства, стратегії соціально-економічного розвитку. При здійс-

ненні банками їхньої макроекономічної ролі як фінансових посередників во-

ни сприяють задоволенню потреб суб'єктів інноваційної діяльності в інвести-

ціях, дають можливість перетворити заощадження й нагромадження в інвес-

тиції. З цього погляду інвестиційна діяльність банків містить у собі вкладен-

ня, що сприяють одержанню доходу не тільки на рівні банку, але й для суспі-

льства в цілому (на відміну від тих форм інвестиційної діяльності, які, забез-

печуючи збільшення доходу конкретного банку, сполучені з перерозподілом 

суспільного доходу). Отже, з погляду макроекономіки, критерієм віднесення 
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до інвестиційної діяльності є продуктивна спрямованість вкладень банку.  

Рішення складного комплексу питань, пов'язаних з обсягом і джерелами реа-

льних інвестицій, здійсненням інвестиційного процесу й функціонуванням 

інвестиційної сфери, стає можливим тільки з урахуванням макроекономічно-

го механізму відтворення. На даний аспект досліджуваної проблеми вказува-

ли представники різних шкіл і напрямків економічної думки, зокрема, 

К.Маркс, досліджуючи абстрактні умови реалізації сукупного суспільного 

продукту, а також Дж.М.Кейнс, визначаючи шляхи підвищення рівня ефек-

тивного попиту, посилення взаємозв'язку реальних інвестицій з ростом спо-

живання населення й особистих заощаджень.  

Аналізуючи інвестиційну діяльність банків в інноваційній сфері на мі-

крорівні варто виходити з того факту, що банк є спеціалізованим комерцій-

ним підприємством, що прагне до максимізації прибутку при дотриманні об-

межень, що накладаються специфікою його діяльності на рівень ризику й лі-

квідності. На перший план тут виходять параметри, що визначають можли-

вість задоволення банківською галуззю попиту на інвестиційні ресурси з бо-

ку ефективно функціонуючих суб'єктів інноваційного сектора економіки: не-

обхідна банками прибутковість при інвестиційному розміщенні коштів; обсяг 

вільних банківських пасивів, придатних для даного цільового використання; 

можливі строки банківського фінансування інноваційних проектів тощо. На 

мікрорівні ефективність банківського інвестування в інноваційній сфері ви-

значається такими внутрішніми факторами, як: максимальне використання 

власних ресурсів, залучення коштів засновників і нових учасників, збільшен-

ня обсягів операцій, залучення нових клієнтів, розширення асортиментів по-

слуг, скорочення операційних видатків і витрат капітального характеру. Ко-

жний банк повинен бути готовий внести корективи у свої стратегічні плани й 

інвестиційну політику, щоб не допустити збитків, відновити платоспромож-

ність навіть в умовах скорочення обсягів інвестиційних операцій, бути гото-

вим до здійснення спільного (синдикованого) інвестиційного кредитування 
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підприємств (при цих операціях знижуються кредитні ризики [245], і з'явля-

ється можливість інвестувати у великі інноваційні проекти). 

Макроекономічний аспект не виключає мікроекономічного. Більше 
того, окремі інвестиції господарюючих суб'єктів формують основу інвести-
ційного процесу всієї ринкової економіки. Поводження приватних інвесторів 
істотно залежить від загальної макроекономічної ситуації, від кон'юнктури 
ринку й впливу на нього державної економічної політики в інвестиційній і 
інноваційній сферах [264]. 

Фактори, що визначають поводження банків у рамках ринку інно-
ваційного  інвестування, можна умовно поділити на чотири групи, а саме: 

1. По-перше, суттєвий вплив на активність банків на ринку інновацій-
ного інвестування здійснює держава шляхом розробки цілого комплексу мо-
тиваційних та заохочувальних механізмів, забезпечення загальної стабільно-
сті економічного простору.  

2. По-друге, ринок інноваційного інвестування, як відзначалося вище, 
являє собою лише відокремлену підсистему, покликану надати інноваційно-
му сектору економіки можливість ефективно здійснювати інвестиційні вкла-
дення без виникнення порушень у кругообігу капіталу. Отже, специфіка дія-
льності банків на досліджуваному ринку багато в чому визначається станом 
реального сектора економіки взагалі та інноваційним сегментом, зокрема, а 
також рівнем інвестиційної активності підприємств-інноваторів.  

3. По-третє, ступінь успішності виконання банками відведеної ним ро-
лі на ринку інноваційного інвестування безпосередньо залежить від стану фі-
нансового ринку в цілому, грошового обігу, особливостей монетарної полі-
тики, добробуту населення, рівня нагромаджень населення та їх бажання 
вкладати їх в банки на депозити тощо.  

4. По-четверте, поводження банків на ринку інноваційного інвесту-
вання природно знаходиться в сфері впливу факторів, що носять внутрішній 
характер для банківської галузі. 

Авторський погляд на сутність та форми взаємовідносин банківсь-
ких установ з іншими суб’єктами ринку інноваційного інвестування схе-
матично представлений на рис. 4.8.  
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Рис. 4.8. Напрямки та форми взаємодії банківських установ з іншими 

суб’єктами ринку інноваційного інвестування (власна розробка)
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кредитування різних стадій розробки, виробництва та 
поширення інновації, тому числі під заставу авторських 

прав на нововведення 

розрахунково-касове обслуговування 

надання послуг проектного фінансування 
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співпраця при здійсненні операцій синди-
кованого (консорціумного) кредитування 
співпраця в рамках інтеграційних іннова-

ційно-інвестиційних об’єднань 
міжбанківське кредитування 

міжбанківське співробітництво щодо роз-
робки методичних рекомендацій, громадсь-

кої діяльності, проведення досліджень 
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заставу авторських прав 

консультаційні послуги 

спеціалізовані брокерські по-
слуги для венчурних компаній 

повернення мікро- та інших кре-
дитів з відсотками 

розрахунково-касове обслуго-
вування 

фінансування за рахунок внут-
рішніх банківських венчурів 
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участь в капіталі в якості парт-
нерів з обмеженою відповіда-

льністю 

відсотки за інвестиційними сер-
тифікатами 
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співпраця в рамках інтег-
раційних інноваційно-

інвестиційних об’єднань  
співпраця в рамках зага-
льнодержавних або регі-
ональних програм під-
тримки інноваційного 

бізнесу 
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співпраця в рамках загаль-
нодержавних або регіона-
льних програм підтримки 

інноваційного бізнесу 

співпраця в рамках інтег-
раційних інноваційно-

інвестиційних об’єднань  
пряма кредитна підтримка  

спільне проведення рин-
кових досліджень 

співробітництво при 
здійсненні окремих кре-

дитних або інвестиційних 
операцій 

спільне проведення науко-
вих досліджень 
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  фінансування інноваційної діяльності за рахунок внут-
рішніх банківських венчурів 

 гарантування спеціалізованих інноваційних кредитів, 
наданих іншими банками 

дивіденди за акціями 
депозитні вклади 

повернення кредитів з відсотками 

співпраця в рамках інтеграційних інноваційно-
інвестиційних об’єднань 

комплексне обслуговування 
вкладів 

 консультаційні послуги 
 

повернення депозитних вкладів з 
відсотками 

 

дивіденди по акціям 
 

депозитні вклади 
 участь в капіталі в різних формах 
 

співпраця в рамках державних та регіональних 
програм підтримки інноваційного розвитку, вен-

чурного бізнесу тощо 

надання консультаційних послуг 
надання послуг фінансового інжинірингу, оптимізації 
механізмів інвестиційного та кредитного забезпечення 
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кредитування різних стадій нау-
кових досліджень 

 кредитування поточної діяльності 
 придбання авторських прав на 

результати досліджень, перетво-
рення банку на тимчасового спів-

власника інновації 
 спільне проведення наукових 

досліджень 
співпраця в рамках загально-
державних  або регіональних 
програм підтримки інновацій-

ного бізнесу 
співпраця в рамках інтегра-

ційних інноваційно-
інвестиційних об’єднань,  
науково-фінансових груп 

надання послуг в рамках індивідуальних комплексних 
програм обслуговування  

 пропонування специфічних банківських продуктів, 
розроблених під конкретного замовника 

 участь у наукових дослідженнях, придбання авторсь-
ких прав на їх результати  

участь в лізингових операціях в якості організатора, 
фінансового партнера, гаранта тощо 

участь в факторингових та форфейтингових  операціях 
операції з цінними паперами, надання андеррайтинго-

вих послуг 
надання депозитарно-кастодиальних послуг  
надання  послуг з реструктуризації бізнесу 

надання послуг з управління інвестиційним портфелем 
надання послуг щодо експертизи інноваційних проек-
тів або визначення комерційного потенціалу інновації 
кредитування поточної діяльності, заходів щодо підви-
щення технічного рівня підприємства, переозброєння 

надання послуг щодо ідентифікації, оцінки та управління 
ризиками інноваційної діяльності 

створення та фінансування діяльності загальних вироб-
ництв 
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В контексті нашого дослідження особливої актуальності набуває 

проблема визначення факторів, що формують рейтинг того чи іншого 

банку на ринку інноваційного інвестування. Беручи до уваги зростання ма-

сштабів операцій синдикованого кредитування інноваційної діяльності в сві-

ті, реальне місце банку на цьому ринку не може бути визначено тільки зале-

жно від обсягів самостійно наданих ним кредитів, а повинно визначатися 

виходячи з наступних основних показників:  

− обсягу організованого цим банком синдикованого кредитування інно-

ваційної  діяльності;  

− кількості інноваційних проектів, реалізованих при участі  цього банку; 

− суми наданих цим банком інноваційних кредитів;  

− стабільності роботи даного банку на ринку інноваційного інвестування.  

Докладніше проблеми синдикованого банківського кредитування інно-

вацій будуть дослідженні в підрозділі 4.4 даної дисертаційної роботи. 

 Досліджуючи участь банківських установ в інвестиційному забезпе-

ченні потреб інноваційного сектора економіки, окремий інтерес становить 

питання стосовно того, на якому саме етапі життєвого циклу інновації 

можна розраховувати на участь банків у фінансуванні. В економічній лі-

тературі загальновизнаною є думка, що банки можуть розглядати питання 

про надання фінансових коштів суб’єктам інноваційної діяльності тільки на 

стадії впровадження (розширення) інновації, тобто коли вже можна з достат-

нім ступенем впевненості спрогнозувати комерційний потенціал реалізації 

нової ідеї, вона вже набула упредметненої форми, пройшла відповідну апро-

бацію, визначилися її потенційні споживачі, а ринок вже підготовлений до її 

сприйняття. Саме таку точку зору демонструє рис. 4.9, який схематично ві-

дображає взаємодію інноваційних процесів і інвестиційних потоків, що за-

безпечують їхню фінансово-кредитну основу, та таблиця 4.3, яка ілюструє 

традиційний погляд на вибір джерел фінансово-кредитного забезпечення ін-

новаційної діяльності по стадіях життєвого циклу інновації. 
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Таблиця 4.3  

 Джерела фінансово-кредитного забезпечення інноваційної діяльності по 

стадіях життєвого циклу інновації (складено на основі [387, 75]) 
Стадія 

 життє-
вого циклу 
 інновації 

Основні характеристики Основні джерела фінансово-кредитного за-
безпечення 

Концепту-
альна 

Включає фундаментальні й прикладні дослі-
дження, необхідні для опису інновації, ви-
значення її можливого використання, демон-
страції потенціалу. Характеризується найви-
щим рівнем ризиків 

− кошти державного бюджету; 
− кошти національних і закордонних наукових 

фондів; 
− власні кошти розроблювача інновації; 
− венчурний капітал 

Виживан-
ня 

Ризики трохи слабшають, але значно збіль-
шується потреба в грошах (на розробку про-
тотипу продукції, проведення дослідних про-
дажів, маркетинг) при існуючих труднощах 
їхнього одержання  

− неформальні приватні інвестори («бізнес-
янголи»); 

− кошти наукових фондів; 
− кошти фондів розвитку малого підприємни-

цтва; 
− кошти фондів венчурного капіталу 

Початкове 
розширен-

ня 
 

Потрібен капітал для налагодження вироб-
ництва й збутової мережі, удосконалення 
організаційної й виробничої структури. Тру-
днощі одержання інвестицій зберігаються  

− кошти, що надходять від організацій нефор-
мальних інвесторів; 

− кошти фондів венчурного капіталу 

Розширен-
ня (зрос-

таюча при-
бутковість) 

Потрібні значні кошти для розширення виро-
бничих потужностей, оптимізації збуту й 
удосконалення продукції 

− кошти фондів венчурного капіталу; 
− банківське кредитування (як форма проміж-

ного фінансування);  
− прибуток підприємства 

Підйом 

 
 
Перехід до повномасштабного виробництва й 
реалізації інноваційної продукції 
 

− кошти фондів венчурного капіталу  
− ресурси спеціалізованого фондового ринку, 

що торгує акціями компаній, не зареєстрова-
них на головних фондових біржах; 

− прибуток підприємства; 
− кредити банків 

Зрілість 

Охоплює термін корисного життя продукту 
або технологічного процесу, періодично не-
обхідно впроваджувати незначні вдоскона-
лення 

− ресурси фондового ринку (головне джерело); 
− будь-які традиційні джерела проектного 

фінансування 

 

В даній дисертаційній роботі  ми  ставимо  перед собою мету дове-

сти хибність такої думки, докорінним чином змінити уявлення про ту 

роль, яку виконують банки в інвестиційному забезпеченні інноваційного 

розвитку. Основна ідея авторського погляду на досліджувану проблему по-

лягає в тому, що банки не тільки можуть (суто теоретично), але і на практиці 

реально здійснюють (нажаль, переважно за кордоном) фінансування повного 

циклу інновації.  
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Рис. 4.9. Взаємодія інноваційних процесів і інвестиційних потоків, що забезпечують їхню фінансово-кредитну основу
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Поширення  інновації Споживання інновації Оновлення через за-
перечення 

Виникнення нової 
інновації 

Ф
ун

да
ме

нт
ал

ьн
і Н

Д
Р 

П
ри

кл
ад

ні
 Н

Д
Р 

Д
К

Р 

В
пр

ов
ад

ж
ен

ня
  

Уповільнення зрос-
тання (перетворен-
ня інновації в тра-

дицію) 
Спад 

Формування нової 
інноваційної ідеї 

Зр
ос

та
нн

я 
Момент окуп-

ності інвестицій 

Інноваційний лаг (високо-
ризиковий період) 

Бюджетне фінансу-
вання (державні нау-

кові програми, фі-
нансування на кон-
курсній основі), ко-
шти замовників за 

підтримкою держа-
ви, інноваційних 

банків 
 

Ризик-інвестиції зацікавлених 
суб'єктів, прямі й непрямі мето-
ди фінансово-кредитного регу-

лювання, використання лізинго-
вих, факторингових та інших 

форм фінансово-кредитного за-
безпечення, механізму спільного 

пайового фінансування 
 

Крива руху  
інвестиційного по-

току 

Поява зацікавлених суб'єктів інвестування (держава, підприємства, приватні підприєм-
ці, лізингові фірми, фінансово-кредитні установи, фонди ризикового фінансування) 

 
ВИДИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО (ФІНАНСОВО-КРЕДИТНОГО) ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 

Відшкодування витрачених 
фінансово-кредитних кош-

тів, розподіл результатів 
між учасниками інвесту-

вання 
 

Реінвестування в нову іннова-
ційну ідею 

Момент ство-
рення інновації 

СТАДІЇ ЖИТТЄВОГО ЦИКЛУ ІННОВАЦІЙ 

Крива життєвого циклу інновації 
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Наріжним каменем при цьому стають наступні два моменти: 

– пошук відповідних форм та фінансових механізмів банківського інвес-

тування в інновації на кожному етапі її життєвого циклу, адекватних  

особливостям цього етапу та уявленню самої банківської установи про 

гранично припустимі рівні ризику. Результати проведеного нами порів-

няльного аналізу існуючих форм фінансування банками інноваційної ді-

яльності суб’єктів господарювання будуть продемонстровані в підрозді-

лі 4.4 даного дисертаційного дослідження; 

 наявність відповідної мотивації до надання банком послуг по інвести-

ційному забезпеченню суб’єкта інноваційної діяльності. Слід зауважити, 

що порушуючи проблему мотивації, ми маємо на увазі не тільки коме-

рційний інтерес банку щодо отримання надприбутків, якими зазвичай 

відрізняється інноваційне підприємництво, а й мотивацію з боку дер-

жави, яка шляхом застосування цілого комплексу фінансових інструме-

нтів (пільг, гарантій, преференцій, страхових бонусів тощо) заохочує ба-

нківські установи до участі у високоризиковій грі на ринку інноваційно-

го інвестування. Основні напрямки державного стимулювання банківсь-

кого фінансування інновацій будуть розглянуті в підрозділі 4.3 даного 

дисертаційного дослідження. 

Схематично сутність авторського погляду на ті форми, в яких банки 

можуть приймати участь у фінансовому забезпеченні інновації в залежності 

від стадії її життєвого циклу представлена на рис. 4.10. 

У зв'язку з особливими функціями інноваційного капіталу й надзвичайно 

високими його інвестиційними ризиками (особливо на стадії розробки іннова-

цій), банківський сектор не може розглядатися як єдиний учасник інноваційно-

го процесу. Банківська присутність у ньому звичайно обмежується діяльністю 

невеликого числа спеціалізованих банків і підрозділів, зайнятих, як правило, фі-

нансуванням впроваджувальних розробок по освоєнню інноваційних продуктів.  
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Рис. 4.10. Форми участі банків в інвестиційному забезпеченні  інновації в залежності від стадії її життєвого циклу  
(авторська розробка)* 

 
1 – фінансування за рахунок коштів венчурного фонду, в який входить банк в якості партнера з обмеженою відповідальністю; 
2 – фінансування за рахунок внутрішнього венчуру, який створюється як структурний підрозділ (або дочірня структура) банку; 
3 – фінансування шляхом надання банком мікрокредиту; 
4– фінансування шляхом надання синдикованого (консорціумного) кредиту кількома банками або в рамках інших форм горизонтальної інтеграції на ринку іннова-
ційного інвестування; 
5 – фінансування за рахунок коштів банку, що входить до складу науково-фінансової групи; 
6 – фінансування  за рахунок коштів банку, що входить до складу широкого інвестиційно-інноваційного інтеграційного об’єднання; 
7 – проектне фінансування; 
8 – фінансування шляхом надання банком спеціалізованого інноваційного кредиту; 
9 – фінансування за рахунок коштів спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банківських установ; 
10 – фінансування за рахунок лізингових операцій за участю банку; 
11 – фінансування за рахунок форфейтингових та факторингових операцій за участю банку; 
12 – надання банком консультаційних послуг (в тому числі – наданні послуг фінансового інжинірингу); 
13 – фінансування шляхом надання послуг довірчого управління, участі в трастових операціях; 
14 – фінансування шляхом фінансової участі в аналітичних дослідженнях; 
15 – участь у фінансуванні шляхом надання послуг гарантування 
16 – участь у розрахунково-кліринговому обслуговуванні. 

  * - цифрами позначені конкретні форми, в яких банк може розпочати фінансування на конкретній стадії життєвого циклу інновації 

Час  

Концептуальна Виживання Початкове розширення Розширення (зростаюча 
прибутковість) 

фундаментальні й 
прикладні дослі-

дження 

розробка прототипу 
продукції, прове-
дення дослідних 

продажів, маркетинг 

налагодження вироб-
ництва й збутової ме-
режі, удосконалення 

організаційної й виро-
бничої структури 

розширення виробничих 
потужностей, оптиміза-
ція збуту й удоскона-

лення продукції 
 

ФОРМИ УЧАСТІ БАНКІВ В ІНВЕСТИЦІЙНОМУ ЗАБЕЗПЕЧЕННІ  ІННОВАЦІЇ В ЗАЛЕЖНОСТІ ВІД СТАДІЇ ЇЇ ЖИТТЄВОГО ЦИКЛУ 

Підйом 

перехід до повномас-
штабного виробницт-
ва й реалізації іннова-

ційної продукції 
 

Зрілість 

використання 
інновації ко-
ристувачами  

Спад 

перехід інно-
вації в тради-

цію 

1,2,5,6,16 1,2,5,6,16 1,2,3,6,7,9,12,14,16 3,6,7,8,9,10,12,14,16 3,4,6,8,9,10,11,12,13, 
14,15,16 

3,4,6,8,10,11,1
2,13,14,15,16 

 

3,4,6,8,11,13, 
14,15,16 

СТАДІЇ ЖИТТЄВОГО ЦИКЛУ ІННОВАЦІЇ 
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Однак банки можуть і повинні зайняти власну нішу на ринку інноваційного 

інвестування, обумовлену фінансовою підтримкою процесів впровадження 

різних нововведень (раніше розроблених нововведень, прогресивних техно-

логій, наукомістких виробництв), ризики яких значно нижче, ніж при розро-

бці інноваційних продуктів. Банківський сектор також може надавати фінан-

сову допомогу структурам венчурного капіталу, що бере на себе суто іннова-

ційні ризики. У зв'язку із цим роль банківського сектора в просуванні іннова-

цій представляється хоча й опосередкованою, але досить значною (особливо 

з урахуванням стадії впровадження, що традиційно відстає від стадії концеп-

туальних розробок). 

Якщо розглядати взаємозв'язок інноваційного процесу і його кредитно-

інвестиційного забезпечення з боку банку по стадіях життєвого циклу інно-

вації, то можна виділити наступні основні етапи, представлені на рис. 4.11. 

 

 

Рис. 4.11. Основні етапи взаємозв'язку інноваційного процесу і його 

кредитно-інвестиційного забезпечення з боку банку 

 

Сучасні наукові дослідження дозволяють дійти висновку, що якщо ко-

роткостроковим кредитуванням або розрахунково-кліринговим обслугову-

ванням суб’єктів інноваційного підприємництва в тій чи іншій мірі можуть 

займатися практично всі банки, то повноцінне та широкомасштабне на-

дання спеціалізованих інвестиційних кредитів на інноваційну діяльність 

Оцінка еконо-
мічної доцільності 
інновації з точки 
зору надання кре-
дитно-інвестицій-
ного банківського  

забезпечення 

Визначення суб'єктів 
інноваційних відно-
син, пошук і оптимі-
зація джерел і форм 
кредитно-інвести-

ційного банківського 
забезпечення 

Розподіл кредитно-ін-
вестиційного банків-
ського забезпечення 

по фазах інноваційної 
діяльності з метою 
розподілу ризику й 

прогнозування ефекту 

Перетворення кредитно-
інвестиційних ресурсів у 
діючий інноваційний ме-
ханізм, тобто трансфор-
мація кредитно-інвести-

ційних коштів у конкретні 
об'єкти інновації 

Забезпечення розшире-
ного відтворення інно-
вацій, кредитно-інвес-
тиційне  регулювання 

інноваційної діяльності 
 

Відшкодування вит-
рачених кредитно-
інвестиційних кош-
тів і одержання ефе-

кту 
 

Кредитно-інвестиційний супровід впровадження 
інновацій, тобто відбиття забезпечення в новій 

споживчій вартості. Даний етап може характери-
зуватися наявністю проміжних ефектів від впро-

вадження сукупності інновацій і інвестицій 
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та проектне фінансування інновацій на сьогоднішній день є прерогативою 

діяльності тільки певних категорій банків, які виходячи зі своєї специфіки 

мають фінансові, організаційні та методичні можливості управляти ризиками 

інноваційного інвестування, а саме: 

− банків, що входять до складу інвестиційно-інноваційних інтеграційних 

об’єднань (участь у них дозволяє їм здійснювати більш ризиковані 

операції, оскільки в цьому випадку інтерес банку перекривається інте-

ресами об'єднання в цілому); 

− корпоративних банків, які сформувалися на галузевій основі й обслуго-

вують відповідні виробництва; 

− банків, які приймають участь у проектах відомих міжнародних фінан-

сово-кредитних інститутів; 

− великих банків, які інвестують в інноваційну діяльність тих підпри-

ємств, контрольним пакетом акцій яких вони володіють; 

− спеціалізованих інвестиційно-інноваційних банків, для яких діяльність 

щодо інвестиційного забезпечення суб’єктів інноваційного підприєм-

ництва є основною. 

Підводячи підсумок, слід зазначити, що посилення інвестиційної спря-

мованості розвитку банківської системи вимагає відповідності основних орі-

єнтирів банківської діяльності цільовим завданням інноваційної стратегії 

розвитку економіки; динамічної стабільності кредитно-банківської системи; 

здатності цієї системи забезпечувати інвестиційний процес і, відповідно – 

економічне зростання на високотехнологічній інноваційній основі; синхро-

нності процесів розвитку банківського й іншого секторів економіки. Це, у 

свою чергу, вимагає як реструктуризації сформованої банківської системи, 

поліпшення функціонування кожної окремої її ланки, так і створення нових 

інститутів, норм і правил. 

Ринковому впровадженню й поширенню вже створених кластерів ра-

дикальних інновацій сприяють фінансові інновації, що з'являються в зв'язку з 

цим. Слідством змін інституціональних умов функціонування фінансового 



 243

сектора стають спроби банків і інших фінансових установ здійснити іннова-

ції, спрямовані на підвищення ефективності інвестиційних вкладень. Інакше 

кажучи, об'єкти інноваційного інвестування вимагають від банків і інших су-

б'єктів ринку інноваційного інвестування розробки принципово нових меха-

нізмів їхнього фінансування [354]. 

Орієнтація на інноваційний розвиток вимагає формування сучасних 

банківських структур, здатних одночасно вирішувати подвійне завдання: мо-

білізовувати кошти для реальної економіки й створювати фінансові ресурси 

на основі нових фінансових технологій і добре організованого фінансового 

менеджменту. Важливим аспектом при фінансуванні інновацій є величина 

власних коштів банку, а залучення коштів юридичних і фізичних осіб за до-

помогою нових фінансових інструментів дозволить збільшити сукупний об-

сяг інвестицій і диверсифікувати джерела фінансування. 

 

 

4.2. Суб’єктно-об’єктний взаємозв’язок банківської системи та ри-

нку інноваційного інвестування  

 

 

Необхідність активізації участі банків в інвестиційному забезпеченні 

інноваційної сфери випливає із взаємозалежності успішного розвитку бан-

ківської системи й ринку інноваційного інвестування.  

З одного боку, банки, здійснюючи інвестиційні операції в інноваційно-

му секторі економіки, зацікавлені в стабільному ринковому середовищі, що є 

необхідною умовою їхньої діяльності. Оскільки інтереси окремої кредитної 

установи як комерційної структури орієнтовані на одержання максимального 

прибутку при припустимому рівні ризику, їх участь в інвестуванні в інновації 

відбувається лише при наявності сприятливих умов. 

 З іншого боку, стабільність функціонування ринку інноваційного інве-

стування багато в чому залежить від  надійності банківської системи, її ефек-
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тивного функціонування. Саме банківська система відіграє провідну роль у 

нагромадженні інвестицій і їхньому перерозподілі між галузями національ-

ного господарства, у залученні коштів реальних і потенційних інвесторів.  

Банківська сфера і ринок інноваційного інвестування – це підсистеми 

загального економічного простору, які здійснюють взаємний вплив одна на 

одну, що носить суб’єктно-об’єктний характер (банки є суб’єктами, що без-

посередньо впливають на ринок інноваційного інвестування, який, у свою 

чергу, являє собою об’єкт – тобто частину сфери діяльності банків). Причо-

му, вплив суб’єкта на об’єкт, як правило, завжди є набагато більш потужнім, 

ніж в зворотному напрямку. Проаналізуємо суб’єктно-об’єктний взаємо-

зв’язок ринку інноваційного інвестування і банківської сфери в обох напрямках. 

Для початку з’ясуємо, у чому полягає вплив суб’єкта на об’єкт, 

тобто яким чином і якою мірою банки впливають на ринок інноваційного 

інвестування.  

Участь банків у функціонуванні ринку інноваційного інвестування яв-

ляє собою потужний фактор впливу на інвестиційні відносини в інноваційній 

сфері. Єдине, що напряму не залежить від банківської сфери – це попит на 

інвестиційні ресурси, оскільки базою для його формування є очікування по-

питу на товарних ринках, що і визначає необхідні обсяги вкладень в іннова-

ційні товари та їх передбачувану граничну ефективність. Співвідношення 

між необхідними обсягами інвестицій і наявними у суб’єктів господарювання 

інвестиційними ресурсами, у свою чергу, визначає потенційний обсяг попиту 

на ринку інноваційного інвестування. Реальний попит формується виходячи з 

тієї частини інноваційних проектів, для якої гранична ефективність капіталу 

перевищує ринкову норму відсотка. 

Не дивлячись на те, що розвиток банківської системи не здійснює пря-

мого впливу на обсяги попиту на інвестиційні ресурси на ринку інноваційно-

го інвестування, опосередкований взаємозв’язок ми все ж таки прослідкову-

ємо. На нашу думку, можна стверджувати, що чим більш розвиненою буде 

банківська система в країні, тим більшим буде загальний рівень ділової акти-
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вності, тим більше буде реалізовуватися заходів та проектів різної спрямова-

ності, відповідно, тим скоріше буде вичерпуватися потенціал дохідності тра-

диційних сфер інвестування капіталу. Іншими словами, кількість вільних ри-

нкових ніш, які б могли забезпечувати надприбутки, буде скорочуватися, що 

буде обумовлювати підвищення інтересу до інноваційного бізнесу як до ри-

зикової, але високодохідної сфери інвестування та спричинить підвищення 

попиту на інвестиційні ресурси, що є об’єктом купівлі-продажу на ринку ін-

новаційного інвестування. 

Що стосується пропозиції інвестиційних ресурсів, то слід зазначити, 

що банки, по-перше, як і будь-який інший тип суб’єктів ринку інноваційного 

інвестування, визначають кінцеві характеристики частини заощаджень, що 

формує пропозицію інноваційно орієнтованих інвестиційних ресурсів, а по-

друге – мають унікальний канал впливу на даний ринок через здійснення 

кредитної емісії грошей. Отже, вплив банківської системи на пропозицію на 

ринку інноваційного інвестування є суттєво більш значущим у порівнянні з 

аналогічним впливом з боку інших суб’єктів даного ринку. Головна причина 

цього полягає не в самій здатності банківської сфери нарощувати пропозицію 

на ринку інноваційного інвестування понад наявні ресурси, а в тім, що в цій 

частині пропозиції банки монопольно визначають усі її значущі характерис-

тики, не втрачаючи при цьому аналогічної ролі в частині пропозиції на тра-

диційному сегменті інвестиційного ринку. 

Діяльність банків на ринку інноваційного інвестування характеризу-

ється пропозицією інноваційно орієнтованого грошового капіталу з боку ба-

нківської системи, що виступає як продавець, і попитом на цей капітал з бо-

ку потенційних учасників інноваційної діяльності, які виступають у ролі по-

купців банківських інвестицій. На цьому ринку формуються попит та пропо-

зиція на банківські кредити, портфельні та інші інвестиції банківських уста-

нов. Завдяки банківським інвестиціям на досліджуваному ринку забезпечу-

ється перехід фінансових ресурсів від одних суб'єктів інвестиційних від-

носин (інвесторів, кредиторів) до інших (позичальників), що призводить 
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до вирівнювання норм прибутку від різних видів підприємницької діяльно-

сті й створює об'єктивні умови для реалізації тенденції формування се-

редньої норми прибутку як в економіці в цілому, так і на конкретному 

досліджуваному ринку зокрема. 

В рамках відтворювальної функції банківська система реалізує 

принцип збалансованості матеріальних і фінансових ресурсів на всіх ста-

діях кругообігу інноваційно орієнтованого інвестиційного капіталу в про-

цесі його простого й розширеного відтворення. Кредитні ресурси банківсь-

ких установ опосередковують рух цього капіталу, що призводить до збіль-

шення або сповільнення швидкості його переливу у високоприбуткові сфери 

господарювання, якою і є інноваційна діяльність. Саме мобільність кредит-

них коштів на ринку інноваційного інвестування надає величині їхньої рин-

кової вартості функцію індикатора ділової інноваційної кон'юнктури. 

В рамках розподільчої функції банківська система активно приймає 

участь у формуванні й використанні фондів грошових ресурсів, підтримці 

ефективної структури капіталу як з погляду грошово-кредитної політики 

держави на всіх рівнях економічного розвитку, так і фінансової стратегії су-

б'єкта інноваційної діяльності, форм ризикового фінансування, а також інших 

форм організації фінансових відносин. 

В рамках контрольної функції банківська система приймає безпосе-

редню участь в здійсненні фінансового моніторингу за реальним грошо-

вим обігом в інноваційній сфері, контроля за стратегією реалізації інновацій, 

їхнього фінансування, за зміною фінансових показників, станом платежів і 

розрахунків. Такого роду моніторинг дозволяє виявити співвідношення між 

структурою грошових фондів і намічених цілями інноваційної діяльності; ко-

регує невідповідність між доходами й видатками інноватора, визначає мож-

ливості перетікання капіталу, тобто припинення фінансування в неефектив-

ній сфері й відкриття фінансування нових напрямків інноваційної діяльності.   

Крім того, банки відіграють роль найпотужніших інформаційних 

процесорів ринку інноваційного інвестування, що, на наш погляд, незаслу-
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жено залишається поза увагою більшості дослідників. Положення банків в 

економічному інформаційному полі є унікальним, оскільки вони поєднують у 

своїй діяльності комплекс послуг, який забезпечує найтісніший контакт з 

економічними суб’єктами, що обслуговуються – підприємствами-

інноваторами. Саме тому банки стають власниками інформації про учасників 

інноваційних відносин, якісні і кількісні характеристики якої недосяжні для 

інших посередників досліджуваного ринку. Завдяки цьому банківська сфера 

відіграє роль сегмента інституціональної структури ринку інноваційного ін-

вестування, що має пріоритетне значення в рішенні двох найважливіших за-

дач, ступінь успішності рішення яких визначає ефективність функціонування 

цього ринку інноваційного інвестування в цілому: зниження гостроти про-

блеми асиметрії інформації та оптимізація характеристик пропозиції іннова-

ційно орієнтованих інвестиційних ресурсів відповідно до динаміки характе-

ристик попиту на них.  

Найбільш актуальним для рішення задачі підвищення активності банків 

як інформаційних посередників на ринку інноваційного інвестування є ство-

рення в Україні системи бюро кредитної інформації (бюро кредитної історії) 

з метою використання їх не тільки як центрів акумуляції і збереження інфор-

мації про кредитну історію інноваційно-активних позичальників, але і як 

джерела інформації про інноваційні проекти і пропозиції інвестиційних ре-

сурсів. Крім того, багато експертів вважають за доцільне створення додатко-

во до кредитних бюро ще і системи аналітичної обробки інформації, єдиного 

всеукраїнського центру рейтингових і експертних оцінок. Дійсно, сьогодні в 

Україні практично цілком відсутня ефективна система експертних, аналітич-

них і рейтингових агентств, яка була б здатна задовольняти запити учасників 

ринку інноваційного інвестування. Кредитні бюро в більшості випадків мо-

жуть стати лише джерелом інформації, придатної до подальшого аналізу. 

Крім того, банки здатні виступити в ролі інвестиційних консультантів, що 

виконують вкрай необхідні в поточних умовах функції інвестиційних «пере-

кладачів» і систематизаторів інформації. Іншими словами, банки можуть по-
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передньо обробляти інформацію, що надходить від підприємств-інноваторів 

як потенційних реципієнтів капіталу, систематизувати її, а вже потім переда-

вати в кредитні бюро.  

Слід зазначити, що в процесі ціноутворення на ринку інноваційного 

інвестування банки здійснюють більш суттєвий вплив на норму відсотка, 

ніж інші суб’єкти, оскільки мають великі можливості по формуванню імпу-

льсів зміни норми відсотка монетарного характеру, а також у силу того, що 

саме банківська ставка відсотка загальновизнано є одним з найпотужніших 

базових регуляторів у сучасній економіці, займаючи центральне місце в сис-

темі ринкових інвестиційних відносин і відіграючи роль ціни інвестиційних 

ресурсів, в тому числі – інноваційно орієнтованих. Вона виражає співвідно-

шення між попитом на інвестиційні ресурси і їх пропозицією, виступає ін-

струментом регулювання попиту на ринку інноваційного інвестування і ви-

користовується при оцінці інноваційних проектів. Вихідною причиною її іс-

нування виступає об’єктивна обмеженість капіталу, що змушує суб’єктів 

економіки у своїх розрахунках враховувати цей факт. 

Однак, зв’язок відсоткової ставки і попиту на ринку інноваційного ін-

вестування не може розглядатися як жорстко детермінована залежність за на-

ступними причинами: 

− через високу невизначеність одержання ефекту від інвестиційних вкла-

день в інноваційні об’єкти для того щоб впливати на попит у рамках 

ринку інноваційного інвестування, зміна відсоткової ставки повинна 

перевищити певний поріг чутливості; 

− процентна ставка може впливати на попит, що формується на ринку ін-

новаційного інвестування, через відмінності в характеристиках іннова-

ційних проектів; 

− вплив норми відсотка втрачає (збільшує) своє значення в умовах зрос-

тання (падіння) числа суб’єктів ринку інноваційного інвестування з ви-

сокою забезпеченістю власними коштами; 
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− психологічно для суб’єктів ринку інноваційного інвестування часто 

більш важливими є прогнозні значення і динаміка відсоткової ставки, 

ніж її поточний рівень; 

− крім норми відсотка і граничної ефективності інвестиційних вкладень, 

інвестори враховують також і прогнозований рівень їх ліквідності. 

Крім того, суттєвим є вплив банків на структуру ринку інноваційного 

інвестування через співвідношення між його кредитною і фондовою складо-

вими. Як відомо, на сьогоднішній день головною функцією банків є надання 

кредитів, однак не всі банківські ресурси можуть бути розміщені в даній фо-

рмі за наступними причинами: 

− велика частина кредитів неліквідна (особливо це стосується інновацій-

них кредитів), що для банків є джерелом суттєвого збільшення ризиків 

загальної втрати ліквідності через короткостроковість переважної час-

тини залучених ресурсів; 

− через досить високу імовірність неповернення з боку підприємств-

інноваторів кредити відносяться до високоризикових банківських активів; 

− для дрібних і середніх банків велика частка позичок, що видаються, 

пов’язана з певним регіоном, у результаті чого будь-яке значне зни-

ження інноваційної  активності в цьому регіоні погіршить якість кре-

дитного портфелю банку; 

− у багатьох країнах весь дохід від кредитних операцій підлягає оподат-

ковуванню. 

За наведеними вище, а також багатьма іншими причинами в останні 

роки банки усе активніше стали направляти значну частину свого портфеля 

активів (за оцінками фахівців – від 1/5 до 1/3 його загального обсягу) в інший 

важливий вид дохідних активів – у цінні папери (державні цінні папери і за-

конодавчо регламентовані категорії акцій). Такі інвестиції, що також харак-

теризуються набором серйозних ризиків, але мають незрівнянно вищу лікві-

дність за умови наявності розвинутого вторинного ринку, виявляються орга-

нічним доповненням кредитної частини інвестиційного портфелю банків. У 
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цьому випадку на перший план виходить проблема визначення інвестиційно-

спрямованої  частини ринку цінних паперів. Слід пам’ятати, що ринок цінних 

паперів обслуговує не тільки потреби виробництва. Фіктивний капітал, що 

відірваний від реального капіталу і здатний до самостійного обігу, створює 

умови для використання його в спекулятивних цілях навіть у випадку з цін-

ними паперами, що випущені для задоволення потреби в інвестиційних ре-

сурсах. Вкладення в цінні папери можуть бути визнаними інвестиційними 

тільки тоді, коли заощадження з їх допомогою беруть участь у процесі забез-

печення виробництва інвестиційними ресурсами. На практиці виокремити ін-

вестиційну частину серед широкого кола операцій з цінними паперами вда-

ється лише умовно, тому що мотиви одного і того ж рішення в даному випа-

дку можуть поєднувати в собі різні заплановані джерела одержання доходу. 

До інвестиційних прийнято відносити цінні папери з терміном до моменту 

погашення понад один рік, оскільки вони, як правило, не включаються у вто-

ринний резерв ліквідних активів, і їх наявність у портфелі банку обумовлена, 

головним чином, бажанням одержання доходу у вигляді відсоткових виплат.  

Крім того, можна виділити ще і такі напрямки впливу банківської сис-

теми на ринок інноваційного інвестування: 

 підвищення активності банків в сфері інвестиційного забезпечення ін-

новаційного розвитку підвищує рівень конкуренції на досліджуваному 

ринку, спонукає інших небанківських посередників (інвестиційні ком-

панії та фонди, страхові компанії, фінансові компанії, венчурні фонди 

тощо) до активізації власних зусиль, формування більш ефективних 

фінансових механізмів інвестиційного забезпечення суб’єктів іннова-

ційної діяльності; 

 зростання обсягів банківського інвестування в інноваційному секторі 

вітчизняної економіки призводить до зміни форм та напрямків держав-

ного регулювання досліджуваного ринку, зниження обсягів прямого 

державного фінансування наукової сфери, змінює роль та місце держа-

ви на досліджуваному ринку тощо; 
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 зростання активності банківських установ на ринку інноваційного інве-

стування, набуття ними статусу організаторів фінансових схем інвес-

тиційного забезпечення діяльності інноваційно-активних суб’єктів під-

приємництва призводить до більш тісної співпраці банків з науковими 

установами, промисловими підприємствами, фінансовими інституція-

ми та відповідно – до інтенсифікації інтеграційних процесів на дослі-

джуваному ринку та появи івестиційно-інноваційних інтеграційних 

об’єднань як самостійних гравців цього ринку; 

 банківська система зменшує рівень трансакційних витрат ринку інно-

ваційного інвестування, оскільки сприяє скороченню періоду часу, 

який потрібен для акумуляції та мобілізації розрізнених інвестиційних 

ресурсів. Процес акумуляції заощаджень від різних джерел капіталу, 

особливо, від індивідів, як відомо, займає достатньо великий проміжок 

часу, а банки, виконуючи ці функції, дозволяють суттєво його скоротити; 

 банки підвищують загальну ефективність функціонування ринку інно-

ваційного інвестування та забезпечують найбільш ефективний розподіл 

та використання обмежених інвестиційних ресурсів на цьому ринку, 

оскільки з метою кредитування обирають підприємницькі проекти з 

найвищим потенціалом успішного впровадження інновації. Це обумов-

лено об’єктивно більш високими вимогами банків до напрямків інвес-

тування (як фінансовий посередник вони оперують переважно залуче-

ними коштами) порівняно з іншими суб’єктами господарської діяльно-

сті. Крім того, банки традиційно дуже ретельно ставляться до оцінки 

кредитоспроможності позичальника, оцінки ефективності інноваційних 

проектів, оцінки ризиків тощо. 

Як уже відзначалося вище, взаємний вплив банківської системи і ринку 

інноваційного інвестування носить суб’єктно-об’єктний характер. Проаналі-

зуємо тепер, у чому полягає зворотний взаємозв’язок між ринком іннова-

ційного інвестування і банківською системою, дія об’єкта на суб’єкт, 

тобто визначимо, як ринок інноваційного інвестування впливає на діяль-
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ність банків. Відразу зауважимо, що виявити даний взаємозв’язок набагато 

складніше, ніж зворотній.  

Ціна на інвестиційні ресурси, що формується на ринку інноваційного 

інвестування, може бути надійним індикатором вартості, яка відображає сус-

пільно необхідні витрати економічної системи по формуванню й викорис-

танню інноваційно орієнтованого інвестиційного капіталу. Вона фіксує зміни 

в співвідношенні між попитом на інвестиційні ресурси та їх пропозицією, що 

відбуваються на фінансовому ринку взагалі, а на досліджуваному ринку зок-

рема. Банківський капітал в умовах нестабільної ринкової кон'юнктури фор-

мується з урахуванням вибірковості об'єктів інвестування, і на перше місце 

виходять певні вимоги щодо вартості інвестування й ціни залучених інвести-

ційних ресурсів у вигляді відсотка. Залежно від рівня своєї прибутковості 

кредитний капітал стрімко переміщається з однієї сфери інвестування в іншу, 

сприяючи при цьому вирівнюванню норми прибутку й стимулюючи пошук 

усе більше нових сфер вкладення. Таким чином, можна стверджувати, що 

ціна на інвестиційні ресурси, яка формується на ринку інноваційного ін-

вестування, поруч з іншими факторами (конкуренцією на ринку, активні-

стю небанківських посередників досліджуваного ринку тощо) в певній мі-

рі визначає напрямки спрямування банківського капіталу. 

Динаміка розвитку ринку інноваційного інвестування впливає на по-

яву тенденцій спеціалізації банківських установ, обрання ними загальних 

стратегій інвестування тощо. Якщо послуги банківського фінансування 

діяльності суб’єктів інноваційного підприємництва дедалі будуть все більш 

затребуваними, то це, скоріш за все, призведе до формування та поширення 

спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банківських установ, перетво-

рення їх в значущих суб’єктів досліджуваного ринку. Поступова зміна орієн-

тирів у напрямку переходу від універсалізації до спеціалізації банківської си-

стеми, безумовно, накладе значний відбиток на загальні тенденції розвитку 

всієї банківської системи. 
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Активний розвиток ринку інноваційного інвестування та інтенси-

фікація інтеграційних процесів на ньому призводить до підвищення обся-

гів участі банківських установ в інтеграційних об’єднаннях всіх типів, 

починаючи від створення банківських корпорацій та холдингів, участі в про-

грамах синдикованого (консорціумного) кредитування, та закінчуючи більш 

широкими інтеграційними структурами, наприклад, ПФГ. 

Активний розвиток ринку інноваційного інвестування разом з по-

жвавленням фондового ринку збільшують темпи та обсяги участі бан-

ківських установ в інвестиційних фондах різних типів, зокрема – в венчу-

рних фондах. Крім того, це прискорює процеси формування внутрішніх бан-

ківських венчурів, накладає певний відбиток на структуру корпоративного 

управління в банках, визначає динаміку фондової складової банківського ін-

вестування тощо. 

На мікрорівні найбільше наочно зв’язок банківської сфери з ринком ін-

новаційного інвестування можна простежити, аналізуючи роль, яку останній 

відіграє у формуванні банківських активів і пасивів. Основними характери-

стиками ринку інноваційного інвестування, що здійснюють найбільший 

вплив на банки, варто вважати: попит на даному ринку, норму відсотка і 

конкуренцію з боку небанківських посередників даного ринку. Ці фактори є 

екзогенними по відношенню до банківського бізнесу і впливають на такі мік-

роекономічні параметри діяльності банків, як специфіка активних операцій, 

структура банківського портфелю, його рентабельність тощо.  

Аналізуючи вплив ринку інноваційного інвестування на діяльність ба-

нків на макрорівні, слід зазначити, що він не тільки впливає на банківську га-

лузь, як і на інших посередників фінансового ринку, визначаючи характерис-

тики її діяльності, а й напряму визначає можливості виконання банками їх 

функції емітентів кредитних грошей.  

Даний висновок можна зробити на підставі теорії ендогенної грошової 

маси Дж.Епстайна [418], згідно з якою, емісія кредитних грошей найчастіше 

відбувається в обхід регулюючих функцій Національного банку у відповідь 
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на сигнали, що подаються економікою. Відповідно, і обсяг грошової маси 

змінюється під впливом внутрішніх економічних факторів, а не тільки в за-

лежності від зовнішнього грошово-кредитного регулювання. З одного боку, 

це відбувається під впливом того, що попит на гроші виступає досить мінли-

вою величиною (це обумовлено наявністю спекулятивного мотиву і мотиву 

обережності). З іншого боку, банківська система здатна задовольняти цей по-

пит за рахунок кредитної емісії грошей, що пояснюється тим, що постійні 

коливання попиту на них приводять до перманентної невідповідності грошо-

во-кредитної політики реальному стану сфери грошового обігу. Національ-

ний банк виявляється не в змозі оперативно реагувати на такі зміни попиту і 

не може принести стратегічні цілі грошового регулювання в жертву потребам 

оперативного впливу на грошовий ринок. Це обумовлює постійні коливання 

відсоткової ставки, зростання якої призводить до збільшення рентабельності 

кредитування і викликає прагнення банківської галузі задовольнити попит на 

гроші в рамках стратегії максимізації прибутку. 

Попит на інвестиційні ресурси залежить від очікувань щодо прибутко-

вості інвестицій, а нестабільність цих очікувань є основною причиною по-

стійних коливань попиту на гроші. Безперервні коливання спонукання до ін-

вестування створюють необхідне середовище для незалежної від Національ-

ного банку активності банків, спрямованої на емісію грошей за рахунок 

впровадження фінансових інновацій. Така активність і формує пропозицію 

інвестиційних ресурсів в економіці. Зворотнім боком цього взаємозв’язку ви-

ступає залежність реального обсягу інвестицій від поточного співвідношення 

між попитом на інвестиційні ресурси і здатністю банківської сфери його за-

довольнити.  

Основною умовою ендогенізації грошової маси виступає фінансування 

довгострокових інвестиційних проектів за допомогою більш короткостроко-

вих запозичень, що призводить до підвищення активності щодо впроваджен-

ня фінансових інновацій і створення нових платіжних засобів, однак одноча-

сно з цим – до збільшення амплітуди коливань інвестиційних витрат. Зрос-
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тання вартісних обсягів фінансових інновацій за рахунок короткострокового 

фінансування інвестицій відбувається через те, що пропозиція грошей зрос-

тає на підставі використання банками пасивів, що носять короткостроковий 

характер. Пропозиція довгострокових позик при цьому залишається екзоген-

ною величиною, однак заміна довгострокового фінансування короткостроко-

вим вирішує проблему відсутності свободи маневрування банківської систе-

ми в збільшенні пропозиції інвестиційних ресурсів. 

Негативним ефектом такої ситуації виступає ризик масових банкрутств 

позичальників не через недостатню ефективність інноваційних проектів, а 

виходячи з різкої зміни в очікуваннях з приводу цієї ефективності. Під впли-

вом цієї закономірності підсилюється амплітуда циклів всієї економіки й 

ускладнюється вихід зі стадії рецесії. 

Схематично основні напрямки виявленого вище суб’єктно-

об’єктного взаємозв’язку банківської системи і ринку інноваційного інве-

стування представлено на рисунку 4.12. 

Підводячи підсумок, зазначимо, що описані вище форми взаємозв’язку 

банківської сфери і ринку інноваційного інвестування визначають зростання 

популярності банків у порівнянні з іншими суб’єктами даного ринку. Перехід 

до інноваційної моделі розвитку економічних систем призвів до прискорення 

темпів заміни виробничих фондів, зростання витрат на високотехнологічні 

інвестиції, усвідомлення необхідності якісних змін у виробництві на основі 

інновацій, що призвело до різкого зростання обсягу необхідних інвестицій-

них вкладень при незначному скороченні їх середніх термінів окупності. Те, 

що більшість новостворених інноваційних компаній мають малі або середні 

розміри і позбавлені доступу до ринку цінних паперів, а також те, що сьогодні 

обсяг інвестиційних вкладень є досить волатильною величиною, пояснюють 

неможливість задоволення всіх інвестиційних потреб інноваційного сектору 

економіки через механізми ринку цінних паперів або державного фінансування.  
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Рис. 4.12. Суб’єктно-об’єктний взаємозв’язок банківської системи й ринку інноваційного інвестування (власна розробка)

СУБ’ЄКТ БАНКІВСЬКА СИСТЕМА НАПРЯМКИ ВПЛИВУ СУБ’ЄКТА (БАНКІВСЬКОЇ СФЕРИ) НА ОБ’ЄКТ (РИНОК ІН-
НОВАЦІЙНОГО  ІНВЕСТУВАННЯ) – ПРЯМИЙ ВЗАЄМОЗВ’ЯЗОК 

 Впливає на пропозицію інвестиційних ресурсів шляхом здійснення кредитної емісії грошей та шляхом 
визначення кінцевих характеристик частини заощаджень, що формує пропозицію інвестиційних ресурсів 

 

НАПРЯМКИ ВПЛИВУ ОБ’ЄКТА (РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕ-
СТУВАННЯ) НА СУБ’ЄКТ (БАНКІВСЬКУ СФЕРУ) –    

ЗВОРОТНИЙ ВЗАЄМОЗВ’ЯЗОК 

Попит на ринку визначає специфіку активних операцій банку, структу-
ру його портфеля 

Рівень конкуренції на ринку впливає на обсяги банківського інвесту-
вання 

Банки відіграють роль найпотужніших інформаційних процесорів ринку при вирішенні проблеми асимет-
рії інформації та оптимізації характеристик пропозиції інвестиційних ресурсів у відповідності до попиту  

 
У процесі ціноутворення банки здійснюють суттєвий вплив на норму відсотка на ринку 

 

Впливає на структуру ринку через зміну співвідношення його кредитного та фондового сегментів 

ОБ’ЄКТ 

Норма відсотка на ринку впливає на рентабельність банків 

Розвиток ринку суттєво впливає на виконання банками їх функції емі-
тентів кредитних грошей 

Опосередковано впливає на попит на інвестиційні ресурси шляхом підвищення загальної ділової активно-
сті в країні, що призводить до зростання інтересу до інноваційного бізнесу 

 

Забезпечує перехід грошових капіталів від одних суб'єктів інвестиційних відносин (інвесторів, кредиторів) 
до інших (позичальників), що призводить до вирівнювання норм прибутку від різних видів підприємницт-

ва й створює об'єктивні умови для реалізації тенденції формування середньої норми прибутку на ринку  
 

РИНОК ІННОВАЦІЙНОГО 
ІНВЕСТУВАННЯ 

 

Впливає на рівень конкуренції на ринку, визначає активність інших суб’єктів  

Впливає на вибір форм та напрямків державного регулювання ринку, змінює роль та місце держави на 
ньому, визначає  обсяги прямого державного фінансування НДДКР 

 
Впливає на рівень інтеграційних процесів на ринку  

 

Ціна на інвестиційні ресурси, яка формується на ринку, суттєво впливає 
на вибір  напрямків спрямування банківського капіталу 

 

Динаміка розвитку ринку впливає на поступову зміну орієнтирів у на-
прямку переходу від універсалізації до спеціалізації банківської системи 
 

Інтенсифікація інтеграційних процесів на ринку призводить до підви-
щення обсягів участі банків у банківських корпораціях та холдингах, 
програмах синдикованого (консорціумного) кредитування, ПФГ тощо 

 

Розвиток ринку взагалі та його фондового сегменту, зокрема, збіль-
шує темпи та обсяги участі банківських установ у венчурних фондах, 

прискорює процеси формування внутрішніх банківських венчурів, 
накладає певний відбиток на структуру корпоративного управління в 
банках, визначає динаміку фондової складової банківського інвесту-

вання  
 

Підвищує ефективність розподілу та використання обмежених інвестиційних ресурсів на ринку 

 

Зменшує рівень трансакційних витрат ринку, оскільки сприяє скороченню періоду часу, який потрібен 
для акумуляції та мобілізації розрізнених інвестиційних ресурсів 

 

У рамках відтворювальної функції реалізує принцип збалансованості матеріальних і фінансових ресурсів 
на всіх стадіях кругообігу інноваційно орієнтованого інвестиційного капіталу в процесі його простого й 

розширеного відтворення 
 У рамках розподільчої функції фінансово-кредитного забезпечення інноваційного розвитку бере участь у 

формуванні й використанні фондів грошових ресурсів, підтримці ефективної структури капіталу 
 У рамках контрольної функції фінансово-кредитного забезпечення інноваційного розвитку бере участь у 

здійсненні фінансового моніторингу за реальним грошовим обігом в інноваційній сфері 
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Саме банківські кредити, незважаючи на розвиток системи венчурного фі-

нансування, виявляються сьогодні суттєвим джерелом зростання багатьох ін-

новаційно-активних компаній на початковому етапі їх розвитку. Крім того, 

здатність до кредитної емісії робить банківську сферу унікальним регулято-

ром обсягу доступних для інвестування коштів у відносно короткостроково-

му періоді. 

 

 

4.3. Основні напрямки державного стимулювання діяльності бан-

ків на ринку інноваційного інвестування 

 

 

На нашу думку, обов'язковою умовою створення передумов для еконо-

мічного зростання й стабільного економічного розвитку нашої країни є ефек-

тивна політика держави щодо стимулювання розвитку ринку інноваційного 

інвестування. Слід зазначити, що здійснюваний останніми роками ком-

плекс реформ щодо прямого державного впливу на інвестиційне забезпе-

чення інноваційної сфери був розбалансованим, непослідовним й безсис-

темним, єдина концепція розвитку досліджуваного ринку була відсутня, на 

сьогоднішній день державне регулювання в цій сфері зводиться до політики 

короткострокового тактичного керування. Країна дотепер не має чіткої ін-

фраструктурної політики інвестиційного забезпечення інноваційного розвит-

ку, комплексної стратегії залучення резервів фінансового ринку для вирі-

шення досліджуваних проблем, ефективної програми заходів щодо міжнаро-

дного співробітництва в цій сфері й ефективної концепції реформування бан-

ківської галузі з точки зору її участі в фінансуванні інноваційного прориву. 

Сам по собі цей факт уже є значною перешкодою на шляху збільшення інвес-

тиційної активності в інноваційному секторі економіки, тому що породжує 

невизначеність шляхів його розвитку, а, отже – виступає одним з основних 

каналів формування високого рівня системних ризиків на ринку інноваційно-
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го інвестування. Закономірним результатом хаотичної участі держави в еко-

номічному розвитку країни (замість різкого звуження сфери прямого держа-

вного впливу на економіку при збереженні його ефективності) стала консер-

вація занадто великої області державного регулювання з повною втратою йо-

го результативності [190]. В умовах низької ефективності фінансового ринку, 

практично не здатного до самоорганізації, це є причиною втрати можливос-

тей корегування основних характеристик ринку інноваційного інвестування й 

поводження його учасників. Наслідком формування широкої сфери інтересів 

слабкої в економічному плані держави стало виникнення системи позаеконо-

мічних методів впливу державних органів на господарську діяльність, що 

призвело до виникнення системних ризиків, що носять рестрикційний харак-

тер відносно інвестиційної активності в інноваційному секторі економіки й 

полягають в превалюванні політичних інтересів і адміністративних важелів 

впливу над цивілізованими економічними інструментами державного регу-

лювання. 

Сучасні умови функціонування досліджуваного ринку в Україні не мо-

жуть бути кардинально змінені без активної участі держави. З одного боку, 

саме вона багато в чому несе відповідальність за тривале існування в країні 

реально не функціонуючого ринку інноваційного інвестування, одним з най-

більш важливих наслідків чого стала слабість небанківської інституціональ-

ної інфраструктури даного ринку – Україна виявилася позбавленою розвину-

тої системи інституціональних посередників, що включає в себе пенсійні фо-

нди, страхові компанії, пайові інвестиційні фонди, венчурні фонди і ряд ін-

ших інститутів ринку. З іншого боку, не можна забувати, що Україна продо-

вжує залишатися країною з транзитивною економікою, і тому вплив держави 

на економічну систему був, є і ще тривалий час буде залишатися набагато 

більш істотним, чим у країнах з розвинутими ринковими інститутами. Поча-

ткова ступінь розвитку ринку інноваційного інвестування в Україні визначає 

його досить слабку здатність до саморегулювання і забезпечення прийнятно-
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го рівня ефективності інвестиційних відносин з урахуванням обмежень, що 

накладаються сформованими умовами [187]. 

На нашу думку, вплив держави на стимулювання діяльності банків 

на ринку інноваційного інвестування слід розглядати у трьох напрямках: 

  як комплекс загальних заходів, спрямованих на підтримку стабільного 

розвитку досліджуваного ринку цілком, його інфраструктури, забезпе-

чення високого рівня конкуренції між його суб’єктами та умов їх раціо-

нального поводження на ринку, ефективного функціонування фінансово-

кредитної системи, забезпечення достатньої інвестиційної підтримки ін-

новаційного сектору економіки, формування сприятливого інвестиційно-

го клімату в країні та регіонах, адаптивності структур інноваційного під-

приємництва до змін ринкового середовища, забезпечення платоспро-

можного попиту на інновації та інвестиційні ресурси, формування ефек-

тивної амортизаційної, бюджетної й податкової політики,  підвищення 

рівня підготовки фахівців у сфері інвестиційної та інноваційної діяльно-

сті, забезпечення правового захисту інвесторів та інноваторів,  оптиміза-

ція процесу здійснення державної  експертизи інноваційних проектів, 

ефективна організація конкурсного відбору інноваційних проектів, регу-

лювання грошової емісії в процесі забезпечення рівноваги ринку іннова-

ційного інвестування, формування ефективної кредитної політики в 

державі, регулювання основних параметрів функціонування ринку цін-

них паперів тощо; 

 як комплекс загальних заходів, спрямованих на забезпечення стабіль-

ного розвитку банківської сфери взагалі та вирішення загальних про-

блем підвищення ролі банків в інвестиційному забезпеченні потреб реа-

льного сектору економіки; 

 як комплекс спеціалізованих заходів, що формують мотиваційні механі-

зми для стимулювання активізації банківської участі в інвестиційному 

забезпеченні суб’єктів інноваційної діяльності. 

Схематично викладену вище пропозицію демонструє рис. 4.13. 
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Рис. 4.13. Напрямки  впливу держави на стимулювання діяльності банків на 

ринку інноваційного інвестування   
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Комплекс державних заходів в рамках першого та другого напрямків 

достатньо повно висвітлений в роботах вітчизняних та закордонних дослід-

ників, тому в даній дисертаційній роботі ми не будемо розглядати їх окремо, 

а зосередимо свої зусилля лише на дослідженні деяких конкретних форм та 

механізмів державного стимулювання участі банків у функціонуванні ринку 

інноваційного інвестування в межах третього напрямку.  

Ефективним інструментом державної підтримки банківського інвесту-

вання в інновації може стати державне гарантування кредитів, яке може 

здійснюватися за двома схемами: надання гарантій за кредитами підприємст-

вам-інноваторам, які надаються всіма без виключення банками (як це поши-

рено в Великобританії й Німеччині) або тільки спеціалізованими інновацій-

но-інвестиційними банками (як це прийнято у Франції). Дослідженню цієї 

проблеми присвячений цілий ряд наукових праць [429, 161, 403, 408, 134], 

але, на жаль, не всі пропозиції поки що впроваджені в практику банківської 

діяльності. На сьогоднішній день для того, щоб отримати гарантію за креди-

том з боку НБУ, вартість застави за фінансованим проектом має складати бі-

льше 120% наданого кредиту (при розрахунку вартості застави НБУ враховує 

100% вартості облігацій державної позики та 80% вартості майнових прав), а 

обсяг власних коштів банку, вкладених в проект – не менше 10% [139]. Авто-

рський погляд на вибір напрямків реформування системи державного гаран-

тування кредитів суб’єктам інноваційної діяльності демонструє рис. 4.14. 

Ще одним напрямком підвищення активності банків на ринку іннова-
ційного інвестування можна вважати впровадження гнучкої й диференційо-
ваної системи регулювання банківської діяльності за допомогою економі-
чних нормативів. Установлені НБУ економічні нормативи максимально на-
ближені до основних вимог, що висуваються до діяльності банків у промис-
лово розвинених країнах. У той же час вони не враховують специфічних умов 
функціонування вітчизняних банків. Для забезпечення ліквідності банку шля-
хом встановлення нормативів в умовах вітчизняної економіки необхідна дифе-
ренціація їхніх значень виходячи зі специфіки й значимості діяльності банку.  
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Рис. 4.14. Авторські пропозиції щодо реформування системи державного га-

рантування банківських кредитів, наданих суб’єктам інноваційної діяльності 

 

Як відомо, банк може використовувати для розміщення в активи не 

весь обсяг залучень, оскільки частина залучених коштів (залежно від катего-

рії терміновості) акумулюється на рахунках НБУ й служить страховим фон-

дом для забезпечення ліквідності [21, 27, 8, 12]. Загальний рівень норми 

обов’язкового резервування в Україні суттєво перевищує це значення в біль-

шості промислово розвинених країн. Так, наприклад, в Великобританії цей 

показник складає 0,51%, США – 3% [296], в той час як в Україні він є значно 

більшим, що демонструють дані таблиці 4.4. 

Таблиця 4.4  

 Динаміка зміни норми обов'язкового резервування коштів банків у НБУ 
Роки Показник 1992-1994 1995-1997 1998-2000 2000-2005 

Норма обов'язкового резервування коштів банків у НБУ, % 10-15 15-15 17-15 (6-14)-(6-8) 
 

Цілий ряд пропозицій щодо реформування системи обов’язкового резе-

рвування розроблено в роботах [261, 22, 138, 433, 400, 133], але більшість з 

них зводиться до загальної рекомендації щодо істотного зниження норми 

ПРОПОЗИЦІЇ ЩОДО УДОСКОНАЛЕННЯ СИСТЕМИ ДЕРЖАВНОГО ГАРАНТУВАННЯ БАНКІВСЬКИХ КРЕДИТІВ, 
НАДАНИХ СУБ’ЄКТАМ ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

 
Передбачити залежність суми наданого кредиту, яка підлягає гарантуванню з боку держави, від ступеня новизни інновації, 

строковості інноваційного кредиту, кількості фінансових установ, що приймають участь у фінансуванні, обсягу власних ресур-
сів, що витратив банк на інноваційне інвестування в попередні періоди тощо. Заборонити 100%-ве державне гарантування кре-

дитів, оскільки це призведе до втрачання банками ролі самостійного гравця на ринку інноваційного інвестування 

Передбачити обов’язкове сплачення банками державі спеціальної ризикової премії (замість наданих урядових гарантій) у роз-
мірі 2-2,5% від негарантованої частини кредиту та дозволити включати її до складу процентних платежів по наданих кредитах 

В рамках механізму державного гарантування надзвичайно ризикових кредитів, а саме – позик малим венчурним фірмам або 
окремим інноваторам-дослідникам, з урахуванням високої ймовірності збанкрутіння позичальника, яка підтверджена статисти-
чними дослідженнями [334], передбачити обов’язкове надання фізичними особами або венчурними підприємцями – юридич-

ними особами, відповідного забезпечення в будь-якому вигляді, включаючи особисте майно, перш, ніж отримати право на 
участь у програмі гарантування 

 
Передбачити залежність терміну надання державної гарантії за інноваційним кредитом від ступеня новизни інновації, строко-
вості кредиту, кількості фінансових установ, що приймають участь у фінансуванні, обсягу власних ресурсів, що витратив банк 

на інноваційне інвестування в попередні періоди. Встановити максимальний термін гарантування на рівні 15 років 

Передбачити вибіркову можливість отримання державних гарантій за позиками – лише для інноваційних проектів, що відпові-
дають пріоритетним напрямкам інноваційного розвитку, визначеним відповідними законодавчими актами 
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обов'язкового резервування ресурсів для банків, що здійснюють операції 

інноваційного кредитування. Цілком підтримуючи таку точку зору, ми, в 

той же час, підкреслюємо актуальність подальших наукових досліджень в 

цьому напрямку з метою розробки конкретних форм та механізмів реалізації 

визначеного вище завдання. На нашу думку, норми резервних вимог, засто-

совувані без диференціації по конкретних категоріях банків та типах креди-

тів, обумовлюють зміни в депонуванні частини зобов'язань банків, що відо-

бражається на їх фінансових результатах, і як результат – на виконуваних 

ними інвестиційних і інноваційних функціях в економіці. Для порівняння 

відзначимо, що норми обов’язкового резервування в більшості країн дифере-

нційовані в залежності від типу банківського рахунку. Так, наприклад, відпо-

відні значення для поточних та строкових рахунків складають: в  Німеччині –

12,1% та 4,95%, в Японії –  2,5% та 1,75% [296, 160]. Авторські пропозиції 

щодо удосконалення системи обов’язкового резервування банківських кош-

тів, які сприятимуть зростанню зацікавленості банків у довгостроковому ін-

вестуванні в інноваційну сферу, схематично представлені на рис. 4.15. 

Доцільною можна визнати пропозицію щодо резервування звільненого 

від податків реінвестованого прибутку, а також амортизаційних відра-

хувань суб'єктів інноваційної  діяльності на спеціальних рахунках банків, 

що надасть можливість підприємствам-інноваторам накопичувати кошти на 

інвестиційні цілі, а банкам – залучати додаткові ресурси для кредитування 

інновацій. Подібна практика є першим і досить важливим кроком до довго-

строкової інтеграції банківських і промислових капіталів. Банки будуть креди-

тувати відповідні підприємства в рамках конкретних інноваційно-інвестиційних 

програм протягом усього періоду їхнього здійснення, але тільки в міру накопи-

чення коштів, наприклад, починаючи з того моменту, коли їхній розмір на інве-

стиційних резервних рахунках досягне 50% від передбаченого проектного бю-

джету. Одночасно вони зможуть здійснювати контроль за цільовим викорис-

танням коштів із цих рахунків. Такий порядок є досить привабливим для банків.  
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Рис. 4.15. Авторські пропозиції щодо реформування системи обов’язкового 

резервування банківських ресурсів у напрямку стимулювання банківського 

інвестуваня в інноваційну сферу 

 

Справа в тому, що підприємства не можуть забезпечити фінансування інно-

ваціного проекту за рахунок реінвестованого прибутку, отриманого за підсу-

мками одного року. Виходить, вони змушені накопичувати його протягом 

ряду років, і до початку здійснення проекту ці кошти будуть перебувати в 

обороті банків, забезпечуючи їм додатковий дохід, розширюючи їхні інвес-

тиційні можливості й виконуючи функцію гарантії повернення кредитів. 

Світова практика функціонування банківського капіталу показує, що з 

метою обмеження ризику банкрутства банків і підтримки довіри до них не-

обхідна певна система державного регулювання величини капіталів банку 

ПРОПОЗИЦІЇ ЩОДО УДОСКОНАЛЕННЯ СИСТЕМИ ОБОВ’ЯЗКОВОГО РЕЗЕРВУВАННЯ БАНКІВСЬКИХ РЕСУР-
СІВ, СПРЯМОВАНІ НА СТИМУЛЮВАННЯ АКТИВНОСТІ БАНКІВ НА РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 
 

Взяти за основу розрахунку відрахувань до фонду обов'язкових резервів не тільки терміновість залучення коштів, але й термі-
нову структуру їхнього розміщення. У зв'язку із цим пропонується виключення із суми зобов'язань, що підлягають резервуван-
ню, тих коштів, що інвестуються банком у довгострокові інноваційні проекти, реалізовані в визначених державою пріоритет-

них сферах господарювання 
 

Використовувати механізми формування обов’язкових резервів шляхом придбання державних цінних паперів. Перетворення 
цих резервів у робочі активи дозволяє використовувати їх в якості заставних цінностей при здійсненні довгострокових опера-
цій, зберігаючи їхню ліквідність шляхом забезпечення державними цінними паперами, а також підвищити їх прибутковість  

 
З метою стимулювання довгострокового кредитування інноваційної діяльності  пропонується зменшувати кошти, що підляга-
ють перерахуванню в резерв, на певний відсоток (5-10%) від суми виданого банком кредиту на строк більше одного року за 

умови, якщо його ціна не перевищує дисконтної ставки НБУ 

 
З метою стимулювання мікрокредитування суб’єктів інноваційної діяльності та фінансового забезпечення їх поточної діяльнос-

ті пропонується зменшувати кошти, що підлягають перерахуванню в резерв (до 3%) від суми виданого банком інноваційного 
кредиту строком до одного року незалежно від процентної ставки за цим кредитом 

 
Для досягнення більшої еластичності системи обов'язкового резервування пропонується переглянути методику розрахунку 

обов'язкових резервів у напрямку диференціації норм резервування залежно від спеціалізації банку, суми внеску, типів актив-
них операцій, пов'язаних із кредитуванням перспективних підприємств-інноваторів, окремих проектів  тощо 

 
Пропонується дозволити банкам, що залучають ресурси під фінансування інновацій у вільно конвертованій валюті, формувати 

обов'язкові резерви також у цій валюті 
 

Пропонується дозволити банкам включати суми, що спрямовуються на формування резервів для відшкодування можливих 
втрат виключно за спеціалізованими інноваційними кредитами, до складу валових витрат у податковому обліку банку 

Пропонується надати банкам право включати вартість заставленого майна (майнових прав) позичальника в розрахунок розміру 
резерву для відшкодування можливих втрат виключно за спеціалізованими інноваційними кредитами в розмірі не менше 50% 

ринкової вартості застави  
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[140]. Центральний банк кожної країни відповідно до конкретних умов уста-

новлює обов'язковий мінімальний розмір статутного капіталу, що повинен 

підтримуватися протягом усього життєвого циклу банку. Розглянемо, в якій 

мірі державне регулювання розміру капіталу банків впливає на їхню інве-

стиційну активність в інноваційному секторі економіки.  

З одного боку,  активізувати довгострокові вкладення банківської сис-

теми в високотехнологічний сектор економіки можна за рахунок підвищення 

концентрації капіталу банків, що здійснюється шляхом висування жорстких 

вимог до мінімального розміру їхніх власних коштів. Банки з більш високим 

ступенем капіталізації традиційно вважаються більш надійними, стабільними 

й конкурентоспроможними, такими, що мають більше можливостей для збі-

льшення обсягів дохідних активних операцій, а відповідно – до участі у ри-

зикових операціях, до складу яких, безперечно, відносить й інноваційне інве-

стування.  

З іншого боку, статистичні дослідження часто свідчать, що положення 

середніх банків на ринку є помітно кращим, ніж найбільших представників 

банківського бізнесу. Виходячи з цього, можна дійти висновку щодо непра-

вомірності пов'язування рішення проблеми дефіциту інвестиційних ресурсів 

в інноваційному секторі економіки з рівнем капіталізації банківської систе-

ми, тому що ніде у світі працюючі в зоні підвищеного ризику банки не бе-

руть на себе функції основного джерела інвестицій в інновації (ці функції бе-

руть на себе спеціалізовані ринкові інституції). Постійне підвищення рівня 

вимог до розміру й рівня достатності капіталу кредитних організацій змушує 

їх поєднуватися, формувати потужні й великі банківські об'єднання, не дає 

можливості розвиватися дрібним регіональним і місцевим банкам. Цілий ряд 

невеликих інноваційних проектів, що передбачає реалізацію поліпшуючих 

інновацій, найчастіше не представляє інтересу для великих банків з погляду 

участі у фінансуванні й залишається без належної фінансової підтримки. На 

нашу думку, зазначена проблема може бути вирішена лише на державному 

рівні шляхом установлення НБУ диференційованих розмірів мінімального 



 266

розміру статутного капіталу для різних категорій кредитних установ з 

метою недопущення закриття місцевих середніх і дрібних банків, роль яких в 

забезпеченні інноваційного розвитку регіону дуже важлива, але для яких за-

гальні вимоги до мінімальної величини статутного капіталу є неприйнятними 

у зв'язку з обмеженим масштабом їхньої діяльності.  

Ще одним з дієвих механізмів державного стимулювання активізації 

банків на ринку інноваційного інвестування можна вважати удосконалення 

системи довгострокового цільового рефінансування НБУ банків з ураху-

ванням наявності в позичальників високоефективних і стратегічних ін-

новаційних проектів. Що стосується системи рефінансування банків з боку 

НБУ, то особливу актуальність у цьому випадку здобуває вдосконалення но-

рмативної бази, збільшення числа можливих форм забезпечення заборгова-

ності банків і розширення спектра інструментів рефінансування. Це дозво-

лить істотно збільшити реальну значущість ставки рефінансування при ви-

значенні ринкової норми відсотка й підвищити гнучкість регулювання лікві-

дності в економіці. Останнє являє собою одне з умов підвищення ролі бан-

ківської системи на ринку інноваційного інвестування. Динаміка зміни про-

центної ставки рефінансування банків Національним банком України пред-

ставлена в таблиці 4.5 

Таблиця 4.5 

Динаміка зміни процентної ставки рефінансування банків НБУ 
Роки Показники 1992-1994 1995-1997 1998-2000 2000-2005 

Процентна ставка рефінансування банків НБУ (се-
редньозважена по всіх інструментах), % 

 
68,5-124,9 

 
82,1-25,2 

 
52,7-29,6 

 
20,2-14,7 

Процентна ставка рефінансування банків НБУ по 
окремих інструментах, % :     

− на кредитних аукціонах; (…)-264,0 83,0-52,6 21,7-(…) – 
− по ломбардних кредитах; – 110,0-31,4 54,4-30,9 – 
− по операціях РЕПО; – (…)-21,8 54,1-28,0 22,0-12,0 
− по кредитах «овернайт»; – – – 16,5-12,9 
− по кредитах, наданих шляхом проведення 

тендера; 
 

– 
 
– 

 
– 

 
16,5-12,9 

− по інших механізмах. (…)-115,2 60,4-19,7 47,8-(…) 21,0-(…) 
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Рівень ставки рефінансування визначає відповідний рівень облікової 

ставки в економіці. Динаміка зміни облікової ставки НБУ за останні роки 

представлена на рис. 4.16  та за попередні роки – в таблиці 4.6. 
 

Таблиця 4.6 

 Динаміка зміни облікової ставки НБУ по періодах 
Періоди Показник 1992-1994 1995-1997 1998-2000 2000-2005 

Облікова ставка НБУ, % 80,0-225,9 131,0-24,6 61,6-30,6 19,7-9,2 

 

 
Рис. 4.16. Динаміка зміни облікової ставки НБУ   

за період з 01.02.2000 р. по 01.02 2007 р., % 

 

У 2002 р. НБУ запровадив експеримент, який полягав у наданні пільго-

вих кредитів банкам для кредитування ними довгострокових інноваційних 

проектів, який, нажаль, не мав значного успіху та не перетворився на регуля-

рну практику, оскільки кредити надавалися за обліковою ставкою, яка в той 

час становила 8% та значно перевищувала рівень інфляції та середню рента-

бельність реального сектору економіки [139]. Починаючи з 2003 р. НБУ здій-

снює цілий комплекс заходів щодо розширення доступу банків до інструмен-

тів підтримки ліквідності з боку НБУ, у т. ч. до механізму довгострокового 

рефінансування банків, розробленого для підтримання довгострокової ліквід-

ності банків, які здійснюють кредитування суб’єктів господарювання на дов-
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готерміновій основі, але мають обмежену кількість довгострокових пасивів. 

Так, наприклад, станом на 2004 р. НБУ через механізм довгострокового ре-

фінансування банків було надано довгострокових кредитів банківській сис-

темі на загальну суму 437 млн. грн. (у січні – липні 2004 р. їх питома вага в 

загальній сумі рефінансування банків становила 6,1% [229]). 

На нашу думку, реальним кроком в досліджуваному напрямку можна 

вважати розширення практики рефінансування банків, що кредитують інно-

ваційну діяльність вітчизняних підприємств, через розвиток системи обліку і 

переобліку їх векселів. 

Одним із механізмів, який доцільно було б використати для пожвав-

лення процесів кредитування інноваційної діяльності в Україні, може бути 

застосування дотацій до процентних ставок за кредитами, які надаються 

державою банкам за умов інвестування коштів у науково-технічну та іннова-

ційну діяльність пріоритетних галузей та виробництв. Таким чином, отриму-

вачі кредитів – суб’єкти інноваційної діяльності сплачуватимуть кредитні 

відсотки за нижчою (порівняно з середньоринковою) ставкою, а процентна 

різниця буде відшкодовуватися банку з відповідного державного або місцев-

ого позабюджетного фонду. Відповідно до ст.17 Закону України «Про інно-

ваційну діяльність» [2] підприємствам-інноваторам може бути надана фінан-

сова допомога шляхом  повної або часткової компенсації (за рахунок Держа-

вного бюджету, бюджету Автономної Республіки Крим та місцевих бюдже-

тів) відсотків, що сплачуються ними банкам та іншим фінансово-кредитним 

установам за інноваційними кредитами. Видача пільгових кредитів на фінан-

сування інноваційної діяльності сприятиме її розвитку, але, враховуючи жор-

сткі умови, в які поставлено банки, а також високий рівень ризику такого 

кредитування, необхідно розробити механізм, який дозволив би компенсу-

вати втрати банку від зниження ціни кредитних ресурсів, а також частково 

застрахувати їх від можливих втрат. Компенсація таких витрат за рахунок 

бюджетних коштів є нереальною, а тому можливе покриття таких затрат че-

рез Фонд підтримки малого бізнесу, бо саме малі щойно створені фірми на-
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йшвидше входять до інноваційного бізнесу, крім цього, вони є джерелом 

створення новинки, розроблення та створення інновації. Дві основні умови, 

необхідні для розвитку інноваційної діяльності: стимулювання розвитку ма-

лого бізнесу та інноваційних процесів в Україні і отримання економічного 

ефекту від упровадження профінансованого таким чином проекту виконувалось 

би через кооперацію Державного венчурного фонду з банками [352, 373]. 

 

 

4.4. Форми діяльності банків на ринку інноваційного інвестування 

 

 

Як було з’ясовано в підрозділі 4.1 даного дисертаційного дослідження, 

найбільш популярними операціями, що здійснюють банки на ринку іннова-

ційного інвестування, можна вважати: надання суб’єктам інноваційної діяль-

ності спеціалізованих кредитів, послуг інвестиційного банкінгу, участь у 

проектному та венчурному фінансуванні інновацій. В даному підрозділі ди-

сертаційної роботи ми ставимо перед собою завдання здійснити комплексний 

порівняльний аналіз визначених вище типів форм діяльності банків на ринку 

інноваційного інвестування та дослідити фінансові механізми їх здійснення. 

Перш за все, проведемо порівняльний аналіз інвестиційної й креди-

тної діяльності банків на  ринку інноваційного інвестування. 

Кредитна діяльність банків має немаловажне значення в рішенні пи-

тання щодо фінансової підтримки підприємств інноваційного сектору еко-

номіки, оскільки банківські кредити є найпростішою формою одержання за-

лученого капіталу, не призводять до виникнення додаткових витрат, пов'яза-

них з емісією облігацій або акцій на фондовому ринку, а також характери-

зуються значно більше простими умовами залучення. Щодо вітчизняного 

ринку банківських послуг, то, на жаль, серед широкого кола різних операцій 

і послуг, які банки можуть надавати своїм клієнтам, процедура банківського 
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кредитування інноваційної діяльності займає на ньому особливе (відокрем-

лене) місце у зв’язку зі своєю специфічністю й відносною нерозвиненістю.  

З урахуванням певних особливостей інноваційних проектів, наприклад, 

непрогнозованості потоків руху готівки на значний період,  можна стверджу-

вати, що на ринку інноваційного інвестування можливості застосування 

традиційних видів банківського кредитування вкрай обмежені. Вважаєть-

ся, що прогноз руху потоків готівки тим менш надійний, чим більше ступінь 

новизни нововведення, виходячи з чого сфера кредитного фінансування зву-

жується в міру зростання новизни інноваційного товару, з неї практично ви-

падають стартові інвестиції в піонерні дослідницькі проекти. Саме це і обу-

мовлює необхідність формування механізмів надання спеціалізованих кре-

дитів – інноваційних, розробки індивідуальних кредитних програм під-

тримки суб’єктів інноваційної діяльності, спеціалізованих банківських 

продуктів та форм обслуговування тощо.  

На нашу думку, гарні перспективи має використання технології «па-

кетування» довгострокового інноваційного проекту з короткостроковими 

комерційними проектами, заснованого на принципах збалансованості й вза-

ємоадаптованості. Використання такого підходу до формування активів бан-

ку може створити умови для «підживлення» довгострокових інвестицій до-

ходами від реалізації короткострокових вкладень банку. Метод пакетування 

проектів може знайти практичне застосування в банках, що здійснюють різ-

номанітний спектр операцій і функціонують на принципах універсалізації. У 

той же час, застосування цього методу вимагає чіткого планування синхроні-

зації притоку доходів по короткострокових комерційних проектах із графіком 

очікуваних видатків по довгостроковому інноваційному проекту. Ризик не-

узгодженості доходів і видатків може бути зменшений шляхом використання 

допоміжних прибуткових проектів з достатнім потенціалом їхньої тривалості 

на стадії одержання прибутків від їхньої реалізації. 

 За умови більших обсягів фінансування, розрахованого на тривалий 

період, доцільно практикувати так зване «кредитування на замовлення». 
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Воно стимулює своєчасне одержання замовлень на виготовлення певних то-

варів і забезпечує рівномірне  надходження коштів у розмірах, необхідних 

для своєчасної закупівлі підприємцями матеріалів і завантаження виробни-

чих потужностей протягом усього робочого часу.    

Досліджуючи кредитну функцію банків на ринку інноваційного інвес-

тування, не можна не відзначити ще одну сучасну тенденцію: виходячи з то-

го, що в останні десятиліття банки вкрай рідко поодинці беруть участь у фі-

нансуванні інвестиційної та інноваційної діяльності підприємств, а тим біль-

ше – в організації великомасштабних інноваційних проектів, на цьому ринку, 

останнім часом (починаючи з 1990-х років) широке поширення у світі одер-

жала практика надання довгострокових інноваційних кредитів декількома 

банками (консорціумами) з обумовленим правом застосування регресу, тобто 

повернення наданих коштів у випадку, якщо позичальник не в змозі поверну-

ти кредит відповідно до встановленого графіка. Таким чином, механізмом, 

що дозволяє врегулювати протиріччя між обмеженими кредитними можли-

востями банків і значними фінансовими вимогами підприємств-інноваторів, 

може стати застосування синдикованих банківських кредитів, під якими 

традиційно розуміються кредити, видані банком позичальнику за умови  

укладення банком кредитного договору з третьою особою [165, 166]. При си-

ндикованому кредитуванні інноваційних проектів учасники цього процесу 

діляться на організаторів синдикатів і безпосередніх кредиторів, яких нази-

вають провайдерами [216]. Організатори кредитування несуть додаткову від-

повідальність, оскільки, крім особистої участі, їм необхідно привернути ува-

гу інших кредиторів, підтвердивши високу прибутковість інноваційного про-

екту. Формально в консорціумі ризики розподілені виходячи із частки участі, 

однак, на практиці банки-організатори є, умовно кажучи, буфером, без якого 

проект не може бути реалізований. Вони відповідальні за своєчасний підбор 

учасників кредитування, визначення можливого механізму забезпечення кре-

дитних зобов'язань, їм необхідно також увесь час перебувати в курсі реаліза-

ції проекту, здійснюючи своєрідний моніторинг. У світі досить обмежена кі-
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лькість банків-організаторів, у той час як учасників набагато більше. Синди-

коване кредитування базується на цілому ряді принципів, основні з яких 

представлені на рис. 4.17 [141].  

  
Рис. 4.17.  Принципи синдикованого кредитування 

 

На жаль, синдиковані кредити в Україні усе ще носять  разовий харак-

тер. Дотепер відсутня чітка нормативна база – у нормативних документах 

НБУ зустрічаються згадування про синдикований кредит як про кредит, що 

надається одним банком позичальнику шляхом залучення коштів від банків 

на власний баланс і на умовах, аналогічних умовам договору з позичальни-

ком [151, 278]. Однак у реальності потреба в залученні стороннього запози-

чення виникає, як правило, у невеликих банків, не здатних (у чинність нор-

мативів або недоліку ресурсів) надати достатній обсяг коштів своєму клієнту, 

зокрема – підприємству-інноватору. Тому банкам – учасникам синдиковано-

го кредиту крім ризику позичальника доводиться розглядати ризик банку-

оператора кредиту, що найчастіше виявляється значно вище. Відповідно й 

можливості таких банків організувати великий кредит істотно обмежені. Ви-

користання синдикованого кредитування як механізму фінансового забезпе-

чення інноваційної діяльності в Україні зіштовхується із цілим рядом про-

блем, основні з яких виділені на рис. 4.18.  

ПРИНЦИПИ СИНДИКОВАНОГО КРЕДИТУВАННЯ 

спільна відповідальність рівноправність кредиторів єдність документації єдність інформації 

пул кредиторів ви-
ступає стосовно пози-

чальника як єдина 
сторона, кредитори 

несуть спільну відпо-
відальність перед по-
зичальником, а він - 
перед усіма ними од-

ночасно 
 

жоден з банків не має 
переваг по стягненню 
боргу, а всі кошти, що 

надходять для пога-
шення кредиту або від 

реалізації забезпечення, 
діляться між ними про-
порційно наданої кож-

ним сумі 

всі угоди, що уклада-
ються в рамках креди-
ту, є багатобічними, 
підписуються всіма 

кредиторами й позича-
льником без можливос-
ті укладання сепарат-

них угод 
 

вся інформація, що від-
носиться до синдикова-
ного кредиту, повинна 

бути відома всім креди-
торам та позичальнику, 
обмін здійснюється че-

рез банк - агент, що 
забезпечує нею всіх 

учасників угоди 
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Рис. 4.18. Проблеми застосування синдикованого кредитування в Україні 

 

Однак, незважаючи на неминучі складності, практика показує економі-

чну доцільність подальшого розвитку вітчизняного ринку синдикованих кре-

дитів як одного з ефективних механізмів фінансово-кредитного забезпечення 

інноваційного розвитку економіки. Синдикований кредит, сполучаючи особ-

ливості публічного й приватного фінансування, дозволяє залучити суми, по-

рівняні з випусками облігацій, однак при значно менших фінансових і часо-

вих витратах. У порівнянні із залученням стандартного двостороннього кре-

диту, синдикований кредит також має переваги: сума кредиту в цьому випад-

ку не обмежена нормативами й можливостями одного банку, що має принци-

пове значення у випадку надання кредитів під великомасштабні інноваційні 

проекти; всі умови кредиту однакові для кожного кредитора, що дозволяє по-

зичальникові знизити трудовитрати на обслуговування боргу. Крім того, бу-

дучи, як і облігаційна позика, публічним продуктом, синдикований кредит 

дозволяє зміцнити кредитну історію й репутацію позичальника. Використан-

ня цього інструмента дає можливість залучати на ринку значні суми позико-
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відсутність уніфікованих процедур синдикованого кредитування 
 

стійкий дефіцит взаємної довіри в банківському співтоваристві, що значно ускладнює й затягує 
процес організації синдикованого кредитування 

 

невідпрацьованість у вітчизняній юридичній практиці процедур, що дозволяють учасникам пере-
уступати на вторинному ринку свою частку в синдикованому кредиті 

 

низька ліквідність синдикованих кредитів. Із цього погляду істотно виграють облігаційні позики, 
тому що у інвестора завжди залишається можливість перепродати цей борговий інструмент, що 

має котирування на ринку. Учасник же синдикованого кредиту змушений відволікати ресурси на 
весь строк кредиту, оскільки інструментів, що дозволяють продати частину ризику в період дії 

кредиту (наприклад, кредитних деривативів), в Україні не існує. Деякі банки використовують для 
цих цілей внутрішні схеми, які найчастіше несумісні з кредитною або забезпечувальною докуме-

нтацією й, отже, несуть у собі додатковий ризик для інвестора 
 

суб'єктивні причини, пов'язані із кредитною політикою більшості вітчизняних банків. Банки пра-
гнуть використовувати кредитування як інструмент для залучення нових клієнтів, тому одержан-
ня кредиту для підприємства найчастіше супроводжується додатковими умовами (відкриття роз-
рахункового рахунку, проведення певного обсягу оборотів або здійснення операцій, що прино-

сять банку комісійний дохід). У синдикаті, як правило, існує один банк, що контролює виконання 
позичальником зобов'язань - саме в нього надходять кошти, призначені для обслуговування й 
погашення кредиту. Таким чином, банки-учасники кредиту не можуть контролювати грошові 

потоки позичальника, і їхній дохід складається винятково з відсотків і комісій із кредиту. Подібні 
умови багато вітчизняних банків вважають для себе неприйнятними 
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вих коштів, що відповідають запитам великих підприємств-інноваторов. У 

той же час синдикований кредит може бути організований тільки для стабі-

льно працюючого підприємства, що має постійне джерело виручки, гарні ви-

робничі показники й забезпечення, що робить досить проблематичним його 

використання для фінансування венчурних компаній. 

Можна виділити цілий ряд факторів (умов), що забезпечують ефектив-

не здійснення банками операцій кредитування інновацій, основні з яких сис-

тематизовані нами на рис. 4.19. 

Розглядаючи інвестиційну діяльність банків як окрему економічну 
категорію, слід зауважити, що в більшості наукових праць [401, 329, 390, 
237, 308, 275, 345, 384, 189, 209] акцент робиться на операціях банку на фон-
довому ринку, у зв'язку із чим інвестиційна діяльність банків розуміється як 
процес покупки фінансових інструментів (акцій, облігацій, векселів) з метою 
повернення максимального рівня прибутку з найменшим рівнем ризику 
втрат. Однак в широкому змісті поняття «інвестиційна діяльність банків» 
означає інвестування коштів банків не тільки у фінансові активи (цінні папе-
ри) на первинному або вторинному ринку, але й у реальні активи (землю, 
машини й устаткування, підприємства). У вітчизняній і закордонній літера-
турі під банківськими інвестиціями розуміють вкладення коштів на певний 
строк з метою одержання доходів або прибутку, у зв'язку із чим формально 
практично всі активні операції банків (у тому числі – кредитні) можна 
розглядати в якості інвестиційних [264, 288, 50, 323, 131, 246, 374, 158, 277]. 
Найбільш поширені підходи до розуміння сутності досліджуваної економіч-
ної категорії проілюстровані на рис. 4.20. 

Як відзначається в роботах вітчизняних і закордонних дослідників, ба-
нківські інвестиції мають цілий ряд специфічних особливостей, що відрізня-
ють їх від інших (небанківських) видів інвестицій, основні з яких представ-
лені на рис. 4.21, однак, на нашу думку, виділення деяких з них можна визна-
ти досить дискусійним, що вимагає корегування визначення даної економіч-
ної категорії (детальні пояснення та обґрунтування представлені в роботах 
автора [80, 81]). 
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Рис. 4.19. Основні фактори ефективного здійснення операцій банківського кредитування інновацій

ОСНОВНІ ФАКТОРИ ЕФЕКТИВНОГО ЗДІЙСНЕННЯ  ОПЕРАЦІЙ БАНКІВСЬКОГО КРЕДИТУВАННЯ ІННОВАЦІЙ 

Вибір відповідної стадії життєвого циклу інновації 
(частіш за все  – стадії промислового освоєння або 

завершальної стадії, на яких можна ефективно вико-
ристати ефект фінансового важелю) 

Обсяг очікуваного чистого доходу банку (оскільки 
найбільш прибуткові кредитні проекти банків частіш 

за все виявляються найбільш ризикованими) 

Виважений підхід до вибору відсоткової ставки за 
інноваційним кредитом (урахування середньоринко-
вих ставок, ставки рефінансування НБУ, структури 

кредитних ресурсів банку, типу інновації, циклічності 
економічного розвитку, розмір ризику, кількість пар-

тнерів у фінансуванні, строковість кредиту) 

Розмір регулятивного капіталу банку (саме він визна-
чає максимальну суму кредиту на одного позичаль-
ника та можливість відволікання банківських ресур-

сів в значних обсягах на доволі тривалі терміни 

Готовність банку ефективно управляти ризиками ін-
новаційного кредитування (компетентність працівни-
ків, методична підтримка, спрямованість кредитної 

політики) 

Стратегічний альянс підприємства-інноватора з бан-
ком (участь у прибутках), що дозволяє синхронізува-
ти процеси отримання прибутку від інновації та ви-

плати за кредитом 

Частка власного капіталу фірми – інноватора в бюд-
жеті інноваційного проекту 

Використання плаваючих відсоткових ставок за інно-
ваційним кредитом, що надасть можливість компенсу-
вати витрати банку, зумовлені знеціненням основного 

боргу та впливом інших ризиків 

Використання ряду обмежень в угодах банківського 
кредитування інновацій щодо суми кредиту та термінів 
його погашення в залежності від фінансового стану по-
зичальника, гарантій третіх осіб, застави майна, переус-

тупки вимог на отримання прибутків за контрактом 

Вибір раціональних способів та схем погашення основ-
ної суми боргу за інноваційним кредитом, їх залежність 

від стадії життєвого циклу інновації, обсягу наукової 
складової проекту, специфіки нововведення тощо 

Вибір раціональних способів та схем погашення відсот-
ків за інноваційним кредитом, надання можливості від-

строчки у нарахуванні відсотків 

Наявність так званих «погоджувальних» обмежень в 
угодах інноваційного кредитування (згода на страху-

вання від збитків, пожеж, непередбачуваних подій, зго-
да позичальника не чинити перепон для періодичного 
моніторингу фінансової звітності з боку банку тощо) 

Наявність так званих «негативних» обмежень в угодах 
інноваційного кредитування (вимоги до підприємства-
інноватора щодо дотримання певного рівня ліквідності, 

обмеження короткострокових та довгострокових 
зобов’язань, обмеження щодо виплати дивідендів) 

Розвиток механізмів страхування ризиків за інновацій-
ними кредитами (формування специфічних індивідуа-

льних програм страхування для суб’єктів інноваційного 
підприємництва в залежності від стадіїї життєвого 

циклу інновації, специфіки клієнта тощо) 

Контроль позичальника з боку банку до повного пога-
шення інноваційного кредиту (моніторинг) за такими 
напрямками: аналіз балансу на протязі всього терміну 
кредиту, контроль за збереженням застави, контроль 
дотримання умов кредитної угоди, моніторинг ринку 

відносно збереження перспектив комерціалізації ново-
введення, контроль за кадровими змінами тощо) 

Виявлення максимально можливого спектру ризиків 
інноваційного кредитування (ідентифікація технічних, 

комерційних та специфічних ризиків) 

Формування ефективної системи управління ризиками 
інноваційного кредитування (орієнтація на песимістич-
ний прогноз реалізації інноваційного проекту, норму-

вання коефіцієнту покриття боргу, розробка адаптацій-
них контрактних схем тощо) 

Виважений підхід до вибору застави, розвиток застав-
ного права в державі (порядок ведення державного ре-

єстру застав та захисту прав кредиторів 

Розвиток механізмів компенсації ризиків за інновацій-
ними кредитами (за рахунок бюджетних коштів, ресур-
сів державних та недержавних фондів підтримки інно-

ваційного підприємництва 
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Рис. 4.20. Характеристика найбільш поширених наукових підходів до ро-

зуміння сутності економічної категорії «банківські інвестиції» 

 

Визначимо сутнісні відмінності кредитної й інвестиційної діяльності 

банків на ринку інноваційного інвестування. Результати порівняльного аналі-

зу, проведеного за авторською системою критеріїв, представлені в таблиці 

4.7, а на рис. 4.22  представлена здійснена нами систематизація основних 

форм здійснення банками інвестиційної та кредитної діяльності. 

Нажаль, в Україні сьогодні залишається невирішеним цілий ряд про-

блем законодавчого регулювання інвестиційної діяльності банків [291]. По-

перше, у діючому вітчизняному законодавстві не визначений взаємозв'язок 

між інвестиційною й кредитною діяльністю, що обумовлює необхідність 

створення нової області права – «кредитно-інвестиційної». По-друге, наявні в 

інвестиційному законодавстві пробіли не дозволяють визначити, чи можуть 

довгострокові кредити, пов'язані з капіталовкладеннями, зараховуватися до 

категорії інвестицій. По-третє, існують певні протиріччя між міжнародними 

договорами, ратифікованими Україною, і внутрішнім законодавством віднос-

но визначення видів іноземних інвестицій і їхнього економічного змісту. 

довгострокові (понад 1 рік) вкла-
дення банку від свого імені власних 

і залучених коштів в обмежено-
ризикові активи з метою збереження 
вартості капіталу й одержання при-

бутку 
 

всі активні операції банків можна 
 розглядати як інвестиційні 

 
Загальний підхід 

БАНКІВСЬКІ  
ІНВЕСТИЦІЇ 

чітко позначена комерційна мета здійснення опера-
цій - пряме вкладення в інвестиційні об'єкти 

 
чітко визначені обмеження за видами діяльності 

робиться застереження, що інвестиції носять довго-
строковий характер (більш одного року) 

зауважується, що банки виступають у ролі ініціато-
рів вкладення коштів 

 

довгострокові вкладення, спрямовані 
на одержання стабільного поточного 

доходу 
 
довгострокові вкладення, спрямовані 

на «пасивний» приріст капіталу за 
рахунок збільшення ринкової вартості 

вкладень (без поточного грошового 
потоку) 

 
вкладення в цінні папери з терміном 

погашення більш одного року з метою 
одержання доходу у вигляді відсотків, 

дивідендів, росту курсової вартості 
 

довгострокові вкладення банку від 
свого імені власних і залучених 

коштів з метою одержання прибут-
ку і збереження надійності банку 

операції по вкладенню коштів у 
цінні папери від свого імені і за сво-

єю ініціативою (не за дорученням 
клієнта) 

 
вкладення коштів у рухоме і неру-

хоме майно, інтелектуальні цінності 
і цінні папери, що здійснюється 

універсальними і спеціалізованими 
банками як інституціональними 
інвесторами з метою одержання 

прибутку і поширення корпоратив-
ного впливу 

Конкретизований  підхід 

Ш
ирокий зм
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Рис. 4.21. Розходження між особливостями банківських інвестицій, що вивчаються 

в економічній літературі і виділені автором 

СПЕЦИФІЧНІ ОСОБЛИВОСТІ БАНКІВСЬКИХ ІНВЕСТИЦІЙ 

ЩО ЗНАЙШЛИ ВІДОБРАЖЕННЯ В РОБОТАХ ВІТЧИЗНЯНИХ І ЗАКОРДОННИХ ДОСЛІДНИКІВ 

ЩО ВИДІЛЕНІ АВТОРОМ 

Авторське визначення сутності економічної категорії «банківські інвестиції» 
 

інвестиції в реальні активи і ка-
пітальні вкладення для комер-
ційного банку втрачають інвес-
тиційний зміст, здобувають ха-
рактер натурально-речовинних 
угод і, отже, повинні бути ви-

ключені зі складу інвестиційно-
го портфеля 

інвестиції банку – це вкладення в цін-
ні папери, орієнтовані як на власне 

володіння, так і на перепродаж (тор-
говельний портфель), а також вексе-

льні і неакціонерні вкладення банку в 
статутні капітали суб'єктів господа-

рювання всіх організаційно-правових 
форм 

вкладення в дорогоцінні ме-
тали і природні дорогоцінні 
камені, у силу їхньої натура-

льно-речовинної форми і 
приналежності до золотова-
лютних цінностей, не слід 
розглядати як інвестиційні 

вкладення банку 

мета банківського інвестування – 
одержання комерційного результа-
ту, підвищення рентабельності бі-
знесу (підсумковий результат бан-
ківського інвестування завжди по-
винен виражатися кількісними по-

казниками прибутку) 

банківські інвестиції, 
на відміну від інвести-
цій узагалі, не повинні 
ідентифікуватися в за-

лежності від тривалості 
періоду часу, на який 
кошти відволікалися 

банківське інвестування 
може здійснюватися тільки 
в грошовій формі, оскільки 
для позичкового капіталу 

характерна така форма 
кругообігу ресурсів, як  

Д-Д' 

головним критерієм ідентифікації банківсь-
ких інвестицій є характер участі коштів ба-
нку в обороті капіталу позичальника (реци-

пієнта). Він визначає, чи здатні ці кошти 
опосередковувати повний кругообіг капіта-

лу з усіма його елементами (основним і 
оборотним) або тільки один оборот 

Банківські інвестиції – це короткострокові, середньострокові і довгострокові вкладення банком власних або за-
лучених коштів, що опосередковують повний кругообіг капіталу, з метою одержання комерційного результату 

 

для банківської галузі 
необхідним є переважно 
відокремлений розгляд 
цілей і обмежень інвес-
тиційної діяльності на 

кредитному ринку і рин-
ку цінних паперів 
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Таблиця 4.7 

Результати порівняльного аналізу кредитної й інвестиційної діяльності 

банків на ринку інноваційного інвестування за авторською системою 

критеріїв 
Критерій Інвестиційна діяльність Кредитна діяльність 

Ініціатива здійс-
нення діяльності 

ініціатором вкладення коштів є банк ініціатива в одержанні кредитного ре-
сурсу виходить з боку позичальника – 
суб’єкта інноваційної діяльності 

Форма одержання 
доходу 

дивіденди з прибутку відсотки 

Розмір одержува-
ного доходу 

у більшості випадків – більший порівняно з 
кредитною діяльністю  

у більшості випадків – менший порівня-
но з інвестиційною діяльністю 

спрямована на отримання доходу з підпри-
ємства-інноватора або інноваційного прое-
кту, у який були вкладені кошти 

спрямована на отримання доходу безпо-
середньо із самих коштів, що надаються 
як кредит  

Мета здійснення 
діяльності 

таким чином, досліджувані види діяльності засновані на різній філософії управління 
коштами 

Характер взаємин 
між банком і під-
приємством-
інноватором 

більш тісна співпраця, контроль за об'єк-
том інвестування, більш тривалі ділові від-
носини, ніж при просто кредитній угоді 
між двома контрагентами 

більш формалізовані взаємовідносини, 
які не передбачають високого ступеню 
втручання банку в діяльність підприєм-
ства-інноватора 

Гарантія повернен-
ня вкладених кош-
тів 

відсутня, оскільки повернення вкладених 
коштів цілком залежить від успішності 
функціонування інноваційного проекту й 
носить імовірнісний та більш нестабільний 
характер порівняно з кредитуванням; реа-
лізація інвестиційних активів не завжди 
представляється можливою 

одержання доходу гарантовано умовами 
кредитного договору, наявністю ліквід-
ного забезпечення (застави) і страховим 
покриттям угоди  
 

Форма виконання 
банком інвестицій-
них функцій 

банк – безпосередній інвестор (розміщає 
власні або залучені кошти в акції й інші 
цінні папери, що приносять йому дохід) 

банк – опосередкований інвестор, тобто 
кредитор інвестора (банк дає кредит 
підприємству-інноватору, яке розміщає 
позикові кошти у виробництво або в 
цінні папери для одержання доходу, 
тобто інвестором є не банк, а підприєм-
ство, а банк лише кредитує інвестуван-
ня) 

Термін повернення 
вкладених коштів 

термін повернення вкладених коштів може 
бути істотно змінений у часі при зміні де-
яких параметрів реалізації інноваційного 
проекту, в середньому є довшим, ніж при 
кредитуванні 

термін повернення вкладених коштів 
заздалегідь чітко визначений, в серед-
ньому є коротшим, ніж при заморожу-
ванні грошей в інвестуємому об'єкті 

Загальний рівень 
ризику 

порівняно значно більший порівняно значно менший 

Наявність інших 
учасників угоди 

при інвестуванні банк є одним з цілого ря-
ду інвесторів, що вкладають кошти в  цінні 
папери підприємства-інноватора, особливо 
якщо вони вільно обертаються на фондо-
вому ринку 

при кредитуванні банк найчастіше, хоча 
далеко й не завжди, виступає в ролі 
єдиного (головного) кредитора 

Роль особистих 
відносин банку з 
підприємством-
інноватором 

інвестування являє собою знеособлену че-
рез різні види цінних паперів багатьох під-
приємств і установ діяльність банку 

кредитування прямо пов'язано з особис-
тими  відносинами банку з позичальни-
ком 
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Основні форми кредитного та інвестиційного забезпечення банками діяльності 
підприємств-інноваторів на ринку інноваційного інвестування 

 
Кредитна 

Придбання облігацій  компанії-інноватора (віднесено до креди-
тної діяльності, оскільки дохід за облігаціями є гарантованим). 

Потенційне придбання облігацій вважається постійним джерелом 
коштів для поповнення оборотного капіталу, придбання устатку-
вання й рішення інших завдань, однак на практиці реалізація цієї 

функції вимагає наявності розвиненого фінансового ринку 
 
Іпотечне кредитування (кредитування під заставу нерухомості). 
Використовується для придбання устаткування й нерухомості, а 
також з метою модернізації підприємства. Специфіка застави до-
зволяє реалізувати інноваційні проекти різного масштабу, однак 

найчастіше виникають законодавчі труднощі при оформленні 
застави, а також проблеми оцінки його вартості й ліквідності 

 
Венчурне кредитування (одержання позикових коштів на осво-
єння нової продукції й нововведень, надання нового типу послуг,  
реалізацію підприємницьких ідей на основі нових знань і науко-
во-технічних розробок. Суб'єктами кредитування виступають ве-

нчурні фонди, державні структури, спеціалізовані банки) 
 

Довгострокові позички (позикові кошти можуть бути виділені 
практично для будь-яких цілей (придбання устаткування, модер-
нізація виробництва, нововведення), що дозволяє реалізовувати 
підприємницькі ідеї на всіх етапах руху капіталу (від підготовки 

інноваційного проекту до початку реалізації нових товарів) 
 
Кредитування лізингових угод (банком фінансується процедура 
отримання устаткування, на якому буде виготовлена інноваційна 

продукція, в лізинг) 
 
Коротко- та середньострокове кредитування поточної діяль-

ності підприємства-інноватора (може бути застосоване на 
будь-якому етапі інноваційного процесу) 

Інвестиційна 

Портфельні інвестиції в ак-
ції підприємств-інноваторів 
(придбання акцій в невеликих 
обсягах,  що дозволяє здійс-
нювати лише опосередкова-
ний контроль за емітентом. 

Управління такими інвестиці-
ями здійснюється у рамках 

портфеля з урахуванням оп-
тимального сполучення пара-
метрів ризик – прибутковість) 
 

Спільне інвестування (як 
правило, здійснюється в рам-
ках інтеграційних інновацій-
но-інвестиційних об’єднань) 

 

Прямі інвестиції в акції під-
приємств-інноваторів (при-
дбання великих пакетів, що 

дають банку як інвестору мо-
жливість здійснювати поточне 

управління підприємством і 
визначати стратегію його ін-

новаційного розвитку) 
 

Надання комплексу інфор-
маційних, аналітичних, бро-
керських, супроводжуваль-

них та депозитарно-
кастодіальних послуг в рам-
ках інвестиційного банкінгу 

Рис. 4.22. Основні форми кредитного та інвестиційного забезпечення банка-

ми діяльності підприємств-інноваторів 

 

Далі порівняємо між собою такі форми діяльності банків на ринку 

інноваційного інвестування, як венчурне фінансування, проектне фінансу-

вання та кредитування інновацій.  

Як найбільш динамічний і перспективний вид сучасної фінансової дія-

льності проектне фінансування сьогодні стало невід'ємним елементом сис-

теми фінансового забезпечення інвестиційного процесу в багатьох країнах, 
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знайшло активне застосування в організації фінансування інвестиційних про-

ектів у капіталомістких областях промисловості, а останнім часом – зайняло 

належне місце і як своєрідна форма забезпечення інноваційного бізнесу. 

Операції проектного фінансування не можна однозначно віднести ні до 

інвестиційних, ні до кредитних банківських операцій. Вони являють собою 

синтетичний банківський продукт, що має змішану природу й сполучить у 

собі елементи багатьох традиційних банківських операцій. Проектне фінан-

сування дозволяє синхронізувати економічні інтереси кредиторів і позичаль-

ників, тому що з його допомогою можна забезпечити оптимальне співвідно-

шення між акціонерним і кредитним фінансуванням проекту [289, 293]. Осо-

бливістю участі банків в операціях проектного фінансування є те, що во-

ни стають не тільки позикодавцями, а безпосередніми учасниками інновацій-

ного проекту, здобуваючи пакет акцій позичальника або вводячи в раду дирек-

торів свого представника для безпосереднього контролю за цільовим викорис-

танням коштів, що є додатковою гарантією повернення кредиту. У цьому випа-

дку банк одержує незаперечну інформаційну перевагу, оскільки жодне скільки-

небудь істотне управлінське рішення не буде прийняте без його відома [64].  

Терміну «проектне фінансування», яке міститься у документах Базель-

ського комітету [70], відповідає термін «кредитування під інвестиційний 

проект» (довгострокове кредитування інвестиційних проектів під майбутні 

доходи, отримані від реалізації цих проектів), який введено до переліку кре-

дитних операцій банків України відповідно до Змін до Положення «Про по-

рядок формування та використання резерву для відшкодування можливих 

втрат за кредитними операціями банків», затверджених постановою Правлін-

ня Національного банку України від 19.03.2003 р. № 119 [23].  

Проектне фінансування в інноваційній сфері за кордоном використову-

ється досить широко, однак в Україні є порівняно новим видом інвестиційної 

діяльності й, на жаль, на сучасному етапі розвивається недостатніми темпа-

ми. Досліджувана операція доступна не всім вітчизняним банкам, оскільки 

відчувається нестача: по-перше – відповідних інтелектуальних, організацій-
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них, інформаційних, технологічних і інших ресурсів, а по-друге – капіталу 

(як ми вже відзначали вище, нижня межа її ефективності становить 10-15 

млн. дол. США, тому зіставивши норматив власного капіталу з цією сумою, 

можна зробити висновок, що коло банків, які можуть виступати на ринку на-

дання даної послуги як самостійні гравці, є дуже вузьким). Крім того, про-

блема концентрації кредитних ризиків на одного позичальника при даному 

виді фінансування стоїть більш гостро, ніж при традиційних банківських 

кредитах, а портфель проектного фінансування повинен бути більш диверси-

фікованим, ніж при наданні відносно надійних традиційних позик [290]. Як 

відзначають вітчизняні дослідники, причини незадовільного стану ринку про-

ектного фінансування в Україні полягають не тільки в певних недоліках інсти-

туціонального середовища, але й у невідповідності ряду положень банківсько-

го законодавства потребам подальшого розвитку цієї банківської операції. 

Сьогодні проектним фінансуванням активно займаються Укргазпром-
банк, Інтербанк, Український кредитний банк, «Хрещатик» та ін., проте з по-
зиції класичного підходу схеми фінансування, запропоновані ними, здебіль-
шого відповідають методу проектного кредитування зі збереженням його 
принципів та особливостей [280].  Частіш за все вітчизняні банки приймають 
участь у проектному фінансування тільки тих проектів, які реалізуються на 
приналежним або підконтрольні їм підприємствах, бюджет яких перебуває в 
діапазоні 500 тис. – 5 млн. дол. США, строк реалізації обмежується 5 роками, 
а власна участь спонсорів у фінансуванні становить від 15% до 30%. Фінан-
сування з частковим регресом на ініціаторів, а тим більше, без регресу, коли 
забезпеченням виступає тільки сам проект, застосовуються в сучасних вітчи-
зняних умовах тільки як виняток, а більшість банків віддає перевагу проект-
ному фінансуванню з повним регресом.  

На жаль, досить часто вітчизняні банки помилково називають деякі ви-
ди своєї діяльності проектним фінансуванням. Таке має місце, коли, напри-
клад, вони надають певний спектр послуг клієнтам, пов'язаний з розробкою й 
здійсненням інноваційного проекту, надають позичальникові інноваційний 
кредит (під заставу устаткування, нерухомості, акцій; гарантії, поручительст-
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ва та ін.), у ролі ініціатора проекту й позичальника виступає одна юридична 
особа, облік коштів ведеться на балансі позичальника. Як видно, при органі-
зації зазначених угод простежується ряд невідповідностей основним класич-
ним  канонам проектного фінансування, а саме:  

1. Хоча банки й декларують свої наміри здійснювати повернення бор-
гу з коштів, що утворяться в результаті реалізації проекту, не відволікаючи 
фінансові ресурси від інших видів діяльності компанії, більшість із них у ре-
альності вимагають як забезпечення заставу основних засобів, акцій підпри-
ємств, поручительства клієнтів банку тощо.  

2. Приймаючи рішення про участь у проектному фінансуванні, банки в 
обов'язковому порядку перевіряють можливість компанії обслуговувати кре-
дитну заборгованість із поточної комерційної діяльності, не пов'язаної з реа-
лізацією проекту, в той час як проектне фінансування  передбачає орієнтацію 
тільки лише на грошовий потік проекту.  

3. Більшість банків, приймаючи рішення  про участь  у проектному фі-
нансуванні, виставляють фірмі-організатору умову, відповідно до якої реаль-
ні активи компанії повинні перевищувати вартість кредитованого проекту 
(зазвичай – не менш, ніж у два рази).   

4. Ще одною відмінною рисою вітчизняного проектного фінансування 
інновацій є той факт, що, як правило, не засновується проектна компанія. З 
одного боку, виділення проекту в спеціальну компанію є юридичним механі-
змом економічного відокремлення проекту, одним з інструментів поділу ри-
зиків між його учасниками (в Україні необхідність у цьому інструменті від-
падає через неготовність більшості банків приймати на себе ризики проекту, 
відокремлюючи їх від кредитоспроможності спонсорів). З іншого боку, при-
чиною виділення проекту в окрему фірму звичайно є використання контрак-
тної системи як основи розподілу ризиків. У вітчизняних умовах більшість 
банків прагнуть до спрощення контрактних схем, тому що складна структура 
контрактів з великою кількістю учасників в Україні довела свою низьку ефе-
ктивність, і в окремих випадках замість зниження загального ризику проект-
ного фінансування для банку може привести до його підвищення за рахунок 
додаткових правових ризиків. 
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У вітчизняній і закордонній літературі запропонований цілий ряд кла-
сифікацій проектного фінансування, основні з яких представлені на рис. 4.23. 

 

 

Рис. 4.23. Класифікація проектного фінансування (систематизовано автором) 
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«чисте проектне фінансування», засноване на життєздатності самого проекту, без урахування кредитоспро-
можності його учасників, їхніх гарантій і гарантій погашення кредиту третіми особами; джерелом погашен-

ня заборгованості є тільки грошові потоки, які генеруються в результаті реалізації проекту 

 
«комбіноване проектне фінансування», при якому забезпеченням кредиту служать як потоки готівки, які 

генеруються в результаті реалізації проекту, так і активи підприємства 

 
«псевдо проектне фінансування», при якому кредит забезпечується економічною й технічною життєздатніс-

тю підприємства 

 
фінансування підприємств у проектних цілях (під об'єкт) – інвестиції здобуваються самостійно вже діючим 
на момент початку фінансування інноваційно-активним підприємством, яке вже працює на ринку інновацій, 
має власну господарську діяльність і, можливо, інші програми інноваційного розвитку, й використовуються 

для фінансування видатків по створенню об'єктів 
 

фінансування проектної фірми (створення майнового комплексу) – проектна фірма створюється спеціально 
для того, щоб здійснити конкретний інноваційний проект, вона не має іншого майна й видів діяльності, по-

вністю «ототожнюється» з реалізованим  проектом 
 

з паралельним фінансуванням («спільне фінансування») – кілька банків виділяють позики для реалізації 
інноваційного проекту:   
 незалежне паралельне фінансування (кожний банк укладає з позичальником кредитну угоду й фінансує 

свою частину (субпроект)); 
 софінансування (кредитори виступають єдиним пулом (консорціум, синдикат)) 

з послідовним фінансуванням великий банк виступає тільки в ролі ініціатора кредитної угоди, а після видачі 
позики передає свої вимоги по заборгованості іншому кредитору (іншим кредиторам) 

 

фінансування з обмеженим регресом на позичальника (кредитори мають обмежене право перенесення відпо-
відальності за своєчасне погашення кредиту на засновників, існує певний ліміт відповідальності спонсорів 
інноваційного проекту понад активи й грошові потоки проектної компанії, у рамках якого кредитори змо-

жуть одержати компенсацію своїх втрат) 

 

фінансування з повним регресом на позичальника (у цьому випадку засновник несе відповідальність по всіх 
ризиках інноваційного проекту, а проектне фінансування фактично прирівнюється до традиційних операцій 

видачі забезпечених інноваційних кредитів) 
 

фінансування без будь-якого регресу на позичальника (кредитори проектної компанії не зможуть звернути 
своє стягнення на активи спонсорів проекту) 

 

комбіноване проектне фінансування, що припускає сполучення декількох форм, наприклад, фінансування 
під гарантію уряду, міжнародних організацій, бюджетних або позабюджетних фондів сприяння інноваційно-

му підприємництву з неповним або обмеженим регресом на позичальника 
 

ВОТ («build – operate – transfer»), тобто «будувати – експлуатувати – передавати». На основі отримання від 
державних органів група засновників створює спеціальну компанію, в обов’язки якої входить фінансування 
та організація будівництва об’єкта та яка після завершення робіт отримує право експлуатації або володіння 

об’єктом. Держава може сприяти реалізації інвестиційного проекту шляхом надання гарантій банку, що 
кредитує проект із використанням угоди «escrow» 

 
ВООТ («build – own – operate – transfer»), тобто «будувати – володіти – експлуатувати – передавати». Перед-

бачає отримання спеціальною компанією від держави ліцензії на основі фрайчайзинг-угоди, кредитування 
безпосередньо спеціальної компанії під гарантії уряду 
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З точки зору участі банку в операціях проектного фінансування іннова-

цій найбільший інтерес становлять такі його види, як паралельне та послідо-

вне, фінансування «під об’єкт» та створення проектної компанії. Взаємодія 

сторін при кожному з цих типів операцій продемонстрована на рис. 4.24. 

 

 
 

Рис. 4.24. Схеми взаємодії сторін при різних видах проектного фінан-

сування 

 

Детально ці та інші схеми проектного фінансування досліджені авто-

ром в роботі [81].  

Результати порівняльного аналізу  венчурного фінансування, проектно-

го фінансування, банківського кредитування за авторською системою крите-

ріїв демонструє табл. 4.8. 

Надамо певні пояснення до цієї таблиці. 

Проаналізуємо основні відмінності механізму венчурного фінансу-

вання від традиційний банківських операцій кредитування інновацій. 
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Фінансування проектної  фірми 

ПРОЕКТНА 
ФІРМА 

(ОБ'ЄКТ) Інвестиції Кредит (інвестиції) 

Банки (кредитно-фі-
нансові організації) 

Інші организації  
(інвестори) 

Проектна фірма: Приймає зо-
бов'язання по кредиту. Має інше 

майно та види діяльності, не 
пов'язані з проектом. Може 
мати дочірні структури, для 
потреб яких залучає кредит. 

Розпоряджається кредитом і 
несе організаційні витрати 

 

Спонсор проекту: Надає позики 
й здійснює сприяння реалізації 
проекту. Може бути одним з 
акціонерів проектної фірми 

 

Проектна фірма: Приймає зо-
бов'язання по кредиту. Не має 
іншого майна та видів діяль-
ності, крім тих, що визначені 

проектом. Повністю зале-
жить від стратегічних інте-

ресів спонсорів  
 

Паралельне проектне фінансування  

Позичальник 

Фінансовий радник позичальника Юридична фірма позичальника 

Робоча група позичальника 

Оперативна взаємодія 
 

Робоча група кредитора 1 Робоча група кредитора 2 

Кредитор 1 Кредитор 2 

Юристи кредитора 1 Юристи кредитора 2 

Послідовне проектне фінансування  

Ініціатор проекта Послуги 

Страхова компанія 

Страховка 

Банк 1 (організатор) 

Банк 2 (менеджер) 

Банк 3 (агент) 
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Об’єднання (синдикат, концерн, консорціум, корпорація 

Розподіл прибутку 

Спонсор проекту: Створює 
проектну фірму для власних 

цілей. Надає позики та несе ор-
ганізаційні витрати на початко-

вому етапі. Здійснює організа-
ційне й гарантійне обслуговуван-

ня проекту 
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Таблиця 4.8 

Порівняльний аналіз венчурного фінансування, проектного фінансуван-

ня, банківського кредитування (складено автором) 
Порівняльний аналіз венчурного фінансування з 

операціями банківського кредитування інновацій 
Порівняльний аналіз венчурного фінансування з опе-

раціями проектного фінансування інновацій 
БАНКІВСЬКЕ КРЕДИ-

ТУВАННЯ ІННОВАЦІЙ ВЕНЧУРНЕ ФІНАНСУВАННЯ ПРОЕКТНЕ ФІНАНСУ-
ВАННЯ ІННОВАЦІЙ 

обов’язкова наявність 
ліквідної застави 
 

кошти надаються під 
перспективну ідею без 
гарантованого забезпе-
чення або застави 

здійснюється спеціалі-
зованими структурами 
(венчурними фондами, 
корпоративними вен-
чурами, бізнес-
янголами тощо), що 
мають досвід фінансу-
вання проектів з висо-
кими ризиками 

може здійснюватися не-
спеціалізованими струк-
турами, інвесторами  мо-
жуть бути суб'єкти різних 
форм кредиту - ко-
мерційного, банківського, 
державного, лізингового й 
т.п., поширене субордино-
ване кредитування 

не передбачається участь 
банку в управлінні про-
ектом 
 

передбачається актив-
на участь венчурних 
інвесторів в управлінні 
проектом на всіх ета-
пах  його здійснення 

джерело повернення 
коштів – прибуток від 
продажу акцій 
підприємства після по-
чатку їх вільного коти-
рування на фондовому 
ринку 

джерело повернення кош-
тів – потік грошових 
коштів від реалізації про-
екту  
 

небажання фінансувати 
високоризикові проекти 
 

спеціалізація на 
фінансуванні 
наукомістких  
розробок з високим 
ступенем ризику 

застосовується для 
фінансування інно-
ваційної розробки, не-
залежно від того, чи 
сформований на неї 
комерційний попит на 
ринку 

застосовується для тих 
продуктів, на які вже 
сформований комерційний 
попит на ринку 
 

обов'язкова вимога банків 
– щорічні або щоквар-
тальні) виплати відсотків   

венчурні інвестори не 
вимагають щорічних 
виплат дивідендів 

заздалегідь передбачені 
припустимі норми 
збитків  

для учасників  проектного 
фінансування збиток є 
неприйнятним 

орієнтація на коротко-
строкове й середньостро-
кове кредитування 

можливість фінансу-
вання протягом досить  
тривалого терміну 

при здійсненні 
фінансування викори-
стовується 
індивідуальний набір 
специфічних виробни-
чих, фінансових та 
управлінських техно-
логій 

при здійсненні фінансу-
вання перевага надається 
апробованим виробничим, 
фінансовим та 
управлінським техно-
логіям 
 

страхування своїх ри-
зиків  
 

прийняття інвесторами 
венчурного капіталу на 
себе всього фінансово-
го ризику невдачі 
реалізації проекту 

переважають ризики 
науково-технічного 
характеру й комерційні 
ризики 
 

переважають проектні 
ризики (затримки запро-
вадження в дію об'єкта; 
перевищення кошторису 
по будівництву й т.п.) 

у випадку несприятливо-
го розвитку подій, банк 
може подати позов до 
суду та при оголошенні 
компанії банкрутом пре-
тендувати на погашенні 
боргу 

у випадку несприятли-
вого розвитку подій 
венчурний інвестор 
втрачає інвестований 
капітал, оскільки він є 
добровільним діловим 
партнером компанії 

при розрахунку очіку-
ваного прибутку 
враховується, що частина 
з певної кількості інве-
стованих проектів, що 
входять до портфелю, 
виявиться збитковою  

інвестування здійснюється 
розраховуючи на прибут-
ковість конкретного ре-
алізованого проекту 
 

доход банку від операції 
кредитування інновацій 
завжди менше, ніж при 
венчурному фінансуванні 

доход венчурного 
інвестора завжди пере-
вищує доход банків від 
операцій кредитування 

подібність венчурного й проектного фінансування 
полягає в підвищеному рівні ризику, принципах його 
поділу й довгостроковому характері вкладень 
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У рамках венчурного фінансування необхідні кошти можуть надавати-

ся під перспективну ідею без гарантованого забезпечення наявним майном, 

заощадженнями або іншими активами високотехнологічних компаній, у яких 

на ранніх етапах розвитку просто немає ліквідних активів (вони з’являються 

тільки на пізніх етапах, коли венчурне підприємство стає рентабельним і 

здобуває певну вагу на ринку), в той час як банки найчастіше виділяють інве-

стиції лише під ліквідну заставу. В обмін на реальні кошти венчурний інвес-

тор спочатку одержує на досить тривалий час лише їх умовний еквівалент у 

вигляді частки ще не існуючої високотехнологічної компанії, причому у фо-

рмі акцій, які не можуть бути відразу виміняні на реальні гроші, оскільки такі 

цінні папери ще не котируються на фондовому ринку, у зв'язку з тим, що 

компанії не зареєстровані на біржі. Тобто отримані інвестором акції є мало 

ліквідними або взагалі не ліквідними. Крім того, вони розподілені між акціо-

нерами, якими є фізичні або юридичні особи. 

 Механізм венчурного фінансування, на відміну від банківського кре-

дитування, припускає активну участь венчурних інвесторів в управлінні фі-

нансованими проектами на всіх етапах їх здійснення, починаючи з експерти-

зи ще “сирих” підприємницьких ідей і закінчуючи забезпеченням ліквідності 

акцій новоствореної фірми. Венчурні фонди, як жоден інший інвестор (хіба 

що за винятком держави) готові вкладати кошти в нові наукомісткі розробки, 

навіть за умови, що її супроводжує високий ступінь невизначеності [170]. 

Венчурні фонди не вимагають щорічних (а іноді й щоквартальних) виплат по 

відсотках, що є однією з неодмінних вимог банків. Банки, на відміну від вен-

чурних фондів, воліють не давати кредити на занадто тривалий строк. Інвес-

тори венчурного капіталу приймають на себе весь фінансовий ризик невдачі, 

в той час як банки, як правило, страхують свої ризики або забезпечують уго-

ду кредитування відповідною заставою (або активами самого підприємства 

або якимись іншими ліквідними активами). Банки більш обережні й консер-

вативні по своїй природі й тому, на відміну від венчурних капіталістів, нама-

гаються уникати зайвих ризиків. Банк може виступати ініціатором оголо-
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шення компанії банкрутом, якщо вона не виконує в строк узяті на себе зобо-

в'язання, або перспективи розвитку компанії стають несприятливими, і пода-

ти позовну заяву в суд, в той час як при венчурному фінансуванні засновник 

компанії і її інвестор стають добровільними діловими партнерами, що мають 

свою частку в акціях компанії, матеріальна винагорода яких прямо залежить 

від успішності розвитку компанії, а тому всі претензії із приводу меншого, 

чим очікувалося, прибутку вони можуть пред'являти тільки самим собі.  

Однак, немає ніяких підстав розглядати банківське й венчурне фінан-

сування нових компаній як альтернативні форми фінансово-кредитного за-

безпечення інновацій, оскільки венчурний капітал може використовуватися 

не тільки як альтернатива, але і як доповнення до середньострокового й дов-

гострокового кредитного фінансування.  

Порівняємо такі форми участі банків у реалізації інноваційних про-

ектів, як проектне фінансування й венчурне фінансування. 

Банківське венчурне фінансування, що характеризується підвищеними 

ризиками, має цілий ряд схожих зовнішніх ознак із проектним фінансуван-

ням, однак ці механізми фінансування багато в чому принципово відрізня-

ються один від іншого. Венчурне фінансування банків здійснюється лише за 

рахунок фондів, спеціально сформованих для фінансування проектів з висо-

кими й дуже високими ризиками. Як правило, ці проекти пов'язані з розроб-

кою нових технологій і нових продуктів, оскільки в банківському венчурно-

му фінансуванні переважають ризики науково-технічного характеру й коме-

рційні (ринкові) ризики. Проектне фінансування має справу, у більшості ви-

падків, з більш-менш відомими технологіями, а даний тип проектів орієнто-

ваний на випуск традиційних товарів і послуг або впровадження поліпшую-

чих інновацій, тому в проектному фінансуванні переважають проектні ризи-

ки (затримки запровадження в дію об'єкта; низька якість будівельних робіт; 

перевищення кошторису по будівництву й т.п.). 

Якщо венчурний капітал може бути використаний для організації фі-

нансування наукової діяльності на її будь-якому етапі навіть без чітко визна-
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ченого ринку, то організатор проектного фінансування не може йти на такий 

ризик інвестування, тому у випадку проектного фінансування в його чистому 

вигляді єдиним джерелом повернення проектного кредиту буде потік коштів 

від реалізації проекту. Важливою відмінністю між інноваційним венчурним 

бізнесом і проектним фінансуванням є й те, що проектне фінансування засто-

совується для тих продуктів, на які вже сформований комерційний попит на 

ринку (тобто комерційний успіх у принципі є досяжним). Інакше кажучи, 

сфера діяльності венчурного підприємства поширюється на розвиток нових 

технологій, у той час як при здійсненні проектного фінансування застосову-

ються апробовані технології. 

Розходження проектного й венчурного фінансування полягає також і в 

тому, що при венчурному фінансуванні фірма-інвестор скуповує більшу час-

тину пакета акцій нової фірми, стаючи, таким чином, акціонером, а не креди-

тором. Основна форма доходу венчуру – прибуток від продажу акцій підпри-

ємства після початку їхнього вільного котирування на вільному ринку. 

У венчурному фінансуванні банки закладають припустимі норми збит-

ків, які для учасників проектного фінансування є неприйнятними. Напри-

клад, для венчурного фінансування вважається нормальним, якщо внаслідок 

збитків від реалізації інноваційного проекту списується 50 і більше відсотків 

капіталу фонду. Аналітики стверджують, що проектні кредити розраховані 

на повернення 97% суми коштів, що позичаються, тоді як венчури – тільки 

40-60%. Для учасників проектного фінансування, насамперед банків, резуль-

тати реалізації таких проектів дуже впливають на їхній фінансовий стан, а в 

певних випадках можуть привести до банкрутства. 

Таким чином, банки будуть фінансувати інноваційні проекти тільки в 

тому випадку, якщо будуть мати необхідні ресурси й умови для формування 

фондів ризикового (венчурного) фінансування. 

Незважаючи на високі ризики, властиві в багатьох випадках проектам, 

реалізованим через механізм проектного фінансування, його не можна плу-

тати з венчурним фінансуванням. Останнє припускає інвестування коштів 
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одночасно в кілька проектів, з очікуванням того, що частина цих проектів 

виявиться збитковою. На відміну від венчурного фінансування, проектне фі-

нансування завжди здійснюється розраховуючи на прибутковість конкретно-

го реалізованого проекту. 

Проектне фінансування зближає з венчурним фінансуванням принцип 

поділу ризиків. Так, при обох позначених формах фінансування інвестицій-

но-інноваційної діяльності на різних стадіях проектного циклу роль окремих 

учасників у покритті ризиків міняється. Так, на інвестиційній стадії банк, що 

кредитує, як правило, знімає із себе відповідальність за якісне й своєчасне за-

вершення будівельно-монтажних робіт. Ризики, пов'язані з якістю об'єкта й 

строками його введення в експлуатацію, покладають на спонсорів, підрядни-

ків, постачальників машин і устаткування. На етапі експлуатації об'єкта банк 

звичайно бере на себе частину комерційних, валютних ризиків, ризику країни 

тощо. 

Останнім етапом здійснюваного в даному підрозділі дисертаційної 

роботи дослідження є порівняння таких форм діяльності банків на ринку 

інноваційного інвестування, як проектне фінансування та кредитування 

інновацій. Результати такого аналізу, здійсненого за авторською системою 

критеріїв, представлені в таблиці 4.9.  

На нашу думку, проектне фінансування необхідно розглядати окремо 

від традиційних механізмів і способів фінансування інноваційних проектів, 

зокрема – від операцій кредитування. Як відомо, основними принципами 

здійснення класичних кредитних операцій є принципи зворотності, термі-

новості, платності, диференційованості й забезпеченості. Всі вони тією чи 

іншою мірою не сумісні зі специфікою проектного фінансування, що й ви-

значає розходження цих фінансових механізмів. Так, принцип зворотності 

коштів у рамках проектного фінансування порушується за рахунок участі  

банку у власному капіталі проектної компанії. 
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Таблиця 4.9 

Результати порівняльного аналізу традиційних операцій кредиту-

вання інновацій і механізму проектного фінансування 

Критерій порівнян-
ня 

Традиційні операції кредитування 
інновацій 

Механізм проектного фінансування інно-
вацій 

Сфера застосування всі типи інноваційних проектів, особ-
ливо – невеликі 

великомасштабні, капіталомісткі і довго-
строкові інноваційні проекти 

Етапи життєвого ци-
клу інноваційного 
проекту, на яких за-
стосовується 

будь-яка стадія життєвого циклу, але 
найчастіше – експлуатаційна  

передінвестиційна стадія, оскільки рішен-
ня про використання проектного фінансу-
вання є визначальним при формуванні ор-
ганізаційно-економічного механізму реалі-
зації інноваційного проекту 

Організаційні аспек-
ти здійснення угоди 

проект реалізується в рамках уже іс-
нуючих компаній 

створюється спеціальна компанія (проект 
відокремлюється від основної діяльності 
підприємства-инноватора)  

Склад кредиторів найчастіше – один банк, якщо проект 
великомасштабний – консорціум бан-
ків  

поєднуються різні форми кредиту – коме-
рційний, банківський, державний, лізинго-
вий тощо, створюються консорціуми 

Мінімальна межа 
ефективності 

бюджет проекту становить менше 10-
15 млн. дол. США 

коли потреба в інвестиціях перевищує 
розміри застав, які готові надати інвестори 

Гарантія повернення 
банку вкладених фі-
нансових ресурсів 

стійке фінансове становище позичаль-
ника (оператора проекту), а також об-
сяг і ступінь ліквідності забезпечення 
кредиту 

майбутня платоспроможність проекту без 
урахування кредитоспроможності його 
учасників і гарантій погашення кредитів 
третіми особами 

Забезпечення нада-
ваного банком фінан-
сування 

застава, сформована в результаті всієї 
комерційної діяльності підприємства-
інноватора, а не тільки пов'язана з фі-
нансованим інноваційним проектом 

доходи, отримані в результаті реалізації 
інноваційного проекту, банк обмежений у 
своєму праві використовувати як заставу 
всі інші активи учасників проекту 

Ризик для банку загальний рівень ризику менше банк приймає на себе більший ризик  
Розподіл ризиків ризики банку диверсифіковані по 

всьому портфелю його активів, деякі 
ризики можуть бути перерозподілені за 
рахунок спеціальних інструментів 

ризики банку повністю пов'язані з ризика-
ми проекту, однак банк приймає на себе 
тільки ті ризики, які найбільшою мірою 
може контролювати 

Вплив результатів 
реалізації проекту на 
фінансовий стан його 
учасників 

грошові потоки й активи учасників 
проекту, що відносяться до різних ви-
дів бізнесу, об'єднані, тобто вони від-
повідають за своїми зобов'язаннями за 
рахунок інших своїх активів 

відповідальність інвесторів обмежена ли-
ше їхнім вкладом у статутний фонд проек-
ту, зобов'язання по поверненню залучених 
коштів є зобов'язаннями проектної компа-
нії, а не спонсорів проекту 

Взаємини банку й 
позичальника 

відносини банку з позичальником – 
переважно формалізовані 

довгострокове партнерство, тісна співпра-
ця, спільні плани, координація дій 

Участь банку в 
управлінні проектом 

банк просто надає ресурси, не при-
ймаючи участі в управлінні проектом 

банк виконує цілий ряд додаткових управ-
лінських функцій 

Оперативність угоди висока, оскільки власні кошти й інші 
активи компанії можуть бути швидко 
мобілізовані й використані  

низька, що обумовлено високими трансак-
ційними витратами та необхідністю струк-
турування фінансування 

Гнучкість угоди  менший рівень гнучкості угоди  більша гнучкість й варіативність елементів  
Розподіл вільного 
грошового потоку 

грошовий потік від всіх проектів ком-
панії поєднується й розподіляється 
відповідно до корпоративної політики 

вільний грошовий потік розподіляється 
серед спонсорів проекту пропорційно вне-
ску кожного учасника 

Трансакційні витрати порівняно невеликі великі (більш складна підготовча робота)  
Час на організацію 
угоди 

період організації угоди порівняно бі-
льш короткий   

тривалий (наявність цілого комплексу дов-
гострокових і складних контрактів) 

Вартість угоди характеризується порівняно більше 
низькою вартістю 

перевищує вартість операцій кредитування 
на 0,4 – 0,6% 

Умови надання бор-
гового фінансування 

баланс, надані позичальником гарантії, 
обсяг і рівень ліквідності всього порт-
феля активів компанії, кредитоспро-
можність позичальника 

акценти зміщені з суб'єкта кредитування 
на об'єкт – оцінюється не кредитоспромо-
жність позичальника, а перспективи успі-
шної реалізації проекту 
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Продовження таблиці 4.9 
 

Критерій порівнян-
ня 

Традиційні операції кредитування 
інновацій 

Механізм проектного фінансування інно-
вацій 

Обсяг залучення бор-
гового фінансування 

позиковий капітал – 50-70%, власний 
капітал організаторів проекту – 30-50% 

позиковий капітал – до 90%, власний капі-
тал організаторів проекту – до 10%  

Вплив проекту на 
баланс організаторів 
проекту 

кредит відображається в балансі ком-
панії – позичальника, погіршуючи при 
цьому його фінансове становище  

кредитний  борг відноситься на баланс 
спеціальної компанії, менший збиток ба-
лансу й платоспроможності засновника 

Можливість регресу 
на позичальника 

здійснюються з повним (рідше – об-
меженим) регресом на позичальника 

у кредиторів є мінімальні права регресу 
відносно засновників – ініціаторів проекту 

Взаємодія з іншими 
банками 

інші банки виступають, як правило, у 
ролі гарантів або поручителів 

варіанти взаємодії з іншими банками: 1) 
кожний банк укладає з позичальником 
кредитну угоду й фінансує свою частину 
проекту; 2) кредитори виступають єдиним 
пулом (консорціум, синдикат), укладається 
єдина кредитна угода, а обов’язки розподі-
ляються (організатор, агент, менеджер); 3) 
банк-організатор виступає тільки в ролі 
ініціатора угоди, а після видачі позики пе-
редає свої вимоги іншим банкам  

Виконання документ-
тарних функцій 

всі операції по підготовці кредитної 
угоди й документації, веденню обліку, 
здійсненню розрахункових операцій і 
контролю за виконанням договорів 
здійснюються чинностями співробіт-
ників банку-кредитора 

банк-менеджер здійснює підготовку й під-
писання кредитної угоди, ведення обліку, 
банк-агент – контроль за його здійсненням 
і необхідними розрахунковими операція-
ми, спеціалізовані юридичні компанії – 
готують кредитну документацію   

Вимоги до банку – 
організаторові угоди 

наданням інноваційних кредитів мо-
жуть займатися практично всі банки 

достатній рівень власних коштів, висока 
репутацією в міжнародному банківському 
світі, досвід організації великомасштабних 
фінансових угод та ін. 

Методологія оцінки 
ефективності проекту 

банк оцінює винятково  ефективність 
власної участі в проекті 

банк повинен розраховувати й оцінювати 
ефективність проекту в цілому 

Часовий характер 
оцінок, що викорис-
товуються 

необхідною передумовою є достат-
ність прибутку від поточної діяльності 
для обслуговування кредитної забор-
гованості. При цьому оцінка здатності 
обслуговувати заборгованість ґрунту-
ється на даних минулих періодів 

на перший план виходить проблема оцінки 
не реального, а гіпотетичного попиту, ос-
новний акцент робиться на призначенні 
кредиту, тобто оцінюється не поточна дія-
льність компанії-організатора, а перспек-
тиви розвитку проекту в майбутньому 

 

Принцип терміновості означає, що кредит повинен бути не просто 

повернутий, а повернутий у строго визначений термін, у той час як при прое-

ктному фінансуванні здатність позичальника виконувати платіжні зобов'я-

зання повністю залежить від доходів проекту, а дотримання графіка платежів 

при відхиленні від планових (прогнозних) значень доходів не може бути за-

безпечене за рахунок залучення інших джерел. Погашення заборгованості 

може відбуватися у вигляді відрахувань заданого відсотка від проектного до-

ходу за встановлені інтервали часу. У багатьох угодах величина фіксованого 

відсотка притоку готівки ставиться в залежність від величини прогнозних або 

планових доходів проекту. У випадку різкого падіння доходів проекту нижче 
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заданого рівня може передбачатися підвищення фіксованого відсотка відра-

хувань від доходу аж до 100% [217]. Кредитний договір, що включає подібні 

умови, має істотну відмінність від класичного кредитного договору: у ньому 

відсутній фіксований строк погашення боргу банку. Принцип платності 

припускає сплату позичальником кредитору винагороди у формі банківсько-

го відсотка. Структура відсотка, що стягується в операціях проектного фі-

нансування, відрізняється від структури відсотка в традиційному кредиту-

ванні. Частка премії за ризик істотно вище, тому що банк приймає на себе 

високі ризики, в наслідок чого й вартість проектного фінансування значно 

підвищується. Можна сказати, що банк розраховує на одержання не тільки 

відсотка, але й підприємницького доходу. Нарешті, застосовуються так звані 

угоди «роялті», які фактично є вже не банківським відсотком, а формою уча-

сті в прибутках: кредитор може одержувати певний відсоток від чистого про-

ектного виторгу за обумовлений термін. Економічна доцільність і технічна 

обґрунтованість інноваційного проекту, якість його пропрацьованості не є 

забезпеченням у традиційному розумінні. Будь-яке кредитування без регресу 

або із частковим регресом навіть під проект із найкращою комерційною жит-

тєздатністю буде у відповідності з існуючими методиками віднесено до кате-

горії бланкових позичок. 

 

 

Висновки до четвертого розділу 

 

 

1. Дослідження механізмів фінансового забезпечення інноваційної дія-

льності дозволяє виділити дві позиції щодо визначення ролі банківського ка-

піталу в розвитку інновацій та нових високотехнологічних виробництв. Пер-

ша позиція полягає у неможливості закріплення за банківськими установами 

ролі вагомого джерела фінансового забезпечення інноваційних процесів, 

оскільки здебільшого фінансування довгострокових активів здійснюється за 
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рахунок короткострокових пасивів, що загрожує ліквідності банку. Друга 

ґрунтується на аналізі динаміки банківських інвестицій у промислово розви-

нених країнах, відзначаючи зростання ролі банківського сектора як постача-

льника інвестиційних ресурсів для інноваційної діяльності. 

2. В дисертації виділено дві форми впливу банків на функціонування 

ринку інноваційного інвестування: безпосередній та опосередкований. Без-

посередній вплив здійснюється через власну інвестиційну діяльність банку та 

його інвестиційне посередництво. Опосередковано впливати на функціону-

вання ринку інноваційного інвестування банки можуть впливаючи загалом на 

грошову масу, зміну її характеристик, структуру грошових агрегатів тощо. 

3. Виходячи з розуміння вагомості ролі банківської системи в розвитку 

інноваційного підприємництва, виділено та конкретизовано функції банку як 

суб’єкта ринку інноваційного інвестування, що дало можливість констатува-

ти ряд об’єктивних особливостей у діяльності сучасних банків і розглядати їх 

як специфічного, відмінного від інших фінансових установ учасника дослі-

джуваного ринку, який має ряд переваг, зокрема, гнучкість та можливість 

акумулювання значного обсягу ресурсів тощо. Аналіз діяльності банківських 

установ з позицій макроекономічного та мікроекономічного підходів дозво-

лив систематизувати фактори, що визначають поводження банків на ринку 

інноваційного інвестування, а також описати характер та форми взаємодії 

банків з іншими суб’єктами цього ринку. 

4. З метою виявлення можливості участі банківських установ в іннова-

ційному інвестуванні на різних етапах життєвого циклу інновації досліджено 

динаміку ефекту від інвестування у поєднанні з аналізом можливих ризиків, 

які виникають на відповідних етапах життєвого циклу. Це дало можливість 

обґрунтувати застосування певних форм участі банків у фінансовому забез-

печенні інновації на кожному етапі її життєвого циклу. Однак, достатньо ви-

сокий рівень ризику, притаманний інноваційному інвестуванню, об’єктивно 

обумовлює можливість використання деяких форм фінансування інновацій 
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лише певними категоріями банків, зокрема такими, які, виходячи зі своєї 

специфіки, здатні знижувати ризики інноваційного інвестування. 

5. Функціонування банківської сфери та ринку інноваційного інвесту-

вання характеризується значним взаємним впливом, який носить суб’єктно-

об’єктний характер: банки є суб’єктами, що безпосередньо впливають на ри-

нок інноваційного інвестування, який, у свою чергу, являє собою об’єкт – 

тобто частину сфери діяльності банківської галузі. Такий характер взаємо-

зв’язку завжди передбачає набагато більш потужній вплив суб’єкта на об’єкт, 

ніж вплив у рамках їх зворотного зв'язку, що вимагає ґрунтовного аналізу. 

Дослідження впливу банківської системи на ринок інноваційного інвестуван-

ня дозволили виділити найбільш суттєві напрямки такого впливу: формуван-

ня пропозиції інвестиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування;  

ціноутворення на ринку інноваційного інвестування; інформаційне забезпе-

чення ринку інноваційного інвестування, зокрема часткове вирішення про-

блеми асиметрії інформації та оптимізація характеристик пропозиції інвести-

ційних ресурсів відповідно до динаміки характеристик попиту на них; струк-

тура ринку інноваційного інвестування, що визначається співвідношенням 

між його кредитною та фондовою складовою. Зворотний зв’язок між банків-

ською системою та ринком інноваційного інвестування є менш очевидним, 

однак досить вагомим, особливо в умовах посилення ролі інновацій як чин-

ника економічного зростання. Основними індикаторами, що дозволяють вия-

вити такий вплив є ціна на інвестиційні ресурси та попит на ринку інно-

ваційного інвестування. Крім того, загальна динаміка ринку інноваційного 

інвестування визначає тенденції розвитку банків, зокрема, обумовлює темпи 

та обсяги їхньої участі у інвестиційних фондах, формує загальну стратегію 

інвестування, впливає на участь банківських установ в інтеграційних 

об’єднаннях. Описані в роботі напрямки впливу процесів, що протікають на 

ринку інноваційного інвестування, на банківську сферу дозволяють глибше 

зрозуміти закономірності її сучасного розвитку та виявити перспективи 

участі банків у фінансуванні інновацій. 
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6. Стимулюючий вплив держави на функціонування ринку інновацій-

ного інвестування є об’єктивною необхідністю для сучасної економіки Укра-

їни, і потребує цілісної узгодженої системи заходів, яка має включати: ком-

плекс загальних заходів, спрямованих на підтримку стабільного розвитку ри-

нку інноваційного інвестування в цілому, комплекс загальних заходів, що 

мають забезпечити стабільний розвиток банківської сфери та комплекс спе-

ціалізованих заходів, що формують мотиваційні механізми для стимулюван-

ня активізації банківської участі в інвестиційному забезпеченні суб’єктів ін-

новаційної діяльності. В дисертації досліджено інструменти регулювання ді-

яльності банків з позиції їх застосування для державної підтримки банківсь-

кого інвестування в інновації. Як найбільш ефективні запропоновано: держа-

вне гарантування кредитів, диференціація економічних нормативів діяльності 

банків, реформування системи обов’язкового резервування. Викладені обґру-

нтування щодо необхідних напрямків їхнього реформування. 

7. Формування теоретичних основ дослідження діяльності банку як 

суб’єкта ринку інноваційного інвестування вимагає ґрунтовного аналізу фі-

нансових операцій, що здійснюються ними на досліджуваному ринку: надан-

ня спеціалізованих кредитів, інвестиційний банкінг, участь у проектному та 

венчурному фінансуванні тощо. Виявлення специфіки фінансових механізмів 

реалізації відповідних операцій дозволить сформувати рекомендації щодо їх-

нього застосування у сучасній практиці українських банків. 

8. Специфіка інноваційної діяльності пов’язана з труднощами довго-

строкового прогнозування руху грошових потоків. Саме цей факт обумовлює 

необхідність формування механізмів надання спеціалізованих кредитів – ін-

новаційних, розробки індивідуальних кредитних програм підтримки 

суб’єктів інноваційної діяльності, спеціалізованих банківських продуктів та 

форм обслуговування тощо. Серед таких доцільно відзначити використання 

технології «пакетування» довгострокового інноваційного проекту з коротко-

строковими комерційними проектами, заснованого на принципах збалансо-

ваності й взаємоадаптованості, а також застосування синдикованих банківсь-
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ких кредитів, які дозволяють врегулювати протиріччя між обмеженими кре-

дитними можливостями банків і значними фінансовими вимогами підпри-

ємств-інноваторів. 

9. З метою усунення змістовно-термінологічних протиріч, що виника-

ють в дослідженні інвестиційної та кредитної діяльності банків, в роботі за-

пропоновано критерії, які дозволяють провести порівняльний аналіз відпові-

дних видів банківської діяльності та виявити сутнісні відмінності у їх визна-

ченні. Систематизація теоретичних підходів до трактування банківських ін-

вестицій у поєднанні з результатами проведеного порівняльного аналізу до-

зволить усунути розбіжності у визначенні досліджуваних категорій, в тому 

числі і ті, які містяться у чинному законодавстві України. 

10. Дослідження специфіки проектного фінансування дозволяє класи-

фікувати його як специфічний банківський продукт, що поєднує у собі еле-

менти багатьох традиційних банківських операцій, застосування якого як 

елемента системи фінансового забезпечення інвестиційного процесу є тради-

ційним у закордонній практиці.  

11. Результати порівняльного аналізу венчурного фінансування, проек-

тного фінансування та банківського кредитування дозволили виявити най-

більш суттєві відмінності у механізмах їх здійснення, що може скласти тео-

ретичне підґрунтя для вибору тієї чи іншої форми фінансування інновацій 

сучасними українськими банками. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [81, 83,  80, 344, 284, 425, 119, 120, 122, 106, 116, 123, 82, 

103, 104, 102, 107, 114, 108, 97, 98, 126, 112, 113, 99]. 
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РОЗДІЛ 5 

ФОРМАЛІЗАЦІЯ ОКРЕМИХ ТЕНДЕНЦІЙ ДІЯЛЬНОСТІ БАН-

КІВ НА РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ  

 
 

5.1. Спеціалізація банківських установ на ринку інноваційного ін-

вестування  

 

5.1.1. Концептуальні засади спеціалізації банківських установ на 

ринку інноваційного інвестування  

 

 

Процес глобалізації економіки, що розпочався в ХХ столітті, визначив 

необхідність прискорення процесів мобілізації фінансових ресурсів, що при-

звело до істотних трансформацій у кредитно-банківських системах промис-

лово розвинених країн. Основні тенденції цих трансформацій виразилися, зо-

крема, у посиленні концентрації й централізації кредитних інститутів, зрос-

танні груп банків-гігантів, що діють як трансконтинентальні утворення й, як 

наслідок – у процесах універсалізації банків. Універсальними традиційно 

вважаються такі банки, які здійснюють всі або майже всі види банківських 

операцій: надання як короткострокових, так і довгострокових кредитів, опе-

рації із цінними паперами, прийом внесків всіх видів, надання всіляких по-

слуг тощо. Тенденція до універсалізації характерна для кредитних систем 

всіх розвинених країн.  

Разом з тим чітко виокремилася ще одна глобальна тенденція – доміну-

вання моделі фінансування економіки, що базується на фондовому ринку при 

одночасному послабленні ролі традиційного банківського кредитування. Роз-

виток фінансових інститутів, що спеціалізуються на інвестиційних операціях, 

їх вторгнення в традиційні банківські ринкові ніші, злиття, що об’єднують 

фінансовий та корпоративний сектори економіки, призвели до розмивання 
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межі між банківськими та небанківськими ринковими сегментами. В цих 

умовах посилюється спеціалізація в діяльності банків, зокрема – укріплю-

ються позиції інвестиційних банків, особливо з урахуванням здійснюваної 

модернізації їх структури та функцій, які поєднують в собі «зони відповіда-

льності» класичного банку, інвестиційної компанії та брокера. У промислово 

розвинутих країнах, в тому числі й тих, які мають універсальну структуру 

кредитної системи, важливе місце (незважаючи на деяке зниження їхнього чи-

сла) займають спеціалізовані банки. Спеціалізовані банки сьогодні – це прива-

тні й державні кредитні інститути з особливими завданнями, що виконують 

ряд функцій по стимулюванню певних сфер національної економіки [208]. Во-

ни, у свою чергу, класифікуються за різними критеріями спеціалізації, відо-

браженими на рис. 5.1. В окремих країнах банківське законодавство пере-

шкоджає або просто забороняє банкам здійснювати широке коло операцій. 

 

Рис. 5.1. Класифікація спеціалізованих банків [351] 

 
У світовій практиці набули поширення дві основні моделі побудови 

кредитно-банківських систем: сегментована (англосаксонська, американсь-

ка) і універсальна (континентальна, німецька), порівняльний аналіз яких 

представлений в таблиці 5.1.  Основні відмінності даних моделей полягають 

в ступені універсалізації і спеціалізації кредитних інститутів, формах і дже-
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релах фінансування реального сектора, рівнях диверсифікованості інвести-

ційних портфелів банків і підприємств.    

Таблиця 5.1 

Результати порівняльного аналізу моделей побудови кредитно-

банківських систем  
Критерій порівняння Універсальна модель Сегментована  модель 

Роль банків у процесі нагрома-
дження й розміщення капіталу 
у всіх галузях економіки, а та-
кож у забезпеченні необхідних 
умов економічного зростання 

визначальна незначна 

Характер діяльності банків 
універсальний (одночасно здій-
снюються комерційні й інвес-
тиційні операції й послуги) 

спеціалізований (банки переважно 
відіграють роль інвестиційних посе-
редників, що обслуговують інфра-
структуру ринку) 

Концептуальні підходи до міні-
мізації ризиків інвесторами 

встановлення контролю над 
діяльністю корпорацій у цілому 
й над ходом реалізації окремих 
інвестиційних проектів 

диверсифікованість вкладень і рете-
льний контроль за зміною курсів ак-
цій і боргових зобов'язань 

Участь банків у контролі над 
суб'єктами господарювання 

значна (завдяки розвинутій си-
стемі кредитування) 

незначна  (оскільки фінансове забез-
печення суб'єктів господарювання 
здійснюється, в основному,  за раху-
нок фондового ринку) 

 

Сегментована модель передбачає високий рівень розвитку функціона-

льної спеціалізації на фінансовому ринку, була вперше запроваджена в США 

із введенням в 1933 р. у практику господарювання концепції поділу універ-

сальних банків на комерційний і інвестиційні (так званий Закон Гласса-

Стігала). Відповідно до цієї концепції комерційним банкам було заборонено 

здійснювати деякі непрофесійні операції із цінними паперами (наприклад, ін-

вестування в недержавні цінні папери), які являють собою основне джерело 

ризику, а також деякі види професійної діяльності, що несуть підвищений 

ризик (наприклад, дилерську). Тим самим держава страхує клієнтів банків від 

ризику операцій з цінними паперами, які в силу свого спекулятивного харак-

теру загрожують стабільній роботі банків із грошовими заощадженнями. В 

рамках цієї моделі законодавство чітко розділяє сфери операційної  діяльнос-

ті різних кредитних інститутів, банківські операції по прийому депозитів і 

видачі короткострокових кредитів відділені від операцій по випуску й розмі-

щенню цінних паперів промислових корпорацій, надання інвестиційних кре-
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дитів і деяких інших видів фінансових послуг (операції з нерухомістю й ін.).  

Прийняття Закону Гласса-Стігала в свій час позитивно позначилося 

на розвитку стабільності й надійності в банківському секторі й послужило 

стимулом для розвитку фондового ринку США. Але протягом останніх деся-

тиліть у США, Великобританії, Канаді та інших країнах, де набула поширен-

ня концепція універсалізації банківської системи, були переглянуті базові 

норми цього закону, спостерігається «розмивання» границь між інвестицій-

ними й комерційними банками шляхом прийняття цілого ряду законодавчих 

актів, насамперед – банківських нормативів «Базель-2», що розширюють 

компетенцію комерційних банків, а також шляхом впровадження нових видів 

банківських операцій (особливо – з похідними фінансовими інструментами), 

які прямо не попадають під існуючі обмеження.  

У рамках другої моделі, що передбачає універсалізацію банків, яка на-

була поширення в Японії, Росії, Німеччині, Австрії, Франції, Італії й більшо-

сті європейських країн, банкам відкритий вільний доступ на ринок фіктивно-

го капіталу, дозволено сполучити звичайні банківські операції (депозитно-

позичкові й розрахункові) з більшістю інвестиційних операцій на ринку цін-

них паперів [49]. Відповідно до цього підходу обмеження ризиковості бан-

ківських інвестиційних операцій повинне здійснюватися не «хірургічними» 

мірами прямого поділу функцій, а шляхом введення спеціальних «вбудова-

них» обмежників, що дестимулюють надмірні інвестиції банків у цінні папе-

ри, шляхом належного державного контролю за банківською діяльністю, а 

також підвищеної уваги до проблеми конфлікту інтересів при операціях на 

фінансових ринках. 

На нашу думку, інноваційний бізнес з точки зору банківського інвес-

тування є вкрай специфічною сферою вкладення капіталу, що вимагає за-

стосування особливих технологій, інструментів та схем фінансування, відпо-

відної кваліфікації банківського персоналу, методичного забезпечення щодо 

оцінки специфічних ризиків інновацій та оцінки ефективності інноваційних 

проектів тощо. Крім того, з урахуванням низького рівня розвиненості інфра-
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структурної підтримки інвестування інноваційної діяльності підприємств 

(практичної недієздатності кредитно-рейтингових бюро, проблем у розвитку 

депозитарної мережі, дефіциту якісних послуг щодо маркетингового аналізу 

успіху інновації на ринку, послуг інвестиційного проектування тощо), уні-

версальні банківські установи край неохоче надають фінансові ресурси інно-

ваторам, оскільки ризики банків при фінансуванні та участі в управлінні ін-

новаційними проектами є вкрай високими. Перераховані вище фактори фо-

рмують передумови для спеціалізації банківських установ на ринку інно-

ваційного інвестування.  

До початку 1990-х років перетерпіла змін десятка лідерів світового фі-

нансового ринку з числа найбільших глобальних фінансових інститутів. Від 

тих пір вона складається не із комерційних, як раніш, а виключно з інвести-

ційних банків, які контролюють близько 80% цього ринку [174]. Як зазнача-

ється в роботі [239], термін «інвестиційний банк» не є загальноприйнятим: у 

Великобританії, Сінгапурі подібні інститути називають торговими банками, у 

Південній Кореї – багатогалузевими фінансовими інститутами, в Японії – фі-

рмами з торгівлі цінними паперами, у Франції – діловими  банками. 

В літературі розглядають два типи інвестиційних банків [177]. Банки 

першого типу займаються виключно торгівлею та розміщенням цінних па-

перів корпоративного сектору економіки, приймають участь у злиттях, по-

глинаннях та реорганізації бізнесу. Такі банки набули поширення у ряді кра-

їн, а саме в США, Канаді, Англії, Австралії, де фактично складають інститу-

ціональну основу ринку цінних паперів, особливо первинного, тому що об-

слуговують більшу частину операцій, пов'язаних як із емісією цінних папе-

рів, так і з біржовою торгівлею. Банки другого типу  відіграли важливу роль 

у відбудовуванні економіки континентальних країн Західної Європи  в перші 

повоєнні роки, а також в утворенні галузей та інфраструктури ряду країн, що 

розвиваються. Особливо треба виділити Францію, Італію, Іспанію, Португа-

лію, де змішані або державні інвестиційні банки забезпечили високий рівень 

довгострокового кредитування промисловості та утворення в ній нових галу-
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зей. Вони спеціалізуються переважно на довгостроковому кредитуванні різ-

них галузей господарювання, а також наданні спеціальних цільових проектів, 

пов’язаних з впровадженням новітніх технологій.  

За кордоном спеціалізовані інвестиційні банки набули певного поши-

рення. Так, наприклад, в Австрії в 1957 р. було засновано 7 банків інвести-

ційного кредиту, які не тільки надають кредити приватним господарствам, а 

фактично стали центрами акумуляції цінних паперів і створення синдикатів 

для емісії позик, тобто інвестиційними центрами. В Італії поширена спеціалі-

зація банків в залежності від строковості надання кредитів, а найбільшим 

спеціалізованим інститутом є «Інститут ов мобіліаре Італіано», що надає, го-

ловним чином, інвестиційні позики підприємствам [260].  

У країнах Східної Європи функції інвестиційних банків і банків довго-

строкових вкладень виконують народні, національні, а також державні банки 

(Болгарія, Угорщина) або спеціалізовані банки (Румунія), причому структура 

й функції цих банків систематично перетерплюють зміни. Лише в окремих 

країнах, що розвиваються, в яких ринкова інфраструктура є більш розвине-

ною, створені спеціалізовані інвестиційні банки. Ресурси інвестиційних бан-

ків і інвестиційних компаній, що існують у деяких країнах, що розвиваються, 

формуються за допомогою випуску цінних паперів, розміщених на біржі або 

через банківську систему, рідко – безпосередньо серед населення. Ресурси 

банків розвитку країн, що розвиваються, формуються в основному за рахунок 

бюджетних коштів і зовнішніх позик у міжнародних фінансових інститутів 

(Міжнародного банку реконструкції й розвитку, регіональних банків розвит-

ку) і в меншому ступені – на міжнародних ринках капіталу [147, 254].  

Розглядаючи спеціалізацію банківських установ на ринку інновацій-

ного інвестування, ми вважаємо доцільним поєднати функції інвестицій-

них банків першого та другого типу в широке коло фінансових операцій 

та визначати його як спеціалізований інноваційно-інвестиційний банкінг.  

Через високу потребу інноваційного сектору економіки в інвестиціях, а отже 

– і учасниках досліджуваного ринку, що працюють професійно в цій сфері, 
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розвиток спеціалізованого інноваційно-інвестиційного банкінгу на сьогодні-

шній день є досить  перспективним видом діяльності. На нашу думку, сього-

дні його можна вважати найбільш затребуваним з боку суб’єктів інноваційної 

діяльності й одночасно складним для банків з широким колом послуг, пов'я-

заних з управлінням активами підприємства-інноватора (первинним розмі-

щенням його цінних паперів, з операціями з його цінними  паперами на вто-

ринному ринку), наданням йому послуг розрахунково-касового обслугову-

вання, кредитування (у різних формах, в тому числі: синдикованого, консор-

ціумного тощо), проектного фінансування (включаючи консалтингові послу-

ги та послуги щодо управління інноваційним проектом, який інвестується), 

здійснення фінансової підтримки цього підприємства за рахунок коштів вну-

трішнього банківського венчуру. 

Ми пропонуємо розглядати спеціалізацію банківських установ на 

ринку інноваційного інвестування у трьох наступних напрямках: 

 як спеціалізацію в рамках окремого банку без створення нової юри-

дичної особи, тобто виокремлення відповідних структурних підрозді-

лів, що займаються виключно обслуговуванням суб’єктів інноваційної 

діяльності, в рамках універсальних банків; 

 як спеціалізацію в рамках окремого банку зі створенням нової юри-

дичної особи, тобто покладання функцій щодо обслуговування 

суб’єктів інноваційної діяльності на певні філіали великих системних 

банків або створення ними відповідних дочірніх товариств. Цей напря-

мок розвитку концепції спеціалізації банківських установ на ринку ін-

новаційного інвестування – поділ різних банківських функцій по різних 

філіях і дочірніх товариствах – передбачає дотримання принципів доб-

ровільності й самостійності у виборі банківської стратегії на підставі 

законодавчо закріпленої можливості при необхідності сполучити різні 

банківські операції в рамках однієї юридичної особи; 

  як спеціалізацію банківської установи цілком, тобто створення окре-

мого інноваційно-інвестиційного банку, виокремлення для нього від-
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повідної ніші на ринку інноваційного інвестування. В рамках цього на-

прямку спеціалізації пропонується розглядати: 

 державні спеціалізовані інноваційно-інвестиційні банки, що здійс-

нюють в загальнонаціональних масштабах лише акумуляцію кош-

тів, придатних для здійснення інвестиційних вкладень, пріоритет-

них з точки зору стратегії інноваційного розвитку країни, без їх без-

посереднього розміщення в конкретні інноваційні проекти; 

 державні або державно-приватні спеціалізовані інноваційно-

інвестиційні банки, що здійснюють в загальнонаціональних масшта-

бах акумуляцію коштів, придатних для здійснення інвестиційних 

вкладень, пріоритетних з точки зору стратегії інноваційного розвит-

ку країни, з їх безпосереднім розміщенням в конкретні інноваційні 

проекти; 

 приватні спеціалізовані інноваційно-інвестиційні банки, що вхо-

дять до складу промислово-фінансових груп відповідної спрямова-

ності (ПФГ створюється у секторі високих технологій з метою інве-

стування в інноваційно-активні підприємства, діяльність яких від-

повідає сфері інтересів власників ПФГ); 

 приватні спеціалізовані інноваційно-інвестиційні банки, що сфо-

рмувалися на галузевій основі й обслуговують потреби інновацій-

ного сектору відповідної галузі; 

 філії міжнародних спеціалізованих інноваційно-інвестиційних 

банків, банків реконструкції і розвитку тощо; 

 спеціалізовані банки, які створюються з метою вирішення спе-

цифічних фінансово-інноваційних проблем малого підприємниц-

тва, кредитування дрібного інноваційного бізнесу на регіональ-

ному або місцевому рівні (регіональні та місцеві інноваційно-

інвестиційні банки, регіональні банки реконструкції і розвитку, бан-

ки проектного фінансування, кооперативні банки тощо).   
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В перших двох випадках мова йде про універсальні банки, що розви-

вають напрямок інноваційного інвестування поряд зі стандартними банківсь-

кими послугами. У зв'язку з тим, що цей бізнес для них є не профільним, а 

супутнім, то звичайно вони віддають пріоритет якомусь одному фінансовому 

інструменту, наприклад, облігаціям, брокерським послугам та ін.  

У третьому випадку мова повинна йти про всі фінансові інститути, 

що надають інвестиційно-банківські послуги, тобто не тільки про спеціалізо-

вані інноваційно-інвестиційні банки, а й про відповідні спеціалізовані інно-

ваційно-інвестиційні компанії. Можливість поєднувати інвестиційну 

й банківську діяльність призвела до створення сучасних інвестиційних ком-

паній, які також проводять банківські операції і є серйозними гравцями на 

ринку інвестиційного кредитування. І ті й інші позиціонують себе на ринку 

як інвестиційні банки, відрізняючись лише тим, що в перших є банківська лі-

цензія, а другі працюють на основі ліцензії державної служби по фінансових 

ринках.  

Розглянемо більш детально особливості формування спеціалізова-

них інноваційно-інвестиційних банків. На нашу думку, вони являють собою 

специфічний тип фінансово-кредитних установ, виділених за критерієм фун-

кціональної спеціалізації, що визначає характер їхньої діяльності і відособле-

не місце на ринку інноваційного інвестування. За авторською пропозицією 

спеціалізованим інноваційно-інвестиційним банком пропонується вва-

жати банк, який спеціалізується на здійсненні портфельних і реальних інве-

стицій в інноваційний сектор економіки на комісійній основі або за власний 

кошт шляхом проведення операцій із цінними паперами (випуск, розміщен-

ня, придбання), довгострокового кредитування окремих інноваційних проек-

тів, емісійно-засновницької діяльності підприємств-інноваторів, а також  на-

дання своїм клієнтам ряд супутніх інвестиційних послуг. 

За кордоном спеціалізовані інноваційно-інвестиційні банки набули пе-

вного поширення лише в окремих країнах. Так, наприклад, європейські банки 

є стриманими щодо фінансування інноваційних підприємств і проектів, фак-
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тично концентруються на ефективному адмініструванні ризиків. Фінансовим 

забезпеченням малих суб’єктів підприємництва в повній мірі займається ли-

ше Європейський інвестиційний банк (EIB – European Investment Bank). В Із-

раїлі на підтримці інноваційного бізнесу спеціалізуються Луомі Банк (Luomi 

Bank) та Ізраїльський дисконтний банк (Israel Discount Bank), в Канаді – Бан-

ку розвитку бізнесу (BDC – Business Development Bank of Canada), в Німеч-

чині – Заклад кредитування відновлення (KfW – Kreditanstalt für 

Wiederaufbau). Щодо банків розвитку, то їх створення найчастіше є результа-

том політичної ініціативи, виділення відповідної суми з бюджету держави 

для капіталу банку і окреслення владою його завдань. Загалом в Європі бан-

ки розвитку переважно являють собою гуртові банки, які опрацьовують про-

дукти, а потім шукають посередників (переважно – інші фінансові інститу-

ції), за допомогою яких відбувається кінцева дистриб’юція. В Канаді банки 

розвитку безпосередньо контактують з кінцевими клієнтами, що забезпечує 

глибокий аналіз потреб клієнтів. В Німеччині широко впроваджується прак-

тика тісної співпраці приватного сектору і банків розвитку в рамках складних 

форм фінансування інновацій, причому успіх в значній мірі залежить від ак-

тивності посередників і їх навичок у галузі фінансування інновацій.  

Слід зауважити, що ми не поділяємо думку певного кола дослідників 

[262, 274, 77], які вважають, що інвестиційні (або в контексті даного дослі-

дження – інноваційно-інвестиційні) банки як спеціалізовані структурні оди-

ниці фінансового ринку мають здійснювати виключно інвестиційні банківсь-

кі операції. Якщо розуміти інвестиційні операції як операції щодо вкладання 

коштів в ті чи інші об’єкти фінансового або реального інвестування, виникає 

логічне питання – звідки банк буде отримувати кошти для здійснення цих 

вкладень. Виходячи з цього, ми вважаємо за необхідне підкреслити, що, не 

дивлячись на те, що спеціалізацією даного типу банків є інвестиційне забез-

печення суб’єктів інноваційної діяльності, здійснення цієї діяльності немож-

ливо без добре організованої й розвиненої роботи із всіх інших напрямків, 

властивим банку. Інноваційно-інвестиційні банки, хоча й позиціонують себе 
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як спеціалізовані гравці досліджуваного ринку, але все-таки насамперед є фі-

нансовими інституціями, що, поміж іншим, виконують класичні банківські 

операції. Особливість же даних банків полягає в тому, що вони спеціалізу-

ються на акумуляції коштів на тривалі строки, у тому числі за допомогою 

випуску облігаційних позик і надання довгострокових позик, орієнтовані на 

обслуговування й участь в емісійно-засновницькій діяльності компаній інно-

ваційного сектору економіки [50, 253]. Купуючи й випускаючи цінні папери, 

вони відіграють істотну роль як агент на ринку інноваційного інвестування, 

однак їх не можна віднести до інституціональних інвесторів, єдиною діяльні-

стю яких є операції із цінними паперами, тому що інноваційно-інвестиційний 

банк – це насамперед установа, що здійснює активні й пасивні операції (за 

допомогою перших банк мобілізує фінансові ресурси, за допомогою других 

здійснює їхнє розміщення).  

Авторське розуміння основних особливостей спеціалізованих іннова-

ційно-інвестиційних банків та переліку основних послуг, які вони можуть 

надавати своїм клієнтам (за умови розвинутого фондового ринку) продемон-

стровані на рис. 5.2. 

Одним із найбільш перспективних напрямків розвитку спеціаліза-

ції банківських установ на ринку інноваційного інвестування можна 

вважати формування спеціалізованих суб'єктів ринку, що забезпечу-

ють фінансово-кредитну підтримку інноваційного підприємництва на 

місцевому та регіональному рівнях. В даному випадку мова може йти 

про створення регіональних і місцевих інноваційних банків, банків реко-

нструкції і розвитку, банків проектного фінансування, завданням яких 

може бути залучення коштів різних позабюджетних фондів (пенсійного, 

соціального страхування й ін.) і використання їх для довгострокового ін-

вестування в інновації. Дані банки можуть фінансувати інноваційні про-

грами відповідного рівня (інноваційні розробки, спрямовані на підвищення 

екологічної безпеки визначеної території, реалізацію інноваційних підхо-

дів до розвитку міської інфраструктури, житлового будівництва й ін.). 
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Рис. 5.2. Основні особливості та послуги спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банків (власна розробка)
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спеціалізуються на акумуляції та наданні коштів на тривалі строки  
 одним з профілюючих напрямків їх роботи є діяльність по залученню фі-
нансування за допомогою цінних паперів, які є основою їхнього портфеля, 

найбільшою мірою орієнтуються на недержавні цінні папери 
 одним з профілюючих напрямків їх роботи є довгострокове кредитування 

підприємств інноваційного сектору економіки, а також спеціальних цільо-
вих проектів, пов’язаних з впровадженням новітніх технологій 

 сполучать більшість припустимих видів діяльності на ринку цінних паперів 
з класичними банківськими операціями 

 орієнтовані на обслуговування, участь в емісійно-засновницькій діяльності, 
а також довгострокове кредитування виключно компаній-інноваторів 

застосовують специфічні технології, інструменти та схеми фінансування, які 
відповідають особливостям провадження інноваційної діяльності  

до кваліфікації банківського персоналу висуваються додаткові вимоги щодо 
знання особливостей інноваційного підприємництва, врахування ризиків 

інновацій, оцінки ефективності інноваційних проектів, проведенням перед-
інвестиційних досліджень стосовно виведення на ринок інновації 

застосовують специфічне методичне забезпечення, здійснюють наукові до-
сліджень своїми силами або тісно співпрацюють з науковими установами 

 в переважній більшості є активними учасниками загальнодержавних про-
грам інвестиційної підтримки інноваційного розвитку 

в переважній більшості активно застосовують механізми державної підтри-
мки банківського фінансування інновацій (гарантії, компенсації відсоткових 

ставок, диференціація норм резервування, програми страхування тощо) 
надають послуги щодо управління активами підприємства-інноватора  

активно провадять операції проектного фінансування інновацій, в тому чис-
лі консалтинг та послуги щодо управління інноваційним проектом 

є активними учасниками загальнодержавних програм розвитку венчурного 
бізнесу, створюють внутрішньобанківські венчурні фонди, приймають 

участь в капіталі приватних або державних венчурних фондів  

віддають пріоритет середньо- і довгостроковим вкладенням, але при цьому 
розвивають і програми мікрокредитування окремих інноваторів 

приймають участь в інтеграційних об’єднаннях як організатор, учасник або 
агент, програмах синдикованого або консорціумного кредитування 
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брокерські послуги (послуги щодо купівлі й продажу цінних 
паперів), посередництво при розміщенні міжнародних цінних 

паперів (єврооблігацій, євроакцій) на ринку євровалют 
 управління венчурними та взаємними фондами за участю клі-
єнта, послуги фінансових менеджерів для пенсійних фондів 
 фінансово-супроводжувальні послуги при інвестуванні клієн-

том складних проектів, проектному фінансуванні та здійс-
ненні прямих інвестицій 

 послуги з управління інвестиційним портфелем 
 надання довготермінових й середньотермінових кредитів 
 управління іпотекою, здійснення операцій з нерухомістю 

 розрахунково-клірингове обслуговування клієнтів 
 аналітичні дослідження й надання фінансових консультацій 

та рекомендацій клієнтам, інформаційне обслуговування 
 депозитарно-кастодіальні послуги (зберігання, опіка, облік 

цінних паперів і інших фінансових активів клієнтів) 
 послуги гарантування 

 послуги з реструктуризації бізнесу шляхом злиття і погли-
нань (консалтингова діяльність по визначенню оптимального 
варіанту реструктуризації бізнесу, залучення фінансових ре-
сурсів, акумулювання на ринку великих пакетів акцій за за-
мовленням клієнта, продаж великих пакетів, реструктуриза-

ція окремої компанії й продаж її частин, розробка й здійснен-
ня ефективного захисту клієнта від поглинання) 

 
послуги із мобілізації фінансових ресурсів для клієнта з ме-
тою формування необхідного обсягу коштів для фінансуван-
ня інноваційних заходів (участь у засновницькій діяльності,  
розміщення цінних паперів клієнта, залучення фінансування 
шляхом створення венчурних фондів, використання механіз-
мів інвестиційного кредитування, фінансове консультування 
клієнта, що бажає залучити фінансові ресурси шляхом випус-
ку цінних паперів, боргове фінансування за допомогою випу-

ску облігацій або векселів, андерайтингове синдикування, 
тобто створення й управління синдикатами андерайтерів) 
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Вони можуть розміщати цільові кредити, у тому числі й отримані із-за кор-

дону, здійснювати середньо- і довгострокові інвестиції. Завдання збільшення 

обсягу кредитних ресурсів можна вирішити за допомогою залучення коштів 

населення під державні гарантії їхнього повернення і підвищені процентні 

ставки, одночасно знижуючи резервні вимоги по довгострокових позичках. 

Саме на спеціалізовані регіональні інноваційно-інвестиційні банки слід 

покладати основні надії щодо фінансового забезпечення інноваційного роз-

витку в регіоні, оскільки: по-перше, вони в найбільшій мірі зацікавлені в роз-

витку того регіону, в якому здійснюють свою інвестиційну діяльність, оскі-

льки самі повністю економічно від нього залежні; по-друге, вони вкладають 

кошти в тому самому регіоні, де їх залучають, на відміну від загальнодержа-

вних банків розвитку, які інвестують в ті регіони, де інвестиційний клімат є 

найсприятливішим, що призводить до диспропорцій в інвестиційному забез-

печенні інноваційного розвитку в країні; по-третє, на відміну від загальнона-

ціональних банків розвитку, регіональні банки добре знають інвестиційну та 

інноваційну кон’юнктуру в даному регіоні та враховують її особливості при 

розробці власної інвестиційної політики, працюють з наперед визначеною 

клієнтурою та застосовують індивідуальні підходи до неї. 

Особливо слід підкреслити необхідність співпраці держави та приват-

них інвесторів при формуванні місцевих або регіональних спеціалізованих 

інноваційно-інвестиційних банківських установ. Наявність місцевих або ре-

гіональних органів влади в числі акціонерів банку може полегшити пошук 

компромісу між прибутковістю об'єктів інвестування та їхньою соціальною 

значимістю. Дані банки можуть виступати в ролі органа, уповноваженого за-

мовниками інноваційного проекту контролювати хід і якість робіт, відповіда-

ти за цільове й ефективне використання інвестицій. Їхня роль у цьому випад-

ку полягає не в тім, щоб самим кредитувати проект, а в тім, щоб, виконуючи 

консультаційно-агентські функції (а можливо, і функції гаранта або поручи-

теля), виступати як проміжна ланка між органом влади регіону, якою-небудь 

підприємницькою структурою, що виділяє фінансові ресурси на інноваційні 
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заходи, і організацією, що безпосередньо реалізує інноваційний проект. На-

дання коштів може здійснюватися під конкретну програму робіт, причому 

їхня експертиза, що підтверджує доцільність вкладення капіталу, може про-

водитися експертами банку, або іншими фахівцями, яких залучають на дого-

вірній основі. Дана схема передбачає одержання банком комісійної винаго-

роди за свої послуги. Надалі банк може придбати за рахунок своїх власних 

ресурсів профінансовані з його технічною допомогою інноваційні проекти 

(наприклад, викуповуючи їх у державної установи, яка стимулювала вико-

нання робіт, прийняла на себе пов’язані з цим ризики і тепер прагне поверну-

ти гроші, у тому числі і для інвестування їх в інші проекти). При цьому банк 

має на меті самостійне розміщення коштів, участь в організації акціонерних 

товариств під ці проекти (сам проект може виступати як внесок банку). Реа-

лізація даної схеми інвестування фінансових ресурсів може стати ефектив-

ним механізмом стимулювання інновацій. 

 В основі функціонування взаємодії спеціалізованого регіонального або 

місцевого банку реконструкції і розвитку та місцевої адміністрації лежить 

так званий механізм функціональної інтеграції, сутність якого полягає в то-

му, що банк і місцева адміністрація в процесі цілеспрямованої діяльності по 

реалізації інновацій у рамках Комплексної програми інноваційного розвитку 

регіону інтегрують (залучають, організують взаємозв'язок і взаємодію) внут-

рішні і доступні зовнішні ресурси, використовують їх у відповідності до сво-

їх задач, а також взаємодіють по сполучених напрямках. З метою залучення 

банківських ресурсів і послуг, необхідних для реалізації інноваційних про-

грам, місцева адміністрація надає банку свої можливості позичальника, гара-

нта, контрагента по інших операціях, іншу підтримку [370]. Банк, що надає 

кредит і інші послуги, орієнтовані на конкретні механізми реалізації програм 

інноваційного розвитку території, інтегрується в ці механізми, одержує до-

ступ до використання можливостей адміністрації й інших учасників системи 

для скорочення ризиків, збільшення обсягу послуг, доходів і інших фінансо-

вих ефектів при проведенні кредитних і інших операцій. Загальний потенціал 
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взаємодії спеціалізованого регіонального інноваційного банку і місцевих ор-

ганів влади складається як сукупність можливостей адміністрації регіону і 

пов'язаних з нею інших структур, наприклад, позичальників, поручителів, 

покупців інших послуг банку й інших. Формування, розширення й ефективне 

використання в операціях регіонального банку реконструкції і розвитку да-

ного потенціалу стає умовою ефективної діяльності банку в сфері фінансово-

кредитної взаємодії з органами влади окремої території. 

Спеціалізовані місцеві або регіональні інноваційно-інвестиційні банки 

можуть утворюватися також і як кооперативні. Запорукою успіху коопера-

тивних кредитних установ є колективна відповідальність членів за взятий 

кредит і нетрадиційний розподіл (пропорційно до взятого кредиту, а не до 

накопиченого паю). Кредитна кооперація виникає там, де потреби місцевого 

малого інноваційного бізнесу стикаються з відсутністю відповідних джерел 

фінансування. Кооперативні банки не заміняють, а доповнюють банківську 

систему країни. У міру розвитку ринкової економіки кооперативні банки 

«вростають» в існуючу банківську систему. У країнах з перехідною економі-

кою кооперативні банки якийсь час можуть відігравати роль «соціальних 

амортизаторів», особливо в сільській місцевості, традиційно непривабливої 

для банківського капіталу. 

В контексті дослідження особливостей функціонування регіональних 

та місцевих спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банків, певний інте-

рес становить досвід Російської Федерації, де набуває поширення програма 

розвитку регіональних банків реконструкції та розвитку [242, 58, 238]. Цією 

програмою передбачено, що основними гарантійними заставами для них ви-

ступатимуть зведені воєдино (консолідовані) частина місцевих бюджетних 

коштів, пакети цінних паперів, природних ресурсів, інших активів, закріпле-

них у власності суб'єктів Федерації, довгострокова оренда землі і нерухомос-

ті (до проведення земельної реформи), податкові пільги й інше забезпечення, 

що регіонам дозволяється надавати в рамках їхньої компетенції. До функцій 

цих банків віднесено: здійснення капіталовкладень, технічна і консультацій-
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на підтримка, обслуговування місцевих бюджетів, здійснення комерційних, 

експортно-імпортних постачань, організація облігаційних позик, створення 

розрахунково-клірингових центрі, допомога у проведенні приватизації, спри-

яння організації в регіоні фінансових, страхових, аудиторських, комерційних 

фірм, усіх можливих видів банків, бірж, депозитаріїв, клірингових палат, пе-

нсійних фондів, товариств взаємного кредиту, ощадно-позичкових коопера-

тивів.  

 

 

5.1.2. Розвиток спеціалізованих інвестиційно-інноваційних банків в 

Україні 

 

 

В Україні сьогодні розвиток банківської системи здійснюється в на-

прямку формування європейської моделі універсалізації банківських установ. 

Більшість експертів відзначають, що тенденція до розвитку принципів уні-

версалізації банківської справи, що склалася сьогодні в Україні, має як свої 

недоліки, так і певні переваги [157]. З одного боку, універсалізацію можна 

розглядати як гарантію стабільності банку незалежно від масштабу, місця 

розташування, множинності зв'язків і т.д. Недоліки обумовлені, насамперед, 

тим, що в цьому випадку зростає ризикованість банківських операцій: вкла-

дення в інвестиційні проекти здійснюються в безпосередньому зв'язку з ос-

новною банківською діяльністю, що, у свою чергу, містить у собі погрозу 

зниження ліквідності банківських вкладень – проблему, яка сьогодні набуває 

особливого значення для вітчизняних банків. Ризик операцій банку значною 

мірою залежить від стану справ у найбільших клієнтів, в обігу яких задіяні 

значні кошти банку.  

У той же час, розвиток вітчизняних банків як універсальних фінан-

сових інститутів багато в чому носить вимушений характер: спеціалізо-

вані фінансові установи ще мають пройти тривалий шлях у своєму форму-
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ванні в якості стійких фінансових установ, що не тільки складно саме по собі, 

але й вимагає додаткового часу для подолання сформованого скептичного 

відношення до інвестиційних фінансових інституцій. Як зазначають провідні 

експерти [145, 146], в умовах перехідної економіки найбільшою стабільністю 

можуть володіти банки, які поєднують універсальність із предметно-

галузевою й предметно-проблемною спеціалізацією.  

Визнання ролі й пріоритетності інноваційної діяльності, перенесення 

форм конкуренції з області цін в сферу науково-технічного суперництва, не-

обхідність формування інвестиційної компоненти інновацій створюють не-

обхідність для впровадження інноваційно-інвестиційної спеціалізації в діяль-

ність кредитних інститутів. Але, нажаль, нерозвиненість правової та інститу-

ціональної інфраструктури інвестиційного ринку України, низький рівень 

розвитку спеціалізованих фінансових інститутів, недосконалість правових 

засад застосування ряду банківських та фінансових технологій, форм та ін-

струментів в сфері інвестування, в значній мірі стримують зростання обсягів 

інвестування взагалі, а в тому числі – і в інноваційному секторі вітчизняної 

економіки.  

З урахуванням авторських пропозицій щодо напрямків спеціалізації 

банків ринку інноваційного інвестування, викладених в підрозділі 5.1.1 ди-

сертаційного дослідження, сьогодні в Україні мова повинна йти про 

створення системи спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банківсь-

ких установ, що продемонстровано на рис. 5.3.  

Визначимо основні проблеми та перспективи створення спеціалізо-

ваних інноваційно-інвестиційних банків в Україні. 
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Рис. 5.3.  Система спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банківських установ в Україні (власна розробка)
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Розглядаючи організаційні механізми формування спеціалізованих 

інвестиційно-інноваційних банків, можна виділити чотири можливих варіа-

нта їх утворення: 

1. Наділити функцією фінансово-кредитного забезпечення інновацій-

ної діяльності банк, який цілком буде перебувати у державній власності. З 

одного боку, державна форма власності, безумовно, спростить процес функ-

ціонування даного банку як інноваційного, тому що в цьому випадку набага-

то простіше буде вирішити питання державної підтримки банку як активного 

учасника ринку інноваційного інвестування (наприклад, шляхом часткової 

компенсації ризиків за рахунок державних і недержавних фондів підтримки 

інноваційного бізнесу, надання державних гарантій по виданих кредитах, ви-

користання диференційованої системи визначення норм обов'язкового резер-

вування у залежності від спеціалізації банку, суми кредиту, типів операцій 

банку, пов'язаних із кредитуванням інновацій, тощо). У той же час акумуля-

ція коштів у державних банках може привести до того, що наукові установи 

та суб’єкти інноваційного підприємництва, що є основними клієнтами інвес-

тиційно-інноваційного банку, не будуть мати контролю за діяльністю банку і 

не зможуть розпоряджатися прибутком, що одержаний за рахунок обігу своїх 

коштів. На нашу думку, цілком в державній власності може перебувати лише 

спеціалізований банк першого порядку. В умовах України – це державний 

інноваційно-інвестиційний банк, створення якого передбачено концептуаль-

ною схемою, представленою на рис. 5.3 та відповідає  концепції Державної 

цільової економічної Програми модернізації ринків капіталу в Україні [15]), 

розробленої на замовлення Держінвестицій та схваленої розпорядженням 

Кабінету Міністрів України [26]. В рамках цієї програми передбачається 

створення державного інноваційно-інвестиційного банку, а також цілий ряд 

інших заходів в напрямку активізації процесів формування спеціалізованих 

інвестиційних банківських установ. Прогнозні результати та витрати, перед-

бачені цією Програмою в даному напрямку, продемонстровані в таблиці 5.2. 
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На нашу думку, саме на державний інноваційно-інвестиційний банк 

мають бути покладені функції державного стимулювання діяльності банків 

на ринку інноваційного інвестування, які були запропоновані в підрозділі 4.3 

даного дисертаційного дослідження, наприклад, надання кредитів за пільго-

вими ставками для банків – найбільш активних учасників досліджуваного 

ринку, гарантування кредитів для підприємств-інноваторів, що видаються та-

кими банками, участь у програмах страхування таких кредитів (окремі аспек-

ти), часткова компенсація витрат банків, консультативна підтримка таких ба-

нків тощо. Таким чином, за авторською пропозицією всі ці функції мають бу-

ти передані від НБУ до державного інноваційно-інвестиційного банку, що 

значно зменшить функціональне навантаження на Національний банк та до-

зволить зосередити весь комплекс визначених специфічних функцій в одній 

спеціалізованій банківській установі.  

Таблиця 5.2 

Прогнозні результати та витрати в рамках заходів щодо формуван-

ня спеціалізованих банківських установ, передбачених Державною цільо-

вою економічною Програмою модернізації ринків капіталу в Україні [15] 
Прогнозні результати та обсяги фінансуван-

ня, 2008-2012 рр., млн. грн. 
У тому числі за роками, млн. грн. Прогнозні результати та витрати 

всього 
2008 2009 2010 2011   2012 

Прогнозні витрати на впровадження заходів 
Витрати щодо формування статутного капіталу державного інноваційно-
інвестиційного банку (за рахунок державного бюджету) 250,0 75,0 50,0 50,0 50,0 25,0 

Витрати на дослідження і розробку проектів законів України «Про інвестиційні 
банки», «Про інвестиційні компанії», «Про венчурні фонди», «Про внесення змін 
до Закону України «Про інститути спільного інвестування»  

0,4 0,2 0,2    

Прогнозні результати від  впровадження заходів 
Сукупні активи інвестиційних банків, інститутів спільного інвестування, не-
державних пенсійних фондів, страхових компаній, на кінець року   100027 180718 339004  740991 1877219 

 

 

2. Діяльність по фінансуванню інновацій може здійснювати який-

небудь вже функціонуючий комерційний банк.  Перевагами даного способу 

є використання готової банківської структури і можливість участі інновато-

рів у прибутках банку. Що стосується недоліків, то можна припустити, що, 

швидше за все, фінансування наукових організацій і підприємств-інноваторів 

через цей банк буде запізнюватися, оскільки  йому буде необхідно підтриму-
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вати обіговість своїх фінансових ресурсів шляхом кредитування не тільки ін-

новаційних заходів, але і вигідних комерційних проектів, надання традицій-

них посередницьких банківських послуг. Крім того, з урахуванням того, що 

інноваційні проекти, як правило, характеризуються вкрай високим рівнем ри-

зику і тривалим життєвим циклом, то імовірність виникнення ситуації непла-

тоспроможності такого банку в умовах відсутності держави в складі його за-

сновників, підвищується. Передача бюджетних асигнувань у комерційну 

структуру навіть при повному реінвестуванні всього одержуваного прибутку 

в науку не виключає можливість створення ризикової ситуації і втрати бю-

джетних коштів.  

В роботі [194] зазначається, що в Україні не створено жодного повно-

цінно функціонуючого інвестиційного банку довгострокового кредитування. 

Відсутність спеціалізованих банків негативно позначаються на роботі всієї 

банківської системи, оскільки на комерційні банки перекладаються невла-

стиві їм функції. У відповідності до Закону України «Про банки і банківську 

діяльність» в нашій країні продекларовано функціонування інвестиційних 

банків, до яких відносяться банки, більш 50% активів яких є активами одного 

виду, у даному випадку інвестиційними кредитами та цінними паперами [8], 

але з огляду на структуру активів банківських установ можна стверджувати, 

що в Україні цим вимогам не відповідає жоден з банків [375].  

В якості спеціалізованих приватних інноваційно-інвестиційних банків 

себе позиціонують наступні вітчизняні банківські установи:  

1. Укрінбанк (у період з 1989 по 1991 рр. здійснював діяльність, спря-

мовану на розрахунково-касове обслуговування новостворених комерційних 

структур і кредитування інноваційних проектів (пошук науково-технічних 

розробок і фінансування їхнього введення у виробництво), після 1991 р. зміс-

тив орієнтири у бік обслуговування зовнішньоекономічної діяльності клієн-

тів, сьогодні позиціонує себе як універсальну кредитно-фінансову установу, 

що надає весь спектр традиційних і інноваційних послуг [316]). 
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2. Інпромбанк (інноваційно-промисловий банк, що з 2002 р. є правона-

ступником АБ «Андріївський»,  спеціалізується на кредитуванні й фінансу-

ванні інноваційних проектів, сприянні широкому застосуванню науково-

технічних розробок – від проектування до впровадження у виробництво, бере 

участь у створенні спільних виробництв, насамперед з українськими техно-

парками й високотехнологічними концернами, орієнтований й на коротко-

строкові, і на довгострокові кредити строком 5-7 років [298]). 

3. Акціонерний комерційний інноваційний банк "УкрСиббанк", який, 

нажаль, попри заявлену в назві «інноваційність» практично не працює в цій 

сфері, але, в той же час, є загальновизнаним лідером в сфері надання послуг 

інвестиційного банкінгу в Україні. Він спеціалізується  на наданні наступних 

видів послуг: організація випуску та розміщення цінних паперів, здійснення 

операцій з векселями, торгівля цінними паперами, послуги зберігача цінних 

паперів, аналітична підтримка клієнтів, займає лідируючі позиції в рейтингах 

торговців корпоративними й муніципальними облігаціями ПФТС, рейтингах 

андерайтерів спеціалізованого агентства Cbonds і ділового щотижневика 

«Компаньйон», рейтингу зберігачів цінних паперів ПАРД. Серед реалізова-

них банком проектів варто виділити випуски облігацій ЗАТ «Київстар 

Дж.Эс.Эм.», ГМА «Бориспіль», ЗАТ «АВК», ЗАТ «Київ-Конті», ЗАТ «Сар-

мат», ВАТ «Азот», Прокредит Банку й Київської, Харківської й Запорізької 

міських державних адміністрацій [317]. 

Щодо спеціалізованих інвестиційних банків в Україні, то слід відзна-

чити такі установи, як АБ «Перший інвестиційний банк», комерційний про-

мислово-інвестиційний банк «Промінвестбанк», ВАТ «Акціонерно-комер-

ційний кредитно-інвестиційний банк», АБ «Національні інвестиції» тощо. 

За кордоном спроби створення комерційних спеціалізованих іннова-

ційних банків мали місце неодноразово. Зокрема, у Росії такими банками бу-

ли Менатеп, Інкомбанк, Мосбізнесбанк, Московський індустріальний банк та 

ін. У Росії створений венчурний фонд, що заснований на кошти великих ро-

сійських комерційних банків. Однак, незважаючи на те, що дані банки пози-
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ціонували себе на фінансовому ринку як спеціалізовані інноваційні фінансо-

во-кредитні установи, насправді частка інвестицій, що направляються цими 

банками на фінансування інновацій, складала 1-2% [50]. Більшість аналітиків 

вітчизняного банківського ринку вважають, що спроби створення чисто ко-

мерційного інноваційного банку в Україні не дадуть бажаних результатів. 

3. Створити спеціалізовану фінансово-кредитну установу, в якій як 

засновники візьмуть участь наукові й інноваційні організації. Цей варіант 

дозволяє забезпечити повний контроль за діяльністю банку, орієнтацію його 

діяльності на інвестування в інноваційну сферу (незважаючи на зниження 

прибутковості порівняно з іншими банками). При цьому весь прибуток зали-

шається в розпорядженні наукових і інноваційних організацій, у тому числі і 

у спеціалізованому банку, як суб'єкті конкретного інноваційного процесу. 

Крім того, досить цікавим може стати створення акціонерного інноваційного 

банку за умови, що контрольний пакет акцій належить установам науки й ін-

новаційним організаціям.  

4. Створити спеціалізовану фінансово-кредитну установу, в якій як 

засновники візьмуть участь як держава, так і приватні інвестори. При-

кладом такого банка в Україні є УБРР – Український банк реконструкції і 

розвитку, який був створений відповідно до Постанови Кабінету Міністрів 

України №655 від 5 травня 2003 р. Він зареєстрований Національним банком 

України 19 березня 2004 року як акціонерне товариство закритого типу (ре-

єстраційний номер №292) [383], тобто він не має статусу державного банку, 

оскільки частка держави не складає 100%.  

Даний банк було створено у формі акціонерного банку першого поряд-

ку, за ініціативою і силами Української державної інноваційної компанії 

(УДІК), яка є утримувачем контрольного пакету його акцій (99,99%) та від-

несена до сфери управління Державного агентства України з інвестицій та 

інновацій. Проте УДІК лише на першому етапі формування УБРР володіла 

такою кількістю його акцій, сьогодні у складі його акціонерів є цілий ряд не-

державних вітчизняних і іноземних інвесторів, розпочато відкритий продаж 
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його акцій [342]. У 2004 р. УДІК заявляла про плани щодо продажу 49% ак-

цій УБРР іноземному інвестору, але ця ідея так і не була реалізована. В 2007 

р. переговори щодо придбання контрольного пакету УБРР вела малазійська 

фінансова група Hong Leong, яка має намір прийняти участь у фінансуванні 

інноваційних та інфраструктурних проектів (в сфері будівництва та транспо-

рту) в Київській області. Також в 2007 р. Укрексімбанк заявив про свої намі-

ри увійти до капіталу УБРР шляхом прийняття участі у додатковій емісії 

(50% акцій + 1 акція) з метою отримання контролю над ним [180]. Коменту-

ючи ці наміри, співробітники Міністерства економіки України зазначають, 

що, нажаль, сьогодні в Україні державні фінансові структури формуються 

„під конкретних осіб”, тому цей процес не є прозорим і не дає можливості 

учасникам ринку впливати на нього. Сприяння розвитку та підтримка експо-

рту – це різні функції, які передбачають різні форми формування капіталу та 

роботи на ринку. УБРР повинен фінансувати нові проекти, а експортно-

імпортний банк – підтримувати експортні можливості існуючих підприємств. 

Об’єднання цих функцій в одному банку призведе до конфлікту державних 

інтересів. Крім того, УБРР сформовано як звичайний комерційний банк (до 

його складу входять фізичні особи – В.Рижов, М.Стеблинський, І Марголіч, 

що мають по три акції – 0,00185% капіталу). Виходячи з цього, така реструк-

туризація не дасть йому можливості виконувати спеціальні функції: акуму-

лювати кошти на кредитування проектів розвитку економічної інфраструкту-

ри. Цільова є емісія акцій банка здійснюється виключно для УДІК. На дум-

ку експертів ЄБРР, якщо б цей банк був створений цілком як державна кре-

дитна установа, то він виявився б недієздатним та дуже швидко припинив 

би свою діяльність [154]. Нажаль, проти створення банку реконструкції як 

кредитного банку першого рівня виступили міжнародні фінансові організа-

ції  – МВФ і Світовий банк, оскільки існує думка, що західні банки, інвес-

туючи в УБРР, витіснять ці фінансово-кредитні установи з вітчизняного фі-

нансового ринку [201, 402].  
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  УБРР має спеціалізацію інвестиційно-промислового банку, основними 

завданнями якого є забезпечення фінансової підтримки інновацій в їх просу-

ванні на ринки, бюджетне кредитування інноваційних заходів,  надання 

суб’єктам інноваційної діяльності недорогих і, найголовніше, – великих ре-

сурсів. В уставі УБІР зазначено, що його місія полягає в створенні сприятли-

вих умов для розвитку економіки України через сприяння розвитку іннова-

ційної та інвестиційної діяльності і підтримку вітчизняного товаровиробника, 

дотримуючись при цьому оптимального балансу інтересів клієнтів, акціоне-

рів та самого банку. УБРР створений з метою надання кредитних ресурсів фі-

зичним та юридичним особам під фінансування та впровадження наукових 

розробок Українською державною інноваційною компанією, що є його за-

сновником. Вітчизняні аналітики стверджують, що якщо банк виправдає по-

кладені на нього надії, то в країні з’явиться ще один монополіст: УБРР разом 

з УДІК будуть найбільш вагомими гравцями на ринку інноваційного креди-

тування, оскільки витримати конкуренцію з державним гігантом, що оперує 

дешевими та «довгими» коштами, дуже складно. 

Передбачається, що кошти УДІК, отримані від повернення кредитів, 

будуть розподілятися наступним чином: 30% – на фінансування розробки ін-

новаційних проектів, 70% – на придбання акцій УББР, що випущені в рамках 

цільової емісії (їх вартість УБРР та УДІК визначають щоквартально). Для 

здійснення своєї діяльності УБРР залучає переважно ресурси іноземних бан-

ків, однак, як і будь-який інший банк, використовує й кредитні кошти НБУ. 

План роботи цього банку чітко сформований на період з 2004 р. по 

2009 р., причому, якщо у 2004 р. статутний капітал цього банку становив 200 

млн. грн., то до кінця 2009 р. його планується збільшити до 500 млн. грн. У 

довгостроковій перспективі (за 15 років) УБРР має перетворитися на могут-

ню банківську структуру з капіталом близько 1 млрд. дол. США.  Нажаль, 

виходячи з таких розмірів статутного капіталу досліджуваного банку, можна 

поставити під сумнів його здатність до фінансування великомасштабних ін-

новаційних заходів в економіці, адже, згідно з нормативами НБУ, максима-
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льний розмір кредиту в одні руки при розмірі статутного фонду в 200 млн. 

грн. станове лише 50 млн. грн. Розуміючи це, НБУ, тим не менш, не надає 

УБРР будь-яких поступок щодо зміни нормативів. УБРР позиціонується як 

невеликий банк, станом на 01.10.2006 р. його активи складали 51,3 млн. грн. 

Збільшення капіталізації банка планується здійснювати тільки за рахунок 

коштів УДІК, без використання бюджетних коштів (єдине виключення  – ви-

куп Фондом державного майна України цільової емісії УБРР).  

Нажаль, останнім часом в УБРР виник цілий ряд проблем. Так, напри-

клад, в 2007 р. Фонд гарантування вкладів фізичних осіб перевів УБРР в ка-

тегорію тимчасових учасників, а НБУ в кінці 2006 р. заборонив цьому банку 

приймати вклади від фізичних та юридичних осіб у зв’язку з невиконанням 

вимог НБУ щодо ліквідності [150].  

Серед вітчизняних експертів існує думка, що УБРР повинен змінити іс-

нуючу схему свого функціонування, тобто діяти як банк першого порядку –

видавати кредити позичальникам не прямо, а шляхом відкриття кредитних 

ліній під інноваційні проекти уповноваженим (відібраним за певними крите-

ріями) комерційним банкам. Вважається, що в такому випадку частину ризи-

ків УБРР буде перекладено на діючі банки, збережеться конкуренція і не бу-

де безпосереднього контакту держави та бізнесу (саме за таким принципом 

ЄБРР кредитує малий і середній бізнес) [194].  

На нашу думку, з огляду на сучасне положення банків: відсутність до-

статніх фінансових ресурсів для проведення операцій кредитування іннова-

ційної діяльності, наявність більш вигідних альтернативних сфер інвестуван-

ня (короткострокові кредити, «короткі» гроші, валютні операції і т.д.), реаль-

ним кроком по удосконаленню фінансово-кредитного механізму забезпечен-

ня переходу України на інноваційний шлях розвитку можна вважати підви-

щення ефективності функціонування саме цього банку. За свідченням прові-

дних вітчизняних дослідників, джерелами коштів для УБРР можуть бути: ча-

стина бюджетних видатків, емісійні та кредитні кошти НБУ, частина коштів 

від реалізації державних цінних паперів, частина коштів, одержаних від при-
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ватизації державного майна, частина вільних коштів комерційних банків (при 

умові наявності надлишкової ліквідності на ринку міжбанківського кредиту-

вання) у вигляді купівлі або участі в розміщенні серед своїх клієнтів довго-

строкових боргових цінних паперів, емітованих УБРР [339].  

Зважаючи на значну частку держави у капіталі УБРР, надійність його 

фінансових інструментів практично не буде поступатися довгостроковим 

державним цінним паперам, але завдяки впровадженню їх постійного дво-

стороннього біржового котирування, наприклад, через інститут маркет-

мейкерів на ПФТС, цінні папери з фіксованою дохідністю УБРР будуть ко-

ристуватися значно більшим попитом серед широкого кола інвесторів (як ба-

нків, так і небанківських установ). Банки при цьому можуть використовувати  

облігації УБРР як ліквідну заставу при здійсненні операцій рефінансування зі 

сторони НБУ поряд з державними та ПДВ-облігаціями [195]. Крім того, од-

ним з нових напрямків діяльності УБРР може бути залучення в державний 

сектор приватних інвестицій шляхом розміщення гібридних фінансових ін-

струментів державних підприємств, наприклад, деяких специфічних видів 

корпоративних облігацій, ще розповсюджених сьогодні на вітчизняному ри-

нку цінних паперів, облігацій з правом голосу, конвертованих облігацій та 

облігацій зі змінним відсотком [231,232]. 

Але для налагодження ефективної роботи УБРР слід вирішити цілу ни-

зку проблем, в тому числі, здійснити реформу банківської системи, яка б пе-

редбачала наявність крім універсальних, також і спеціалізованих банків, що 

вимагає не тільки зміни відповідного законодавства, а й диференціацію під-

ходів НБУ до банківського нагляду, оскільки «вузька» банківська спеціаліза-

ція передбачає більші ризики, ніж в універсальних комерційних банках. Крім 

того, функції УБРР не повинні дублювати функції іншої державної банківсь-

кої установи – Ощадбанку, тобто мова повинна йти про розробку оптималь-

ної схеми їх взаємодії, наприклад, Ощадбанк може залучати кошти, які через 

УБРР потім вкладаються в перспективні високотехнологічні галузі, причому 

за користування залученими коштами УБРР платить Ощадбанку таку проце-
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нтну ставку, яка дасть змогу останньому бути конкурентоспроможним на ри-

нку депозитів. УБРР міг би продавати пули своїх кредитів шляхом емісії цін-

них паперів, які повинна гарантувати держава. Таким чином, могла б бути 

створена надійна, постійно діюча система залучення грошових ресурсів в 

економіку [205].  

Ініціатором створення іншого банку – Українського банку сприяння 

розвитку (УБСР) – є Національний банк України, Кабінет Міністрів України 

та німецька банківська група KFW. Його статутний капітал складе близько 20 

млн. євро. Цей банк має бути створений на основі Німецько-українського 

фонду, що дозволить заощадити кошти державного бюджету. Цікавим є той 

факт, що цей фонд є «віртуальною» структурою, працівників у ньому взагалі 

немає, а безпосередньо рішення про управління його коштами приймає сам 

НБУ, точніше група управління проектами міжнародних кредитних ліній 

Нацбанку. Проте визначати стратегію Німецько-українського фонду НБУ сам 

не може, оскільки цей фонд створюється спільно з німецькою Кредитною 

установою з відновлення (KFW).  

Планується, що УБСР стане кредитором останньої інстанції для банків, 

які просувають програми мікрокредитування, візьме на себе частину функцій 

зі стимулювання мікрокредитування, які досі в Україні виконували ЄБРР і 

НУФ, прийме участь у компенсації відсоткових ставок і надання гарантій 

суб’єктам малого і середнього бізнесу. УБСР міг би щороку направляти на 

рефінансування таких кредитів до 40 млн. грн. для того, щоб ставка за грив-

невими кредитами для кінцевих позичальників не перевищувала 15-17%. Цей 

банк сприймається громадськістю як спроба формування держбанку другого 

рівня, завдяки якому вдасться знизити вартість банківських кредитів для ма-

лого бізнесу. Зниження вартості мікрокредитів за допомогою установ другого 

рівня практикується в багатьох країнах.  

Але вітчизняні банкіри неоднозначно сприймають ідею створення та-

кого банку, зазначаючи, що, з одного боку, рефінансування банків необхідне 

для зниження вартості кредитів для клієнтів, а з другого – ринок є досить са-
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морегульованим, виходячи з чого банки можуть прийти до зниження ставок і 

за рахунок конкуренції, яка вже зараз змушує їх спрощувати процедури і ви-

могу до застав. Гарантії держави і компенсація ставок не завжди дають пози-

тивний ефект. Якщо у позичальника немає особистої зацікавленості у пога-

шенні кредиту виходячи з наявності поручительства, може постраждати 

якість обслуговування кредиту. Дискусійною є і ефективність компенсації 

ставок, оскільки банкірам буде складно пропонувати ринкові ставки клієн-

там, які звикли до такої компенсації. Не можна стверджувати, що банкам при 

цьому вдасться залучити більше клієнтів, оскільки сьогодні набагато важли-

віші оперативність, якість обслуговування та довіра до банку.  

Український банк сприяння розвитку, на відміну від УБРР, може бути 

організовано лише у разі прийняття парламентом відповідного закону, в роз-

робці якого мають брати участь фахівці з KFW. Крім того, передбачено на-

дання йому на певний період пільг щодо оподаткування прибутку банку, 

який планується спрямовувати на збільшення капіталу УБСР. На відміну від 

Українського банку реконструкції і розвитку, даний банк планується як банк 

другого рівня, який не кредитує економіку безпосередньо, а працює через 

уповноважені банки. Його завданням є обслуговування бюджетного дефіци-

ту, виходячи з чого він не є акціонерним та прибутковим. 

Для порівняння відзначимо, що в Росії банк розвитку створений ще в 

1999 р., причому, на відміну від України, 100% його акцій належать державі 

в особі Російського фонду федерального майна. Основний напрям діяльності 

банку складає довгострокове кредитування реального сектора економіки. 

Мету діяльності Російського банку розвитку уряд Російської Федерації ви-

значає як практичне сприяння реалізації державної інвестиційної політики 

шляхом кредитування реального сектора економіки в пріоритетних сфе-

рах, визначених урядом Російської Федерації. Пріоритетними вважаються 

інноваційні проекти, фінансування імпортозаміщуючих галузей промис-

ловості, фінансування модернізації основних фондів підприємств. Слід 
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зауважити, що на сьогодні цей банк входить в «двадцятку» найбільших 

банків Росії [357, 236]. 

Схематично розглянуті вище організаційні форми утворення спеціалі-

зованих інвестиційно-інноваційних банків представлені на рис. 5.4. 

 

 
 

Рис. 5.4. Організаційні форми утворення спеціалізованих 

інвестиційно-інноваційних банків  

 

Підводячи підсумок, зазначимо, що розглянуті  вище спеціалізовані ін-

новаційно-інвестиційні банки, на нашу думку,  мають скласти інституці-

ональну основу ринку інноваційного інвестування. Відносна обмеженість 

власних коштів спонукає такі банки під час реалізації великих інноваційних 

проектів утворювати синдикати та консорціуми банків, а також приймати 

участь в інших інтеграційних об’єднаннях на досліджуваному ринку, про що 

буде йти мова в наступному підрозділі дисертаційного дослідження. 

 

 

ОРГАНІЗАЦІЙНІ ФОРМИ УТВОРЕННЯ  
СПЕЦІАЛІЗОВАНИХ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНИХ БАНКІВ 

створення спеціалізова-
ної фінансово-кредитної 

установи, в якій як за-
сновники візьмуть 

участь наукові й іннова-
ційні організації 

створення спеціалізованої фінансово-кредитної установи, в якій як за-
сновники візьмуть участь як держава, так і приватні інвестори 

спеціалізований інноваційно-інвестиційний банк ціл-
ком перебуває у державній власності 

перетворення на спеціалізований іннова-
ційно-інвестиційний будь-якого вже фу-

нкціонуючого комерційного банку 

В Україні: Державний інноваційно-
інвестиційний банк, створення якого перед-
бачено Державною цільовою економічною 
програмою модернізації ринків капіталу в 
Україні. В Росії: Російський банк розвитку 

 

В Україні: Укрінбанк,  Інпромбанк, 
УкрСиббанк. В Росії: Менатеп, 

Інкомбанк, Мосбізнесбанк, Мос-
ковський індустріальний банк 

В Україні: Український банк реконструкції і розвитку, Український 
банк сприяння розвитку, регіональні (місцеві) спеціалізовані інновацій-
но-інвестиційні банки (банки реконструкції і розвитку, банки проектно-

го фінансування) 
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5.2. Участь банківських установ в інтеграційних процесах на ринку 

інноваційного інвестування  

  

5.2.1. Методологічне забезпечення участі банків в інтеграційних 

об’єднаннях на ринку інноваційного інвестування 

 

 

Сучасний світ існує в епоху глобалізації. В умовах глобалізації одноча-

сно з розвитком та зростанням впливу корпоративного сектору економіки 

змінюється зміст та форми організації роботи банків. Причому, як зазнача-

ється провідними фахівцями [149, 224, 225], в сучасній структурі економіч-

них систем  відбуваються глибокі зміни, провідними ланками стають науко-

вий, фінансовий та інформаційних комплекси при одночасному зниженні ро-

лі виробничого сектору. Сьогодні все частіше центром корпоративних форм 

науково-фінансово-промислового капіталу стають банки або групи банків. 

Як вже зазначалося в підрозділі 4.1 даного дисертаційного досліджен-

ня,  на об'ємне й великомасштабне інвестування в інноваційну діяльність зда-

тні далеко не всі банки. Малі й середні банки не в змозі відволікати великі 

кошти на тривалі строки для реалізації великих інноваційних проектів. Крім 

того, більшість банків не можуть взяти на себе значні ризики, які характерні 

для підтримки інвестиційної активності підприємств інноваційного сектора 

економіки. Необхідність виживання в сучасних складних економічних умо-

вах, забезпечення й підтримки конкурентоспроможності на ринках банківсь-

ких послуг спонукує банки до створення інтеграційних структур при збе-

реженні своєї юридичної й господарської самостійності. Таким чином, особ-

ливої актуальності сьогодні набуває питання, як сполучити збереження діє-

здатних, спеціалізованих, гнучких, оперативно реагуючих на зміни у фінан-

совій сфері й в економіці в цілому, малих і середніх банків з орієнтацією, на-

самперед, на реальний сектор економіки.  
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Розглядаючи особливості функціонування ринку інноваційного інве-

стування в сучасних умовах, слід зазначити, що, на нашу думку, інтеграція є 

одним з факторів, що здійснює найістотніший вплив на нього. Інтеграційні 

процеси на ринку інноваційного інвестування призводять до підвищення ін-

вестиційної активності учасників інтеграційних структур, а також забезпе-

чують економію на інвестиціях, що є проявом ефекту інвестиційної синергії. 

Інтеграційні структури на досліджуваному ринку, порівняно з малим та сере-

днім бізнесом, мають значно більші можливості щодо освоєння високотехно-

логічної продукції, реалізації великомасштабних проектів за рахунок концен-

трації виробництва, науки та фінансових ресурсів. 

Світова практика формування інтеграційних об’єднань свідчить, що в 

кожному конкретному випадку безпосередні мотиви інтеграції фінансового 

(банківського) та промислового капіталів та формування єдиної об’єднаної 

структури є різними. Однак в сфері фінансового забезпечення інноваційної 

діяльності загальна сутнісна причина полягає в тому, що таке утворення яв-

ляє собою найбільш простий спосіб концентрації інвестиційного потенціалу 

та ефективний метод залучення інвестиційних ресурсів як реакція на 

об’єктивно значні інвестиційні потреби інноваційного підприємництва. Ос-

новні мотиви участі банківських установ у формуванні інтеграційних 

об’єднань на ринку інноваційного інвестування представлені на рис. 5.5. За-

вдяки входженню кредитно-фінансових інститутів у інтеграційні об’єднання 

досягаються стратегічні вигоди, пов'язані в першу чергу з підвищенням мобі-

льності розвитку й реалізації технологічного потенціалу всієї групи. Володі-

ючи частиною капіталу клієнта – члена інтеграційного об’єднання, банк 

більш, ніж звичайно, зацікавлений у фінансовому процвітанні партнерів, 

оскільки їхні гроші, залишаючись в об’єднанні, “подовжуються”, використо-

вуються для прямого кредитування інноваційних проектів. Для банку до того 

ж знижується ризик інвестиційних вкладень, тому що в цьому випадку банк 

має повну інформацію щодо фінансового становища членів об’єднання. Крім 

цього, грошові потоки при здійсненні кредитних і інвестиційних операцій 
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проходять через банк, тобто не виходять із коррахунків, а міняють тільки 

своє внутрішнє бухгалтерське місце розташування. Швидкість технологічно-

го відновлення виробництва, темпи нарощування випуску конкурентоспро-

можної інноваційної продукції багато в чому залежать від того, наскільки ін-

вестиційні можливості корпорації перевищують обсяги фінансування.  

 

 
 

Рис. 5.5. Основні мотиви участі банківських установ у формуванні інтегра-

ційних об’єднань на ринку інноваційного інвестування (власна розробка) 

 

Конкретні схеми роботи банку в складі інтеграційного об’єднання дик-

туються реальними економічними умовами його функціонування, схемою 

побудови, його організаційною структурою, кількістю вхідних у нього під-

приємств і їхньою спеціалізацією, масштабами необхідної роботи з концент-

рації основних грошових потоків, їхньої координації, пріоритетами здійснен-

ня інвестицій з акумульованих банками джерел, потребами в трасті, також 

здійснюваному переважно банками, і багатьма іншими факторами. Прийма-

ючи рішення про участь в інтеграційних об'єднаннях на ринку інноваційного 

інвестування, банки повинні бути впевнені в дотриманні цілого ряду умов, 

основні з яких продемонстровані на рис. 5.6. 

прагнення мати реальні важелі впливу на фінансове 
становище підприємств-інноваторів  
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бажання банків і підприємств шляхом об'єднання капіталів 
або іншим способом монополізувати дохідні сектори рин-

ку інноваційного інвестування 
 

прагнення банку отримати нові можливості розвитку та 
укріплення своєї фінансової стійкості шляхом концентра-

ції коштів, депозитів, цінних паперів та інших активів 
учасників інтеграційної структури 

прагнення банку знизити ризики інноваційного інвесту-
вання шляхом контролю за виробничою та комерційною 
діяльністю інвестованого підприємства у складі інтегра-

ційної структури 

прагнення банку отримати нові джерела доходу, 
змінити свою спеціалізацію, вийти на нові ринки, 

розширити свій інвестиційний простір 
 

бажання банку диверсифікувати свою діяльність, 
кредитний  портфель та портфель цінних паперів 

входження в інтеграційну структуру підвищує рівень 
стабільності функціонування банку в умовах високих 

зовнішніх ризиків 
 

бажання банків прийняти участь у державних програмах 
гарантування, одержати від державних органів управління 

інвестиційні ресурси на пільгових умовах, пільги щодо опо-
даткування та інші преференції, передбачені для учасників 
загальнодержавних програм підтримки інноваційного під-

приємництва 
 

прагнення банків отримати можливість урегулювання іс-
нуючих проблем неплатежів у взаєморозрахунках з підпри-
ємствами-інноваторами (взаємозаліки на місцевому рівні) 
за допомогою консолідації розрахункових механізмів під-
приємств та фінансових інституцій, що мають стійкі виро-

бничо-комерційні зв'язки 
 

прагнення банків придбати контроль над ресурсами підпри-
ємства-інноватора з метою їх комерційного використання 

або підвищення капіталізації підприємства для подальшого 
його перепродажу (напряму або шляхом купівлі акцій) 

 

бажання банку розширити спектр фінансових послуг, кіль-
кість банківських операцій, розрахункових схем і фінансових 
інструментів, одержати можливість впроваджувати сучасні 
платіжні засоби й технології банківського обслуговування, 
що обумовлено появою у банків впевненості в надійності 

клієнтів – членів інтеграційної структури, наявністю достові-
рних прогнозів щодо їх фінансового стану, інформації щодо 

їх ділової репутації 
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Рис.  5.6. Умови участі банківських установ в інтеграційних об’єднаннях на 

ринку інноваційного інвестування 

 

Участь в інтеграційних об'єднаннях на досліджуваному ринку надає 

банківським установам цілий ряд переваг, основні з яких представлені на 

рис. 5.7.  

 
 

Рис. 5.7.  Вигоди для банків від участі в інтеграційних об'єднаннях на 

ринку інноваційного інвестування (власна розробка) 

 

можливість використання інтеграційних інвестицій, які утворюються шляхом злиття капіталів (повного або частко-
вого) в рамках однієї інтеграційної структури, що в кінцевому підсумку (як наслідок прояву ефекту інвестиційної 

синергії) призводить до економії інвестиційних вкладень банку як учасника інтеграційного об’єднання 
 

можливість проведення перспективних операцій  і впровадження сучасних фінансових схем 
 

покладання на наукові організації, що одночасно з банком входять до інтеграційного об’єднання, оціночно-
консультаційних функцій (наприклад, проведення експертизи інноваційних проектів, надання рекомендацій щодо 
оцінки ризиків інновацій, проведення маркетингових досліджень стосовно перспектив виведення на ринок іннова-

ційної продукції тощо) знижує ризики банківського  інвестування, підвищує ефективність здійснення банками 
проектного фінансування інновацій 

 

зростання престижу банку в очах клієнтів, в тому числі – іноземних партнерів  

можливість розширення кола споріднених з банком суб'єктів інноваційного інвестування шляхом створення інтег-
раційних об'єднань не тільки за участю інших банків, але й за участю постачальників устаткування, страхових ком-

паній, в тому числі – закордонних 
 

одержання престижних премій науковими організаціями, що діють під егідою банку, підвищує його рейтинг, що, у 
свою чергу, впливає не тільки на зростання кола клієнтів банку, але й на розширення кола суб'єктів інноваційного 

інвестування – партнерів даного банку 
 

можливість реалізації планів (програм) спільної діяльності, заснованих на єдиних інформаційно-аналітичних і облі-
кових процедурах і експертизі з боку органів управління інтеграційною структурою в цілому 

 

можливість диверсифікації ризиків, пов'язаних з інноваційним інвестуванням, між всіма учасниками інтеграційної 
структури 

Умови участі банківських установ 
в інтеграційних об’єднаннях на 

ринку інноваційного інвестування 

Банк як учасник інтеграційного об'єднання збереже свою юридичну й 
фінансову самостійність, можливість виходу з об'єднання при виник-
ненні обставин, що порушують попередньо визначені умови взаємо-

дії всіх учасників об'єднання 
 

У випадку здійснення синдикованого кредитування інноваційних 
заходів учасниками інтеграційного об'єднання буде створюватися 

загальний кредитний комітет, оскільки колегіальне прийняття рішень 
про видачу великих позичок із залученням фахівців всіх афільованих 

банків підвищить ефективність і зворотність кредиту 
 

Розподіл специфічних функціональних обов'язків серед учасників 
інтеграційних структур буде здійснюватися з урахуванням специфіки 

діяльності, накопиченого досвіду й наявності відповідних кадрів 
 

При функціонуванні інтеграційної структури буде 
дотримуватися принцип «інформаційної прозорос-
ті» при прийнятті спільних управлінських рішень 

учасниками об'єднання 
 

Виплата доходів кожному учаснику інтеграційних 
структур буде здійснюватися з урахуванням вико-
нуваних обов'язків, розміру ризику, обсягу фінан-

сових ресурсів, що надаються 
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Проведене нами дослідження дозволяє виділити цілий ряд форм ін-

теграції банківських установ з іншими  суб’єктами ринку інноваційного 

інвестування, які схематично представлені на рис 5.8. 

Розглянемо детальніше кожну з них. 

На нашу думку, вертикальна інтеграція може бути здійснена: 

− за ініціативи банку – як об'єднання банку з інноваційно-активними 

промисловими підприємствами, пов'язаними з ним умовами довгострокового 

й стійкого співробітництва й вбудованими в певні виробничо-комерційні ла-

нцюжки, що опосередковують єдиний життєвий цикл інновації для збере-

ження його відтворювальної структури, забезпечення оборотними коштами й 

інвестиціями. Така інтеграція дозволяє підвищити гарантію своєчасного по-

вернення інноваційних кредитів, забезпечити більше високий рівень прибут-

ковості підприємств-інноваторів, збільшити мобільність фінансових ресурсів 

[297]. Вона дозволяє знизити витрати (за рахунок спільного проведення 

НДДКР, об'єднання маркетингових, консультаційно-юридичних і інших 

служб), мінімізувати трансакційні витрати на ринку інноваційного інвесту-

вання, поліпшити систему управління, забезпечити координацію зусиль по 

просуванню інновації на ринок і її тиражуванню. Найчастіше такі інтеграцій-

ні об’єднання формуються за галузевою ознакою, тобто об’єднуються під-

приємства і спеціалізовані банки однієї галузевої спрямованості, однак уні-

версальні банки також можна розглядати як потенційних учасників таких 

об’єднань. Для банків така форма інтеграції є вкрай сприятливою для реалі-

зації схем проектного фінансування інновацій; 

− за ініціативи підприємств, пов'язаних вищевказаним образом, які 

спільно створюють банк (так званий «кишеньковий»), що обслуговує в осно-

вному потреби єдиного відтворювального циклу і взаємодіє з іншими суб'єк-

тами економіки винятково як з ресурсними донорами. Такі інтеграційні 

об’єднання також, як правило, створюються в рамках однієї галузі, а банк, 

який є результатом такої інтеграції, з часом може перетворитися в галузеву 

спеціалізовану фінансово-кредитну установу.  
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Рис. 5.8.  Форми інтеграції банківських установ з іншими суб’єктами ринку інноваційного інвестування 

(власна розробка)
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Горизонтальну інтеграцію банківських установ на ринку інновацій-

ного інвестування ми пропонуємо розглядати у двох площинах:  

 в широкому розумінні, тобто як інтеграцію банків з всіма  іншими 

видами фінансових інституцій, що виконують роль посередників  

досліджуваного ринку; 

 в вузькому розумінні, тобто як інтеграцію банківських установ між 

собою. 

 Перший з виділених типів горизонтальної інтеграції передбачає 

об'єднання фінансових інституцій як господарюючих суб'єктів різної вироб-

ничої орієнтації (банків, страхових, інвестиційних і фінансових компаній, пе-

нсійних, інвестиційних і інших фондів) у повний або частковий холдинг, яке 

здійснюється на основі злиття капіталів, розподілу ризиків і обов'язків серед 

учасників інтеграційної структури  з метою організації спільної діяльності на 

ринку інноваційного інвестування, здійснення інвестиційних заходів і прове-

дення складних фінансових схем на підставі об'єднаних (інтеграційних) інве-

стицій [371, 270]. Така форма інтеграції необхідна для створення ефективної 

системи перерозподілу мобільних фінансових ресурсів внаслідок нерівномір-

ності розвитку ринку інноваційного інвестування. Кредитно-фінансові струк-

тури, що входять до складу такого інтеграційного об’єднання, як правило, 

обслуговують клієнтів неоднакової виробничої орієнтації.  

Міжбанківська інтеграція (інтеграція банків між собою) як специ-

фічний тип горизонтальної інтеграції повинна здійснюватися при збереженні 

їх юридичної й господарської самостійності для спільного здійснення опера-

цій на ринку інноваційного інвестування, синдикованого кредитування вели-

комасштабних інноваційних проектів без погрози для ліквідності банку, з ме-

тою об'єднання грошових ресурсів, взаємного консультування й спільного 

використання одержуваної з різних джерел інформації про кон'юнктуру да-

ного ринку. Найчастіше така інтеграція відбувається при бажанні двох або 

більшої кількості банків об'єднати свої зусилля для заняття більш широкої 

ніші на даному ринку й, відповідно, у рейтингу кредитних організацій, або 
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при бажанні могутнішого й стійкого комерційного банку використовувати 

можливості (клієнтів, кадри, методичні й практичні доробки й технології, 

приміщення тощо) іншого банку, що потрапив по тим або іншим причинам у 

скрутне економічне становище. Така форма міжбанківської інтеграції дозво-

ляє вирішити цілий ряд актуальних як для самих банків, так і для їх клієнтів 

проблем, основні з яких наведені на рис. 5.9.  

 

 
 

Рис. 5.9. Проблеми, що вирішуються шляхом міжбанківської інтеграції (скла-

дено на основі [340, 228, 292]) 

 

Така форма інтеграції банків на ринку інноваційного інвестування до-

зволяє найбільш ефективно реалізовувати схеми проектного фінансування 

або кредитування великомасштабних інноваційних проектів. 

Змішаний тип інтеграційних процесів на ринку інноваційного інве-

стування, який передбачає формування інноваційно-інвестиційних корпора-

тивних об’єднань, ми пропонуємо вважати вертикально-горизонтальним, 

оскільки в цьому випадку мова йде про об’єднання банків з інноваційними 

підприємствами (ознаки вертикальної інтеграції), а також з цілим рядом ін-

ституцій, що надають фінансові послуги на досліджуваному ринку: страхо-

вими, інвестиційними, лізинговими, факторинговими компаніями тощо 

(ознаки горизонтальної інтеграції). На нашу думку, цей тип інтеграції слід 

досліджувати у трьох площинах: 

 формування промислово-фінансових груп; 

 формування транснаціональних науково-промислових консорціумів; 

ПРОБЛЕМИ, ЩО ВИРІШУЮТЬ-
СЯ ШЛЯХОМ МІЖБАНКІВСЬКОЇ 

 ІНТЕГРАЦІЇ 

ризик відставання від інших шви-
дко зростаючих банків 

низька якість кредитного портфеля 

відсутність міжрегіональних зв'язків 
рішення проблем кадрового забез-

печення  

недостатня диверсифікованість 
кредитного портфеля 

зниження прибутковості активів 

одержання доступу до нових ринків 

потреба в розширенні асорти-
ментів пропонованих послуг 
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 формування вітчизняних або міжнародних інвестиційно-

інновацйних інтеграційних об’єднань (авторська розробка, буде роз-

глянуто окремо в даному підрозділі дисертаційного дослідження). 

Слід зазначити, що ми не поділяємо думку окремих дослідників, що 

промислово-фінансова група не є самостійною формою інтеграційного об'-

єднання, а представляє собою різновид вертикальної інтеграції. Ми вважає-

мо, що наявність крім промислових підприємств також цілого ряду самостій-

них фінансових, консалтингових, наукових та юридичних компаній в струк-

турі ПФГ, а також чіткі правила її формування, регламентовані відповідним 

законодавством, надають ПФГ істотну специфіку, що обумовлює необхід-

ність її виокремлення.   

Як вже зазначалося вище, участь банківських установ в інтеграційних 

об’єднаннях змішаного типу на ринку інноваційного інвестування можна 

розглядати, не лише в межах національної економіки, але й в міжнародному 

масштабі. В цьому випадку мова йде про участь банків у функціонуванні 

міжнародних інвестиційних корпоративних об'єднань, у яких розробля-

ються, як правило, специфічні інновації в сфері фундаментальних і приклад-

них наукових досліджень, а кругообіг інвестиційних коштів істотно відрізня-

ється від класичних кредитних відносин. Найчастіше такі об'єднання позиці-

онують себе як благодійні фонди – свого роду транснаціональні наукові кон-

сорціуми, що поєднують у своєму складі інвестиційні компанії, фінансово-

промислові групи, банки і юридичні фірми, а в ролі науково-дослідних 

центрів виступають інститути, технопарки, окремі приватні підприємства й 

громадські організації вчених. Основні етапи здійснення фінансових механі-

змів функціонування транснаціональних наукових консорціумів схематично 

відображені на рис. 5.10.  

Науково-банківська інтеграція на ринку інноваційного інвестування 

суттєво відрізняється від попередніх форм, оскільки взагалі не передбачає 

участі ані промислового капіталу, ані інших фінансових посередників. В 

цьому випадку мова йде виключно про співпрацю банківських установ з нау-
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ково-дослідними організаціями у формі створення асоціацій, союзів, науко-

во-фінансових груп тощо. Цей тип інтеграції передбачає об'єднання в одній 

організаційній структурі фахівців у сфері фінансових послуг, менеджменту 

наукових проектів і вчених-дослідників без участі промислового капіталу. На 

нашу думку, у цьому випадку банки можуть надавати інвестиційну підтрим-

ку науковим організаціям на вигідних партнерських умовах без глибокого 

втручання в хід наукових досліджень, використовуючи як кредитне забезпе-

чення такі низьколіквідні на внутрішніх фондових ринках застави, як інтеле-

ктуальна власність на наукові продукти дослідницьких проектів, у тому числі 

фундаментальної спрямованості. Приклад створення таких інтеграційних 

структур є в Росії: в Ярославлі створено наукове підприємство «Науково-

дослідний інститут інноваційного розвитку та інвестицій», засновником яко-

го є ТОВ КБ «Севергазбанк». Якщо практика такої взаємодії виявиться ефек-

тивною, то доцільним представляється створення зазначених структур на га-

лузевому й регіональному рівнях. 
 

 

Рис. 5.10 Основні етапи фінансування транснаціональних  

наукових консорціумів 

 
Формування науково-банківських інтеграційних структур може здійс-

нюватися в три етапи. Перший етап інтеграції може являти собою коопера-

цію на договірних засадах. На другому етапі представляється раціональним 

створення науково-фінансових груп (НФГ), що включають наукові, проект-

но-конструкторські організації, банки й інші фінансові структури. НФГ по-

оформлення інтелектуа-
льної власності на наукові 
продукти дослідницького  

проекту 
 

випуск банком на цій 
основі первинних  
фінансових застав-
них інструментів 

 

прийом первинних фінансових 
заставних інструментів інозем-
ною компанією як засіб ініціа-

лізації інвестиційної лінії 
 

передача первинних фінансових 
заставних інструментів учасникам 

інтеграційного об'єднання й випуск 
вторинних заставних зобов'язань 

 
авалювання первинних фінансових 
заставних інструментів - вторинних 

заставних зобов'язань іноземною 
фінансовою організацією й переда-

ча на зберігання банку-
кореспонденту 

 

відкриття інвестиційної лінії: 
іноземна фінансова організація 
- банк-кореспондент для нау-
ково-дослідних організацій - 
учасників транснаціональних 

наукових консорціумів 
 

створення науково-
дослідними організа-
ціями інвестиційних 
наукових продуктів і 
передача їх інтегра-
ційному об'єднанню 

 

закриття 
інвести-
ційної 
лінії 

 

погашення іноземною фінансовою організацією 
вторинних заставних зобов'язань шляхом повернен-
ня в банк-кореспондент повного обсягу інвестова-

них коштів і передача погашених вторинних застав-
них зобов'язань учасникам інтеграційних об'єднань  
 

закрит-
тя інно-
вацій-
ного 

проекту 

викуп членами інтеграційного об'єднання 
первинних фінансових заставних інстру-
ментів у іноземної фінансової організації 
й передача їхнім науково-дослідним ор-
ганізаціям для наступного анулювання 
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винні мати можливість використовувати всі переваги, передбачені законо-

давством, що регулює діяльність промислово-фінансових груп, а також піль-

ги, пов'язані з інноваційною діяльністю. Створення НФГ дозволить здійсню-

вати реальну координацію й інтеграцію наукових організацій НФГ із проми-

словими підприємствами, що є клієнтами банків групи, забезпечуючи НДІ 

замовленнями від промисловості й збут науково-технічної продукції інститу-

тів у виробничому секторі. На третьому етапі окремі науково-фінансові гру-

пи і їхні галузеві об'єднання можуть вступати у взаємодію з великим іннова-

ційно-інвестиційним банком, що стане асоційованим членом ряду НФГ. По-

дібна модель дозволить залучити в науку недержавні вітчизняні й закордонні 

інвестиції й стане новим ефективним інструментом проведення державної 

наукової політики. 

Пошук раціональних форм і методів інтеграції банківського капіта-

лу на ринку інноваційного інвестування являє собою серйозне науково-

методичне й практичне завдання.  Так, наприклад, використовуючи широ-

ку горизонтальну та міжбанківську інтеграцію, можна частково зменшити 

умовно-постійні витрати, знизити операційні та інші змінні витрати, особли-

во – інформаційні, наприклад, при спільному освоєнні нових інформаційних і 

фінансових технологій, розробці й здійсненню складних фінансових схем. 

Банки, об'єднавши деякі свої служби, провівши часткову спеціалізацію опе-

раційної діяльності й раціоналізацію використання основних фондів, мають 

можливість помітно знизити орендні та транспортні витрати, витрати на охо-

рону тощо. Інтеграція банків між собою, а також з іншими фінансовими 

структурами дозволяє підвищити ефективність роботи на фінансових ринках, 

збільшити прибутковість на ринках зобов'язань, корпоративних цінних папе-

рів за рахунок об'єднання фінансових ресурсів, взаємного консультування й 

спільного використання одержуваної з різних джерел інформації про стан фі-

нансових ринків. 
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5.2.2. Розвиток інвестиційно-інноваційних інтеграційних об’єднань 

в Україні 

 

 

За свідченням більшості провідних фахівців, загальна проблема низької 

капіталізації вітчизняної банківської системи, а також структура пасивів бі-

льшості банків, в яких переважають короткострокові ресурси, не дозволяють 

повноцінно забезпечувати потреби інноваційної сфери в значних фінансових 

ресурсах. Але навіть при наявності достатнього капіталу один банк не може 

проінвестувати великомасштабний та довгостроковий інноваційний проект 

виходячи з існуючих внутрішніх обмежень (лімітів) та регламентуючих нор-

мативів Національного банку, які визначають максимальний ризик на одного 

позичальника або групу пов’язаних позичальників в розмірі 25% від регуля-

тивного капіталу банку (для ощадних банків цей ліміт ще менше – максимум 

20%, іпотечні банки мають можливості видавати своїм клієнтам кредити, 

розміри яких перевищують 5% регулятивного капіталу банку, а інсайдери 

(пов'язані особи) такого банку не мають права на одержання позики, що пе-

ревищує 2% регулятивного капіталу банку). На нашу думку, напрямками рі-

шення цієї проблеми є: об’єднання банків між собою в синдикати для надан-

ня кредитів великим позичальникам (без об’єднання юридичних осіб), консо-

лідація (злиття) банків, об’єднання банків з іншими суб’єктами підприємниц-

тва в холдингові структури. Так чи інакше, мова йде про формування інтег-

раційних структур на ринку інноваційного інвестування.   

Розвиток інтеграційних процесів в Україні можна умовно поділити на 

три етапи: перший (1990 – 1995 рр.) – формування інтеграційних структур в 

часи приватизації; другий (1995 – 2000 рр.) – період реструктуризації кон-

гломератів; третій (з 2000 р. і до сьогодні) – трансформація великих концер-

нів в транснаціональні та міжнародні корпорації. Нажаль, у більшості вітчиз-

няних інтеграційних структур внутрішній фінансовий інститут (в тому числі 

– банк) є вкрай слабким, не грає належної ролі, не здійснює довгострокових 
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інвестицій та не зацікавлений в реальній діяльності об’єднання. У багатьох 

інтеграційних структурах частка вкладень фінансово-кредитних установ (ба-

нків, інвестиційних і страхових компаній, пенсійних фондів) у консолідовані 

активи у середньому становить близько 10%. Відповідно до статистичних до-

сліджень, зі 100% банків, що ввійшли на стадії формування до складу вітчиз-

няних промислово-фінансових груп, 5% ще спочатку виявилися слабкими та 

припинили своє існування відразу ж після реєстрації групи, в 55% банків-

учасників ПФГ були відкликані ліцензії, решта банків (40%) є середніми й 

малими, які ніколи не займалися інвестуванням у промисловість.  

Участь банків в будь-яких інтеграційних об’єднаннях в Україні довгий 

час розглядалась як зручний внутрішньо корпоративний організаційний ін-

струмент реалізації різних схем обналічування грошей. Недосконалість віт-

чизняної нормативної бази призвела до того, що банки, які входять до складу 

інтеграційних структур, протягом досить тривалого часу займалися не рі-

шенням інвестиційних проблем, а спекулятивними операціями – спочатку 

вони спекулювали в сфері приватизації, оскільки величезний потік купівлі-

продажу ваучерів ініціювався й підтримувався банками, потім використову-

ючи різні «тіньові» фінансові схеми, спекулювали на ринку грошових піра-

мід [337]. Банки як учасники інтеграційних об’єднань частіш за все концент-

руються на розрахунково-касовому обслуговуванні та кредитуванні підпри-

ємств – членів об’єднання, купівлі контрольних пакетів їх акцій.  

Характерною особливістю є те, що у вітчизняних інтеграційних 

об’єднаннях приймають участь або дуже малі, або дуже великі банки. Відсу-

тність середніх банків фахівці пояснюють так: великий банк стає учасником 

інтеграційної структури лише при умові, що він буде її контролювати (таких 

об’єднань в світі меншість, однак їх частка в загальному обігу фінансових ре-

сурсів досягає 40%), в той час як більш ніж 95% інтеграційних утворень самі 

створюють при собі маленький банк, який спеціалізується на обслуговуванні 

поточної діяльності членів об’єднання. Активи провідних банків – учасників 
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інтеграційних структур, складають не більше 10 млрд. дол., в той час, як, на-

приклад, в Японії вони досягають сотень млрд. дол. 

Слід відмітити ще одну особливість: більшість учасників інтеграційних 

структур хочуть бачити в своєму складі саме спеціалізований інвестиційний 

банк, в той час як більшість вітчизняних банківських установ в умовах не 

стаціонарності економіки вважають за доцільне розвиватися як універсальні. 

З огляду на те, що термін існування більшості вітчизняних інтеграційних 

об’єднань в середньому не перевищує 5-7 років (що є вкрай недостатнім для 

реалізації серйозних та великомасштабних інноваційних проектів), така по-

зиція банків виглядає цілком обґрунтованою, тому що універсалізація дає ба-

нку досвід самозбереження як незалежної ринкової бізнес-одиниці після 

припинення функціонування інтеграційної структури. 

Згідно з вітчизняним законодавством, банкам дозволено приймати 

участь у таких видах міжбанківських інтеграційних об’єднань, як банківська 

спілка та асоціація, банківська  корпорація,   банківська   холдингова   група, 

фінансова холдингова група, а також у формуванні промислово-фінансових 

груп. Розглянемо проблеми і перспективи формування окремих типів ін-

теграційних об’єднань в Україні. 

Щодо міжбанківської інтеграції, то слід зазначити, що відповідно до 

ч. 4 ст. 336 Господарського кодексу України [36] банки мають право створю-

вати інтеграційні об’єднання, конкретні види яких визначаються ч.1 ст.9 За-

кону України «Про банки і банківську діяльність» [8]. Системний аналіз ста-

тей 9-13 цього Закону дає підстави стверджувати, що об’єднання, у яких мо-

жуть брати участь банки, умовно можна поділити на дві категорії: структури, 

створені на комерційних засадах (банківські корпорації, банківські холдинго-

ві групи, фінансові холдингові групи) та структури, створені не на комерцій-

них засадах (спілки та асоціації).  Банківська корпорація (відповідно до ст. 10 

Закону [8]) та банківська холдингова група (відповідно до ст. 11 Закону [8]) 

передбачають виключно участь банків без промислового капіталу та науко-

вих організацій, а фінансова холдингова група (відповідно до ст. 12 Закону 



 341

[8]) має складатися переважно або виключно з установ, що надають фінансо-

ві послуги. 

Так, наприклад, в 2004 р. фінансова група «ТАС» об'єднала активи 

шляхом створення банківського холдингу (Тас-Комерцбанк придбав 51% ак-

цій Тас-Інвестбанку та 87,9% акцій банку «Муніципальний»). Виконання 

Тас-Комерцбанком ролі материнського банку створеного холдингу передба-

чає розробку єдиної стратегії, системи управління спільною діяльністю й за-

гальними принципами роботи його структур, а також підготовку й надання 

зовнішнім користувачам зведеної фінансової звітності банківської холдинго-

вої групи. В 2006 р. було оголошено про створення ще одного банківського 

холдингу, який об’єднав Інтерконтинентбанк, банк "Славутич", банк "Воло-

димирський" та банк "Європейський". 

Аналізуючи особливості функціонування вітчизняних промислово-

фінансових груп, зазначимо, що у відповідності до вітчизняного законодав-

ства, ПФГ може отримати офіційний статус тільки в тому випадку, якщо в її 

складі є фінансовий інститут (у противному випадку – це промислова група,  

концерн, конгломерат тощо). Промислово-фінансовою групою вважається 

сукупність юридичних осіб, що діють як основне й дочірнє товариство або 

повністю (частково) об'єднали свої матеріальні й нематеріальні активи на ос-

нові договору про створення ПФГ із метою технологічної або економічної ін-

теграції для реалізації інвестиційних, інноваційних і інших проектів і про-

грам, спрямованих на підвищення конкурентоспроможності й розширення 

ринків збуту товарів і послуг, підвищення ефективності виробництва. Слід 

зауважити, що в сучасних умовах в Україні організаційні форми інтеграції 

можуть не передбачати офіційну реєстрацію промислово-фінансової групи й 

приймати форму корпорацій, що реалізують основні принципи функціону-

вання групи. Як зазначається в роботі [240], в чотирьох найвідоміших проми-

слово-фінансових групах України банки виконують різні функції, а саме: 

«Фінанси і кредит» – банк як ядро формування групи; «Приват-Інвест» – 
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банк як генератор готівки; «Укрсиббанк» – банк як посередник; «Індустріа-

льний союз Донбасу» – банк як розрахункова організація. 

На нашу думку, повномасштабне та комплексне використання ре-

зервів банків щодо інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності  

вітчизняних суб’єктів господарювання неможливо ані в рамках міжбан-

ківської інтеграції, ані в рамках ПФГ. Кожна з цих форм інтеграційних 

об’єднань на ринку інноваційного інвестування в чистому вигляді, тобто 

окремо, не зовсім адекватна складності наявних в економіці України про-

блем. Провідні експерти вважають, що спроби задовольнити сформований 

сьогодні інвестиційний попит тільки через створення вітчизняних ПФГ, кон-

солідувати фінансові ресурси цих груп для рішення завдань інноваційного 

розвитку, або спроби залучення фінансових ресурсів міжнародних фінансо-

вих інститутів, не дадуть бажаних результатів.  

Нажаль, у відповідності до ст. 2 Закону України «Про промислово-

фінансові  групи в Україні» [11], у складі ПФГ може бути тільки один банк, 

банк або інша фінансово-кредитна установа не можуть бути головним 

підприємством ПФГ. Крім того, згідно зі ст. 9 Закону України «Про банки і 

банківську діяльність» [8], банк може бути учасником лише одного 

об’єднання. Виходячи з цього, в рамках ПФГ не можуть бути реалізовані 

схеми синдикованого (консорціумного кредитування), створені внутрішні 

банківські холдинги, банківські установи не можуть виступати ініціаторами 

створення інтеграційних структур тощо.  

Крім того, а у відповідності до ст. 3 цього Закону, рішення про ство-

рення (реєстрацію) об'єднання та надання йому статусу ПФГ приймається 

Кабінетом Міністрів України з метою реалізації державних програм розвитку 

пріоритетних галузей виробництва і структурної перебудови економіки Укра-

їни, затверджених законами або постановами Верховної Ради України. Кабі-

нет Міністрів України приймає до розгляду проекти створення ПФГ за умо-

ви, що розрахунковий обсяг реалізації кінцевої продукції ПФГ буде еквівале-

нтним сумі сто мільйонів доларів США за рік починаючи з другого року піс-
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ля створення ПФГ. Це суттєво обмежує можливості створення інтеграційних 

структур такого типу на регіональному або місцевому рівні та фактично ста-

вить добровільне бажання суб’єктів господарювання щодо сумісної реалізації 

фінансування інноваційних заходів у залежність від державної волі. 

Крім того, у відповідності до ст. 1 цього закону, учасниками ПФГ мо-

жуть бути підприємства, наукові і проектні установи, банки, інші установи та 

організації всіх форм власності, які мають на меті отримання прибутку. Ін-

шими словами, неприбуткові наукові об’єднання або спілки вчених не мо-

жуть бути учасниками цієї інтеграційної структури. 

Таким чином, проведене нами дослідження дозволяє стверджувати, 

що вітчизняним законодавством не передбачено жодного виду структур, 

які б в повній мірі задовольняли вимогам інтеграції промислового та бан-

ківського капіталу на ринку інноваційного інвестування.  

У зв'язку із цим, на наш погляд, сьогодні вітчизняним банківським 

установам необхідно не фокусувати свою увагу лише на створенні ПФГ, а 

шукати нові, оригінальні, але в той же час прийнятні для них організацій-

ні форми побудови інтеграційних структур за участю горизонтально й вер-

тикально взаємозалежних між собою підприємств, інвестиційних і страхових 

компаній, спеціалізованих торговельних організацій і так далі за принципом 

інтегрованості. На нашу думку, формування сучасних спеціалізованих інтег-

раційних структур за участю банківських установ, науково-дослідних органі-

зацій, інноваційно-активних підприємств та інших фінансових інституцій, що 

надають послуги на ринку інноваційного інвестування, можна вважати одним 

з найефективніших механізмів забезпечення інноваційного прориву в умовах 

дефіциту державного фінансування науки. На нашу думку, саме такі спеціа-

лізовані інтеграційні структури можуть здійснювати реалізацію інноваційних 

проектів найбільше ефективно.  

Авторське бачення одного із можливих варіантів побудови фінансо-

вого механізму функціонування інтеграційних об‘єднань на ринку іннова-

ційного інвестування, які пропонується називати інвестиційно-
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інноваційними інтеграційними об’єднаннями, буде продемонстровано 

нижче. 

За авторською пропозицією дана структура як комплексна система має 

об'єднати в єдиний комплекс різні типи функціональних підсистем, а саме:  

 кредитно-фінансову (декілька банків, державні фонди підтримки ін-

новаційного бізнесу, пенсійні фонди, венчурні фонди, страхові компа-

нії, брокерські контори тощо);  

 виробничу (промислові корпорації й малі венчурні фірми);  

 науково-технічну (наукові інститути, дослідницькі організації, лабора-

торії, конструкторські бюро, в тому числі – неприбуткові організації);  

 комерційну (зовнішньоторговельні компанії, інжинірингові й консал-

тингові компанії, транспортні, сервісні фірми, інформаційно-рекламні 

компанії, агентства з трансферу технологій, центри координації та інші 

організації, що займаються просуванням інноваційних розробок на ри-

нок, патентуванням, ліцензуванням, комерціалізацією інтелектуальної 

власності, консалтингом, маркетингом інновацій); 

 фондову (біржі, інвестиційні компанії й пайові інвестиційні фонди, 

спеціалізовані компанії з управління активами).  

Характерними особливостями пропонованого інвестиційно-

інноваційного інтеграційного об’єднання (які суттєво відрізняють їх від 

ПФГ) є: 

 наявність в структурі об’єднання кількох банків, що дозволяє розподі-

лити між ними функції та здійснювати схеми синдикованого (консор-

ціумного) кредитування; 

 передбачення можливості виконання банком функцій організаційного 

центру інтеграційного об’єднання; 

 передбачення можливості створення досліджуваних об’єднань на регі-

ональному або місцевому рівні, що не вимагає політичної ініціативи та 

спеціального дозволу Кабінету Міністрів; 
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 передбачення відсутності будь-яких обмежень стосовно розрахунково-

го обсягу реалізації кінцевої продукції в рамках об’єднання, що дозво-

ляє розглядати його як ефективний механізм стимулювання інновацій-

ного розвитку на регіональному рівні; 

 наявність в структурі об’єднання неприбуткових наукових організацій, 

громадських наукових спілок тощо, що дозволяє розширити коло дже-

рел інноваційних ідей. 

Обґрунтуємо авторську пропозицію щодо необхідності наявності в 

структурі об’єднання кількох банків. Ми розуміємо, що обслуговування  

всіх підприємств інтеграційної структури в одному банку має свої позитивні 

сторони – банк добре обізнаний про діяльність своїх клієнтів, може операти-

вно розробити потрібну фінансову схему, процес кредитування спрощений 

до розумних меж тощо. Але не слід забувати, що найбільший ефект для роз-

витку інтеграційної структури приносять великі довгострокові інвестиції. 

Нажаль, найчастіше дуже великі банки, які володіють відповідними обсягами 

інвестиційних ресурсів для забезпечення потреб всього об’єднання, мають 

цілий ряд проблем, обумовлених саме їх великим розмірами. Так, наприклад, 

дуже часто клієнти таких банків скаржаться на недостатньо уважне ставлен-

ня операційних підрозділів, особливо до невеликих підприємств (а відповід-

но до авторських пропозицій у рамках інвестиційно-інноваційних інтеграцій-

них об’єднань їх часто має бути більше, ніж великих), необхідність оформ-

лення великої кількості документів, існування величезної кількості затвер-

джених процедур, які не можуть обійти рядові співробітники, що обслугову-

ють бухгалтерські підрозділи підприємств. Для їхнього врегулювання дово-

диться звертатися до керівництва обох сторін, що звичайно важко. При здій-

сненні банківських операцій необхідно обійти велику кількість підрозділів, 

іноді розташованих у різних офісах і різних районах, узгодження у зв'язку зі 

складною адміністративною структурою банку вимагає чималого часу (іноді 

тільки розгляд заявки на одержання кредиту вимагає більше місяця, а оформ-

лення банком документації на покупку для клієнта цінних паперів на біржі –
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більше тижня). Крім того, в рамках великих інвестиційно-інноваційних інте-

граційних об’єднань велику кількість підприємств може бути розкидано по 

країні. Для тих клієнтів, які розташовані в регіонах, де немає філій і відділень 

даного банку, буде доволі незручно обслуговуватися в ньому. Маленькі або 

середні банки позбавлені перерахованих вище недоліків, дуже дорожать клі-

єнтом, намагаються виконати всі їх прохання, вирішувати більшість питань 

протягом одного операційного дня, надавати кредити порівняно легко й шви-

дко, але такі банки не мають достатніх інвестиційних можливостей для кре-

дитування в повному обсязі всіх потреб інтеграційних структур, особливо 

щодо довгострокового великомасштабного кредитування, проектного фінан-

сування тощо. Крім того, не слід забувати, що відповідно до норм чинного 

законодавства, кредит, що надається банком, не може перевищувати 25% від 

статутного фонду банку. Це означає, що кредити на суму понад 100 млн. грн. 

можуть надати тільки п'ять українських банків, понад 50 млн. грн. – ще 

шість. З огляду на те, що капітали навіть найбільших  вітчизняних банків не 

дають можливість здійснювати дійсно масштабне кредитування, інтеграційні 

структури повинні включати не один банк, а кілька. 

Саме тому ми вважаємо за необхідне об’єднання в структурі досліджу-

ваних інтеграційних угруповань кількох банків, які мають виконувати різні 

функції: розрахункових центрів (розташування, контакти) та інвестиційного 

забезпечення (мобілізація та відволікання великих обсягів фінансових ресур-

сів, надання послуг синдикованого кредитування, проектного та венчурного 

фінансування тощо). Крім того, головний банк здійснює координаційну роль, 

консультування стосовно інших банків. Для досягнення погодженості інтере-

сів всіх банків-учасників слід здійснити їхній розподіл по сферах діяльності. 

На нашу думку, така практика виправдає себе, перш за все, в регіонах, при-

чому обслуговуючими стають місцеві банки, тому що це особливо зручно, а 

інвестиційними – великі банки без ув’зки з місцем їх розташування. Крім 

спеціальних розрахунково-касових центрів у рамках досліджуваних інтегра-

ційних угруповань банки можуть створювати вексельні центри.  
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Проведене нами дослідження дозволяє стверджувати, що побудоване 

таким чином інвестиційно-інноваційне інтеграційне об’єднання має найбіль-

ші можливості щодо реалізації нового інвестиційного механізму «фундаме-

нтальна наука – промислові підприємства – банки – інститути фондово-

го ринку» і здатна дати істотний імпульс пожвавленню інвестиційної актив-

ності в інноваційному секторі економіки. 

Оптимізація фінансових механізмів функціонування даних інтеграцій-

них об’єднань покликана мінімізувати кредитно-інвестиційні ризики фінан-

сових організацій, що обслуговують одержувачів інвестицій і ризики втрати 

вартості предметів заставних зобов'язань. В ідеальному випадку взаємні ри-

зики партнерів інвестиційно-інноваційних інтеграційних об’єднань по транс-

акціях повинні зводитися до елементарного ризику відповідального зберіган-

ня заставних банківських інструментів. При умові наявності високого рейти-

нгу у обслуговуючих фінансових інституцій – членів об’єднання даний ризик 

зберігання адекватний ризику знаходження фінансових коштів у грошовому 

депозитарії. У зв'язку із цим проявляється одне з важливих переваг іннова-

ційного інвестування в рамках інтеграційних об’єднань, що полягає в надни-

зьких оцінках страхових ризиків. Так, провідні страхові компанії звичайно 

оцінюють ризики депозитарних трансакцій до 1% заставної вартості проти 

10-15% по звичайних фінансових гарантіях. У якості довгострокових кредит-

них зобов'язань можуть бути представлені такі низьколіквідні в звичайних 

умовах застави, як інтелектуальна власність на наукові продукти дослідниць-

ких проектів, у тому числі фундаментальної спрямованості. 

Підводячи підсумок, слід зазначити, що найбільш перспективними 

напрямками розвитку інвестиційно-інноваційних інтеграційних 

об’єднань ми вважаємо наступні: 

 формування в рамках цих об’єднань інвестиційних компаній, створюва-

них за принципом прямого фінансування, тобто під пайові цінні папери, 

з  можливістю їх викупу кредитованими організаціями в майбутньому; 
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 створення за рахунок коштів всіх учасників інтеграційних об’єднань ве-

нчурних фондів, завданням яких є фінансування найбільш ризикованих 

інноваційних проектів; 

 широке використання механізму створення спільних і дочірніх підпри-

ємств із метою органічного сполучення фінансових ресурсів членів інте-

граційного об’єднання; 

 включення до складу інтеграційних об’єднань не тільки великих, але й 

середніх й навіть дрібних підприємств, перетворюючи їх у великих сате-

літів і розвиваючи тісні коопераційні зв'язки; 

 створення в рамках інтеграційних об’єднань дочірніх і спільних підпри-

ємств, у тому числі й із залученням іноземного капіталу; 

 розширення концернової основи створення інтеграційних об’єднань, що 

дозволить на надійній економічній базі відновлювати технологічні лан-

цюжки й розвивати кооперування підприємств; 

 збільшення різноманітності видів й форм діяльності фінансових органі-

зацій у рамках груп, включення в їхній склад не тільки універсальних, 

але й спеціалізованих банків, інвестиційних фондів й фінансових компа-

ній, що дозволить широко залучати тимчасово вільні фінансові ресурси 

зі зменшенням ризику втрат; 

 розширення участі держави в інвестуванні проектів у рамках інтеграцій-

них об’єднань, але не через пряме виділення бюджетних асигнувань, а 

через міжбанківський кредит; 

 активізація створення регіональних інтеграційних об’єднань із залучен-

ням коштів місцевих бюджетів і регіональних відділень банків. 

Безумовно, у вітчизняних умовах створення інтеграційних структур в 

сфері інвестиційного забезпечення інновацій є складною справою. На жаль, в 

Україні зберігається безліч заборон для прямої інтеграції банківського й 

промислового капіталів. Тому для реалізації схеми кредитні інститути зму-

шені створювати неофіційні інтеграційні структури у вигляді негласних об'-

єднань, які тримаються часто на словесних домовленостях, зовні малознач-



 349

них протоколах про наміри, угодах про співробітництво, спільну діяльність, 

які не афішуються, на об'єднанні служб безпеки, на спільному лобіюванні. 

Здійснення інтеграційних перетворень на ринку інноваційного інвесту-

вання вимагає активної державної підтримки, забезпечення законодавчої, но-

рмативно-правової бази й створення організаційно-економічних умов. На 

сьогоднішній день активний розвиток інтеграційних структур в досліджува-

ній сфері гальмується за рахунок існування проблем щодо нормативного за-

безпечення інтеграційних процесів, а саме, законодавчого регулювання дія-

льності холдингових компаній, інвестиційних банків, взаємовідносин між 

ПФГ та державними органами управління, процесів довірчого управління 

майном, наявності законодавчих обмежень між корпоративних зв’язків по 

капіталу тощо. Взаємини учасників банківсько-наукової інтеграції повинні в 

перспективі базуватися на спеціальному інвестиційно-інноваційному кодексі 

законів, а найближчими цілями створення нормативно-правової бази іннова-

ційної діяльності повинні стати закони про науково-фінансові групи, венчур-

ні компанії й фонди ризикового підприємництва. 

 

 

5.2.3. Функції банків в різних типах інвестиційно-інноваційних ін-

теграційних об’єднань 

 

 

Як зазначалося вище, в рамках запропонованих спеціалізованих інвес-

тиційно-інноваційних інтеграційних структур банки можуть бути не тільки 

інвесторами, гарантами й кредиторами, але й у ряді випадків – основними 

ініціаторами їх створення.  

Виходячи з цього, ми пропонуємо виділяти два типи інвестиційно-

інноваційних інтеграційних об’єднань: промислово-інноваційні холдинги 

та банківсько-інноваційні конгломерати, функції банків та вимоги до них 

в кожному з яких представлені схематично на рис. 5.11.  
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Рис. 5.11. Функції банку та вимоги до нього у різних типах інвестиційно-

інноваційних інтеграційних об’єднань (власна розробка) 

 

Для першого типу інвестиційно-інноваційних інтеграційних 

об’єднань характерним є наявність промислового ядра, тісно пов’язаного з 

фінансовими організаціями, в тому числі, з банками. Їх особливістю є той 

факт, що вони не концентруються на фінансовому аспекті діяльності, вся їх 

робота підпорядкована виробництву та комерціалізації (маркетингу) ново-

введень, фінанси ж при цьому мають другорядне (підпорядковане) значення. 

У вертикальних інтеграційних структурах, що функціонують за принципом 

замкнутого технологічного ланцюжка, а також горизонтальних об'єднаннях 

картельного типу банк призначений виключно для внутрішніх розрахунків. 

Головна компанія цієї групи може утворити свій власний інвестиційний банк, 

свої страхові, інвестиційні фонди, торговельні підприємства або залучити до 
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ПРОМИСЛОВО-ІННОВАЦІЙНІ ХОЛДИНГИ БАНКІВСЬКО-ІННОВАЦІЙНІ КОНГЛОМЕРАТИ 
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провідні (визначальні) функції 

фінансовий центр, головна компанія 

функції щодо надання членам об’єднання реальних та 
дешевих інвестиційних ресурсів 

другорядні (підпорядковані, підлеглі, обслуговуючі) функції 

внутрішній фінансово-розрахунковий центр 

функції щодо управління потоком готівки,  ліквідністю підпри-
ємств – членів об’єднання 

несуттєва роль в інвестиціях провідна роль в інвестиціях 

може безпосередньо впливати на функціонування чле-
нів об’єднання 

 

не може безпосередньо впливати на функціонування членів 
об’єднання 

 

роль активного учасника, організатора об’єднання роль пасивного фінансового учасника (посередника) 
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має бути значний досвід роботи 

самостійність в прийнятті фінансових рішень – значна 

ціна залучення інвестиційних ресурсів має принципове 
значення 

 
можливості щодо акумуляції великих сум коштів і 

спрямування їх на фінансування інноваційних проектів 
значні 

 
загальний рівень вимог – високий 

великий за розміром 

спеціалізований інноваційно-інвестиційний банк 

великий розмір власного капіталу 

досвід роботи не має принципового значення 

універсальний  банк 

самостійність в прийняття фінансових рішень – мінімальна 

ціна залучення інвестиційних ресурсів не має принципового 
значення 

 
можливості щодо акумуляції великих сум коштів і спрямування 

їх на фінансування інноваційних проектів мінімальні 
 

загальний рівень вимог – не високий 

середній або малий за розміром 

невеликий розмір власного капіталу 
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участі в групі вже існуючі фінансові організації. За авторською пропозицією 

вимоги, що висуваються до банків як учасників інтеграційних об’єднань цьо-

го типу, не повинні бути досить високими, тобто цей банк може бути серед-

нім або малим, не повинен мати великий обсяг власного капіталу, може фун-

кціонувати по типу фінансово-розрахункового центру тощо, тобто виконува-

ти обслуговуючу, підлеглу роль пасивного фінансового учасника (посеред-

ника) в інтеграційному об’єднанні. Банк приймає на себе лише функції щодо 

управління потоком готівки, ліквідністю підприємств – членів об’єднання, 

може грати також несуттєву роль в інвестиціях. Такий банк частіш за все є 

невеликим,  тому у  наданні гарантій, пошуку іноземних інвесторів, маркети-

нгових та інформаційних послугах його роль вкрай мала.  

Ми вважаємо, що інтеграційні структури цього типу мають бути утво-

рені переважно у вигляді холдингів або об'єднання капіталів (системи учас-

ті), оскільки саме холдинг якнайбільше дозволяє поєднати різні види бізнесу 

таким чином, щоб між ними виникла синергія або підсилився їх взаємний 

вплив. Холдингові структури передбачають наявність материнської й дочір-

ньої компаній, де перша володіє контрольними пакетами акцій інших, що до-

сягається або створенням нових підприємств із вирішальним правом голосу в 

структурі управління інтеграційною структурою або скупкою контрольних 

пакетів акцій діючих підприємств прямо або через дочірні структури.  

Другий тип інвестицйно-інноваційних інтеграційних об’єднань від-

різняється тим, що банк в цьому випадку виконує роль фінансового центру –

головної компанії шляхом купівлі акцій, отримання пакетів акцій в довірче 

управління, купівлі боргів промислових підприємств тощо. На нашу думку, 

цей тип інтеграційних об’єднать необхідно створювати лише у формі кон-

гломерату. Це в значній мірі обумовлено тим фактом, що більшість банків 

проводить стратегію диверсифікованості своїх інвестиційних портфелів і на-

магаються проникнути відразу в кілька індустріальних секторів – головним 

чином туди, де найвищий рівень прибутковості. Аукціони, схема “кредити 
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під заставу акцій” дозволять учасникам об’єднання придбати за низькими ці-

нами більші пакети акцій у стратегічних підприємствах.  

На нашу думку, особливі надії в реалізації структурних зрушень у про-

мисловості й залученні фінансового капіталу можна покласти саме на цей 

тип інтеграційних об’єднань. Незважаючи на те, що ядро більшості як індус-

тріальних, так і регіональних інтеграційних структур становлять великі виро-

бничо-технологічні комплекси зі сформованою чіткою вертикальною інтег-

рацією виробництва, власних коштів для поповнення капіталу підприємства 

сьогодні вони, як правило, не мають. Необхідні кошти можуть надати фінан-

сово-кредитні інститути, у першу чергу, банки, здатні акумулювати великі 

суми коштів і направляти їх на фінансування інноваційних проектів. Тому 

по-справжньому міцними і ефективними можуть стати такі об’єднання, ініці-

атором яких виступить саме великий банк, а не група промислових підпри-

ємств, нехай навіть самих потужних. Інвестиційна функція банку у складі ін-

теграційного об’єднання є, якщо не самою головною, то, принаймні, найваж-

ливішою. Причому, у рамках цієї функції виконується одне з головних за-

вдань, для здійснення якої найчастіше і створюються ці структури – одер-

жання підприємствами реальних, дешевих інвестиційних ресурсів. Якщо пи-

тання кредитування може бути вирішене, у принципі, відносно будь-якого 

підприємства, то на широкомасштабні інвестиції банк піде тільки в тому ви-

падку, якщо він здійснює це безпосередньо під своїм керівництвом та може 

впливати на подальшу діяльність об’єкта інвестування. Такі фінансові схеми 

з найвищим результатом можуть бути реалізовані саме в рамках такого типу 

інтеграційних структур. 

В якості ініціатора утворення інтеграційної групи банк самостійно оби-

рає фінансовані інноваційні проекти, аналізує їх обґрунтованість, оцінює 

ефективність, бере на себе підготовку техніко-економічного обґрунтування, 

здійснює маркетингові та інші дослідження, пов’язані з обслуговуванням ін-

новаційного проекту на всьому протязі його життєвого циклу. Як свідчить 

практика, найбільшого успіху досягають ті інтеграційні структури, які очо-
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люються кредитними інститутами. Вони нагромадили багатий досвід по 

управлінню корпоративними фінансами й інвестиційними проектами, фондо-

вого, прямого й непрямого інвестування (різних форм оренди, лізингу, вен-

чурного фінансування й т.д.), навчилися стимулювати усередині груп мене-

джерську автономію, міжфірмову конкуренцію, ефективно впроваджувати 

сучасні світові доробки в сфері бізнесу. 

 Банк, що виступає ініціатором інтеграційного об’єднання, слід розгля-

дати як особливого посередника (скоріш за все – спеціалізований інновацій-

но-інвестиційний банк), який зводить разом інвесторів і ініціаторів ефектив-

них інноваційних проектів, допомагаючи всім сторонам здійснити операцію, 

завдяки знанню особливостей, форм і напрямків інноваційного інвестування 

в рамках кожної конкретної угоди може сприяти значному скороченню вида-

тків як самих інвесторів, так і компаній, що одержують інвестиції. За авто-

рською пропозицією, банк, що є учасником інтеграційної структури цього 

типу, слід розглядати як активного її учасника, який повинен мати значний 

фінансовий потенціал для того, щоб ефективно здійснювати портфельне ін-

вестування, венчурне та проектне фінансування, управляти фінансами всієї 

холдингової групи, надавати кредитну підтримку її учасникам, формувати 

лізингові, факторингові та інші компанії. Успіх функціонування інтеграцій-

ного об’єднання такого типу цілком залежить від здатності банку мобілізува-

ти та використати залучені кошти, а також власні інвестиційні ресурси. 

На нашу думку, як організаційний центр інтеграційного об’єднання 

банк може виконувати цілий ряд функцій, основні з яких представлені на 

рис. 5.12. Як видно з цього рисунку, банки, що входять до складу інвестицй-

но-інноваційних інтеграційних об’єднань, не обмежуються традиційним цик-

лом роботи інвестиційного банку – оцінкою, скупкою, реструктуризацією, 

наданням послуг фінансового менеджменту й маркетингу для підприємства з 

наступним перепродажем. Інвестиції даних банків носять стратегічний і дов-

гостроковий характер, націлені на стійкий розвиток і зростання придбаних 

великих промислових активів.  
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Рис. 5.12. Функції банку як організаційного центру інвестиційно-інноваційного інтеграційного об’єднання  

(власна розробка) 
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самостійне або за допомогою дочірньої фірми здійснення екс-
пертизи інноваційних проектів 

 
управління фінансованими інноваційними проектами 

 розробка заставно-гарантійних механізмів для інвестування й 
кредитування перспективних програм і проектів 

 
фінансування злиття і поглинань (кредит для купівлі пакету ак-

цій, переуступка або обмін акціями тощо) 
 
спрощення взаєморозрахунків підприємств за допомогою век-

сельного кредитування 
 

роль координатора в організації й проведенні емісійної діяль-
ності підприємств-членів об'єднання (ведення реєстру акціоне-

рів, облік права власності на іменні цінні папери, зберігання 
інформації про акціонерне товариство й про цінні папери кож-
ного їхнього власника, участь у розробці дивідендної політики) 

надання послуг довірчого управління,  
участь у трастових операціях 

 
забезпечення закордонних інтересів учасників об'єднання 

(участь у кредитуванні місцевих експортерів, капіталовкладен-
нях за кордоном або прямих виробничих контактах) 

 рекламна й редакційно-видавнича діяльності, надання компле-
ксу послуг щодо зв'язків із громадськістю 

 

виконання функцій інформаційного, комунікаційного й консу-
льтаційного центра інтеграційної структури 

 

участь у підготовці фахівців, підвищенні їх кваліфікації 
 

здійснення інвестування в рамках ретельно проду-
маної, розробленої й затвердженої акціонерами 
стратегії: пряме (дає можливість управляти) і 

портфельне (диверсифіковане, для підтримки лік-
відності); внутрішнє, що не виходить за рамки уча-
сників інтеграційної структури, і зовнішнє, спря-

моване на розширення ринку 
співучасть в організації інвестиційних конкурсів 

 здійснення довгострокового кредитування 
 надання послуг фінансового інжинірингу 
 надання клієнтам комбінованих послуг на основі 

сполучення депозитних операцій зі страховим за-
хистом вкладника 

 виконання ролі посередника при здійсненні лізин-
гових операцій 

 
надання послуг щодо фінансового менеджменту й 
управління ризиками для всіх членів об'єднання 

 

проведення централізованих аналітичних розробок 
(у тому числі, маркетингових досліджень) в інтере-

сах членів інтеграційного об'єднання,  участь у 
створенні науково-інформаційного центру для ви-
вчення, аналізу й узагальнення практики форму-

вання єдиного внутріінтеграційного економічного 
простору  

формування стратегій, концепцій і політики в різ-
них сферах діяльності об'єднання 
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Визначені вище типи інвестиційно-інноваційних інтеграційних 

об’єднань суттєво відрізняються між собою. Ключовим моментом конце-

пції формування банківсько-інноваційних конгломератів є сполучення коор-

динаційно-управлінських функцій по виробленню й перетворенню в життя 

єдиної стратегії формування й розвитку експансивної ділової політики під-

приємств, інтегрованих у структуру об’єднання. Стратегії розвитку, що оби-

раються промислово-інноваційними холдингами та банківсько-інновацій-

ними конгломератами, суттєво відрізняється між собою. Різниця в кінцевій 

меті, що визначає тип стратегії, полягає в тому, що  в рамках першого типу 

об’єднань рівень ризику є суттєво більш високим, оскільки традиційно кінце-

вою метою промислових корпорацій є розширення бізнесу. Банківсько-інно-

ваційні конгломерати будуть проводити розширення бізнесу більш обереж-

ніше, зберігаючи ліквідність і платоспроможність, поступившись при цьому 

високою нормою прибутку. Наступною відмітною рисою стратегії цього 

об’єднання є ретельне проведення маркетингу при розширенні його границь.  

На нашу думку, найбільш ефективним та бажаним з точки зору 

стимулювання інноваційного розвитку слід визнати створення інвести-

ційно-інноваційних інтеграційних об’єднань другого типу.  

Підводячи підсумок, слід зазначити, що запропоновані в даному розділі 

дисертаційної роботи інвестиційно-інноваційні інтеграційні об’єднання, 

які мають включати промислові підприємства, дослідницькі організації, тор-

говельні фірми, банки, та велику кількість інших асоціативних структур, ма-

ють стали своєрідним каркасом ринку інноваційного інвестування, так зва-

ними ретрансляторами керуючого впливу держави на суб’єктів досліджува-

ного ринку. Саме вони дозволяють в найбільшій мірі забезпечити раціональні 

партнерські, договірні зв’язки суб’єктів інновацйної діяльності з державними 

органами, здійснити підготовку, координацію й контроль виконання корпо-

ративних планів і програм спільної діяльності ряду господарюючих суб'єктів, 

активізувати залучення зовнішніх інвесторів, розробку й реалізацію корпора-
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тивної стратегії діяльності на фондовому ринку, виконання інших управлін-

ських функцій, пов'язаних з реалізацією й захистом інтересів акціонерів. 

 

 

Висновки до п’ятого розділу 

 

 

1. Впровадження фінансових механізмів стимулювання інноваційного 

розвитку в Україні вимагає організаційної трансформації банківської систе-

ми, оскільки, низький рівень розвитку спеціалізованих фінансових інститутів, 

недосконалість правових засад застосування ряду банківських та фінансових 

технологій, форм та інструментів в сфері інвестування стримують зростання 

обсягів інвестування взагалі, в тому числі – і в інноваційному секторі вітчиз-

няної економіки. Отже, дослідження закономірностей функціонування бан-

ківської сфери, що визначають співвідношення між спеціалізацією та універ-

салізацією банківської діяльності, вивчення закордонного досвіду функціо-

нування інституцій, які працюють в сфері фінансового забезпечення іннова-

ційного процесу, дослідження специфіки сучасного вітчизняного ринку бан-

ківських послуг має стати передумовою створення ефективного механізму 

функціонування банківських установ на ринку інноваційного інвестування. 

Аналіз тенденцій розвитку банківської системи України вказує на те, що має 

місце орієнтація на формування європейської моделі універсалізації банків-

ських установ. 

2. Визнання пріоритетності інноваційної діяльності, перенесення форм 

конкуренції з області цін в сферу науково-технічного суперництва створю-

ють передумови для впровадження інноваційно-інвестиційної спеціалізації 

діяльності кредитних інститутів. Організаційним фактором, що обумовлює 

необхідність такої спеціалізації в Україні є вкрай низький рівень інфраструк-

турної підтримки універсальними банками інвестування інноваційної діяль-

ності підприємств. 
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3. В моделі спеціалізованих банківських установ на ринку інноваційно-

го інвестування України запропоновано поєднати функції інвестиційних бан-

ків в широке коло фінансових операцій та визначати його як спеціалізований 

інноваційно-інвестиційний банкінг та розглядати спеціалізацію банківських 

установ на досліджуваному ринку у трьох напрямках: як спеціалізацію в ра-

мках окремого банку без створення нової юридичної особи; як спеціалізацію 

в рамках окремого банку зі створенням нової юридичної особи; як спеціалі-

зацію банківської установи цілком. 

4. Ґрунтуючись на результатах дослідження особливостей функціону-

вання ринку інноваційного інвестування та банківської системи викладено 

концептуальні засади формування системи спеціалізованих банківських 

установ – інноваційно-інвестиційних банків як суб’єктів ринку інноваційного 

інвестування в рамках банківської системи України. В межах такої системи 

інноваційно-інвестиційний банк – це банк, який спеціалізується на здійсненні 

портфельних і реальних інвестицій в інноваційний сектор економіки на комі-

сійній основі або за власний кошт шляхом проведення операцій з цінними 

паперами (випуск, розміщення, придбання), довгострокового кредитування 

окремих інноваційних проектів, емісійно-засновницької діяльності підпри-

ємств-інноваторів, а також надання своїм клієнтам ряд супутніх інвестицій-

них послуг. 

5. Виходячи з запропонованої моделі інноваційно-інвестиційного бан-

ку, викладено деталізований перелік його послуг, що зорієнтовані переважно 

на фінансово-організаційне забезпечення інноваційного підприємництва, ви-

ділені особливості функціонування інноваційно-інвестиційних банків на віт-

чизняному ринку банківських послуг. 

6. Організаційний механізм формування спеціалізованих інноваційно-

інвестиційних банків можна будувати на основі чотирьох найбільш прийнят-

них моделей: 1) покласти функцію фінансово-кредитного забезпечення інно-

ваційної діяльності на банк, який цілком буде перебувати у державній влас-

ності; 2) діяльність по фінансуванню інновацій може здійснювати будь-який 
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вже функціонуючий комерційний банк; 3) створити спеціалізовану фінансо-

во-кредитну установу, де як засновники візьмуть участь наукові й інновацій-

ні організації; 4) створити спеціалізовану фінансово-кредитну установу, в 

якій як засновники візьмуть участь як держава, так і приватні інвестори. Ви-

кладені переваги та недоліки кожної з моделей, а також варіанти їх практич-

ного втілення в умовах вітчизняної економіки з розмежуванням функцій та 

відповідальності між відповідними банківськими установами. 

7. Інтеграційні процеси значною мірою впливають на функціонування 

ринку інноваційного інвестування, зокрема, призводять до підвищення інвес-

тиційної активності учасників інтеграційних структур, а також забезпечують 

економію на інвестиціях, що є проявом ефекту інвестиційної синергії. Інтег-

раційні структури на досліджуваному ринку, порівняно з малим та середнім 

бізнесом, мають значно більші можливості щодо освоєння високотехнологіч-

ної продукції, реалізації великомасштабних проектів за рахунок концентрації 

виробництва, науки та фінансових ресурсів. 

8. Дослідження умов участі банків в інтеграційних об’єднаннях та ана-

ліз вигод і переваг, які мають місце в результаті цього, дозволив виявити та 

систематизувати основні мотиви участі банків у формуванні інтеграційних 

об’єднань на ринку інноваційного інвестування. Інтеграція банківських уста-

нов з іншими суб’єктами може здійснюватися у наступних формах: вертика-

льна (відбувається або з ініціативи банку, або з ініціативи підприємств, що 

спільно створюють банк); горизонтальна (в широкому розумінні – як інтегра-

ція банків з усіма іншими видами фінансових інституцій, що виконують роль 

посередників на досліджуваному ринку та у вузькому розумінні – як інтегра-

ція банківських установ між собою); вертикально-горизонтальна (об’єднання 

банків з інноваційними підприємствами та з фінансовими посередниками). 

Останній тип інтеграції запропоновано розглядати у трьох площинах: як фо-

рмування промислово-фінансових груп, транснаціональних науково-

промислових консорціумів, вітчизняних або міжнародних інвестиційно-

інновацйних інтеграційних об’єднань. 
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9. Аналіз чинного законодавства виявив відсутність жодного виду 

структур, які б повною мірою задовольняли вимогам інтеграції промислового 

та банківського капіталу на ринку інноваційного інвестування. З огляду на 

специфіку сучасного вітчизняного інвестиційного середовища фінансовий 

механізм функціонування інтеграційних об’єднань на ринку інноваційного 

інвестування – інвестиційно-інноваційних інтеграційних об’єднань, має базу-

ватися на поєднанні різних типів функціональних підсистем, а саме: кредит-

но-фінансової, виробничої, науково-технічної, комерційної, фондової. Така 

модель має ряд переваг перед функціонування промислово-фінансових груп. 

10. Виходячи з функцій банківських установ в інтеграційних структу-

рах запропоновано виділяти два типи інвестиційно-інноваційних інтеграцій-

них об’єднань: промислово-інноваційні холдинги та банківсько-інноваційні 

конгломерати, охарактеризовано функції банків та вимоги до них в кожному 

з типів об’єднань. З точки зору стимулювання інноваційного розвитку доці-

льним є створення інвестиційно-інноваційних інтеграційних об’єднань дру-

гого типу.  

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [81, 83,  80, 111, 115, 118, 129, 380, 425]. 
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РОЗДІЛ 6 

МЕТОДОЛОГІЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ УЧАСТІ БАНКІВСЬКИХ 

УСТАНОВ У ВЕНЧУРНОМУ БІЗНЕСІ В УКРАЇНІ 

 

 

6.1. Дослідження відповідності тенденцій розвитку венчурного біз-

несу в Україні загальним критеріям його ідентифікації 

 

 

Завдання переходу економіки України на інноваційних шлях розвитку 

спонукають вітчизняну економічну науку більш повно осмислювати місце 

венчурного капіталу і його особливості у всій системі суспільного відтворен-

ня. У зв'язку із цим особливої актуальності сьогодні набуває розробка сучас-

ної методології формування й функціонування венчурного капіталу, цілісне 

розкриття економічної природи й особливостей його динаміки, критичне 

осмислення на цій основі вітчизняної й закордонної практики венчурного ін-

новаційного інвестування, дослідження основних перетворюючих можливос-

тей венчурного капіталу щодо його впливу на економіку країни й окремі її 

господарчі підсистеми в сучасних умовах економічної трансформації, з огля-

ду на обраний Україною шлях до інноваційного відновлення.  

У більшості промислово розвинутих країн механізми венчурного фі-

нансування інновацій широко використовуються на практиці вже не одне де-

сятиліття й одержують в останні роки усе більш широке поширення. Закор-

донний досвід свідчить, що венчурне підприємництво відіграє активну роль 

у задоволенні потреб населення в нових продуктах, підвищенні науково-

технічного рівня виробництва, створює конкурентне середовище в сфері на-

уки й наукового обслуговування, впливає на динамічність усього господар-

ського комплексу й сприяє оздоровленню економіки [336, 44, 169, 69]. 

Обсяг венчурного капіталу є доволі невеликим у порівнянні із загаль-

ним обсягом інвестиційних ресурсів світової економіки, але дуже важливим 
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для успішного розвитку технологічно орієнтованих країн, оскільки венчур-

ний бізнес традиційно є основною формою реалізації нововведень. Цей вид 

підприємництва характерний для розвитку високотехнологічних галузей 

промисловості, комерціалізації результатів наукових досліджень у наукоміс-

тких галузях, де перспективи не гарантовані й ризик дуже високий. У другій 

половині ХХ століття саме венчурний капітал зіграв найважливішу роль у 

реалізації найбільших науково-технічних нововведень в області мікроелект-

роніки, обчислювальної техніки, інформатики, біотехнології й в інших нау-

комістких галузях виробництва. 

Венчурний капітал слід розуміти як джерело довгострокових інвести-

цій, які надаються малим та середнім інноваційним фірмам, що перебувають 

на початкових стадіях свого становлення, вже існуючим підприємствам для 

їхнього розширення й модернізації, а також для фінансування окремих інно-

ваційних проектів. При цьому підкреслимо, що венчурне фінансування вико-

ристовується не тільки для створення стартового капіталу підприємства-

інноватора, але й на наступних етапах його функціонування. Воно вважаєть-

ся ефективним інструментом інвестиційного забезпечення тих етапів іннова-

ційного процесу, які відрізняються найбільшим рівнем невизначеності.  

Ні в якому разі не ставлячи під сумнів провідну роль великих техноло-

гічних фірм у формуванні інноваційного потенціалу країни, зауважимо, що 

важливість сектору малих та середніх інноваційних підприємств в форму-

ванні конкурентоспроможності економіки теж не потрібно недооцінювати. 

Як свідчить досвід, положення домінуючих фірм на ринку може бути піді-

рване в процесу різких технологічних стрибків, в результаті чого лідерами 

ринку можуть стати нові компанії, які починали свій розвиток як малі фірми. 

Сьогодні розвиток малого інноваційного бізнесу є основним з найважливі-

ших пріоритетів у всіх провідних країнах світу.  

Традиційні форми ризикового фінансування науково-технічних розро-

бок на базі венчурного капіталу ефективно працюють в умовах високорозви-

неної ринкової економіки, для якої характерні, з одного боку, конкуренція а, 
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отже, постійна орієнтація на пошук і створення нових, хоч і високоризикових 

товарів (техніки, технології й матеріалів) і послуг, а з іншого боку – високий 

рівень розвитку ринку капіталів у самих різних його формах, а відповідно, і 

значного числа інвесторів, що прагнуть вкласти вільні кошти в багатообіця-

ючі проекти.  

На жаль, ситуація, що склалася на цей час у вітчизняній економіці, 

практично зворотна: як правило, відсутні, як конкуренція, так і джерела віль-

них капіталів. В Україні формування інститутів венчурного фінансування 

почалося в 1990-х рр. і відбувалося доволі повільно. На сьогодні венчурний 

бізнес в Україні знаходиться на початковому етапі свого розвитку. На думку 

вітчизняних аналітиків, ті процеси, які відбуваються сьогодні в даному сег-

менті ринку в нашій країні, можна порівняти з ситуацією в Європі в 1970-

1980-х рр.: з одного боку, вже існують окремі приклади фінансування ризи-

кових проектів із застосуванням венчурних схем, з іншого – повноцінний ри-

нок венчурного фінансування ще не сформований [54, 175, 295, 182, 372]. 

У 1992 p. було створено перший венчурний фонд «Україна», який на 

сьогоднішній день проінвестував більш ніж 30 вітчизняних компаній на зага-

льну суму близько 10 млн. дол. В 1994 р. розпочав свою роботу Western NIS 

Enterprise Fund (з капіталом 150 млн. дол.), а в 1998 p. – Black Sea Fund (вхо-

дить до складу компанії з управління активами Global Finance), загальний ка-

пітал якого складає близько 60 млн. дол. У цьому ж році було створено ком-

панію Evroventures Ukraine (з капіталом 30 млн. дол.), яка розпочала свою 

роботу в 1999 р. Велика частка фінансування названими фондами (за виклю-

ченням Western NIS Enterprise Fund) здійснюється за рахунок Європейського 

банку реконструкції та розвитку. Крім того, своїх представників в Україні 

мають у тій чи іншій формі (але без відкриття офіційного офісу) Commercial 

Capital Enterprise, Sosiete General Emerging Europe Baring Vostok Capital та 

New Century Holdings (останні дві компанії хоча і не с виключно венчурними, 

але здійснюють таку діяльність). Крім того, відомими венчурними компанія-

ми, що працюють сьогодні в Україні, є ІК «Інеко» та Фонд «Дніпро». 
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Експерти оцінюють загальну суму залученого цими фондами капіталу 

в межах 200-300 млн. дол., але фактично інвестовано не більше 100 млн., що 

фактично складає не більше 2 дол. на одну особу. Для порівняння зазначимо, 

що щорічні надходження до венчурних фондів Західної Європи в останні ро-

ки складали 50-60 дол. на людину, в Росії – 13 дол., в Ізраїлі – 185 дол. [361]. 

Розмір вкладених венчурними фондами коштів в Україні становить не більше 

1% від щорічних надходжень до європейських венчурних фондів, таке фінан-

сування отримують лише 1-2% підприємств [175, 295, 362, 182, 304]. 

Систематизація вітчизняних і закордонних наукових праць, а також 

власні дослідження дозволили сформувати авторську систему специфічних 

критеріїв ідентифікації венчурного бізнесу (по результатам загальносвітового 

досвіду його впровадження). Метою даного підрозділу дисертаційної ро-

боти є виявлення загальних тенденцій розвитку венчурного бізнесу в 

Україні з метою з’ясування їх відповідності виділеним ідентифікаційним 

критеріям. Результати проведеного дослідження представлені в таблиці 6.1. 

Надамо більш детальні коментарі стосовно деяких з представлених в цій таб-

лиці ідентифікаційних  критеріїв. 

Сфера спрямування венчурного капіталу. За визначенням Європейсь-

кої Асоціації венчурного фінансування, венчурний капітал – це акціонерний 

капітал, що надається професійними фірмами, які інвестують кошти в прива-

тні підприємства, які демонструють значний потенціал зростання на почат-

ковому етапі свого розвитку, а також беруть участь в управлінні ними. Вен-

чурний капітал спрямовується на фінансування молодих, швидкозростаючих 

приватних компаній, що володіють потенціалом для перетворення у великі 

підприємства регіонального, європейського або світового ринку. Він залуча-

ється для здійснення проектів, які в наслідок надмірного ризику не можуть 

бути профінансовані традиційними способами, а саме: 

 проекти, що спрямовані на початковий розвиток або розширення малих 

та середніх фірм, які, на відміну від великих компаній, не в змозі за-

пропонувати достатнє забезпечення інвестиційного кредиту; 



 364

Таблиця 6.1 

Результати авторського дослідження відповідності загальних тенденцій роз-

витку венчурного бізнесу в Україні основним критеріям його ідентифікації 

№ 
 п/п 

Критерій ідентифікації 
венчурного бізнесу (згідно 
з авторською системою) 

Характеристика параметрів 
відповідності даному критерію 
згідно з загальносвітовою прак-

тикою впровадження венчурного 
бізнесу 

Характеристика відповідності дано-
му критерію в Україні 

1 Сфера спрямування вен-
чурного капіталу 

малі та середні інноваційні фірми, 
що перебувають на стадії почат-
кового розвитку або розширення, 
акції яких не котуються на фон-
довій біржі, всі типи інноваційних 
проектів 

великі та середні приватні підприємс-
тва, які на момент фінансування вже 
на ринку більше 5 років, активно та 
успішно розвиваються, мають випро-
бувані механізми повернення прибут-
ків і платежів, велику частку ринку, 
високий рівень прибутковості, висо-
копрофесійне керівництво, прозору 
фінансову звітність 

2 Масштаб проектів, що 
фінансуються  

відносно невеликі проекти великі проекти 

3 Пов’язаність між собою 
проектів, що фінансуються 

не пов’язані між собою індивідуально для кожного інвестора 

4 Форма інвестування вен-
чурного капіталу 

пряме інвестування, тобто під ко-
нтроль інвестора підпадає не ме-
нше 10% статутного капіталу під-
приємства-венчура 

форми венчурного інвестування до-
статньо різноманітні, але специфіка 
українського постприватизаційного 
акціонерного капіталу диктує пере-
важання інвестиційного кредиту – від 
вкладень в спеціально випущені під 
проект облігації до прямого інвести-
ційного кредитування через венчурні 
фонди 

5 Наявність гарантій або 
забезпечення 

немає венчурний інвестор фактично вико-
ристовує придбання контрольного 
пакету акцій компанії в якості гаран-
тії або забезпечення 

6 Фінансова результатив-
ність  

збільшення капіталу в 10 разів за 
весь період фінансування, процен-
тна ставка розраховується на базі 
LIBOR + 2-4%, у Росії дохід на 
вкладений капітал по венчурних 
операціях становить близько 25% 
річних, а Європі – трохи менше – 
близько 20%, середньосвітові по-
казники річного прибутку фондів 
становлять 17-25%, що значно 
перевищує показники банківської 
прибутковості 

середня внутрішня норма доходності 
проектів, що фінансуються венчур-
ними фондами на території України 
складає 35%, що співпадає з вимога-
ми самих фондів до мінімальної до-
ходності інвестованих проектів (30–
40%). Але існують приклади вдалого 
виходу з венчурного бізнесу, що до-
зволяють отримати значно більші 
фінансові результати 

7 Участь венчурного інвес-
тора в управлінні фірмою, 
що інвестується 

передбачена, але опосередкована, 
оскільки венчурний інвестор не 
займається вирішенням поточних 
(оперативних)  проблем 

передбачена, але пряма, тобто венчу-
рний інвестор, отримуючи контроль-
ний пакет акцій компанії, фактично 
виконує роль стратегічного інвестора 
і приймає на себе всі функції щодо 
управління 

8 Рівень якості попередньої 
оцінки об’єкту інвесту-
вання 

дуже ретельна оцінка 

9 Черговість надання фі-
нансових коштів 

фінансування здійснюється поетапно і порційно у відповідності до етапів 
життєвого циклу інновації при умові позитивного результату на попере-

дньому етапі 
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Продовження таблиці 6.1 

№ 
 п/п 

Критерій ідентифікації 
венчурного бізнесу (згідно 
з авторською системою) 

Характеристика параметрів відпо-
відності даному критерію згідно з 

загальносвітовою практикою впро-
вадження венчурного бізнесу 

Характеристика відповідності 
даному критерію в Україні 

10 Термін окупності інвес-
тицій 

5-10 років 4-5 років, але перевага надається 
проектам з більш короткими тер-
мінами окупності 

11 Політика розподілу отри-
маних доходів 

венчурні інвестори не зацікавлені в 
розподілі прибутку у вигляді дивіде-
ндів, а орієнтуються на отримання 
стратегічного результату в довго-
строковому періоді, який полягає в 
продажу своїх пакетів акцій після 
закінчення проекту за ціною, яка 
суттєво перевищує витрати  

згідно з Законом України „Про ін-
ститути спільного інвестування 
(пайові та корпоративні інвести-
ційні фонди)” [3] передбачено ви-
плату дивідендів учасникам венчу-
рних фондів 

12 Рівень синдикації з інши-
ми інвесторами 

в США – значний, в Європі – дещо 
менший 

вкрай малий 

13 Галузева спеціалізація рівень галузевої спеціалізації суттє-
во залежить від стадії інноваційного 
процесу, на якій здійснюється фі-
нансування, обсягів капіталу венчу-
рного фонду та форми власності 

чітко виражена галузева спеціалі-
зація венчурних компаній і фондів, 
пріоритет надається компаніям, які 
працюють в традиційних галузях, 
найчастіше – легкій, харчовій, пе-
реробній промисловості, торгівлі, 
виробництві будівельних матеріа-
лів, транспортуванні тощо 

14 Фінансові інструменти 
інвестування 

акції, векселя, інвестиційний кредит, 
комбінація декількох інструментів, 
переважають пайові інструменти 
залучення довгострокового капіталу 

переважають боргові інструменти 
залучення довгострокового капіта-
лу; привабливими інструментами є 
„дружні” облігації підприємств, 
боргові зобов’язання, а також акції, 
якщо компанія з управління акти-
вами має інсайдерський вплив у 
наглядовій раді чи правлінні; не-
привабливими є державні цінні 
папери та більша частина акцій 
українських компаній 

15 Механізм виходу з бізне-
су 

механізм виходу з бізнесу ретельно 
планується з самого початку, тради-
ційно здійснюється шляхом прода-
жу акцій на відкритому ринку 

вихід з бізнесу ускладнений та 
найчастіше здійснюється шляхом 
продажу своєї частки в бізнесі 
стратегічному інвестору 

16 Рівень диверсифікації 
напрямків інвестування 

високий невисокий 

17 Диверсифікація ризиків венчурний інвестор розділяє ризики 
з підприємцем, приймаючи на себе 
лише фінансовий ризик 

венчурний інвестор, купуючи кон-
трольний пакет акцій підприємст-
ва, приймає на себе майже всі ри-
зики 

18 Тривалість періоду інвес-
тування 

5-7 років 1-3 роки 

19 Ступінь контролю над 
компанією 

венчурний інвестор не прагне здо-
бувати контрольний пакет акцій 
інвестованої компанії, який перева-
жно знаходиться у спільній власнос-
ті менеджерів компанії, а вдоволь-
няється блокуючим пакетом (25% + 
1 акція) 

вітчизняні венчурні інвестори пра-
гнуть отримати повний контроль 
над інвестованою компанією шля-
хом придбання контрольного паке-
ту акцій або придбання підприємс-
тва у повну власність 

20 Склад джерел капіталу 
для венчурного бізнесу 

основними джерелами венчурного 
капіталу є кошти приватних інвес-
торів, пенсійних фондів, страхових 
компаній, урядових агенцій та між-
народних організацій  

основними джерелами венчурного 
капіталу є кошти банків та держа-
ви, переважною є частка іноземно-
го капіталу в загальній структурі 
венчурних інвестицій 
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 всі типи інноваційних проектів, для яких характерні не тільки інвести-

ційні, але й специфічні інноваційні ризики; 

 проекти фірм з високим рівнем ризику ліквідності, зокрема, тих під-

приємств, акції яких не котуються на фондовій біржі. 

За допомогою венчурного капіталу може фінансуватися кожний із 

трьох типів проектів окремо або проекти, що володіють всіма зазначеними 

характеристиками, тобто малих наукомістких підприємств, що перебувають 

на стадії початкового розвитку або розширення, акції яких не котуються на 

фондовій біржі. Проекти, що об’єднують у собі всі види ризиків одночасно, 

можуть принести найвищий дохід. В Україні ж на сьогоднішній день за ра-

хунок венчурного капіталу фінансуються здебільшого традиційні процеси та 

невеликі продуктові інновації [381, 143], що продемонстровано в табл. 6.2. 

 
Таблиця 6.2 

Пріоритетні напрямки інвестування найбільш відомих венчурних ком-

паній і фондів, що працюють  в Україні (складено автором на основі [295, 

175, 362, 42, 78, 207]) 
Назва  Пріоритетні напрямки інвестування 

ІК «Інеко» віддає пріоритет компаніям, які працюють у традиційних галузях і мають значні перспективи 
подальшого розвитку, або гравцям, які посідають визначені ніші ринку і потребують капіталу 
для розвитку, а також стратегічного управління для повного розкриття свого потенціалу. 
При фінансуванні розвитку ІК «Інеко» надає капітал підприємствам, які швидко розвивають-
ся, у формі прямих інвестицій з метою розширення операційної діяльності або за рахунок 
фінансування придбань компаній, шо конкурують («горизонтальні інвестиції») з метою кон-
солідації частки ринку і створення підприємства-лідера у відповідній галузі 

Evroventures 
Ukraine 

перевагою користуються компанії, які успішно подолали етап організації та становлення 
бізнесу і на момент інвестування потребують додаткового капіталу та досвіду для подальшого 
розвитку. Перевага надається компаніям з надійною історією розвитку, річним оборотом не 
менше 3 млн. дол. США, які можуть продемонструвати можливості подальшого зростання об-
сягів продажу та прибутків. Фонд інвестує тільки в компанії, в яких частка державної влас-
ності не перевищує 25%. 

Фонд «Дніп-
ро»   

інвестиційні проекти середнього розміру з високим потенціалом зростання (оборот 3-10 млн. 
дол. США), переважно повністю приватні підприємства, професійні якості керівництва і влас-
ників яких відомі виконавчим директорам Фонду особисто або підлягають оцінці, 
підприємства, що мають ознаки успішного ділового розвитку й випробувані механізми повер-
нення прибутків і платежів 

Western NІS 
Enterprise 
Fund 
(WNISEF) 

приватні малі й середні підприємства, які мають великий потенціал зростання та здатність 
створювати конкурентні переваги, є лідерами відповідних секторів з великими частками ринку, 
високим рівнем прибутковості, високопрофесійним керівництвом, а також прозорою 
фінансовою звітністю і корпоративним управлінням 

 



 367

Фінансова результативність венчурного фінансування. Великий ри-

зик венчурного інвестора передбачає й можливість великого виграшу, який 

багаторазово перевершує той, котрий можна одержати, спрямовуючи капітал 

(з гарантіями) у державні цінні папери, акції промислових фірм і банків або 

спекулюючи на біржі. Збільшення капіталу в 10 разів за 5-7 років – нормаль-

но очікуваний результат європейського або американського венчурного фон-

ду. В умовах розвинутих ринкових економічних відносин необхідна віддача 

на венчурні інвестиції повинна становити від 30% до 60%, процентна ставка, 

як правило, розраховується на базі LIBOR + 2-4%, однак в Україні ситуація 

трохи інша, і з урахуванням всіх існуючих ризиків норма віддачі повинна бу-

ти значно вище. 

Участь венчурного інвестора в управлінні фірмою, що інвестується. 

Власники венчурного капіталу не обмежуються винятково наданням фінан-

сових ресурсів підприємству, а, як правило, безпосередньо залучені в процес 

управління ним шляхом надання підтримки, заснованої на досвіді й зв'язках 

інвестора, консультаційних послуг щодо фінансових, маркетингових, кадро-

вих питань, участі в розробці стратегій венчуру [314]. На практиці зазвичай 

існують певні домовленості, що дають венчурному інвестору право на заміну 

керівної команди. Щодо України, то, наприклад, венчурний фонд 

Evroventures Ukraine, незважаючи на намір брати активну участь у менеджме-

нті компанії, а також обов'язкову присутність у Раді директорів, не намага-

ється брати участь у щоденному оперативному управлінні. Перелік послуг, 

які надають своїм клієнтам найбільш відомі венчурні компанії і фонди, що 

працюють в Україні, наведено в таблиці 6.3. 

Рівень якості попередньої оцінки об’єкту інвестування. Рішення про 

здійснення венчурного фінансування приймається на основі особливо рете-

льної оцінки рівня менеджменту нової компанії, знань, умінь, кваліфікації, 

досвіду роботи в галузі, здатностей і особистих характеристик ініціаторів 

проекту, моніторингу зовнішнього середовища організації, що інвестується 

(детального вивчення темпів розвитку всієї галузі в цілому, положення пе-
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редбачуваних конкурентів, майбутнього обсягу продаж і перспектив зрос-

тання компанії, що інвестується). Прагнучи мінімізувати інвестиційний ри-

зик, венчурні капіталісти відбирають проекти з особливою старанністю.  Так, 

за даними, наведеними у роботі [280], від 95% до 97% попередніх пропозицій 

відкидається ще на стадії розгляду, від 3% до 5% – на стадії оцінки, тільки 

1% проектів одержує схвалення й лише 0,5% – фінансування. По даним ін-

шого дослідження [119], 60% пропозицій відкидається після 20-30-

хвилинного ознайомлення з ними, 25% після більше ретельного вивчення, ті 

15%, що залишилися,  підлягають серйозній проробці, але, незважаючи на це, 

10% також не реалізуються через недоліки в бізнес-планах або вади з боку 

менеджменту. 

Таблиця 6.3 

Перелік послуг, які надають своїм клієнтам найбільш відомі вен-

чурні компанії і фонди, що працюють в Україні (складено автором на ос-

нові [295, 175, 362, 42, 78, 207]) 
Назва  Перелік послуг, які надаються клієнтам 

ІК «Інеко» організація процесу інвестування у підприємства України, управління активами з 
використанням інструментів фондового ринку, реструктуризація підприємств, робота 
у сфері корпоративних та фінансових питань для акціонерних товариств 

Evroventures 
Ukraine 

надання допомоги компаніям у різних сферах діяльності: стратегічному плануванні, у 
співробітництві з банками, іншими фінансовими організаціями, юридичними фірмами, у 
залученні сторонніх консультантів, а також у пошуках стратегічних партнерів та перего-
ворах з ними 

Фонд «Дніпро»   експертиза управління активами, надання у використання високоякісного устаткування й 
технологій ноу-хау 

Western NІS Enter-
prise Fund 
(WNISEF) 

надання капіталу, а також необхідних засобів управління, сприяння перетворенню почат-
кових підприємницьких структур у компанії високого професійного рівня, реструктури-
зація та розширення виробництва, залучення провідних фахівців, запровадження правил 
та процедур щодо корпоративного управління й оперативного менеджменту, впровад-
ження інформаційних систем управління 

 

Черговість надання фінансових коштів. Фінансування венчурного 

підприємства, як правило, здійснюється поетапно, вкладення збільшуються в 

міру успішного ходу реалізації інноваційного проекту й негайно припиня-

ються у випадку невдачі. Причому порціонне здійснення фінансування в часі 

збігається з відповідними етапами інноваційного процесу або життєвого цик-

лу підприємства. Кошти для реалізації чергового етапу надаються тільки при 

досягненні якихось заздалегідь встановлених показників, що свідчать про ус-
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пішне завершення попереднього етапу [314, 300, 313]. Рішення про викорис-

тання венчурного фінансування частіш за все приймається безпосередньо пі-

сля зародження інноваційної ідеї, оскільки інвестування на більш ранніх ста-

діях розвитку підприємства забезпечує більше високі доходи (по мірі перехо-

ду від початкових стадій ризикового фінансування до кінцевого відбувається 

зниження норми прибутку на капітал). 

Політика розподілу отриманих доходів. Інвестори зацікавлені в оде-

ржанні доходів не поточного характеру (відсотки, дивіденди), а стратегічного 

результату в довгостроковому періоді, який полягає в зростанні вартості 

компанії. Повернення коштів здійснюється у вигляді реалізації частки інвес-

тора у власності компанії наприкінці інвестиційного періоду, яка суттєво 

зросла в ціні. Прибуток венчурного капіталіста виникає лише тоді, коли по 

закінченні цього періоду вартість компанії виростає в кілька разів і він зуміє 

продати приналежний йому пакет акцій за ціною, що у кілька разів переви-

щуює первісні вкладення, одержуючи при цьому значний прибуток. Тому ве-

нчурні інвестори не зацікавлені в розподілі прибутку у вигляді дивидендів, а 

воліють отриманий прибуток реінвестувати в подальший розвиток бізнесу.  

Термін окупності інвестицій. Венчурний інвестор при здійсненні дов-

гострокових інвестицій очікує, що вкладення окупляться через 5-10 років.  

Рівень синдикації з іншими інвесторами. Венчурні інвестори відда-

ють перевагу спільному фінансуванню проектів (синдикації) з метою розпо-

ділу ризику й економії на витратах по експертизі проектів [316, 308], причо-

му, ступінь синдикації прямо пропорційний рівню ризику й залежить від 

розміру фонду венчурного капіталу, його галузевої спрямованості й орієнта-

ції на ті або інші стадії розвитку підприємств. Наприклад, американські вен-

чури надають перевагу більше високому ступеню синдикації при фінансу-

ванні ранніх стадій розвитку підприємства, ніж європейські [189]. 

Галузева спеціалізація. Венчурні фонди, що фінансують ранні стадії 

інноваційного процесу, частіше спеціалізуються на певних галузях, на відмі-

ну від фондів, що фінансують більш пізні стадії. Крім того, чим крупніше 
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фонд венчурного капіталу, тим він менш спеціалізований на окремих галузях 

виробництва. Державні венчурні фонди взагалі не дотримуються в цьому 

плані ніяких принципів [316, 305]. В Україні ж простежується чітко виражена 

галузева спеціалізація венчурних компаній і фондів, про що свідчать дані, 

представлені в табл. 6.4. 

Таблиця 6.4 

Галузева спеціалізація найбільш відомих венчурних компаній і фондів, що 

працюють в Україні (складено автором на основі [295, 175, 362, 42, 78, 207]) 
Назва Галузеві пріоритети в інвестуванні 

ІК «Інеко» енергетика (весь цикл обслуговування електростанцій, в тому числі ремонтні, 
будівельні, монтажні роботи), виробництво лакофарбової продукції, мастил, вироб-
ництво пива та безалкогольних напоїв, сфера пасажирських перевезень  

Evroventures 
Ukraine Fund 

не має чітко визначених галузевих пріоритетів, хоча перевагою користуються галузі, 
які зростатимуть упродовж наступних десяти років незалежно від темпів зростання ук-
раїнської економіки в цілому (це, насамперед, сфера виробництва та дистриб’юції товарів 
народного споживання, промисловість, телекомунікаційні проекти та сфера послуг) 

Фонд «Дніпро»   харчова та переробна промисловість,  виробництво будівельних матеріалів, компанії з дос-
тавки та транспортування товарів, пакувальні лінії, приватні агропромислові підприємства, 
розвиток інформаційних технологій, регіональні телекомунікаційні системи, інженерні 
фірми, лізинг устаткування 

Western NІS Enter-
prise Fund 
(WNISEF) 

харчопереробна промисловість, виробництво будівельних матеріалів, роздрібна торгівля та 
дистриб’юція, легка промисловість і фінансові послуги 

Baring Vostok 
Capital Partners  

енергетика, телекомунікації, харчова промисловість 

AVentures телекомунікації, hi-tech, media 
Commercial Capital 
Group 

роздрібна торгівля, споживчі товари, послуги 

SigmaBleyzer hi-tech, телекомунікації, програмне забезпечення, машинобудування, харчова проми-
словість 

ТЕХІНВЕСТ розробка програмного забезпечення, підтримка та відновлення ІТ-технологій 
 

Фінансові інструменти інвестування. Ресурси венчурного інвестора 

вкладаються в акціонерний капітал або надаються у формі інвестиційного 

кредиту, як правило, терміном на 5-7 років. Але на практиці найбільш часто 

зустрічається комбінована форма, тобто здійснюється придбання акцій з од-

ночасною видачею інвестиційного кредиту. Кредит надається під боргові 

розписки (векселя) із правом конверсії заборгованості в акції, або просто в 

придбання акцій нової компанії. Венчурні фірми, організовані у формі парт-

нерства з обмеженою відповідальністю, здійснюють інвестування підпри-

ємств за допомогою конвертованих цінних паперів (наприклад, з автоматич-

ним перетворенням в акції при досягненні поставлених цілей – виходу через 
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первісну публічну пропозицію акцій), які стимулюють венчурних капіталіс-

тів контролювати й підтримувати управлінський апарат фінансованих компа-

ній [307]. В таблиці 6.5 надана стисла характеристика основних фінансових 

інструментів, що використовуються при венчурному фінансуванні. 

Таблиця 6.5 

Основні фінансові інструменти венчурного фінансування [356] 
Інструменти Особливості механізму дії 

Звичайні акції Купівля частки власності у фірми. Акції надають право голосу та одержання дивідендів 
Конвертовані 
привілейовані 
акції 

Конвертовані у звичайні акції. Переваги: привілейований стан щодо інших інвесторів, 
можливості більшого впливу на діяльність фірми, першочергове право на отримання ди-
відендів 

Субординова-
ний борг 

Використовують за такої умови: інвестора приваблює забезпечення і прибутковість бор-
гових інструментів, а фірма не бажає обмежувати свої можливості щодо використання 
банківських кредитів. Якщо фірма не виконує свої кредитні зобов’язання, то венчурний 
капіталіст (кредитор) одержує могутній важіль впливу на рішення, які ухвалює керівниц-
тво фірми 

 

В Україні ж найпоширенішими фінансовими інструментами реалізації 

венчурного інвестування є боргові інструменти залучення довгострокового 

капіталу, про що свідчать дані, представлені в таблиці 6.6. 

Таблиця 6.6 

Використання фінансових інструментів найбільш відомими венчурними 

компаніями і фондами, що працюють в Україні (складено автором на ос-

нові [295, 175, 362, 78, 207]) 

Назва Найбільш поширені фінансові інструменти, що використовуються в процесі 
венчурного інвестування 

ІК «Інеко» придбання контрольних пакетів акцій підприємств  
Evroventures Ukraine придбання частки в статутному фонді компанії, фонд не надає прямих позик 
Western NІS Enterprise 
Fund (WNISEF) 

пряме портфельне інвестування у розмірі 1-7,5 млн. дол., внески до статутного 
фонду, пряме кредитування, фінансування лізингових операцій, надання технічної 
допомоги, вкладення у боргові цінні папери 

 

Механізм виходу із бізнесу. Основною метою інвесторів венчурного 

капіталу є бажання вийти з бізнесу через 5-10 років, продавши приналежну 

їм частку власності або самої компанії на відкритому ринку по максимально 

можливій ціні. Венчурні інвестори з самого початку ретельно планують ме-

ханізм свого виходу з проекту. За даними закордонних дослідників, через 3 

роки після першого публічного котирування лише 12% провідних ризикових 
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інвесторів утримують у себе 5 і більше відсотків акцій профінансованого ни-

ми венчурного підприємства. Теоретично існує три способи виходу з бізнесу: 

 перший спосіб у міжнародній практиці називається «зовнішній викуп» і 

полягає в тому, що венчурний капіталіст продає свою частку в бізнесі 

стратегічному партнеру – компанії, що є близькою за профілем діяльнос-

ті, основним постачальником чи споживачем продукції, або просто заці-

кавленій стороні. Така форма дозволяє залучити нових акціонерів, їхній 

фінансовий капітал, однак не забезпечує можливості капіталізації ком-

панії. Крім того, ця процедура вимагає значного часу на підготовку й 

проведення угоди, і завжди існує ймовірність, що покупець відмовиться 

в останній момент від угоди або зміниться кон'юнктура ринку в цілому; 

 другий спосіб у міжнародній практиці називається «зворотний викуп або 

управлінський викуп» і полягає в тому, що інвестор продає свою частку 

іншим співвласникам або менеджменту компанії. У цьому випадку мо-

жуть виникнути розбіжності між венчурним інвестором і іншими акціо-

нерами щодо ціни пакета акцій, який продається: венчурному інвесторо-

ві хотілося б продати пакет акцій за більшу ціну, а для акціонерів і мене-

джменту бажана якомога більш низька ціна; 

 третій спосіб полягає у продажу частки венчурного капіталіста на від-

критому ринку. Якщо компанія, у яку венчурний фонд вклав капітал, ди-

намічно розвивається, товар користується поширеним попитом, прибут-

ки є стабільними, але незабаром почнуть падати, підприємству треба на-

рощувати потужності й виходити на нові ринки. В такому випадку ком-

панію перетворюють із ТОВ або ЗАТ у ВАТ, після чого венчурний капі-

таліст продає свої акції на відкритому ринку. Цей спосіб вимагає наявно-

сті розвинутого ринку первинного розміщення акцій. Головна перевага 

цього способу полягає в тому, що продати частку в бізнесі вроздріб ве-

ликій кількості інвесторів легше і вигідніше, ніж одному стратегічному 

партнерові або декільком співвласникам. 

Щодо України, то на сьогоднішній день переважає перший спосіб 
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виходу з бізнесу. Так, наприклад, венчурний фонд Evroventures Ukraine 

звичайно намагається продати свою частку в капіталі компанії та одержати 

прибуток на інвестований капітал через чотири-шість років. Максимальний 

термін венчурних інвестицій ІК «Інеко» коливається від 1 до 3 років за-

лежно від типу фінансування і стадії розвитку кожної конкретної компанії. В 

роботі [207] зазначається, що вітчизняні венчурні капіталісти стикаються з 

суттєвими труднощами щодо виходу з бізнесу. На ринку є приклади продажу 

дрібних пакетів акцій, але щодо продажу контрольних пакетів акцій, то ви-

никає проблема пошуку стратегічного інвестора. Всі учасники вітчизняного 

венчурного ринку з жалем відзначають відсутність такого цивілізованого 

способу виходу з бізнесу, як розміщення акцій підприємств на фондовому 

ринку, оскільки він потребує наявності розвинутого ринку, а також прозорої 

фінансової звітності компанії. 

Рівень диверсифікації напрямків інвестування. Для зменшення ризи-

ку інвестори вкладають кошти в кілька фірм, щоб за рахунок проектів, що 

домоглися успіху, покрити збитки фірм, що потерпіли крах. 

Диверсифікація ризиків.  Венчурний капіталіст розділяє діловий ризик 

з підприємцем. Ні інвестор, ні його представники не беруть на себе ніякого 

іншого ризику (технічного, ринкового, управлінського, цінового та ін.), за 

винятком фінансового. Всі перераховані ризики несе на собі компанія і її ме-

неджери. 

Ступінь контролю над компанією. Венчурний інвестор не прагне 

здобувати контрольний пакет акцій інвестованої компанії. У цьому полягає 

його принципова відмінність від «стратегічного» інвестора, метою якого є 

встановлення повного контролю над підприємством. У більшості випадків 

ризиковий капіталіст стає співвласником фірми з пакетом акцій у межах 5-

50% і тільки в окремих випадках (особливо перспективних) інвестори праг-

нуть до встановлення повного контролю, щоб не ділити ні з ким можливий 

дохід і мати свободу для маневру. Бажанням венчурного інвестора є прина-

лежність контрольного пакета акцій менеджерам компанії, оскільки маючи в 
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себе контрольний пакет, вони зберігають всі стимули для активної участі в 

розвитку бізнесу. Здобуваючи частку, меншу, ніж контрольний пакет, інвес-

тор розраховує, що менеджмент компанії буде використовувати його гроші 

для того, щоб забезпечити більше швидке зростання і розвиток свого бізнесу. 

Щодо України, то, наприклад, венчурний фонд Evroventures Ukraine не 

намагається володіти контрольним пакетом акцій, але частка його 

власності в компанії повинна бути достатньо істотною (20-40%). Умови ве-

нчурного фінансування фондом «Дніпро» передбачають, що деякі під-

примства переходять у повну власність інвесторів, а деякі лише забезпечують-

ся виробничими замовленнями. 

Склад джерел капіталу для венчурного бізнесу. В економічній літера-

турі джерела капіталу для венчурного бізнесу прийнято розділяти на дві групи: 

 неформалізовані джерела капіталу, тобто особисті заощадження під-

приємця, особисті кошти знайомих і друзів, приватні кошти, надані в 

борг, гранти, кошти дарчих фондів, пожертвування меценатів, кошти 

спонсорів, кошти спеціалізованих фондів по підтримці науки, іннова-

цій, розвитку технологій і ін., кошти академічних і галузевих базових 

інститутів, університетів, а також конструкторських бюро й інших нау-

ково-технічних установ (інвестиції у вигляді надання площ, іспитових 

стендів, апаратури, лабораторних установок, консультацій учених і 

технологів, безоплатного залучення для участі в технічних розробках 

студентів і аспірантів), послуги бізнес-інкубаторів (інвестиції у формі 

оренди приміщень і надання доступу до устаткування, засобам зв'язку 

й верстатному парку, а також консультаціям юристів, фінансистів, мар-

кетологів і т.д. на пільгових умовах), кошти бізнес-янголів, синдикова-

ні кошти приватних венчурних капіталістів);  

 формалізовані джерела капіталу, тобто кошти фірм венчурного капіта-

лу, фондів венчурного капіталу, спеціалізованих фондів по підтримці 

малих компаній, що працюють у науково-технічній сфері, інвестицій-

них компаній, інституціональних фінансових інвесторів, наприклад, 
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пенсійних фондів або страхових компаній,  нефінансових корпорацій, 

промислово-фінансових груп, Національного банку, комерційних бан-

ків, транснаціональних венчурних фондів тощо.  

Склад потенційних джерел капіталу для венчурної індустрії в Україні 

та в промислово розвинутих країнах практично не відрізняється, тоді як роз-

поділ часток цих джерел капіталу в загальному обсязі інвестицій у венчурні 

фонди значно різниться. Якщо в  країнах ЄС основними джерелами капіталу є 

кошти пенсійних фондів і страхових компаній, що видно з таблиці 6.7 [432, 68], 

то в Україні центр ваги зміщений у бік банківського й державного секторів.  

 
Таблиця 6.7 

Питома вага джерел капіталу для венчурної індустрії в країнах ЄС 
Тип інвестору Європа Австрія Данія Великоб-

ританія 
Чехія Венгрія Польща 

Корпоративний 10,9 4.4 8,7 8,0 8,0 0,0 0.8 
Приватний 7,4 10.1 10,6 6,3 26,9 0,0 0,7 
Уряд 5,6 15,9 16,4 3,7 0,0 0,0 8,6 
Банки 21,7 48,0 29,0 9,6 63,2 93,4 32,6 
Пенсійні фонди 24,2 8,8 5,8 40,1 0,0 0,0 25,7 
Страхові компанії 12,9 12,7 16,4 14,7 0,0 0,0 23,1 
Фонди фондів 11,4 0,0 7,2 13,6 0,0 5,1 7,7 
Академічні інститути 0,4 0,0 0,0 0,7 0.0 0,0 0,0 
Грошовий ринок 1,3 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 
Інші 4,2 0,0 5,9 3,0 1,8 1,6 0,8 

 

Проведене вище дослідження дозволяє зробити наступні загальні 

висновки: 

1. В Україні на сьогодні існує велика кількість зареєстрованих іннова-

ційних та венчурних фондів (компаній), що демонструють дані табл. 6.8. 

 
Таблиця 6.8 

Динаміка розвитку венчурних фондів* в Україні [41] 
Період  

01.01.2003 01.01.2004 01.01.2005 31.12.2005 31.03.2006 30.06.2006 30.09.2006 31.12.2006
ВПІФ 3 20 68 199 229 274 331 377 
ВКІФ 1 2 8 19 23 26 28 33 

*   ВПІФ – венчурні пайові інвестиційні фонди,  ВКІФ – венчурні корпоративні інвестиційні фонди 
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Але, нажаль,  реально відповідають класичним ознакам венчурного бізнесу 

лише 7-8. Функціонуючі на території України венчурні фонди мають невели-

кі сукупні ресурси (за різними оцінками – від 500 до 800 млн. дол.) та віднос-

но незначну вартість інвестиційного портфеля (250-300 млн. дол.) [266, 322]. 

2. Ринок венчурного інвестування в Україні чітко відповідає критеріям 

олігополії, оскільки на ньому виділяються декілька потужних венчурних фо-

ндів («Україна», Western NIS Enterprise Fund, Black Sea Fund, Evroventures 

Ukraine, Commercial Capital Enterprise, Sosiete General Emerging Europe Baring 

Vostok Capital, New Century Holdings, SigmaBleyzer, ІК «Інеко», Фонд «Дніп-

ро»), має місце взаємозалежність учасників ринку, діє сильна нецінова кон-

куренція, доступ на ринок для нових агентів ускладнений, має місце витіс-

нення з ринку слабких учасників або в результаті їхнього банкрутства, або як 

наслідок поглинання й злиття з більш сильними конкурентами. Особливістю 

цього ринку є те, що швидкозростаючий попит на венчурний капітал з боку 

малих та середніх інноваційних компаній не знаходить відповідної пропози-

ції з боку операторів цього ринку. 

3. Індустрія венчурного капіталу в Україні, хоч й генерує значні при-

бутки, проте не виконує своєї основної місії – сприяння масовому впрова-

дженню новітніх технологій через фінансову підтримку малих інноваційних 

фірм. У переважній частині випадків він інвестується у великі й середні пер-

спективні підприємства, що вже сформувалися та спроможні найближчим 

часом стати лідерами на своїх ринках, що дозволить венчурним інвесторам 

спростити процедуру пошуку стратегічного покупця бізнесу по закінченні 

періоду венчурного фінансування.  

4. На відміну від класичних венчурних фондів український венчурний 

капітал в основній масі не орієнтується на інноваційні проекти, не є ризико-

ваним за своєю суттю, оскільки венчурні фонди не інвестують в розробку та 

впровадження принципово нової техніки, технології, вітчизняних ноу-хау, а 

зводять свою діяльність до інвестицій у прибуткові та майже неризиковані 

сектори національної економіки, працюють у традиційних напрямах вироб-
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ництва та спрямовують свої зусилля переважно на оновлення виробничих лі-

ній та обладнання, реалізації інвестиційних проектів середнього рівня ризику 

з використанням операцій з фінансовими активами й нерухомістю. 

5. У переважній більшості випадків венчурне фінансування в Україні 

здійснюється за рахунок коштів іноземних інвесторів, які не налаштовані 

підвищувати конкурентоспроможність національного товаровиробника шля-

хом розвитку пріоритетних наукоємних галузей, оскільки мають безліч ін-

ших можливостей отримати прибутки без додаткових ризиків. Таким чином, 

створені в процесі венчурного інвестування на території України надприбут-

ки виводяться за її межі. Венчурні фонди, що діють в Україні,  працюють, як 

правило, з коштами великих міжнародних фінансових структур, таких, як 

Європейський Банк Реконструкції й Розвитку, що накладає додаткові обме-

ження  на їхню діяльність і суттєво впливає на вибір фінансованих галузей.   

6. Венчурний капітал, що за своєю природою спеціалізується на купів-

лі невеликих (до 49%) пакетів акцій, в Україні переорієнтувався на контроль-

ні (у зв’язку з тим, що вітчизняне законодавство вкрай слабко захищає права 

дрібних акціонерів), що призвело до збільшення суми однієї інвестиції (від 1-

3 млн. дол. до 7-10 млн. дол.) і, як наслідок, скорочення їх кількості. Таким 

чином, переважна більшість вітчизняних венчурних фондів фактично не від-

повідають класичним ознакам, а є скоріш фондами прямого інвестування, для 

яких характерно прагнення здобувати винятково контрольний пакет акцій, 

тим самим фактично перемикаючи на себе оперативне керівництво компані-

єю й беручи повну відповідальність за її долю (роль стратегічного інвестора). 

7. Венчурні фонди, що працюють в Україні, внаслідок невисокої капі-

талізації уникають інвестицій, що перевищують 5-10 млн. дол., в той час як, 

за свідченням провідних фахівців вітчизняного венчурного бізнесу, інвесту-

вати суми менші, ніж 2-3 млн. дол. сьогодні в Україні вже недоцільно. Якщо 

верхня межа досить розпливчаста й визначається скоріше можливостями ін-

весторів фонду, або консолідованим в одному проекті потенціалом декількох 

фондів при фінансуванні великих проектів, то нижня межа визначається са-
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мим механізмом оплати послуг керуючої компанії. При меншій сумі інвести-

ційної угоди їй важко забезпечити прибутковість свого бізнесу з урахуванням 

витрат на власне функціонування, а також на оплату послуг зовнішніх фахів-

ців (аудиторів, консультантів, експертів).  

8. Венчурні фонди, що працюють в Україні, не мають чітко вираженої 

спеціалізації на інвестуванні в конкретні сектори вітчизняної економіки. За 

даними опитування, проведеного Українською асоціацією інвестиційного бі-

знесу у жовтні 2005 р., інвестиціями венчурних фондів були охоплені перш 

за все сільське господарство (рослинництво і тваринництво), будівництво 

(будівельні роботи, виробництво будівельних матеріалів, інженерні і архітек-

турні послуги), фінансові послуги (банківський сектор, страхування, лізинг, 

фінансові брокери і посередники, агенції нерухомості). Проекти в цих галу-

зях мають приблизно 55% опитаних компаній. Далі йдуть транспорт, вироб-

ництво продуктів харчування і напоїв, машинобудування, оптова торгівля – 

приблизно 30%. Крім того, інвестування здійснюється також в енергетику 

(видобуток і переробка нафти, вугілля і газу), хімічні матеріали, розвиток ме-

талургії та легкої промисловості – інвестують 10-20% компаній. Венчурні 

фонди працюють всюди, де створені умови для консолідації ринку і є наявні 

умови для виявлення потенційного лідера. При цьому, нажаль, слід зауважи-

ти, що високотехнологічних підприємств серед досліджуваних об’єктів вен-

чурного інвестування практично немає [59]. 

9. Функцію венчурних капіталістів в Україні виконують компанії з 

управління активами, які на відміну від інших країн створюються, як прави-

ло, середніми інвесторами, але далі інвестиційний бізнес буде розвиватись, 

обслуговуючи переважно залучені кошти. 

10. Венчурні фонди, що працюють в Україні, не мають чітко вираже-

ної спеціалізації на обраних фінансових інструментах інвестування, але все  

ж таки переважають боргові інструменти залучення довгострокового капіта-

лу; привабливими інструментами є „дружні” облігації підприємств, боргові 

зобов’язання, а також акції, якщо компанія з управління активами має інсай-
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дерський вплив у наглядовій раді чи правлінні; непривабливими є державні 

цінні папери та більша частина акцій українських компаній. Найпоширені-

шою формою венчурного інвестування в Україні стало надання інвестицій-

ного кредиту – від вкладень у спеціально випущені під проект облігації до 

прямого інвестиційного кредитування через венчурні фонди.  

11. Період венчурного фінансування в Україні скоротився до 2-3 років 

порівняно з 5-7 роками, як це передбачено світовою практикою розвитку ве-

нчурного підприємництва. Високі політичні, законодавчі та макроекономічні 

ризики не дозволяють використовувати венчурні інвестиції у довгострокових 

проектах (понад 5 років). 

12. Венчурні фонди сьогодні змушені працювати на відносно невели-

ких за розмірами ринках, які характеризуються низьким рівнем конкуренції 

серед виробників та недостатньо високою платоспроможністю покупців. На-

самперед, мова йде про споживчі ринки, наприклад, ринки виробництва про-

дуктів харчування, будівельних матеріалів, роздрібної торгівлі. Ці ринки за-

лучають венчурного інвестора, тому що вони динамічно розвиваються та 

мають прямий вихід на кінцевого споживача. 

13. Сьогодні в Україні більшість венчурних фондів створюються тіль-

ки для того, щоб обслуговувати проекти своїх засновників: вони або консолі-

дують кошти для власних інвестиційних проектів, або використовуються для 

оптимізації податкових платежів засновників. 

14. На сьогодні в Україні не існує цілісного та дієвого ринку венчур-

ного підприємництва, задля формування якого ще потрібно вирішити ряд 

складних і комплексних проблем щодо його нормативно-правового забезпе-

чення та формування ефективної інфраструктури венчурного бізнесу. Незва-

жаючи на появу певної зацікавленості та розуміння доцільності розвитку ве-

нчурного бізнесу з боку державної влади та представників бізнесу, законода-

вче забезпечення діяльності венчурних інвесторів в Україні не можна визна-

ти достатнім, має місце постійне недотримання законодавчих вимог органа-

ми державної влади, особливо – в регіонах щодо власників корпоративних 
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прав та захисту прав власників контрольних пакетів акцій, виключно важли-

вою проблемою є корупція та політичні ризики. На сьогоднішній день розви-

ток венчурної індустрії в Україні стримується слабкою законодавчою базою, 

нерозвиненістю фондового ринку, непрозорістю фінансової діяльності ком-

паній, відсутністю гарантій для інвестора. Усе більше очевидною стає необ-

хідність посилення державної підтримки й державне стимулювання.  

Саме проблемі вдосконалення механізму державної підтримки венчур-

ного бізнесу в Україні з залученням широкого кола банківських установ і бу-

де присвячено наступний підрозділ дисертаційного дослідження. 

 

 

6.2. Державне стимулювання розвитку мережі венчурних фондів за 

участю банківських установ в Україні 

 

 

В сьогоднішніх умовах невідкладним завданням держави є створення 

національної інноваційної системи з відповідною правовою, організаційною, 

фінансовою інфраструктурою. Держава, яка зацікавлена в ефективному здій-

сненні інноваційних процесів та відкритті власної технологічної ніші у світо-

вій виробничій структурі, повинна стати співучасником та гарантом венчур-

ного фінансування радикальних інноваційних проектів. Як свідчать закор-

донні дослідження [416, 426], навіть в США, де фондовий ринок вже не одне 

десятиріччя є найбільш розвинутим та ліквідним в світі, діяльність держави 

вплинула на становлення венчурного бізнесу як мінімум не менше, ніж ди-

наміка ринків капіталу. 

З метою реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного 

бізнесу в Україні мають бути задіяні механізми державно-приватного парт-

нерства, спрямовані на подолання дефіциту фінансових ресурсів в венчурно-

му секторі вітчизняної економіки. Їх результатом повинна стати поява нового 

прибуткового сегменту венчурних інвестицій, що орієнтований на сектор ма-
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лих інноваційних підприємств. Основна ідея державно-приватного партнерс-

тва в венчурному бізнесі полягає в пайовій участі держави в венчурних фон-

дах напряму або через посередництво спеціалізованого державного венчур-

ного фонду. Крім того, держава повинна взяти на себе функції підготовки 

малих високотехнологічних компаній до запрошення венчурного інвестора 

шляхом фінансування їх на самих ранніх стадіях, коли вони знаходяться в 

стадії формування, мають лише проект або бізнес-ідею, збирають управлін-

ську команду. Частково в сфері компетенції держави може бути і формуван-

ня інфраструктури венчурного бізнесу, а саме: підготовка інноваційних ме-

неджерів, організація коучінг-центрів, проведення венчурних ярмарок тощо. 

Але найголовнішим є те, що на початковому етапі формування венчур-

ної індустрії в Україні та недостатньої сформованості інституціональних ін-

весторів держава повинна взяти на себе ініціативу створення мережі венчу-

рних фондів за участю власних коштів із залученням широкого кола бан-

ківських установ на правах партнерів з обмеженою відповідальністю.  

Окремі аспекти державного регулювання розвитку венчурної індустрії 

в Україні досліджують сучасні вітчизняні економісти, а саме Бажал Ю.М. 

[46], Власова А.М. [136], Гальчинський А.С. [211], Геєць В.М. [185], Кузнє-

цова А.Я. [258], Крупка М.І. [251], Лапко О.О. [265], Онишко С.В. [309], Чер-

ваньов Д.М. [398] та ін. Але, незважаючи на значну кількість наукових дослі-

джень щодо розвитку венчурного фінансування в Україні, проблема залиша-

ється не вирішеною остаточно. Подальшого дослідження потребує комплекс 

питань, пов’язаних з трансформацією взаємовідносин держави і банківських 

установ в процесі розвитку венчурної індустрії в Україні, пошуком можливих 

шляхів удосконалення нормативно-правового та організаційно-економічного 

забезпечення їх взаємодії, визначенням функцій і повноважень державних 

органів влади при формуванні національної мережі венчурних фондів.  

Участь держави у створенні мережі венчурних фондів в якості рів-

ноправного партнера дозволить їй набувати і реалізовувати особисті і май-

нові права на об’єкти промислової та інтелектуальної власності, виконувати 
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делеговані їй функції фінансового забезпечення і комерційної реалізації но-

вовведень. Реалізація державою прав управління та майнових прав на нема-

теріальні активи через фонди робить її суб’єктом ринкової економіки, який 

вкладає капітал у початкові стадії розвитку нових напрямків інноваційного 

процесу і по мірі їх економічної реалізації створює умови для нових інвести-

цій в інноваційний процес. Це дуже важливо, оскільки політика заміщення 

бюджетних видатків на інноваційну діяльність коштами інвестиційних і вен-

чурних фондів для запобігання руйнуванню існуючого науково-технічного 

потенціалу необхідна та виправдана.  

Для розвитку венчурного фінансування принципово важливо, щоб 

держава робила конкретні кроки щодо зниження ризику втрати вкладеного 

венчурного капіталу. У багатьох країнах світу існують різні програми гаран-

тування для венчурних інвестицій, що забезпечують їх повернення в розмірі 

від 70% до 100%. Наприклад, такі програми вже довели свою дієвість в 

США, Бельгії, Германії, Нідерландах, Фінляндії, Швеції тощо [410, 353]. 

Як показує світова практика (США, Великобританія, Ізраїль), своєчасне 

та суттєве надходження державних коштів стимулює "перелив" приватного 

капіталу у венчурний сектор, причому держава бере на себе частину ризиків 

інвесторів. Наприклад, в Росії в 2005-2006 рр. були розпочаті роботи зі ство-

рення мережі регіональних венчурних фондів з 50%-ою державною участю, 

створений фонд фондів «Російська венчуркомпанія» (РВК), Російський інве-

стиційний фонд інформаційно-комунікаційних технологій.  

Виходячи з досвіду країн, які в 1990-ті роки сформували власну венчу-

рну індустрію (країни Європи, Ізраїль, Китай, Тайвань), адміністративна роль 

держави в формуванні венчурного бізнесу є визначальною. Всі заходи фінан-

сового та інфраструктурного стимулювання повинні координуватися єдиним 

урядовим органом, завданням якого повинно стати збільшення числа малих 

інноваційних компаній, зростання обсягів венчурного інвестування в них, 

числа успішних виходів з венчурного бізнесу, а також зростання частки інно-

ваційної продукції в ВВП країни. Повинен бути забезпечений взаємозв’язок 
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венчурної індустрії з великими підприємствами країни як потенційними спо-

живачами продукції малих інноваційних компаній, з технопарками та бізнес-

інкубаторами як середовищем формування компаній – реципієнтів венчурних 

інвестицій, з сектором прямих приватних інвестицій, який інвестує в компа-

нії біль пізніх стадій, в тому числі – високотехнологічні. 

На нашу думку, для реалізації загальнодержавної програми розвитку 

венчурного бізнесу в Україні та координації всіх організаційних заходів в 

рамках цієї програми має існувати певна державна інституція. В роботі 

[143] запропоновано створити Департамент венчурного фінансування інно-

ваційного розвитку з центром у м. Києві та регіональними відділеннями в об-

ласних центрах. Цей департамент запропоновано створити як відкрите акціо-

нерне товариство з метою формування пайових інвестиційних фондів відпо-

відно до Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові та 

корпоративні інвестиційні фонди)» [3]. Але, на нашу думку, створення нової 

державної установи лише призведе до підвищення трансакційних витрат на 

ринку інноваційного інвестування, зростання бюрократії та не дасть бажано-

го результату.  

Саме тому пропонується підійти до реалізації загальнодержавної про-

грами розвитку венчурного бізнесу в Україні таким чином, щоб координа-

ційні функції держави у створенні мережі венчурних фондів взяли на себе 

вже існуючі державні установи, а саме: Державне агентство України з ін-

вестицій та інновацій (Держінвестицій), Державна інноваційна фінансово-

кредитна установа (ДІФКУ), Державне підприємство «Національний центр 

впровадження галузевих інноваційних програм» (ДП «НЦВГІП»), Українсь-

кий центр сприяння іноземному інвестуванню (УЦСІІ) та національна мере-

жа регіональних центрів інноваційного розвитку (НМРЦІР).  

Крім того, як відомо, 8 листопада 2007 р. розпорядженням Кабінету 

Міністрів України [26] схвалена розроблена на замовлення Держінвестицій 

концепція Державної цільової економічної Програми модернізації ринків 

капіталу в Україні [15], метою якої є забезпечення конкурентоспроможності 
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ринків капіталу України шляхом проведення правового, інституційного та 

технологічного їх реформування на протязі 2008 – 2012 рр. Передбачається, 

що в результаті виконання завдань Програми будуть суттєво поліпшені умо-

ви перетворення вільних грошових коштів юридичних та фізичних осіб в ін-

вестиційний капітал, що забезпечить стабільне економічне зростання, насам-

перед через інноваційний розвиток економіки. В результаті виконання Про-

грами передбачається створення нових фінансових інститутів за участю 

держави, в тому числі:  

 венчурного корпоративного інвестиційного фонду інноваційного роз-

витку (ВКІФІР),  

 державного інноваційно-інвестиційного банку (ДІІБ);  

 державної фінансової установи муніципального розвитку (ДФУМР).  

Обсяги бюджетного фінансування Програми встановлюються щороку 

Законом України про Державний бюджет України. Прогнозні обсяги фінан-

сування новостворених фінансових інститутів представлені в табл. 6.9.  

Таблиця 6.9 

Прогнозні обсяги фінансування новостворених фінансових інститу-

тів у відповідності до Державної цільової економічної Програми             

модернізації ринків капіталу в Україні [15] 
Прогнозні обсяги фінансування, 2008-2012 рр., млн. грн. 

У тому числі за роками, млн. грн. Статті витрат всього джерело всього 2008 2009 2010 2011 2012 
кошти дер-

жавного 
бюджету 

125,0  25,0 25,0 25,0 50,0 внески до статутного капіталу вен-
чурного корпоративного інве-

стиційного фонду інноваційного 
розвитку 

500,0 інші джерела 
(приватні інве-

стиції) 
375,0  75,0 75,0 75,0 150,0 

внески до статутного капіталу дер-
жавного інноваційно-інвестиційного 

банку 
250,0 

кошти дер-
жавного 

бюджету 
250,0 75,0 50,0 50,0 50,0 25,0 

внески до статутного капіталу дер-
жавної фінансової установи 
муніципального розвитку 

100,0 
кошти дер-

жавного 
бюджету 

100,0 50,0 50,0    

 

На нашу думку, ці державні інституції також мають бути задіяні в реа-

лізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні. 
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Сутність пропонованого авторського організаційного механізму взає-

модії існуючих та новостворюваних органів державної влади, іноземних та 

вітчизняних банківських установ, венчурних фондів та приватних інвесторів  

при реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в 

Україні  продемонстровано на рис. 6.1. 

В основу цього  механізму покладено наступну ідею: якщо загальний 

обсяг виділених з бюджету коштів на реалізацію загальнодержавної програ-

ми розвитку венчурного бізнесу в Україні прийняти за 100%, то вони мають 

бути розподілені наступним чином: 

 20% коштів – на створення державного венчурного фонду (ДВФ), 

який формується виключно за рахунок коштів державного бюджету, що на-

даються через ДІФКУ за посередництва ДІІБ. Кошти цього фонду напряму 

інвестуються в капітал високотехнологічних підприємств-початківців. На 

нашу думку, цей фонд має відрізнятися від інших венчурних фондів орієнта-

цією на саму ризиковану стадію бізнесу високотехнологічних компаній – по-

чаткову (seed, «посівну»), на якій залучення приватного капіталу вкрай 

ускладнено. Пропонується, щоб фінансова підтримка венчурних компаній за 

рахунок коштів ДВФ здійснювалася: по-перше, шляхом надання субордино-

ваних кредитів під 5% річних з можливістю відстрочити виплати за рахунок 

боргових інструментів на термін до 5 років, причому сума кредитів може пе-

ревищувати власний капітал венчурної фірми не більше, ніж у 2 рази, а по-

друге – шляхом облігаційних позик з правом конверсії в звичайні акції;  

 80% коштів – на створення венчурного корпоративного інвести-

ційного фонду інноваційного розвитку (ВКІФІР), який повинен розмістити 

виділені йому з державного бюджету кошти (за посередництва ДІІБ – через 

ДФУМР, яку пропонується підпорядкувати ДІФКУ) в певну кількість прива-

тних венчурних фондів (ПВФ), які пропонується об’єднати в Національну 

мережу регіональних приватних венчурних фондів (НМРПВФ).   
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Рис. 6.1. Взаємодія учасників реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні   

(власна розробка) 

надання відповідних обсягів бюд-
жетних коштів ПВФ в регіонах від 
імені ДІФКУ, фінансування заходів 

щодо підтримки венчурного 
підприємництва в регіонах 

надання венчурним фірмам, а також вітчизняним учасни-
кам НМРВФ  виробничих, консалтингових, правових, інфо-
рмаційних, маркетингових, експортно-імпортних, обліко-
вих, сервісних, рекламних та інших послуг, послуг з підго-

товки комплекту технічної, економічної та іншої 
документації; забезпечення пошуку потенційних інве-

сторів, сприяння захисту їх законних прав та інтересів 

налагодження співробітництва з іноземними інве-
стиційно-інноваційними банками, приватними інвестор-
ами, венчурними фондами, міжнародними фінансовими 
організаціями, урядовими та неурядовими організаціями 

іноземних держав з питань участі у формуванні 
НМРВФ, сприяння захисту законних прав та інтересів 

іноземних інвесторів, надання інформаційних послуг 

  
забезпечення  інформаційно-
аналітичної, методичної, ор-

ганізаційної та іншої підтримки 
діяльності ПВФ в регіонах, аналіз 
інноваційного потенціалу регіону з 
точки зору реалізації венчурного 

інвестування 
 

фінансування заходів щодо створення та функціонування НМРВФ, ДВФ,  ДФУМР, ДІІБ; роз-
поділ бюджетних коштів на створення ДВФ та ВКІФІР; організаційно-фінансова підтримка 

процесу залучення коштів учасників регіональних ПВФ 

розробка державної програми, визначення обсягу бюджетних коштів, координація зусиль, роз-
робка нормативно-правової бази, організація прогнозно-аналітичних досліджень, інформацій-
но-роз’яснювальна робота, підвищення кваліфікації спеціалістів венчурного підприємництва 

Державне агентство України з інвестицій та інновацій 

Державний венчурний фонд (ДВФ) 

Державна інноваційна фінансово-кредитна установа (ДІФКУ) 

Державний інноваційно-інвестиційний банк (ДІІБ) 

Венчурний корпоративний інвестиційний фонд  
інноваційного розвитку (ВКІФІР) 

Національна мережа регіональних приватних венчурних фондів (НМРПВФ) ПВФ 1 
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Діяльність ВКІФІР має бути націлена на інноваційну модернізацію вітчизня-

ної економіки, формування в короткостроковій перспективі розвинутої вітчи-

зняної індустрії венчурного фінансування. В його функції має входити відбір 

на конкурсній основі приватних венчурних керуючих компаній та придбання 

частки у капіталі приватних венчурних фондів, що створюються керуючими 

венчурними компаніями, участь в управлінні фондом в якості генерального 

партнера. Як свідчить досвід Росії та Ізраїлю [66, 332], найоптимальнішим є 

створення близько10 приватних венчурних фондів по всій країні, які, в свою 

чергу, мають профінансувати від 100 до 200 вітчизняних «стартапів» – малих 

інноваційних високотехнологічних компаній.  

Пропонується передбачити наступні умови отримання приватним вен-

чурним фондом державної підтримки: частка  ВКІФІР в загальному бюджеті 

фонду повинна складати 40%, а 60% коштів фонд повинен залучити від ін-

ших інвесторів, серед яких мають бути, по-перше, вітчизняні банківські 

установи, а по-друге – авторитетні іноземні венчурні фонди, інвестиційно-

інноваційні банки або приватні інвестори. Оскільки вітчизняний досвід ефек-

тивного управління венчурним капіталом, створення українських керуючих 

компаній з великим власним капіталом та досвідом роботи в даному секторі 

економіки, поки що, нажаль, вкрай малий, обов’язковою умовою має стати 

безпосередня участь іноземного партнера в управлінні фондом. Вважається, 

що співпраця вітчизняних учасників венчурного бізнесу з іноземними профе-

сіоналами дозволить їм набути необхідний досвід та навички, які в майбут-

ньому нададуть можливість формувати власні венчурні фонди або керуючі 

компанії (без участі держави та іноземних партнерів). При цьому принципово 

важливо, щоб регулюючі державні нормативи щодо діяльності керуючих 

компаній венчурного капіталу були обґрунтовано послаблені.  

Рішення щодо участі ВКІФІР в приватних венчурних фондах прийма-

ється його Радою директорів на основі рекомендацій конкурсної комісії при 

обов'язковому виконанні наступної умови: обсяг коштів, яким управлятиме 

приватний венчурний фонд, повинен бути не менш 3 млн. дол.  
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У випадку, якщо реалізація інноваційного заходу приватним венчурним 

фондом завершиться поразкою, фонд не повинен буде повертати державі її 

частку у розмірі 40% первісних вкладень ВКІФІР. У разі успішного завер-

шення венчурного фінансування ми пропонуємо надати приватним інвесто-

рам право на отримання 5-річних опціонів на викуп державної частки в фонді 

по номіналу плюс доходність у розмірі 5-7% річних. Таким чином, більш, ніж 

90% доходу буде отримано приватними учасниками фонду, а участь держави 

полягатиме лише у тимчасовому наданні фінансових ресурсів з метою орієн-

тації на подальше поповнення бюджету за рахунок податків, сплачуваних ве-

нчурними фірмами, створення нових робочих місць, формування позитивно-

го інноваційного поля тощо. 

Крім того, з метою стимулювання приватних інвесторів до участі у 

створених таким чином венчурних фондах, ми вважаємо за необхідне, щоб 

держава добровільно обмежила свій дохід від вкладених нею коштів на рівні 

1/5 ставки рефінансування НБУ, а приватні інвестори мали право вільно роз-

поділяти між собою всю іншу частку сукупного доходу. На нашу думку, 

участь держави як співвласника приватних венчурних фондів забезпечить 

належний контроль над цільовим використанням венчурного капіталу. Крім 

того, приватним інвесторам цих фондів можуть бути надані привілеї щодо 

отримання доходу, згідно з якими держава може погодитися почати отриму-

вати свою частку доходу лише після того, як приватні інвестори повернуть 

собі початкову суму вкладень із заздалегідь обумовленою нормою доходнос-

ті. Таким чином держава фактично приймає на себе роль гаранта. Виходячи з 

обсягу державного фінансування ВКІФІР (125 млн. грн.), передбаченого 

Державною Програмою [15], можна стверджувати, що загальний бюджет ре-

алізації запропонованого механізму виконання загальнодержавної програми 

розвитку венчурного бізнесу в Україні становитиме 156,25 млн. грн.  

Авторські пропозиції щодо формування фінансового механізму реалі-

зації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні  

представлені на рис. 6.2. 
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Рис. 6.2. Фінансовий  механізм реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні 
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Крім того, на нашу думку, участь держави у стимулюванні розвитку 

венчурного бізнесу в Україні повинна також полягати в розвитку позабір-

жових та околобіржових ринків цінних бумах зі зниженими вимогами до 

компаній, що випускають акції. Це пов'язане з тим, що вихід нових і неве-

ликих компаній на біржу (перетворення їх в «публічні інноваційні корпора-

ції») має й один нюанс: традиційні фондові біржі звичайно недоступні для 

невеликих компаній у зв’язку з жорсткими умовами лістингу (процедури до-

пуску цінних паперів до котирування на біржі). Інвестори венчурного капіта-

лу повинні мати можливість та механізми виходу з бізнесу через фондовий 

ринок. В дослідженні Б.Блека та Р.Гілсона [412] обґрунтовано, що наявність 

ліквідного фондового ринку дозволить венчурним капіталістам та підприєм-

цям, що збираються створити високотехнологічну компанію, укласти неявну 

угоду щодо розподілу контрольних функцій в цій компанії. Потенційна мож-

ливість проведення первісного розміщення акцій на фондовому ринку дає 

підприємцю шанс повернути контроль (принаймні – частково) над управлін-

ням компанією. Саме тому він в меншій мірі схильний поводити себе опор-

туністично по відношенню до венчурного інвестора та в більшій мірі заціка-

влений в залученні венчурних фондів. Іншими словами, ліквідний фондовий 

ринок не тільки підвищує попит на венчурний капітал, але й знижує трансак-

ційні витрати по створенню нових високотехнологічних фірм. Крім того, фо-

ндовий ринок сприяє накопиченню знань та появі управлінських кадрів, що є 

необхідними для розвитку венчурних фондів. Підприємці, що продали свої 

компанії на фондовому ринку,  в майбутньому перетворюються на професій-

них венчурних інвесторів, оскільки мають відповідні технологічні та управ-

лінські навички для роботи в високотехнологічному секторі економіки [355]. 

Виходячи з цього, ми пропонуємо створити вітчизняну біржову си-

стему для високотехнологічних компаній, що динамічно розвиваються, 

шляхом формування мережі спеціалізованих біржових площадок на діючих 

фондових біржах, а також на венчурних ярмарках. Надалі, у міру збільшення 

кількості компаній, що одержали венчурні інвестиції, і перебувають на етапі 
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виходу з них венчурних фондів, мають бути створені реально діючі електро-

нні біржі високотехнологічних компаній у мережі Інтернет і самостійні бір-

жові площадки. Причому венчурні фірми згодом (по закінченню періоду ве-

нчурного фінансування) повинні мати можливість перейти до лістинг на пер-

вісному фондовому ринку або залишитися у лістингу в зазначеній біржовій 

системі. Основними її завданнями мають стати: орієнтація на зростаючі під-

приємства, що прагнуть вийти на ринок, забезпечення системи торгів з висо-

ким рівнем ліквідності цінних паперів та легким доступом до цих торгів вен-

чурних інвесторів, заохочення інвестиційних банків до спонсорування вихо-

ду компаній на ринок акцій, формування спеціалізованого сектору посеред-

ників для виходу на фондовий ринок компаній, що активно зростають тощо.  

Її структуру та принципи функціонування можна запозичити з досвіду США 

(біржова система NASDAQ), Європи (європейська асоціація біржових диле-

рів EASD, біржові системи EURO.NM, EASDAQ), Південної Кореї (асоціація 

автоматичного квотування дилерів фондового ринку Кореї КОSDAQ) [307]. 

Розробка фінансових механізмів функціонування цієї системи може стати 

предметом подальших досліджень вітчизняних науковців.  

У найближчі роки за участю зацікавлених міністерств і відомств, осно-

вних учасників фондового ринку необхідно розробити державну стратегію 

розвитку фондового ринку й стимулювання довгострокових інвесторів, яка 

повинна передбачати законодавчі й економічні заходи, що сприяють розвит-

ку інституту первісної публічної пропозиції акцій на фондовому ринку й ко-

рпоративних фондах венчурного інвестування. У рамках побудови інфра-

структури венчурної індустрії й відповідно до даної стратегії державна під-

тримка може виявлятися в створенні структурних елементів фондового ринку 

– електронних бірж, проведенні венчурних ярмарків, організації апробацій 

торгів акціями високотехнологічних українських компаній на діючих вітчиз-

няних й закордонних фондових біржах. 
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Визначимо функції існуючих державних інституцій в рамках запропо-

нованого на рис. 6.1 авторського організаційного механізму реалізації зага-

льнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні. 

 Як відомо, 30 грудня 2005 р. Указом Президента України [35]  утво-

рене Державне агентство України з інвестицій та інновацій (Держінвес-

тицій) як спеціально уповноважений центральний орган виконавчої влади у 

сфері інноваційної діяльності із спеціальним статусом. Основними його за-

вданнями є: участь у формуванні та забезпеченні реалізації державної полі-

тики у сфері інвестицій та інноваційної діяльності; створення національної 

інноваційної системи для забезпечення проведення ефективної державної ін-

новаційної політики, координація роботи центральних органів виконавчої 

влади у сфері інноваційної діяльності. Для забезпечення реалізації державної  

політики та посилення регіональної компоненти в інноваційній інфраструк-

турі це агентство на виконання доручення Уряду розробило розпорядження 

Кабінету Міністрів України „Питання утворення регіональних центрів інно-

ваційного розвитку”, яке було схвалене 3 травня 2007 року за №255-р. Протя-

гом травня – липня 2007 р. воно сформувало національну мережу 

з 11 регіональних центрів інноваційного розвитку.  

Виходячи з переліку основних функцій та завдань Держінвестицій, на-

ведених в таблиці Б.1 додатку Б, ми вважаємо можливим стверджувати, що 

при реалізації запропонованого на рис. 6.1 авторського механізму ство-

рення вітчизняної мережі венчурних фондів за участю банківських уста-

нов воно в межах своїх повноважень має виконувати наступні функції: 

 розробка державних програм сприяння розвитку венчурного бізнесу в 

Україні; 

 визначення обсягу бюджетних коштів для створення вітчизняної мере-

жі венчурних фондів; 

 підготовка і подання в установленому порядку пропозицій щодо пе-

редбачення у державному бюджеті коштів для створення вітчизняної 

мережі венчурних фондів; 
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 затвердження порядку формування і використання державною іннова-

ційною фінансово-кредитною установою коштів, спрямованих на фі-

нансове забезпечення створення мережі венчурних фондів в Україні; 

 підготовка і подання в установленому порядку пропозицій щодо визна-

чення пріоритетних напрямків венчурного інвестування за рахунок 

державного венчурного фонду; 

 координація роботи центральних органів виконавчої влади в процесі 

функціонування вітчизняної мережі венчурних фондів; 

 розробка у межах своїх повноважень проектів нормативно-правових 

актів щодо регулювання взаємодії інституційних суб’єктів мережі вен-

чурних фондів і подання їх в установленому порядку Кабінету Мініст-

рів України;  

 координація залучення інвестицій для забезпечення розвитку венчур-

ного бізнесу в Україні; 

 розробка механізму надання фінансової підтримки при формуванні ме-

режі венчурних фондів в Україні; 

 організація роботи з проведення прогнозно-аналітичних досліджень 

тенденцій у розвитку венчурного бізнесу в світі; 

 визначення порядку та організація конкурсного відбору венчурних 

фірм щодо їх фінансування за рахунок державного венчурного фонду; 

 організація підвищення кваліфікації спеціалістів венчурного підприєм-

ництва; 

 проведення у межах своїх повноважень інформаційно-роз’яснювальної 

та консультаційної роботи щодо розвитку венчурного бізнесу в Украї-

ні, участь у підготовці та проведенні конференцій, симпозіумів, семі-

нарів щодо створення вітчизняної мережі венчурних фондів. 

Як зазначається на офіційному веб-сайті Державного агентства України 

з інвестицій та інновацій [176], в якості однієї з основних функцій цієї уста-

нови передбачено, що вона затверджує порядок формування і використання 

коштів спеціалізованими державними інноваційними фінансово-кредитними 
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установами, що належать до сфери управління Держінвестицій, і здійснює 

контроль за їх діяльністю. У вересні 2006 р. з метою забезпечення ефектив-

ного управління спеціалізованою “Українською державною інноваційною 

компанією” її було передано до сфери управління Державного агентства 

України з інвестицій та інновацій. 8 серпня 2007 р. було схвалено Постанову 

Кабінету Міністрів  України [16], згідно з якою Українську державну іннова-

ційну компанію було перейменовано у Державну інноваційну фінансово-

кредитну установу (ДІФКУ), а також було внесено зміни до її Статуту.  

Виходячи з переліку основних функцій та завдань Державної іннова-

ційної фінансово-кредитної установи, наведених в таблиці Б.1 додатку Б, ми 

вважаємо можливим стверджувати, що при реалізації запропонованого на 

рис. 6.1  авторського механізму створення вітчизняної мережі венчурних 

фондів за участю банківських установ вона в межах своїх повноважень 

має виконувати наступні функції: 

 фінансування за рахунок власних та залучених коштів створення наці-

ональної мережі регіональних приватних венчурних фондів;  

 фінансування заходів щодо створення та функціонування Державного 

венчурного фонду;  

 фінансування заходів щодо створення та функціонування Державної 

фінансової установи муніципального розвитку;  

 фінансове забезпечення створення Державного інноваційно-

інвестиційного банку; 

 розподіл бюджетних коштів на створення Державного венчурного фо-

нду (20% виділеного бюджету) та Венчурного корпоративного інвести-

ційного фонду інноваційного розвитку (80% виділеного бюджету); 

 організаційно-фінансова підтримка процесу залучення коштів вітчиз-

няних та іноземних приватних інвесторів, венчурних фондів та інвес-

тиційно-інноваційних банків як цільових вкладень у регіональні прива-

тні венчурні фонди. 
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Державне підприємство «Національний центр впровадження галу-

зевих інноваційних програм» (ДП «НЦВГІП») утворено відповідно до нака-

зу Голови Державного агентства України з інвестицій та інновацій (Держін-

вестицій) від 12 квітня 2007 року №23 на виконання Указу Президента Укра-

їни [34]. Метою ДП «НЦВГІП» є розробка та впровадження інноваційних 

програм та розвитку інноваційної інфраструктури.  

Виходячи з переліку основних функцій та завдань ДП «НЦВГІП», на-

ведених в таблиці Б.1 додатку Б, ми вважаємо можливим стверджувати, що 

при реалізації запропонованого на рис. 6.1 авторського механізму ство-

рення вітчизняної мережі венчурних фондів за участю банківських уста-

нов воно в межах своїх повноважень має виконувати наступні функції: 

 надання малим та середнім суб’єктам інноваційної діяльності (венчур-

ним фірмам), а також вітчизняним приватним інвесторам та банківсь-

ким установам, що є учасниками регіональних приватних венчурних 

фондів, створених в рамках національної мережі, виробничих, консал-

тингових, правових, інформаційних, маркетингових, експортно-

імпортних, облікових, сервісних, рекламних та інших послуг, послуг з 

підготовки комплекту технічної, економічної та іншої необхідної до-

кументації; 

 забезпечення пошуку потенційних приватних інвесторів та банківських 

установ, що мають бажання виступити учасниками регіональних при-

ватних венчурних фондів; 

 забезпечення захисту прав учасників приватних венчурних фондів і 

прав інтелектуальної власності; 

 створення та підтримка діяльності експертно-дослідницьких центрів, 

аналітичних і статистичних центрів, інформаційних баз і мереж. 

Український центр сприяння іноземному інвестуванню (УЦСІІ) 

створений згідно з Постановою Кабінету Міністрів України [17] із змінами і 

доповненнями, внесеними  Постановою Кабінету Міністрів України [18]. Ос-

новними його завданнями є формування позитивного інвестиційного іміджу 
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України, сприяння залученню іноземних інвестицій, стимулювання діяль-

ності інвесторів і сприяння досудовому врегулюванню спорів між інвестора-

ми і державними органами. Центр створено з метою поліпшення інве-

стиційного іміджу України, створення сприятливих економічних, правових і 

організаційних умов для діяльності іноземних інвесторів. Дане відомство на-

лежить до сфери керування Мінекономіки, є неприбутковою організацією, 

надає безкоштовні послуги (перелік окремих послуг, які можуть надаватися 

на платній основі, а також тарифи на ці послуги затверджуються у встанов-

леному порядку міністром економіки).  Для здійснення контролю за діяльні-

стю центру, виконанням покладених на Центр задач Кабінетом Міністрів Ук-

раїни створена наглядова рада. До його складу можуть входити представники 

органів державної влади й органів місцевого самоврядування, а також пред-

ставники міжнародних фінансових організацій, донорів, міжнародних неуря-

дових організацій, насамперед об'єднань підприємців і інвесторів. 

Виходячи з переліку основних функцій та завдань УЦСІІ, наведених в 

таблиці Б.1 додатку Б, ми вважаємо можливим стверджувати, що при реалі-

зації запропонованого на рис. 6.1 авторського механізму створення вітчи-

зняної мережі венчурних фондів за участю банківських установ він в ме-

жах своїх повноважень має виконувати наступні функції: 

 налагодження співробітництва з іноземним інвестиційно-інноваційними 

банками, приватними інвесторами, венчурними фондами, міжнародними 

фінансовими організаціями, урядовими та неурядовими організаціями 

іноземних держав з питань участі у формуванні національної мережі ре-

гіональних приватних венчурних фондів;  

 надання потенційним іноземним учасникам приватних венчурних фондів 

інформації щодо умов підприємницької та інвестиційної діяльності, ін-

вестиційних можливостей України та її регіонів;   

 надання допомоги у практичному застосуванні додаткових інструментів 

сприяння залученню іноземних учасників венчурного фінансування, 

адаптованих до умов конкретних регіонів;  
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 підготовка пропозицій щодо стимулювання участі іноземних партнерів у 

функціонуванні національної мережі регіональних приватних венчурних 

фондів;  

 сприяння захисту законних прав та інтересів іноземних інвесторів в їх 

відносинах з державними органами під час реалізації загальнодержавної 

програми розвитку венчурного бізнесу в Україні,  

 сприяння досудовому врегулюванню спорів між іноземними учасниками 

приватних венчурних фондів та державними органами; проведення опи-

тувань і досліджень з питань участі іноземних інвесторів у функціону-

ванні національної мережі регіональних приватних венчурних фондів;  

 взаємодія з місцевими органами виконавчої влади та органами місцевого 

самоврядування у проведенні спільних заходів щодо сприяння залучення 

іноземних партнерів до національної мережі регіональних приватних ве-

нчурних фондів;  

 надання відповідно до законодавства інформаційних послуг іноземним 

інвесторам з питань започаткування діяльності в Україні, інформації що-

до потенційних об'єктів венчурного інвестування, в тому числі щодо по-

треб окремих регіонів у венчурному капіталі;   

 підтримання зв'язків з Міжнародною асоціацією агентств сприяння інве-

стиціям тощо. 

 Національна мережа регіональних центрів інноваційного розвитку 

(НМРЦІР) створена згідно з розпорядженням Кабінету Міністрів України 

[25]. Мережа регіональних центрів інноваційного розвитку, яка включає 

10 установ і охоплює всі області України та Автономної республіки Крим, 

має поліпшити інноваційну інфраструктуру у регіонах, забезпечити сприят-

ливі умови для збереження, розвитку і використання вітчизняного науково-

технічного та інноваційного потенціалу. Центри є державними бюджетними 

установами, утвореними Державним агентством України з інвестицій та ін-

новацій, з метою забезпечення інформаційно-аналітичної, методичної, орга-

нізаційної та іншої підтримки інноваційного розвитку окремих регіонів Укра-
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їни. Так, наприклад, розташований у Вінниці Південно-західний регіональ-

ний центр інноваційного розвитку опікується Хмельницькою, Вінницькою та 

Чернівецькою областями, діяльність Донецького регіонального центру інно-

ваційного розвитку охоплює Донецьку та Луганську області, а зусилля Дніп-

ровського центру інноваційного розвитку спрямовані на інноваційний розви-

ток Дніпропетровської та Запорізької областей. Основні завдання регіональ-

них центрів інноваційного розвитку полягають у проведенні аналізу іннова-

ційного потенціалу та забезпеченні наукової та іншої підтримки впроваджен-

ня програм і проектів інноваційного розвитку відповідних регіонів, у тому 

числі через механізм програмно-цільового фінансування відповідно до зако-

нодавства на конкурсній основі науково-технічних програм і окремих розро-

бок, спрямованих на реалізацію пріоритетних напрямів розвитку науки і тех-

ніки. Ці центри сприяють розвитку інформаційно-консалтингового забезпе-

чення інноваційної діяльності та інноваційного розвитку, надають підтримку 

процесу становлення та розширення регіональної інноваційної інфраструкту-

ри, а також реалізації відповідно до законодавства України пріоритетних на-

прямів інноваційної діяльності. Крім того, центри відповідають за налаго-

дження взаємодії науково-дослідних, інноваційних підприємств, установ та 

організацій, органів державної влади щодо інноваційного розвитку регіонів. 

Виходячи з переліку основних функцій та завдань НМРЦІР, наведених 

в таблиці Б.1 додатку Б, ми вважаємо можливим стверджувати, що при реалі-

зації запропонованого на рис. 6.1 авторського механізму створення вітчи-

зняної мережі венчурних фондів за участю банківських установ вона в 

межах своїх повноважень має виконувати наступні функції: 

 аналіз інноваційного потенціалу регіону з точки зору реалізації венчур-

ного інвестування;  

 забезпечення наукової та іншої підтримки впровадження програми інно-

ваційного розвитку регіону за рахунок венчурного інвестування сприян-

ня розвитку інформаційно-консалтингового забезпечення діяльності 

приватних венчурних фондів в регіоні;  
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 підтримка процесу становлення та розширення національної мережі ре-

гіональних венчурних фондів;  

 організація взаємодії науково-дослідних, інноваційних підприємств, 

установ та організацій, органів державної влади та приватних венчурних 

фондів в регіоні. 

Узагальнення основних авторських пропозицій щодо функцій, які по-

винні виконувати державні установи при реалізації загальнодержавної про-

грами розвитку венчурного бізнесу в Україні, наведені в таблиці 6.10. 

Оскільки, як зазначалося вище, основним з найактивніших учасників 

розробленого авторського механізму реалізації загальнодержавної програми 

розвитку венчурного бізнесу в Україні є банківські установи, особливої акту-

альності набуває визначення та конкретизація їх функцій в цьому процесі,  а 

також розробка конкретних фінансових механізмів реалізації покладених на 

них завдань. Вирішенню саме цих питань і буде присвячений наступний під-

розділ дисертаційного дослідження. 

 

 

6.3. Розробка фінансових механізмів участі банківських установ у 

функціонуванні венчурних фондів в Україні 

 

 

Альтернативою банківського кредитування інноваційної діяльності й 

одним з нових і перспективних напрямків діяльності комерційних банків в 

інноваційній сфері є їхня участь у венчурному фінансуванні. У зв'язку з особ-

ливими функціями венчурного капіталу й надзвичайно високими його інвести-

ційними ризиками (особливо на стадії розробки інновацій), банківський сектор 

не може розглядатися як один з найбільш активних учасників венчурного бізне-

су. Банківська присутність у ньому звичайно обмежується діяльністю невелико-

го числа спеціалізованих банків і підрозділів, зайнятих, як правило, фінансу-

ванням впроваджувальних розробок по освоєнню інноваційних продуктів. 
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Таблиця 6.10 
Авторські пропозиції щодо визначення основних функцій державних установ 

при реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні 
Назва Нормативно-правова 

основа функціонування Пропонований перелік основних завдань та функцій 
Державне агентство 
України з інвестицій 

та інновацій 
(Держінвестицій) 

створено згідно з Указом 
Президента України  [35] , 
визнано спеціально упов-
новаженим центральним 
органом виконавчої влади 
у сфері інноваційної 
діяльності згідно з Поста-
новою Кабінету Міністрів 
України [20] 

розробка державних програм сприяння розвитку венчурного бізнесу; визначення обсягу бюджетних коштів для створення НМРВФ; розробка механізму 
надання фінансової підтримки при формуванні НМРВФ, затвердження порядку формування і використання ДІФКУ коштів, спрямованих на її створення; 
визначення пріоритетних напрямків венчурного інвестування за рахунок ДВФ; координація роботи центральних органів виконавчої влади в процесі 
функціонування НМРВФ; розробка проектів нормативно-правових актів щодо регулювання взаємодії інституційних суб’єктів НМРВФ; координація залу-
чення інвестицій для забезпечення розвитку венчурного бізнесу; організація роботи з проведення прогнозно-аналітичних досліджень тенденцій у розвитку 
венчурного бізнесу в світі; визначення порядку та організація конкурсного відбору венчурних фірм щодо їх фінансування за рахунок ДВФ; організація 
підвищення кваліфікації спеціалістів венчурного підприємництва; проведення інформаційно-роз’яснювальної та консультаційної роботи щодо розвитку 
венчурного бізнесу. 

Державне 
підприємство «На-
ціональний центр 

впровадження галу-
зевих інноваційних 

програм» 
(ДП «НЦВГІП») 

створено відповідно до 
наказу Голови Державно-
го агентства України 
з інвестицій та інновацій 
(Держінвестицій) від 
12 квітня 2007 року № 23 
на виконання Указу Пре-
зидента України [34] 

надання венчурним фірмам, а також вітчизняним приватним інвесторам та банківським установам, що є учасниками НМРВФ,  виробничих, консалтинго-
вих, правових, інформаційних, маркетингових, експортно-імпортних, облікових, сервісних, рекламних та інших послуг, послуг з підготовки комплекту 
технічної, економічної та іншої документації; забезпечення пошуку потенційних приватних інвесторів та банківських установ, що мають бажання виступи-
ти учасниками НМРВФ; забезпечення захисту прав учасників ПВФ і прав інтелектуальної власності; створення та підтримка діяльності експертно-
дослідницьких центрів, аналітичних і статистичних центрів, інформаційних баз і мереж. 

Державна інно-
ваційна фінансово-
кредитна установа 

(ДІФКУ) 

створена відповідно до 
Постанови Кабінету [16] 
як правонаступник Ук-
раїнської державної інно-
ваційної компанії 

фінансування заходів щодо створення та функціонування НМРВФ, ДВФ,  ДФУМР, ДІІБ; розподіл бюджетних коштів на створення ДВФ (20% виділеного 
бюджету) та ВКІФІР (80% виділеного бюджету); організаційно-фінансова підтримка процесу залучення коштів вітчизняних та іноземних приватних інве-
сторів, венчурних фондів та інвестиційно-інноваційних банків як цільових вкладень у регіональні ПВФ. 

Український центр 
сприяння іноземному 

інвесту-
ванню (УЦСІІ) створена постановою 

Кабінету Міністрів Ук-
раїни [17] із змінами і 
доповненнями, внесеними 
 Постановою Кабінету 
Міністрів України [18] 

налагодження співробітництва з іноземним інвестиційно-інноваційними банками, приватними інвесторами, венчурними фондами, міжнародними 
фінансовими організаціями, урядовими та неурядовими організаціями іноземних держав з питань участі у формуванні НМРВФ; надання потенційним 
іноземним учасникам приватних венчурних фондів інформації щодо умов підприємницької та інвестиційної діяльності, інвестиційних можливостей Ук-
раїни та її регіонів;  надання допомоги у практичному застосуванні додаткових інструментів сприяння залученню іноземних учасників венчурного 
фінансування, адаптованих до умов конкретних регіонів; підготовка пропозицій щодо стимулювання участі іноземних партнерів у функціонуванні 
НМРВФ; сприяння захисту законних прав та інтересів іноземних інвесторів в їх відносинах з державними органами під час реалізації загальнодержавної 
програми розвитку венчурного бізнесу в Україні, сприяння досудовому врегулюванню спорів між іноземними учасниками ПВФ та державними органами; 
проведення опитувань і досліджень з питань участі іноземних інвесторів у функціонуванні НМРВФ; взаємодія з місцевими органами виконавчої влади та 
органами місцевого самоврядування у проведенні спільних заходів щодо сприяння залучення іноземних партнерів до НМРВФ; надання відповідно до за-
конодавства інформаційних послуг іноземним інвесторам з питань започаткування діяльності в Україні, інформації щодо потенційних об'єктів венчурного 
інвестування, в тому числі щодо потреб окремих регіонів у венчурному капіталі;  підтримання зв'язків з Міжнародною асоціацією агентств сприяння інве-
стиціям. 

Національна мережа 
регіональних центрів 

інноваційного роз-
витку (НМРЦІР) 

створена згідно з 
розпорядженням Кабінету 
Міністрів України [25] 

аналіз інноваційного потенціалу регіону з точки зору реалізації венчурного інвестування; забезпечення наукової та іншої підтримки впровадження програ-
м ц нноваційноЪо розвитку регіой  зάΝ
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Однак банки можуть і повинні зайняти власну нішу на ринку венчурно-

го підприємництва, обумовлену фінансовою підтримкою процесів впрова-

дження раніше розроблених нововведень, прогресивних технологій, наукомі-

стких виробництв, ризики яких значно нижче, ніж при розробці інноваційних 

продуктів. Банківський сектор також може надавати фінансову допомогу 

структурам венчурного капіталу, що бере на себе суто інноваційні ризики. У 

зв'язку із цим роль банківського сектора в розвитку венчурного бізнесу пред-

ставляється хоча й опосередкованою, але досить значною (особливо з ураху-

ванням стадії властиво впровадження, що традиційно відставала від стадії 

концептуальних розробок).  

Питома вага банківських структур у венчурному бізнесі значно більше 

в країнах Західної Європи, ніж у США, що продемонстровано на рис. 6.3.  

 
а) США, станом на 2002 р. б) країни ЄС, станом на 2002 р. 

 

Рис. 6.3. Структура джерел  фінансування венчурних фондів (складено 

автором на основі [306, 202]) 

 

У Німеччині, наприклад, на частку банків у середині 1990-х років до-

водилося більше половини всього працюючого в країні венчурного капіталу. 

Цим частково пояснюється переважна орієнтація західноєвропейських інвес-

торів на більше традиційні й менш ризиковані проекти. У середньому в Єв-

ропі приблизно 1/3 усього венчурного капіталу надається банками, які орієн-

товані на відносно безпечні інвестиції. В Німеччині, де більш ніж 40% капі-

Приватні 
інвестори; 6,00%

Пенсійні фонди; 
36,00%

Страхові 
компанії; 13,00%

Корпорації; 
20,00%

Закордонні 
джерела; 
13,00%

Пожертвування 
та інші фонди; 

12,00%

Корпорації; 
60,10%

Банки; 26%

Інші; 13,90%
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талу венчурних компаній формується банками, питома вага коштів, вкладе-

них безпосередньо в створення нових інноваційних компаній значно вище, 

ніж у Великобританії, де банківська участь в венчурному бізнесі складає ли-

ше 25%. Крім того, інвестиції на етапі створення та запуску високотехнологі-

чних компаній у відсотках до ВВП в Німеччині вище, ніж у Великобританії 

[421]. 

Нажаль, в Україні банківський сектор сьогодні орієнтується на великі 

інноваційні проекти, гарантом у кредитуванні яких виступає держава і які 

характеризуються швидкою окупністю, низькою ставкою рефінансування. 

Українські банки, як правило, надають кредити тим підприємствам, які ма-

ють значний досвід діяльності на ринках і стабільний дохід в останні роки 

своєї діяльності.  У той же час, малі венчурні фірми, кооперативи та інші ма-

лі та середні організації, діяльність яких пов'язана з науково-технічною сфе-

рою, що відзначається значним ступенем ризику, залишаються поза полем 

зору інтересів більшості кредитних інститутів України. Початківці венчурно-

го бізнесу не тільки не мають досвіду й постійних прибутків, а й працюють зі 

значними ризиками, мають високий ступінь невизначеності кінцевого ре-

зультату, упевненості в його потенційному використанні у виробничій сфері 

й можливості комерційної реалізації інноваційного продукту. Саме ці факто-

ри стримують кредитування венчурного підприємництва й не сприяють ши-

рокому припливу кредитних ресурсів в інноваційну сферу [251].  

Обмеженість фінансових ресурсів вітчизняних банків, а також їх над-

мірна «заліцензованість» з боку НБУ не дають можливості активно приймати 

участь в фінансуванні венчурного бізнесу, кредитувати ключові складові ін-

новаційної сфери економіки – малі венчурні підприємства, що істотно стри-

мує їхній розвиток, гальмує економічний підйом всієї економіки. Зацікавити 

банки фінансувати діяльність венчурних підприємств дуже складно. Ця про-

блема поглиблюється також і слабкою теоретичною й практичною підготов-

кою інноваційних менеджерів венчурних підприємств, їхнім невмінням точно 

розрахувати розмір кредиту, достатній для фінансування інноваційного прое-



 403

кту в повному обсязі, й припустимий строк його повернення, у результаті чо-

го частка неповернених кредитів у цій сфері росте, а більшість банків почи-

нають трактувати венчурне фінансування інновацій як добродійність. 

Незважаючи на те, що сьогодні вітчизняні банки поки що не прагнуть 

активно збільшувати обсяги своєї участі в операціях венчурного фінансуван-

ня у зв'язку з їх підвищеною ризиковістю, провідні аналітики інвестиційного 

ринку України стверджують, що з розвитком інвестиційних кредитних орга-

нізацій і загостренням конкуренції на ринку ситуація цілком може змінитися. 

Поки що банки не завжди є справжніми венчурними фахівцями, готовими 

йти на розумний ризик. Наприклад, вони можуть вимагати дострокового по-

гашення кредиту при відсутності достатнього забезпечення у компанії, або 

при виявленні ознак настання період спаду в компанії після періоду активно-

го розвитку (що є звичайним явищем для молодих компаній, і що професійні 

венчурні інвестори приймають до уваги). Крім того, для здійснення венчур-

ного фінансування в банках повинні працювати відповідні фахівці, що зна-

ються на специфіці інноваційних проектів і розвитку венчурних компаній, 

яких, нажаль, поки що не вистачає.  

В роботах багатьох вітчизняних та закордонних вчених [170] ґрунтовно 

досліджені основні етапи циклу венчурного інвестування, виходячи з чого ми 

не будемо зупинятися на детальному розгляді кожного з них. Тривалість по-

вного циклу ризикових капіталовкладень в одну фірму перебуває в дуже ши-

роких межах: відомі приклади, коли з моменту зародження фірми до її реєст-

рації на біржі проходило менш 3-х років, однак у більшості випадків цей те-

рмін становить 5-10 років. Систематизація цього матеріалу, а також власні 

дослідження дають нам підстави стверджувати, що банки в тих чи інших фо-

рмах можуть приймати участь у фінансуванні на кожному етапі зазначеного 

циклу, на всіх стадіях життєвого циклу виробництва інноваційного продукту, 

що і продемонстровано на рис. 6.4. 
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Рис. 6.4. Визначення ролі банківських установ у венчурному бізнесі в залеж-

ності від етапів циклу венчурного інвестування (складено автором) 
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власні кошти ініціаторів проек-
ту та позики, що отримані не 

компанією, а особисто кимось з 
її засновників у банку  або 

індивідуальних інвесторів, об-
сяг фінансування значний 

 

закінчується робота щодо 
організації нової фірми та 

підбору основних 
співробітників, розробки 
та випробування прото-
типу нового продукту, 
технології або виду по-
слуг, здійснюється вив-

чення потреб ринку 

 
Етап 

старто-
вого  

фінансу-
вання 

 

власні кошти підприємства 
(прибуток та амортизація), 
вступні венчурні внески, 

зв’язані позики (комерційні 
кредити, пов’язані угодами 
про розподіл майбутніх до-

ходів, а також цільові  креди-
ти на придбання висо-

коліквідних активів), спільні 
капіталовкладення кількох 
індивідуальних інвесторів 

венчурного капіталу 
 

 
Етап 

почат-
кового 
розши-
рення 

 
 

Етап 
 розвит-

ку 

перехід фірми до прак-
тичної діяльності щодо 

випуску нового виду про-
дукції або комерційному 

освоєнню нового виду 
послуг 

 

зовнішні джерела фінансу-
вання (в основному – позики 

банків), ресурси компаній 
венчурного капіталу, обсяг 

фінансування незначний 
 

збільшення виробничих 
потужностей, обігового 
капіталу, покращення 

системи збуту, удоскона-
лення продукції, що ви-
пускається. Фірма вихо-

дить на беззбитковий 
рівень або навіть стає  

рентабельною 

зовнішні джерела фінансуван-
ня (в основному – позики 

банків), ресурси компаній вен-
чурного капіталу, обсяг 
фінансування значний 

 

фірма готується до пере-
творення у відкрите 

акціонерне товариство, 
генерує стабільні прибутки 

призупинення залучення нових 
інвесторів венчурного капіталу, 

позикові кошти з тра-
диційних фінансових джерел 
(банківські кредити) та кошти 
синдикативного інвестора, об-

сяг фінансування значний 
 

ліквідація збитковості інно-
ваційної компанії на основі 
налагодження випуску роз-
робленого нововведення та 
отримання ним визнання на 
ринку, перетворення фірми 

в публічну інноваційну 
корпорацію (відкрите акці-

онерне товариство) 
 

традиційні форми венчур-
ного фінансування, 

розміщення акцій компанії 
на відкритому ринку серед 
звичайних (не ризикових) 

інвесторів 

 
Етап 

швидко-
го роз-

ширення 

незнач-
на 

значна 

незнач- 
на 

значна 

визна-
чальна 

визна-
чальна 

визна-
чальна 

РОЛЬ БА-
НКІВ У 

ФІНАНСУ-
ВАННІ 
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Як свідчать закордонні дослідження [430, 428], венчурні капіталісти, 

що мають повну інформацію щодо інноваційного продукту або послуги, ста-

новлять найбільшу конкурентну загрозу для підприємства-інноватора саме 

після завершення основного обсягу інноваційних робіт, коли рівень специфі-

чності та невизначеності отриманого в рамках НДДКР наукового результату 

різко знижується. На цій стадії підприємства-інноватори найчастіше зверта-

ються до банківського кредитування, відмовляючись від продовження венчу-

рного фінансування, тому роль банків виявляється визначальною.  

Ми вважаємо, що участь банківських установ у фінансуванні венчурно-

го бізнесу можна умовно поділити на пряму та опосередковану, як це пред-

ставлено на рис. 6.5. 

 
 

Рис. 6.5. Форми участі банківських установ у фінансуванні венчурного 

бізнесу (власна розробка) 

 

Розглянемо конкретні організаційні та фінансові механізми участі 

банківських установ у функціонуванні венчурного бізнесу. 

Безпосередня (пряма) участь банківських установ у ризиковому фі-

нансуванні обмежена через острах високого ризику, пов'язаного з відсутніс-

тю матеріального забезпечення, неліквідністю капіталовкладень у венчурні 

фірми, високою часткою їхніх банкрутств на початкових стадіях існування. У 

свою чергу, і високотехнологічні фірми також воліють утримуватися від бан-

ФОРМИ УЧАСТІ БАНКІВСЬКИХ УСТАНОВ 
У ФІНАНСУВАННІ ВЕНЧУРНОГО БІЗНЕСУ 

ПРЯМА ОПОСЕРЕДКОВАНА 

мікро-
кредиту-

вання 
малих 

венчур-
них фірм 

створення внутрішніх банківських венчурних 
фондів як складових підрозділів банків або як їх 

афільованих (дочірніх) структур з метою по-
дальшого самостійного інвестування малих вен-
чурних фірм або участі в незалежних венчурних 

фондах 

участь у неза-
лежних 

(зовнішніх)  
венчурних фон-

дах в якості 
вкладника 
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ківських кредитів. Однією з більш-менш доступних форм прямої участі бан-

ків у фінансуванні венчурного бізнесу є розвиток системи мікрокредиту-

вання в інноваційній сфері. Інноваційні мікрокредити є специфічною фор-

мою кредитування, що надається цільовим способом малим венчурним під-

приємствам для здійснення ними НДДКР або комерціалізації нововведень. 

Мікрокредити надаються невеликими обсягами (їх сума може коливатися від 

10 до 100 тис. грн.) залежно від виду й характеру бізнесу, у якому хоче поча-

ти свою справу підприємець. Мікрокредити мають ряд специфічних особли-

востей, які представлені на рис. 6.6. 

 
Рис. 6.6. Специфічні особливості мікрокредитів  

(складено за даними [257, 230, 162, 163]) 

 
 Розмаїття форм організації мікрокредитування залежить від конкрет-

них економічних умов регіону, специфіки клієнтів і схем фінансування, але в 

умовах дефіциту фінансових ресурсів, матеріально-технічного забезпечення, 

відсутності підприємницького досвіду, вони стають єдиним можливим дже-

релом створення малих венчурних підприємств. Система мікрокредитування 

відкриває перед кредитною системою нові можливості для гнучкого й ефек-

тивного забезпечення розвитку венчурного підприємництва [257, 230].  

Позитивним кроком у розвитку мікрокредитування в Україні можна 

вважати Указ Президента України «Про проведення в Україні в 2005 році 

СПЕЦИФІЧНІ ОСОБЛИВОСТІ  МІКРОКРЕДИТІВ 

виконують роль стартового капіталу при відкриттті  нового 
венчурного підприємства (в малому або середньому бізнесі) 

надаються без матеріального забезпечення, а додаткове кре-
дитування здійснюється лише після повернення першої час-

тини кредиту у відповідності до умов кредитної угоди 

є короткостроковими з терміном кредитування від тижню 
до одного року, в залежності від умов функціонування вен-

чурного підприємства 
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Міжнародного року мікрокредитування» [33], який передбачає стимулюван-

ня банківських і небанківських фінансових установ до розширення мікрокре-

дитування та створення сприятливих умов для суб’єктів малого підприємни-

цтва в отриманні мікрокредитів. 

 Крім того, в рамках прямої участі банківських установ у фінансуванні 

венчурного  бізнесу ми вважаємо за доцільне створення так званих «вну-

трішніх венчурів» або як як складових підрозділів банків або як афільова-

них (дочірніх) структур банку. 

По певним позиціям банк як фінансовий інститут «затиснутий» в жорс-

ткі рамки: чим ризикованіше операція, тим серйозніше банк змушений стра-

хувати цю операцію. Оскільки вимоги до венчурних фондів не такі жорсткі, 

як до банків, останні в умовах посилення нагляду і регулювання банківського 

сектора в Україні будуть потенційно зацікавлені в виведенні своїх високори-

зикових операцій в рамки дочірнього венчурного фонду.  

Механізм інвестиційної діяльності внутрішнього банківського венчуру 

полягає в акумулюванні заощаджень населення й вільних ресурсів юридич-

них осіб за допомогою продажу сертифікатів (не цінних паперів) фонду з ме-

тою управління колективними інвестиціями. При цьому слід підкреслити, що 

застосування цього механізму вимагатиме відповідної зміни вітчизняного за-

конодавства, оскільки на сьогоднішній день згідно з Законом України «Про 

інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фон-

ди)» [3], банки не можуть виконувати функції з управління активами венчур-

них фондів.  

В промислово розвинених країнах на частку венчурних фондів, які є 

складовими структурами підрозділів банків, припадає близько третини їхньо-

го загального обсягу. Наприклад, у Великобританії ця величина становить 

18,7%, а в Голландії – 29,17%. В США участь у створенні власних венчурних 

фондів характерна для всіх великих комерційних і інвестиційних банків.  Так, 

наприклад, Morgan Stenley бере участь у формуванні венчурних фондів спе-

ціалізованих фірм ризикового капіталу, Hambreht & Kwist, Kleyner & Perkins 
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допомагає йому у здійсненні операцій із дрібними науково-

впроваджувальними фірмами, налагоджує первинний продаж їхніх акцій. 

Поряд із цим Morgan Stenley створив і свій венчурний фонд – Morgan Stenley 

Ventures. Спеціалізовані венчурні фонди в цей час вже сформовані майже 

всіма найбільшими комерційними банками: Bank of America, Citybank, Ferst 

Chicago  тощо. Sillicon Valley Вank має венчурну фірму Alliant Partners, яка 

спеціалізується на фінансуванні злиття та поглинання компаній, що гарантує 

банку комплексність послуг, що надаються.  

В Японії також переважна більшість структур венчурного капіталу є 

дочірніми фірмами фінансових інститутів, які вкладають інвестиції в надійні 

фірми й в основному надають кредити. Хоча ці фонди не мають ніяких пільг і 

їм складно конкурувати з незалежними фондами венчурного капіталу, великі 

інвестиційні банки все ж створюють у своїх структурах і забезпечують фі-

нансовими ресурсами спеціалізовані венчурні підрозділи з метою диверсифі-

кації портфеля послуг і розширення бази клієнтів [395]. 

Певний інтерес становить і вивчення досвіду Росії. Так, в 1997 р. там 

з’явилися так звані «загальні фонди банківського управління» (ЗФБУ), в яких 

банки виконують функції щодо управління майном. Вони не оформлюються 

як юридичні особи. Комерційні банки, що здійснюють операції довірчого 

управління, діють на підставі ліцензії на здійснення банківських операцій і у 

відповідності зі ст. 6 Закону Російської Федерації «Про банки й банківську 

діяльність» [13]. Операції комерційних банків, як інвестиційних посередни-

ків, у плані довірчого управління індивідуальним або колективним портфе-

лем, визначаються Інструкцією Центрального Банку від 2 липня 1997 р. № 63 

«Про порядок здійснення операцій довірчого управління й бухгалтерського 

обліку цих операцій кредитними організаціями Російської Федерації» [29]. У 

відповідності до світової практики банки створюють внутрішні венчурні фо-

нди з мотивів, які представлені на рис. 6.7. 
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Рис. 6.7. Мотиви створення внутрішніх банківських венчурів 

 

З іншого боку, оскільки банківські венчурні фонди є набагато більш 

ризикованими інститутами, то вони повинні пропонувати більш високу став-

ку доходності. Крім того, певну проблему може складати відносно низька лі-

квідність інвестиційних сертифікатів внутрішніх банківських венчурів, а та-

кож інформаційна непрозорість їх діяльності. Спрощення механізму регулю-

вання складу й структури активів банківських венчурів зменшує ступінь на-

дійності вкладення заощаджень у майновий комплекс, створений при банку. 

Крім того, банківські венчури у більшості країн світу не мають права уклада-

ти договори з нерезидентами. Фактично даний фонд може бути створений як 

рахунок у банку зі спеціальним режимом функціонування, управління й ви-

користання коштів, а вся процедура його функціонування має бути передба-

чена в окремому документі – регламенті фонду. Формування внутрішнього 

банківського венчуру передбачає тільки відділення коштів, що прибувають в 

довірчому управлінні, від власного банківського портфеля й виділення відді-

лів, що здійснюють функції довірчого управління, в окрему спеціалізовану 

структурну одиницю. Такі фонди мають здійснювати інвестиції в інтересах 

зовнішніх інвесторів або клієнтів материнської компанії – головного банку. 

Капітал внутрішнього банківського венчуру доцільно використовувати для 
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багато клієнтів банків вже не задоволені прибут-
ковістю банківських вкладів, вони вимагають альтер-

нативних вкладень 
 

механізм регулювання складу та структури активів 
банківських венчурів є значно більш спрощеним 

 

внутрішні банківські венчури не мають формалізованої сис-
теми внутрішнього й зовнішнього контролю, відсутня спе-
цифічна та особлива система контролю діяльності банку як 

довірчого керуючого з боку центральних банків 

 

залучені через фонди гроші не резервуються на відміну від 
депозитів, отже, вони можуть бути використані більш ефек-

тивно і з більшою віддачею 
 

банківські венчури в багатьох країнах мають законо-
давчу можливість обмінювати інвестиційні сер-
тифікати на грошові кошти,  цінні папери, доро-

гоцінні метали та камені, паї тощо 
 

банк, що створив власний внутрішній венчур, може 
користуватися послугами власного депозитарію, і не 
має зобов'язань по залученню незалежних аудитора й 
оцінювача. Банківські фахівці з довірчого управління 

не зобов'язані бути професійно атестованими 
 

у більшості країн обмеження сфер та напрямків інве-
стування для внутрішніх банківських венчурів є 

суттєво меншими порівняно з зовнішніми венчурни-
ми фондами, що створює більш широкі можливості 

при формуванні інвестиційного портфелю 

 

згідно з законодавством багатьох країн диверсифікаційні 
можливості банківських венчурів значно ширше, ніж у зовні-

шніх венчурів, створених у формі пайових інвестиційних 
фондів 

 

якщо банк кредитує клієнта, то він повинний формувати 
резерв на покриття кредитних ризиків. Якщо ж клієнту дає 

позичку венчурний фонд, у який попередньо вклали потрібну 
суму, то резервами можна маневрувати більш гнучко 

 

внутрішні банківські венчурні фонду можуть приймати до 
управління різні типи заощаджень: грошові кошти, цінні 

папери, інше майно 
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фінансування діяльності підприємств, які швидко розвиваються з метою 

сприяння росту перспективного бізнесу шляхом надання певної суми коштів 

в обмін на частку в статутному капіталі.  

Реалізація комерційного інтересу внутрішнього венчурного фінансу-

вання для банку полягає в тому, щоб підприємство успішно розвивалося й 

через 3-5 років підвищило свою вартість і вартість своїх акцій в 5-7 разів, за-

безпечивши в такий спосіб у середньому 30-40% щорічного підвищення. Це 

дасть можливість банку на певній стадії продати свої акції або саме підпри-

ємство, або на фондовому ринку, або іншій зацікавленій стороні. Але у де-

яких випадках, пов'язаних зі збільшенням гарантії проти нецільового викори-

стання вкладених коштів, банки можуть залишатися співвласниками підпри-

ємства, створеного під перспективний інноваційний проект, протягом усього 

життєвого освоєння продукту. У цьому випадку вони розраховують на одер-

жання дивідендів з очікуваних прибутків. 

На нашу думку, можна розглядати два варіанти побудови схеми вза-

ємодії інвестора та внутрішнього банківського венчурного фонду, а саме: 

1. Інвестор підписує договір не з фондом, а безпосередньо з банком, 

однак кошти перераховують на рахунок фонду, керованого банком. Інвестор 

фактично довіряє банку право вибору, куди саме вкласти його кошти, однак 

можливий варіант більше конкретної вказівки напрямків інвестування, у то-

му числі, і в певний незалежний венчурний фонд. У цьому випадку на балан-

сі внутрішньобанківського венчурного фонду будуть перебувати як кошти 

інвесторів, так і кошти банку. Аналогічна інформація буде міститися у випи-

сці по рахунку цього фонду. Дана схема дає додаткові переваги тим інвесто-

рам, які по певних причинах не бажали б прямо афішувати свою участь, або 

участь своєї компанії в незалежному венчурному фонді. Банк, діючи в інте-

ресах клієнта за послугою Private Banking може самостійно вилучити внесок 

з незалежного венчурного фонду у випадку погіршення кон'юнктури, тому 

що обов'язок відслідковувати всі зміни при даній схемі роботи покладається 

саме на співробітників банку.  
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2. Інвестор безпосередньо інвестує у внутрішній банківський венчур-

ний фонд як у афільовану з банком структуру, а банк у цьому випадку лише 

виконує функцію технічного партнера, очікуючи вказівок клієнта із приводу 

подальших дій.  

Основною проблемою функціонування внутрішнього банківського ве-

нчурну є те, що з урахуванням високого ризику капітал через цей венчур бу-

де надаватися клієнтам банку (інноваційно-активним підприємствам) під 

більш високий відсоток, ніж звичайний банківський кредит. Для того, щоб не 

зменшити популярність такого способу фінансування, ми вважаємо за доці-

льне застосовувати комбіновану схема банківського венчурного фінансу-

вання, при якій частина коштів вносяться в акціонерний капітал, а інша нада-

ється у формі інвестиційного кредиту. Кредит слід надавати під боргові роз-

писки (векселя) із правом конверсії заборгованості в акції, або просто в при-

дбання акцій нової компанії. Безумовно, створення внутрішнього венчуру є 

достатньо витратним для банка (експерти свідчать, що компанія з управління 

активами працює ефективно, коли її статутний капітал є не меншим, ніж 200 

тис. євро), але наявність переваг для банку від застосування такого механіз-

му, на нашу думку, робить його рентабельним. 

Виходячи з доволі обмежених можливостей прямої участі банківських 

установ у фінансуванні венчурного бізнесу, як і промислові компанії, вони 

часто беруть участь у ризиковій грі опосередковано – тобто через участь 

у формуванні незалежних (зовнішніх)  венчурних фондів. 

Як відомо, венчурний капітал в залежності від джерела фінансування й 

методів управління може виступати в трьох основних формах, що представ-

лені на рис. 6.8.  

 
Рис. 6.8. Форми венчурного капіталу (складено за даними [411, 413, 135]) 

венчурні фонди  
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Незалежні (зовнішні) венчурні фонди зі своєю системою оподаткову-

вання є серйозними конкурентами банку щодо фінансування інноваційного 

бізнесу. Обслуговування інвесторів через венчурні фонди дешевше, ніж через 

банки. Проблемами є недостатня кількість фінансових інструментів в обігу та 

загальна слабкість небанківського сектору, хоча можливості посилити свої 

конкурентні переваги у венчурних фондів є. Новими привабливими фінансо-

вими інструментами для венчурних фондів можуть стати заставні (боргові 

цінні папери, які засвідчують безумовне право його власника на отримання 

від боржника виконання за основним зобов’язанням, за умови, що воно під-

лягає виконанню в грошовій формі, а в разі невиконання основного зо-

бов’язання – право звернути стягнення на предмет іпотеки) та інші іпотечні 

цінні папери (іпотечні облігації та іпотечні сертифікати).  

Фонди венчурного капіталу являють собою посередників між джере-

лом інвестицій та компаніями, що здійснюють реализацію інноваційнх прое-

ктів та не котируються на фондовій біржі. Такі фонди об’єднують ресурси кі-

лькох синдикованих інвесторів: приватних і державних пенсійних фондів, 

благодійних фондів, страхових компаній, корпорацій, іноземних інституціо-

нальних або приватних інвесторів, приватних осіб – власників венчурного 

капіталу, банківських установ, банківських холдингів тощо. Традиційні дже-

рела коштів для венчурних фондів позначені на рис. 6.9. 

 

 

 
Рис. 6.9. Традиційні джерела коштів для венчурних фондів 

 
Мета діяльності венчурного фонду полягає в отриманні прибутку від 

продажу пакета акцій інвестованих компаній. Залучаючи значні фінансові ре-

іноземні інвестиції 

ТРАДИЦІЙНІ  ДЖЕРЕЛА КОШТІВ ДЛЯ  ВЕНЧУРНИХ ФОНДІВ 

Інвестиції страхових компаній інвестиції пенсійних фондів 

кошти  держави заощадження населення власні кошти корпорацій (ПФГ) 

інвестиції комерційних, 
клірінгових та інвестиційних 

банків 
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сурси, подібні фонди зацікавлені в інвестуванні невеликого числа компаній 

середнього розміру, що перебувають на стадіях розширення й підйому. Вен-

чурні фонди спеціалізуються на різних способах інвестування залежно від 

обраної ними стратегії. Так, деякі фонди венчурного капіталу є загальними й 

інвестують кошти у фірми на різних стадіях розвитку, що функціонують у рі-

зних секторах економіки й географічних регіонів. Інші, навпаки, зосереджу-

ються на фінансуванні компаній на певних стадіях, у певних секторах еконо-

міки й регіонах. Крім того, керуюча компанія може організовувати кілька 

фондів різних спеціалізацій з метою диверсифікації ризиків і максимізації 

можливих доходів. В останні десятиліття широке поширення одержали спе-

ціалізовані венчурні фірми, які беруть на себе управління одним або декіль-

кома фондами ризикового капіталу. Часто такі фірми, що вже зарекоменду-

вали себе в очах інвесторів як умілі й надійні партнери, виступають ініціато-

рами формування нових фондів. Послуги з управління щорічно оплачуються 

в розмірі 2-3% від загального обсягу фонду ризикового капіталу протягом 7-

12 років, на які розраховане існування фонду.  

Після реалізації програми ризикових капіталовкладень і продажу цін-

них паперів нових підприємницьких фірм отриманий венчурним фондом до-

хід ділиться між його учасниками відповідно до первісного внеску. Виклю-

ченням є керуюча венчурним фондом фірма, частка якої може відповідно до 

укладеного контракту доходити до 20-30% від прибутку, навіть якщо її перві-

сний фінансовий внесок становив тільки 1% від сумарного обсягу коштів, 

акумульованих у фонді [90]. Як зазначається в роботі [353], фінансова участь 

керуючої компанії в капіталі фонду взагалі може бути відсутнім.  

Проведене нами дослідження дозволяє стверджувати, що участь у 

незалежному (зовнішньому) венчурному фонді як в інституті спільного ін-

вестування (ІСІ) надає цілий ряд переваг для банківської установи, а саме: 

 дозволяє суттєво оптимізувати оподаткування: 

 коли емітент самостійно розміщує такі цінні папери, як цільові (без-

процентні) облігації, то при їх погашенні шляхом передачі об’єкту, 
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під який вони були випущені, у нього виникають податкові зо-

бов’язання щодо нарахування та сплати податку на додану вартість. 

Якщо ж це здійснюється через венчурний фонд, який спочатку ви-

куповує ці цінні папери, то згідно з абз.1 пп. 3.2.1 п.3.2 ст.3 Закону 

України «Про податок на додану вартість» [4], такі зобов’язання не 

виникають; 

  кошти спільного інвестування (в тому числі, прибутки, отримані від 

активів ІСІ) не підлягають оподаткуванню. До складу валового до-

ходу не включаються кошти, залучені від інвесторів ІСІ, доходи від 

здійснення операцій з активами ІСІ та доходи, нараховані за актива-

ми ІСІ відповідно до пп. 4.2.8 п. 4.2 ст.4 Закону України «Про опо-

даткування прибутку підприємств» від 28.12.94 р. № 334/94-ВР [7]; 

  при початкових вкладеннях в активи через схеми інвестування че-

рез прямі інвестиції та через венчурний фонд не відрізняються між 

собою, але банк як інвестор ІСІ відчує значні податкові переваги, 

коли захоче забрати гроші з одного проекту і вкласти в іншій. Якщо 

інвестувати через ІСІ, то можна вийти з одного проекту і ввійти в 

іншій без яких-небудь податкових втрат. На обігу постійно заоща-

джується 30% податку на прибуток; 

 реінвестуючи дивіденди при прямих інвестиціях, інвестор (в тому 

числі і банк) зобов'язаний сплатити податок на прибуток у розмірі 

30%. Зовсім інша ситуація з ІСІ. Дивіденди, потрапивши на рахунок 

ІСІ, не обкладаються податком. Звичайно, якщо інвестор захоче 

одержати «живі» гроші і вийти з фонду, то дивіденди по акціях того 

ж самого ІСІ будуть обкладатися 30%-м податком [5]; 

 створює можливості для отримання так званого «ефекту сінергії», сут-

ність якого полягає в тому, що завдяки акумулюванню фондом заоща-

джень багатьох вкладників його керуюча компанія має можливість ін-

вестувати зібрані кошти на кращих умовах, ніж це зробив би банк са-

мотужки як окремий інвестор. Банк вступає до венчурного фонду шля-
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хом придбання паїв фонду (інвестиційних сертифікатів), які є титулами 

власності на капітал фонду, тому дохід банка пов'язаний також зі зрос-

танням ринкової вартості придбаних ним паїв. Венчурні фонди пропо-

нують вкладникам привабливу дохідність, яка перевищує рівень інфля-

ції, і у багатьох випадках фінансові умови участі для банків вигідніші, 

ніж при застосуванні традиційних банківських інструментів заоща-

дження; 

 участь у венчурному фонді дозволяє банку комплексно використовува-

ти потенціал ощадно-позичкових операцій.  Технології ІСІ поєднують в 

одне ціле те, що в традиційних банківських технологіях розірвано на 

залучення депозитів і видачу кредитів. Банки, які є членами венчурного 

фонду, не продають окремі зобов'язання, а поєднують їх у загальний 

пакет (пул), під який випускають цінні папери з високим рівнем субор-

динації. Банк, що продав таким чином видані ним позики, зберігає за 

собою обов'язки щодо обслуговування боргу (стягнення щомісячних 

виплат від позичальників,  поштове листування з позичальниками, по-

дання, в разі потреби, позову проти боржників, ведення обліку тощо), 

що формує додаткові можливості для отримання ним  комісійної вина-

городи; 

 створює можливості для концентрації корпоративних прав; 

 створює можливості для скуповування боргів;  

 створює можливості для інвестування в нерухомість, що набуває особ-

ливої актуальності у зв’язку з існуванням цілого ряду обмежень щодо 

способів інвестування в будівництво Згідно з Законом України «Про 

фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових по-

слуг» від 12.07.01р. № 2664-ІІІ [6]; 

 створює можливості для інвестування за кордон; 

 створює можливості для використання вексельних схем через механіз-

ми ІСІ; 
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 надає певні переваги, обумовлені закритістю механізму доступу до ін-

формації, пов’язаної з діяльністю венчурного фонду; 

 створює можливості для здешевлення кредитних ресурсів (шляхом 

кредитування за рахунок ІСІ); 

 дозволяє значно зменшити ризики інноваційного інвестування (у тому 

випадку, якщо посередником між банком і підприємствами-

інноваторами виступає венчурний капітал, інвестиційні ризики вияв-

ляються розподіленими, тобто зменшеними для банків. При цьому з'яв-

ляються можливості більше масштабного залучення банківських ре-

сурсів у реальний сектор, орієнтований на наукомісткі виробництва); 

 участь у венчурних фондах надає банкам можливість зняти обмеження 

своєї діяльності, що на них накладають низькі розміри власних капіта-

лів.  

Нажаль, існуюче на сьогоднішній день в Україні законодавство пев-

ним чином обмежує участь банківських установ в венчурному бізнесі, а 

саме: 

1. Банки не можуть виконувати функції з управління активами ве-

нчурних фондів. Згідно з визначенням, наданим у Законі України від 

15.03.2001 р. №2299-III «Про інститути спільного інвестування (пайові та ко-

рпоративні інвестиційні фонди)» [3], компанія з управління активами, яка 

може створювати та управляти пайовими інвестиційними фондами, – це гос-

подарське товариство, яке здійснює професійну діяльність з управління акти-

вами інституту спільного інвестування на підставі ліцензії, що видається 

Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку. У частині ІІІ ст.29 

цього Закону зазначається, що забороняється поєднання діяльності з управ-

ління активами з іншими видами професійної діяльності на ринку цінних па-

перів. Для вирішення цієї проблеми в 2003 р. НБУ виступив з ініціативою 

щодо внесення відповідних змін у цей Закон. 

2. Обсяг банківської участі в капіталі венчурних фондів обмежений. 

Так, згідно з Законом України «Про банки і банківську діяльність» від 
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07.12.2000 р. № 2121-3 [8] та Інструкцією про порядок регулювання діяльно-

сті банків в Україні від 28.08.2001 № 368 [28] банки мають право здійснюва-

ти інвестиції лише на підставі письмового дозволу НБУ (правила встановлені 

ст. 47 цього Закону). Банк має право  здійснити інвестицію без письмового 

дозволу НБУ у разі, якщо інвестиція в будь-яку юридичну особу становить  

не  більше ніж 5 % регулятивного капіталу банку або юридична особа, в яку 

здійснюється  інвестиція, веде виключно діяльність з надання фінансових по-

слуг (що не відповідає завданням венчурних фондів). Пряма чи  опосередко-

вана  участь  банку у капіталі будь-якого підприємства,  установи  не  пови-

нна  перевищувати  15% капіталу  банку [164].  Сукупні інвестиції банку не 

повинні перевищувати 60 % розміру капіталу банку (ст.50 цього Закону). 

3. Форми участі банків в діяльності венчурних фондів обмежені. 

Банку забороняється   інвестувати   кошти   в   підприємство, установу,  ста-

тутом яких передбачена повна  відповідальність  його власників (ст.50 Закону 

України «Про банки і банківську діяльність» [8] ).   

На нашу думку, банкам потрібно надати право здійснювати діяль-

ність з управліннями активами ІСІ, зокрема створювати та управляти 

пайовими інвестиційними фондами (в 2003 р. НБУ вже вносив таку пропо-

зицію [14], але вона була відхилена). Але при цьому слід подолати цілий ряд 

законодавчих неузгоджень, а саме: 

 визнання банку компанією з управління активами, тобто господарсь-

ким товариством, яке здійснює професійну діяльність з управління ак-

тивами ІСІ на підставі ліцензій, що видається комісії, не узгоджується 

із визначенням банку як юридичної особи,  яка має виключне  право  на  

підставі ліцензії НБУ здійснювати у сукупності такі операції: залучен-

ня у вклади грошових коштів фізичних і юридичних осіб та 

розміщення зазначених коштів від свого імені, на власних умовах та на 

власний ризик, відкриття і ведення банківських рахунків фізичних та 

юридичних осіб (ст.2 Закону України «Про банки і банківську діяль-

ність» [8]);   
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 надання банкам функцій компаній з управління активами ІСІ не узгод-

жується із переліком банківських операцій у ст.47 Закону України “Про 

банки і банківську діяльність”, оскільки вказана стаття не передбачає 

права комерційних банків здійснювати такий вид діяльності; 

  компаніями з управління активами повинні бути визнані не лише бан-

ки, які утворені та діють у формі господарських товариств, оскільки це 

не дозволить займатись такою діяльністю кооперативним банкам, існу-

вання яких передбачено  ст.6 та 8 Закону України “Про банки і банків-

ську діяльність” [8], що може поставити ці банки у нерівноправні умо-

ви з банками – господарськими товариствами; 

 поєднання банком діяльності з управління активами ІСІ з іншими ви-

дами професійної діяльності на цьому ринку, зокрема з торгівлею 

цінними паперами того ж самого емітента, які входять і до складу ак-

тивів, які перебувають  в його управлінні, створює можливості для зло-

вживань з боку банку у разі різких коливань курсів вказаних цінних 

паперів та порушення ним прав та інтересів клієнтів, що передали своє 

майно в управління цього банку; 

 з метою запобігання виникненню необґрунтованих ризиків при здійс-

ненні банками діяльності з управління активами ІСІ, зазначеним видом 

діяльності, крім компаній з управліннями активами, повинні займатися 

не всі комерційні банки, а лише спеціалізовані, утворення яких пере-

дбачене ст.4 Закону “Про банки і банківську діяльність” [8]. 

Таким чином, потрібно узгодити норми Закону України «Про інститути 

спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» [3], із 

відповідними положеннями Закону України “Про банки і банківську діяль-

ність” [8]. 

З метою підвищення ефективності участі банківських установ 

України у діяльності венчурних фондів ми пропонуємо внести деякі  зміни 

у технологію формування та функціонування венчурних фондів, націлених 
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на адаптацію їх організаційних форм до інституціональних умов еконо-

міки України. 

Так, пропонується змінити організаційну форму венчурних фондів. 

Найбільш поширеною організаційною формою створення венчурних фондів 

на сьогоднішній день в Україні є форма закритого пайового інвестиційного 

фонду (ЗПІФ). Такий висновок підтверджує порівняльний аналіз структури 

українських та російських ІСІ, результати якого представлені на рис. 6.10.  

В США найбільш популярною формою організації венчурного бізнесу 

також є закриті партнерства з венчурним капіталом, які ще називають неза-

лежними венчурними фондами. Вони базуються на об’єднанні капіталів ін-

дивідуальних та інституційних інвесторів. Кооперація інвесторів для управ-

ління спільними венчурними фондами здійснюється шляхом створення фі-

нансових фірм, кожна з яких може мати кілька венчурних фондів, сформова-

них переважно за акціонерним принципом. У портфель такого фонду можуть  
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Рис. 6.10. Порівняльний аналіз структури інститутів спільного інвестування 

в Росії та Україні станом на 30.09.2006 р. за видами та вартістю активів [41] 

 

входити 70-80 нових підприємств, причому, якщо їх прибутки розподіляють-

ся пропорційно вкладеному капіталу, то доходи фінансових фірм становлять 
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2-3% від обсягу кожного фонду, а у разі успішного здійснення проекту – 20-

30% усього прибутку. 

Закон України „Про інститути спільного інвестування (пайові та кор-

поративні інвестиційні фонди)” від 15 березня 2001 р. [3], який започаткував 

утворення абсолютно нових для перехідної економіки України інститутів фі-

нансового ринку, після першого читання взагалі не передбачав ніяких венчу-

рних фондів. Ідея поєднати можливість управління корпоративними фондами 

(в світовій практиці розвитку інститутів спільного інвестування вони мають 

назву взаємних) та пайовими фондами (класична назва – юніт-трасти) з 

управлінням венчурним фондами народилась під час підготовки закону до 

другого читання. Вона відповідала специфічній задачі оптимізації фінансо-

вих потоків, легалізації та ефективному використанню вивезених за кордон 

коштів за рахунок створення відповідного податкового середовища.  

Згідно з Законом України від 15.03.2001 р. №2299-III «Про інститути 

спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» [3] ін-

ститут спільного інвестування належить до закритого типу, якщо він (або 

компанія з управління його активами) не бере на себе зобов'язань щодо вику-

пу цінних паперів, емітованих цим ІСІ (або компанією з управління його ак-

тивами) до моменту його реорганізації або ліквідації. У разі якщо недивер-

сифікований ІСІ закритого типу здійснює виключно приватне розміщення 

цінних паперів власного випуску та активи якого більш ніж на 50 % склада-

ються з корпоративних прав та цінних паперів, що не допущені до торгів на 

фондовій біржі або у торговельно-інформаційній системі, він вважається ве-

нчурним фондом. Учасниками венчурного фонду можуть бути тільки юриди-

чні особи. 

Поняття венчурного фонду в Україні відрізняється від загальноприйня-

того, оскільки вітчизняний венчурний фонд – це специфічний ІСІ, правила 

формування, існування та закриття якого вмонтовані у загальні правила  дія-

льності ІСІ та компаній з управління активами, що демонструє  табл. 6.11. 
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Стосовно масштабів участі банків в венчурних фондах, сформованих як 

ЗПІФ, то слід зазначити, що згідно з рішенням Державної комісії з цінних 

паперів та фондового ринку «Про затвердження Положення про склад та 

структуру активів інституту спільного інвестування» № 12 від 11.01.2002 

[24], кількість цінних паперів одного емітента в активах ІСІ  не може стано-

вити більше 10 % загального обсягу їх емісії. 

Таблиця 6.11 

Порівняння венчурних фондів з іншими категоріями ІСІ 
Категорія 

ІСІ Тип Строк Вид Дивіден-
ди 

Розмі-
щення Інвестори 

відкритий 
інтервальний 

строковий, 
безстроковий 

диверсифікований 
 

не спла-
чуються Корпоратив-

ний закритий строковий диверсифікований, 
недиверсифікований 

сплачу-
ються 

приватне, 
відкритий 

продаж 

фізичні та 
юридичні 

особи 

відкритий 
інтервальний 

строковий 
безстроковий диверсифікований не спла-

чуються 
диверсифікований 

фізичні та 
юридичні 

особи Пайовий 
закритий строковий 

недиверсифікований 
сплачу-
ються 

при-
ватне, 

відкри-
тий 

продаж 
тільки юри-
дичні особи 

Венчурний 
фонд (корпо-
ративний або 

пайовий) 

закритий строковий недиверсифікований сплачу-
ються 

при-
ватне 

 

юридичні 
особи 

 

Безсумнівними перевагами, які й визначає популярність ЗПІФ, є по-

даткові канікули та обмежена відповідальність інвесторів. За прогнозами 

аналітиків, український фондовий ринок зростатиме ще щонайменше 1,5-2 

роки, причому за цей період середньорічна дохідність закритих фондів не 

впаде нижче ніж 50%. Закриті фонди часто створюють для мінімізації опода-

ткування, оскільки на законодавчому рівні вони звільнені від сплати податку 

на прибуток за умови реінвестування доходу (інвестори платять податки 

тільки після припинення діяльності фонду, а період з моменту відкриття і до 

закриття є легальними податковими канікулами). 

Однак, на нашу думку, поруч з цим, ЗПІФ як організаційна форма ве-

нчурних фондів характеризується низкою суттєвих недоліків, які роблять 

її незручною для інвесторів, зокрема – банківських установ.  
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По-перше, мова йде про неможливість практичної реалізації принципу 

поетапного фінансування в рамках цієї форми (див. критерій №9 у запропо-

нованій в підрозділі 6.1 авторській системі ідентифікаційних критеріїв вен-

чурного бізнесу), який передбачає, що венчурне фінансування інноваційного 

проекту негайно припиняється у випадку невдачі на попередньому етапі. В 

світовій практиці венчурного фінансування велике поширення набула техно-

логія надання інвесторами фонду так званих commitments, тобто зобов’язань 

виділяти обумовлений заздалегідь обсяг коштів у міру потреби в них, що до-

зволяє менеджерам фонду уникнути необхідності забезпечувати доходність 

ще не вкладених коштів та зосередити зусилля на інвестуванні в венчурні фі-

рми та управлінні проінвестованими проектами. Як відомо, згідно з вітчизня-

ним законодавством, ЗПІФ повинен бути закритий до визначеного моменту 

часу (це відноситься також і до додаткової емісії паїв). У закритий фонд 

вкладають гроші на 3-5 років, і в цей період інвестор не може продати свій 

пай керуючому фондом. Вкладникам, що бажають вийти із закритого фонду, 

доводиться продавати папери на фондовій біржі (багато фондів виводять свої 

інвестиційні сертифікати на вторинний ринок), причому інвестори у разі 

продажу паїв до закінчення роботи фонду втрачають у дохідності: у період 

зростання біржового ринку дисконт до поточної ціни сертифіката (з ураху-

ванням дохідності) становитиме 2-5%, у випадку падіння котирувань на біржі 

– 7-8%.  

По-друге, діяльність ЗПІФ вимагає ведення масштабної та дуже деталі-

зованої звітності, що є обтяжливим та небажаним для будь-якого бізнесу. 

Так, керуюча компанія зобов’язана надавати щомісячно довідку про  відпові-

дність  розміру  статутного  та  власного капіталу   вимогам   ліцензійних   

умов   провадження  професійної діяльності на фондовому ринку, перелік  ін-

ституційних інвесторів, активами яких управляє.    

По-третє, з метою забезпечення гарантованого доходу інвесторів за-

конодавчо передбачена жорстка регламентація напрямків вкладень ЗПІФ, що 

унеможливлює вільний вибір венчурним фондом об’єктів інвестування. В 
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рамках ЗПІФ керуюча компанія венчурного фонду, по суті, повинна питати 

дозволу на вкладення в той або інший об'єкт інвестування, а саме: погоджу-

вати свої вкладення з депозитарієм і реєстратором, користуватися послугами 

незалежного оцінювача для визначення вартості активів фонду. 

Основні засади функціонування та обмеження діяльності інститутів 

спільного інвестування в Україні були узгоджені з Директивою Європейсько-

го Союзу «Про приведення у відповідність Законів та Положень стосовно 

спільного інвестування в цінні папери, що обертаються» [30], але в цьому до-

кументі мова не йдеться про венчурні фонди, виходячи з чого можна ствер-

джувати про наявність в Україні специфічних вимог щодо розміщення кош-

тів інвесторів венчурних фондів, як це продемонстровано в табл. 6.12.  

Венчурні фонди одержали ще деякі послаблення порівняно з іншими 

ІСІ: вартість чистих активів венчурного фонду визначається тільки на кінець 

року та при його ліквідації; оплата у розстрочку допускається виключно для 

цінних паперів венчурного фонду; активи ІСІ у формі цінних паперів мають 

не обов’язково зберігати у зберігача.  

По-четверте, після закінчення періоду податкових канікул, учасники 

ЗПІФ стикаються з проблемою подвійного оподаткування, потрапляють під 

подвійний податковий тиск, оскільки спочатку на рівні всього ЗПІФ (як уча-

сники ІСІ) вони сплачують податок на прибуток від інвестиційної діяльності, 

а потім як окремі інвестори сплачують податки на свої доходи по інвестицій-

ним сертифікатам (при продажу сертифіката інвестор сплачує податок у роз-

мірі: фізичні особи – 15%, юридичні особи – 25% з отриманого доходу, опо-

датковуваною базою є різниця між сумою, отриманою при продажу цінних 

паперів, і сумою витрат на придбання паїв).  

По-п’яте, світова практика доводить, що механізм венчурного фінан-

сування через конструкцію ЗПІФ ефективний, коли в ньому бере участь дер-

жава, що пред'являє тверді вимоги до процесу інвестування, прозорості, кон-

тролю й можливості впливати на інвестиційний процес. Але, як свідчать віт-
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чизняні реалії, в Україні практично не існують ЗПІФ з державною часткою в 

статутному капіталі. 

Таблиця 6.12 

Обмеження складу та структури активів ІСІ 
 

Обмеження складу та структури активів, % до вартості активів 
Вид активу Диверсифікований фонд Недиверсифікований 

фонд Венчурний фонд 

Грошові кошти, у тому числі 
в іноземній валюті, на 

банківських поточних ра-
хунках та депозитних вкла-

дах 

1. Не менше 10% при прове-
денні відкритої підписки на 
цінні папери ІСІ відкритого 

та інтервального типу 
2. Не більше 30%, включаючи 

ощадні сертифікати та об-
лігації комерційних банків 

1. Не більше 50% 
2. Не менше 10% при 
проведенні відкритої 
підписки на цінні па-
пери ІСІ відкритого 
та інтервального ти-

пу 

Не більше 50% 

Об'єкти нерухомості Не допускається Не більше 50%, крім об’єктів, відчуження 
яких заборонено законодавством 

ЦІННІ ПАПЕРИ, ВИПУЩЕНІ В УКРАЇНІ (крім випущених компанією з управління активами, збері-
гачем, реєстратором та аудитором (аудиторською фірмою) цього ІСІ та пов'язаними особами, та 

цінних паперів інших ІСІ) 
Акції Не більше 40% Без обмежень 

Облігації підприємств Не більше 20% (крім ко-
мерційних банків) Без обмежень Без обмежень 

Державні цінні папери (об-
лігації, казначейські зо-

бов’язання) 
Не більше 25% (не менше 3 

видів) Без обмежень Без обмежень 

Облігації місцевих позик Не більше 10% Без обмежень Без обмежень 
Інвестиційні сертифікати Не допускається Не допускається Не допускається 

Ощадні сертифікати та век-
селі Не більше 10% Не більше 30% Без обмежень 

Вартість цінних паперів, які 
допущені до торгів на фон-
довій біржі або у торговель-
но-інформаційній системі, 

та нерухомості 

Не менше 20% (тільки 
цінних паперів) Не менше 50% 

Без обмежень 
(нерухомість – не 

більше 50%) 

Цінні папери іноземних 
держав та інших іноземних 

емітентів, допущених до 
торгів не менше ніж на двох 
провідних іноземних біржах 

чи у торговельно-
інформаційних системах 

1. Не більше 20%, доходи за 
якими гарантовано уряда-

ми іноземних держав) 
2. Не більше 10%, доходи за 

якими гарантовано урядом 
однієї іноземної держави) 

Не більше 20% Не більше 20% 

ІНШІ АКТИВИ 
Корпоративні права (частки, 

паї) Не допускається Не допускається 
Не менше 50%, 
разом з цінними 

паперами 
Похідні цінні папери Не допускається Не допускається Не допускається 
Боргові зобов'язання 

емітентів, частка у корпора-
тивних правах яких входить 

до складу активів фонду 
(векселі, облігації, договори 

позики) 

Не допускається Не допускається Допускається 

Банківські метали, земельні 
паї, ф’ючерси та опціони Не передбачено Не передбачено Не передбачено 

 

По-шосте, організація венчурного фонду у формі ЗПІФ унеможливлює 

організацію інвестиційного комітету цього фонду та оперативного контролю 

інвесторів за діями керуючої компанії. 

По-сьоме, організація венчурного фонду у формі ЗПІФ передбачає до-

статньо високі вимоги щодо обсягів власного капіталу керуючої компанії.  
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По-восьме, організація венчурного фонду у формі ЗПІФ передбачає 

згідно з вітчизняним законодавством великий рівень контролю з боку депо-

зитарію, регістратора, оцінщика та аудитора, та досить великі витрати на них 

(до 7-10% від розміру фонду щорічно). 

Наявність зазначених вище особливостей ЗПІФ призводить до то-

го, що практично всі вітчизняні венчурні фонди, що створені таким чи-

ном, не відповідають класичним вимогам венчурного бізнесу та сформу-

льованим автором в підрозділі 5.1 даного дисертаційного дослідження його 

ідентифікаційним критеріям. Вони найчастіше є фондами прямих приватних 

інвестицій, що орієнтуються на фінансування найпізніших стадій інновацій-

ного бізнесу або на інвестування в компанії, що вже активно працюють на 

фондовому ринку. Таку думку поділяють і автори роботи [C11], які зазнача-

ють, що вимоги та специфіка ЗПІФ більше відповідають роботі на фондово-

му ринку або прямому приватному інвестуванню, а не фінансуванню потреб 

розвитку малих  інноваційних компаній.  

Таким чином, враховуючи наведений вище перелік недоліків існування 

венчурних фондів у формі ЗПІФ, які обмежують участь банківських установ 

у фінансуванні ризикового бізнесу, ми вважаємо за доцільне запропонува-

ти змінити організаційну форму функціонування венчурних фондів. 

Ми пропонуємо альтернативний шлях рішення цієї проблеми, який по-

лягає в організації  венчурних фондів у формі обмежених партнерств (ко-

мандитних товариств). В рамках цієї форми всі учасники венчурного фон-

ду поділяються на обмежених партнерів (відповідають по зобов’язанням ли-

ше в межах своїх вкладів) та генеральних (приймають основні управлінські 

рішення та відповідають по зобов’язанням всім своїм майном). Таким чином, 

керуюча компанія венчурного капіталу (КУА) може виступати головним пар-

тнером, відповідальність якого не обмежена, а різні інституціональні інвес-

тори (в тому числі – банки), які надають фінансові ресурси – партнерами з об-

меженою відповідальністю (вкладниками), як це продемонстровано на рис. 6.11.  
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Рис. 6.11. Схема організації венчурного фонду у формі командитного товариства 

 
Як вже зазначалося вище, оскільки  згідно ст.50 Закону України «Про 

банки і банківську діяльність» банку забороняється   інвестувати   кошти   в   

підприємство, установу,  статутом яких передбачена повна  відповідальність  

його власників, то при утворенні венчурного фонду у формі командитного 

товариства банк може виконувати лише функції партнера з обмеженою від-

повідальністю (тобто учасника).   

Форма обмеженого партнерства з погляду оподаткування є прозо-

рою, оскільки податки сплачуватимуть лише його учасники, а не партнерство 

в цілому як юридична особа. Обмежене партнерство вільне від податків, а його 

учасники повинні платити всі ті податки на доходи або прибуток, які б надхо-

дили безпосередньо від тих компаній, куди вони самостійно вкладали кошти. 

Крім того, для банків ця організаційна форма характеризується ни-

зьким рівнем трансакційних витрат, значно меншим (у порівнянні з ЗПІФ) 

обсягом звітності, можливістю укладання гнучких та складних контрактів 

між банками як інвесторами та керуючою компанією, можливістю забезпе-

чення високого рівня юридичного захисту цих контрактів.  

Крім того, в рамках командитного товариства, на відміну від ЗПІФ, є 

абсолютно повні можливості для реалізації принципу поетапного фінан-

сування, адже згідно зі ст. 79  Закону України «Про господарські товариства» 

керуюча компанія венчурного  
фонду (КУА) 

вітчизняні та іноземні банки, приватні та корпора-
тивні інвестори, венчурні фонди 

ВЕНЧУРНИЙ ФОНД у формі обмеженого партнерства (командитного товариства) 

ГЕНЕРАЛЬНИЙ ПАРТНЕР ОБМЕЖЕНІ ПАРТНЕРИ 
інвестиції 

у вигляді зобов’язань виділяти обумов-
лений заздалегідь обсяг коштів у міру 
потреби в них, що дозволяє менеджерам 
фонду уникнути необхідності забезпе-
чувати доходність ще не вкладених 
коштів та зосередити зусилля на інве-
стуванні в венчурні фірми та управлінні 
проінвестованими проектами 

пр
иб

ут
ок

 

ПРИБУТОК  75-80% КАПІТАЛ  99 % ПРИБУТОК  20-25% КАПІТАЛ  1 % 

винагорода КУА (компенсація за 
ефективне управління) 

сплачується по закінченні діяль-
ності фонду після виходу з бізнесу 

всіх про інвестованих компаній, 
складає 20-25% від прибутку 

витрати на діяль-
ність КУА 

щорічно складають 2-
4% від суми ак-

тивів,що знаходиться 
під управлінням 

кошти, що інвестуються в компанії Кошти від продажу компаній при виході з бізнесу 

МАЛІ ТА СЕРЕДНІ ІННОВАЦІЙНІ (ВИСОКОТЕХНОЛОГІЧНІ) КОМПАНІЇ, ЩО ШВИДКО РОЗВИВАЮТЬСЯ 
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[9] вкладник командитного товариства (тобто банк) має право після закін-

чення фінансового року вийти з товариства та одержати свій вклад у порядку, 

встановленому засновницьким договором (меморандумом), або в будь-який 

момент часу передати свою частку (її частину) у складеному капіталі іншому 

вкладнику або третій особі.  

Форма обмеженого партнерства дозволяє передбачити в угодах всі 

умови управління фондом, які можуть змінюватися в залежності від поба-

жань всіх партнерів. Це дозволяє юридично закріпити всі правила управління 

таким чином, щоб кожна зі сторін – інвестори та менеджеру фонду – була за-

інтересована у досягненні максимального прибутку при виході з бізнесу та 

захисті від помилкових дій протилежної сторони. 

Крім того, ми вважаємо за доцільне, щоб венчурний фонд, створений 

за розроблненою вище схемою, мав єдиний (поточний) рахунок або інший 

подібний реєстр, з якого знімаються та на який надходять кошти при здійс-

ненні фондом операцій купівлі та продажу активів. Цей рахунок логічно від-

кривати саме в тому банку, який входить до складу фонду в якості вкладника 

(партнера з обмеженою відповідальністю). У цьому випадку всі фінансові по-

токи фонду будуть зосереджені в одних руках, інвестори матимуть доступ до 

фінансової інформації, що створює умови для здійснення ефективного та 

прозорого моніторингу діяльності венчурного фонду з боку інвесторів. 

Узагальнюючи проведене вище дослідження, на рис. 6.12 ми предста-

вили авторське розуміння основних фінансових та організаційних технологій 

участі банківських установ у функціонуванні венчурного бізнесу (з ураху-

ванням авторських пропозицій, викладених у даному підрозділі дисертацій-

ної роботи).  
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Рис.6.12.  Фінансові технології участі банківських установ у функціонуванні венчурного бізнесу (власна розробка)

ІНВЕСТОРИ (ВКЛАДНИКИ БАНКІІВ, ФІЗИЧНІ ТА ЮРИДИЧНІ ОСОБИ) 

Б А Н К 

Створення внутрішнього банківсько-
го венчурного фонду як складового 
підрозділу банку або як афільованої 

(дочірньої) структури банку 

Участь у незалежному (зовнішньому венчур-
ному фонді, створеному у формі командитно-
го товариства, в якості партнера з обмеженою 

відповідальністю (учасника) 

Видача 
мікро-

кредитів  

Поточний рахунок у банку 

Інвестування в інтересах 
банку або безпосередньо 

його вкладників (за послу-
гою Private Banking) 

Участь в акціонерному капі-
талі венчурної фірми 

Видача інвестиційного креди-
ту під боргові розписки з пра-
вом конверсії заборгованості в 

акції 

Фінансування науково-дослідної, вироб-
ничої та комерційної діяльності малої або 

середньої  венчурної фірми 

Закінчення періоду венчурного фінансу-
вання, реалізація венчурною фірмою ство-
реного нововведення, отримання доходу 

Продаж венчурної фірми шляхом 
первісної публічної емісії акцій 

Розрахунки з вкладниками 

Повер-
нення мік-

рокре-
дитів та 
відсотків 
за ними 

Продов-
ження ко-
мерційної 
діяльності 
венчурної 

фірми 

Банк залишається спів-
власником венчурної 

фірми, отримуючи диві-
денди з прибутку 
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Таким чином, можна стверджувати, що банківські установи, попри 

скептичне ставлення певного кола науковців та практиків, мають всі підстави 

(фінансові, організаційні, нормативно-правові) для того, щоб стати активним 

учасником реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного біз-

несу в Україні. 

 

 

Висновки до шостого розділу  

 

 

1. Світова практика свідчить про досить високу результативність вен-

чурнонго бізнесу як способу реалізації інновацій, який дає можливість коме-

рціалізації результатів наукових досліджень, створює конкурентне середо-

вище у сфері науки і наукового обслуговування та значною мірою формує 

науково-технічний рівень виробництва в країні. Отже, розвиток венчурного 

бізнесу в Україні може стати засобом підвищення інноваційного рівня вітчи-

зняної економіки. Ґрунтовні дослідження загальних тенденцій розвитку вен-

чурного  бізнесу дозволили виділити специфічні критерії його ідентифікації 

та встановити відповідність венчурного бізнесу в Україні цим критеріям. 

2. Ринок венчурного інвестування в Україні чітко відповідає критеріям 

олігополії, оскільки на ньому виділяються декілька потужних венчурних фо-

ндів, має місце взаємозалежність учасників ринку, діє сильна нецінова кон-

куренція, доступ на ринок для нових агентів ускладнений, має місце витіс-

нення з ринку слабких учасників або в результаті їхнього банкрутства, або як 

наслідок поглинання й злиття з більш сильними конкурентами. Особливістю 

цього ринку є те, що швидкозростаючий попит на венчурний капітал з боку 

малих та середніх інноваційних компаній не знаходить відповідної пропози-

ції з боку операторів цього ринку. 

3. Венчурний капітал, що працює в Україні, не відповідає основному 

своєму призначенню, оскільки здебільшого не орієнтується на власне іннова-



 430

ційні проекти, не є ризиковим за своєю суттю, оскільки венчурні фонди не 

інвестують в розробку та впровадження принципово нової техніки, техноло-

гії, вітчизняних „ноу-хау”, а зводять свою діяльність до інвестицій у прибут-

кові та майже неризиковані сектори національної економіки, працюють у 

традиційних напрямах виробництва та спрямовують свої зусилля переважно 

на оновлення виробничих ліній та обладнання, реалізації інвестиційних про-

ектів середнього рівня ризику з використанням операцій з фінансовими акти-

вами й нерухомістю. 

4. Функціонування венчурних фондів в Україні характеризується, по-

перше, орієнтацією на контрольні пакети акцій, що не властиво для класич-

ного венчуного бізнесу, по-друге, відсутністю чітко вираженої спеціалізації 

на інвестуванні в конкретні сектори вітчизняної економіки, по-третє, скоро-

ченням, у порівнянні з загальносвітовою практикою, строків реалізації прое-

ктів, що пов’язано зі значними політичними, законодавчими та макроеконо-

мічними ризиками, по-четверте, відсутністю чітко вираженої спеціалізації на 

обраних фінансових інструментах інвестування. Однак можна констатувати 

переважання боргових інструментів залучення довгострокового капіталу, 

привабливими інструментами є „дружні” облігації підприємств, боргові зо-

бов’язання, а також акції, якщо компанія з управління активами має інсай-

дерський вплив у наглядовій раді чи правлінні; непривабливими є державні 

цінні папери та більша частина акцій українських компаній.  

5. Найпоширенішою формою венчурного інвестування в Україні стало 

надання інвестиційного кредиту – від вкладень у спеціально випущені під 

проект облігації до прямого інвестиційного кредитування через венчурні фо-

нди, які сьогодні змушені працювати на відносно невеликих за розмірами 

ринках, що характеризуються низьким рівнем конкуренції серед виробників 

та недостатньо високою платоспроможністю покупців.  

6. Досвід країн, які сформували власну венчурну індустрію, та сучас-

ний стан вітчизняного інвестиційного ринку обумовлюють необхідність уча-

сті держави у процесі становлення венчурного капіталу в Україні. Найбільш 
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ефективним вбачається участь на правах рівноправного партнерства, що до-

зволить державі набувати і реалізовувати особисті майнові права на об’єкти 

промислової і інтелектуальної власності. Реалізація цього завдання вимагає 

фінансового, інфраструктурного та організаційного забезпечення з боку дер-

жави, В дисертації обґрунтована недоцільність створення з цією метою нової, 

окремої інституції, а координаційні функції у створенні мережі венчурних 

фондів пропонується покласти на вже існуючі державні установи. 

7. Організаційний механізм реалізації загальнодержавної програми 

розвитку венчурного бізнесу в Україні, запропонований в дисертації, перед-

бачає взаємодію системи органів державної влади, яка включає Державне 

агентство України з інвестицій та інновацій (Держінвестицій), Державна ін-

новаційна фінансово-кредитна установа (ДІФКУ), Державне підприємство 

«Національний центр впровадження галузевих інноваційних програм» (ДП 

«НЦВГІП»), Український центр сприяння іноземному інвестуванню (УЦСІІ) 

та національна мережа регіональних центрів інноваційного розвитку 

(НМРЦІР), а також венчурний корпоративний інвестиційний фонд іннова-

ційного розвитку (ВКІФІР), державний інноваційно-інвестиційний банк (ДІ-

ІБ) та державна фінансова установа муніципального розвитку (ДФУМР), 

створення яких передбачено Програмою модернізації ринків капіталу в Укра-

їні з одного боку і вітчизняних та іноземних банківських установ, венчурних 

фондів та приватних інвесторів з іншого. Викладена схема взаємодії між вка-

заними суб’єктами – принципи їхнього функціонування, завдання та підпо-

рядкованість – дає можливість практичного застосування загальносвітового 

досвіду функціонування венчурного бізнесу з урахуванням специфіки вітчи-

зняного економічного середовища. 

8. Запропонований у дисертації фінансовий механізм реалізації загаль-

нодержавної програми розвитку венчурного бізнесу в Україні визначає обсяг 

та структуру венчурного капіталу, що акумулюється з метою виконання вка-

заної програми, визначає розподіл відповідальности та прав у отриманні до-

ходів від реалізації інноваційних проектів, фінансові обмеження задіяних 
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державних структур, що формує основу для внутрішього контрою. Допов-

ненням запропонованих заходів стимулювання розвитку венчурного бізнесу 

має стати розвиток біржових та позабіржових ринків цінних паперів зі зни-

женими вимогами щодо компаній, які емітують акції, створення вітчизняної 

біржової системи для високотехнологічних компанії, що динамічно розвива-

ються. 

9. Чітке визначення та закріплення функцій суб’єктів запропонованої 

мережі венчурних фондів за участю банківських установ дозволить ефектив-

но, координовано здійснювати як пряме, так і опосередковане регулювання 

венчурного бізнесу, створити відповідне інформаційне забезпечення та під-

тримку інвесторам, як на рівні регіонів, так і  на загальнодержавному рівні, 

реалізувати диференційований підхід щодо фінансової підтримки державою 

учасників венчурного бізнесу. 

10. Низька активність банків у фінансуванні венчурного бізнесу в 

Україні обумовлена низкою факторів, основним з яких можна вважати тра-

диційно високу ризикованість власне венчурного бізнесу ускладнену висо-

ким загальним ризиком вітчизняної економіки. Однак проведені дослідження 

вказують не лише на потенційну можливість участі банківського сектору у 

фінансуванні інноваційних проектів, а на зростання ролі саме банківського 

фінансування на кожному наступному етапі циклу ризикових капіталовкла-

день. 

11. Систематизуючи результати дослідження фінансування банківсь-

кими установами венчурного бізнесу, виділено пряму та опосередковану фо-

рми участі банків у фінансуванні. Поряд з мікрокредитуванням пряма участь 

здійснюється шляхом створення внутрішніх банківських венчурних фондів – 

“внутрішніх венчурів” як складових підрозділів банків, або як їх афільованих 

(дочірніх) структур з метою подальшого самостійного інвестування малих 

венчурних фірм або участі в незалежних венчурних фондах. Механізм інвес-

тиційної діяльності внутрішнього банківського венчуру полягає в акумулю-

ванні заощаджень населення й вільних ресурсів юридичних осіб за допомо-
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гою продажу сертифікатів (не цінних паперів) фонду з метою управління ко-

лективними інвестиціями. Запропоновано два варіанти побудови схеми взає-

модії інвестора та внутрішнього банківського венчурного фонду:  

- інвестор безпосередньо інвестує у внутрішній банківський венчур-

ний фонд як у афільовану з банком структуру, а банк у цьому випадку лише 

виконує функцію технічного партнера.  

- інвестор підписує договір не з фондом, а безпосередньо з банком, 

однак кошти перераховують на рахунок фонду, керованого банком. Інвестор 

фактично довіряє банку право вибору, куди саме вкласти його кошти. 

12. Виходячи з доволі обмежених можливостей прямої участі банківсь-

ких установ у фінансуванні венчурного бізнесу, вони часто приймають 

участь у цьому процесі опосередковано – через участь у формуванні незале-

жних (зовнішніх)  венчурних фондів, що забезпечує ряд переваг: дозволяє 

суттєво оптимізувати оподаткування; створює можливості для отримання так 

званого «ефекту сінергії», сутність якого полягає в тому, що керуюча компа-

нія має можливість інвестувати зібрані кошти на кращих умовах, ніж це зро-

бив би банк самотужки як окремий інвестор;  дозволяє комплексно викорис-

товувати потенціал ощадно-позичкових операцій; створює можливості для 

концентрації корпоративних прав, для скуповування боргів, для використан-

ня вексельних схем через механізми ІСІ, для інвестування в нерухомість; ості 

для інвестування за кордон; надає певні переваги, обумовлені закритістю ме-

ханізму доступу до інформації, пов’язаної з діяльністю венчурного фонду; 

створює можливості для здешевлення кредитних ресурсів (шляхом кредиту-

вання за рахунок ІСІ); дозволяє значно зменшити ризики інноваційного інве-

стування. 

13. Впровадження запропонованих технологій участі банківських уста-

нов у фінансуванні венчурних фондів вимагає внесення відповідних змін до 

законодавства України. 

Основні положення даного розділу дисертаційної роботи опубліковані 

автором в роботах [81, 83,  80, 118, 405, 124, 85, 98, 125, 126, 127, 128, 92]. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

Основний науковий результат дисертаційної роботи полягає у форму-

ванні теоретико-методологічних засад функціонування ринку інноваційного 

інвестування та розробленні концептуальних основ, форм, фінансових меха-

нізмів, методичних і практичних рекомендації щодо вдосконалення діяльнос-

ті банківських установ на ньому. Ґрунтуючись на комплексному системному 

дослідженні процесів інноваційного інвестування, узагальненні зарубіжного і 

вітчизняного досвіду фінансового забезпечення інноваційного розвитку, зок-

рема, участі банківських установ у фінансуванні інноваційного бізнесу, роз-

роблено ряд наукових висновків і рекомендацій, зміст яких полягає у наступ-

ному: 

1. У роботі вирішено науково-практичну проблему обґрунтування фун-

кціонування ринку інноваційного інвестування, актуальність якої визнача-

ється домінуванням інновацій з-поміж сукупності факторів економічного 

розвитку, що вимагає вдосконалення методології макроекономічного аналізу 

інвестицій, оскільки об’єктивним є існування взаємного впливу процесів роз-

робки, впровадження та поширення інновацій та процесів інвестування.   

Узагальнення системних взаємозв’язків інноваційного розвитку економіки та 

його інвестиційного забезпечення доводить необхідність створення комплек-

сного інноваційно-інвестиційного механізму господарювання, який передба-

чає інтеграцію інноваційної та інвестиційної функцій.  

2. З метою комплексного урахування впливу інноваційного та інвести-

ційного фактора на чистий внутрішній продукт в кожному елементі витрат, 

що формують цей показник, за ознакою інноваційності виокремлено іннова-

ційно орієнтовані та традиційно орієнтовані витрати. Запропонована класи-

фікація витрат склала основу формування системи індикаторів (показників) 

інноваційності економіки та дала можливість відобразити механізм форму-

вання попиту на товарному ринку та ринку факторів виробництва як резуль-
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тат взаємодії традиційно орієнтованих та інноваційно орієнтованих витрат 

кожного виду. Дослідження особливостей формування попиту на традиційно 

орієнтовані та інноваційно орієнтовані чисті інвестиції вказують на різний 

ступінь впливу динаміки реальної відсоткової ставки на кожен тип та наяв-

ність різного за напрямком впливу факторів, що визначають очікувану дохо-

дність інвестицій. 

3. З метою удосконалення механізму забезпечення інноваційного про-

цесу інвестиційними ресурсами обґрунтовано в ринковому середовищі виді-

лення ринку інноваційного інвестування. Товаром на даному ринку виступа-

ють інвестиційні ресурси, формування ціни на які залежить, поряд з іншим, 

від рівня трансакційних витрат. Загальні тенденції спеціалізації інфраструк-

турних елементів ринку та специфіка організації інвестиційної діяльності 

об’єктивно обумовлює виділення в інфраструктурі ринку інноваційного інве-

стування підсистем, які характеризують окремі аспекти руху інвестиційних 

ресурсів від їх власників до суб’єктів інноваційної діяльності. Зокрема, про-

понується в інфраструктурі ринку інноваційного інвестування виокремити 

інфраструктурну підсистему формування пропозиції, інфраструктурну підси-

стему формування попиту, організаційно-супроводжуючу та інформаційно-

консультаційну підсистеми. Дослідження місця та функцій ринку інновацій-

ного інвестування в існуючому ринковому середовищі, проведене на основі 

виділення на кожному з ринків (товарному ринку, ринку факторів виробниц-

тва, фінансовому ринку) інноваційного сегменту, дає підстави стверджувати, 

що досліджуваний ринок може розглядатися як відносно самостійний еле-

мент міжринкової взаємодії.  

4. Аналіз макроекономічних індикаторів ринку інноваційного інвесту-

вання свідчить, що механізм формування попиту-пропозиції на цьому ринку 

підпорядкований загальним принципам формування попиту на гроші в еко-

номіці. Найбільш суттєвими факторами впливу на розподіл пропозиції між 

традиційно орієнтованими та інноваційно орієнтованими інвестиційними ре-

сурсами є державне регулювання інвестиційних витрат, ступінь конкуренції 
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на традиційному та інноваційному сегментах інвестиційного ринку, іннова-

ційна орієнтованість розвитку економіки в цілому. 

5. Попит на ринку інноваційного інвестування можна поділити на по-

тенційний і конкретний. Останній безпосередньо визначає пропозицію на до-

сліджуваному ринку та формується під впливом низки факторів, найсуттєві-

шими з яких є вартість інвестиційних ресурсів, величина реальних доходів 

населення, рівень технічної та технологічної забезпеченості споживачів інве-

стиційних ресурсів на ринку інноваційного інвестування, ступінь монополі-

зації виробництва інноваційної продукції, рівень кадрової забезпеченості ін-

новаційної діяльності, вартість неінвестиційних ресурсів (витрати, що не 

пов’язані з платою за користування інвестиційними ресурсами), рівень опо-

даткування інноваційної діяльності. Стосовно досліджуваного ринку можна 

говорити про обмеженість використання неокласичної теорії рівноваги. Як 

показала практика, в умовах України можуть бути втрачені переваги методів 

стабілізації, що спираються на класичні теорії.  

6. Аналіз вітчизняного ринку інноваційного інвестування за кри-

теріями, що відповідають олігополістичному ринку дозволив виявити обме-

жену кількість покупців інвестиційних ресурсів, обмеженість суб’єктів про-

позиції інвестиційних ресурсів, наявність економічних, політичних, інсти-

туціональних, кон’юнктурних та інших передумов для змови та взаємної за-

лежності суб’єктів вітчизняного ринку інноваційного інвестування, наявність 

можливості контролю над ціною інвестиційних ресурсів та нецінової конку-

ренції, як серед банків, так і серед небанківських посередників, ускладнений 

доступ на ринок інноваційного інвестування, що викликано низьким рівнем 

захисту прав власності, труднощами при отриманні кредитних ресурсів, не-

обхідністю ліцензування інноваційної діяльності, розширення масштабів 

інтеграційних процесів, що є прямим свідчення витісненням з ринку слабких 

учасників. Отже, можна стверджувати, що вітчизняний ринок інноваційного 

інвестування за всіма критеріями ідентифікується як олігополістичний.  
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7. Моделювання функції попиту та пропозиції на ринку інноваційного 

інвестування в Україні базується на кількісних характеристиках факторів, що 

визначають їх рівень. Формалізація залежності між попитом на інноваційно 

орієнтовані інвестиційні витрати та факторами, що впливають на його 

розмір, дозволяє констатувати позитивну залежність між величиною попиту 

та обсягом споживчих витрат, розміром чистого нагромадження основного 

капіталу. Щодо впливу рівня кадрової забезпеченості на величину попиту на 

інноваційно орієнтовані інвестиційні ресурси відзначається позитивна за-

лежність між кількістю докторів наук та обсягом досліджуваних витрат та 

негативна залежність між кількістю кандидатів наук та обсягом відповідних 

витрат.  Результати моделювання пропозиції інноваційно орієнтованих інвес-

тиційних ресурсів вказують на позитивну залежність між її величиною з од-

ного боку та обсягом ВВП, розміром видатків державного бюджету, обсягом 

чистого прибутку, що залишається в розпорядження вітчизняних суб’єктів 

господарювання та обсягом довгострокових кредитів, наданих вітчизняними 

банківськими установами – з іншого.  

8. Дослідження суб’єктно-об’єктного взаємозв’язку ринку інноваційно-

го інвестування та банківської системи дозволяють виділити найбільш суттє-

ві напрямки впливу суб’єкта (банківських установ) на об’єкт (досліджуваний 

ринок), зокрема: формування пропозиції інвестиційних ресурсів на ринку, 

ціноутворення, інформаційне забезпечення та структура ринку інноваційного 

інвестування. Зворотний зв’язок між банківською системою та 

досліджуваним ринком є менш очевидним, але досить вагомим, особливо в 

умовах посилення ролі інновацій як фактора економічного зростання. Основ-

ними індикаторами, що дозволяють виявити зворотний вплив є ціна на інве-

стиційні ресурси та попит на ринку інноваційного інвестування. Крім того, 

загальна динаміка ринку інноваційного інвестування визначає тенденції роз-

витку банків. 

9. Вплив банківської системи на функціонування ринку інноваційного 

інвестування можна розглядати як безпосередній та опосередкований. Безпо-
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середній – здійснюється через власну інвестиційну діяльність банку та його 

інвестиційне посередництво, а опосередкований – шляхом загального впливу 

на грошову масу, зміну її характеристик, структуру грошових агрегатів тощо. 

Виділення функцій банку як суб’єкта ринку інноваційного інвестування дало 

можливість констатувати ряд об’єктивних особливостей у діяльності сучас-

них банків і розглядати їх як специфічного, відмінного від інших фінансових 

установ учасника досліджуваного ринку, який має ряд переваг, зокрема, гну-

чкість та можливість акумулювання значного обсягу ресурсів тощо. 

10. Специфіка інноваційної діяльності, що пов’язана з труднощами до-

вгострокового прогнозування руху грошових потоків, обумовлює необхід-

ність формування механізмів надання спеціалізованих кредитів – інновацій-

них, розробки індивідуальних кредитних програм підтримки суб’єктів інно-

ваційної діяльності, спеціалізованих банківських продуктів та форм обслуго-

вування тощо. Дослідження специфіки проектного фінансування дозволяє 

класифікувати його як специфічний банківський продукт, що поєднує у собі 

елементи багатьох традиційних банківських операцій, застосування якого як 

елемента системи фінансового забезпечення інвестиційного процесу є тради-

ційним у закордонній практиці.  Результати порівняльного аналізу венчурно-

го фінансування, проектного фінансування та банківського кредитування до-

зволили виявити найбільш суттєві відмінності у механізмах їх здійснення, що 

може скласти теоретичне підґрунтя для вибору тієї чи іншої форми фінансу-

вання інновацій сучасними українськими банками. 

11. Стимулюючий вплив держави на функціонування ринку інновацій-

ного інвестування потребує цілісної узгодженої системи заходів, яка має 

включати: комплекс загальних заходів, спрямованих на підтримку стабільно-

го розвитку ринку інноваційного інвестування в цілому, комплекс загальних 

заходів, що мають забезпечити стабільний розвиток банківської сфери та 

комплекс спеціалізованих заходів, що формують мотиваційні механізми для 

стимулювання активізації банківської участі в інвестиційному забезпеченні 

суб’єктів інноваційної діяльності. Найбільш ефективними інструментами ре-
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гулювання діяльності банків з позиції їх застосування для державної підтри-

мки банківського інвестування в інновації визначено державне гарантування 

кредитів, диференціацію економічних нормативів діяльності банків, рефор-

мування системи обов’язкового резервування.  

12. З метою виявлення можливості участі банківських установ в інно-

ваційному інвестуванні на різних етапах життєвого циклу інновації дослі-

джено динаміку ефекту від інвестування у поєднанні з аналізом можливих 

ризиків, які виникають на відповідних етапах життєвого циклу. Це дало мож-

ливість обґрунтувати застосування певних форм участі банків у фінансовому 

забезпеченні інновації на кожному етапі її життєвого циклу.  

13. Організаційним фактором, що обумовлює необхідність спеціалізації 

банківських установ в Україні є вкрай низький рівень інфраструктурної під-

тримки універсальними банками інвестування інноваційної діяльності під-

приємств. Формування моделі спеціалізованих банківських установ на ринку 

інноваційного інвестування України має ґрунтуватися на поєднанні функції 

інвестиційних банків в широке коло фінансових операцій – спеціалізований 

інноваційно-інвестиційний банкінг. Спеціалізацію банківських установ на 

досліджуваному ринку доцільно розглядати у трьох напрямках: як спеціалі-

зацію в рамках окремого банку без створення нової юридичної особи; як спе-

ціалізацію в рамках окремого банку зі створенням нової юридичної особи; як 

спеціалізацію банківської установи цілком. 

14. Викладено концептуальні засади формування системи спеціалізова-

них банківських установ – інноваційно-інвестиційних банків як суб’єктів ри-

нку інноваційного інвестування в рамках банківської системи України. По-

слуги таких банків зорієнтовані переважно на фінансово-організаційне забез-

печення інноваційного підприємництва. Організаційний механізм формуван-

ня спеціалізованих інноваційно-інвестиційних банків можна будувати на ос-

нові чотирьох найбільш прийнятних моделей: 1) покласти функцію фінансо-

во-кредитного забезпечення інноваційної діяльності банк, який цілком буде 

перебувати у державній власності; 2) діяльність по фінансуванню інновацій 
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може здійснювати будь-який вже функціонуючий комерційний банк; 3) ство-

рити спеціалізовану фінансово-кредитну установу, де як засновники візьмуть 

участь наукові й інноваційні організації; 4) створити спеціалізовану фінансо-

во-кредитну установу, в якій як засновники візьмуть участь як держава, так і 

приватні інвестори.  

15. Інтеграційні процеси значною мірою впливають на функціонування 

ринку інноваційного інвестування. Аналіз чинного законодавства виявив від-

сутність жодного виду структур, які б повною мірою задовольняли вимогам 

інтеграції промислового та банківського капіталу на ринку інноваційного ін-

вестування України. З огляду на специфіку сучасного вітчизняного інвести-

ційного середовища фінансовий механізм функціонування інтеграційних 

об‘єднань на ринку інноваційного інвестування – інвестиційно-інноваційних 

інтеграційних об’єднань, має базуватися на поєднанні різних типів функціо-

нальних підсистем, а саме: кредитно-фінансової, виробничої, науково-

технічної, комерційної, фондової. Така модель має ряд переваг перед функці-

онування промислово-фінансових груп. 

17. Розвиток венчурного бізнесу в Україні може стати засобом підви-

щення інноваційного рівня вітчизняної економіки. Однак венчурний капітал, 

що працює в Україні, не відповідає основному своєму призначенню, оскільки 

здебільшого не орієнтується на власне інноваційні проекти, не є ризикованим 

за своєю суттю. Найпоширенішою формою венчурного інвестування в Укра-

їні стало надання інвестиційного кредиту. Досвід країн, які сформували влас-

ну венчурну індустрію, та сучасний стан вітчизняного інвестиційного ринку 

обумовлюють необхідність участі держави у процесі становлення венчурного 

капіталу в Україні. Реалізація цього завдання вимагає фінансового, інфра-

структурного та організаційного забезпечення з боку держави, В дисертації 

обґрунтована недоцільність створення з цією метою нової, окремої інститу-

ції, а координаційні функції у створенні мережі венчурних фондів пропону-

ється покласти на вже існуючі державні установи. Запропонований фінансо-

вий механізм реалізації загальнодержавної програми розвитку венчурного бі-
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знесу в Україні визначає обсяг та структуру венчурного капіталу, що акуму-

люється з метою виконання вказаної програми, визначає розподіл відповіда-

льності та прав у отриманні доходів від реалізації інноваційних проектів, фі-

нансові обмеження задіяних державних структур, що формує основу для вну-

трішнього контрою. Низька активність банків у фінансуванні венчурного біз-

несу в Україні обумовлена низкою факторів, основним з яких можна вважати 

традиційно високу ризикованість власне венчурного бізнесу ускладнену ви-

соким загальним ризиком вітчизняної економіки. Однак проведені дослі-

дження вказують не лише на потенційну можливість участі банківського сек-

тору у фінансуванні інноваційних проектів, а на зростання ролі саме банків-

ського фінансування на кожному наступному етапі циклу ризикових капіта-

ловкладень. 
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ВИХІДНІ ДАНІ ДЛЯ МОДЕЛЮВАННЯ МАКРОЕКОНОМІЧНИХ ІН-

ДИКАТОРІВ РИНКУ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ В УКРАЇНІ  

(складено автором на основі [318, 319, 363, 364, 365, 366, 367, 368, 369] 
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Таблиця А.1  

Розподіл обсягу фінансування наукових та науково-технічних робіт за дже-

релами фінансування 

Обсяги фінансування наукових та науково-технічних робіт 
У тому числі за рахунок коштів  Роки Загальна 

сума ви-
трат  

Частка 
у ВВП державного 

бюджету власних іноземних 
замовників 

вітчизняних 
замовників 

інші дже-
рела 

 Загальні обсяги (млн. грн.)  
2000 2046,3 0,012 614,5 61,3 785,8 477,1 107,6 
2001 2432,5 0,012 751,6 210,4 789,5 555,3 125,7 
2002 2611,7 0,012 733,3 146,7 933,6 683,1 115 
2003 3597,4 0,013 1070,7 228,5 1321,5 875,1 101,6 
2004 4251,7 0,012 1449,5 275,9 1475 908,6 142,7 
2005 5160,4 0,012 1711,2 338,5 1680,1 1258 172,6 
2006 5164,4 0,009 2017,4 462,7 1563,3 1000,9 120,1 

 Частка в сукупних витратах (частка одиниці) 
2000 1 0,3 0,03 0,38 0,23 0,05 
2001 1 0,31 0,09 0,32 0,23 0,05 
2002 1 0,28 0,06 0,36 0,26 0,04 
2003 1 0,3 0,06 0,37 0,24 0,03 
2004 1 0,34 0,06 0,35 0,21 0,03 
2005 1 0,33 0,07 0,33 0,24 0,03 
2006 1 0,39 0,09 0,3 0,19 0,02 

 
Таблиця А.2 

Інноваційна активність підприємств 

Характеристики інноваційної активності підприємств 
У тому числі за напрямами 

Ро- 
ки 

Питома 
вага підпри-
ємств, що 

займаються 
інноваціями 

Зага-
льна 
сума 
ви-

трат 

дослі-
дження 
і розроб-

ки 

придбання 
нових тех-

нологій 

підготовка вироб-
ництва для впрова-
дження інновацій 

придбання машин та 
обладнання пов'язані з 
упровадженням іннова-

цій 

інші 
витра-

ти 

 % Загальні обсяги (млн. грн.) 
2000 18,0 1760,1 266,2 72,8 163,9 1074,5 182,7 
2001 16,5 1979,4 171,4 125,0 183,8 1249,4 249,8 
2002 18,0 3018,3 270,1 149,7 325,2 1865,6 407,7 
2003 15,1 3059,8 312,9 95,9 527,3 1873,7 250,0 
2004 13,7 4534,6 445,3 143,5 808,5 2717,5 419,8 
2005 11,9 5751,6 612,3 243,4 991,7 3149,6 754,6 
2006 11,2 6160,0 992,9 159,5 954,7 3489,2 563,7 

 % Частка в сукупних витратах (частка одиниці) 
2000 18,0 1 0,15 0,04 0,09 0,61 0,1 
2001 16,5 1 0,09 0,06 0,09 0,63 0,13 
2002 18,0 1 0,09 0,05 0,11 0,62 0,14 
2003 15,1 1 0,1 0,03 0,17 0,61 0,08 
2004 13,7 1 0,1 0,03 0,18 0,6 0,09 
2005 11,9 1 0,11 0,04 0,17 0,55 0,13 
2006 11,2 1 0,16 0,03 0,15 0,57 0,09 
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Таблиця А.3  

Обсяг виконаних наукових та науково-технічних робіт, виконаних власни-

ми силами організацій (підприємств) 

Окремі характеристики виконання наукових та науково-технічних робіт власними силами орга-
нізацій (підприємств) 

У тому числі Всього, у 
фактичних 

цінах 
фундаменталь-
ні дослідження 

прикладні 
дослі-

дження 
розробки науково-технічні 

послуги 
Роки 

млн. грн. млн. 
грн. 

част- 
ка 

млн. 
грн. 

час-
тка 

млн. 
грн. 

част- 
ка 

млн.  
грн. 

част- 
ка 

Питома вага 
обсягу викона-
них науково-

технічних робіт 
у ВВП, % 

2000 1978,4 266,6 0,13 436,7 0,22 1106,3 0,56 168,8 0,09 1,14 
2001 2275,0 353,3 0,16 304,9 0,13 1317,2 0,58 299,6 0,13 1,13 
2002 2496,8 424,9 0,17 343,6 0,14 1386,6 0,56 341,7 0,14 1,11 
2003 3319,8 491,2 0,15 429,8 0,13 1900,2 0,57 498,6 0,15 1,24 
2004 4112,4 629,7 0,15 573,7 0,14 2214,0 0,54 695,0 0,17 1,19 
2005 4818,6 902,1 0,19 708,9 0,15 2406,9 0,50 800,7 0,17 1,13 
2006 5354,6 1141,0 0,21 841,5 0,16 2741,6 0,51 630,5 0,12 1,00 

 
 

Таблиця А.4 

Джерела фінансування технологічних інновацій 
Окремі характеристики фінансування технологічних інновацій 

У тому числі за рахунок коштів Загальна 
сума ви-

трат  

Частка 
у ВВП власних державного 

бюджету 
іноземних ін-

весторів інші джерела 
  

Роки  

Загальні обсяги (млн. грн.) 
2000 1760,1 0,01 1399,3 7,7 133,1 217,0 
2001 1979,4 0,01 1654,0 55,8 58,5 203,1 
2002 3018,8 0,013 2141,8 45,5 264,1 562,4 
2003 3059,8 0,011 2148,4 93,0 130,0 688,4 
2004 4534,6 0,013 3501,5 63,4 112,4 857,3 
2005 5751,6 0,013 5045,4 28,1 157,9 520,2 
2006 6160,0 0,011 5211,4 114,4 176,2 658,0 

 Частка в сукупних витратах (частка одиниці) 
2000 1 0,8 0 0,08 0,12 
2001 1 0,84 0,03 0,03 0,1 
2002 1 0,71 0,02 0,09 0,19 
2003 1 0,7 0,03 0,04 0,22 
2004 1 0,77 0,01 0,02 0,19 
2005 1 0,88 0 0,03 0,09 
2006 1 0,85 0,02 0,03 0,11 
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Таблиця А.5  

Впровадження інновацій на промислових підприємствах 
Окремі характеристики впровадження інновацій на промислових підприємствах 

Роки Питома вага під-
приємств, що 

впроваджували 
інновації. % 

Впроваджено 
нових техноло-
гічних процесів, 

процесів 

у т.ч. мало-
відходні, 

ресурсозбе-
рігаючі 

Освоєно виробни-
цтво нових видів 

продукції, на-
йменувань 

з них 
нові 
види 

техніки 

Питома вага реалі-
зованої інноваційної 

продукції в обсязі 
промислової, % 

2000 14,8 1403 430 15323 631 7,1 
2001 14,3 1421 469 19484 610 6,8 
2002 14,6 1142 430 22847 520 7,0 
2003 11,5 1482 606 7416 710 5,6 
2004 10,0 1727 645 3978 769 5,8 
2005 8,2 1808 690 3152 657 6,5 
2006 10,0 1145 424 2408 786 6,7 

 

Таблиця А.6  

Динаміка валового внутрішнього продукту 

Окремі  характеристики динаміки валового внутрішнього продукту 

У фактичних цінах Індекси фізичного обсягу Індекси-
дефлятори 

валовий вну-
трішній про-

дукт 

валовий вну-
трішній про-
дукт у розра-
хунку на одну 

особу 

валовий 
внутрі-

шній про-
дукт 

валовий внут-
рішній продукт 
у розрахунку на 

одну особу 

валовий вну-
трішній про-

дукт 

валовий вну-
трішній про-

дукт 

Роки 

млрд. грн. тис. грн. % до попереднього року %до 1990 р. % до попере-
днього року 

2000 170070 3436 105,9 106,7 43,2 123,1 
2001 204190 4195 109,2 111,1 47,2 109,9 
2002 225810 4685 105,2 106,3 49,7 105,1 
2003 267344 5591 109,6 110,5 54,4 108,0 
2004 345113 7273 112,1 113,0 61,0 115,1 
2005 441452 9372 102,7 103,5 62,7 124,5 
2006 544153 11630 107,3 108,1 67,3 114,8 
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Таблиця А.7  

Наукові кадри та кількість організацій, що виконують наукові досліджен-

ня й розробки 

Окремі характеристики виконання наукових досліджень й розробок 

Роки Кількість організа-
ції, які виконують 
наукові досліджен-

ня й розробки 

Чисель-
ність на-
уковців, 

осіб 

Обсяг виконаних 
наукових робіт 

на одного науко-
вця, тис. грн. 

Чисельність 
докторів наук 

в економіці 
України, осіб  

Чисельність канди-
датів наук в еконо-
міці України, осіб  

2000 1490 120773 16 10339 58741 
2001 1479 113341 20 10603 60647 
2002 1477 107447 23 11008 62673 
2003 1487 104841 32 11259 64372 
2004 1505 106603 39 11573 65839 
2005 1510 105512 46 12014 68291 
2006 1452 100245 53 12488 71893 
 

Таблиця А.8  

Кредити, надані банками України 
Окремі характеристики банківських кредитів 

У тому числі за видами 
валют кредитів 

короткострокових довгострокових 
Роки 

Всього 
національної іноземної 

всього у нац. валюті в ін. валюті всього у нац. валюті в ін. валюті 
2000 19574 10568 9006 16060 8903 7157 3514 1665 1848 
2001 28373 15845 12528 22218 13034 9184 6156 2811 3344 
2002 42035 24463 17572 30185 18689 11497 11849 5774 6076 
2003 67835 39563 28272 37282 24737 12545 30553 14826 15727 
2004 88579 51207 37372 40575 26864 13711 48003 24343 23660 
2005 143418 81274 62144 54819 39474 15346 88599 41801 46798 
2006 245226 123783 121443 86193 60101 26092 159033 63681 95351 
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Таблиця А.9  

Основні макроекономічні показники та структура ВВП 
Роки Показники 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
1. ВВП за категоріями кінцевого використання у фактичних цінах, млн. грн. 

Валовий внутрішній продукт 170070 204190 225810 267344 345113 441452 544153 
Кінцеві споживчі витрати 127982 156344 170325 201624 245556 337879 424906 

домашніх господарств 92406 112260 124560 146301 180399 252624 319383 
некомерційних організацій, обслуговуючих домашні господарства 3909 4017 4226 4493 4547 4727 5173 

сектору загального державного управління 31667 40067 41539 50830 60610 80528 100350 
індивідуальні споживчі витрати 19572 23707 24803 29936 36767 49418 61125 
колективні споживчі витрати 12095* 16360 16736 20894 23843 31110 39225 

Валове нагромадження основного капіталу 33427 40211 43289 55075 77820 96965 133874 
Зміна запасів матеріальних оборотних коштів –42 4229 2209 3661 –4883 2736 655 
Придбання за виключенням вибуття цінностей 146 85 96 115 133 175 211 
Експорт товарів і послуг 106200 113245 124392 154394 219607 227252 253707 
Імпорт товарів і послуг -97643 -109924 -14501 -147525 -193120 -223555 -269200 

2. Структура валового внутрішнього продукту за категоріями кінцевого використання, % 
ВВП 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Кінцеві споживчі витрати 75,2 76,6 75,4 75,4 71,2 76,5 78,1 

домашніх господарств 54,3 55,0 55,1 54,7 52,3 57,2 58,7 
некомерційних організацій, обслуговуючих домашні господарства 2,3 2,0 1,9 1,7 1,3 1,1 1,0 

сектору загального державного управління 18,6 19,6 18,4 19,0 17,6 18,2 18,4 
індивідуальні споживчі витрати 11,5 11,6 11,0 11,2 10,7 11,2 11,2 
колективні споживчі витрати 7,1* 8,0 7,4 7,8 6,9 7,0 7,2 

Валове нагромадження основного капіталу 19,7 19,7 19,2 20,6 22,6 22,0 24,6 
Зміна запасів матеріальних оборотних коштів 0,0 2,1 1,0 1,4 –1,4 0,6 0,1 
Придбання за виключенням вибуття цінностей 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Експорт товарів і послуг 62,4 55,4 55,1 57,8 63,6 51,5 46,6 
Імпорт товарів і послуг –57,4 –53,8 –50,7 –55,2 –56,0 –50,6 –49,4 

3. ВВП за категоріями доходу у фактичних цінах, млн. грн. 
ВВП 170070 204190 225810 267344 345113 441452 544153 
Оплата праці найманих працівників 71930 86440 103117 122188 157450 216600 268631 
Податки на виробництво та імпорт 31707 30720 30764 34277 40018 62777 82377 
Субсидії на виробництво та імпорт –3184 –3456 –3125 –4030 –4855 –6700 -8891 
Валовий прибуток, змішаний доход 69617 90486 95054 114909 152500 168775 202036 
Чистий прибуток, змішаний доход 39394 56183 58894 76024 105924 118230 143771 

4. Структура валового внутрішнього продукту за категоріями доходу, % 
Валовий внутрішній продукт 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Оплата праці найманих працівників 42,3 42,3 45,7 45,7 45,6 49,1 49,4 
Податки за виключенням субсидій на виробництво та імпорт 16,8 13,4 12,2 11,3 10,2 12,7 13,5 

на продукти 15,2 11,6 10,9 10,1 9,3 12,0 12,9 
інші, пов’язані з виробництвом 1,6 1,8 1,3 1,2 0,9 0,7 0,6 

Валовий прибуток, змішаний доход 40,9 44,3 42,1 43,0 44,2 38,2 37,1 
5. Додаткові макроекономічні показники (млн. грн.) 

Чисте нагромадження основного капиталу 3204 5908 7129 16190 31244 46420 75609 
Споживання основного капіталу –30223 –34303 –36160 –38885 –46576 –50545 –58265 
Чистий внутрішній продукт 139847 169887 189650 228459 298537 390907 485888 
Валовий національний доход 164942 200610 222585 264247 341686 436411 535459 
Чистий національний доход 134719 166307 186425 225362 295110 385866 477194 
Валове заощадження 41896 52248 62632 74330 109808 113362 126980 
Чисте заощадження 11673 17945 26472 35445 63232 62817 68715 
Чисте кредитування (+), чисте запозичення (–) 8365 7723 17177 15521 36829 13156 –7745 
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Таблиця Б.1 

Законодавчо визначені завдання та функції основних державних установ, що є учасниками запропонованого ав-

тором механізму формування вітчизняної мережі венчурних фондів 

Назва 
Нормативно-

правова основа 
функціонування 
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 утворено згідно з 
Ука-зом Прези-
дента України  
[35] ,  

 визнано 
спеціально упов-
новаженим цен-
тральним органом 
виконавчої влади 
у сфері інно-
ваційної діяль-
ності згідно з По-
становою 
Кабінету 
Міністрів України 
[20] 

Основними завданнями Держінвестицій України є: участь у формуванні та забезпеченні реалізації державної політики у сфері інвестицій та інноваційної діяльності; ство-
рення національної інноваційної системи для забезпечення проведення ефективної державної інноваційної політики, координація роботи центральних органів виконавчої влади у 
сфері інноваційної діяльності. 

Держінвестицій України відповідно до покладених на нього завдань: 
 здійснює заходи щодо проведення єдиної науково-технічної та інноваційної політики;  

 готує і подає в установленому порядку пропозиції щодо:  
o формування та забезпечення реалізації державної політики у сфері інвестицій та інноваційної діяльності;  
o визначення пріоритетних напрямів інноваційної діяльності, розроблення державних інвестиційних та інноваційних програм і передбачення у державному бюджеті коштів для 

їх кредитування;  
o визначення обсягу бюджетних коштів для надання фінансової підтримки суб’єктам інноваційної діяльності, які реалізують інноваційні та інвестиційні проекти;  

 вивчає світовий досвід залучення інвестицій та запровадження механізмів стимулювання інноваційного розвитку, подає пропозиції щодо поширення його в Україні;  
 вживає заходів до залучення іноземних інвестицій в національну економіку та мобілізації внутрішніх інвестицій;  
 розробляє у межах своїх повноважень проекти нормативно-правових актів з питань формування та реалізації державної політики у сфері інвестицій та інноваційної діяльності і 

подає їх в установленому порядку Кабінетові Міністрів України;  
 бере участь у підготовці та здійсненні заходів щодо інституційного розвитку ринків капіталу, управління інвестиційними ресурсами та корпоративного управління і подає в уста-

новленому порядку відповідні пропозиції;  
 бере участь:  
o у проведенні аналізу соціально-економічних результатів функціонування спеціальних (вільних) економічних зон та територій пріоритетного розвитку з урахуванням їх інно-

ваційної спрямованості;  
o у розробленні проектів Державної програми економічного і соціального розвитку, Державного бюджету України і Програми діяльності Кабінету Міністрів України;  
o у формуванні державного замовлення на інноваційну продукцію;  

 подає в установленому порядку пропозиції щодо створення інноваційної інфраструктури в регіонах, забезпечує її розвиток;  
 координує залучення інвестицій для забезпечення інноваційного розвитку;  
 розробляє та запроваджує механізм надання фінансової та іншої підтримки реалізації інноваційних проектів, а також стимулювання інноваційного розвитку економіки і соціальної 

сфери;  
 вживає заходів до формування за кордоном позитивного інвестиційного іміджу України;  
 здійснює заходи щодо реалізації узгодженої державної політики у сфері інвестицій та інноваційної діяльності;  
 подає в установленому порядку пропозиції щодо фінансування програм інноваційного розвитку, а також підприємств, які провадять інноваційну діяльність, та спеціалізованих 

державних інноваційних фінансово-кредитних установ;  
 організовує роботу з проведення прогнозно-аналітичних досліджень тенденцій у розвитку сфери інвестицій та інноваційної діяльності;  
 розробляє проекти державних інвестиційних та інноваційних програм і виступає в установленому законодавством порядку їх замовником;  
 проводить у передбаченому законодавством порядку конкурсний відбір інвестиційних та інноваційних проектів;  
 укладає відповідно до законодавства міжнародні договори про співробітництво у сфері інвестицій та інноваційної діяльності;  
 формує бази даних інвестиційних та інноваційних програм і проектів, міжнародних інвестиційних та інноваційних програм і проектів, у виконанні яких беруть участь вітчизняні 

державні підприємства в рамках міжнародного інноваційного співробітництва, а також відповідних грантів;  
 бере відповідно до законодавства участь у процесі укладення, виконання та припинення дії угод про розподіл продукції, укладення договорів концесії з метою реалізації 
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  інвестиційних проектів у пріоритетних галузях національної економіки; готує і подає в установленому порядку пропозиції щодо створення спеціалізованих державних інноваційних 
фінансово-кредитних установ для фінансової підтримки інноваційних програм і проектів, розробляє статути (положення) таких установ; атверджує порядок формування і викори-
стання коштів спеціалізованими державними інноваційними фінансово-кредитними установами, що належать до сфери управління Держінвестицій, і здійснює контроль за їх діяль-
ністю;  

 доручає державним інноваційним фінансово-кредитним установам проводити конкурсний відбір пріоритетних інноваційних проектів і надавати фінансову підтримку цим проектам 
у межах коштів, передбачених законом про Державний бюджет України на відповідний рік;  

 визначає порядок конкурсного відбору інноваційних проектів для їх фінансової підтримки;  
 організовує підвищення кваліфікації спеціалістів, бере участь в організації навчання та готує пропозиції щодо вдосконалення системи підготовки та перепідготовки фахівців у сфері 

інвестицій та інноваційної діяльності;  
 забезпечує видання бюлетеня з питань, що належать до його компетенції;  
 забезпечує в межах своїх повноважень реалізацію державної політики стосовно державної таємниці, здійснення контролю за її збереженням;  
 вживає заходів до матеріального і морального заохочення працівників у сфері інноваційної діяльності;  
 проводить у межах своїх повноважень інформаційно-роз’яснювальну і консультаційну роботу, бере участь у підготовці та проведенні конференцій, симпозіумів, семінарів, виста-

вок;  
 виконує відповідно до законодавства функції з управління об’єктами державної власності, що перебувають в його управлінні;  
 виконує інші функції, передбачені законодавством. 
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утворено 
відповідно до 
наказу Голови 
Державного 
агентства Ук-
раїни 
з інвестицій та 
інновацій 
(Держінвестицій) 
від 12 квітня 
2007 року № 23 
на виконання 
Указу Президен-
та України [34] 

Метою ДП «НЦВГІП» є розробка та впровадження інноваційних програм та розвитку інноваційної інфраструктури.  
Основними завданнями ДП «НЦВГІП» є: 

1. Надання суб’єктам підприємницької діяльності та громадянам послуг, в тому числі виробничих, консалтингових, правових, інформаційних, маркетингових, експортно-імпортних, 
облікових, сервісних, рекламних та інших як в Україні, так і за її межами: 

 сприяння створенню прийнятних та рівних умов для участі в інноваційній діяльності юридичних і фізичних осіб, представників малого і середнього бізнесу, великих компаній, 
мистецьких колективів і окремих фізичних осіб – винахідників та носіїв ідей; 

 організація розроблення нових та відбір інноваційних та інвестиційних проектів відповідно до визначених Кабінетом Міністрів України пріоритетних напрямів економічного роз-
витку України, здійснення пошуку їх виконавців та інвесторів як в Україні, так і за її межами, у тому числі на конкурсних засадах, участь у реалізації цих проектів; 

 забезпечення пошуку потенційних інвесторів та кредиторів для вітчизняних суб'єктів господарської діяльності, надання послуг з підготовки комплекту технічної, економічної та 
іншої необхідної документації до інноваційних та інвестиційних проектів; 

 забезпечення захисту прав інвесторів і прав інтелектуальної власності; 
 супровід інноваційних та інвестиційних проектів, здійснення контролю за ефективним їх виконанням; 
 залучення коштів, у тому числі іноземних, для фінансування науково-технічних і маркетингових досліджень, конструкторсько-технологічних та інших проектних робіт, науково-

технічного пошуку, інноваційних та інвестиційних проектів; 
 розроблення та здійснення комплексу заходів передінвестиційного характеру; 

2.Розвиток інноваційної інфраструктури: 
 створення та підтримка діяльності виробничо-технологічних, інноваційних та наукових структур (технопарків, інноваційно-технологічних центрів, наукових парків, соціотехно-

полісів, міст високих технологій, академмістечок, бізнес-інкубаторів, інноваційно-технологічних та інжинірингових фірм, фірм, що виробляють імпортозаміщуючу продукцію та 
працюють в полі трансферу технологій);  

 розвиток експертних систем (створення та підтримка діяльності експертно-дослідницьких центрів, надання експертних висновків для виробників, інвесторів, страхових служб і 
т.д.); 

 розвиток інформаційних систем (створення та підтримка діяльності аналітичних і статистичних центрів, інформаційних баз і мереж); 
 створення сприятливого середовища для розвитку інноваційних процесів, реалізації замкненого інноваційного циклу, від ідеї до виробництва і продажу (впровадження) високотех-

нологічних продуктів і технологій, яка буде реалізувати послідовність «ідея – проект – продукт», доступну і зрозумілу для участі будь-якого представника суспільства – як юридич-
ної, так і фізичної особи; організація  і проведення попередньої експертизи, у тому числі комплексної науково-технічної, інноваційних та інвестиційних проектів;  

 створення єдиного «вхідного вікна» для інвестицій і субсидій у розвиток інноваційного процесу, створення єдиного «вхідного вікна» для регулювання потоку інноваційних пропо-
зицій (ідей), створення єдиного «вихідного вікна» для нових продуктів, послуг, а також щойно створених (на інноваційній основі) підприємств; 

 стандартизація інвестиційно-інноваційної діяльності відповідно до міжнародних норм;  
 налагодження співробітництва з міжнародними фінансовими організаціями, урядовими та неурядовими організаціями іноземних держав з питань залучення фінансових ресурсів в 
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  економіку України і реалізація з ними спільних інноваційних та інвестиційних проектів і програм;  

 управління підприємствами (інноваційними проектами);  
 інші заходи, що сприяють розвитку інноваційної інфраструктури та впровадженню інноваційних програм. 

Д
ер

жа
вн

а 
ін

но
ва

ці
йн

а 
фі

на
н-

со
во

-к
ре

ди
тн

а 
ус

та
но

ва
 (Д

ІФ
КУ

) створена 
відповідно до 
Постанови 
Кабінету [16] як 
правонаступник 
Української дер-
жавної інно-
ваційної компанії  

Метою ДІФКУ є здійснення фінансової підтримки інноваційної діяльності суб'єктів господарювання різних форм власності, а також залучення вітчизняних та іноземних інве-
стицій для розвитку національної економіки. 

Основними завданнями ДІФКУ є: 
 фінансування за рахунок власних та залучених коштів науково-технічних і маркетингових досліджень, конструкторсько-технологічних та інших проектних робіт, науково-

технічного пошуку, інноваційних та інвестиційних проектів і програм, спрямованих на впровадження у виробництво прогресивних науково-технічних розробок і технологій, ос-
воєння випуску нових видів продукції шляхом створення нових виробництв;  

 фінансування заходів щодо розвитку інноваційної інфраструктури;  
 залучення коштів, у тому числі іноземних, для фінансування науково-технічних і маркетингових досліджень, конструкторсько-технологічних та інших проектних робіт, науково-

технічного пошуку, інноваційних та інвестиційних проектів і програм;  
 розроблення та здійснення комплексу заходів передінвестиційного характеру;  
 налагодження співробітництва з міжнародними фінансовими організаціями, урядовими та неурядовими організаціями іноземних держав з питань залучення фінансових ресурсів в 

економіку України і реалізація спільних інноваційних та інвестиційних проектів і програм. 
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створена поста-
новою Кабінету 
Міністрів Ук-
раїни [17] із 
змінами і допов-
неннями, внесе-
ними  Постано-
вою Кабінету 
Міністрів Ук-
раїни [18] 

Метою  утворення Центру є забезпечення інформаційно-аналітичної, методичної, організаційної та іншої підтримки інвестиційної діяльності іноземних інвесторів та сприяння 
залученню іноземних інвестицій в економіку України. 

Основними завданнями Центру є:  
 розроблення та виконання комплексу заходів щодо формування позитивного інвестиційного іміджу України та її регіонів;  
 надання потенційним іноземним інвесторам інформації щодо умов підприємницької та інвестиційної діяльності, інвестиційних можливостей України та її регіонів;  
 визначення додаткових інструментів сприяння залученню іноземних інвестицій, адаптованих до умов конкретних регіонів, зокрема промислових та технологічних парків, надання 

допомоги регіонам у практичному їх застосуванні;  
 інформаційна та організаційна підготовка інвестиційних проектів іноземних інвесторів за принципом "єдиного вікна";  
 підготовка пропозицій щодо стимулювання інвестиційної діяльності іноземних інвесторів, усунення перешкод в її здійсненні;  
 сприяння досудовому врегулюванню спорів між іноземними інвесторами та державними органами.  

Центр відповідно до покладених на нього завдань:  
 готує довідково-інформаційні та рекламні матеріали щодо інвестиційного іміджу України, поширює їх у встановленому законодавством порядку, у тому числі з використанням 

Інтернет;  
 проводить семінари, конференції тощо з питань реалізації єдиної державної інвестиційної політики та залучення іноземних інвестицій в економіку України;  
 готує та розміщує відповідно до своєї компетенції в засобах масової інформації матеріали щодо інвестиційного клімату та умов інвестиційної діяльності в Україні;  
 проводить моніторинг ефективності реалізації інвестиційних проектів іноземних інвесторів в установленому порядку та поширює відповідні узагальнені статистичні дані;  
 проводить опитування і дослідження з питань залучення іноземних інвестицій;  
 взаємодіє з місцевими органами виконавчої влади та органами місцевого самоврядування у проведенні спільних заходів з активізації інвестиційної діяльності та сприяння реалізації 

інвестиційних проектів іноземних інвесторів;  
 організує навчання з питань інвестиційної діяльності;  
 надає відповідно до законодавства інформаційні послуги іноземним інвесторам з питань започаткування діяльності в Україні, надає інформацію щодо потенційних об'єктів інвесту-

вання, в тому числі щодо інвестиційних потреб окремих регіонів;  
 взаємодіє в установленому порядку з об'єднаннями підприємців, міжнародними інвестиційними організаціями, фондами, окремими компаніями – потенційними інвесторами;  
 підтримує зв'язки з Міжнародною асоціацією агентств сприяння інвестиціям;  
 сприяє захисту законних прав та інтересів іноземних інвесторів в їх відносинах з державними органами під час підготовки та реалізації пріоритетних інвестиційних проектів;  
 провадить іншу діяльність. 
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ДОДАТОК В 

 

 

ДОВІДКИ ПРО  РЕЗУЛЬТАТИ ВПРОВАДЖЕННЯ ДИСЕРТАЦІЙНО-

ГО ДОСЛІДЖЕННЯ 
  


