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Ін но ва ції
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Роз гля да єть ся про ект ство рен ня в Укра ї ні ін но ва цій ної еко но мі ки, що не по вто рює за хід ні
зраз ки. Пі сля об го во рен ня дже рел фі нан су ван ня, ав тор до хо дить ви снов ку про пе ре важ не фі -
нан су ван ня про ек тів за ра ху нок дер жав них кош тів. Ана ліз ри зи ків про ек ту по ка зує знач ну ймо -
вір ність йо го не ре алі за ції. 

The project of innovation in Ukraine is economics creation is considered. After the sources finance
analysis the author makes the conclusion on the prevailing funding of projects at the state’s expence.
The innovation project risk analyses show that the failed probability is great.  

Остан ні ми ро ка ми в на уко вих ко лах на шої кра ї ни ак тив но дис ку ту ють ся пи -
тан ня ін но ва цій но-ін вес ти цій но го роз вит ку. Під го тов ле но й за хи ще но ці лий ряд
ди сер та цій них до слід жень на те му ін но ва цій но го роз вит ку. Так у 2003 ро ці бу ло
за хи ще но 13 кан ди датсь ких і док торсь ких ди сер та цій, у 2004-му – 17, у 2005-му –
38, у 2006-му – 33, у 2007-му – 311. Вва жа єть ся, що в умо вах гло ба лі за ції са ме
роз ви ток ін но ва ції – єди ний ва рі ант, що мо же за без пе чи ти ста лий еко но міч ний
роз ви ток Укра ї ни. Остан ній пов’язу ють зі всту пом на шої кра ї ни до ЄС. Тоб то,
оскіль ки ми об ра ли шлях до ЄС, то аль тер на ти ви ін но ва цій но-ін вес ти цій но му
роз вит ко ві не іс нує. Авто ри кни ги “Ін но ва цій на пер с пек ти ва Укра ї ни” на го ло шу -
ють на ди рек тив но му впро вад жен ні ін но ва цій но го шля ху роз вит ку: “Док т ри на
має ви зна чи ти век тор но вої еко но міч ної по лі ти ки та окрес ли ти сут ність все біч -
них ре форм у сус піль ст ві на най ближ чі 5 ро ків, кот рі до зво лять по бу ду ва ти сус -
піль ст во знань, сус піль ст во, де до мі ну ють ви со ко тех но ло гіч ні га лу зі та ін те лек ту -
аль ні по слу ги, а фор му ван ня при бут ків від бу деть ся, перш за все, за ра ху нок
осві ти, на уки та ін но ва цій”2. Ви зна чи мо клю чо ві по ло жен ня за про по но ва ної док -
т ри ни: ре зуль та ти бу де до сяг ну то вже про тя гом 5-ти ро ків, а пе ре важ ну час ти ну
при бут ків ми от ри ма є мо за ра ху нок ви со ко тех но ло гіч них га лу зей. Це прос то ко -
ло саль ний про грес, ад же на сьо год ні вне сок ви со ко тех но ло гіч них га лу зей у ВВП
над зви чай но ма лий. Існу ють за галь но прий ня ті ета пи еко но міч но го роз вит ку: від
фак тор но го до ін вес ти цій но го, а вже по тім до ін но ва цій ної еко но мі ки. Не об хід -
ною умо вою успіш но го пе ре хо ду до ета пу ін но ва цій но го роз вит ку є по слі дов не
ви ко нан ня по пе ред ніх ета пів, які ба зу ють ся на до сяг нен ні обов’яз ко вих 12-ти

1
Офі цій ний сайт На ці о наль ної бі б ліо те ки Укра ї ни ім. В. Вер надсь ко го. – http://www.

nbuv.gov.ua.
2 

Ге єць В.М., Се ми но жен ко В.П. Ін но ва цій на пер с пек ти ва Укра ї ни. –Хар ків: Кон стан та,
2006. – 272 с. – С. 7.
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базис них по каз ни ків кон ку рен тос п ро мож нос ті кра ї ни, з яких на пер шо му ета пі
має бу ти 4 (до стат ній рі вень ін с ти ту ці о наль них пе ре тво рень, інф ра струк ту ра, ста -
біль ність мак ро еко но міч них по каз ни ків, здо ров’я на ції й по чат ко ва осві та)3.  

Слід під крес ли ти, що на мі ри змі ни ти струк ту ру до хо дів не суп ро вод жу ють ся
жод ни ми про гно за ми що до їх зро стан ня. Ха рак тер ним у цьо му пла ні є при клад
Індії – кра ї ни, іс тот ну час т ку в екс пор ті якої ста но вить ви со ко тех но ло гіч на (ін -
те лек ту аль на) про дук ція, що од нак прак тич но не від би ва єть ся на рів ні жит тя біль -
шос ті на се лен ня: ВВП на ду шу на се лен ня в Індії до рів нює 980 до л. США по рів -
ня но з 2800 дол. в Укра ї ні. Цей по каз ник тра ди цій но по зна ча єть ся “ВВПЛ” і бу де
ви ко рис то ву ва ти ся да лі. Тре ба ска за ти, про ект ін вес ти цій но-ін но ва цій но го роз -
вит ку (ІІР) має та кож ін ші на зви: “сус піль ст во знань”, “ін но ва цій но-ін фор ма цій не
сус піль ст во”; мож ли ві ще ва рі ан ти, що міс тять хо ча б од не з клю чо вих по нять4.
Де які при хиль ни ки док т ри ни ІІР вва жа ють ри нок ан ти ін но ва цій ним за своєю сут -
ніс тю та ви клю ча ють мож ли вість за по зи чен ня вже го то вих тех но ло гій5. То му ін -
но ва цій ний шлях роз вит ку, на їх ній по гляд, по ви нен ба зу ва ти ся на фун да мен таль -
них на уко вих до слід жен нях віт чиз ня ної на уки. Прак тич но цієї ж точ ки зо ру
до три му ють ся ав то ри док т ри ни ІІР. Крім то го, в до слід жен нях віт чиз ня них на -
уков ців прак тич но від сут ні пи тан ня, пов’яза ні зі ство рен ням не об хід ної для ін но -
ва цій но го роз вит ку інф ра струк ту ри. 

Ха рак тер ною ри сою прак тич но всіх праць із цієї те ма ти ки є від сут ність об -
ґ рун то ва но го під хо ду до пи тан ня фі нан су ван ня док т ри ни ІІР (го лов не дже ре -
ло – держ бюд жет) та ана лі зу ри зи ків, пов’яза них з її впро вад жен ням, спе ци -
фіч них умов ін вес ту ван ня в ук ра їнсь ку еко но мі ку. То му ме тою пред с тав ле ної
ро бо ти є ана ліз фі нан со вих ри зи ків впро вад жен ня док т ри ни ІІР, який ба зу єть -
ся на ви ко ри стан ні влас них ін но ва цій них роз ро бок, із ура ху ван ням тер мі ну ре -
алі за ції цих про ек тів, ста ну інф ра струк ту ри та гли би ни ін с ти ту ці о наль них пе -
ре тво рень.

Якщо роз гля да ти ін но ва цій ний шлях роз вит ку як один із ва рі ан тів роз мі щен -
ня ка пі та лу (не уточ ню ю чи на пер шо му ета пі при ро ду йо го по ход жен ня), то, ви -
хо дя чи із за галь них під хо дів фі нан со во го ме нед ж мен ту, по вин ні іс ну ва ти аль тер -
на тив ні ва рі ан ти роз мі щен ня, по рів нян ня з яки ми на дає мож ли вість оці ни ти всі
пе ре ва ги й не до лі ки до слід жу ва но го ва рі ан та.

Авто ри кон цеп ції ствер д жу ють: “при збе ре жен ні іс ну ю чих тен ден цій в еко -
но мі ці кра ї на прак тич но при ре че на на ме та лур гій ну та си ро вин ну спе ці а лі за цію на
енер ге тич ну за леж ність та втра ту не за лу че них і не за ді я них людсь ко го ка пі та лу та

3 
The Global Competitiveness Report 2007–2008. – http://www.weforum.org (20.05.08).

4 
Ге єць В.М., Се ми но жен ко В.П. За знач. пра ця; Стра те гіч ні ви кли ки ХХІ сто літ тя сус піль -

ст ву та еко но мі ці Укра ї ни: В 3 т. / За ред. В.М. Гей ця, В.П. Се ми но жен ка, Б.Є. Квас ню ка. –
К.: Фе нікс – 2007.

5 
Со ло вйов В.П., По по вич О.С. До ді алек ти ки ін но ва цій ної по лі ти ки Укра ї ни // На уко во-

тех ніч на ін фор ма ція. – 2004. – № 1.– С. 46–49.
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на уко во-тех ніч но го по тен ці а лу”6. З цим важ ко спе ре ча ти ся, от ли ше що про по ну -
єть ся на то мість? “Мо ва йде про здат ність ге не ру ва ти пе ре до ві на уко во-тех ніч ні ідеї
та екс пор ту ва ти ре зуль та ти НДДКР. Мо дер ні за ція озна чає не по вто рен ня тех ніч но-
ви роб ни чої струк ту ри про від них кра їн, а ство рен ня сво їх влас них, ори гі наль них
струк тур, пе ред ба чає не прос то зро стан ня ви пус ку окре мих ви дів то ва рів, а ство -
рен ня мож ли вос тей для швид ко го пе ре клю чен ня з од них ін фор ма цій них тех но ло -
гій на ін ші”7. 

Тоб то ми не ім пор ту ва ти ме мо ін но ва ції та не впро вад жу ва ти ме мо їх в Украї -
 ні, а бу де мо дже ре лом ін но ва цій для ін ших кра їн. Вар то за ува жи ти, що Япо нія
або Індія 20–30 ро ків пра цю ва ли в ца ри ні ін но ва цій, аби до сяг ти ва го мих ре зуль -
та тів. А ми, на дум ку ав то рів, пе рей де мо до екс пор ту ідей вже че рез 5 ро ків. Нас
не за до воль няє та кож при клад Ірлан дії, яка шля хом зни жен ня по дат ко во го на -
ван та жен ня й піль го во го опо дат ку ван ня для під при ємств, що ви роб ля ють про -
грам не за без пе чен ня, іні ці ю ва ла при хід по туж них ін вес то рів які по вто рю ва ли
влас ні біз не со ві струк ту ри, що аж ні як не спри я ло влас но му шля ху роз вит ку8.    

Го лов ним пи тан ням будь-яко го ін вес ти цій но го про ек ту є дже ре ла фі нан су -
ван ня. “У сфе рі ін вес ти цій но го за без пе чен ня струк тур но-ін но ва цій них пе ре тво -
рень прі о ри тет має на ле жа ти віт чиз ня ним фі нан со вим ре сур сам та ефек тив ній
гро шо во-кре дит ній і по дат ко вій по лі ти ці”, – за зна че но у пра ці ві до мих ав то рів9.
Якщо йдеть ся про віт чиз ня ні фі нан со ві ре сур си, то це, в пер шу чер гу, бюд жет ні
кош ти, крім то го, про по ну єть ся за сто со ву ва ти не пря мі ме то ди під трим ки – по -
дат ко ві піль ги, під трим ку від по від но го екс пор ту й об ме жен ня ім пор ту. (На на шу
дум ку, остан ній ме тод уже не ак ту аль ний у зв’яз ку зі всту пом Укра ї ни до СОТ.)
Пе ред ба ча єть ся за лу чен ня іно зем них ін вес ти цій. Пев ні на дії пок ла да ють ся на
бан ківсь ку сис те му, що мо же за без пе чи ти роз ви ток тра ди цій но го й ви со ко тех -
но ло гіч но го біз не су. Ці ка во, що сто сов но тра ди цій но го ви роб ниц т ва ав то ри кон -
цеп ції вже не та кі ка те го рич ні: як що мо ва йде про фі нан су ван ня, то іно зем ні ін -
вес ти ції по вин ні над хо ди ти для за без пе чен ня ви роб ниц т ва то ва рів, а не тіль ки
ідей. То му бан ківсь ка сис те ма фі нан сує роз ви ток тра ди цій но го біз не су, а не ли -
ше ви со ко тех но ло гіч но го. 

До слід жен ня зна чен ня ін дек сів для умов, що спри яють еко но міч но му роз вит -
ко ві10, про ве де ні різ ни ми між на род ни ми ор га ні за ці я ми. Укра ї на за трьо ма ін дек -
са ми, що сто су ють ся ефек тив нос ті чин ної вла ди, по сі дає се ред США, Ро сії, Бра -
зи лії, Ки таю остан нє міс це. Пев ний про грес спо сте рі га єть ся в ін дек сі сприй нят тя

6
Ге єць В.М., Се ми но жен ко В.П. За знач. пра ця. – С. 233.

7 
Там са мо.

8 
Сhamley C. Optimal taxation of capital income in general equilibrium with infinite lives //

Econometrics. – 1986. – V. 54. – P. 607–622.
9

Ге єць В.М., Се ми но жен ко В.П. За знач. пра ця. – С. 237.
10 

Авда ше ва С.Б. и др. До клад о сос то я нии де ло во го кли ма та в Рос сий ской Фе де ра ции. –
149 с. – http://www.rspp.ru.



106 “Фінанси України”, 5’2008

Ін но ва ції

ко руп ції (ми ви гля да є мо кра ще, ніж Ро сія), знач но біль ший про грес – у глас нос ті
та гро ма дянсь ких сво бо дах. 

Якщо зга да ні по каз ни ки ма ють ско рі ше якіс ний ха рак тер і ви мі рю ють ся з до -
по мо гою опи ту ван ня й екс пер т них оці нок, то ха рак те рис ти ки на рис. 1 на ве де ні
су то кіль кіс ні11, при чо му дві пер ших мак ро еко но міч ні, дві на ступ них без по се ред -
ньо сто су ють ся ін фор ма цій них тех но ло гій, які на су час но му ета пі мож на при рів -
ня ти до ін но ва цій них. Міс це Укра ї ни – між чет вер тим та шос тим де ци ля ми за
всі ма на ве де ни ми по каз ни ка ми. Два пер ших по каз ни ки (мо не та ри за ція еко но мі -
ки, по дат ко ве на ван та жен ня) по ка зу ють пе ре ва ги еко но мік Ки таю і США та над -
мір не по дат ко ве на ван та жен ня для Укра ї ни. 

Інтег ро ва ну оцін ку склад нос ті ве ден ня біз не су в Укра ї ні на ве де но на рис. 2.
На мій по гляд, до цьо го ри сун ка ко мен та рі не по тріб ні. 

По вер та ю чись до за галь но виз на ної кла си фі ка ції12, до хо ди мо ви снов ку, що за -
раз ми пе ре бу ва є мо на пе ре хід но му ета пі – від еко но мі ки, що ба зу єть ся на фак -
тор но му роз вит ку (при род ні ре сур сі, де ше ва ро бо ча си ла), до еко но мі ки, що ґрун -
ту єть ся на ін вес ти ці ях. Та ким чи ном, аби пе рей ти до тре тьо го, остан ньо го, ета пу,
на шій кра ї ні тре ба по до ла ти до сить три ва лий шлях. Спро ба оми ну ти дру гий етап
роз вит ку, тоб то по бу ду ва ти ін вес ти цій ну еко но мі ку без ство рен ня до стат ньої інф ра -
 струк ту ри, на на шу дум ку, при ре че на на про вал. 

Ана ліз іс ну ю чої інф ра струк ту ри, на тлі якої по вин ні здій с ню ва ти ся ін но -
ва цій ні пе ре тво рен ня на ці о наль ної еко но мі ки, свід чить, що Укра ї ною ще не

11 
Авда ше ва С.Б. и др. Зазнач. праця.

12 
The Global Competitiveness Report 2007–2008. – http://www.weforum.org (20.05.08).

Дже ре ло: Euromonitor.

Ри с . 1. Про цен ти лі рей тин гів мак ро еко но міч них по каз ни ків
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прой де но фак тор ний етап роз вит ку сус піль ст ва, не зроб ле но ін с ти ту ці о наль ні пе -
ре тво рен ня, не по бу до ва но інф ра струк ту ру для пе ре хо ду до на ступ них ета пів.
Слід та кож вра хо ву ва ти знач ну ко рум по ва ність як ор га нів вла ди, так і всьо го сус -
піль ст ва. У та ких умо вах спро ба ре алі зу ва ти про ект роз вит ку ін те лек ту аль них тех -
но ло гій ана ло гіч на спро бі за пус ку ба га то ра зо во го кос міч но го ко раб ля “Шатл” із
сіль сь ко го лі то ви ща.

Для ре алі за ції ве ли чез но го про ек ту, що ана лі зу єть ся, по тріб на під трим ка аб -
со лют ної біль шос ті сус піль ст ва. Роз гля не мо де таль ні ше ни ніш ній стан на ці о наль -
ної еко но мі ки і вплив на ньо го по тен цій ної ре алі за ції док т ри ни ІІР. Да ні що до
по каз ни ка ВВПЛ от ри ма но МВФ13, із до по мо гою пря мо го ме то ду оці ню ван ня
ВВП та на ве де но в таб ли ці. У на шій кра ї ні більш по ши ре на ме то ди ка па ри те ту
ку пі вель ної спро мож нос ті, про те, на дум ку ав то рів да ної ін фор ма ції, та кі оцін ки
над зви чай но суб’єк тив ні, а то му ду же мін ли ві. 

Унас лі док знач но го об ся гу (да ні МВФ охоп лю ють 179 кра їн сві ту), ви бір ка,
по да на в таб ли ці, цен зу ро ва на: за ли ше но кра ї ни (за умо ви збе ре жен ня міс ця в за -
галь ній сві то вій кла си фі ка ції), які або ма ють тіс ні еко но міч ні зв’яз ки з Укра ї ною,
або де мон ст ру ють ви со кі тем пи еко но міч но го роз вит ку, або ма ють спіль не з на -
шою кра ї ною ми ну ле (кра ї ни СНД). Укра ї на по сі дає в цьо му пе ре лі ку не над то по -
чес не 100-е міс це (в шос то му де ци лі), що під твер д жує об’єк тив ність оці нок ста ну
інф ра струк ту ри док т ри ною ІІР (рис. 1). 

13 
http://www.en.wikepedia.org/wiki/List of countries by GDP.

Рис . 2. По рів няль на оцін ка Сві то во го бан ку склад нос ті ве ден ня біз не су 
в де яких кра ї нах
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Таб  ли  ця . Роз та шу ван ня кра їн сві ту за ВВП на ду шу на се лен ня
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Слід під крес ли ти, що знач но го про гре су по рів ня но з 2000 ро ком, ко ли ВВПЛ
був мен ший за 1000 дол. США14, бу ло до сяг ну то за ра ху нок “енер го єм ної та си -

ро вин ної спря мо ва нос ті еко но мі ки”. Зви чай но, та ко го про гре су до сяг ну то не ли -
ше за вдя ки ви со ким тем пам еко но міч но го зро стан ня (рис. 3), а й унас лі док об ра -
ної стра те гії фік со ва но го кур су грив ні від нос но до ла ра США15, ре алі за ція якої бу ла
б не мож ли ва без по туж но го екс пор т но го по тен ці а лу на шої кра ї ни. Остан ні ми ро -
ка ми тіль ки Ки тай де мон ст ру вав ста біль но ви со кі тем пи еко но міч но го роз вит ку. 

Не ста біль ність роз вит ку Укра ї ни, на мою дум ку, по яс ню єть ся як ре алі за цією
по лі тич них ри зи ків, так і ве ли кою за леж ніс тю від го лов но го на той час тор го вель но -
го пар т не ра – Ро сійсь кої Фе де ра ції. Тоб то всі спа ди та під не сен ня ро сійсь кої еко -
но мі ки ре алі зу ють ся в Укра ї ні з де яким за піз нен ням. При вер тає ува гу знач не від ста -
ван ня на шої дер жа ви від кра їн Бал тії, по чат ко ві умо ви з яки ми мож на вва жа ти
іден тич ни ми. Різ ни ця по ля гає в усу нен ні від вла ди фун к ці о не рів ко лиш ньої КПРС
та прий нят ті (за вдя ки цьо му) лі бе раль ної мо де лі еко но міч но го роз вит ку. 

14 
За кон Укра ї ни “Про Дер жав ний бюд жет на 2000 рік” від 17.02.00 № 1458-ІІІ. – http://

www.nau.kiev.ua.
15 

Скрип ник А., Вар ва рен ко Г. Вплив ва лют но-кур со вої по лі ти ки на ін ф ля цій ні про це си в
Укра ї ні // Віс ник НБУ. – 2007. – № 1. – С. 40–48.

Дже ре ло: Euromonitor, роз ра ху нок Бю ро еко но міч но го ана лі зу.

Ри с . 3. Тем пи при рос ту ре аль но го ВВП за 1997–2007 ро ки
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Та кож ста но вить ін те рес еко но міч не зро стан ня Ірлан дії, яка ні ко ли ра ні ше
не по сі да ла міс це в пер шій п’ятір ці за ВВПЛ. Та ко го про гре су бу ло до сяг ну то з
до по мо гою ва же лів по дат ко во го ре гу лю ван ня: у 1999 ро ці став ки по дат ку на при -
бу ток (corporate tax) бу ло зни же но – як на під при єм ниць ку ді яль ність за га лом до
12,5 %, так і окре мо на прі о ри тет ні на пря ми ді яль нос ті у віль них еко но міч них зо -
нах до 10 %16. Остан ня піль го ва став ка про іс ну ва ла до 2006 ро ку. Тре ба ска за ти,
що в цій кра ї ні для па сив них до хо дів, до яких від не се но до хо ди від тор гів лі то ва -
ра ми не віт чиз ня но го ви роб ниц т ва та ін ших ви дів еко но міч ної ді яль нос ті, став ка
по дат ку на при бу ток ста но вить 25 %. Опи ту ван ня по ка за ло: біль шість фірм, які
об ра ли міс цем роз та шу ван ня Ірлан дію, зро би ли це че рез змен шен ня рів ня опо -
дат ку ван ня17. 

В Ірлан дії ре зуль та ту бу ло до сяг ну то за вдя ки ство рен ню фі лі а лів круп них
фірм США, що зай ма ють ся роз роб кою про грам но го за без пе чен ня. Що прав да, та -
кий шлях ін но ва цій но го роз вит ку під па дає під ви зна чен ня “при мі тив ної імі та ції
про від них еко но міч них сис тем сві ту”18, і то му не мо же бу ти ви ко ри ста ний в Украї -
 ні. Авто рам док т ри ни більш ім по нує не при клад роз ви ну тої Ірлан дії, а шлях Індії,
яка в на ве де ній кла си фі ка ції по сі дає міс це у 8-му де ци лі з по каз ни ком ВВПЛ,
утри чі мен шим за ана ло гіч ний по каз ник в Укра ї ні. Утім, ВВПЛ у чис то му ви гля -
ді не ви зна чає рі вень доб ро бу ту сус піль ст ва й сус піль ної під трим ки вла ди, то му
що ця під трим ка та кож іс тот но за ле жить від сту пе ня не од но рід нос ті роз по ді лу до -
хо дів, який за зви чай ви мі рю єть ся з до по мо гою ко е фі ці єн та Джи ні. І вза га лі, прий -
нят тя будь-яких рі шень де мо кра тич ним шля хом у стра ти фі ко ва но му сто сов но до -
хо дів сус піль ст ві є над зви чай но склад ним за вдан ням.       

В якос ті за галь но прий ня тої ці льо вої фун к ції (по зи тив ної) час то ви ко рис то -
ву єть ся фун к ція сус піль но го доб ро бу ту з ура ху ван ням по каз ни ка ефек тив нос ті
(ВВПЛ) та по каз ни ка со ці аль ної спря мо ва нос ті (ко е фі ці єнт Джи ні) у ви гля ді:

WG = μ(1—G)19, (1)

де μ – ВВПЛ (у до ла рах США); 
G – ко е фі ці єнт Джи ні як по каз ник не рів но мір нос ті роз по ді лу до хо дів.

По стає пи тан ня що до по тен цій но го впли ву ре алі за ції док т ри ни ІІР на функ -
 цію сус піль но го доб ро бу ту. На мою дум ку, во на ско рі ше впли не на збіль шен ня
не од но рід нос ті роз по ді лу до хо дів (ко е фі ці єнт Джи ні) і тіль ки за гос т рить по лі тич -
ну й еко но міч ну не од но рід ність у сус піль ст ві. Не має сум ні ву, що ви ко ри стан ня
фун к ції сус піль но го доб ро бу ту у ви гля ді (1) за мість ВВПЛ тіль ки по гір шить по -
зи ці ю ван ня Індії в за галь ній кла си фі ка ції. Адже ма со ве за лу чен ня ви со ко ква лі фі -
ко ва них спе ці а ліс тів із рів нем опла ти пра ці, що пе ре ви щує за хід ні стан дар ти, за

16 
http://www.en.wikepedia.org/wiki/Republic of Ireland corporation tax.

17 
Там са мо.

18
Ге єць В.М., Се ми но жен ко В.П. За знач. пра ця. – С. 234.

19 
Сhamley C. За знач. пра ця.
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раху нок бюд жет них кош тів обов’яз ко во змен шує со ці аль ну спря мо ва ність бюд жет -
них ви трат і, зви чай но, під ви щує не од но рід ність роз по ді лу до хо дів (ко е фі ці єнт
Джи ні).

Слід та кож за ува жи ти, що ав то ри док т ри ни прак тич но не зга ду ють про ри -
зи ки, пов’яза ні з її ре алі за цією. Ра зом із тим во ни спо ді ва ють ся на от ри ман ня ве -
ли ких при бут ків, а та кі при бут ки зав ж ди пов’яза ні як із ве ли ки ми ін вес ти ці я ми,
так і зі знач ни ми ри зи ка ми їх втра ти. До без ри зи ко во го, мож ли во, на бли жа лось
ін вес ту ван ня в цін ні па пе ри каз на чей ст ва США (US-treasuries), але це твер д жен -
ня ре гу ляр но оскар жу єть ся в на уко вих ко лах. По зи ція ав то рів та кож зро зу мі ла:
як що йдеть ся ви ключ но про мож ли вий шлях роз вит ку, то ри зи ки прос то від сут -
ні. З цим по ло жен ням я ціл ком зго ден: ри зи ки для ав то рів док т ри ни прак тич но
до рів ню ють ну лю, а сто сов но ін ших гро ма дян і дер жа ви вза га лі це пи тан ня за ли -
ша єть ся від кри тим. Зви чай но, кож на лю ди на мак си мі зує влас ну фун к цію ко рис -
нос ті, але дер жав не ре гу лю ван ня ба зу єть ся, в пер шу чер гу, на мак си мі за ції функ -
 ції сус піль но го доб ро бу ту. 

У будь-яко му ін вес ти цій но му про ек ті ри зик по ля гає в мож ли вос ті не до от ри -
ман ня ін вес то ром очі ку ва них при бут ків і по вер нен ня вкла де них кош тів. Як уже
зга ду ва ло ся, основ ні по тен цій ні ін вес то ри – бюд жет, бан ківсь ка сис те ма Укра ї -
ни й ано нім ний іно зем ний ін вес тор. По чне мо з остан ньо го та роз гля не мо умо ви
фі нан су ван ня ви со ко тех но ло гіч них га лу зей. Ниж ня ме жа при бут ко вос ті, по тріб -
на для за лу чен ня ін вес то ра, роз ра хо ву єть ся з до по мо гою стан дар т ної мо де лі
CAPM з ура ху ван ням су ве рен них ри зи ків20:  

(2)
де V – при бут ко вість ка пі та лу; 

r0 – без ри зи ко ва став ка на роз ви ну то му рин ку;
β – ко е фі ці єнт чут ли вос ті для до слід жу ва ної га лу зі на роз ви ну то му рин ку (іс -

тот но ви щий за 1 для ін фор ма цій них тех но ло гій); 
R — r0 – на дбав ка за ри зик для роз ви ну то го рин ку; 
ΔRN – спред де фол та для да ної кра ї ни. 

Якщо під ста ви ти зна чен ня на ве де них у мо де лі змін них, а са ме: r = 5 %, R — r0 = 
= 5,3 %21, β = 1,5 — 1,822, ΔRN = 3,5 %23, то от ри ма є мо не об хід ну ве ли чи ну при бут ко -
вос ті ка пі та лу для ін вес ту ван ня у ви со ко тех но ло гіч ні під при єм ст ва. Однак цей
при бу ток бу де от ри ма ний, на дум ку ав то рів док т ри ни, че рез 5 ро ків, то му для

20
Да мо да ран А. Инвес ти ци он ная оцен ка: Ин ст ру мен ты и ме то ды оцен ки лю бых ак ти вов:

Пер. с англ. – 3-е изд. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2006. – 1341 с.
21

Там са мо.
22

Стра те гіч ні ви кли ки ХХІ сто літ тя сус піль ст ву та еко но мі ці Укра ї ни: В 3 т. / За ред. В.М.
Гей ця, В.П. Се ми но жен ка, Б.Є. Квас ню ка. – К.: Фе нікс. – 2007.

23
Мар чен ко С.В. Спред бор го вих зо бов’язань як по каз ник су ве рен но го ри зи ку Укра ї ни //

Акту аль ні проб ле ми еко но мі ки. – 2006. – № 3. – С. 65–74.
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прий нят тя по зи тив но го рі шен ня що до ін вес ту ван ня у ви со ко тех но ло гіч ні га лу зі
ук ра їнсь кої еко но мі ки при бу ток та ких га лу зей роз ви ну тої еко но мі ки має бу ти
збіль ше ний на від по від ний дис кон т ний множ ник (1 + r0)

5, а по тім до ре зуль та ту
тре ба до да ти спред де фол та на шої кра ї ни. З ура ху ван ням ча со во го чин ни ка ниж -
ня ме жа при бут ко вос ті за умо ви одер жан ня при бут ків че рез 5 ро ків ста но ви ти -
ме: V = (1,05 + 1,75·0,053)·1,055 + 0,035 — 1 = 0,493. Тоб то очі ку ва на при бут ко -
вість, не об хід на для за лу чен ня ін вес ти цій, за умо ви от ри ман ня при бут ків че рез
5 ро ків до рів нює 49,3 %.

Одер жан ня ста біль но ви со ких при бут ків за іс ну ю чої інф ра струк ту ри ма ло -
ймо вір не, то му ін вес тор рад ше прий ме рі шен ня про не від по від ність очі ку ва ної
при бут ко вос ті та сту пе ня ри зи ку, й ав то ри док т ри ни це вра хо ву ють (прі о ри тет на
влас ні ре сур си). 

Зу пи ни мо ся на мож ли вос ті фі нан су ван ня док т ри ни за ра ху нок бан ківсь кої
сис те ми. Ві до мо, що бан ківсь ка сис те ма Укра ї ни не схиль на до дов го стро ко во го
фі нан су ван ня еко но мі ки, тим біль ше, що во на пе ре жи ває бум спо жив чо го кре ди -
ту ван ня зі спри ят ли вим спів від но шен ням при бут ко вос ті й ри зи ку24. Авто рам ди -
рек ти ви це ві до мо, то му во ни пок ла да ють на дії на “ство рен ня єди ної дер жав ної
кре дит ної уста но ви, яка б здій с ню ва ла піль го ве кре ди ту ван ня під при ємств і під -
при єм ців, що пра цю ють у сфе рі ви со ко тех но ло гіч но го ви роб ниц т ва”25. Клю чо ве
сло во – “дер жав не”, тоб то за ра ху нок бюд же ту. Та ким чи ном, дже ре лом фі нан -
су ван ня ре алі за ції док т ри ни ІРР мо же ви сту па ти тіль ки бюд жет, який уже де кіль -
ка ро ків є де фі цит ним. 

Крім то го, що іс нує ряд не від клад них за вдань, які по тре бу ють знач но го бюд -
жет но го фі нан су ван ня: пе ре хід на ви ключ но про фе сій не фор му ван ня зброй них сил,
ре фор му ван ня міс це во го са мо вря ду ван ня, ре фор му ван ня жит ло во-ко му наль но го
гос по дар ст ва та ін ші. Тоб то ви трат на час ти на бюд же ту пе ре ван та же на й без док т -
ри ни ІІР. Утім, чи ма ло ав то рів ствер д жу ють, що ко лиш ній уряд мав інак шу точ ку
зо ру: “Еко но міч не зро стан ня мож на за без пе чи ти, по зи ча ю чи біль ше”. Це го лов на
те за праць Т.І. Єфи мен ко та В.П. Куд ря шо ва26, кот рі вва жа ють де фі цит держ бюд -
же ту Укра ї ни на рів ні 2,5–3 % від ВВП ціл ком прий нят ним по рів ня но, на прик лад,
із 6–8 % в Угор щи ні27. До то го ж, дер жав ний пря мий та га ран то ва ний борг, який
у 1999 ро ці ся гав 61 % від ВВП (рис. 4), у 2006-му зни зив ся до 15 %28. 

24 
Бу ко винсь кий С.А., Гри цен ко А.А., Унковсь ка Т.Є. Зро стан ня кор по ра тив но го зов ніш ньо -

го бор гу Укра ї ни: мак ро еко но міч ні на слід ки та ри зи ки для еко но мі ки // Фі нан си Укра ї ни. –
2007. – № 10. – С. 3–11.

25
Ге єць В.М., Се ми но жен ко В.П. За знач. пра ця. – С. 233.

26 
Єфи мен ко Т.І. Еко но міч не зро стан ня – осно ва під ви щен ня доб ро бу ту гро ма дян // Фі -

нан си Укра ї ни. – 2007. – № 8. – С. 3–13; Куд ря шов В.П. Фі нан су ван ня бюд же ту та еко но міч -
не зро стан ня // Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – № 9. – С. 98–111.

27
Куд ря шов В.П. За знач. пра ця.

28
Єфи мен ко Т.І. За знач. пра ця.
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На дум ку на зва них ав то рів, еко но міч не зро стан ня мож на за без пе чи ти, по зи -
ча ю чи іс тот но біль ше та спо жи ва ю чи на ба га то мен ше. На цьо му на по ля гає й го -
лов ний ав тор док т ри ни В.М. Ге єць29. Тож прин цип “усе но ве – доб ре за бу те ста -
ре” спра цьо вує й у на шо му ви пад ку. Так, у 1992–1999 ро ках 77 під при ємств (то ді
дер жав ної фор ми влас нос ті), от ри ма ли кре дит ні фі нан со ві ре сур сі під га ран тії уря -
ду на мо дер ні за цію ви роб ниц т ва30. Що й ви кли ка ло знач не зро стан ня дер жав но го
пря мо го та га ран то ва но го бор гу у 1999 ро ці (рис. 4). Мо дер ні за ція не від бу ла ся,
при бут ки не зрос ли й по вер та ти бор ги не бу ло з чо го. Із 77 під при ємств пов ніс тю
роз ра ху ва ли ся ли ше 1031. То му по га ша ти борг до ве ло ся за ра ху нок держ бюд же ту,
тоб то плат ни ків по дат ків, аж до 2007 ро ку32. 

Слід за зна чи ти, що у 2007-му у світ вий ш ло по ши ре не про дов жен ня док т ри ни
ІІР у трьох то мах під ре дак цією тих са мих ав то рів: В.М. Гей ця, В.П. Се ми но жен ка
та Б.Н. Квас ню ка. За два ро ки з’яви ли ся пев ні від мін нос ті. Зок ре ма, бу ло про го ло -
ше но за галь ний об сяг ін вес ти цій для фі нан су ван ня пер шо чер го вих ін вес ти цій но-
ін но ва цій них про грам, який за без пе чить успіх док т ри ни – 40–60 млрд дол. США

29
Ге єць В.М. По лі ти ка еко но міч но го зро стан ня на осно ві роз ши рен ня внут ріш ньо го спо -

жи ван ня та її на слід ки // Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – № 9. – С. 14–34.
30

Вах нен ко Т. Дер жав ний борг Укра ї ни: шля хи ви хо ду з кри зи // Еко но мі ка Укра ї ни. –
2000. – № 8. – С. 22–30; Кор нє єв В. Бор го ві па ра док си і орі єн ти ри дер жав них за по зи чень //
Еко но мі ка Укра ї ни. – 2000. – № 6. – С. 30–37.

31
http://www.en.wikepedia.org/wiki/List of countries by GDP.

32
Єфи мен ко Т.І. За знач. пра ця.

Роки

Дже ре ло: Єфи мен ко Т.І. Еко но міч не зро стан ня – осно ва під ви щен ня доб ро бу ту гро ма дян //
Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – № 8. – С. 3–13.

Рис . 4. Стан дер жав но го та га ран то ва но го бор гу в 1997–2006 ро ках 
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Гей ця, В.П. Се ми но жен ка, Б.Є. Квас ню ка. – К.: Фе нікс. – 2007. – Т. 3. – С. 466.
34
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без будь-яких по яс нень33. За два ро ки ав то ри док т ри ни усві до ми ли, що бюд жет пе -
ре ван та же ний, і роз гля да ють мож ли вість фі нан су ван ня ре алі за ції док т ри ни шля хом
емі сії ак цій і об лі га цій. На дав ши пе ре ва гу емі сії об лі га цій, ав то ри пус ка ють ся у три -
ва лі дис ку сії що до то го, як зро би ти, щоб ці па пе ри ко рис ту ва лись по пи том. Ви хо -
дом зі склад ної си ту а ції є май но ва за ста ва34, а ще ін вес то ри по вин ні ди вер си фі ку -
ва ти ри зи ки та знай ти цін ні па пе ри з низь кою, а ще кра ще від’єм ною ко ре ля цією35. 

Тим ча сом біз нес зна хо дить влас ні шля хи зов ніш ньо го фі нан су ван ня, що
при зве ло до знач но го зро стан ня кор по ра тив но го зов ніш ньо го бор гу Укра ї ни36. На
жаль, ці кош ти не пі шли на ре алі за цію док т ри ни ІІР. На прик лад, бан ківсь ка сис -
те ма ви ко рис то вує ці ре сур си пе ре важ но на кре ди ту ван ня спо жи ван ня. Без пе реч -
но, кож на лю ди на, суб’єкт гос по да рю ван ня мак си мі зує влас не дис кон то ва не спо -
жи ван ня, тоб то на дає пе ре ва гу ко рис ту ван ню бла га ми ци ві лі за ції сьо год ні, а не в
май бут ньо му. Хо ті ло ся б, аби біль ша час ти на цих фі нан со вих по то ків йшла на
сти му лю ван ня віт чиз ня но го ви роб ни ка та роз ви ток рин ко вої інф ра струк ту ри.   

Під би ва ю чи під су мок, за ува жи мо: не мож на за пе ре чу ва ти ін но ва цій ний шлях
роз вит ку. При цьо му тре ба зва жа ти на те, що еко но мі ка будь-якої кра ї ни роз ви -
ва єть ся ево лю цій ним шля хом, під впли вом об’єк тив них еко но міч них за ко нів.
Зни зив ши по дат ко ве на ван та жен ня, мож на до сяг ти пев них еко но міч них зру шень
(при клад Ірлан дії). Про те еко но мі ка Укра ї ни є знач ною мі рою ті ні зо ва на й ко -
рум по ва на, а от же не чут ли ва до по дат ко во го ре гу лю ван ня. То му ре алі за ція док -
т ри ни ІІР за ни ніш ньо го ста ну ін с ти ту ці о наль них пе ре тво рень та іс ну ю чої інф ра -
струк ту ри не мо же бу ти успіш ною. Імо вір ні шім ре зуль та том впро вад жен ня
про ек ту ІІР без від по від них ін с ти ту цій них зру шень бу де зро стан ня по каз ни ків ко -
рум по ва нос ті сус піль ст ва й де фі ци ту дер жав но го бюд же ту.

Ін но ва ції

“Фінанси України”, 5’2008114
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