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Постановка проблеми. Трансформаційні процеси
завжди відбуваються в певному інституційному середо-
вищі. Від розуміння принципів функціонування економіч-
них інститутів, а також від уміння ефективно та інновацій-
но їх використовувати залежатиме успіх суб’єкта
господарювання, економіки країни і процесів трансфор-
мації у цілому. Саме тому останнім часом значного поши-
рення набула інституційна економіка як окрема галузь
знань у сфері залучення зовнішнього фінансування, а
відтак, саме дослідження основних напрямів та особливо-

стей інноваційного розвитку в аспекті залучення зовніш-
нього фінансування є вкрай актуальним для розуміння та
оптимізації сучасних економічних процесів в Україні.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання
інноваційного розвитку здавна цікавили багатьох учених,
серед яких зокрема Й. Шумпетер (J. Schumpeter), Л. Лах-
ман (L. Lachman), І. Кірцнер (I. Kirzner), Ф. Гаєк (F. Hayek),
П. Друкер (P. Drucker). У наш час чимало українських та
російських економістів досліджують окреслені чи суміжні
проблеми. Інвестиційна діяльність та ефективність капіта-
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ловкладень розглядаються в роботах Захаріна С. В.,
Сазонця І. Л., Чентукова Ю. І., Скоробогатової Н. Є., аналіз
фінансово-економічної діяльності – Балабанова І. Т.,
Абрютиної М. С., Зятковського І. В., інноваційний розвиток
України – Геєця В. М., Семиноженка В. П., Клібансь-
кої С. С., Артамонової Л. М., ефективність застосування
моделей у кризових умовах – Вярьвільської В. О., Литви-
ненка Є. Я., Кулик В. О. Проте незважаючи на пано-
рамність і глибину досліджень у цій царині залишається ще
багато невирішених питань, наприклад: співвідношення
інституційної та інноваційної складових залучення зовніш-
нього фінансування, визначення основних інституційних
пріоритетів на сучасному етапі, побудова комплексних мо-
делей залучення зовнішнього фінансування у трансфор-
маційній економіці, оцінка його ефективності.

Метою статті є визначення напрямів інноваційного
розвитку в контексті залучення зовнішнього фінансуван-
ня, формулювання основних пріоритетів інвестування в
сучасних умовах, а також загальна характеристика моде-
лей, що дозволять оптимізувати процес залучення зов-
нішнього фінансування в економіку країни.

Основні результати дослідження. Перш за все, не-
обхідно чітко сформулювати поняття «інноваційний розви-
ток» та визначити його особливості в умовах трансфор-
мації вітчизняної економіки. Приміром, Федулова Л. І.
розглядає інноваційний розвиток економіки як зростання
у цілому її показників, забезпечених завдяки реалізації
інноваційних проектів і впровадженню нововведень [1, c.
35]. Очевидно, що тут наголос робиться на такій характе-
ристиці інноваційного розвитку, як зростання показників
економіки «у цілому». Однак у процесі економічних пере-
творень значення одних показників зростає, а інших –
зменшується. Тож не варто очікувати зростання абсолют-
но всіх параметрів, а важливо, щоб унаслідок змін утвори-
лася більш ефективна структура, ніж була раніше. До не-
доліків наведеного вище визначення інноваційного
розвитку можна віднести також ігнорування інновацій-
ності як його ключової ознаки.

Карлюка Д. О. пропонує розглядати інноваційний роз-
виток як складний процес прикладного характеру ство-
рення і впровадження інновацій з метою якісних змін об’є-
кта управління та отримання економічного, соціального,
екологічного, науково-технічного чи іншого виду ефекту,
який пов’язаний із необхідною умовою виживання і роз-
витку підприємств у довгостроковій перспективі [2, с. 8].
Дуже важливим є розуміння того, що інноваційний розви-
ток – це насамперед процес, у який залучені індивіди за-
для реалізації власних цілей (для процесу «переливу
капіталу» між галузями та структури інноваційних розро-
бок особливе значення має максимізація прибутку під-
приємцями, але на різних етапах першочергову роль мо-
жуть відігравати й інші цілі економічних агентів). Карлюка
Д. О. стверджує, що будь-який процес «з метою якісних
змін об’єкта управління…» можна вважати інноваційним
розвитком незалежно від отриманих результатів. Це виг-
лядає проблематичним, тому що поняття «розвиток» пе-
редбачає не лише намагання покращити певну ситуацію
чи стан речей, а й фактичне досягнення позитивного ре-
зультату.

Змістовне визначення інноваційного розвитку надано
Рошкою М. С. та Веремейчиком О. Ф. Вони вважають, що
«це процес переходу з одного конкурентного фінансово-
економічного стану й позиції на ринку в інші, кращі, більш
сильні та стійкі в довгостроковій перспективі за рахунок
реалізації інновацій різного ступеня глибини і сфери вико-
ристання» [3, c. 186]. Автори слушно акцентують на
обов’язковому досягненні певних позитивних результатів
у довгостроковій перспективі. Однак невирішеним зали-
шається питання, хто саме прийматиме рішення, чи досяг-
нуто позитивного ефекту від запровадження інновації, чи
ні, тому що думки дослідників, експертів та інших еконо-
мічних агентів можуть не збігатися. Окрім того, необхідним
є певний механізм, який би, з одного боку, враховував
суб’єктивні вподобання різних людей, а з другого – мав би

чисельне й об’єктивне вираження. На наш погляд, таким
механізмом є процес ринкового ціноутворення. Споживачі,
порівнюючи граничну корисність грошей із граничною ко-
рисністю певного товару або послуги, «голосуватимуть
грошима» за те, що найкраще задовольняє їх потреби.
Іншими словами, вони спрямовуватимуть грошові потоки
до тих виробників і підприємців, які найбільш ефективно
використовують обмежені економічні ресурси для задово-
лення необмежених потреб. Отже, саме споживачі мають
вирішувати (кожен з них у межах свого платоспроможно-
го попиту), які інновації має бути використано та яку вина-
городу повинні отримати особи, що їх запроваджують.

Виходячи із вищевикладеного, автором сформульова-
но таке визначення інноваційного розвитку: це комплекс-
ний процес запровадження принципово нових методів
господарювання, що забезпечує перехід до більш ефек-
тивного використання обмежених економічних ресурсів з
точки зору споживачів у довгостроковому періоді.

Безумовно, інноваційний розвиток має суттєві особли-
вості у трансформаційній економіці. Він значно усклад-
нюється тим, що обсяг невизначеності та наявних ризиків
є дуже високим через нечітке визначення прав власності,
реформування і пошук оптимальної грошово-кредитної та
бюджетно-податкової політики тощо. Запровадження
інновацій – це не суто технічне чи технологічне питання (в
такому разі можливим було б просте запозичення нових
технологій у найбільш розвинутих країн) – воно базується
на коректному економічному розрахунку. Дешева робоча
сила, наприклад, може бути причиною того, що більш про-
дуктивне обладнання, ефективне у ряді країн, є абсолют-
но недоцільним для використання в Україні як результат
підрахунку співвідношення граничного продукту капіталу
й праці до цін цих факторів виробництва. Отже, діяльність
підприємців в умовах трансформаційної економіки не є
легшою, ніж у країнах із розвинутою ринковою економі-
кою. Водночас, ті підприємці, що зуміють коректно прогно-
зувати попит споживачів і задовольняти його за рахунок
найбільш економного використання ресурсів, отримувати-
муть прибутки, які значно перевищуватимуть середньо-
галузеву рентабельність. Тому в умовах трансформації
великого значення набуває система вільного підпри-
ємництва, чому має сприяти відповідне податкове законо-
давство.

Не можна погодитись із думкою, що до глибокої еко-
номічної кризи в нашій країні призвела жорстка модель
лібералізації та реструктуризації, прискореної привати-
зації, формальних обмежень грошової маси, відсторонен-
ня держави від трансформаційних процесів [4, c. 58]. По-
перше, лібералізацію економіки не було реалізовано
навіть з основних напрямів: захист прав власності, низь-
кий податковий тиск, вільна торгівля тощо. По-друге, про-
цес приватизації відбувся непрозоро, із порушенням
загальноприйнятих економічних та юридичних норм. По-
третє, значних обмежень грошової маси не відбувалося,
особливо в перші роки незалежності, коли в Україні виру-
вала гіперінфляція (наша країна входила до трійки дер-
жав за найвищими темпами зростання цін). Проблема по-
лягає не в ліберальній теорії (яка успішно застосовувалася
в різний час і в різних країнах), а в непослідовній її реа-
лізації, особливо у ключових аспектах.

Не слід ототожнювати створення ефективної іннова-
ційної економіки в Україні із збільшенням державних ви-
датків на наукові розробки та прикладні дослідження.
Будь-які державні видатки можуть фінансуватися за раху-
нок податків, емісії або запозичень і зростання обсягів де-
фіциту Державного бюджету й державного боргу. Тобто
вони завжди пов’язані з альтернативними витратами, а
саме неможливістю реалізації інших проектів. Як уже за-
значалося вище, споживачі мають приймати остаточне
рішення стосовно кількості, якості та асортименту про-
дукції, що має вироблятися, а підприємці, враховуючи
очікуваний платоспроможний попит і прагнучи максимізу-
вати прибуток, оберуть найбільш ефективне поєднання
факторів виробництва.
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Ураховуючи сучасні тенденції розвитку постіндустріа-
льного суспільства з посиленням процесів інтеграції
національних економік, одним із найбільш перспективних
напрямів трансформації національної економіки України є
інвестиційно-інноваційна трансформація [5, c. 179]. Пе-
рехід до інноваційної економіки є об’єктивною необхід-
ністю в наш час, тому що лише за таких умов вітчизняні
підприємства зможуть масово виходити на світові ринки, а
українські споживачі отримуватимуть найширший з-поміж
можливих асортимент товарів і послуг за конкуренто низь-
кими цінами.

Можна виділити такі основні напрями залучення зов-
нішнього фінансування, які за ефективного застосування
сприятимуть створенню інноваційної економіки України та
полегшать трансформаційні перетворення:

1. Прямі інвестиції, тобто безпосереднє вкладення гро-
шових ресурсів інвестором у суб’єкт господарювання. В
умовах глобалізації особливого значення набувають прямі
іноземні інвестиції (ПІІ), які, за методологією МВФ, визна-
чаються як закордонні інвестиції величиною в понад 10
відсотків статутного капіталу, що дає зацікавленій стороні
право на участь в управлінні підприємством [6]. Безумов-
но, для здійснення такого значного обсягу капіталовкла-
день інвестор, перш за все, має бути впевнений у ста-
більності соціально-економічної та політичної ситуації у
країні щонайменше на середньострокову перспективу.
Для цього в Україні потрібно створити ринкові «правила
гри»: забезпечити безумовний захист і чітке визначення
прав приватної власності, запровадити помірне оподатку-
вання, проводити зважену фіскальну та монетарну політи-
ку тощо.

2. Портфельні інвестиції, тобто операції, які здійсню-
ються із використанням посередників (фінансових та/або
інвестиційних) і мають за мету створення певної комбінації
різних цінних паперів, у тому числі й деривативів (за ба-
жанням інвестора) задля оптимізації співвідношення до-
ходність/ризик. Стрімке зростання портфельного інвесту-
вання в Україну стане можливим після створення
повноцінного фондового ринку, що відповідає західним
зразкам (не за зовнішніми проявами, а за своєю еко-
номічною сутністю). Вільний доступ до купівлі/продажу
акцій, облігацій тощо як резидентів, так і нерезидентів, а
також котирування на біржі цінних паперів провідних ук-
раїнських компаній є необхідною передумовою для
якісних зрушень у цьому напрямі. Звичайно, вітчизняні
цінні папери можуть потрапляти до портфелів інвесторів
навіть за наявності значних ризиків та невизначеності в
економіці. Це зазвичай відбувається тоді, коли вкладники
керуються такими спонуками: а) доцільність залучення та-
кож і прямих інвестицій; б) більш висока конкурентність
цінного паперу порівняно із імовірним ризиком; в) зростан-
ня рівня стабільності в економіці та уникнення створення
додаткових негативних ендогенних чинників (особливо за
великої невизначеності на світових ринках).

3. Консультаційні послуги, тобто інтелектуальна діяль-
ність, що не має фізичного вираження, але може підвищу-
вати ефективність господарських процесів і використання
ресурсів. Цей напрям міжнародного співробітництва є
дуже актуальним через значне посилення впливу інтен-
сивних факторів на економічний ріст порівняно з екстен-
сивними факторами. Залучення висококваліфікованих ек-
спертів може дати низку позитивних ефектів: а) швидке
вирішення нагальних для підприємства проблем; б) зрос-
тання капіталізованої вартості за рахунок ефективнішого
менеджменту; в) інтеграція у світові економічні процеси; г)
надання в перспективі (після здобуття відповідного
досвіду, зростання кваліфікації власного персоналу) по-
слуг такого характеру іншим партнерам, у тому числі за-
кордонним, і отримання від цього додаткових доходів.
Проте залучення консультаційних послуг є непростим за-
вданням для фірми, оскільки не завжди можна, по-перше,
чітко визначити найбільш конгруентне агентство чи екс-
перта для вирішення конкретної проблеми і, по-друге,
максимально точно спрогнозувати ефект від придбання

такого роду послуг (щоб граничний продукт у грошовому
виразі у жодному разі не був нижчим за ціну, яку змушена
сплатити фірма).

4. Гранти, тобто грошові та інші засоби, що надаються
для здійснення цільових програм (наприклад, на наукові
дослідження) на безкоштовній, безповоротній основі. Оче-
видно, що не всі підприємства і фірми мають реальні шан-
си отримати грант від міжнародної організації. Але якщо
напрям діяльності організації відповідає інтересам гранто-
давця та, що найголовніше, є достатні передумови вважа-
ти, що запланованих результатів вдасться досягнути зав-
дяки використанню обумовленої суми та інтелектуальних
зусиль отримувача, грант може бути надано. При цьому не
існує стовідсоткових формалізованих методів прийняття
рішень грантодавцем, обов’язковою є суб’єктивна оцінка
невизначеності й потенційних перспектив. Із розвитком
глобалізаційних та інтеграційних процесів як кількість, так
і обсяг грантів зростатимуть унаслідок більш вільного руху
грошей та факторів виробництва між країнами.

Існують й інші напрями залучення зовнішнього фінан-
сування (іноземні інвестиційні кредити, соціальні інвес-
тиції, благодійництво тощо), однак усі вони так само реа-
лізуються під впливом зазначених економічних законів і
глобалізації. Ефективне залучення зовнішнього фінансу-
вання – це не лише вирішення локальних проблем окремо-
го підприємства, а й сприяння гармонізації суспільних від-
носин через процес «переливу капіталу» між галузями та
державами.

Залучення зовнішнього фінансування не може відбу-
ватися ізольовано від інституційного середовища. Тому
доцільно розглянути основні сучасні інституційні пріорите-
ти. Міжнародна асоціація розвитку (МАР), що входить до
групи Світового банку, відіграє вагому роль у цьому кон-
тексті. До головних цілей діяльності МАР відносять:
• сприяння економічному розвитку країн-членів;
• підвищення продуктивності праці;
• зростання рівня життя в державах-членах, і передусім

тих, що розвиваються [7].
Україна приєдналася до МАР у 2004 році. Співпраця з

цією міжнародною організацією має сприяти інтеграції на-
шої країни та зміцненню інституційного середовища, у то-
му числі стосовно залучення зовнішнього фінансування.
Зазвичай МАР надає позики найбіднішим країнам (навіть
безвідсотково, і на тривалий період – до 40 років), але мо-
же співпрацювати з іншими країнами (під відносно неве-
ликі відсотки). Розроблення конкретного плану співро-
бітництва з МАР для України – це досить складне питання,
при розв’язанні якого має бути враховано велику кількість
аспектів, серед яких: стратегічні пріоритети держави,
досвід та перспективи відносин з іншими організаціями
групи Світового банку і МВФ, а також необхідність недопу-
щення стрімкого та надмірного зростання обсягу держав-
ного боргу, який в Україні станом на 30 квітня 2014 р. скла-
дав $65 217 026,33 [8].

Задля підвищення ефективності процесів залучення
зовнішнього фінансування доцільно використовувати
формалізовані моделі, які уможливлять швидке і раціо-
нальне прийняття рішень господарюючим суб’єктом. Вирі-
шуючи відносно нескладні питання вибору з-поміж існую-
чих пропозицій, наприклад – отримання кредиту від тієї чи
іншої установи, та знаючи величину процентних ставок і
обмеження з обсягу кредитів, які можна отримати від
кожної з них, варто скористатися методами дрібно-ліній-
ного програмування і симплекс-методом, як це продемон-
стровано Прохоровою Ю. В. [9, c. 140–142].

Для вирішення більш складного питання – вибору ме-
тодів залучення зовнішнього фінансування з неод-
норідних джерел (наприклад, порівнюючи можливість
отримання кредиту із випуском акцій, облігацій, співпраці
на певних умовах із міжнародними організаціями тощо) –
доцільно використовувати модель Марковіца (Markowitz,
1990), що дозволяє сформулювати оптимальний порт-
фель. Ця модель застосовується переважно тоді, коли
йдеться про формування портфелю цінних паперів, але
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може бути використана і в більш широкому плані або
поетапно: спочатку досягнення оптимального співвідно-
шення між методами залучення коштів, а потім – вибір
серед конкретних пропозицій та альтернатив. Глибоко
математично розробленим є метод Хуанга-Літценбергера
(Huang-Litzenberger, 1988) для створення ефективного
портфеля Марковіца. Зазначений метод дозволяє виз-
начити оптимальну структуру за мінімально можливого
ризику і заданого рівня доходності. У контексті залу-
чення зовнішнього фінансування рівень доходності буде
визначатися як різниця між очікуваною доходністю від
використання залучених коштів та витратами з їх тимча-
сового використання (позичковий відсоток та інші витра-
ти).

Таким чином, можна сформулювати ряд висновків.

1. Інноваційний розвиток варто розглядати як комп-
лексний процес запровадження принципово нових ме-
тодів господарювання, що забезпечує перехід до більш
ефективного використання обмежених економічних ре-
сурсів із точки зору споживачів у довгостроковому
періоді.

2. Інноваційний розвиток у трансформаційній економіці
пов’язаний із великою невизначеністю та наявними ризи-
ками у процесі перетворень. Це ускладнює прийняття
рішень підприємцями, але в той же час є потенційним дже-
релом додаткових прибутків.

3. До основних напрямів залучення зовнішнього фінан-
сування належать: прямі й портфельні інвестиції, консуль-
таційні послуги, гранти, благодійництво, іноземні інвес-
тиційні кредити, соціальні інвестиції. Для активізації цих
напрямів в Україні необхідно створити умови для захисту і
чіткого визначення прав власності, розвитку фондового
ринку, запровадити ліберальне податкове законодавство
тощо.

4. Інституційне середовище відіграє вирішальну роль
на сучасному етапі. Тому важливо зокрема налагодити
плідну співпрацю України з МАР та іншими організаціями
групи Світового банку і МВФ. Розробка стратегії розвитку
відносин у цьому напрямі є пріоритетним питанням.

5. Для прийняття правильних рішень відносно залучен-
ня зовнішнього фінансування можуть бути корисними
формалізовані моделі. Особливий інтерес становить вико-
ристання методів дрібно-лінійного програмування та мо-
делі Марковіца.
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