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АНОТАЦІЯ. У статті проаналізовано роль і фактичний стан проник-
нення важелів позичкового фінансування в інноваційну складову
економіки України. На основі проведеного дослідження автор дає
свої висновки та рекомендації щодо стимулювання інноваційного
розвитку в Україні за допомогою інструментів позичкового фінансу-
вання.
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ANNOTATION. This article analyzes the role and the actual penetration
of the loan financing tools at the innovative component of the economy of
Ukraine. Based on the research author gives his conclusions and
recommendations on the promotion of innovative development in Ukraine
using the tools of the loan financing.
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Постановка проблеми. Ще Йозеф Шумпетер стверджував,
що банкір стоїть між тими, хто бажає здійснити «нові комбіна-
ції», та тими, хто має засоби виробництва [7, c. 169]. Позичко-
вий капітал передбачає існування інституціонального середо-
вища та правового захисту в рамках ринкових відносин. Процес
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фінансування інноваційних проектів позиковими коштами в
Україні недостатньо досліджений і реалізований на практиці
здебільшого у вигляді надто ризикованих кампаній, що не ма-
ють під собою ознак системної роботи державних органів влади,
націленої на підвищення конкурентоспроможності національно-
го виробника.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Роль позичкового
капіталу у стимулюванні інноваційного розвитку певною мірою
висвітлена в економічній літературі. Значний інтерес у дослі-
дженні цієї тематики викликають праці вітчизняних і зарубіжних
учених: Шумпетера Й., Шпітгофа А., Васильєвої Т. А., Гальчин-
ського А. С., Варналія З. С., Майстришина В. Я., Бандурки И. В.,
Владайцева С. В., Захарченкова С. П., Кузнєцової А.Я., Молча-
нова Н. Н., Мотивилова О. В., Пересади А. А., Стадника В. В. та
інших. Вартим дослідження є роль проектного фінансування, що
знайшло відображення у роботах Зелль А., Бурдюгова А. Ф.,
Гринева В. П., Пересади А. А., Роуза Г., Щукіна Б. А. та ін.

Ціллю статті є дослідження ролі позичкового капіталу у фі-
нансово-кредитному механізмі стимулювання інноваційного роз-
витку української економіки, слабких і сильних сторін цього ва-
желю, а також передумов ефективного застосування коштів
фінансового сектору на потреби суспільного розвитку на іннова-
ційній основі в Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження. Ефективне спів-
робітництво фінансових установ і суб’єктів інноваційної діяльно-
сті характеризується зменшенням обсягу витрат пов’язаних з ін-
формацією та можливістю оперативно отримувати довгострокові
ресурси. Позичковий капітал передається в тимчасове користу-
вання і повертається після закінчення терміну позички, тобто це
капітал-власність на противагу капіталу-функції. З точки зору
політичної економії позичковий капітал має особливу форму ру-
ху для продавця (Г-Г’). На рис. 1 наведено основні форми функ-
ціонування позичкового капіталу, коли справа йде про фінансу-
вання інноваційного підприємництва.

Перевагами кредитної спілки перед банківською установою
при фінансуванні інноваційного розвитку є: відкритість кредит-
ної спілки, метою функціонування якої не є прибуток; позичку на
інноваційне підприємництво можливо отримати під відсоткову
ставку, нижчу за банківську; лояльний підхід до пролонгації та
рефінансування кредиту. Сектор небанківських фінансових по-
слуг недостатньо розвинений. У світі наразі функціонує близько
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650 кредитних спілок, результати їх діяльності за 2011 рік наве-
дено в табл. 1.

Кредити банків

Традиційний

Венчурне
фінансування

Лізинг

Факторинг

Форфейтинг

Боргові цінні
папери

Кредити спілок

Державний
кредит

Проектний

Важелі позичкового фінансування
інноваційного розвитку

Рис. 1. Позичкове фінансування інноваційного розвитку

Таблиця 1
ПОКАЗНИКИ ДІЯЛЬНОСТІ УКРАЇНСЬКИХ КРЕДИТНИХ СПІЛОК

на 1 січня 2012 року

Країна
Кількість
кредитних
спілок

Кількість
членів
спілок

Депозити,
млн дол.
США

Кредити,
млн дол.
США

Кредитів
на 1 члена,
дол. США

Україна 610 1 121 500 151 286 255

США 15 101 638 2 125 1 483 14 586

Канада 7 68 390 1 434 1 394 20 377

Джерело 1: Всесвітній фестиваль українських кредитних спілок www.wfucu.org.ua
Джерело 2: Ukrainian credit unions in Сanada, 2011 www.canadiancreditunion.ca

В Україні на одного члена кредитної спілки в 2011 році при-
падало 255 доларів США виданих кредитних коштів, у той час
як у США — 14 586 доларів США, а в Канаді — 20 377 доларів
США. Загалом об’єми діяльності українських кредитних спілок
у Північній Америці в 24 рази перевищують домашні об’єми.
На нашу думку, українська модель кредитної кооперації пови-
нна піти шляхом об’єднання не тільки людей у спілках, а й са-
мих спілок, концентрація коштів у кількох десятках кредитних
спілок і надання інформаційної прозорості ринку дасть змогу
протистояти комерційним банкам, залучаючи значні фінансові
ресурси. Національна асоціація кредитних спілок України нара-
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зі об’єднує 136 членів і цілком може стати платформою ділової
та організаційної кооперації. Наприклад, у сусідній Польщі
функціонує всього 60 кредитних спілок, а середній розмір
фінансування одного члена складає більше ніж 1 500 доларів
США.

З діаграми 1 можна побачити, що загальний рівень проник-
нення лізингу у структурі капітальних вкладень суттєво зріс і
склав близько 3,3 % (у 2009 році цей показник був на рівні 1 %).
Проте найпопулярнішими видами обладнання для лізингодавців і
їх клієнтів лишаються транспортні засоби та сільськогосподарсь-
ка техніка, їхня частка зросла до 59 % і 15 % відповідно.

На українському ринку фінансового лізингу намітилось три
основних тенденції зростання:

— частки позичкових коштів, зокрема банківських кредитів, у
структурі фінансування лізингових операцій (90 % засобів);

— середньої вартості лізингової угоди;
— строків фінансування (89 % угод укладено на 2 і більше ро-

ків) [1].
Ці явища дозволяють стверджувати, що українські лізингові

компанії з часом накопичать достатньо ресурсів і досвіду, щоб
кредитувати закупівлю обладнання і технологій під інноваційні
проекти.

Факторинг дозволяє підприємствам нарощувати обсяги виро-
бництва без залучення власних коштів, зберігаючи заставну цін-
ність активів. Економічна ефективність факторингових операцій
полягає в істотному підвищенні ліквідності активів і рентабель-
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ності інноваційного підприємства. Наприкінці 2011 року у Дер-
жавному реєстрі фінансових установ [4] містилася інформація
про 110 фінансових компаній, які мають право надавати послуги
факторингу. Проте, всього 10 найбільших компаній на ринку
проводять 90 % усіх факторингових операції, і здебільшого це
дочірні компанії великих банків (Укрексімбанк, Укрсоцбанк,
Райффайзен Банк Аваль, ОТП Банк). У 2011 році фінансові ком-
панії уклали 12 105 договорів на 6 845 млн грн загального розмі-
ру активу, що є предметом договору факторингу. Цей ринок фі-
нансових послуг показує досить швидкі темпи зростання, а через
гнучкі умови укладення договорів і можливості страхування ри-
зиків, факторинг повинен бути в арсеналі інноваційного підпри-
ємця, особливо на останніх етапах комерціалізації.

За механізму форфейтингу фінансова установа купує векселі
чи облігації та бере на себе весь ризик неплатежу, а в обмін на
придбані цінні папери виплачує постачальнику еквівалент їх ва-
ртості готівкою з вирахуванням фіксованої облікової ставки,
премії за ризик і разового збору. Поява форфейтингу була зумо-
влена швидким зростанням експорту дорогого устаткування, та
на відміну від короткострокового факторингу, терміни фінансу-
вання за договором форфейтингу складають від 3 місяців до 7
років, але розповсюдженню цього фінансового важеля в Україні
перешкоджає відсутність досвіду і довгострокових фінансових
засобів.

Існуючий набір фінансових інструментів ринку цінних паперів
є занадто обмеженим. Структура обсягу біржових контрактів за
2012 рік вказує на те, що 68 % або більш ніж 179 млрд грн склада-
ють операції з державними облігаціями, а на похідні цінні папери
— всього 9,4 % обсягів підписаних контрактів [4]. Для довгостро-
кових інноваційних проектів зійде фінансування за рахунок облі-
гацій з плаваючою ставкою, яка змінюється залежно від дохіднос-
ті, або облігацій «міні-макс» — що вигідні як для інвестора, так і
емітента за рахунок обмеженості купонного доходу.

Питома вага кредитних ресурсів у структурі фінансування ін-
новаційної діяльності у 2005—2012 роках коливалась у рамках
від 7,1 % до 38,3 % [5, c. 195]. Кредитування освіти, охорони здо-
ров’я, соціальної допомоги, діяльності у сфері культури та спор-
ту відбувається у невідповідних до планів інноваційного розвит-
ку обсягах.

Окрім безпосередньо кредитування і приватні, і державні ба-
нки можуть здійснювати і інші види діяльності на інноваційно-
му ринку, як-то: придбання авторських прав на нововведення;
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лізингові операції; факторингові операції; проведення дослі-
джень та експертизи нововведень; надавати інформаційні, посе-
редницькі, консультаційні, управлінські послуги; спонсорство;
брати участь у венчурному фінансуванні. Банками може здійс-
нюватись пряме фінансування через участь у статутному чи па-
йовому капіталі.

Роль банку в інноваційному середовищі потрібно розглядати з
двох позицій: по-перше, банк як і будь-яке підприємство є
суб’єктом господарської діяльності та здатне генерувати іннова-
ції у вигляді нових депозитних і кредитних продуктів, операцій-
них процесів, платіжних засобів тощо; по-друге, функції банку,
як депозитно-кредитного інституту, можуть бути розвернені до
фінансування інноваційної діяльності.

Дуже глибокою і доречною є думка Й. Шумпетера, що кредит
відкриває підприємцю доступ до народного господарського по-
току благ ще до того, як він отримає на це законне право; протя-
гом певного часу видимість права замінює йому реальне право [7,
c. 217]. Варто погодитись з Й. Шумпетером, що кредит є вагомим
інструментом у ринковій економіці.

Піонером комерційного фінансування інноваційних проектів є
США. Американські банки виконують додаткову функцію, допов-
нюючи інвестиційні кредити венчурних фірм. На нашу думку, Т.А.
Васильєва найточніше визначила сутність інвестиційних операцій
комерційного банку — операцій, де ініціатива в отриманні креди-
тних коштів буде йти не з боку позичальника, а з боку банку як
учасника реалізації інвестиційних заходів [2, c. 14]. Така діяльність
комерційних банків диверсифікує їхні активи та сприяє взаємо-
проникненню фінансового та промислового капіталів, фінансова
установа отримує впевненість у поверненні кредитів.

Венчурне фінансування є суворо «під ключ», тобто основною
умовою такого фінансування є наявність у інноваційного підпри-
ємства технологічного та комерційного «почину». На кінець
2012 року вартість чистих активів 973 венчурних інвесторів в
Україні склала 129,5 млрд грн. З 2009 року ринок венчурного фі-
нансування зростає у середньому на 28 % за рік [6]. Реалізація
комерційного інтересу венчурного фінансування для банку поля-
гає в тому, щоб підприємство успішно розвивалося та через 3–5
років підвищило свою вартість у 4–5 разів, забезпечивши таким
чином у середньому 30–40 % щорічного зростання.

Проектне фінансування потрібно розглядати як систему суспі-
льно-економічних відносин між учасниками угоди в процесі
здійснення комплексу заходів з приводу інтегрованого фінансу-
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вання, організації та управління інноваційними проектами на
партнерських умовах. Цей вид фінансування є доцільним на по-
чатковій стадії інноваційного проекту. Досвід вказує на можли-
вість покриття до 90 % потреб у капіталі.

Комерційні банки беруться за кредитування інноваційних про-
ектів здебільшого лише у випадку, коли існує реальний дослідний
зразок продукції, ще краще — зразок адаптований до ринку. В та-
кому разі кредитор буде відштовхуватись від рентабельності і те-
рмінів окупності. Якщо рентабельність набагато перевищує позич-
ковий відсоток, то кредитор буде схилятись до схеми венчурного
фінансування. В ситуації, якщо розрахункова рентабельність інно-
ваційного проекту приблизно рівна позичковому відсотку, більш
прийнятним є консорціум чи проектне кредитування.

Доцільно було б дотримуватися умови: обсяг інноваційного
кредиту залежить від обсягу власних коштів, які були інвестовані
виробником за попередні роки. За 2010 рік фінансовими компані-
ями України було надано гарантій на 502,6 млн грн, а за 2011 —
204,6 млн грн (на 59 % менше) [4]. Відповідний обсяг гарантій-
них операцій не дозволяє виділити позитивні зрушення на ринку
фінансових послуг.

В Україні доцільно створити працюючий банк розвитку. У
2004 році був створений ПАТ «Український банк реконструкції
та розвитку» (УБРР), 99,994 % акцій належить Державній інно-
ваційній фінансово-кредитній установі. Першочерговим є питан-
ня надання Банку розвитку спеціального статусу, щоб він міг по-
вноцінно виконувати функцію фінансування проектів на некон-
курентній і неприбутковій основі.

Українська банківська система переживає ряд труднощів, що
стримують розвиток кредитування інноваційної сфери: обмеженість
довгострокових фінансових ресурсів; високі відсоткові ставки за
кредитами; складність залучення рефінансування Національного
банку України; відсутність надійної системи оцінювання та страху-
вання кредитних ризиків, що є причиною зростання обсягів про-
блемних кредитів; структура банківської системи переживає низку
змін викликаних зменшенням частки західних інвесторів і розши-
ренням діяльності російських і національних власників.

Розрив між реальною інноваційною економікою та фінансо-
вими інститутами є основним стримуючим чинником форсовано-
го інноваційного розвитку в Україні. Згідно опитування амери-
канського соціологічного центру Інституту Геллапа у 2012 році
фінансовим установам в Україні довіряють 28 % громадян, а не
довіряють 61 %. Для порівняння в Грузії готові мати справу з на-
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ціональними банками 62 %, у Білорусі — 47 %, у Росії — 33 %.
Процес подолання цього розриву має нести в собі системну єд-
ність 3 цілей:

— підвищення довіри до фінансових інститутів;
— підвищення інтересу фінансових інститутів до інноваційної

сфери;
— зменшення ризикованості операцій.
Першу ціль слід досягти за рахунок підвищення інвестиційно-

го потенціалу населення і підприємств як основного фактору змі-
ни структури пасивів комерційних банків за рахунок підвищення
частки довгострокових депозитів. У теорії зниження нормативів
ліквідності може вивільнити достатньо ресурсів для довгостро-
кового кредитування. Цей захід можна доповнити зниженням но-
рмативів кредитного ризику та інвестування.

Принципи, на яких має базуватися регулювання банківських
ризиків: диференційованість, безперервність, комплексність,
гнучкість, аутсорсинг, фінансові інновації. Також варто створити
спеціальну Державну страхову компанію і розвивати лізингові
схеми кредитування.

Висновки з проведеного дослідження і перспективи пода-
льших розвідок у даному напрямку. Результати дослідження
показали, що нині фінансово-кредитна система України не-
спроможна забезпечити потенціальних інвесторів доступним
кредитним ресурсом, а отже і конкурентоспроможності націо-
нального виробника на світовому ринку. Банкам вигідніше здій-
снювати спекулятивні короткострокові операції і в такий спосіб
гарантувати собі дохід на достатньому рівні, що є наслідком
відсутності механізмів і досвіду фінансування інноваційних
проектів. А фондовий ринок України, як інтегруюча складова
ринку позичкового капіталу, характеризується низькою ліквід-
ністю цінних паперів.

Реальний добробут українців залежать від розміру фінансу-
вання нових ідей і рішень, кредит посідає друге місце серед усіх
інструментів підтримки інноваційної діяльності в Україні. Ос-
новним фактором, що стимулює фінансування інноваційних
проектів за рахунок позичкового капіталу, є відповідність став-
ки відсотку ризикам платоспроможності. Щоб підвищити інте-
рес банків до фінансування інноваційних процесів, слід дослі-
джувати та впроваджувати такі ініціативи: спеціалізовані
банківські установи, розвивати інститути спільного кредиту-
вання, вввести спеціальний режим обліку цінних паперів під ін-
новаційні проекти.
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