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Постановка проблеми. Досвід розвинених 
економік є яскравим свідченням ролі та місця 
фінансового сектору. Численні фінансові інститу-
ції стали справді ефективним механізмом транс-
формації заощаджень в інвестиційні ресурси. 
Така ефективність багато в чому зумовлює місце 
та роль фінансових інституцій у національній інно-
ваційній системі. У багатьох країнах світу саме 
фінансові посередники відіграють провідну роль 
у фінансовому забезпеченні інновацій. Неоднорід-
ність сучасного фінансового сектору гостро ста-
вить питання про функціональне призначення різ-
них видів фінансових інституцій. Проте зазначене 
питання жодним чином не нівелює особливі харак-

теристики інституційних інвесторів, до яких найчас-
тіше відносять інститути спільного інвестування, 
недержавні пенсійні фонди та страхові компаній. 
Разом із тим в Україні сектор інституційних інвес-
торів не відіграє вагомої ролі в національній еконо-
міці і тим більше в національній інноваційній сис-
темі. Без вирішення проблем, що накопичені у цій 
царині, нашій державі буде надзвичайно складно 
розраховувати на швидкий економічний поступ. 
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У статті аналізується проблематика 
інноваційного розвитку вітчизняної 
економіки. Основну увагу приділено питан-
ням фінансового забезпечення національної 
інноваційної системи України. Зокрема, 
розглянуто роль інституційних інвесторів 
у фінансовому забезпеченні інновацій у 
нашій державі. Проведено кількісну оцінку 
потенціалу інституційних інвесторів: 
недержавних пенсійних фондів, інститутів 
спільного інвестування, страхових компаній 
з погляду визначення їхнього ймовірного 
впливу на інноваційні процеси в Україні. Про-
ведено аналіз сучасного стану ринку послуг 
недержавних пенсійних фондів, ринку страхо-
вих послуг та ринку спільного інвестування. 
Виділено окремі проблеми, які суттєво стри-
мують можливості інституційних інвесторів 
у фінансуванні інновацій. Обґрунтовано 
низку рекомендацій, що спрямовані на 
посилення  ролі інституційних інвесторів 
у трансформації заощаджень різних 
економічних агентів в інвестиційні ресурси 
та їх подальшого спрямування у національну 
інноваційну систему України.
Ключові слова: інновації, національна інно-
ваційна система, інституційні інвестори, 
страхові компанії, інститути спільного 
інвестування, недержавні пенсійні фонди.

В статье анализируется проблематика 
инновационного развития отечественной 

экономики. В ряду существующих проблем 
главное внимание уделено вопросам финан-
сового обеспечения национальной инноваци-
онной системы Украины. Рассмотрена роль 
институциональных инвесторов в финан-
совом обеспечении инноваций в нашей 
стране. Проведена количественная оценка 
потенциала институциональных инвесто-
ров: негосударственных пенсионных фон-
дов, институтов совместного инвестиро-
вания, страховых компаний с точки зрения 
их влияния на инновационные процессы 
в Украине. Проведен анализ современного 
состояния рынка услуг негосударственных 
пенсионных фондов, институтов совмест-
ного инвестирования, страховых компаний. 
Выделены отдельные проблемы, которые 
существенно сдерживают возможности 
институциональных инвесторов в финан-
сировании инноваций. Обоснован ряд пред-
ложений, направленных на усиление роли 
институциональных инвесторов в транс-
формации сбережений различных экономи-
ческих агентов в инвестиционные ресурсы 
и направление их на уровень национальной 
инновационной системы.
Ключевые слова: инновации, националь-
ная инновационная система, институцио-
нальные инвесторы, страховые компании, 
институты совместного инвестирования, 
негосударственные пенсионные фонды. 

The article analyzes the problems of innovative development of national economy. In a number of existing problems, the focus is made on financial support 
for Ukraine's national innovation system. In particular, the role of institutional investors in innovation financing in our country is considered. It is emphasized 
that in developed economies the institutional investor sector accumulates enormous resources and directs them to innovative projects at different levels. 
It is shown that such role of institutional investors is determined by balanced government policy towards the financial sector. A quantitative evaluation of 
innovative investors’ potential is made - non-state pension funds, institutions of collective investment, insurance companies – in terms of determining their 
potential impact on innovation processes in Ukraine. It is found that one of the key problems that determine the weakness of financial potential of institutional 
investors is the lack of focus on attracting household savings. The analysis of the modern state of the services market of private pension funds, the market 
of insurance services and market of collective investment is carried out. Some problems are identified which significantly impede institutional investors' 
ability to finance innovation. In particular, it is argued that today the state has failed to create a favorable institutional environment that would fully meet the 
interests of financial sector participants. A number of important recommendations aimed at strengthening the role of institutional investors in transforming 
the savings of different economic agents into investment resources and further their direction into the national innovation system of Ukraine are justified. 
In particular, special attention is paid to expanding the range of financial instruments through which institutional investors can direct resources into innova-
tive sectors of domestic economy. It is justified that such approach requires a revision of legal framework of institutional investors' asset management and 
formation of innovative infrastructure in Ukraine.
Key words: innovation, national innovation system, institutional investors, insurance companies, institutes of collective investment, private pension funds.
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лової, Л. Яремко та інших авторів. Своєю чергою, 
питання функціонування інституційних інвесторів 
аналізувалися в роботах А. Баранова, С. Бірюка, 
Ю. Коваленко, Д. Леонова, В. Опаріна, Б. Сте-
ценка, В. Шелудько. Проте сьогодні бракує ціліс-
них, наскрізних підходів, які б детермінували місце 
інституційних інвесторів у фінансовому забезпе-
ченні на рівні національної інноваційної системи. 

Постановка завдання. Метою дослідження є 
обґрунтування практичних підходів до посилення 
ролі інституційних інвесторів у національній інно-
ваційній системі України. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Сьогодні в Україні сформовано множинний та 
складний порядок денний у питанні економічних 
реформ. Абсолютна більшість експертів схиля-
ється до думки, що період 2020–2021 рр. буде оха-
рактеризований глобальним економічним спадом. 
Цілком очевидно, що в таких умовах вітчизняну 
економіку, яка надзвичайно вразлива до зовніш-
ніх «шоків», чекають чергові катаклізми. Разом із 
тим загальновизнаною є думка, що будь-яка криза 
виявляє й абсолютно нові можливості для подаль-
шого розвитку як на рівні окремих агентів, так і 
в цілому по економіці.

Сучасна парадигма сталого економічного роз-
витку ще із середини ХХ ст. базується на пріори-
тетності чинників, що пов’язані з інноваціями [1; 2]. 
Сьогодні саме інноваційна модель розвитку вважа-
ється найбільш конкурентоспроможною, а країни-
лідери застосовують широкий спектр заходів, що 
спрямовані на стимулювання інноваційної актив-
ності бізнесу. Серед таких стимулюючих чинників 

особливу роль відіграють пов’язані з достатнім 
фінансовим забезпеченням інноваційних проце-
сів. Сьогодні фактично неможливо уявити ситуа-
цію, коли інноваційна активність держави та біз-
несу не підкріплена функціонуванням потужного 
фінансового сектору. При цьому не так важливо, 
якими є його конфігурації – з домінуванням банків 
чи небанківських фінансових інституцій, врешті-
решт, потужний приплив фінансових ресурсів 
можливий і за рахунок розвиненого фондового 
ринку в країні. Ключовим чинником при цьому є 
ефективність фінансового сектору, а не показники 
його структури і т. п.

Передусім ефект фінансового забезпечення 
інновацій виявляється на мікрорівні. Доступ до 
джерел фінансування, кількісні параметри капі-
талу в економіці суттєво впливають на іннова-
ційну активність та інноваційну стратегію фірм. 
Ба більше, формуються такі інституційні умови, 
в яких лише інноваційна активність бізнес-одиниці 
дає можливість розраховувати їй на отримання 
значних конкурентних переваг. Усе зазначене 
суттєво змінює конкурентний ландшафт у країні, 
стимулює інноваційність корпоративних стратегій, 
формує відповідні параметри фінансового забез-
печення національної інноваційної системи. Про-
демонструємо це так (рис. 1).

Дані рис. 1 є яскравим свідченням ролі та 
місця інновацій у формуванні економічних тен-
денцій. Показник жодної з країн не нижче 40%, 
а здебільшого частка інноваційно активних ком-
паній, як правило, коливається в межах 50–60%. 
При цьому складно зробити однозначний висно-
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Рис. 1. Частка інноваційно активних фірм в окремих країнах OECD, % від загальної кількості

Джерело: складено авторами за [3]
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вок про перевагу інноваційної активності у секторі 
виробництва товарів чи секторі послуг. Разом із 
тим можна цілком аргументовано стверджувати, 
що країни, які лідирують за рівнем інноваційної 
активності бізнесу, домінують у сучасній світовій 
економіці. Саме інноваційна компонента формує 
передумови для закріплення їх лідерства на світо-
вій економічній арені. При цьому масштаби фінан-
сових ресурсів, які спрямовує сучасний бізнес 
(насамперед тут йдеться про найбільші трансна-
ціональні корпорації) на інновації, науку і т. п., не 
може не вражати. Йдеться про суми, які співроз-
мірні з бюджетами окремих держав. Усе зазначене 
свідчить, що фінансове забезпечення інновацій є 
одним із ключових чинників інноваційного розви-
тку бізнесу (рис. 2).

Оцінка фінансування найбільшими ТНК світу 
R&D має враховувати той факт, що ці бізнес-
одиниці об’єктивно не можуть у своїх стратегіях 
орієнтуватися на внутрішні джерела, а активно 
взаємодіють із фінансовим ринком загалом та 
інституційними інвесторами зокрема. Своєю чер-

гою, фінансовий потенціал інституційних інвесто-
рів в економічно розвинених державах дає мож-
ливість забезпечити фінансову інклюзію через 
доступ підприємств реального сектору економіки 
до різноманітних фінансових інструментів та 
послуг. Зазначимо, що без дотримання цієї умови 
не варто розраховувати на активізацію іннова-
ційної діяльності підприємств. Про це перекон-
ливо свідчить і ситуація, що склалася в Україні: 
слабкість сектору інституційних інвесторів поєд-
нується з ігноруванням ролі інновацій більшістю 
вітчизняних підприємств. Як приклад наведемо 
показник, який досить часто використовується 
для міжкраїнових порівнянь рівня розвитку 
фінансового сектору – співвідношення активів 
фінансових інституцій до валового внутрішнього 
продукту (рис. 3).

Дані рис. 3 засвідчують суттєве домінування 
банків над іншими фінансовими інституціями 
в Україні. Оцінюючи середній рівень показника 
«активи/ВВП» для різних фінансових інституцій, 
варто враховувати існування кількох тенденцій:
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 Рис. 2. Обсяги фінансування R&D у 2018 р., TOP-10 ТНК, 2018 р., млрд дол. США

Джерело: складено авторами за [4]
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 Рис. 3. Коефіцієнт «активи/ВВП» для банків, страхових компаній та ІСІ в Україні  
(середнє, 2010–2019 рр.), %

Джерело: складено авторами за даними [5]
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– лідерство банків за фінансовим потенціа-
лом – одна з основних ознак інституційної струк-
тури вітчизняного фінансового сектору, що прита-
манна йому протягом багатьох років. Зазначимо, 
що слабкість більшості небанківських фінансових 
інституцій – багато в чому результат непродуманої 
політики держави, яка прямо чи опосередковано 
підтримувала саме банківські інституції;

– у період 2014–2017 рр. відбулося кількісне 
скорочення на більшості сегментів вітчизняного 

фінансового сектору. Найбільш суттєвим змен-
шення фінансових інституцій було в банківни-
цтві, на страховому ринку. Оцінити такі тенден-
ції однозначно практично неможливо, разом 
із тим треба визнати, що у докризовий період  
на ринку функціонувало надзвичайно багато 
«схемних» фінансових посередників, послуги 
яких були спрямовані на реалізацію різноманіт-
них проєктів, пов’язаних із мінімізацією податко-
вих платежів [6; 7];
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• забезпечення макрофінансової стабільності;
• створення передумов для активізації фінансових стратегій корпоративного сектору 
України;
• формування інституційних передумов для розвитку фінансового сектору;
• інтеграція вітчизняної економіки у глобальний економічний простір;
• деструктивний вплив «тіньової» економіки

• нарощування фінансового потенціалу вітчизняних фінансових інституцій;
• розширення видового спектру фінансових інституцій в Україні;
• підвищення рівня орієнтації фінансових інституцій на ресурси домогосподарств;
• розширення кількості інвестиційно привабливих фінансових інструментів в 
Україні;
• зняття необґрунтованих обмежень в інвестиційній політиці фінансових інституцій

Рис. 4. Акції та корпоративні облігації в активах страховиків у 2008–2019 рр., млн грн

Джерело: складено авторами за даними [9]

 
Рис. 5. Пріоритетні напрями розвитку фінансового сектору в контексті фінансового 

забезпечення національної інноваційної системи

Джерело: розроблено авторами



ПРИЧОРНОМОРСЬКІ ЕКОНОМІЧНІ СТУДІЇ

104 Випуск 52-1. 2020

– серед небанківських фінансових інституцій 
найбільшим потенціалом володіють інститути спіль-
ного інвестування, їм значно поступаються страхові 
компанії, а розвиток ринку послуг недержавного 
пенсійного забезпечення є надзвичайно слабким.

Водночас треба розуміти, що інвестиційна стра-
тегія вітчизняних фінансових інституцій слабко 
орієнтована на фінансування інновацій. Зокрема, 
в Україні протягом багатьох років домінують вен-
чурні ІСІ, частка яких на ринку сягає 90% [8]. 
Проте такі інвестиційні фонди лише де-юре (згідно 
з вітчизняним законодавством) є венчурними, а за 
стандартами розвинених ринків більшість із них 
не має жодного відношення до фінансування вен-
чурного бізнесу. Ще одна проблема – недостатня 
активність на фондовому ринку вітчизняних акціо-
нерних товариств, що мінімізує інвестиції фінансо-
вих установ у їх цінні папери (рис. 4).

Як бачимо, передкризовий 2012 р. став «піко-
вим» із погляду інвестицій в акції, після чого їхня 
питома вага в активах страховиків суттєво впала. 

На нашу думку, з позиції розвитку фінансового 
сектору в контексті забезпечення національної 
інноваційної системи варто акцентувати на необ-
хідності вирішення таких проблем (рис. 5).

Висновки з проведеного дослідження. 
Забезпечення сталого розвитку вітчизняної еконо-
міки у стратегічній перспективі вимагає зміни прі-
оритетів на державному рівні – від прямої чи опо-
середкованої підтримки традиційних галузей до 
стимулювання інноваційних секторів. Вирішення 
цієї проблеми напряму пов’язане з активізацією 
фінансового сектору загалом та інституційних 
інвесторів зокрема. Сучасний стан фінансових 
інституцій в Україні не відповідає потребам наці-
ональної економіки. Першочерговим завданням 
є забезпечення стійкого зв’язку між вітчизняними 
фінансовими посередниками та домогосподар-
ствами, що забезпечить притік фінансових ресур-
сів до фінансового сектору. Важливим аспектом є 
розширення емісійної активності вітчизняного кор-
поративного сектору, що призведе до «насичення» 
фінансового ринку інвестиційно привабливими 
інструментами. Держава має переглянути існуючі 
нормативи інвестування інституційних інвесторів, 
орієнтуючи їх на фінансові інструменти іннова-
ційно активних суб’єктів господарювання.   
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