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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Темпи розвитку економік усіх без винятку країн залежать від обсягу внутрішніх і зовнішніх інвестицій, структури та динаміки їх надходжень. Аналіз цих параметрів свідчить про реалізацію інвестиційного попиту та пропозиції на ринку інвестицій, який представлений як ринок об’єктів інвестиційної діяльності, що має досить розгалужену внутрішню структуру. Ступінь розвитку інвестиційного ринку багато в чому залежить від наявності різноманітних інфраструктурних інститутів, адже найбільш послідовна реалізація функцій інвестування досягається в умовах розвиненої інвестиційної інфраструктури, яка створює умови для здійснення інвестиційної діяльності на ринку, сприяє залученню додаткового капіталу, акумулюючи фінансові ресурси для подальшого розміщення серед потенційних споживачів інвестицій, а також зменшенню ризиків та трансакційних витрат. Саме інвестиційна інфраструктура дає змогу реалізувати можливості інвестора та забезпечує життєздатність інвестиційного процесу в цілому. 

Сучасний етап становлення вітчизняного інвестиційного ринку характеризується низькою інвестиційною активністю, неефективним використанням капітальних видатків державного бюджету тощо. Це пов’язано з недосконалістю державної інвестиційної політики, значними прогалинами в чинному законодавстві, неналежним інституційним забезпеченням інвестиційного ринку. Саме тому дослідження механізмів розвитку інвестиційної інфраструктури та їх удосконалення набувають такої актуальності, що й зумовило вибір теми дослідження.

Теоретико-методологічну основу дослідження інвестиційного ринку становлять роботи вітчизняних та зарубіжних вчених, а саме: Г.Александера, І.Бланка, В.Бочарова, М.Джоника, Л.Дж.Гитмана, Б.Губського, О.Кисельової, М.Косова, С.Лютикова, Т.Майорової, А.Пересади, В.Огурцова, У.Шарпа, Б.Щукіна.

Вагомий внесок у формування теоретичного підґрунтя дослідження інфраструктури, у тому числі інвестиційної, зробили провідні вітчизняні науковці та класики економічної думки: П.Бєлєнький, М.Бєлявцев, А.Гальчинський, З.Герасимчук, А.Григорук, Х.Зінгер, Л.Ігоніна, Р.Іохимсен, С.Максимова, П.Розенштейн-Родан, А.Пересада, А.Ткач, В.Федько, Н.Федько, У.Шарп, Й.Шумпетер, Б.Щукін.

Застосування державних механізмів регулювання ринкових процесів, а також розвиток ринкової інфраструктури досліджуються в працях таких учених, як В.Бакуменко, В.Бодров, В.Воротін, О.Іваницька, О.Кілієвич, Ю.Ковбасюк, М.Миколайчук, І.Розпутенко, Д.Стеченко, Л.Швайка.

Питання формування та реалізації державницького впливу на розвиток інвестиційного ринку, а саме ринку об’єктів інноваційних інвестицій, у тому числі венчурних інвестицій та його інфраструктури, вивчалися вченими С.Архієреєвим, Ю.Бажалом, П.Гайдуцьким, В.Гейцем, В.Мартиненком, А.Мерзляк, С.Москвіним, В.Петрушевською, І.Розпутенком, В.Семиноженком, Л.Федуловою, В.Юрчишиним. 

Крім того, окреслені питання розглядалися і в працях західних дослідників, а саме: С.Кортума, А.Попова, М.Пурі, П.Розенбума, Т.Хелмана. 

Не применшуючи внесок згаданих вище науковців у формування теоретико-методологічних засад дослідження інвестиційного процесу та практичне висвітлення питань державного регулювання інвестиційної діяльності, становлення та розвитку інвестиційної інфраструктури, слід зауважити, що бракує досліджень, присвячених саме механізмам розвитку інфраструктурних інститутів ринку інвестицій, визначенню ролі держави в інфраструктурному середовищі, що зумовлена різнобічністю її функцій, необхідністю більш детального підходу до визначення категорій “інвестиційний ринок” та “інфраструктура інвестиційного ринку” в науці державного управління тощо.

Відповідно існує потреба у проведенні досліджень, присвячених теоретичному обґрунтуванню та розробці практичних рекомендацій стосовно вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження підготовлене в рамках комплексного наукового проекту Національної академії державного управління при Президентові України (далі – Національна академія) “Державне управління та місцеве самоврядування” 
(ДР № 0199U002827) за науково-дослідною роботою кафедри економічної політики “Геоекономічна політика України” (ДР № 0109U003018), у межах якої автором здійснено комплексний аналіз державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій у країнах ЄС та США, досліджено стан, проблеми та перспективи розвитку інститутів інвестиційної інфраструктури, запропоновано шляхи формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та вдосконалення процедури конкурсного відбору інноваційних проектів для одержання державних інвестицій. 

Мета й завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в дослідженні державних механізмів управління розвитком інфраструктури інвестиційного ринку та розробці практичних рекомендацій, спрямованих на їх удосконалення. Для досягнення поставленої мети дисертації визначено такі завдання:

·  розглянути та систематизувати теоретичні підходи до визначення понять “інвестиційний ринок” та “інфраструктура інвестиційного ринку” і розкрити сутність інфраструктури інвестиційного ринку як об’єкта державного управління; 

·  узагальнити досвід вжиття заходів державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій у країнах ЄС та США; 

·  проаналізувати стан інвестиційного ринку з огляду на державну політику у сфері інвестицій та інновацій;

·  дослідити механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій, а також етапи становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури та розробити рекомендації щодо їх удосконалення;

·  обґрунтувати необхідність посилення державного впливу на розвиток інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій виходячи з діагностики параметрів її стану;

·  запропонувати шляхи формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та розробити рекомендації щодо вдосконалення процедури відбору пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій.

Об’єкт дослідження – інфраструктура інвестиційного ринку України.
Предмет дослідження – механізми державного управління розвитком інфраструктури інвестиційного ринку.

Методи дослідження. Для вирішення поставлених завдань у процесі дисертаційного дослідження було використано такі підходи та методи: 
– абстрактно-логічний метод, методи систематизації та узагальнення для визначення структури роботи і з метою розкриття змісту категорій “інвестиційний ринок” та “інфраструктура інвестиційного ринку”, а також для вивчення механізмів державного управління розвитком інфраструктури ринку інвестицій;

– метод комплексного аналізу та ретроспективний метод для дослідження еволюції поглядів на роль і місце інфраструктури в ринковому середовищі, а також найбільш важливих аспектів формування державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій у країнах ЄС і США та становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури в Україні;

– метод дедукції при виокремленні складових інвестиційної інфраструк​тури та її основних інститутів;

– метод статистичного аналізу та індукції в поєднанні з методами аналізу державної політики, що в комплексі дали змогу дослідити стан розвитку інвестиційного ринку та окремих його сегментів, а також механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій;

– метод моделювання та індукції при визначенні стану інвестиційної інфраструктури для справляння державного впливу на параметри її розвитку;

– метод економіко-математичного моделювання, що дав змогу розробити рекомендації щодо вдосконалення процедури оцінки та відбору пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці комплексу науково-теоретичних підходів і практичних рекомендацій щодо вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України шляхом реалізації державного управлінського впливу на формування основних її інститутів, зокрема в тому, що в дисертації
вперше:
· виокремлено основні інфраструктурні інститути інвестиційного ринку відповідно до його внутрішньої сегментації, на підставі чого теоретично обґрунтовано необхідність правового оформлення основ створення та функціонування венчурних фондів як інфраструктурних інститутів ринку об’єктів інноваційних інвестицій, у результаті чого сформульовані завдання держави щодо комплексного розвитку цього сегмента ринку;
· визначено результати державного управлінського впливу на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку: інституційну розвиненість та функціональну завершеність суб’єктів інвестиційної інфраструктури; цілісність елементів інвестиційної інфраструктури та здатність до саморозвитку; ефективність використання та пропорційність розподілу інвестиційного ресурсу; високий рівень інтеграції суб’єктів інвестиційної інфраструктури тощо шляхом попередньої діагностики її стану за певними ознаками, якими є: випереджальний характер розвитку та цілісність; упорядкованість; усталеність з метою коригування параметрів розвитку на основі механізмів державного управління;

удосконалено:


· теоретичні підходи щодо з’ясування сутності категорії “інфраструктура інвестиційного ринку” в галузі науки державного управління через виокремлення видів та основних елементів інвестиційної інфраструктури, а також визначення її функцій та ролі держави в інфраструктурному середовищі інвестиційного ринку; 

· методику відбору пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій шляхом їх попередньої оцінки за визначеними показниками: поточною вартістю доходу від реалізації інноваційного проекту; коефіцієнтом конкурентоспроможності на зовнішніх ринках, створеної в рамках проекту інноваційної продукції; коефіцієнтом конкурентоспроможності на внутрішньому ринку, створеної в рамках проекту інноваційної продукції; коефіцієнтом інвестиційного ризику проекту; коефіцієнтом наукоємності інноваційного проекту з метою виведення середньозваженого рейтингу проекту та ранжування інноваційних проектів за рівнем пріоритетності з урахуванням уточнення видів їх ефективності;

дістали подальшого розвитку:


· механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційного інвестування через створення умов для її саморозвитку в напрямі реформування законодавчої бази; залучення активів недержавних пенсійних фондів (НПФ) як довгострокового інвестиційного ресурсу фінансування інноваційної діяльності через механізм венчурних фондів; податкового стимулювання здійснення інноваційними підприємствами науково-дослідних та дослідно-конструкторських робіт (НДДКР), а також державної підтримки патентування їх результатів вітчизняними компаніями;

· принципи інноватики державного управління (цілеорієнтованості, інноваційної орієнтації механізмів, інноваційної модернізації форм та ін.) щодо формування інститутів державної інвестиційної інфраструктури. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в можливості їх використання в процесі формування та вдосконалення державної політики у сфері інноваційно-інвестиційної діяльності, розробці концепцій розвитку інститутів державної інвестиційної інфраструктури, програм інвестиційного розвитку тощо. Наукові положення, сформульовані в дисертації, використані в роботі центральних органів виконавчої влади та викладацькій діяльності, зокрема:

· Міністерством економіки України при підготовці аналітичних матеріалів щодо інвестиційного іміджу України для подальшого їх використання в роботі двосторонніх комісій з питань інвестиційного та торговельно-економічного співробітництва в частині аналізу стану інвестиційного ринку України та його інфраструктури (довідка про впровадження від 2 вересня 2010 р. № 4601-25/238-28);

· Українським центром сприяння іноземному інвестуванню під час розробки програмних документів щодо покращення роботи з інвесторами стосовно пропозицій щодо вдосконалення нормативно-правової бази інвестиційної діяльності (довідка про впровадження від 8 квітня 2010 р. № 02/154);

· Державним агентством України з інвестицій та розвитку в процесі підготовки аналітичних матеріалів в частині рекомендацій щодо вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку, практичних шляхів формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та оптимізації управлінських функцій державних органів влади у сфері інвестицій та інновацій, а також у процесі розробки методики проведення конкурсного відбору щодо визначення пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій (довідка про впровадження від 12 березня 2011 р. 
№ 0583/02-15-2-06);

· у науково-дослідній та навчально-методичній роботі кафедри економічної політики Національної академії в процесі підготовки та викладання курсів лекцій “Державне управління в економічній сфері”, “Державна політика: аналіз та механізми впровадження” (акт про впровадження від 29 березня 2011 р.).
Апробація результатів дослідження. Основні положення дисертації були викладені в доповідях, які оприлюднені на комунікативних заходах, а саме: на науково-практичній конференції “Розвиток публічного адміністрування на засадах менеджменту: європейський контекст” (Дніпропетровськ, 2009); на міжнародних науково-практичних конференціях “Демократичне врядування: наука, освіта, практика” (Київ, 2009); “Антикризові механізми регіонального та муніципального розвитку” (Київ, 2010); на науково-практичних конференціях за міжнародною участю: “Галузь науки “державне управління”: історія, теорія, впровадження” (Київ, 2010); “Реформування системи державного управління та державної служби: теорія і практика” (Львів, 2011), на ХІ Міжнародному науковому конгресі “Державне управління та місцеве самоврядування” (Харків, 2011).

Публікації. Основні положення дисертаційного дослідження викладено в 14 наукових працях, з них 8 опубліковано у фахових виданнях та 6 – у тезах доповідей на конференціях. 

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Повний обсяг дисертації становить 218 сторінок, з них 182 сторінок основного тексту. Робота включає 8 таблиць, 10 рисунків, 3 додатки. Список використаних джерел містить 235 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ 

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, вказано на її зв’язок із науковими програмами; визначено рівень наукової розробленості теми, мету, завдання, об’єкт, предмет, гіпотезу дослідження та обрано його методи; розкрито наукову новизну та наведено відомості щодо практичного значення та застосування отриманих результатів, а також щодо публікацій за темою дисертації.

У першому розділі – “Теоретичні основи дослідження інвестиційної інфраструктури в науці державного управління” – систематизовані погляди вітчизняних і зарубіжних учених на сутність категорії “інвестиційний ринок”, згідно з якими інвестиційний ринок розглядається як сукупність відносно самостійних ринків, що зумовлено його структуруванням відповідно до об’єктів інвестування. З огляду на це інвестиційний ринок має численні сегменти та поділяється на ринок об’єктів реальних інвестицій, ринок об’єктів фінансових інвестицій, ринок об’єктів нематеріальних інвестицій (інноваційних та інтелектуальних інвестицій), що дає змогу чітко розмежувати всі інвестиційні товари на три класи: реального капіталу, фінансового капіталу та нематеріального капіталу. Зазначено, що ці сегменти об’єднані за єдиною ринковою схемою через механізм реалізації інвестиційного попиту та пропозиції. 

Проведено аналіз нормативно-правової бази у сфері інвестиційної діяльності та визначено, що інвестиційний ринок України охоплює як капітальні, так і фінансові інвестиції. Об’єктом торгів на ринку капітальних інвестицій виступають такі інвестиційні товари, як основні фонди та нематеріальні активи, а фінансових – корпоративні права та фінансові інструменти. 
Окреслені основні законодавчі акти, що регулюють інвестиційну діяльність як у цілому, так і на окремих сегментах інвестиційного ринку. Уточнено визначення категорії “інвестиційний ринок” у науці державного управління, за яким інвестиційний ринок трактується як сукупність економічних та правових відносин, що складаються між учасниками інвестиційної діяльності стосовно об’єктів інвестування (інвестиційних активів). 

Розглянуто генезу поняття “інфраструктура” і, зокрема, “інвестиційна інфраструктура” у світовій науковій думці, а також еволюцію поглядів на визначення загальноекономічного змісту цієї категорії. Інфраструктура розглядається і як множина певних інститутів – комплекс правових регуляторних умов функціонування ринків, і як сукупність організацій та установ, які, керуючись правилами та нормами, забезпечують суб’єктно-об’єктні взаємозв’язки в ринковій системі, і як суміжні галузі, що покликані обслуговувати основне виробництво. За своїми функціями інфраструктура виступає як формувальний та структурно забезпечувальний ринковий елемент. 

Сама по собі інфраструктура ринку інвестицій – досить ємне та багатогранне поняття та є продуктом розвитку інвестиційної системи в цілому. 

Обґрунтовано, що найбільш послідовна реалізація функцій інвестицій досягається в умовах сформованої інвестиційної інфраструктури, коли інфраструктурні ланки, виконуючи обслуговуючі функції, забезпечують суб’єктно-об’єктні взаємозв’язки в інвестиційному процесі. Запропоновано власну систему класифікації видів інфраструктури інвестиційного ринку та доповнення до переліку існуючих інфраструктурних елементів. Виокремлено інфраструктурні інститути інвестиційного ринку відповідно до його внутрішньої сегментації, а саме: традиційні інфраструктурні інститути інвестиційного ринку як основні інфраструктурні елементи, що є структуроутворюючими для ринку інвестицій; інфраструктурні інститути ринку об’єктів фінансових інвестицій, що забезпечують належне функціонування суб’єктно-об’єктних взаємозв’язків на ринку фінансових інструментів; інфраструктурні інститути ринку об’єктів реальних інвестицій, діяльність яких пов’язана з обслуговуванням суб’єктів господарювання на ринку основних фондів, нерухомості тощо; інфраструктурні інститути ринку об’єктів інноваційних інвестицій, які створюють умови для надходження інвестиційного ресурсу на наукоємні високотехнологічні виробництва та забезпечують реалізацію інвестиційно-інноваційної діяльності в цілому; інфраструктурні інститути ринку інтелектуальних інвестицій, що сприяють здійсненню інвестування в об’єкти інтелектуальної власності тощо. 
Визначено, що інвестиційна інфраструктура як елемент ринкової системи є “фундаментом” подальшої розбудови ринку інвестицій та являє собою цілісну інституціональну, організаційну, фінансову, інформаційно-комунікаційну, кредитно-страхову систему щодо створення умов для здійснення інвестиційної діяльності та надання послуг стосовно реалізації інвестицій на всіх сегментах інвестиційного ринку, яка формується під домінуючим впливом механізмів державного управління. 

Зазначено, що становлення та подальший розвиток інфраструктури ринку інвестицій відбуваються одночасно зі складними процесами формування інноваційно-інвестиційної системи як такої, що об’єднує інвестиційну та інноваційну діяльність в єдине ціле з метою спрямування інвестиційного ресурсу на створення інноваційних виробництв, розробку конкурентоспроможної продукції та впровадження високих технологій. Доведено, що незважаючи на те, що основні елементи інфраструктури ринку об’єктів інноваційного інвестування відносно сформовані, вони поки що недостатньо розвинуті, а їх функціональне навантаження не відповідає потребам ринку, спотворене головне призначення деяких інфраструктурних інститутів. Не відбулися як такі становлення та подальший розвиток інфраструктурних інститутів, зокрема венчурних фондів, фондів прямих інвестицій, фондів підтримки малого та середнього інноваційного бізнесу тощо.

З огляду на це проаналізовано досвід провідних країн світу стосовно вжиття заходів державної політики щодо розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційного інвестування. Визначено, що подальший бурхливий розвиток інфраструктури цього сегмента ринку інвестицій пов’язаний із внесенням змін у правило “розважливої людини”, що дало змогу пенсійним фондам інвестувати у венчурні. У 1978 р. Міністерство праці США надало роз’яснення з приводу норм структури інвестиційного портфеля пенсійного фонду, згідно з яким диверсифікація є невід’ємною частиною поведінки інституційного інвестора. Попередній Федеральний закон “Про пенсійне забезпечення найманих працівників” (1974 р.), який визначав структуру та механізми управління пенсійними фондами корпорацій, жорстко обмежував їх можливості інвестувати на ринку ризикового капіталу. Як результат у наступні 
8 років після прийняття відповідних змін загальна сума інвестицій у новостворені венчурні фонди стрімко зросла: з 481 млн до 5 млрд дол., інвестиції пенсійних фондів становили понад половину від загальної суми вкладень. Саме це вирішальним чином вплинуло на американську “хай-тек революцію” та лідерство Сполучених Штатів Америки на ринку високих технологій. 
Значний прорив на європейському ринку об’єктів інноваційних інвестицій відбувся завдяки вжиттю урядами країн Європейського Союзу відповідних заходів щодо розвитку інфраструктури цього ринку. Відносно нещодавно Єврокомісія здійснила регулююче втручання в національне законодавство країн ЄС щодо скасування перешкод пенсійним фондам та страховим компаніям здійснювати інвестиційну діяльність на ринках венчурного капіталу. Після започаткування процесів гармонізації активи пенсійних фондів стали значним інвестиційним ресурсом венчурних фондів та фондів прямого інвестування країн ЄС (раніше цю роль відігравали банки). Таке цілеспрямоване втручання забезпечує подальший розвиток інноваційного інвестування. 
Найбільш сприятливі умови створені в таких країнах, як Великобританія, Ірландія, Німеччина, де пенсійні фонди можуть інвестувати до 30% своїх активів у фонди прямих інвестицій та венчурні фонди. Не більше від 10% активів страхових компаній можуть розміщуватися в цінних паперах таких фондів (найменше кількісне обмеження участі страховика у венчурному інвестуванні).
Визначено, що поряд із розвитком венчурних фондів як основних інфраструктурних інститутів державна політка розвитку ринку об’єктів інноваційних інвестицій провідних країн ЄС та США зосереджена на підтримці здійснення інноваційної діяльності малими та середніми компаніями, які мають значний потенціал зростання, зокрема шляхом застосовування механізмів пільгового оподаткування прибутку інноваційних компаній, надання податкових кредитів залежно від приросту витрат підприємств на НДДКР, зменшення податкових ставок на землю та нерухомість, корпоративних платежів по системах соціального страхування в частині персоналу, пов’язаного з науково-дослідними проектами тощо.
У другому розділі – “Загальна характеристика механізмів розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій” – здійснено аналіз стану ринку інвестицій в аспекті вжиття заходів державної політики в інноваційно-інвестиційній сфері. Так, зазначено, що найчастіше інвестори серед перешкод своїй діяльності, у тому числі і пов’язаній з інвестуванням в інновації (їх розробку та впровадження), на перше місце ставлять суто бюрократичні. Саме тому першочергової уваги влади в Україні поряд із створенням умов для інвестування в інновації потребує подальше реформування регуляторної системи та зменшення тиску на підприємців з боку контролюючих та дозвільних органів.

Констатується, що за роки незалежності в Україні стосовно вжиття заходів державної політики розвитку інвестиційного ринку не було запропоновано дієвого механізму залучення інвестиційного ресурсу в інноваційні галузі та сектори вітчизняної економіки та не побудовано розгалужену інфраструктуру, яка б сприяла надходженню інвестиційного ресурсу на створення інноваційних виробництв, а також на реалізацію проектів інноваційної спрямованості.

З’ясовано, що опосередковано про рівень інноваційних інвестицій можуть свідчити дані щодо обсягів фінансування інноваційної діяльності та інвестицій у нематеріальні активи. Визначено, що непослідовність та неефективність заходів державної фінансової підтримки інноваційної діяльності, стимулювання інвестування в інноваційні проекти призвели до значного відставання держави за рівнем упровадження передових технологій. 

Досліджено структуру активів українських венчурних фондів та встановлено, що їх діяльність не відповідає загальновизнаній світовій практиці венчурного інвестування: вони не виконують своєї основної функції, пов’язаної із здійсненням вкладень у малі та середні інноваційні компанії, що здійснюють НДДКР та мають значний потенціал зростання і комерціалізації результатів наукових розробок. Зважаючи на те, що діяльність венчурних фондів регулюється Законом України “Про інститути спільного інвестування (корпоративні та пайові інвестиційні фонди” та відсутність чітко визначеного на законодавчому рівні поняття венчурного фонду як ризикового і такого, що вкладає кошти в створення високотехнологічних інноваційних виробництв, існує необхідність правового оформлення функціонування цих інститутів шляхом прийняття окремого законодавчого акта або шляхом доопрацювання правових норм у відповідних законах України (“Про інститути спільного інвестування (корпоративні та пайові інвестиційні фонди)”, “Про акціонерні товариства”, “Про цінні папери та фондовий ринок” тощо). Варто зазначити, що ідея законодавчого оформлення функціонування венчурних фондів саме інноваційного розвитку не є новою. Державним агентством з інвестицій та розвитку було розроблено низку законопроектів: “Про венчурні фонди інноваційного розвитку”, “Про венчурні компанії”, але, на жаль, не діставши підтримки серед інших органів виконавчої влади, вони були “заморожені” до найкращих часів.

Доведено, що за певних умов НПФ можуть перетворитись на потужне джерело довгострокового інвестиційного ресурсу венчурних фондів (необхідно регулююче втручання стосовно удосконалення інвестиційної діяльності НПФ та диверсифікації їх активів на законодавчому рівні).
Визначено, що малий та середній інноваційний бізнес має стати основним джерелом генерації інновацій. Для активізації науково-технічної та інноваційної діяльності малих та середніх інноваційних компаній необхідно вжити низку практичних заходів щодо податкового стимулювання здійснення компаніями НДДКР, а також державної підтримки патентування результатів НДДКР вітчизняними компаніями. 

Проаналізовано етапи становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури та фінансово-кредитні механізми державної підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності. Такі інститути стали формуватися ще на початку 90-х рр., коли було створено Державний інноваційний фонд України. Саме тоді вперше на нормативно-правовому рівні було введено поняття інноваційного проекту як комплексу взаємопов’язаних заходів інвестиційного характеру, спрямованих на комерційне застосування науково-технічних розробок, освоєння нових видів продукції, послуг, упровадження новітніх технологій. Це мало суттєве значення для подальшого розвитку інноваційно-інвестиційної діяльності. 
По-перше, зазвичай інноваційна діяльність пов’язана з виконанням інноваційного проекту будь-яким суб’єктом такої діяльності. По-друге, чітко окреслено взаємозв’язок інвестицій та інновацій і встановлено, що для реалізації інноваційного проекту необхідно вжити комплекс заходів інвестиційного характеру. По-третє, державне регулювання інноваційної діяльності, зокрема, здійснювалося шляхом фінансової підтримки виконання інноваційних проектів, що пізніше буде відображено в Законі України “Про інноваційну діяльність”. 

Практика становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури засвідчує, що протягом усього періоду незалежності нашої держави їх діяльність була недостатньо ефективною, а фінансово-кредитні механізми, які використо​вувалися для підтримки та стимулювання інноваційно-інвестиційної діяльності, відрізнялись від тих, що зазвичай використовуються венчурними фондами. Доведено, що подальший розвиток інвестиційного ринку передбачає формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та вдосконалення існуючих механізмів фінансування інвестиційних та інноваційних проектів. 

Запропоновано переглянути основні функції щодо реєстрації інвестиційних та інноваційних проектів і здійснення їх відбору органами виконавчої влади, удосконалення нормативно-правової бази інвестиційної діяльності (законодавче оформлення поняття “інвестиційний проект”, визначення форм державної підтримки та стимулювання інвестиційної діяльності шляхом внесення відповідних змін до Закону України “Про інвестиційну діяльність”, а також визначення відповідального органу державного управління, до функціональних обов’язків якого входило б ведення Державного реєстру інвестиційних проектів). 

У третьому розділі – “Підвищення ефективності державного управління розвитком інфраструктури ринку об’єктів інноваційного інвестування” – визначено роль держави в інфраструктурному середовищі, яка зумовлена тим, що:

– держава є базисним елементом забезпечення умов реалізації інвести​ційного процесу і в цьому сенсі виконує інфраструктурну функцію; 

– держава є активним чинником формування та розвитку інвестиційної інфраструктури, справляючи управлінський вплив;

– держава надає відповідні послуги із здійснення інвестиційної діяльності на ринку, виступаючи суб’єктом інфраструктури інвестиційного ринку.

Установлено, що державний управлінський вплив на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку передбачає діагностику стану інвестиційної інфраструктури та усунення в разі наявності негативних чинників шляхом вжиття відповідних заходів (рис. 1). До ознак стану інвестиційної інфраструктури належать: випереджальний характер розвитку та цілісність, впорядкованість, усталеність. Визначено оптимальні результати державного управлінського впливу на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку, а саме інституційна розвиненість та функціональна завершеність суб’єктів інвестиційної інфраструктури; цілісність її елементів та здатність до саморозвитку; ефективне використання та пропорційність розподілу інвестиційного ресурсу; високий рівень інтеграції суб’єктів інвестиційної інфраструктури тощо. 

Стан інвестиційної інфраструктури           
 Управлінський вплив 










Рис. 1. Реалізація державного управлінського впливу на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку України 

У процесі дослідження визначено стан інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій як фрагментарний, невпорядкований, неусталений і такий, що не відповідає параметрам та напрямам розвитку.
Обґрунтовано необхідність посилення державного впливу на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку шляхом вжиття комплексу заходів державної політики в інноваційно-інвестиційній сфері. 
З цією метою передбачається запровадження державою нормативно-правових регуляторів створення основних інфраструктурних інститутів; розширення співпраці з міжнародними фінансовими інститутами в напрямі залучення інвестиційного ресурсу до інноваційних високотехнологічних галузей; формування ефективної постійно діючої системи підвищення кваліфікації державних службовців в інвестиційній сфері з використанням сучасних технологій навчання та ефективних мотиваційних механізмів; запровадження державної програми підтримки малих та середніх інноваційних підприємств; державна підтримка виставкової діяльності високотехнологічних українських компаній та проведення за сприяння та участі державних органів влади щорічної виставки передових досягнень вітчизняних компаній із залученням потенційних інвесторів; створення за участі органів державного управління інформаційно-аналітичної системи моніторингу інноваційного потенціалу регіонів країни у вигляді бази даних інноваційних паспортів (за аналогією з інвестиційними паспортами).
Безумовно, діяльність у настільки різноманітних напрямах потребує достатньої концентрації ресурсів, що можливе тільки за умови відповідної координації діяльності задіяних у реалізації управлінського впливу органів влади. Необхідне рішення може бути забезпечене шляхом удосконалення оперативних і функціональних аспектів діяльності державних органів управління та організаційної структури в цілому.
У процесі реалізації державного механізму управління розвитком інфраструктури інвестиційного ринку необхідно враховувати його кадрове забезпечення. Зауважимо, що за даними звіту Державного агентства з інвестицій та розвитку кількість фахівців, які пройшли підготовку у вищих навчальних закладах за спеціальністю “Інвестиційний менеджмент”, є незначною. 

З огляду на це пропонується запровадити для спеціалістів центральних органів виконавчої влади у сфері інвестиційної діяльності постійно діючі тематичні коротко- та середньострокові семінари, які дали б змогу державним службовцям ознайомлюватися з останніми світовими тенденціями розвитку інвестиційного ринку та його інфраструктури, прогресивним досвідом інших країн у сфері державного регулювання інвестиційної діяльності, що сприятиме поповненню знань, необхідних для їх ефективної роботи. 
З метою вдосконалення інституційного аспекту розвитку інвестиційної інфраструктури запропоновано утворити новий інститут розвитку – публічне акціонерне товариство “Український державний венчурний фонд” (ПАТ “УДВФ”) та надати йому функції як фонду фондів, так і прямого інвестора. Місія ПАТ “УДВФ” має полягати в забезпеченні створення потужної венчурної галузі, яка має всі стимули до саморозвитку та взаємодіє з іншими інститутами шляхом залучення приватного венчурного капіталу, розвитку інноваційного підприємництва, кадрового потенціалу тощо.
Функціонування ПАТ “УДВФ” як прямого інвестора дасть змогу забезпечити максимально цільовий характер використання державних інвестицій, тоді як діяльність ПАТ “УДВФ” як фонду фондів забезпечить розподіл інвестиційних ризиків з іншими зацікавленими учасниками та розширить можливості інвестування. 

Основною метою діяльності ПАТ “УДВФ” є формування венчурної галузі в Україні, що передбачає створення венчурних фондів з державною часткою та придбання додаткових акцій та/або інвестиційних сертифікатів існуючих венчурних фондів, що інвестують в інноваційні компанії на різних етапах їх розвитку. 
Крім галузей, які зазвичай є інноваційно спрямованими та продукція яких становить значну частку високотехнологічного експорту, визначено інвестиційно привабливі сфери залучення венчурного капіталу, такі як 
ІТ-технології та агропромисловість.

Український ринок ІТ-технологій має значний ресурс зростання, що зумовлюється наявністю висококваліфікованих технічних спеціалістів і програмістів, творчий та фаховий потенціал яких відомий далеко за межами країни. 

За даними міжнародної консалтингової компанії КPMG, з кожним роком зростає кількість українських компаній, які здійснюють ІТ-аутсорсинг – розробку програмного забезпечення. Україна є лідером серед країн Центральної та Східної Європи за кількістю ІТ-аутсорсингових фірм (850) та програмістів, які працюють у цих компаніях (14,4 тис. осіб).

Інноваційні агротехнології та агропромисловість у цілому належать до основних напрямів залучення венчурних інвестицій. За даними звіту  ООН про перспективи розвитку світової економіки, українська агропромисловість зросте майже на третину, збільшивши обсяги виробництва до 2019 р. на 29%.

Кадрова наукоємність аграрного сектору за роки незалежності навіть зросла: в цій галузі працює понад 11 тис. науковців (15% від загальної чисельності науковців країни).  Про останнє свідчить і кількість зареєстрованих патентів на винаходи, які припадають на сільськогосподарську галузь, особливо це стосується селекції рослин та екологічно безпечних технологій, які підвищують урожайність. 
Зазначено, що сучасна інвестиційна політика держави відповідає загально-економічному курсу країни. Обмеженість фінансових ресурсів визначає обсяги та напрям інвестиційних вкладень. У своїй політиці держава повинна дотримуватися принципу пріоритетності, інвестуючи в найбільш перспективні програми та проекти, за якими встановлені конкурентні переваги та які відповідають національним інтересам.
З цією метою удосконалено процедуру відбору інноваційних проектів для одержання державних інвестицій у рамках ПАТ “УДВФ”, а саме запропоновано спрощену процедуру обґрунтування пріоритетності інноваційних проектів шляхом їх попередньої оцінки за визначеними показниками, яка полягає в попередній оцінці інноваційного проекту за такими показниками, як: поточна вартість доходу від реалізації проекту; коефіцієнт конкурентоспроможності на зовнішніх ринках, створеної в рамках проекту інноваційної продукції; коефіцієнт конкурентоспроможності на внутрішньому ринку, створеної в рамках проекту інноваційної продукції; коефіцієнт інвестиційного ризику проекту; коефіцієнт наукоємності інноваційного проекту з метою виведення середньозваженого рейтингу проекту та ранжування інноваційних проектів за рівнем пріоритетності з урахуванням уточнення видів їх ефективності. 

ВИСНОВКИ
У дисертації наведено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукового завдання, яке полягає в розробці практичних пропозицій щодо вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України шляхом реалізації державного управлінського впливу на формування її основних інститутів. Результати проведеного дослідження та їх узагальнення свідчать про досягнення мети, виконання поставлених завдань і дають підстави сформулювати такі висновки. 

1. Розглянуто та систематизовано погляди вітчизняних та зарубіжних вчених на сутність категорії “інвестиційний ринок”. Здійснено аналіз нормативно-правової бази у сфері інвестиційної діяльності та визначено, що інвестиційний ринок України охоплює як капітальні, так і фінансові інвестиції. Досліджено генезу поняття “інфраструктура” і, зокрема, “інвестиційна інфраструктура” у світовій науковій думці та еволюцію поглядів на питання визначення загальноекономічного змісту цієї категорії. Розроблено власну класифікацію інфраструктурних інститутів інвестиційного ринку відповідно до його внутрішньої сегментації, а також запропоновано власну систему класифікації видів інфраструктури інвестиційного ринку та доповнення до переліку існуючих інфраструктурних елементів. 

2. Систематизовано та узагальнено досвід вжиття заходів державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій у країнах ЄС та США. Встановлено, що завдяки активній політиці сприяння залученню інвестиційних ресурсів пенсійних фондів та страхових компаній у венчурні фонди розвивається ринок об’єктів інноваційних інвестицій. Також визначено, що пріоритетні напрями державної політики у сфері інноваційних інвестицій пов’язані із підтримкою інноваційної діяльності малих та середніх компаній, що здійснюють НДДКР. 
3. Проаналізовано стан інвестиційного ринку стосовно вжиття заходів державної політики в інноваційно-інвестиційній сфері та констатовано, що неефективність державної політики фінансової підтримки інноваційної діяльності і безсистемність запровадження податкових та митних пільг стимулювання інноваційно-інвестиційної діяльності справляє безпосередній вплив на стан інвестиційного ринку й обсяги фінансування інновацій у цілому. У цьому зв’язку серед основних цілей державної політики виокремлено такі: досягнення економічного зростання на основі пріоритету активізації інвестиційних процесів у галузях інноваційної спрямованості та формування інвестиційної інфраструктури, яка оперує різноманітними видами фінансово-кредитних інструментів, є динамічною системою і має всі стимули до саморозвитку.

4. Досліджено механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій і визначено необхідність їх удосконалення шляхом реформування законодавчої бази, залучення активів недержавних пенсійних фондів як довгострокового інвестиційного ресурсу фінансування інноваційної діяльності через механізм венчурних фондів. Зазначено, що малий та середній інноваційний бізнес повинен стати основним джерелом генерації інновацій. Для активізації науково-технічної та інноваційної діяльності малих і середніх інноваційних компаній необхідно вжити низку практичних заходів щодо податкового стимулювання здійснення компаніями НДДКР, а також щодо державної підтримки патентування результатів НДДКР вітчизняними компаніями. Проаналізовано етапи становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури та фінансово-кредитні механізми державної підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності. Доведено, що подальший розвиток інноваційно-інвестиційного ринку передбачає формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури і вдосконалення існуючих механізмів фінансування інноваційних та інвестиційних проектів. 

5. Обґрунтовано необхідність посилення державного впливу на роз​виток інфраструктури інвестиційного ринку шляхом запровадження комплексу заходів державної політики в інноваційно-інвестиційній сфері. Визначено, що державний управлінський вплив на розвиток інвестиційної інфраструктури передбачає попередню діагностику її стану та усунення в разі наявності негативних чинників шляхом вжиття відповідних заходів, а також результати цього впливу, а саме інституційну розвиненість та функціональну завершеність суб’єктів інвестиційної інфраструктури; цілісність елементів інвестиційної інфраструктури і здатність до саморозвитку; ефективне використання та пропорційність розподілу інвестиційного ресурсу; високий рівень інтеграції суб’єктів інвестиційної інфраструктури. На підставі досліджень визначено стан інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій як фрагментарний, невпорядкований, неусталений і такий, що не відповідає параметрам та напрямам розвитку. 

6. Запропоновано утворити новий інститут розвитку – публічне акціонерне товариство “Український державний венчурний фонд” та покласти на нього функції як фонду фондів, так і прямого інвестора. Визначено інвестиційно привабливі сфери залучення венчурного капіталу – ІТ-технології та агропромисловість, крім тих, що є інноваційно спрямованими та продукція яких становить значну частку високотехнологічного експорту. Розроблено рекомендації щодо вдосконалення процедури конкурсного відбору інноваційних проектів для одержання державних інвестицій у рамках ПАТ “УДВФ”, а саме запропоновано спрощену процедуру обґрунтування пріоритетності інноваційних проектів шляхом їх попередньої оцінки за певними показниками з метою виведення середньозваженого рейтингу проекту та ранжування таких проектів за рівнем пріоритетності з урахуванням уточнення видів їх ефективності з огляду на обмеженість державних інвестиційних ресурсів.
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АНОТАЦІЯ
Комашенко Т. А. Механізми розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата наук з державного управління за спеціальністю 25.00.02 – механізми державного управління. – Національна академія державного управління при Президентові України, Київ, 2012.
У дисертації досліджено державний вплив на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку України. Розроблено власну класифікацію інфраструктурних інститутів інвестиційного ринку відповідно до його внутрішньої сегментації. Проаналізовано досвід державної політики розвитку інститутів інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій провідних країн ЄС та США. Визначено, що заходи державної політики мають бути зосереджені як на формуванні нових інститутів, так і на активізації інноваційної діяльності вітчизняних підприємств шляхом застосування механізмів стимулювання та підтримки малого і середнього інноваційного бізнесу. 

Установлено, що державний управлінський вплив передбачає діагностику стану суб’єктів інвестиційної інфраструктури та усунення в разі наявності негативних чинників. Запропоновано утворити новий інститут розвитку – публічне акціонерне товариство “Український державний венчурний фонд” (ПАТ “УДВФ”) та покласти на нього функції фонду фондів та прямого інвестора. Розроблено рекомендації щодо вдосконалення процедури конкурсного відбору інноваційних проектів для одержання державних інвестицій у рамках ПАТ “УДВФ”, а саме запропоновано спрощену процедуру обґрунтування пріоритетності інноваційних проектів шляхом їх попередньої оцінки за визначеними показниками. 
Ключові слова: державний вплив, інвестиційний ринок, ринок об’єктів інноваційних інвестицій, інфраструктура інвестиційного ринку, інститути державної інвестиційної інфраструктури, інноваційні та інвестиційні проекти, механізми розвитку інфраструктури інвестиційного ринку.

АННОТАЦИЯ 

Комашенко Т. А. Механизмы развития инфраструктуры инвестиционного рынка Украины. – На правах рукописи.
 Диссертация на соискание ученой степени кандидата наук государственного управления по специальности 25.00.02 – механизмы государственного управления. – Национальная академия государственного управления при Президенте Украины, Киев, 2012.

В диссертации исследовано государственное влияние на развитие инфраструктуры инвестиционного рынка Украины. Предложена авторская классификация инфраструктурных институтов инвестиционного рынка в соответствии с его сегментацией. Осуществлен анализ опыта государственной политики развития институтов инфраструктуры рынка объектов инновационных инвестиций стран ЕС и США. 

Значительное внимание уделено институциональным и организационно-экономическим механизмам развития инфраструктуры рынка объектов инновационных инвестиций. Констатируется, что деятельность венчурных фондов в Украине не отвечает общепризнанной мировой практике венчурного инвестирования. Теоретически обоснована необходимость правового оформления деятельности венчурных фондов как инфраструктурных институтов рынка объектов инновационных инвестиций. Установлено, что меры государственной политики должны быть сосредоточены как на формировании новых институтов, так и на активизации инновационной деятельности отечественных предприятий путем применения механизмов налогового стимулирования малого и среднего инновационного бизнеса и государственной поддержки патентования результатов научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ (НИОКР) отечественных компаний.

Проанализированы этапы становления институтов государственной инвестиционной инфраструктуры и финансово-кредитные механизмы государственной поддержки инновационно-инвестиционной деятельности. Отмечено, что дальнейшее развитие инвестиционного рынка предполагает формирование новых институтов государственной инвестиционной инфраструктуры и усовершенствование существующих финансово-кредитных механизмов государственной поддержки инновационно-инвестиционной деятельности.
 Доказана необходимость пересмотра основных функций относительно регистрации инновационных и инвестиционных проектов и осуществления их конкурсного отбора органами исполнительной власти, усовершенствования нормативно-правовой базы инвестиционной деятельности.

Определены оптимальные результаты государственного управленческого влияния на развитие инвестиционной инфраструктуры путем предварительной диагностики ее состояния в целях корректировки параметров развития инвестиционной инфраструктуры. Состояние инвестиционной инфраструктуры рынка объектов инновационных инвестиций определено как фрагментарное, неупорядоченное, неустойчивое, не отвечающее параметрам и направлениям развития. Обоснована необходимость усиления государственного влияния на развитие инфраструктуры посредством применения комплекса мер по ее усовершенствованию. 

Отмечена необходимость совершенствования оперативных и функциональных аспектов деятельности государственных органов управления в сфере инвестиционной деятельности.
Предложено создать новый институт развития государственной инвестиционной инфраструктуры – публичное акционерное общество “Украинский государственный венчурный фонд” с предоставлением ему функций как прямого инвестора, так и фонда фондов. Определены наиболее инвестиционно привлекательные сферы привлечения венчурного капитала, такие как ИТ-технологии и аграрная промышленность. 
Разработаны рекомендации по усовершенствованию процедуры конкурсного отбора инновационных проектов в рамках нового института. Предложена упрощенная процедура отбора приоритетных инновационных проектов для получения государственных инвестиций путем их предварительной оценки по определенным показателям, таким как текущая стоимость дохода от реализации проекта; коэффициент конкурентоспособности на внутреннем и внешних рынках, созданной в рамках проекта инновационной продукции; коэффициент инвестиционного риска; коэффициент наукоемкости инновационного проекта.

Ключевые слова: государственное влияние, инвестиционный рынок объектов инновационных инвестиций, инфраструктура инвестиционного рынка, институты государственной инвестиционной инфраструктуры, инновационные и инвестиционные проекты, механизмы развития инфраструктуры инвестиционного рынка.

ANNOTATION
Komashenko T. A. The mechanisms of infrastructure’s development of Ukrainian investment market. – Manuscript.
The thesis is submitted for obtaining a scientific degree of Candidate degree of Public Administration on speciality 25.00.02 – Mechanisms of Public Administration. – The National Academy of Public Administration, the President of Ukraine, Kyiv, 2012.
The Thesis describes the mechanisms of infrastructure’s development of Ukrainian investment market. It also determines the public influence on development of investment infrastructure. The own classification of infrastructure’s institutes was offered. The practices of public policy of the development of infrastructure’s institutes in EU and USA was analyzed in the proceeding. 

The state of investment market from the aspect of innovation-investment policy and stages of formation public infrastructure’s institutes were analyzed. The measures of public policy should be pointed both on establishment of new institutes and development of innovation activity of domestic enterprises were defined.
The necessity of improvement legal base, institutional aspect of infrastructure’s development and sampling of innovation projects were proved.
The establishment of new public infrastructure’s investment institute was proposed. Investment attraction spheres for venture capital were defined like agriculture and IT-technology.
Key words: public influence, investment market, market of the innovation investment’s objects, infrastructure of investment market, public infrastructure’s investment institutes, innovation and investment projects, mechanisms of infrastructure’s development of investment market.
Підп. до друку 20.02.2012.

Формат 60 х 84/16. Обл.-вид. арк. 1,3.

Ум.-друк. арк. 1,16. 

Тираж 100 пр.

Свідоцтво серії ДК № 1561 від 06.11.2003.

Віддруковано з оригінал-макета в управлінні з видавничої діяльності

Національної академії державного управління

при Президентові України

03057, Київ-57, вул. Ежена Потьє, 20, тел. 456-67-93.












[image: image1.png]


[image: image2.png]


[image: image3.png]


[image: image4.png]


[image: image5.wmf][image: image6.wmf][image: image7.wmf][image: image8.jpg]


[image: image9.png]


[image: image10.wmf]b

C

å

[image: image11.wmf]t

m

[image: image12.png]


[image: image13.png]


[image: image14.wmf]оп

А

D

[image: image15.wmf]граф

t

[image: image16.png]


[image: image17.png]


[image: image18.png]



Цілісна, впорядкована та усталена система (оптимально сформована, відповідає параметрам та напрямам розвитку)





Діагностика стану суб’єктів інвестиційної інфраструктури�
�
Контроль та корегування процесу�
�
Корегування оптимальної відповідності параметрам розвитку �
�
Посилення функції регулювання інвестиційного процесу �
�
Контроль пропорційності розподілу інвестиційного ресурсу�
�
Варіація параметрів доступу інвесторів до суб’єктів інвестиційної інфраструктури �
�
Регулювання інструментів генерації інвестиційного ресурсу�
�
Удосконалення нормативно-правової бази �
�
Пільги та преференції�
�
Створення та реорганізація інформаційних систем ринку�
�
Формування відсутніх інфраструктурних інститутів�
�
Підготовка спеціалістів�
�
Реорганізація органів управління�
�
 Цілісна, впорядкована та усталена система (оптимально сформована, відповідає параметрам та напрямкам розвитку)





Цілісна, впорядкована, але неусталена система (неоптимально сформована, не відповідає заданим параметрам розвитку)





Цілісна, впорядкована, але неусталена система (не оптимально сформована, не відповідає заданим параметрам розвитку)





Фрагментарна, неупорядкована, неусталена система (не відповідає параметрам та напрямам розвитку)











Діагностика стану суб’єктів інвестиційної інфраструктури


Контроль та коригування процесу





Коригування оптимальної відповідності параметрам розвитку 


Посилення функції регулювання інвестиційного процесу 


Контроль пропорційності розподілу інвестиційного ресурсу


Варіація параметрів доступу інвесторів до суб’єктів інвестиційної інфраструктури 


Регулювання інструментів генерації інвестиційного ресурсу


Удосконалення нормативно-правової бази 


Пільги та преференції





Створення та реорганізація інформаційних систем ринку


Формування відсутніх інфраструктурних інститутів


Підготовка спеціалістів


Реорганізація органів управління








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.















































2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.






































