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У статті досліджено існуючі джерела фінансування інноваційної діяльності суб'єктів малого і

середнього бізнесу в Україні, а також ризики і перспективи, пов'язані з їх залученням. Автора#

ми детерміновано чинники, які перешкоджають залученню інвестицій та стримують фінансу#

вання інновацій малого та середнього бізнесу, визначено ризики здійснення інноваційної та

інвестиційної діяльності в Україні, обгрунтовано причини існуючих ризиків та оцінено їх вплив

на діяльність суб'єктів малого і середнього бізнесу та економіку країни в цілому. Не залиши#

лась поза увагою авторів проблема банківського кредитування суб'єктів малого і середнього

бізнесу та визначено чинники, що стримують його розвиток.

Авторами визначено потенційні джерела та можливості залучення фінансових ресурсів для

фінансування інновацій в малому і середньому бізнесі. Встановлено, що існуючі в Україні кри#

терії розподілу суб'єктів господарювання на групи залежно від їх розміру відповідають євро#

пейській практиці, тому вітчизняні представники малого і середнього бізнесу можуть виступа#

ти потенційними претендентами на отримання фінансових ресурсів від міжнародних фінансо#

вих донорів та брати участь у міжнародних інноваційних проектах. Виявлено, що не зважаючи

на ризики та кризовий стан економіки країни, існують значні успіхи в реалізації інвестиційно#

інноваційних проектів серед малого та середнього бізнесу в Україні. Крім того, авторами виз#

начено сучасні ринкові інструменти штучного стимулювання фінансово#кредитної активності

суб'єктів господарювання, які можуть ефективно використовуватись у період спаду економіки.

Авторами розроблено пропозиції щодо мінімізації інвестиційних ризиків, покращення бізнес#

клімату в країні, з метою активізації внутрішніх та зовнішніх інвесторів, а також акцентовано

увагу на необхідності комплексного підходу до пошуку напрямів вирішення проблем та підви#

щення інвестиційної привабливості економіки України.

The authors examine the existing sources of funding small and medium enterprises innovative

activity in Ukraine, as well as risks and perspectives associated with involvement of this funding.

They determine the constraints hindering investment and innovation financing of SMEs, define the
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сьогодні світ знаходиться на порозі четвертої промис"

лової революції, і з кожним днем все більше зростає інте"

рес до інновацій не лише серед науковців та представників

бізнесу, а й серед державних діячів. Українським фінансо"

вим менеджерам, щоб не залишатись осторонь світових тен"

денцій важливо зрозуміти реальне місце України на світовій

економічній карті та докласти всіх можливих зусиль для

відновлення інвестиційної привабливості нашої економки та

підвищення конкурентоспроможності вітчизняного бізнесу,

особливо малого та середнього. Разом з тим, згідно з дани"

ми Державного комітету статистики, у 2015 р. кількість ма"

лих підприємств в Україні скоротилася на 4,6%, середніх

— на 4.,4%, великих — на 14,9% [1], при цьому зростання

було лише по кількості мікропідприємств і лише на 2% по"

рівняно з 2014 роком. Ці цифри свідчать, що особливо гос"

тро економічний спад позначився саме на представниках

великого та середнього бізнесу, а мікропідприємці вияви"

лись більш гнучкими до економічних потрясінь у короткос"

троковому періоді. При цьому високе зростання обсягу ре"

алізації продукції (від +17,8% у великих до +33% у мікро

суб'єктів) було лише номінальним і навіть не перекрило

рівень інфляції 2015 року. В ситуації що склалась в Україні,

малий та середній бізнес, звичайно, за умови структурних

змін, покращення етики ведення бізнесу вітчизняними суб"

'єктами господарювання, може стати потужною рушійною

силою відновлення економічної активності в країні, знижен"

ня рівня безробіття, підвищення доходів та купівельної спро"

можності громадян, зниженню навантаження на видатки

бюджету, та врешті"решт активізації інноваційної активності

в країні. В практиці така синергія працює за принципом

"Think small first" або "Думай про малий бізнес більше, ніж

про населення". Свідченням активізації діяльності щодо

пошуку напрямів вдосконалення вітчизняного бізнес"сере"

довища, вирішення проблем функціонування малого та се"

реднього бізнесу (далі — МСБ) в Україні, залучення інвес"

тицій в МСБ, серед іншого, є численні конференції, фору"

ми, круглі столи, що організовуються протягом кількох ос"

танніх років. У той же час, по багатьом показникам, Украї"

на програє сусіднім країнам. У нас досі навіть не прийнято

Стратегію розвитку малого і середнього підприємництва на

період до 2020 року, до обговоренні якої залучались екс"

перти та науковці. Сьогодні замало копіювати досвід роз"

risks of providing innovations and investments in Ukraine, find out reasons of existing risks and their

impact on small and medium enterprises and the economy as a whole. The authors pay also attention

to the problem of bank lending to SMEs and to the factors hindering its development.

The authors identify potential sources and opportunities for attracting financial resources for

financing innovations of SMEs. There established that the criteria of classification of economic entities

into the groups depending on their size in Ukraine correspond to the European practice; therefore,

the domestic small and medium enterprises can be potential candidates for receiving financial

resources from international donors and can participate in international innovative projects. In the

article revealed that despite the risks and the economic crisis, there is significant successes in

implementation of investment and innovative projects among small and medium enterprises in

Ukraine. In addition, the authors identified the modern market tools of artificial stimulation of financial

and credit activity of economic entities, which can be effectively used in a downturn economy.

The authors have developed proposals of minimizing investment risks and improving the business

climate in the country, in order to stimulate domestic and foreign investors; have accentuated on the

necessity of an integrated approach to finding ways of solving problems and improving the investment

attractiveness of Ukraine's economy.

Ключові слова: інновації, інвестиції, малий і середній бізнес, ризики фінансування інновацій, фінансово�
кредитні інструменти.

Key words: innovations, investments, small and medium enterprises, risks of financing innovations, financial and
credit tools.

винених країн чи успішних бізнесів. Напередодні нової про"

мислової революції на перший план виходять інновації, інве"

стиції ж мають здійснюватися не просто у нове для украї"

нських підприємств обладнання чи устаткування, а в іннова"

ційне, новітнє навіть для розвинених країн. У процесі ство"

рення та впровадження інновацій роль суб'єктів МСБ актуа"

лізується, що в підсумку має позитивні ефекти для модерн"

ізації економіки країни в цілому. В той же час, через малу

капіталомісткість та недовготривалий потенціал підтримки

інноваційної діяльності малі підприємства зіштовхуються з

значними ризиками. Через обмеженість доступу до фінан"

сових ресурсів МСБ створюють менше інноваційних техно"

логій та продуктів, на відміну від великого бізнесу, мають

проблеми з розширенням бізнесу, що зумовлює їх об'єднан"

ня чи співпрацю на правах клієнтів (або постачальників) з

великими підприємства. Водночас перевага МСБ полягає у

швидкій розробці та комерціалізації високоякісних іннова"

ційних розробок. Таким чином, забезпечення МСБ вільним

доступом до доступних фінансово"кредитних інструментів

є актуальним питанням та потребує особливої уваги особ"

ливо при розробці стратегії розвитку держави на засадах

публічно"приватного партнерства.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Вагомий внесок у дослідження функціонування суб'єктів

підприємництва зробили класики економічної думки А. Сміт,

Д. Рікардо, А. Маршал. Загалом питання малого бізнесу

досліджуються в працях багатьох вітчизняних науковців,

серед яких Акимов О. [2], Барановський О., Бех Н. [3, с.

16—18], Гейєць В., Жаліло Я., Лісогор Л. [4], Мочерний С.,

Полікова В., Хмелевська Л. Науковці Герасимчук В., Мірош"

ниченко О., Онікієнко В. [5] розглядають МСБ як фактор

формування середнього класу в суспільстві, наполягаючи

на ролі МCБ у розв'язанні соціально"економічних проблем

зайнятості. Наявні також праці, присвячені оцінці впливу

інновацій на економіку країни та регіонів, зокрема Ревер"

чук С., Крамарчук Б., Мегец М. [6, с. 227—235], Сиваненко Г.

[7, с. 26—34], оцінці ефективності інновацій в МСБ та їх участі

в інноваційних освітніх кластерах, зокрема Умєров Р, Вол"

га В. [8, с. 108—115]. Внесок зазначених науковців не мож"

на недооцінювати, разом з тим, вітчизняні суб'єкти госпо"

дарювання сьогодні знаходяться у складних економічних



67

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

умовах, зумовлених, економічною кризою, конфліктом на

сході України, різким скороченням платоспроможного по"

питу, нерівномірним розподілом податкового навантажен"

ня, корупцією, практично відсутністю доступу до фінансо"

вих ресурсів. Саме тому необхідно детермінувати існуючі

ризики при здійсненні інноваційної та інвестиційної діяль"

ності, оцінити їх вплив на діяльність суб'єктів господарюван"

ня, в першу чергу суб'єктів МСБ, та визначити потенційні

джерела та можливості залучення фінансових ресурсів для

фінансування інновацій в МСБ в Україні на сучасному етапі,

чому і присвячена стаття.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження існуючих джерел фінансу"

вання інноваційної діяльності суб'єктів малого і середнього

бізнесу в Україні, а також пов'язаних з їх залученням ри"

зиків і перспектив.

РЕЗУЛЬТАТИ
Перш ніж визначити ризики фінансування інновацій МСБ

варто чітко визначити, які саме суб'єкти відносяться до цієї

категорії в Україні та чи є відмінності із європейськими краї"

нами, бо саме європейські фінансові організації готові

Таблиця 2. Критерії визначення МСБ в країна СП та ЄС1

Примітки:
1 Розраховано відповідно до середньорічного курсу на 2015 рік.
2 Офіційний сайт Європейської комісії. The revised userguide to the SME definition — [Електронний ресурс]. — Режим доступу:

http://ec.europa.eu/growth/tools"databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_type=254&lang=en&item_id=8274
3 Закон Республики Армения "Основные направления государственной политики в сфере малого и среднего предпринима"

тельства" от 22.07.2014 [Электронный ресурс]. — Режим доступу: http://www.ved.gov.ru/rus_export/partners_search/torg_exp/

?action=showproduct&id=4561
4 Налоговый кодекс Азербайджанской Республики (Утвержден Законом Азербайджанской Республики от 11.07. 2000 г.

№ 905"IQ) [Електронний ресурс]. — Режим доступу: http://www.taxes.gov.az/modul.php?name=qanun&cat=3&lang=_rus
5 Закон Республики Беларусь от 01.07.2010 г. № 148"31 "О поддержке малого и среднего предпринимательства" [Электрон"

ный ресурс]. — Режим доступу:http://pravo.newsby.org/belarus/zakon0/z368.htm
6 Налоговый кодекс Грузии. от 22 декабря 2004 года N692"вс. [Электронный ресурс]. — Режим доступа: https://

matsne.gov.ge/en/document/download/1043717/72/en/pdf
7 Закон Республики Беларусь от 01.07.2010 г. № 148"31 "О поддержке малого и среднего предпринимательства" [Электрон"

ный ресурс]. — Режим доступу: http://pravo.newsby.org/belarus/zakon0/z368.htm
8 Закон Республики Молдова от 7 июля 2006 года №206"XVI "О поддержке сектора малых и средних предприятий" [Элект"

ронный ресурс]. — Режим доступа: http://base.spinform.ru/show_doc.fwx?rgn=13418

Джерело: систематизовано авторами на основі досліджених джерел.
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фінансувати чи виступати гарантами по українських іннова"

ційних проектах МСБ. Відповідно до визначення European

Court of Justice, МСБ — це будь"яка організація, яка зай"

мається економічною діяльністю, незалежно від її органі"

заційно"правової форми. Практичний аспект цього визна"

чення полягає у тому, що самозайняті, сімейні фірми, парт"

нерства та асоціації чи будь"які суб'єкти, які регулярно зай"

маються економічною діяльністю, можна розглядати як

бізнес. Україна прийняла критерії Європейського Союзу

щодо визначення МСБ у повному обсязі (за виключенням

критерію суми активів) у 2012 році (табл. 1). Отже, на сьо"

годні критерії МСБ в Україні та країнах ЄС практично іден"

тичні [9].

Отже, всі підприємства в Україні, незалежно від форми

власності, поділяються на чотири категорії: малі, у тому числі

суб'єкти мікропідприємництва, середні та великі. До серед"

нього бізнесу, згідно зі ст. 55 ГКУ та Прикінцевих положень

Закону України "Про розвиток та державну підтримку ма"

лого і середнього підприємництва в Україні" [10], за прин"

ципом виключення, відносяться всі підприємства, що не по"

трапили до вищезазначених категорій. Для такої класифі"

кації використовується сукупність двох критеріїв: кількість

працюючих і обсяг валового доходу підприємства від будь"

якої діяльності за рік. На нашу думку, наявності двох озна"

чених критеріїв є достатнім для систематизації суб'єктів гос"

подарювання на різні групи залежно від їх розміру, оскіль"

ки головна мета мікро" та малого підприємництва — це ак"

тивізація економічної активності в країні, сприяння самозай"

нятості, підприємницькій активності, створення робочих

місць, тощо.

До того ж світовий досвід також свідчить про існування

подібних підходів до обрання критеріїв визначення МСБ,

зокрема у країнах Східного партнерства (СП) (табл. 2).

Як видно з таблиці 2, Білорусія у визначенні розміру су"

б'єкта господарювання орієнтується лише на кількість пра"

цівників, а із розглянутих держав переважна більшість має

додатковий, подібний до України, критерій — обсяг річно"

го обороту чи загальну вартість активів. Отже, існуючі в Ук"

раїні критерії розподілу суб'єктів господарювання на групи

залежно від їх розміру практично в повній мірі відповіда"

ють європейській практиці, а тому вітчизняні представники

МСБ можуть виступати потенційними претендентами на от"

римання фінансових ресурсів від міжнародних фінансових

донорів та організацій, зокрема таких як Європейський інве"

стиційний банк, ESIFs та брати участь у міжнародних інно"

ваційних проектах. Щоб реально отримати фінансові інвес"

тиції від міжнародних організацій, мають бути створені

відповідні умови як зі сторони держави, так і самих суб'єктів

господарювання. Тому наступним кроком дослідження є

визначення існуючих ризиків, зовнішніх та внутрішніх, по"

в'язаних із здійсненням інвестицій в економіку України вза"

галі та фінансуванням інновацій МСБ зокрема.

Сьогодні діяльність суб'єктів МСБ в Україні супровод"

жують численні ризики, які, до того ж, негативно впливають

й на інвестиційну привабливість бізнесу в Україні. Основни"

ми з них є, згідно з рейтинговою оцінкою (табл. 3) низька

доступність кредитів, брак обігових коштів, надмірний по"

датковий тиск. Якщо з першими двома внутрішніми ризика"

ми ми погоджуємось, то з останнім наша думка та думка

суб'єктів господарювання розбіжна: в Україні одні з най"

нижчих ставки оподаткування, і проблемою у нас є не висо"

кий рівень податкового навантаження, а нерівномірний його

розподіл серед суб'єктів господарювання через функціону"

вання дуже високого рівня тіньової економіки, масове ухи"

лення та корупцію на всіх рівнях, неефективний і недієвий

податковий контроль тощо.

Для потенційного інвестора, водночас як і для МСБ, важ"

лива як перша, так і друга група ризиків, задля оцінки влас"

них ризиків та розуміння ситуації на внутрішньому ринку

(для внутрішнього інвестора) та міжнародному (для інозем"

ного інвестора). Отже, іноземному інвестору необхідно ко"

ординувати потік інвестицій із врахуванням таких ризиків,

як: фінансові ризики (валютних та ризиків банківської сис"

теми), регуляторні, податкові, ризики правового поля (не"

стабільність законодавства, ненадійність судової системи),

політичні ризики, ризик країни в цілому. Так, про Україну

як про бізнес"партнера у світі знають дуже мало, і, що ще

гірше, про Україну думають як про країну з поганим іміджом,

на території якої відбувається конфлікт (Посол Туреччини,

Посол Республіки Корея в Україні). Вітчизняні суб'єкти гос"

подарювання і державні органи влади у цьому питанні ма"

ють діяти в тандемі і доводити чому іноземцям потрібно інве"

стувати свої кошти саме в Україну. Високим рівнем ухилен"

ня, недієвістю судової системи, відсутністю захисту прав

власності тощо, навряд чи можна переконати іноземного

інвестора. Більше того, Посол Канади в Україні вважає, що

українці і українські бізнесмени не вміють співпрацювати,

координувати свої зусилля, що забагато зусиль у нас витра"

чають на те, щоб перехитрити один"одного, що впливає на

інвестиції і ведення бізнесу в Україні. За його словами, "Ка"

нада буде скоріше виступати донором для України, аніж

бізнес"партнером".

Вважаємо, що увагу слід приділяти як внутрішнім, так і

зовнішнім ризикам залучення інвестицій та функціонування

суб'єктів МСБ в Україні. Зазначену в таблиці 3 класифіка"

цію доцільно доповнити визнаними на державному рівні

ризиками (згідно пояснювальної записки до проекту Зако"

ну України "Про Державний бюджет України на 2017 рік"),

зокрема: дисбаланс на валютному ринку (нестабільність

національної грошової одиниці відносно долара); неспри"
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Таблиця 3. Ризики МСБ в Україні

Джерело: систематизовано авторами на основі досліджених джерел [9; 10; 11].
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ятлива цінова кон'юнктура на світових товарних ринках (за"

стосування торговельних обмежень з боку інших країн);

можлива втрата виробничих потужностей та інфраструкту"

ри; втрата статусу України як безпечної транзитної території

(у зв'язку з військовим конфліктом на сході України).

Окремо варто зауважити щодо ризиків підтримки інно"

ваційної сфери, як такої, яка є ризиковою за своєю сутні"

стю. Пошуки, здійснені потужними компаніями, вже не кон"

курентні. Новим механізмом для генерації та реалізації інно"

ваційних продуктів стають відкриті платформи, які дозво"

ляють об'єднатися різноплановим гравцям заради певної

загальної мети і на виході отримати інноваційний продукт.

Водночас, Україна і тут має свої проблеми, однією з яких є

створення дійсно сприятливого інвестиційного клімату, але,

по"перше, не лише для зовнішніх, а в першу чергу для вітчиз"

няних, внутрішніх інвесторів ("One domestic investor is more

important than three foreign"), оскільки практика свідчить:

доки не прийде внутрішній інвестор, не слід очікувати зов"

нішніх.

Відсутність достатніх інвестицій в технологічні секто"

ри призвела до посилення зв'язку зростання реального

ВВП України з Commodity price index. Більш успішні краї"

ни, зокрема такі як Польща та Білорусь, не мають значної

залежності від сировинних циклів, а Україна схильна до

кризових явищ, що провокують волантильність на ринках

сировини. І хоча для сучасних інвесторів (як зовнішніх, так

і внутрішніх) досить привабливим є АПК, в Україні обов'яз"

ково має стимулюватись й індустріальний напрямок, бо без

промисловості сільське господарство деградує. Малі

підприємства в сучасному сільському господарстві будуть

все менш ефективними, оскільки, на думку професора

Дана Шехтмана, на полях і фермах мають працювати не

люди, а машини, наприклад, у США на великих агрогоспо"

дарствах працює лише декілька чоловік. Але при цьому в

Україні лише поглиблюється проблема високого безробі"

ття, що вимагає термінової і кардинальної зміни політики

як в системі освіти, так і соціальної та економічної сфер,

які б враховували глобальні ризики і перспективи, а не

лише орієнтувались на проблеми сьогодення чи минулого.

На думку М. Шмельова, директора по технологічній

політиці "Майкрософт Україна", проникнення інновацій в

українську промисловість стримують такі фактори: 1) Ук"

раїна отримала в спадок від СРСР величезні підприємства,

які давали результат за рахунок екстенсивного розвитку.

Від цього залишилася психологія того, що є ресурс, який

можна експлуатувати, замість впровадження інновацій;

2) у нашому інформаційному полі ІТ"індустрія існує, як са"

мостійна вертикаль, як річ в собі. Промисловці не пов'язу"

ють АСУТП (автоматизовану систему управління технологі"

чними процесами) та ІТ. Поки таке сприйняття залишатиметь"

ся, взаємопроникнення ІТ і промисловості не відбувати"

меться. Потрібна синергія, адже насправді ІТ — це гори"

зонталь, це рушійна сила для інших сфер економіки, а не

самостійна галузь (Уткін Є.).

Слід зауважити, що наявність значної кількості ризиків

не означає неможливість отримання фінансових ресурсів.

Так, наприклад, банківське фінансування малого та серед"

нього бізнесу сьогодні знаходиться на початку етапу післяк"

ризового відновлення. Проте зацікавленість банків в дивер"

сифікації кредитного портфелю обмежується необхідністю

дотримання вимог регулятивного капіталу. Девальвація,

анексія, окупація на тлі негативних тенденцій економіки

спричинили зростання частки простроченої заборгованості

з 7,7% на 01.01.2014 до 24,3% кредитного портфелю банків

(на 01.06.2016 [13]). Механізми забезпечення стійкості

банків (як внутрішні, так і Базель ІІ) передбачають не"

обхідність збільшення регулятивного капіталу банків, основ"

ним інструментом чого є збільшення власного капіталу. В

умовах обмеженості внутрішніх ресурсів та низької зацікав"

леності іноземних власників до суттєвого нарощення інвес"

тиційного портфеля в Україні більш ймовірним є виконання

вимог шляхом згортання кредитування.

Слід зауважити, що НБУ основною проблемою при про"

веденні сценарних перевірок та тестувань банківської сис"

теми виділяє проблему недостатності регулятивного капі"

талу. При цьому ринок банківського кредитування в свою

чергу зазнає негативного впливу низки інших факторів, які,

на нашу думку, доцільно розділити на 3 групи: фактори, що

визначають пропозицію кредитних ресурсів, цінові та інсти"

туційні фактори (рис.1).

В умовах високої інфляції НБУ проводить політику стри"

мування грошової експансії через підтримку високих клю"

чових ставок: облікової, рефінансування та ставок дохід"

ності депозитних сертифікатів. Підняття облікової ставки в

критичний період у березні 2015 року до 30% річних (рис.

2) було виправданим кроком для неадміністративного стри"

мування попиту на міжбанківському валютному ринку через

обмеження гривневої маси. Її поступове скорочення почи"

наючи з вересня 2015 року здешевлювало ресурси для

банків що, в свою чергу, зменшувало їх вартість для пози"

чальників. На момент написання статті облікову ставку було

знижено до 14%, що визначається один з ключових фак"

торів розширення кредитування МСБ. Скорочення залишків

на кореспондентських рахунках банків можна вважати по"

чатком цієї тенденції, хоча кореляційна залежність між за"

лишками та ставкою не є високою.

Серед факторів, що стримують розвиток банківського

кредитування малого та середнього бізнесу визначають не"

досконалість законодавчого захисту прав кредиторів. Зок"

рема Організація економічної кооперації та розвитку наго"

Рис. 1. Фактори впливу на ринок банківського кредитування МСБ

Джерело: систематизовано на основі досліджених джерел [9; 11; 12; 14, с. 201—205].
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лошує на необхідності оптимізації законодавчої бази щодо

банкрутства підприємств, що функціонує з 1992 року з дея"

кими змінами, внесеними у 2011 та 2013 роках.

Обмеженість розвитку небанківського ринку також по"

яснюється слабкою законодавчою базою. І якщо венчурні

фонди та венчурне інвестування передбачені законом Ук"

раїни "Про інститути спільного інвестування", то такі поши"

рені сьогодні категорії, як "бізнес ангели", тобто фізичні

особи, що виступають інвесторами новостворених проектів

або надають нефінансову підтримку, не мають юридичної

основи своєї діяльності.

Взагалі, в сучасній економічній системі існує широкий

ряд інструментів штучного стимулювання фінансово"кредит"

ної активності суб'єктів господарювання, які можуть ефек"

тивно використовуватись в період спаду економіки. Їх мож"

на розділити на [14, с. 201—205]:

— стимулювання попиту (зменшення вартості залучен"

ня ресурсів для позичальника) — зокрема: субсидіювання

відсоткової ставки, застосування інструменту кредитних га"

рантій, пряма фінансова підтримка МСБ, створення держав"

них спеціалізованих фінансово"кредитних установ;

— стимулювання пропозиції (зменшення ризиків кре"

дитора), а саме: пряме надання комерційним банкам фінан"

сування для кредитування МСБ, створення або залучення

існуючих гарантійних товариств, що прийматимуть на себе

частину ризиків кредитування.

На рівні Європейсько Союзу функціонують організації,

метою яких є підтримка малого та середнього бізнесу —

Європейські Структурні Інвестиційні Фонди (ESIFs), Євро"

пейський Інвестиційний Банк (EIB) та інші, основним інстру"

ментом яких є гарантування позик. Деякі країни (наприк"

лад, Швейцарія та Польща) мають власні інститути гаранту"

вання позик МСП. При цьому Великобританія, навпаки,

надає перевагу прямому наданню банкам коштів для цільо"

вого кредитування. Основні цілі програм зі стимулювання

розвитку ринку кредитування МСП можна розділити на три

напрями: підвищення доступності кредитів, зниження їх вар"

тості та підтримка фінансової стійкості системи. Сучасна

практика надає достатньо різноплановий перелік інстру"

ментів досягнення цих цілей. Так, у світовій практиці широ"

ко поширеним інструментом стимулювання розвитку МСБ є

кредитні гарантії (Credit Guarantee Schemes, CGS) — залу"

чення третьої сторони у відносинах позичальник"кредитор,

яка бере на себе частину ризиків неплатоспроможності пози"

чальника. Інституційна реалізації цього інструменту перед"

бачає можливість створення гарантійних фондів на трьох

рівнях: приватному (спілки та фонди взаємного гарантуван"

ня, учасниками яких є МСП), банківському (міжбанківські

гарантійні фонди), державному (цільові та нецільові фонди

гарантування кредитів).

Гарантійні фонди сформовані з внесків учасників, роз"

міщуються на депозитах банків"кредиторів виступаючи га"

рантами позик. Окрім цього, практикується зменшення

відсоткової ставки для клієнтів що є учасниками фондів.

Навіть приватні фонди часто отримають дотації від держа"

ви та міжнародних фінансових організацій (рис. 3). У Євро"

пейському Союзі цей інструмент найбільш поширений в Італії

[15]. Так, враховуючи певні особливості економіки цієї краї"

ни — найбільша частка МСБ в економіці, висока залежність

банківського та реального секторів економіки від держави,

Італія формує більше 1/3 обсягу гарантійних фондів ЄС.

На основі статистичних даних цієї країни було проведено

дослідження впливу кредитних гарантій CGS на розширен"

ня доступу до кредитних ресурсів, тобто чи використовують"

ся гарантійні фонди для фінансування МСБ з вищим за прий"

нятний рівень ризику, чи "витрачаються" на фінансування

надійних клієнтів? Результати дослідження показали обме"

жений вплив інструменту на доступність, визначивши не"

обхідність жорсткого контролю, особливо в разі викорис"

тання державних ресурсів. Враховуючи низьку ефективність

контролю в Україні та високу ризиковість більшості суб'єктів

МСБ, існують значні ризики запровадження такої практики.

 Визначені цілі розвитку ринку кредитування можуть

бути досягнені шляхом розвитку заставного кредитування.

Цей напрям швидко розвивався в Україні в період до фінан"

сової кризи 2008 року. Проте досвід роботи з заставами за

безнадійними кредитами фізичних та юридичних осіб пока"

зав, що юридичні перешкоди відчуження та реалізації зас"

тавного майна, а також переоцінена його вартість нівелю"

ють очікуваний ефект зменшення ризиків. На сьогодні

банківські установи з обережністю відносяться до даного

виду кредитування, надаючи перевагу залишкам ліквідної

готової продукції над заставами нерухомості та основних

засобів. Суттєвою перешкодою розвитку даного фінансо"

вого інструменту в Україні є низька захищеність інтересів

кредиторів в рамках закону України "Про відновлення пла"

тоспроможності боржника або визнання його банкрутом"

№ 2343"XII, станом на 14.05.1992 (зі змінами та доповнен"

нями). У найближчому майбутньому стимулом для розвит"

ку ринку заставного кредитування МСБ буде зняття мора"

торію на продаж земель сільськогосподарського призначен"

ня. В цьому випадку сільськогосподарські підприємства от"

римають можливість залучення кредитних ресурсів під зас"

таву землі.

Рис. 2. Залишок коштів на кореспондентських та транзитних рахунках банків
Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [13].
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 Третім можливим інструментом є сек'юритизація кре"

дитного портфелю. Як у разі надання гарантій без верх"

ньої границі (uncapped guarantees), так і у разі участі в

операціях сек'юритизації кредитний портфель розділяєть"

ся на 3 частини, кожна з яких гарантується конкретним

інститутом. Таким чином, у разі сек'юритизації старший

транш досягає високих кредитних рейтингів та може бути

проданий інституційним та приватним інвесторам. Така

практика сегментації портфелю за рівнем ризику із по"

дальшим продажем окремих його частин, спрямована на

залучення приватних інвесторів, збільшує пропозицію

кредитних ресурсів.

На рисунку 3 виділені основні, на нашу думку, інстру"

менти, що формують базу для інноваційного розвитку

МСБ у сучасному світі. На першому місці виділено інвес"

тиційні інструменти участі в капіталі підприємств. Сучас"

на інвестиційна енциклопедія "Investopedia" виділяє 2 ос"

новних джерела капіталу для новостворених підприємств:

Seed Capital (власні ресурси засновників або їх найближ"

чого оточення, без залучення посередників) та Capital

Facility (капітал, наданий зовнішніми інвесторами, вклю"

чаючи венчурні інвестиції та грошову допомогу бізнес"ан"

гелів). Інструменти не є взаємовиключними і часто вико"

ристовуються одночасно для акумулювання ресурсів, не"

обхідних на перших етапах розвитку підприємства. Умо"

вами поширення даних інструментів на ринку є наявність

пропозиції грошових ресурсів та кон'юнктури ринку.

Українські банки пропонують суб'єктам господарюван"

ня як інвестиційні кредити, так і кредити на поповнення об"

ігових коштів. Обмежуючим фактором ринку банківського

кредитування, як вже зазначалося вище, є не відсутність про"

дуктів, а висока вартість ресурсів. Тому стимулом для роз"

витку ринку ми вважаємо інструменти зниження відсоткових

ставок, головним чином шляхом зменшення кредитних ри"

зиків за допомогою таких інструментів як гарантії, застави та

сек'юритизація. В умовах обмеженої доступності банківсь"

ких кредитів, в Україні зростала популярність варіантів ко"

мерційних кредитів, головним чином — відстрочених пла"

тежів, встановлення лімітів кредиторської заборгованості,

або навпаки, співпраця на основі авансової оплати. Для цьо"

го напряму питання зниження ризиків також є актуальним.

Водночас, не зважаючи на ризики та кризовий стан еко"

номіки країни, перспективи успішної реалізацій інвестицій"

но"інноваційних проектів серед малого та середнього бізне"

су сьогодні мають значні успіхи. Існує чимала кількість інве"

стиційних проектів, що використовуються в межах таких

цільових груп, як МСБ. Ці проекти реалізуються у складі інве"

стиційно"інноваційної підтримки ЄС підприємницької діяль"

ності в Україні. До них відносять: East Invest (Проект "Схід

Інвест"), Кредитні гарантії у межах проекту "InnovFin", Фонд

прямого фінансування ПВЗВТ (Поглиблена та всеохоплю"

юча зона вільної торгівлі), Програма підтримки малого

бізнесу в країнах Східного партнерства, Визначення і спри"

яння інвестиціям в енергоефективність, TAREP (Посилення

аудиту та звітності в країнах Східного партнерства), Creative

Europe та інші. Зазначені проекти включають як забезпечен"

ня інформаційної підтримки МСБ у якості семінарів,

тренінгів, торгових ярмарок, моделі "бізнес"для"бізнесу",

навчальні візити, інвестори для МСБ, презентаційні тури

"Інвестори для МСП", так і безпосереднє гарантування інве"

стицій іноземним інвесторам в країни з підвищеним рівнем

ризику, до яких відноситься і Україна. Додатково можуть

бути надані кредитні лінії та фінансові послуги і продукти

для МСБ, які збільшують доступність довгострокового

фінансування для сектору МСБ; кредити, у тому числі в

місцевій валюті, інвестиції в акціонерний капітал, доступ до

"ноу"хау".

ВИСНОВКИ
Таким чином, потенційні ресурси до залучення інвес"

тицій в український МСБ існують, але вітчизняним су"

б'єктам господарювання для отримання доступу до них

потрібно навчитись працювати прозоро і чесно, вести свій

бізнес дотримуючись етики ведення бізнесу європейців,

що досить складно зробити у вітчизняних реаліях без

зміни пріоритетів у принципах співпраці та ведення бізне"

су. Крім того, для підвищення привабливості Україні в

очах іноземних інвесторів: має бути забезпечено верхо"

венство права, реальна боротьба з корупцією, відкритість

і прозорість судової системи, державне управління має

стати прозорим, чесним, підзвітним, для покращення інве"

стиційного клімату повинна бути проведена реальна ре"

Рис. 3. Фінансово(кредитні інструменти стимулювання інноваційної діяльності МСБ

Джерело: розроблено авторами на основі досліджених джерел [9; 11; 12; 14].



Інвестиції: практика та досвід № 22/201672

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

форма ДФС, у результаті якої має знизитись корупція і

необгрунтований тиск на бізнес, вітчизняні підприємства

мають показати, що вони також готові вкладати кошти в

економіку своєї країни, а не лише очікують іноземної до"

помоги. Якщо в нашій країні буде добре невеликому ук"

раїнському інвестору, прийде великий закордонний. Ве"

ликий бізнес не витягне країну, 90% має припадати на

малий та середній. Якщо банки будуть надалі розгляда"

тись як єдине джерело фінансових ресурсів, це свідчити"

ме про короткозорість менеджменту, відсутність бажан"

ня змінюватись на краще, відсутність диференціації ри"

зиків зі сторони держави. В першу чергу зусилля в Ук"

раїні слід спрямовувати на створення та підтримку

суб'єктів МСБ, які займатимуться інноваціями і створен"

ням нових видів товарів чи послуг. Тобто пріоритет має

бути на інноваційному підприємництві з акцентом на

підтримку вітчизняних виробників. Одним же із індика"

торів успішності державної політики буде якраз прихід

інвесторів в країну. При цьому слід враховувати, що якщо

зіпсувати імідж можна протягом доби, то на його віднов"

лення потрібен тривалий час.
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