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Дîñë³äæåíî ³íâåñòèö³éí³ àñïåêòè ïðîåêò³â ДПП. Âèзíà÷åíî ñïåöèф³÷í³ îзíàêè âèðîбíè÷îї ³ ñîö³àëüíîї 
³íфðàñòðóêòóðè ÿê îñíîâíîãî îб’єêòó ³íâåñòóâàííÿ â ïðîöåñ³ ДПП. Âèзíà÷åíî ïðèâàбëèâ³ñòü ïðîåêò³â 
ДПП äëÿ äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî ïàðòíåðà. Ðîзãëÿíóòî îñîбëèâîñò³ ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ÿê îñíîâíîãî 
ìåòîäó äîâãîñòðîêîâîãî ф³íàíñîâîãî зàбåзïå÷åííÿ ïðîåêò³â ДПП.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíî-ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî, ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ³íфðàñòðóêòóðà, 
äåðæàâíèé òà ïðèâàòíèé ïàðòíåð.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Дåðæàâíî-ïðèâàòíå ïàðò-
íåðñòâî ïðîòÿãîì îñòàíí³х äåñÿòèë³òü ñòàëî îäíèì 
³з âàæëèâèх ³íâåñòèö³éíèх ìåхàí³зì³â îíîâëåííÿ 
³íфðàñòðóêòóðè â бàãàòüîх êðàїíàх ñâ³òó.  Пðîòå, 
íåзâàæàю÷è íà ïîшèðåííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðè-
âàòíîãî ïàðòíåðñòâà ÿê â ðîзâèíóòèх êðàїíàх, òàê 
³ â êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, â Уêðàїí³ öå ÿâèщå 
щå íå íàбóëî òàêîãî зíà÷íîãî ðîзâèòêó. Àëå öåé 
ïðîöåñ ïîñòóïîâî íàбèðàє îбåðò³â, ³ ïðèâàòíèé 
ñåêòîð, ó ñï³âïðàö³ з äåðæàâíèì, зàëó÷àєòüñÿ äî 
îíîâëåííÿ ³íфðàñòðóêòóðíèх îб’єêò³â. Êð³ì òîãî, 
îñîбëèâîãî зíà÷åííÿ íàбóâàє ïðîöåñ фîðìóâàííÿ 
ïðîзîðîãî ìåхàí³зìó ³íâåñòóâàííÿ êîшò³â ó ïðî-
åêòè äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, щî â 
óìîâàх óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè є âêðàé ñêëàäíèì 
òà àêòóàëüíèì зàâäàííÿì.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дîñë³-
äæåííÿ ïèòàííÿ äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåð-
ñòâà òà îñîбëèâîñòåé ³íâåñòóâàííÿ â ïðîåêòè ДПП 
âèñâ³òëюâàëè â ñâîїх ïðàöÿх òàê³ â³ò÷èзíÿí³ ³ зàðó-
б³æí³ â÷åí³, ÿê Ì. Àâêñåíòüєâ [1], Â. Âàðíàâñüêèé 
[2], Б. Âèííèöüêèé [4], Д. Дåëìîí [3], Є. Чåðåâè-
êîâ [9], Î. Пèëüòÿé [8] òà ³í. 

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Пðîòå, íåзâàæàю÷è íà âåëèêó ê³ëü-
ê³ñòü äîñë³äæåíü íà òåìó фóíêö³îíóâàííÿ ìåхà-
í³зìó äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, бàãàòî 
àñïåêò³â ³íâåñòóâàííÿ â ïðîåêòè ДПП ³ äîñ³ зàëè-
шàюòüñÿ íåðîзêðèòèìè ³ ïîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî 
âèâ÷åííÿ òà âäîñêîíàëåííÿ. Âàæëèâ³ñòü äàíîãî 
ìåхàí³зìó ³íâåñòóâàííÿ ³íфðàñòðóêòóðíèх ïðîåê-
ò³â â ñó÷àñíèх åêîíîì³÷íèх óìîâàх є íåäîîö³íåíîю, 
щî ³ зóìîâèëî àêòóàëüí³ñòü öüîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà  ñòàòò³ ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ ñïåöèф³êè 
³íâåñòóâàííÿ êîшò³â â ïðîåêòè äåðæàâíî-ïðèâàò-
íîãî ïàðòíåðñòâà, âèзíà÷åíí³ êëю÷îâèх îñîбëèâîñ-
òåé зä³éñíåííÿ ïðèâàòíèх ³ äåðæàâíèх ³íâåñòèö³é 
ó îб’єêòè ñîö³àëüíîї òà âèðîбíè÷îї ³íфðàñòðóêòóðè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. Сóñ-
ï³ëüí³ â³äíîñèíè, щî âèíèêàюòü ó ðåзóëüòàò³ зä³é-
ñíåííÿ ³íâåñòóâàííÿ, äîñèòü ñêëàäí³ òà ð³зíîìà-
í³òí³. Цå âèêëèêàє ïåâí³ òðóäíîщ³ ó âèзíà÷åíí³ 
åêîíîì³÷íîãî òà ïðàâîâîãî зì³ñòó ïîíÿòòÿ «³íâåñòè-
ö³ї», щî ÷àñîì ïðèзâîäèòü äî ð³зíîãî їх òëóìà÷åííÿ. 
Сàì òåðì³í «³íâåñòèö³ї» ïîхîäèòü â³ä ëàòèíñüêîãî 
ñëîâà investio, щî îзíà÷àє «âêëàäåííÿ êîшò³â». 
Àëå â б³ëüш шèðîêîìó ðîзóì³íí³ «³íâåñòóâàòè» 
îзíà÷àє – «â³äìîâèòèñÿ â³ä ãðîшåé ñüîãîäí³, щîб 
îòðèìàòè б³ëüшó їх ñóìó â ìàéбóòíüîìó».

²íâåñòèö³ї – öå âñ³ âèäè ìàéíîâèх òà ³íòåëåê-
òóàëüíèх ö³ííîñòåé, щî âêëàäàюòüñÿ â îб'єêòè 
ï³äïðèєìíèöüêîї òà ³íшèх âèä³â ä³ÿëüíîñò³, 
â ðåзóëüòàò³ ÿêîї ñòâîðюєòüñÿ ïðèбóòîê (äîх³ä) àбî 
äîñÿãàєòüñÿ ñîö³àëüíèé åфåêò [6].

Пåðåх³ä äî ðèíêîâèх â³äíîñèí â ³íâåñòèö³éí³é 
ñфåð³ íàñàìïåðåä ñòîñóєòüñÿ її äæåðåë. ²íâåñòèö³ї 
ìîæóòü зä³éñíюâàòèñÿ зà ðàхóíîê âëàñíèх ф³íàí-
ñîâèх ðåñóðñ³â ³íâåñòîðà (àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхó-
âàííÿ, ïðèбóòîê òà ³í.), зàëó÷åíèх êîшò³â ³íâåñòî-
ð³â (бàíê³âñüê³ êðåäèòè, à òàêîæ êîшòè, îòðèìàí³ 
â³ä ïðîäàæó àêö³é, îбë³ãàö³é, ïàéîâèх é ³íшèх 
âíåñê³â ãðîìàäÿí ³ юðèäè÷íèх îñ³б), бюäæåòíèх 
³íâåñòèö³éíèх àñèãíóâàíü ³ зàïîзè÷åíèх äåðæàâ-
íèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â (êðåäèòè, ïîзèêè).

Ðîзð³зíÿюòü ф³íàíñîâ³ (ïðèäбàííÿ ö³ííèх ïàïåð³â) 
³ ðåàëüí³ ³íâåñòèö³ї (âêëàäåííÿ êàï³òàëó â ïðîìèñëî-
â³ñòü, ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, бóä³âíèöòâî, ³íфðàñòðóê-
òóðó òà ³í.). Сàìå ³з зä³éñíåííÿì ðåàëüíèх ³íâåñòèö³é 
ïîâ'ÿзàíèé ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ â ïðîåêòè ДПП.

Îñíîâíèé зì³ñò ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîðà â ãàëóз³ 
ðåàëüíèх ³íâåñòèö³é ìîæíà îхàðàêòåðèзóâàòè 
ïîíÿòòÿì «³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ», ÿêèé â³äîбðà-
æàє ðîзâèòîê ïðîåêòó â³ä éîãî ï³äãîòîâêè äî ðåàë³-
зàö³ї é åêñïëóàòàö³ї. Ç ф³íàíñîâîї òî÷êè зîðó ³íâåñ-
òèö³éíèé ïðîöåñ ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó ДПП ìîæíà 
ðîзбèòè íà òðè åòàïè: ïåðåä³íâåñòèö³éíèé, ³íâåñòó-
âàííÿ òà åêñïëóàòàö³éíèé (ðèñ. 1.). 

Àíàë³з òåîð³ї ³ ïðàêòèêè ãîñïîäàðюâàííÿ ñó÷àñ-
íèх ðîзâèíóòèх êðàїí зàñâ³ä÷óє, щî êîíöåïö³ÿ äåð-
æàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà â ð³зíèх êðàїíàх ìàє 
ñâîю ñïåöèф³êó. Òàê, ó СШÀ äåðæàâíî-ïðèâàòíå 
ïàðòíåðñòâî òðàäèö³éíî àñîö³юєòüñÿ з îíîâëåííÿì 
³íфðàñòðóêòóðè òà åêîíîì³÷íèì ðîзâèòêîì ì³ñò; äëÿ 
Âåëèêîбðèòàí³ї òàêå ïàðòíåðñòâî îòîòîæíюєòüñÿ з 
ïðèâàòíîю ф³íàíñîâîю ³í³ö³àòèâîю (PFI); ó ïîñòêî-
ìóí³ñòè÷íèх êðàїíàх ïðîåêòè ДПП ðîзãëÿäàюòüñÿ 
ÿê âàæëèâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ íàäàííÿ ãðîìàäñüêèх 
ïîñëóã ³ ðîзâèòêó ñóñï³ëüñòâà; ó êðàїíàх ЄС äåð-
æàâíî-ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî òðàêòóєòüñÿ ÿê åфåê-
òèâíèé ìåхàí³зì бîðîòüбè з ñîö³àëüíîю íåð³âí³ñòю òà 
÷èííèê ðîзâèòêó ãðîìàäñüêîãî ñóñï³ëüñòâà [7, ñ. 358].

Âîäíî÷àñ ñï³ëüíèì ó зàзíà÷åíèх ï³äхîäàх є ðîзó-
ì³ííÿ ДПП â êîíòåêñò³ éîãî ïðèзíà÷åííÿ, à ñàìå: 
ñïðèÿííÿ â³äíîâëåííю òà îíîâëåííю îб’єêò³â ³íф-
ðàñòðóêòóðè íà îñíîâ³ âèêîíàííÿ ïðèâàòíèх ф³íàí-
ñîâèх ðåñóðñ³â òà ãàðàíò³é з бîêó äåðæàâè, à òàêîæ 
îïòèìàëüíîãî ðîзïîä³ëó ðèзèê³â òà â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ ì³æ ñòîðîíàìè.
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Íåâàæêî ïîì³òèòè, щî зã³äíî â³ò÷èзíÿíîãî зàêî-
íîäàâñòâà äî ñфåð, íà ÿê³ ðîзïîâñюäæóєòüñÿ äåð-
æàâíî-ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî, ïåðåâàæíèì ÷èíîì 
íàëåæèòü ñîö³àëüíà, òðàíñïîðòíà, ïðîìèñëîâà òà 
³íш³ ³íфðàñòðóêòóðè (ðèñ. 2).

У зâ’ÿзêó з öèì ìîæíà â³äзíà÷èòè, щî ÷è íå 
íàéâàæëèâ³шà îñîбëèâ³ñòü зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é â 
ïðîåêòè ДПП ïîâ’ÿзàíà ñàìå з ñïåöèф³êîю îб’єêò³â 
³íâåñòóâàííÿ, òîбòî îб’єêò³â ³íфðàñòðóêòóðè.

²íфðàñòðóêòóðà ÿâëÿє ñîбîю ñóêóïí³ñòü ãàëó-
зåé, îб'єêò³â, ñïîðóä, щî зàбåзïå÷óюòü зàãàëüí³ 
óìîâè âèðîбíèöòâà ³ ïîâñÿêäåííîãî ïðîæèâàííÿ 
ëюäåé íà бóäü-ÿê³é òåðèòîð³ї. ²íфðàñòðóêòóðó 
ìîæíà ðîзãëÿäàòè íà òðüîх ð³âíÿх: ì³êðî-, ìåзî- ³ 
ìàêðîð³âí³. ²íфðàñòðóêòóðó íà ìàêðîð³âí³ зàзâè-
÷àé ïîä³ëÿюòü íà âèðîбíè÷ó, ñîö³àëüíî-ïîбóòîâó òà 
³íñòèòóö³éíó. Дî âèðîбíè÷îї íàëåæàòü ãàëóз³, бåз-
ïîñåðåäíüî ïîâ'ÿзàí³ з âèðîбíèöòâîì ìàòåð³àëüíî-
ðå÷îâîãî ïðîäóêòó. Цå ³íфîðìàö³ÿ, 
åëåêòðîåíåðãåòèêà, òðàíñïîðò, 
зâ'ÿзîê, íàóêà.

Сóêóïí³ñòü ãàëóзåé, бåзïîñå-
ðåäíüî ïîâ'ÿзàíèх з³ ñòâîðåííÿì 
зàãàëüíèх óìîâ äëÿ â³äòâîðåííÿ 
ðîбî÷îї ñèëè ³ зàбåзïå÷åííÿì íîð-
ìàëüíîї æèòòєä³ÿëüíîñò³ íàñå-
ëåííÿ, ÿâëÿюòü ñîбîю ñîö³àëüíî-
ïîбóòîâó ³íфðàñòðóêòóðó. Дî íåї 
íàëåæàòü ïåðåäóñ³ì îñâ³òà, îхîðîíà 
зäîðîâ'ÿ, ñîö³àëüíå зàбåзïå÷åííÿ, 
æèòëîâî-êîìóíàëüíå ãîñïîäàðñòâî 
³ äåÿê³ ³íш³.

²íñòèòóö³îíàëüíà ³íфðàñòðóê-
òóðà зàбåзïå÷óє óïðàâë³ííÿ åêîíî-
ì³êîю. Дî íåї â³äíîñÿòüñÿ âñ³ âèäè 
óñòàíîâ ³ îðãàí³зàö³é, ÿê³ зàбåзïå-
÷óюòü ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³÷íîãî 
³ ñîö³àëüíîãî æèòòÿ ñóñï³ëüñòâà, 
íàïðèêëàä, бàíêè, óïðàâë³ííÿ 
з ñîö³àëüíîãî зàхèñòó íàñåëåííÿ, 
à òàêîæ ðèíêîâà ³íфðàñòðóêòóðà 
(б³ðæ³, àóêö³îíè ³ ò. ä.).

Îñîбëèâîñò³ âèðîбíè÷îї òà ñîö³-
àëüíî-ïîбóòîâîї ³íфðàñòðóêòóðè ÿê 
îñíîâíîãî îб’єêòà ³íâåñòèö³é â ïðî-
åêòè ДПП âèзíà÷àюòüñÿ ÷åðåз òàê³ 
її îзíàêè. 

Пî-ïåðшå, ³íфðàñòðóêòóðà – öå 
ñåêòîð åêîíîì³êè зàãàëüíîãî ïðè-
зíà÷åííÿ. Ìàéæå â óñ³х ïðîåêòàх 
ДПП äåðæàâà є îф³ö³éíèì зàêîí-
íèì âëàñíèêîì äîâãîñòðîêîâèх 
³íфðàñòðóêòóðíèх àêòèâ³â. Пðè-
âàòíèé ïàðòíåð зà óìîâè ³íâåñ-
òóâàííÿ â ïðîåêò ДПП íå ìîæå 
ë³êâ³äóâàòè, ïðîäàòè àбî зì³íèòè 
ö³ëüîâå ïðèзíà÷åííÿ òàêèх àêòè-
â³â. Пðèâàòíèé ³íâåñòîð ìîæå ìàòè 
ëèшå òèì÷àñîâå ïðàâî ³íâåñòóâàòè, 
åêñïëóàòóâàòè, ðîзшèðюâàòè, 
íàäàâàòè ïëàòí³ äåðæàâí³ ïîñëóãè 
é зàðîбëÿòè ïðèбóòîê, àëå íå ìàòè 
ó âëàñíîñò³ òàêèх àêòèâ³â. 

Пî-äðóãå, ³íфðàñòðóêòóðà åêî-
íîì³êè Уêðàїíè хàðàêòåðèзóєòüñÿ 
âèñîêèì ñòóïåíåì зíîñó (îêðåì³ 
ñêëàäîâ³ æèòëîâî-êîìóíàëüíîї 
³íфðàñòðóêòóðè зíîшåí³ íà 80%), 
íèзüêîю òåхíîëîã³÷í³ñòю, åíåðãî-
âèòðàòí³ñòю, à ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ 
³íфðàñòðóêòóðîю ïåðåâàæíî ÷åðåз 
â³äñóòí³ñòü êîíêóðåíö³ї зàëèшà-
єòüñÿ âêðàé íååфåêòèâíîю. Сó÷àñ-
íèé ñòàí íàö³îíàëüíîї ³íфðàñòðóê-
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- ідентифікація, визначення 
пріоритетів та вибір 
проекту;
- попередня підготовка 
проекту;
- розробка й аналіз техніко-
економічного й фінансового 
обґрунтування;
- відбір потенційних партнерів 
та проведення тендеру;
- вибір і обґрунтування місця 
розміщення проекту;
- стадія кінцевого розгляду
і затвердження по проекту 
інвестиційного рішення

- практична реалізація 
проекту ДПП;
- розробка організаційно-
економічного механізму 
взаємодії учасників проекту;
- проведення проектних 
робіт; 
- придбання (оренда) землі;
- спорудження об’єктів;
- придбання й монтаж
обладнання;
- створення підтримуючої 
інфраструктури;
- мобілізація ресурсів і аналіз
результатів реалізації 

- закупівля матеріалів і 
конструкцій; 
- наймання й підготовка 
працівників; 
- закупівля (оренда) 
технологічного 
устаткування; 
- виконання пуско-
налагоджувальних робіт;
- здача готових об’єктів
в експлуатацію;
- поточний моніторинг 
економічних показників 
проекту;
- перегляд умов угоди ДПП

Експлуатація об’єкта

Початок 
експлуатації

Самоокупність 
проекту

Самоокупність 
об’єкта

Ефективність
інвестицій

Гр
ош

ов
ий

 п
от

ік

Час

Повернення 
інвестицій

Створення 
об’єкта

Ðèñ. 1. Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ÄÏÏ 
ç ф³íàíñîâîї òî÷êè çîðó

òóðè зíà÷íîю ì³ðîю зóìîâëåíèé íåñïðîìîæí³ñòю 
äåðæàâè ðîзâèâàòè її â³äïîâ³äíî äî зðîñòàю÷èх 
ïîòðåб ³ зàбåзïå÷èòè íàëåæíèé ð³âåíü íàäàííÿ ñóñ-
ï³ëüíèх ïîñëóã.

Пî-òðåòє, ³íфðàñòðóêòóð³ ïðèòàìàííèé хàðàê-
òåð êîëåêòèâíîãî ñïîæèâàííÿ. Îñîбëèâèé хàðàêòåð 
ñïîæèâàííÿ íàäàє їé òó ñïåöèф³÷í³ñòü, ÿêà ïîòðå-
бóє íîâîї фîðìè îðãàí³зàö³ї âèðîбíèöòâà. Пåðåë³ê 
ãàëóзåé òà îб'єêò³â ³íфðàñòðóêòóðè íå ìîæå бóòè 
àбñîëюòíî íåзì³ííèì, æîðñòêî ðåãëàìåíòîâàíèì 
äëÿ âñ³х åòàï³â åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó êðàїíè, 
îñê³ëüêè â³í â зíà÷í³é ì³ð³ зì³íюєòüñÿ ï³ä âïëè-
âîì íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ïðîãðåñó. Пåâí³ ³íфðà-
ñòðóêòóðí³ ãàëóз³ ³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ ìàюòü ñïåöè-
ф³÷í³ òåхí³êî-åêîíîì³÷í³ хàðàêòåðèñòèêè, ñèñòåìí³ 
âëàñòèâîñò³, щî зàëåæàòü â³ä îñîбëèâîñòåé òåхí³êè 
³ òåхíîëîã³ї, ïîòðåб ñóñï³ëüñòâà ó ïåâíèх êîíêðåò-
íèх її âèäàх, äîñÿãíåííÿ íàóêè òîщî. 

Сфери застосування державно-приватного партнерства в Україні
 Пошук, розвідка родовищ корисних копалин та їх видобування
 Розподіл і постачання природного газу
 Виробництво, транспортування і постачання тепла
 Виробництво, розподілення та постачання електричної енергії
 Будівництво та/або експлуатація автострад, доріг, залізниць, злітно-посадкових смуг

на аеродромах, мостів, шляхових естакад, тунелів і метрополітенів, морських і річкових 
портів та їх інфраструктури

 Туризм, відпочинок, рекреація
 Оброблення відходів
 Збір, очищення та розподілення води
 Культура та спорт
 Охорона здоров’я
 Машинобудування
 Забезпечення функціонування зрошувальних і осушувальних систем
 Управління нерухомістю
 Інші сфери здійснення державно-приватного партнерства

(освіта, наука, IT тощо)

Ðèñ. 2. Ñфåðè çàñòîñóâàííÿ äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî 
ïàðòíåðñòâà â Óêðàїí³1

1 Çã³äíî з Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî äåðæàâíî-ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî»
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Òàêèì ÷èíîì, ³íфðàñòðóêòóðà ñêëàäàє фóíäà-
ìåíò åêîíîì³êè, зà ðîзбóäîâó ³ ф³íàíñóâàííÿ ÿêîãî 
òðàäèö³éíî â³äïîâ³äàє äåðæàâà. Пðîòå ó ñó÷àñíèх 
óìîâàх äåðæàâà, íå ìàю÷è äîñòàòí³х бюäæåòíèх 
êîшò³â, íå зäàòíà ñàìîñò³éíî зàбåзïå÷èòè åфåê-
òèâíå фóíêö³îíóâàííÿ âàæëèâèх ³íфðàñòðóêòóð-
íèх îб‘єêò³â òà îêðåìèх ãàëóзåé. Âîäíî÷àñ äëÿ 
ðåàë³зàö³ї ìàñшòàбíèх ïðîåêò³â ó ð³зíèх ñåêòîðàх 
åêîíîì³êè íåîбх³äí³ зíà÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè. 
Сó÷àñíà ñâ³òîâà ïðàêòèêà ìîäåðí³зàö³ї òà ðîзâè-
òêó ³íфðàñòðóêòóðè åêîíîì³êè ñâ³ä÷èòü íà êîðèñòü 
ó÷àñò³ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó ó ф³íàíñóâàíí³ òà ðåà-
ë³зàö³ї âåëèêèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íà зàñàäàх 
äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà. 

У ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ìåхàí³зì ДПП зàñòîñî-
âóєòüñÿ âæå äîñèòü äîâãèé ïåð³îä ÷àñó, à îб’єìè 
³íâåñòèö³é âæå äàâíî ïåðåâèщóюòü ñîòí³ ì³ëüÿðä³â 
äîëàð³â. Àäæå íå зàâæäè êîшò³â äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó âèñòà÷àє íà îíîâëåííÿ òà ìîäåðí³зàö³ю ³íфðà-
ñòðóêòóðè, à ³íâåñòèö³ї ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ñòàëè 
íåîбх³äíèì зàñîбîì. Íà ðèñ. 4 зîбðàæåíî êðàїíè 
– ë³äåðè ïî зàëó÷åííю ³íâåñòèö³é ó фîðì³ ДПП äëÿ 
îíîâëåííÿ ³íфðàñòðóêòóðè.

499,3

152,1

337,98

136,1 131,3 116,3 96,7

14,6

Бразилія Росія Індія Мексика Китай Туреччина Аргентина Україна

Ðèñ. 3. Îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó фîðì³ ÄÏÏ 
îêðåìèõ êðàїí çà 1990–2014 ðð., ìëðä. äîë. [10]

Яê âèäíî з ðèñ. 4, ë³äåðàìè ó ñâ³òîâîìó ðåéòèíãó 
ïî зàëó÷åííю ³íâåñòèö³é ó фîðì³ ДПП є Бðàзèë³ÿ, 
²íä³ÿ òà Ðîñ³ÿ. Щîäî Уêðàїíè, òî зà 15 ðîê³â îбñÿã 

³íâåñòóâàííÿ ó ³íфðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè ДПП ñòà-
íîâèâ âñüîãî 14,6 ìëðä. äîë. Гîëîâíèìè ñфåðàìè, 
â ÿê³ зàëó÷àëèñÿ ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³ї, бóëè åíåðãå-
òèêà, òåëåêîìóí³êàö³ї òà æèòëîâî-êîìóíàëüíå ãîñ-
ïîäàðñòâî.

 Гîëîâíà ìåòà ДПП – öå ïîєäíàííÿ ñèëüíèх ñòî-
ð³í äåðæàâíîãî ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â äëÿ ñóñï³ëü-
íîї âèãîäè. Çàëó÷åííÿ ïðèâàòíèх ³íâåñòèö³é äëÿ 
ф³íàíñóâàííÿ ³íфðàñòðóêòóðíèх ïðîåêò³â з ïîãëÿäó 
äåðæàâè  (ïóбë³÷íîãî ñåêòîðó) îбóìîâëåíî íèзêîю 
òàêèх фàêòîð³â [3; 9, ñ. 32]. Ç ïîãëÿäó ³íâåñòîðà, 
âêëàäàííÿ êîшò³â â ³íфðàñòðóêòóðíèé ïðîåêò ДПП 
ìàє òàêîæ îêðåì³ îñîбëèâîñò³, òîìó ñë³ä ñèñòåìàòè-
зóâàòè ö³ îñîбëèâîñò³ äëÿ îбîх ïàðòíåð³â (òàбë. 1).

Ðàзîì з òèì ñë³ä зàзíà÷èòè, щî фàêò òîãî, щî 
ïðèâàòíèé ñåêòîð зäàòíèé ïðàöюâàòè åфåêòèâ-
í³шå, íå îзíà÷àє, щî â³í íàñïðàâä³ бóäå åфåêòèâí³-
шèì. Â³äòàê, âàæëèâî í³ â ÿêîìó ðàз³ íå âèхîäèòè 
з ïðèïóщåííÿ, щî ïðèâàòíà êîìïàí³ÿ îбîâ’ÿзêîâî 
íàäàâàòèìå ïîñëóãè êðàщå, àí³æ êîìóíàëüíå ÷è 
ïðèâàòíå ï³äïðèєìñòâî. Цå íåîбх³äíî äîâîäèòè 
шëÿхîì ðîзðîбêè ðåòåëüíèх òåхí³êî-åêîíîì³÷íèх 
îбґðóíòóâàíü, ïðîâåäåííÿ â³äêðèòèх êîíêóðåíò-
íèх òåíäåð³â òà ÷³òêèìè, îбîâ’ÿзêîâèìè äëÿ âèêî-
íàííÿ, зàïèñàíèìè â óãîä³ ïîëîæåííÿìè.

Âðàхîâóю÷è ñïåöèф³÷í³ñòü íàâåäåíèх îñî-
бëèâîñòåé ³íâåñòèö³é â ³íфðàñòðóêòóðí³ îб’єêòè, 
ìîæíà êîíñòàòóâàòè, щî íà ïðàêòèö³ ïðîåêòè ДПП 
ðåàë³зîâóюòüñÿ ïåðåâàæíèì ÷èíîì зà ðàхóíîê 
зàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâîãî бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ 
(÷àñòêà êðåäèò³â ìîæå ñÿãàòè äî 80%).

Пðè ³íâåñòóâàíí³ ó âåëèê³ ³íфðàñòðóêòóðí³ ïðî-
åêòè ДПП â óñüîìó ñâ³ò³ äîñèòü ÷àñòî âèêîðèñòîâó-
юòü ìåòîäîëîã³ю ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ÿê îäíó 
з íàéб³ëüш ãíó÷êèх òà ðàö³îíàëüíèх фîðì äîâãî-
ñòðîêîâîãî ф³íàíñîâîãî зàбåзïå÷åííÿ. Â îñíîâ³ ïðî-
åêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ îзíà÷åíèх ïðîåêò³â ëåæèòü 
êîíöåïö³ÿ ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â 
ï³ä ãàðàíò³ї î÷³êóâàíîãî ïðèбóòêó, ÿêà îбóìîâëює 
ðÿä éîãî îñîбëèâîñòåé.

Пî-ïåðшå, îñíîâí³ òà îбîðîòí³ фîíäè, à òàêîæ 
ãðîшîâ³ ïîòîêè ÷àñòî â³äîбðàæàюòüñÿ íà бàëàíñ³ 
ñïåö³àëüíî ñòâîðåíîї ïðîåêòíîї êîìïàí³ї  (Special 

Òàбëèöÿ 1
Ñïåöèф³÷í³ îñîáëèâîñò³ ³íâåñòóâàííÿ â ïðîåêòè ÄÏÏ

Îñîáëèâîñò³ ³íâåñòóâàííÿ

Äëÿ äåðæàâíîãî ïàðòíåðà Äëÿ ïðèâàòíîãî ³íâåñòîðà

- íåìîæëèâ³ñòü âèêîíàííÿ ïðîåêòó ëèшå зà ðàхóíîê 
бюäæåòíèх ðåñóðñ³â;
- зäåшåâëåííÿ ïðîåêòó äëÿ ñóñï³ëüñòâà àбî ïîë³ïшåííÿ 
ÿêîñò³ íàäàííÿ ñóñï³ëüíèх ïîñëóã â³äíîñíî òðàäèö³éíîãî 
ìåòîäó äåðæàâíèх зàêóï³âåëü;
- ìîæëèâ³ñòü ïðèñêîðåíîãî зàâåðшåííÿ ïîð³âíÿíî з òðà-
äèö³éíèìè ìåòîäàìè âèêîíàííÿ ïðîåêò³â;
- ìîæëèâ³ñòü зìåíшåííÿ íàâàíòàæåííÿ íà äåðæàâíèé 
бюäæåò ÷åðåз ðîзïîä³ë âèäàòê³â ó ÷àñ³;
- ìîæëèâ³ñòü ïåðåêëàäåííÿ ÷àñòèíè ðèзèê³â íà ïðèâàò-
íîãî ïàðòíåðà;
- âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèх ð³шåíü;
- ï³äâèщåííÿ «âàðòîñò³» êîшò³â ãðîìàäè (êðàщå ñï³â-
â³äíîшåííÿ ö³íà/ðèзèê, âèêîðèñòàííÿ зà íåâåëèêó ïëàòó 
âì³íü òà ³ííîâàö³é ïðèâàòíîãî ñåêòîðó); 
- êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïóбë³÷íèх ïîñëóã íà òðèâàëèé 
ïåð³îä òà íàéêðàщà ö³íà äëÿ зàбåзïå÷åííÿ їх ñòàíäàðò³â;
- åфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ïóбë³÷íèìè àêòèâàìè («æèòòє-
âèé öèêë» óãîäè ïåðåäбà÷àє êîшòè íà óòðèìàííÿ àêòèâ³â, 
ãàðàíòóю÷è їх збåðåæåííÿ òà ïîë³ïшåííÿ)

- ðîзшèðåííÿ ïðîñòîðó äëÿ â³ëüíîãî ðóхó êàï³òàëó, éîãî 
ïðîíèêíåííÿ â ðàí³шå íåäîñòóïí³ äëÿ íüîãî ñфåðè; 
- ðîзшèðåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ îòðèìàííÿ êðåäèò³â ï³ä 
ïðîåêò зà ðàхóíîê îòðèìàííÿ äåðæãàðàíò³é;
- зíà÷íà êàï³òàëîì³ñòê³ñòü òà фîíäîєìí³ñòü ïðîåêòó 
(âèñîê³ êàï³òàëüí³ âèòðàòè ³ íèзüê³ â ïîäàëüшîìó åêñïëóà-
òàö³éí³ âèòðàòè);
- òðèâàëèé òåðì³í ñëóæбè àêòèâ³â (10–50 ðîê³â), щî 
ïîòðåбóє äîâãîñòðîêîâîãî ф³íàíñóâàííÿ äëÿ óòðèìàííÿ 
òàðèф³â, ïëàòåæ³â àбî збîð³â з ê³íöåâîãî ñïîæèâà÷à íà 
äîñòóïíîìó ð³âí³; 
- â ö³ëîìó ñòàб³ëüíèé ð³âåíü ïîïèòó íà ïðîäóêò ïðîåêòó 
(ïðîäóêö³ю, ðîбîòè, ïîñëóãè) íåзàëåæíî â³ä ïåðåбóâàííÿ 
åêîíîì³êè â ñòàä³ї ðîзâèòêó ÷è ðåöåñ³ї;
- òðèâàëèé æèòòєâèé öèêë ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òà 
íåâèзíà÷åí³ñòü щîäî ìàéбóòí³х ðåзóëüòàò³â;
- â³äñóòí³ñòü àëüòåðíàòèâíèх âàð³àíò³â âèêîðèñòàííÿ àêòè-
â³â (íà â³äì³íó â³ä äåÿêèх ïðîìèñëîâèх ³ êîìåðö³éíèх ñåêòî-
ð³â, íàïðèêëàä, зäàâàííÿ âèðîбíè÷îї íåðóхîìîñò³ â îðåíäó);
- ф³íàíñîâà òà êîìåðö³éíà åфåêòèâí³ñòü ³íфðàñòðóêòóð-
íèх ³íâåñòèö³é ñóòòєâî зàëåæèòü â³ä ïðîãðàì óðÿäó òà íîð-
ìàòèâíèх àêò³â (â ïîð³âíÿíí³ з ³íшèìè ñåêòîðàìè);
- òðèâàëèé òåðì³í îêóïíîñò³ ïðîåêòó, íèзüê³ êîåф³ö³єíòè 
îбîðîòíîñò³ àêòèâ³â ³ âèñîêèé ð³âåíü îïåðàö³éíîãî âàæåëÿ 
(÷åðåз âèñîêó ÷àñòêó ïîñò³éíèх âèòðàò);
- ñêëàäí³ñòü зàëó÷åííÿ êðåäèòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ÷åðåз 
âèìîãè бàíê³â щîäî àäåêâàòíîñò³ ïîêðèòòÿ îбñëóãîâóâàííÿ 
бîðãó â ïåðш³ ðîêè ïðîåêòó;
- ðîзïîä³ë ï³äïðèєìíèöüêèх òà ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â 
ì³æ ïàðòíåðàìè
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Purpose Vehicle – SPV). Îòæå, âàðò³ñòü ïðîåêòó â³ä-
îêðåìëåíà â³ä бàëàíñó éîãî зàñíîâíèê³â, à ãàðàí-
ò³єю ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â òà ³íâåñòèö³é є åêîíîì³÷-
íèé åфåêò â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó. Пðè öüîìó àêòèâè 
ï³äïðèєìñòâà-ïîзè÷àëüíèêà ìîæóòü бóòè зàñòàâîю, 
à äåðæàâà, ì³æíàðîäí³ îðãàí³зàö³ї òà ф³íàíñîâ³ 
³íñòèòóòè – íàäàâàòè ð³зíîìàí³òí³ ãàðàíò³ї.

Пî-äðóãå, ïðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ ДПП íå ïåðåä-
бà÷àє âèêëю÷íîї зàëåæíîñò³ ïðîåêò³â â³ä âàðòîñò³ 
зàä³ÿíèх àêòèâ³â, ð³âíÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê òà òåð-
ì³í³â êðåäèòóâàííÿ. У÷àñíèêè ïðîåêòó зàëåæàòü 
â³ä  ìîæëèâîñòåé ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó òà éîãî ÷óòëè-
âîñò³ äî íåãàòèâíèх òà ïîзèòèâíèх ÷èííèê³â.

Пî-òðåòє, íà â³äì³íó â³ä зâè÷àéíîãî êðåäèòó-
âàííÿ ïðè ф³íàíñóâàíí³ ïðîåêò³â ДПП ðèзèêè 
ðîзïîä³ëÿюòüñÿ ì³æ óñ³ìà ó÷àñíèêàìè ïðîåêòó, 
âêëю÷àю÷è äåðæàâó. У÷àñíèêè фîðìóюòü ñèñòåìó 
ðàö³îíàëüíîãî óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, óзãîäæóюòü 
ö³ë³, ïðèéìàюòü ñòðàòåã³÷í³ óïðàâë³íñüê³, ³íâåñòè-
ö³éí³ òà ф³íàíñîâ³ ð³шåííÿ, îö³íююòü їхí³ íàñë³äêè 
òà ñòâîðююòü ïðîãðàìó ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó [9, ñ. 35]. 

Щå îäíèì ïðèíöèïîâî âàæëèâèì ïèòàííÿì, 
щî ñòîñóєòüñÿ ä³єâîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ ìåхàí³зìó 
ф³íàíñóâàííÿ ³íфðàñòðóêòóðíèх ïðîåêò³â ДПП, є 
ìîæëèâ³ñòü ïåðåãëÿäó óìîâ êîíòðàêòó (óãîäè). Дîâ-
ãîñòðîêîâ³ñòü, ñêëàäí³ñòü òà бàãàòîñòîðîíí³ñòü ÿê 
ñïåöèф³÷í³ ðèñè ïðîåêòó ДПП ïðèзâîäÿòü äî ïåð³-
îäè÷íîãî ïåðåãëÿäó óìîâ êîíòðàêòó, âèêîíàííÿ 

ÿêîãî ïåðåäбà÷àє óêëàäàííÿ ³íшèх äîâãîñòðîêîâèх, 
ñêëàäíèх êîìåðö³éíèх ³ ф³íàíñîâèх óãîä, щî òàêîæ 
ì³ñòÿòü ó ñîб³ åëåìåíòè íåâèзíà÷åíîñò³. Сâ³òîâà 
ñòàòèñòèêà ДПП ñâ³ä÷èòü, щî ïåðåãëÿä êîíòðàêò³â 
ДПП є зâè÷àéíîю ïðàêòèêîю, ³ ÷èì òðèâàë³шèì є 
ñòðîê äîãîâîð³â, òèì б³ëüшå ðàз³â ïåðåãëÿäàюòüñÿ 
óìîâè óïðîäîâæ ïåð³îäó їхíüîãî âèêîíàííÿ. 

Âèñíîâêè. Àíàë³з îñíîâíèх àñïåêò³â òà îñîбëè-
âîñòåé ³íâåñòóâàííÿ ó ïðîåêòè ДПП äîзâîëÿє зðî-
бèòè âèñíîâîê, щî зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é äëÿ ф³íàí-
ñóâàííÿ ³íфðàñòðóêòóðíèх ïðîåêò³â є ÿñêðàâèì 
ïðèêëàäîì åфåêòèâíîї ñï³âïðàö³ ì³æ äåðæàâîю òà 
б³зíåñîì. Сïåöèф³÷í³ñòü ДПП ïîëÿãàє ó ïîєäíàíí³ 
зóñèëü ïðèâàòíîãî òà äåðæàâíîãî ïàðòíåðà äëÿ 
ìîäåðí³зàö³ї òà îíîâëåííÿ ³íфðàñòðóêòóðè, ÿêà є 
îñíîâîю ðîзâèòêó åêîíîì³êè êðàїíè зàãàëîì. У÷àñòü 
ïðèâàòíîãî êàï³òàëó ó ф³íàíñóâàíí³ òà ðåàë³зàö³ї 
âåëèêèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â є âèìóшåíîю, àäæå 
íå зàâæäè äåðæàâà ñàìîñò³éíî зäàòíà зàбåзïå÷èòè 
ÿê³ñíå îíîâëåííÿ ³íфðàñòðóêòóðè, ³ ñàìå òîìó ñï³âï-
ðàöÿ íà зàñàäàх ДПП є íåîбх³äíèì ìåхàí³зìîì. 

Пðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ, ÿê îñíîâíà фîðìè ïðè 
³íâåñòóâàíí³ ïðîåêò³â ДПП, є åфåêòèâíèì зàñî-
бîì зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх êîшò³â.  Пåðåâàãà ö³єї 
фîðìè ф³íàíñóâàííÿ ïîëÿãàє ó ãíó÷êîñò³ óìîâ, 
íàäàíí³ äåðæàâíèх ãàðàíò³é, à òàêîæ ó ðîзïîä³ë³ 
ðèзèê³â, ÿêèé є зàïîðóêîю íàä³éíîї ñï³âïðàö³ ì³æ 
ïðèâàòíèì òà äåðæàâíèì ïàðòíåðîì. 
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ÎÑÎБÅÍÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈЯ
Â ПÐÎÅÊÒЫ ÃÎÑÓÄÀCÒÂÅÍÍÎ-ЧÀÑÒÍÎÃÎ ПÀÐÒÍÅÐÑÒÂÀ

Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы èíâåñòèöèîííыå àñïåêòы ïðîåêòîâ ГЧП. Îïðåäåëåíы ñïåöèфè÷åñêèå ïðèзíàêè ïðîèзâîä-
ñòâåííîé è ñîöèàëüíîé èíфðàñòðóêòóðы êàê îñíîâíîãî îбъåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîöåññå ГЧП. Îïðå-
äåëåíà ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòîâ ГЧП äëÿ ÷àñòíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî ïàðòíåðîâ. Ðàññìîòðåíы îñî-
бåííîñòè ïðîåêòíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ êàê îñíîâíîãî ìåòîäà äîëãîñðî÷íîãî фèíàíñîâîãî îбåñïå÷åíèÿ 
ïðîåêòîâ ГЧП.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîå ïàðòíåðñòâî, èíâåñòèðîâàíèå, èíâåñòèöèîííыé ïðîåêò, èíфðà-
ñòðóêòóðà, ãîñóäàðñòâåííыé è ÷àñòíыé ïàðòíåð.
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Summary
Investment aspects of PPP projects are researched. Specific features of industrial and social infrastructure 
as the main object of investment in the PPP process are determined. The attractiveness of PPP projects as for 
the private and for the public partner is determined. The features of project financing as the main method 
of long-term financial providing of PPP projects are considered.
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DIAGNOSIS OF FINANCIAL SECURITY OF COMMERCIAL BANKS IN UKRAINE

Approaches to assess the level of financial security of commercial banks in Ukraine were studied. Monitoring 
of compliance with prudential regulations in the banking system of Ukraine to assess the level of financial 
safety of domestic commercial banks was done. Integral indicator of financial security of commercial banks 
with using weighted sums method was calculated.
Keywords: financial security, level of financial security of banks, prudential standards in the banking sys-
tem, commercial banks’ financial security level indicators, integral indicator of financial security of com-
mercial banks.

Formulation of the problem. Contemporary market 
environment gives no condition for contempt to the 
commercial banks’ financial security, which might dete-
riorate due to either lacking supervision of the banking 
activity, or regulator’s excessive intervention in the 
operations of each separate bank. To assure financial 
security of Ukrainian banking system, the bodies of 
the National Bank of Ukraine and law-enforcement 
agencies allocate resources for collection and analysis 
of information, and in case of necessity, adopt lawscon-
cerning preventive measures. To preclude and avoid 
influence of destructive factors in the bank’s activ-
ity, it becomes increasingly important to collect and 
analyze information on the basic indicators of banks’ 
activity using appropriate tools for assessing the level 
of financial security of commercial banks, that is per-
manent and is carried across the banking system.

Analysis of recent research and publications. 
The issue of assessment of financial security of banking 
system in general and commercial banks in particular 
was studied in the scientific research process of both 

national and foreign scientists: Î.². Baranovskyi, 
Ì.Ì. Iermoshenko, ².Ì. Krupka, L.Ì. Perekhrest, 
R.H. Snishchenko, ².Î. Hubarievaand Î.Ì. Shtaier, 
T.H. Bolhar, D.V. Shyian, N.N. Natochaieva and others. 

The objective of the article is critical analysis 
the level of financial security of Ukraine’s commer-
cial banks’according to the methodology of calcu-
lating the level of financial security of the banking 
system developed by the Ministry of Economic Devel-
opment and Trade of Ukraine.

Presenting main material. Study of scientific and 
regulatory sources on the issues of banks’ financial 
security allows making conclusions that the assess-
ment of the level of financial security of commercial 
banks provides monitoring of compliance with pru-
dential regulations in the banking system of Ukraine, 
which reflect the potential of banking activity and 
timeliness of execution of their obligations to clients 
of commercial banks (tab. 1).

National Bank of Ukraine conducts audit 
of banks for compliance with the criteria of eco-

Table 1
Dynamics of values of capital standards Ukrainian commercial banks 

of Ukraine within the period of 2010-2014

No. Standard
Period, year

01.01.2010 01.01.2011 01.01.2012 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015

1 Í1 Regulatorycapital, 
million UAH 135,802.1 160,896.9 178,454.0 178,908.9 204,975.9 188,948.9

2 Í2
Regulatorycapital 
adequacy standard 
(minimum 10%), %

18.08 20.83 18.90 18.06 18.26 15.6

3 Í3
Regulatorycapital 
to total assets ratio 
(minimum 9%), %

13.91 14.57 14.96 14.89 13.98 14.35

4 Í3-1
Regulatorycapital 
to commitments ratio 
(minimum 10%), %

- - - - 17.41 16.17

Source: [1]
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