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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ ìåòîä³â òà фîðì ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî 
ïàðòíåðñòâà â Уêðàїí³. Âèñâ³òëåíî îñíîâí³ фîðìè ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåð-
ñòâà ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³. Çàïðîïîíîâàíî íàéб³ëüш ïåðñïåêòèâí³ фîðìè ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ДПП, ÿê³ 
â³äïîâ³äàюòü ñó÷àñíèì ðåàë³ÿì â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè òà ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ â Уêðàїí³.
Êлючові слова: äåðæàâíî-ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî, ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåð-
ñòâà, фîðìè òà ìåòîäè ф³íàíñóâàííÿ.

Постановка проблеми. Сó÷àñíà ñâ³òîâà ïðàê-
òèêà ìîäåðí³зàö³ї òà ðîзâèòêó ³íфðàñòðóêòóðè 
åêîíîì³êè ñâ³ä÷èòü ïðî зàñòîñóâàííÿ ñêëàäíèх 
ñхåì ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ДПП. Дåðæàâíî-ïðè-
âàòíå ïàðòíåðñòâî (ДПП) є ïîð³âíÿíî íîâîю äëÿ 
Уêðàїíè ñèñòåìîю â³äíîñèí ì³æ äåðæàâîю ³ б³зíå-
ñîì ³ ïîêè íå зíàéшëî ïîâíîї ³ìïëåìåíòàö³ї â åêî-
íîì³÷í³ â³äíîñèíè. Íà â³äì³íó â³ä бàãàòüîх ïðî-
ãðåñèâíèх êðàїí ñâ³òó, äå äåðæàâà òà ïðèâàòíèé 
ñåêòîð âèêîðèñòîâóюòü ìåхàí³зì ДПП ÿê îñíîâó 
ï³ä ÷àñ ðåàë³зàö³ї ³íфðàñòðóêòóðíèх ñîö³àëüíèх 
ïðîåêò³â, â Уêðàїí³ òàê³ â³äíîñèíè ì³æ âëàäîю òà 
б³зíåñîì ïåðåбóâàюòü ò³ëüêè íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³ї.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пèòàííÿ äîñë³äæåííÿ åфåêòèâíèх фîðì ф³íàíñó-
âàííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà 
бóëî âèñâ³òëåíî ó ïðàöÿх òàêèх íàóêîâö³â, ÿê, 
зîêðåìà, À.С. Êðóïíèê, Î.Д. Бàëєñíà, Í.Â. Бєäå-
ëєâà, Л.Д. Пåðìÿêîâà, Ò.Â. Сèâàê, П.². Íàäîë³ш-
í³é, Ì.С. Îãàí³ñÿí, Ò.². Пàхîìîâà, Ê.Â. Пàâëюê. 
Òàêîæ öю ïðîбëåìó äîñë³äæóâàëè ³ зàðóб³æí³ 
â÷åí³, зîêðåìà Â.Г. Âàðíàâñüêèé, С.À. Êî÷åòêîâà, 
С.Í. Лàð³í, Î.Л. Ì³хåєâ, ².Â. Ìî³ñєєâà, Í. Уàéò.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³шåíèх ðàí³шå ÷àñòèí зàãàëü-
íîї ïðîбëåìè. Дîñë³äæåííÿ â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх 
ïåðåâàæíî ïðèñâÿ÷åí³ îêðåìèì ф³íàíñîâèì òà 
åêîíîì³÷íèì ïèòàííÿì ðîзâèòêó ДПП àбî ïðî-
бëåìàòèö³ ðîзâèòêó îêðåìèх ãàëóзåé ДПП. Âîä-
íî÷àñ â³äñóòí³ фóíäàìåíòàëüí³ äîñë³äæåííÿ, ÿê³ 
ïðèñâÿ÷åí³ ñàìå ïèòàííÿì ф³íàíñóâàííÿ ïðîåê-
ò³â ДПП òà âèбîðó â³äïîâ³äíèх åфåêòèâíèх фîðì 
ф³íàíñóâàííÿ. Сàìå ïèòàííю âèзíà÷åííÿ åфåê-
òèâíèх фîðì ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ДПП â Уêðà-
їí³ ³ ïðèñâÿ÷åíà ñòàòòÿ.

Мета статті ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ ïåðñïåêòèâ-
íèх фîðì ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðè-
âàòíîãî ïàðòíåðñòâà â Уêðàїí³, щî äàëî б зìîãó 
зíàéòè äîäàòêîâ³ ðåñóðñè äëÿ îíîâëåííÿ òà ìîäåð-
í³зàö³ї ³íфðàñòðóêòóðè â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Сâ³-
òîâèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ ïðîåêò³â äåðæàâíî-
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà зàñâ³ä÷óє їх åфåêòèâí³ñòü, 
щî îäíî÷àñíî äàє зìîãó, з îäíîãî бîêó, ðåàë³зó-
âàòè ïîòåíö³àë êàï³òàëó ïðèâàòíîãî ñåêòîðó, à 
з ³íшîãî бîêó, збåðåãòè фóíêö³ї äåðæàâè ó ñóñ-
ï³ëüíî зíà÷óщèх ñåêòîðàх åêîíîì³êè. Пðîòå â 
Уêðàїí³, äå ДПП щå íå íàбóëî òàêîї ïîïóëÿðíîñò³, 
³ñíóє íèзêà ïåðåшêîä, щî ñïîâ³ëüíює éîãî ðîз-

âèòîê. Дî íèх â³äíîñÿòü íåäîñêîíàëå â³ò÷èзíÿíå 
зàêîíîäàâñòâî ó ñфåð³ ДПП; íåäîñòàòí³ñòü äîâ³ðè 
ì³æ äåðæàâíèì òà ïðèâàòíèì ïàðòíåðîì; â³äñóò-
í³ñòü äîñòóïíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â òà åфåêòèâ-
íèх фîðì ф³íàíñóâàííÿ.

Âèзíà÷åííÿ фîðì ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ДПП 
є âêðàé ñêëàäíèì òà àêòóàëüíèì зàâäàííÿì â óìî-
âàх óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè. Сêëàäí³ñòü ñхåì òà 
ñïîñîб³â ф³íàíñóâàííÿ ï³äâèщóєòüñÿ зà ñòóïåíåì 
зðîñòàííÿ ñêëàäíîñò³ ïðîåêòó ДПП: â³ä ïðîñòèх 
фîðì êîíòðàêò³â íà âèêîíàííÿ бóä³âåëüíèх ðîб³ò 
òà/àбî óïðàâë³ííÿ äî ñêëàäíèх âåëèêîìàñшòàбíèх 
ïðîåêò³â з³ ñïîðóäæåííÿ âåëèêèх ³íфðàñòðóêòóð-
íèх îб’єêò³â. Òîìó àêòóàëüíèì зàâäàííÿì є âèзíà-
÷åííÿ ïåðñïåêòèâíèх íàïðÿì³â ф³íàíñóâàííÿ ïðî-
åêò³â ДПП â Уêðàїí³, ÿê³ äîïîìîæóòü ï³äâèщèòè 
åфåêòèâí³ñòü òàêèх ïðîåêò³â.

Âèòðàòè íà ³íфðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè, зðåшòîю, 
íåñóòü ê³íöåâ³ ñïîæèâà÷³ àбî ïëàòíèêè ïîäàòê³â, à 
îòæå, äåðæàâí³ ³íâåñòèö³ї â ³íфðàñòðóêòóðí³ ïðî-
åêòè òðàäèö³éíî зä³éñíююòüñÿ з äåðæàâíîãî òà/
àбî ì³ñöåâèх бюäæåò³â зà ðàхóíîê ïîòî÷íèх íàä-
хîäæåíü àбî äîâãîñòðîêîâèх ïîзèê. ²íфðàñòðóê-
òóðí³ ïðîåêòè ó äåðæàâíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè 
ìîæóòü ф³íàíñóâàòèñÿ зà äîïîìîãîю åì³ñ³ї бîðãî-
âèх зîбîâ’ÿзàíü, íàïðèêëàä îбë³ãàö³é, àбî æ шëÿ-
хîì ïðÿìèх зàïîзè÷åíü ó бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. 
Îäíàê ðåàë³зàö³ÿ ïîä³бíîãî ï³äхîäó äî ф³íàíñó-
âàííÿ є ìîæëèâîю ëèшå äëÿ äåðæàâíèх êîìïàí³é 
з ì³öíèì ф³íàíñîâèì ñòàíîì ³ â óìîâàх ñïðèÿòëè-
âîãî, ñòàб³ëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, â³äñóò-
í³ñòü ÿêîãî ñàìå є хàðàêòåðíîю ðèñîю Уêðàїíè. 
Ìåхàí³зì ДПП ïðîïîíóє àëüòåðíàòèâó ó âèãëÿä³ 
зàëó÷åííÿ íîâèх äæåðåë ïðèâàòíîãî ф³íàíñóâàííÿ 
é óïðàâë³ííÿ з³ збåðåæåííÿì зà äåðæàâíèì ñåêòî-
ðîì ÿê ïðàâ âëàñíîñò³, òàê ³ âèзíà÷åííÿ ö³ëåé òà 
зàâäàíü ïðîåêòó [2, c. 60].

Âèб³ð фîðìè ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó ДПП є 
ñêëàäíèì ³ âîäíî÷àñ âàæëèâèì зàâäàííÿì, àäæå 
â³ä âèбîðó фîðìè ф³íàíñóâàííÿ ÷àñòî зàëåæèòü 
óñï³х ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Çàãàëîì ìåòîä 
ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ДПП – öå 
ñïîñ³б зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â з ìåòîю 
зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó. Çàãà-
ëîì âèä³ëÿюòü òàê³ ìåòîäè ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â 
ДПП (ðèñ. 1).

Òåïåð äåòàëüí³шå ðîзãëÿíåìî íàâåäåí³ ìåòîäè 
ф³íàíñóâàííÿ òà âèзíà÷èìî íàéïåðñïåêòèâí³ш³ з 
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íèх äëÿ âèêîðèñòàííÿ â óìîâàх â³ò÷èзíÿíîї åêî-
íîì³êè.

Сàìîф³íàíñóâàííÿ – ìåòîä ф³íàíñóâàííÿ ïðî-
åêòó ДПП, зà ÿêîãî ñïîíñîð ïðîåêòó íå âèêîðèñ-
òîâóє бîðãîâèé êàï³òàë ÷è äîäàòêîâå àêö³îíó-
âàííÿ, à âêëàäàє ëèшå âëàñí³ êîшòè, îòðèìàí³ 
з âíóòð³шí³х äæåðåë (зäåб³ëüшîãî ñòàòóòíèé 
êàï³òàë, ÷èñòèé ïðèбóòîê, àìîðòèзàö³éí³ â³äðà-
хóâàííÿ). Âîíî ïåðåäбà÷àє âèêîðèñòàííÿ âëàñ-
íèх êîшò³â, òîбòî ñòàòóòíîãî (àêö³îíåðíîãî) 
êàï³òàëó, à òàêîæ ïîòîêó êîшò³â, ñфîðìîâà-
íîãî â хîä³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, íàñàìïåðåä 
÷èñòîãî ïðèбóòêó é àìîðòèзàö³éíèх â³äðàхóâàíü. 
Çàãàëîì òàêèé âèä ф³íàíñóâàííÿ є íàéб³ëüш ïðî-
ñòèì, àëå ìîæëèâèé ëèшå зà äîñòàòíüîãî îбñÿãó 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ïðèâàòíîãî ïàðòíåðà. Щîäî 
â³ò÷èзíÿíèх ðåàë³é, òî âèêîðèñòàííÿ òàêîãî 
ìåòîäó ф³íàíñóâàííÿ ìîæëèâå ëèшå äëÿ êðóïíèх 
ïðèâàòíèх ïàðòíåð³â.

Îñíîâíèìè фîðìàìè êðåäèòíîãî ф³íàíñó-
âàííÿ є ³íâåñòèö³éí³ êðåäèòè бàíê³â òà ö³ëüîâ³ 
îбë³ãàö³éí³ ïîзèêè. ²íâåñòèö³éí³ êðåäèòè бàí-
ê³â – öå îäíà з íàéб³ëüш åфåêòèâíèх фîðì 
зîâí³шíüîãî ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â òîä³, êîëè êîìïàí³ї íå ìîæóòü зàбåзïå÷èòè 
їх ðåàë³зàö³ю зà ðàхóíîê âëàñíèх êîшò³â òà åì³-
ñ³ї ö³ííèх ïàïåð³â.

Ц³ëüîâ³ îбë³ãàö³éí³ ïîзèêè є âèïóñêîì ï³ä-
ïðèєìñòâîì-³í³ö³àòîðîì ïðîåêòó êîðïîðàòèâíèх 
îбë³ãàö³é, êîшòè â³ä ðîзì³щåííÿ ÿêèх ïðèзíà-
÷åí³ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ïåâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó. Âèïóñê ³ ðîзì³щåííÿ êîðïîðàòèâíèх 

îбë³ãàö³é äàюòü ìîæëèâ³ñòü зàëó÷èòè êîшòè 
äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íà 
б³ëüш âèã³äíèх ïîð³âíÿíî з бàíê³âñüêèì êðåäè-
òîì óìîâàх.

Пðîòå òàê³ ìåòîäè ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â 
ДПП íå âèêîðèñòîâóюòüñÿ â Уêðàїí³ ÷åðåз âèñîêó 
ñòàâêó êðåäèòóâàííÿ â бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. 
Пðîбëåìà «äîðîãèх êðåäèò³â» â óêðàїíñüêîìó 
бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ íå є íîâîю, ïðîòå ñàìå â 
ДПП, äå ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè ³íâåñòóюòüñÿ â ìîäåð-
í³зàö³ю îб’єêò³â ³íфðàñòðóêòóðè, öÿ ïðîбëåìà 
ñòîїòü äóæå ãîñòðî.

²íшèé ìåòîäîëîã³÷íèé ï³äх³ä бàзóєòüñÿ íà ñхåì³ 
êîðïîðàòèâíîãî ф³íàíñóâàííÿ, зà ÿêîãî ïðèâàòíà 
êîìïàí³ÿ-ïàðòíåð ñàìîñò³éíî зàëó÷àє ф³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè, âèêîðèñòîâóю÷è ñâîю êðåäèòíó ³ñòîð³ю 
òà âëàñí³ àêòèâè, äëÿ ïîäàëüшîãî ³íâåñòóâàííÿ ó 
ïðîåêò (ðèñ. 2).

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî ïðè öüîìó ïðèâàòíà êîð-
ïîðàö³ÿ ñòèêàєòüñÿ, з îäíîãî бîêó, з ì³íëèâîю 
êîí’юíêòóðîю íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх, à з ³íшîãî 
бîêó, з âêðàé îбìåæåíèì ³íâåñòèö³éíèì ïîòåí-
ö³àëîì ³íфðàñòðóêòóðíèх êîìóíàëüíèх/äåð-
æàâíèх ï³äïðèєìñòâ. Òàê³ îбìåæåííÿ, à òàêîæ 
îбñÿãè íåîбх³äíèх ³íâåñòèö³é ³ ïðèбóòêó, íà ÿê³ 
ðîзðàхîâóюòü ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè, ìîæóòü ïðè-
âåñòè äî ð³зêîãî зðîñòàííÿ âàðòîñò³ ñóñï³ëüíèх 
ïîñëóã òà/àбî ïîã³ðшåííÿ їхíüîї ÿêîñò³, îòæå, 
ïîä³бíèé ï³äх³ä äî ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ДПП 
є б³ëüш ðåàë³ñòè÷íèì â óìîâàх îбìåæåíèх ìîæ-
ëèâîñòåé äåðæàâíîãî ф³íàíñóâàííÿ, ïðîòå íå 
зàâæäè є ïðèäàòíèì äëÿ ïðàêòè÷íîї ðåàë³зàö³ї â 
Уêðàїí³ з îãëÿäó íà ñîö³àëüí³ òà ïîë³òè÷í³ ì³ð-
êóâàííÿ [4, ñ. 67].

Л³зèíã є âèäîì ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, зà 
ÿêîãî ë³зèíãîäàâåöü зîбîâ’ÿзóєòüñÿ íàбóòè ó âëàñ-
í³ñòü ð³÷ ó ïðîäàâöÿ (ïîñòà÷àëüíèêà) â³äïîâ³äíî 
äî âñòàíîâëåíèх ë³зèíãîîäåðæóâà÷åì ñïåöèф³êà-
ö³é òà óìîâ, à òàêîæ ïåðåäàòè її ó êîðèñòóâàííÿ 
ë³зèíãîîäåðæóâà÷ó íà âèзíà÷åíèé ñòðîê (íå 
ìåíшå îäíîãî ðîêó) зà âñòàíîâëåíó ïëàòó (ë³зèí-
ãîâ³ ïëàòåæ³). Л³зèíã ìàє îзíàêè ³ âèðîбíè÷îãî 
³íâåñòóâàííÿ, ³ êðåäèòó. Йîãî äâîїñòà ïðèðîäà 
ïîëÿãàє â òîìó, щî, з îäíîãî бîêó, â³í є ñâîєð³ä-
íîю ³íâåñòèö³єю êàï³òàëó, îñê³ëüêè ïåðåäбà÷àє 
âêëàäåííÿ êîшò³â ó ìàòåð³àëüíå ìàéíî з ìåòîю 
îòðèìàííÿ äîхîäó, à з ³íшîãî бîêó, â³í збåð³ãàє 
ðèñè êðåäèòó (íàäàєòüñÿ íà зàñàäàх ïëàòíîñò³, 
òåðì³íîâîñò³, зâîðîòíîñò³).

Çàãàëîì ë³зèíã є äîñèòü åфåêòèâíèì òà ïîïó-
ëÿðíèì зàñîбîì зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â 
Уêðàїí³, ïðîòå ò³ëüêè â ñфåð³ ÀПÊ, äå зà ðàхó-

Ðис. 2. Ñõема корпоративного фінансування проекту ÄПП
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íîê ë³зèíãó îòðèìóєòüñÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêà 
òåхí³êà. Пðîòå зàãàëîì ÷àñòêà ë³зèíãó îñòàíí³ìè 
ðîêàìè â îбñÿз³ ³íâåñòèö³é ñêëàäàє íå б³ëüшå 
4–5%, òîä³ ÿê â Єâðîï³ ìàéæå òðåòèíà ³íâåñòè-
ö³é зàëó÷àєòüñÿ ÷åðåз ë³зèíã. Òîìó зàñòîñóâàííÿ 
ë³зèíãó â ДПП â Уêðàїí³ â íàéбëèæ÷îìó ìàéбóò-
íüîìó âèãëÿäàє âêðàé ìàëîéìîâ³ðíèì.

Бюäæåòíå ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â зä³éñíюєòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, зà äîïîìîãîю ф³íàí-
ñóâàííÿ â ðàìêàх ö³ëüîâèх ïðîãðàì òà äåðæàâíîãî 
бюäæåòó, бюäæåòíèх ðåñóðñ³â îðãàí³â ì³ñöåâîãî 
ñàìîâðÿäóâàííÿ. Дåðæàâíå ³íâåñòóâàííÿ хàðàêòå-
ðèзóєòüñÿ ö³ëüîâèì ïðèзíà÷åííÿì âèêîðèñòàííÿ 
бюäæåòíèх ðåñóðñ³â. Âîíî ïåðåäбà÷àє âèêîðèñ-
òàííÿ бюäæåòíèх êîшò³â ó òàêèх îñíîâíèх фîð-
ìàх: ³íâåñòèö³ї ó ñòàòóòí³ êàï³òàëè ä³ю÷èх àбî 
зíîâó ñòâîðюâàíèх ï³äïðèєìñòâ, бюäæåòí³ êðå-
äèòè, íàäàííÿ ãàðàíò³é ³ ñóбñèä³é. Бюäæåòí³ 
êîшòè âèä³ëÿюòüñÿ íà ÷àñòêîâå ф³íàíñóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, щî ïðîéшëè êîíêóðñíèé 
â³äб³ð (ðèñ. 3).

Яêщî ïðîåêò ДПП ³í³ö³юєòüñÿ ³ ðåàë³зóєòüñÿ 
íà ì³ñöåâîìó ð³âí³, ф³íàíñóâàííÿ зä³éñíюєòüñÿ з 
бюäæåòó ðîзâèòêó ì³ñöåâèх бюäæåò³â, îêðåìèх 
ñïåö³àëüíèх фîíä³â, ÿê³ ñïðÿìîâóюòüñÿ íà ðåà-
ë³зàö³ю ïåâíèх зàâäàíü ìóí³öèïàëüíîãî ðîзâè-
òêó (íàïðèêëàä, òåðèòîð³àëüí³ äîðîæí³ фîíäè). 
Çà бðàêîì âëàñíèх ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â ì³ñöåâ³ 
îðãàíè âëàäè, ìóí³öèïàë³òåòè ìîæóòü âèêîðèñòî-
âóâàòè òàê зâàíèé êîìóíàëüíèé (ìóí³öèïàëüíèé) 
êðåäèò, ÿêèé ìîæå зàëó÷àòèñÿ íà óìîâàх ïîâî-
ðîòíîñò³, ñòðîêîâîñò³ ³ ïëàòíîñò³ ó ф³зè÷íèх òà 
юðèäè÷íèх îñ³б ó фîðì³ îбë³ãàö³éíèх ïîзèê, бåз-
îбë³ãàö³éíèх ïîзèê, ö³ëüîâèх êðåäèò³â ñïåö³àë³зî-
âàíèх êîìåðö³éíèх ³ äåðæàâíèх бàíê³â.

Íàñòóïíèì ìåòîäîì є ïðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ, 
ÿêå є â³äíîñíî íîâîю фîðìîю äîâãîñòðîêîâîãî 
êðåäèòóâàííÿ. Хî÷à, âèêîðèñòîâóю÷è òåðì³í 
«ïðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ», фàêòè÷íî ãîâîðÿòü ïðî 
îñîбëèâó фîðìó êðåäèòóâàííÿ ïðîåêò³â íà ïåâ-
íèé òåðì³í зà зàбåзïå÷åííÿ зâîðîòíîñò³ âêëàäåíèх 
êîшò³â äîхîäàìè â³ä åêñïëóàòàö³ї öüîãî îб’єêòà. 
Сó÷àñíå ïðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ ðîзâèâàëîñÿ з 
òàêîãî â³äîìîãî ïðîäóêòó бàíê³âñüêîãî б³зíåñó, ÿê 
ïîãàшåííÿ êðåäèòó зðîбëåíîю ïðîäóêö³єю.

Âèхîäÿ÷è з ð³зíèх äæåðåë, ìîæíà âèä³ëèòè 
òàê³ хàðàêòåðí³ ðèñè ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ÿê 
ìåхàí³зìó, щî ïðåäñòàâëÿє ö³íí³ñòü äëÿ ïðîåêò³â 
ДПП.

1) Îð³єíòóâàííÿ íà ïðîåêò, êîìïëåêñíèé ï³äх³ä 
äî ðåàë³зàö³ї êîíêðåòíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 
Îб’єêòîì ³íâåñòóâàííÿ є ïðîåêò, à íå ãîñïîäàðю-
ю÷à îäèíèöÿ.

2) Пðàâîâà, îðãàí³зàö³éíà ³ ф³íàíñîâà ³зîëÿö³ÿ 
ïðîåêòó, щî ðåàë³зîâóєòüñÿ, â³ä ³íшèх ïðîåêò³â, â 
ÿêèх бåðóòü ó÷àñòü îäí³ é ò³ æ êîìïàí³ї, щîб зàбåз-
ïå÷èòè ïðîзîð³ñòü ф³íàíñîâèх òà ³íшèх ðåзóëüòà-
ò³â, à òàêîæ ãàðàíòóâàòè збåðåæåííÿ бàëàíñó ï³ä-
ïðèєìñòâ, îñê³ëüêè âàðò³ñòü ïðîåêòó âèíîñèòüñÿ 
зà бàëàíñ ³ í³ÿê íå ïîãðîæóє îñíîâí³é ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà. Êð³ì òîãî, ïîзàïðîåêòíà ä³ÿëüí³ñòü 
ïðèâàòíîãî б³зíåñó í³ÿê íå ïîзíà÷àєòüñÿ, àäæå 
ìîæëèâîñò³ êðåäèòóâàííÿ îö³íююòüñÿ íåзàëåæíî 
â³ä ф³íàíñîâèх ðåзóëüòàò³â ïîзè÷àëüíèêà ³ бåз 
óðàхóâàííÿ âæå íàÿâíîї зàбîðãîâàíîñò³ ïî ³íшèх 
êðåäèòàх ³ ïîзèêàх.

3) Сåðåäíüîñòðîêîâå àбî äîâãîñòðîêîâå êðåäè-
òóâàííÿ.

4) Êîíñîë³äàö³ÿ ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â ð³з-
íèх ðèíêîâèх ³ ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â.

Чîòèðè âèщåíàзâàí³ хàðàêòåðí³ ðèñè ïðîåê-
òíîãî ф³íàíñóâàííÿ ïîâèíí³ ëÿãòè â îñíîâó íàшîãî 
àäàïòîâàíîãî âèзíà÷åííÿ ïðîåêòíîãî ф³íàíñó-
âàííÿ. Дâ³ ³íш³ ìàюòü бóòè óзÿò³ ï³ä îñîбëèâó 
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ãðîìàäñüêîãî ñåêòîðó, îñê³ëüêè, 
ÿê бóëî ñêàзàíî âèщå, ïîêè ³ñíóє âåëèêèé ðèзèê 
íåäîîòðèìàííÿ ïðèбóòêó â³ä ðåàë³зàö³ї îêðåìî 
âзÿòèх ïðîåêò³â ДПП [6]. Йäåòüñÿ ïðî òàê³ ðèñè:

– ïîòîêè âñòóïó ãðîшîâèх êîшò³â â³ä ðåàë³-
зàö³ї ïðîåêòó ñëóæàòü îñíîâíèìè ãàðàíòàìè, à 
òàêîæ äæåðåëàìè ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â, äîхîä³â 
³íâåñòîð³â ³ àêö³îíåð³â; àêòèâè ïðîåêòó âèñòóïà-
юòü ³ìóщîю зàïîðóêîю зà бóäü-ÿêèх зàïîзè÷åíü;

– äèâ³äåíäè ³ äîхîäè ³íâåñòîð³â зàëåæàòü 
â³ä åêñïëóàòàö³éíèх ïîêàзíèê³â ³ бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü.

Пðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ хàðàêòåðèзóєòüñÿ îñî-
бëèâèì ñïîñîбîì зàбåзïå÷åííÿ ïîâåðíåííÿ âêëà-
äåíü, ÿêèé ґðóíòóєòüñÿ âèêëю÷íî àбî ïåðåâàæíî 
íà ãðîшîâèх äîхîäàх, щî ãåíåðóюòüñÿ ³íâåñòè-
ö³éíèì ïðîåêòîì, à òàêîæ îïòèìàëüíèì ðîзïî-
ä³ëîì ì³æ ñòîðîíàìè âñ³х ïîâ’ÿзàíèх з ïðîåêòîì 
ðèзèê³â. Îñîбëèâ³ñòю ö³єї фîðìè ф³íàíñóâàííÿ 
є ìîæëèâ³ñòü ñóì³щåííÿ ð³зíèх âèä³â êàï³òàëó, 
à ñàìå бàíê³âñüêîãî, êîìåðö³éíîãî, äåðæàâíîãî, 
ì³æíàðîäíîãî. Íà â³äì³íó â³ä òðàäèö³éíîї êðå-
äèòíîї óãîäè, ìîæå бóòè зä³éñíåíî ðîзîñåðåä-
æåííÿ ðèзèêó ì³æ ó÷àñíèêàìè ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó.

Çà öüîãî âèäó ф³íàíñóâàííÿ ïðÿì³ êðåäèòè з 
îбìåæåíèì ïðàâîì ðåãðåñó íàäàюòüñÿ ñïåö³àëüíî 
ñòâîðåí³é ó ðàìêàх ïðîåêòó ДПП êîìïàí³ї “SPV” 
(ðèñ. 4).

Íà íàшó äóìêó, öåé âèä ф³íàíñóâàííÿ є íàé-
б³ëüш ïåðñïåêòèâíèì äëÿ ðîзâèòêó äåðæàâíî-ïðè-
âàòíîãî ïàðòíåðñòâà зîêðåìà òà б³зíåñó зàãàëîì. 

Ðис. 3. Ñõема публічного фінансування проекту ÄПП
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Â Уêðàїí³ зà âèêîðèñòàííÿ ìåхàí³зìó äåðæàâíî-
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà ïðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ 
є íàéб³ëüш ïåðñïåêòèâíèì ìåòîäîì. Îñíîâí³ â³ä-
ì³ííîñò³ ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ â³ä òðàäèö³é-
íîãî бàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ïðîåêò³â ДПП â 
Уêðàїí³ óзàãàëüíåíî â òàбë. 1.

Яê âèäíî з òàбë. 1, ïðîåêòíå ф³íàíñóâàííÿ ìàє 
íèзêó ïåðåâàã ïîð³âíÿíî з ³íâåñòèö³éíèì êðåäè-
òóâàííÿì. Êð³ì òîãî, íå ñë³ä зàбóâàòè ïðî âèñîêó 
âàðò³ñòü êðåäèòóâàííÿ â Уêðàїí³ зàãàëîì, щî зàâà-
æàє åфåêòèâíîìó ðîзâèòêó б³зíåñó.

Íåîбх³äíî â³äзíà÷èòè, щî зàãàëîì ф³íàíñîâà 
ñхåìà ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåð-
ñòâà äàє зìîãó âèêîðèñòîâóâàòè ñó÷àñí³ ф³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè, ÿê³ ïîшèðåí³ ó âñüîìó ñâ³ò³. У÷àñòü 
óêðàїíñüêèх ф³íàíñîâèх ³íñòèòóö³é â ïðîåêòàх 
äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà íå ëèшå äàñòü 
зìîãó зàбåзïå÷èòè äàí³ ïðîåêòè íåîбх³äíèì îбñÿ-
ãîì ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, àëå é зðîбèòü òàê, щî 
ñàì³ ф³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³ї âèéäóòü íà íîâèé ð³âåíü 
íàäàííÿ ïîñëóã, щî ïîзèòèâíî â³äîбðàзèòüñÿ íà 
ïåðñïåêòèâè їх ä³ÿëüíîñò³.

Âисновки. Яê âèñíîâîê, ñë³ä зàзíà÷èòè, щî 
âåëèê³ ³íфðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè ïåðåäбà÷àюòü 
зàñòîñóâàííÿ êîìб³íàö³é ð³зíèх âèä³â бîðãîâîãî 

ф³íàíñóâàííÿ, ãàðàíò³é, ñòðàхóâàííÿ òà îðãà-
í³зàö³éíèх ñòðóêòóð. Âèб³ð ò³єї ÷è ³íшîї ñхåìè 
ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó ДПП òà åфåêòèâí³ñòü éîãî 
ðåàë³зàö³ї зíà÷íîю ì³ðîю зóìîâëåí³ фîðìîю 
ф³íàíñîâîãî зàбåзïå÷åííÿ, ÿêó âèбðàëà äåðæàâà ³ 
ÿêà зàëåæèòü â³ä òèïó êîíòðàêòíèх â³äíîñèí òà 
ñïåöèф³êè êîæíîãî îêðåìîãî ïðîåêòó.

Íà íàшó äóìêó, íàéб³ëüш îïòèìàëüíèìè äëÿ 
ðåàë³é óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè є âèêîðèñòàííÿ 
ìåòîä³â ñàìîф³íàíñóâàííÿ òà ïðîåêòíîãî ф³íàí-
ñóâàííÿ. Сàìîф³íàíñóâàííÿ ìîæå бóòè âèêî-
ðèñòàíèì ò³ëüêè òîä³, êîëè îбñÿã ³íâåñòóâàííÿ 
â ïðîåêò ДПП є íåâåëèêèì, à ïðèâàòíèé ïàðò-
íåð âîëîä³є öèìè îбñÿãàìè êîшò³â. Пðîåêòíå 
ф³íàíñóâàííÿ є íàéб³ëüш äîö³ëüíèì âàð³àíòîì 
äëÿ â³ò÷èзíÿíîї åêîíîì³êè. Йîãî шèðîêå âïðî-
âàäæåííÿ äàñòü зìîãó б³зíåñó íå ò³ëüêè åфåê-
òèâíî âзàєìîä³ÿòè з äåðæàâîю, àëå é ðîзâèâàòèñÿ 
зàãàëîì. Ìåхàí³зì ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ äàє 
зìîãó îб’єäíàòè ð³зí³ âàð³àíòè ф³íàíñîâîãî зàбåз-
ïå÷åííÿ, à òàêîæ íàäàí³ ãàðàíò³ї з бîêó äåðæàâè, 
щî äàє зìîãó зàбåзïå÷èòè ³ñòîòíèé ïðèïëèâ 
³íâåñòèö³é â ³íфðàñòðóêòóðíó ñфåðó, ÿêèх âêðàé 
íå âèñòà÷àє â³ò÷èзíÿí³é åêîíîì³ö³ íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ її ðîзâèòêó.

Ðис. 4. Ñõема проектного фінансування проекту ÄПП
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Приватна 
компанія 3 

Спеціальна проектна 
компанія (SPV) 

Інвестиції (часткове або пайове 
фінансування)  

Позики
 

Погашення 

Споживачі /  
Комун. підпр. 

Муніципалітет  
Місц. органи влади 

УРЯД 

Òàбëèöÿ 1
Îсновні відмінності проектного фінансування  

від довгострокового інвестиційного кредитування в Óкраїні

Показники Проектне фінансування Äовгострокове інвестиційне 
кредитування

Пîзè÷àëüíèê Пðîåêòíà êîìïàí³ÿ. Д³ю÷à êîìïàí³ÿ-
ïîðó÷èòåëü (³í³ö³àòîð ïðîåêòó)

Д³ю÷à êîìïàí³ÿ

Ðîзðàхóíîê ïîâåðíåííÿ êðåäèòó Íà îñíîâ³ ф³íàíñîâîї ðåàë³ñòè÷íîñò³ òà 
åêîíîì³÷íîї åфåêòèâíîñò³ ïðîïîíîâà-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó

Íà îñíîâ³ íàÿâíèх ф³íàíñîâèх ïîòîê³â 
ïîзè÷àëüíèêà òà éîãî ф³íàíñîâèх 
ðåзóëüòàò³â ìèíóëèх ðîê³â

Гàðàíò³ї ïîâåðíåííÿ ïîзèêîâèх ðåñóðñ³â Гðîшîâ³ ïîòîêè òà àêòèâè, ñòâîðюâàí³ 
ñàìèì ïðîåêòîì

Òâåðä³ зàñòàâè (ïåðåâàæíî ³ïîòåêà)

Êîíòðàêòíèé àíàë³з Б³ëüш ñóâîðèé Ìåíш ñóâîðèé

Â³äîбðàæåííÿ â бóхãàëòåðñüêîìó 
îбë³êó

Êðåäèò íà бàëàíñ³ ïðîåêòíîї êîìïàí³ї, 
бóхãàëòåðñüêèé бàëàíñ ïîðó÷èòåëÿ íå 
зì³íюєòüñÿ

Êðåäèò íà бàëàíñ³ ä³ю÷îї êîìïàí³ї

Джерело: [1, c. 159]
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ПÅÐÑПÅÊÒÈÂÍЫÅ ÍÀПÐÀÂËÅÍÈЯ ФÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈЯ ПÐÎÅÊÒÎÂ  
ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎ-ЧÀÑÒÍÎÃÎ ПÀÐÒÍÅÐÑÒÂÀ Â ÓÊÐÀÈÍÅ

Ðезюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñы îòíîñèòåëüíî ìåòîäîâ è фîðì фèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ 
ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà â Уêðàèíå. Îñâåщåíы îñíîâíыå фîðìы фèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ 
ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà â ìèðîâîé ïðàêòèêå. Пðåäëîæåíы íàèбîëåå ïåðñïåêòèâíыå фîðìы 
фèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ГЧП, êîòîðыå ñîîòâåòñòâóюò ñîâðåìåííыì ðåàëèÿì îòå÷åñòâåííîé эêîíîìèêè 
è ìîãóò быòü èñïîëüзîâàíы â Уêðàèíå.
Êлючевые слова: ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîå ïàðòíåðñòâî, фèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ ãîñóäàðñòâåííî-÷àñò-
íîãî ïàðòíåðñòâà, фîðìы è ìåòîäы фèíàíñèðîâàíèÿ.
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PERSPECTIVE WAYS OF FINANCING  
OF PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP PROJECTS IN UKRAINE

Summary
The theoretical issues concerning methods and forms of financing of public-private partnership projects 
in Ukraine are investigated. The main forms of financing public-private partnership projects in the world 
practice are highlighted. The most perspective forms of PPP projects’ financing that are in line with modern 
realities of the domestic economy and can be used in Ukraine are offered.
Keywords: public-private partnership, financing of public-private partnership projects, forms and methods 
of financing.


