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Отримавши інформацію, що цікавить його, користувач системи
повинен зв’язатися із стороною, що відправила дану інформацію,
і домовитися про здійснення операції, яка проходить у традицій-
ному порядку (підготовка договору, забезпечення гарантій, до-
кументи на проведення розрахунків і т. д.).

На відміну від живої людини ринок повинен безпристрасно
приймати інформацію, що надходить до відома і як найскоріше
довести до учасників нові котирування фінансових інструментів.
Іншими словами, володіння всією доступною інформацією дає
можливість грамотному інвесторові точно спрогнозувати майбут-
ні доходи за активом і застосувати адекватну ціну.
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ABSTRACT. There were reviewed the main reasons of delay in Euro-Asian oil
transport corridor project, which are political by origin. Also it was identified the
level of their impact on the project.
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Географічне розташування України між стратегічними постачаль-
никам, Росією, Центральною Азією і Каспієм, з однієї сторони, та
великими споживачами з Європи; наявність системи трубопроводів,
підготовленого персоналу, з іншої, визначає Україну як значного і
важливого гравця на енергетичному ринку Європи. Однак залеж-
ність від єдиного постачальника нафти — Російської Федерації, ро-
бить Україну надзвичайно залежною від політичної рішень північ-
ного сусіда на ринку нафтопродуктів. На даний час розробляється
проект подальшого розвитку Євро-Азійського нафтотранспортного
коридору (ЄАНТК) у співпраці з країнами виробниками нафти, а
також споживачами. Однак для цього проекту існують перешкоди,
які за своєю природою є не стільки економічним скільки політич-
ними. Тому актуальним питанням є розділення при дослідженні
цього проекту політичної та економічної складової.

Проблема проекту ЄАНТК, а також енергетичній безпеці
України присвячено багато робіт вітчизняних і зарубіжних уче-
них, маючи високу політичну вагу він обговорювався на різних
міжнародних конференціях присвячених розвитку нафтотранспор-
тної системи України. Серед праць українських науковців варто
виділити роботу під керівництвом В. М. Гейця [1], крім того при
досліджені проекту ЄАНТК варто звернути увагу на ряд публіка-
цій експертів Центру Разумкова (Україна) [2], Фонду національ-
ної енергетичної безпеки (Росія) [3].

Метою статті є аналіз впливу основних політичних чинників
на економічну складову, у тому числі фінансовий результат про-
екту ЄАНТК.

Нафтогазовий комплекс України налічує майже 250 крупних
підприємств з чисельністю працівників понад 231 тис. чол. Базо-
вими є підприємства, що видобувають і транспортують нафту та
газ — це акціонерні товариства «Укрнафта», «Укргазвидобуван-
ня», «Чорноморнафтогаз», Укртрансгаз, Укртранс нафта, а також
шість переробних НПЗ загальною потужністю 52 млн тонн, що
значно перевищує потреби країни в нафтопродуктах [4].

Україна володіє розгалуженою системою нафтопроводів. За-
гальна протяжність діючих магістральних трубопроводів складає
4000 км, їх фактична потужність: з прийому нафти — 126 млн
тонн на рік, з транзиту 72,4 млн тонн на рік. Через систему тру-
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бопроводів здійснюється транспортування російської і казахської
нафти, залізничним транспортом — казахської найти до портів
Одеса та Феодосія, щорічним обсягом близько 5,5 млн тонн.

Разом з тим, Україна і сама є значним споживачем імпортова-
них енергоресурсів. Що значно погіршує ситуацію з енергетич-
ною безпекою країни. Оскільки, по-перше, з одного боку згідно
дослідженням опублікованим у роботі під назвою «Соціально-
економічний стан України: наслідки для народу та держави» ко-
лективом авторів під керівництвом В. М. Гейця, енергоємність
ВВП в Україні становить 0,76 кг у. п. / грн, [1, с. 124] або за да-
ними Міжнародного енергетичного агентства перевищує в 2,6 ра-
зу, за рівень розвинутих країн і становить 0,5 кг н.е/дол. США
(ПКС), при середньому значені цього показника в світі 0,21 кг
н.е/дол. США, у Данії — 0,13 кг н.е./дол. США, Великобрита-
нії — 0,14 кг н.е/дол. США, у Німеччині, Японії, Франції —
0,16 кг н.е./дол США, у Сполучених Штатах Америки —
0,22 кг н.е./дол США, у Росії 0,49 кг н.е./дол. США. По-друге,
Україна належить до енергодефіцитних країн, оскільки за раху-
нок власних джерел ПЕР вона покриває потреби лише на 47—
49 %. За рахунок власного видобутку забезпечується 10—12 % по-
треб нафти та на 20—25 % у природному газі [4]. По-третє, основ-
ним імпортером енергетичних ресурсів до України є Росія. Як за-
значає Володимир Саприкін, експерт з енергетичних питань
центру Разумкова, заходи щодо диверсифікації джерел надхо-
дження енергоносіїв, насамперед природного газу, нафти, ядер-
ного палива, повинні розглядатися як ключовий елемент забезпе-
чення національної безпеки держави і створення умов для
стабільного розвитку ПЕК [2].

Саме під впливом цих чинників на Україну, а також значної
залежності Європейських споживача від єдиного постачальни-
ка, в середині 90-х років виникла ідея проекту Євро-Азій-
ського нафтотранспортного коридору — «Одеса—Броди—
Плоцьк—Гданськ» [5]. Вона передбачала будівництво нового
транспортного коридору нафти, який дозволив би постачати
Каспійську нафту в країни Західної та Центральної Європи.
Згідно з висновком Компанії PriceWaterhouse Coopers даний
проект базується на наступних передумовах: можливість по-
стачання нафти з Каспійського регіону; пропускна здатність
Боспорської протоки досягла граничного ліміту; забезпечений
попит на Каспійську нафту з боку Німеччини і Чеської респуб-
ліки у розмірі 7 млн тонн; конкурентоздатність проекту у порів-
нянні з морським транспортуванням.
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На даний час розроблено вже сім ТЕО проекту. Результати
останнього неопубліковані. Відсутні підписані контракти. Зовнішня
підтримка складається з ЄС, Азербайджану, Польщі, країн Балтії,
Грузії. Внутрішньої підтримки немає, крім цього спостерігається
жорстке протистояння, насамперед, російського лобі в Україні, ве-
деться жорстка компанія спрямована на зрив проектів. Ні в держав-
ному бюджеті не передбачені, ні в загальнодержавних програмах.
Також не підписано жодних угод щодо позик на фінансування цих
проектів. Відсутня законодавча підтримка. Загальна готовність про-
екту становить близько 50 %, оскільки (а) збудовано нафтопровід
від Одеси до Бродів і нафтовий термінал «Південний»; (б) немає
нафтопроводів Броди—Західний кордон України та Західний кор-
дон України—Плоцьк (та супутньої інфраструктури) [2].

У 2010 році, у зв’язку з відмовою російської «Транснафти»
транспортувати нафту у напрямку Одеси, а також домовленістю
між білоруським та венесуельським президентами про транспор-
тування венесуельської нафти на умовах «своп» у Білорусь, дало
можливість прогнозувати використання нафтопроводу в аверс-
ному режимі (табл. 1).

Таблиця 1
ПЕРЕВАГИ ПРОЕКТУ ДЛЯ ЗАЦІКАВЛЕНИХ СТОРІН ПРОЕКТУ*

Зацікавлені сторони
в аверсному використані проекту Можливі причини зацікавленості

Європейський союз (Польща,
Словаччина, Латвія та ін.)

Забезпечення диверсифікації джерел по-
ставок нафти з Каспійського регіону

Білорусь Забезпечення скорочення залежності від
російської нафти

Азербайджан, Казахстан Забезпечення диверсифікації транзитних
напрямків поставок нафти в Європу

Україна
Забезпечення диверсифікації постачання
нафти, завантаження прикарпатських наф-
топереробних заводів

*Складено автором самостійно за джерелом [2, 6, 7].

Вартість реалізації ЄАНТК на базі нафтопроводу Одеса—
Броди, згідно із затвердженим ТЕО становила 2—8 млрд дол.
залежно від обсягів транспортування нафти [6]. ТЕО проектну
ЄАНТК на базі «Одеса—Броди» передбачає три етапи реалізації.

На першому етапі планується прокачування нафти в обсязі до
5 млн т на рік в аверсному режимі нафтопроводом «Одеса—Бро-
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ди». На два західноукраїнські нафтопереробні заводи — НПК Га-
личина і ВАТ «Нафтохімік Прикарпаття», а також транзит нафти
в обсязі 6,5 млн тонн у напрямку західного кордону країни з мож-
ливістю подальшого транспортування до Чехії, Словаччини, Авс-
трії, Угорщини. Другий етап передбачає транспортування 10 млн
т нафти на рік нафтопроводом «Одеса-Броди» у напрямі польсь-
ких міст Броди—Гданськ. На третьому етапі планується збільши-
ти пропускну здатність нафтопроводу до 40 млн т/рік. Вартість
другого і третього етапу коливається від 2 до 8 млрд дол. США
залежно від обсягів транспортування.

Таблиця 2
ОСНОВНІ ЕТАПИ ПРОЕКТУ ЄАНТК*

Етап Маршрут Додаткове
будівництво

Вартість,
млн грн

Вартість,
млн дол.
США

1
етап

Постачання каспійської
нафти до НПЗ у Кралупах
(Чехія), Вогбурзі та
Інгольштаді (Німеччина)

МНТ «Півден-
ний», нафтопро-
від «Одеса—
Броди»**

550 ~100

2
етап

Постачання каспійської
нафти до НПЗ у Швехаті
(Австрія) і Карслруе (Ні-
меччина)

Побудова наф-
топроводу Бра-
тислава—Шве-
хат (55 км, 10
млн т на рік)

1. Побудова на-
фтопроводу
Броди—Плоцьк
(550 км, 17 млн т
на рік

3
етап

Постачання каспійської
нафти до НПЗ у Плоцьку
(Польща), північної Ні-
меччини та порту Віль-
гельмсгафен (Німеччина)

2. Побудова на-
фтопроводу
Шведт—Віль-
гельмсгафен
(414 км, 26 млн т
на рік)

2000—8000

*Складено автором самостійно за джерелом [ 2, 6].
**Уже побудовано.

Оскільки проект не має відкритого доступу до усієї комерцій-
ної інформації, проте можна зробити приблизну оцінку проекту
використовуючи відкриті дані, а також оцінити вплив основних
факторів, що на нашу думку стримують розвиток проекту. До та-
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ких факторів відносимо: а) відсутність сировини для транспорту-
вання (складовим цього фактору може бути наявність конкурент-
них трубопроводів у чорноморському регіоні); б) і як наслідок
відсутність довгострокових фінансових ресурсів з прийнятною
процентною ставкою. Тобто, необхідні інвестиції у подальший
розвиток проекту, становлять від 2 до 8 млрд дол. США.

Для оцінки економічного використаємо наступні припущення:
ставка дисконтування 6,385 % [8] (купонна ставка облігацій зов-
нішньої державної позики, емітованих у 2007 році строком на 4,5
років) як базову (нижчу) і 12 % як вищу, оскільки на даний мо-
мент не відомо ставки фінансування проекту. Рамки проекту пе-
ріод проекту 30 років (нижча межа) і 50 років (вища межа).

Для оцінки проекту, припустимо що надходження за проектом
протягом усього періоду життя проекту мають ануїтетний харак-
тер, тоді за допомогою табличного процесора MS Excel розраху-
ємо таблицю ануїтетних платежів (табл. 3).

Таблиця 3
РОЗМІР АНУЇТЕТНОГО ЩОРІЧНОГО ПЛАТЕЖУ ЗА ПРОЕКТОМ,

ДЛЯ РІЗНИХ СТАВОК ДИСКОНТУВАННЯ (ДОХІДНОСТІ)*

Ставка дисконтування (норма прибутковості), %
млн дол. США

6,385 7 8 9 10 11 12

100,00 7,57 8,06 8,88 9,73 10,61 11,50 12,41

500,00 37,83 40,29 44,41 48,67 53,04 57,51 62,07

2000,00 151,33 161,17 177,65 194,67 212,16 230,05 248,29

4000,00 302,67 322,35 355,31 389,35 424,32 460,10 496,57

6000,00 454,00 483,52 532,96 584,02 636,48 690,15 744,86

Вартість
проекту

8000,00 605,33 644,69 710,62 778,69 848,63 920,20 993,15
*Власні розрахунки.

Тобто, при інвестиціях у 250 млн дол. США і ставці дисконту-
вання 6,39 % розмір ануїтетного платежу становитиме 20 млн
дол. (макс. об’єм транспортування ~10 млн т на рік), а при 8 млрд
дол. США — 610 млн дол. (макс. об’єм транспортування 40 млн т
на рік). Слід зазначити, що ануїтетний платіж не включає витрати
на транспортування нафти, а становить собою грошовий потік до
розподілу між кредиторами і акціонерами проекту.

Розглянемо два крайніх варіанти: 1) буде побудовано лише наф-
топровід до Адамової застави (об’єми транспортування — 10 млн т
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на рік, протяжність ~100 км, вартість 50—100 млн дол.), а до Плоць-
ка, використання уже існуючої ділянки Адамова Застава—Ожехов—
Полоцьк; 2) буде виконано всі роботи по проекту, і нафта постачати-
меться до Вільгельмсгафена (об’єм транспортування — 40 млн т на
рік, протяжність — 964 км (Броди—Плоцьк—Шведт—Вільгельмс-
гафен (550 км + 414 км), однак оскільки ділянка НТС «Одеса—Бро-
ди» потребує додаткових інвестицій для збільшення потужностей
прокачування, для другого варіанту приймемо довжину нафтогону
1638 км (+ 674 км НТС «Одеса—Броди») (табл. 4).

Таблиця 4
РОЗРАХУНОК ВАРТОСТІ ТРАНСПОРТУВАННЯ НАФТИ,

ЗА РІЗНИХ ЕТАПІВ ПРОЕКТУ ЄАНТК*

Ануїтетний
платіж, млн
дол. США

Обсяг
транспортування,

млн т

Довжина маршруту
транспортуваннями,

км

Центів/т
нафти/км

трубопроводу

Варіант 1 7,57 10 100 0,76

Варіант 2 605,33 40 1638 0,92
*Складено автором за даними [2].
**Варіант 1 — не включає уже існуючу гілку Одеса—Броди, оскільки вона вже має

пропускну здатність до 14,5 млн т/рік і не потребує додаткових робіт, варіант 2 потребує
розширення пропускної здатності НТС «Одеса—Броди» до 40 млн т/рік.

При розрахунку варіанту 2 припускаємо, що вся нафта у роз-
мірі 40 млн т на рік проходить усю довжину маршруту від Одеси
до Вільгельмсгафена.

Однак, при першому варіанті варто зважати на можливість пере-
качування каспійської нафти уже існуючим нафтопроводом у на-
прямку Плоцьк—Шведт, тоді як при другому варіанті майже увесь
трубопровід буде розрахований на постачання каспійської нафти.

Враховуючи, що нинішня вартість прокачування нафти нафто-
проводом Одеса—Броди—Мозир становить 0,85 центів/т на км (або
6,6 дол./т на 730 км нафтопроводу Одеса—Броди—Мозир) [9], при
продовженні розвитку проекту ЄАНТК, вартість транспортування
нафти має зрости щонайменше удвічі для того, щоб забезпечити
економічну привабливість проекту для кредиторів та інвесторів.
Тому можна стверджувати, що проект чутливий до дотримання бю-
джету проекту. Однак ще більший ризик становлять обсяги поста-
вок і прокачування нафтопроводом. При скорочені прокачування на
10 % вартість транспортування має зрости більше 11 %. Якщо при-
йняти до уваги у варіанті 1, що дохід від транспортування нафти
буде розраховуватись на всю довжину маршруту.
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Одеса—Броди—Адамова Застава (774 км = 674 км + 100 км),
то необхідний дохід може скоротитися з 0,76 до 0,18 центів/т на
кілометр транспортування (або на 76 %). Також варто зазначити,
що транспортування нафти залізницею на таку саму відстань
майже в десять разів дорожче [9]. Тому тут явна конкурентна пе-
ревага трубопровідного транспорту.

Навіть зростання вартості транспортування трубопроводом
вдвічі є вигіднішим за транспортуванням залізницею або морсь-
ким транспортом.

Як видно з рис. 1, найбільший вплив на проект має зміна обся-
гу транспортування. Варто зазначити, що ризик скорочення обся-
гу транспортування має не тільки прямий вплив на проект, також
його непрямий вплив відобразиться на необхідній нормі дохідно-
сті, яку будуть вимагати кредитори, для того щоб покрити ризики
пов’язані з проектом.

Вплив факторів на необхідний грошовий потік від проекту

9,0 % 9,5 % 10,0 % 10,5 % 11,0 % 11,5 %

Скорочення обсягу 
транспортування, на 10 %

Зростання норми 
дохідності на 1 п. п

Зростання капітальних 
витрат на 10 %

Рис. 1. Вплив факторів на необхідний грошовий потік від проекту

Тому, на нашу думку, оскільки проект надзвичайно чутливий до
обсягів поставок нафти, першим кроком для подальшого розвитку
проекту варто було б продовжувати налагоджувати стосунки з краї-
нами — виробникам каспійської нафти — Азербайджаном та Казах-
станом, оскільки це практично єдині країни постачальники нафти для
нафтопроводу, уклавши з цими країнами довгострокові договори на
постачання нафти в Білорусь і Польщу за допомогою вже існуючих
трубопроводів. Далі необхідно залучити кредиторів для розробки і
впровадження будівництва коротшої гілки нафтопроводу до Адамо-
вої Застави або до Ожехова, котрі потребують менших фінансових
вкладень, одна мають значний економічний ефект.

Позитивним аспектом подальшого розвитку проекту є зрос-
тання видобутку нафти в каспійському регіоні майже в три рази
[9], а також налагодження економічних зв’язків між Білорусією
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та Венесуелою, що дало можливість запустити нафтопровід в
аверсному режимі вперше за всю історію його існування.

З викладеного бачимо, що: 1) проект ЄАНТК має потужні еко-
номічні передумови для розвитку (розвантаження турецьких про-
ток Босфор і Дарданели, зменшення вартості транспортування
каспійської нафти до європейських споживачів, зростання видо-
бутку нафти в каспійському регіоні, зростання транспортних по-
тужностей для транспортування нафти з каспійського регіону,
розширення ринку її збуту) і явний економічний ефект у порів-
няні з залізничним транспортом, а також 2) політичні переваги
(зменшення залежності від єдиного постачальника енергоресур-
сів). Проте, саме політичні чинники стримують розвиток проек-
ту, оскільки саме від них залежить економічна привабливість
проекту для кінцевих споживачів каспійської нафти.

Тому основні проблемні аспекти проекту політичного харак-
теру: (1) наявність сировини для заповнення трубопроводу Ба-
ку—Супса. Тенденції до побудови країнами, що видобувають
нафту — власних нафтопереробних заводів; (2) наявність кон-
куруючих проектів — нафтопроводи Констанца—Трієст та Бур-
гас—Скоп’є—Вльора; (3) розуміння необхідності диверсифіка-
ції джерел постачання нафти європейськими партнерами.
Вирішення хоча б частини цих проблем могло б дозволити за-
лучити міжнародні кредитні ресурси до розвитку проекту.

Основними напрямами для подальших досліджень можуть
стати методи уникнення або зменшення впливу політичних ризи-
ків на проект.
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НЕДЕРЖАВНІ ПЕНСІЙНІ ФОНДИ
ТА ЕФЕКТИВНІСТЬ ЇХ ДІЯЛЬНОСТІ

АНОТАЦІЯ. Розглянуто доцільність розвитку таких фінансових інсти-
тутів, як недержавні пенсійні фонди, а також ефективність вкладання
коштів у НПФ фізичними особами, що допоможе розібратися у перевагах
НПФ та побачити перспективу накопичення коштів завдяки даному учас-
нику фінансового ринку.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: недержавний пенсійний фонд, пенсійна система, пен-
сійна схема, інвестиційна діяльність, економічна ефективність.

АННОТАЦИЯ. Рассмотрено целесообразность развития таких финан-
совых институтов, как негосударственные пенсионные фонды, а также
эффективность вложения средств в НПФ физическими лицами, что
поможет разобраться в преимуществах НПФ и увидеть перспективу
накопления средств благодаря данному участнику финансового рынка. 

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: негосударственный пенсионный фонд, пенсионная
система, пенсионная схема, инвестиционная деятельность, экономичес-
кая эффективность.

ABSTRACT. The article investigates the practicability of such financial institutions
as pension funds and the effectiveness of investing in the PF of the individuals. The
article helps the reader to understand the benefits of PF and to see a perspective of
accumulation of funds through this financial market participants.

KEY WORDS: pension fund, the pension system, pension plan, investment,
economic efficiency.

Джерелом пенсійних виплат за солідарною системою стали
спеціальні податки. Вона отримала назву солідарна, оскільки в
основу покладене фінансова солідарність поколінь: пенсіонери


