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Ðîçãëÿíóòî øëÿõè âèíèêíåííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ïðîàíà-
ë³çîâàíî çàðóá³æíèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó òà 
âèçíà÷åíî éîãî îñíîâí³ ðèñè, ÿê³ âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê êðà¿í. Ðîçêðèòî ïðîáëåìè ðîçâèòêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
â Óêðà¿í³ òà çàïðîïîíîâàíî øëÿõè âèð³øåííÿ öüîãî ïèòàííÿ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ, ðîçâèòîê ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ, çàðóá³æíèé äîñâ³ä, ó÷àñíèêè òà ³íñòðóìåíòè ïðîåêòíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ.

Â åïîõó ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ â ïðîöåñ³ ì³æíàðîäíîãî êðåäèòóâàííÿ 
äåäàë³ á³ëüøå çàñòîñîâóºòüñÿ òàêèé åôåêòèâíèé ³íñòðóìåíò, ÿê ïðîåêòíå 
ô³íàíñóâàííÿ, ùî íàáóâ ïîøèðåííÿ â îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ XX ñò. ³ óñï³øíî 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â áàãàòüîõ ãàëóçÿõ äëÿ çä³éñíåííÿ âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â. Ï³ä ïðîåêòíèì ô³íàíñóâàííÿì çâè÷àéíî ðîçóì³þòü ö³ëüîâå êðå-
äèòóâàííÿ ïîçè÷àëüíèêà äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó áåç ðåãðåñó 
àáî ç îáìåæåíèì ðåãðåñîì êðåäèòîðà íà ïîçè÷àëüíèêà, ïðè ÿêîìó çàáåçïå-
÷åí íÿì ïëàò³æíèõ çîáîâ’ÿçàíü º ãðîøîâ³ äîõîäè â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ òàêîãî 
ïðîåêòó, à òàêîæ àêòèâè, ïîâ’ÿçàí³ ç íèì. Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ï³äãîòîâêè, ô³íàí-
ñóâàííÿ ³ ðåàë³çàö³¿ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïîêàçóº, ùî òàêà ä³ÿëü-
í³ñòü ìàº âèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. Öå çóìîâëåíî, ÿê ïðàâèëî, òðèâàëèì æèòòºâèì öèêëîì ðåàëüíèõ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà íåâèçíà÷åí³ñòþ ìàéáóòí³õ ðåçóëüòàò³â. Çà òàêèõ 
îáñòàâèí îñîáëèâî¿ óâàãè ïîòðåáóþòü ìåòîäè ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â, ñåðåä ÿêèõ àêòóàëüíîþ º ïðîáëåìà ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é çàñâ³ä÷èâ, ùî ó â³ò÷èçíÿí³é ë³òå-
ðàòóð³ â³äîáðàæàþòüñÿ ëèøå òåîðåòè÷í³ îñíîâè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, 
éîãî ïåðåâàãè, íåäîë³êè òà ïðîáëåìè. Öèì ïèòàííÿì ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ïðàöü, 
çîêðåìà òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê Ã. Î. Áðàäèø, Â. Â. Æóêîâ, Â. Þ. Êàòàñî-
íîâ, Ê. À. Êóêë³ê, À. À. Ïåðåñàäà òà çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â: Á. Ñ. Åñò³, Ñ. Ãàò ò³, 
Ñ. Êëåéì³åð. Àëå ñàìå àíàë³ç çàðóá³æíîãî äîñâ³äó, éîãî îñíîâíèõ òåíäåíö³é 
òà óçàãàëüíåííÿ âïëèâó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê 
êðà¿í, ÿê³ éîãî âèêîðèñòîâóþòü, çðîáëåíî íå äîñèòü ïîâíî òà ´ðóíòîâíî.

Ìåòà ñòàòò³ – ïðîàíàë³çóâàòè çàðóá³æíèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ ó âèð³øåíí³ ïèòàíü ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü òà 
âèçíà÷èòè éîãî îñíîâí³ òåíäåíö³¿. Äîñÿãíåííþ ïîñòàâëåíî¿ ìåòè ñïðèÿòè-
ìå âèð³øåííÿ òàêèõ çàâäàíü:

âèâ÷åííÿ ³ñòîð³¿ âèíèêíåííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà âèçíà÷åííÿ  –
îñíîâíèõ ïðè÷èí éîãî âèêîðèñòàííÿ;
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àíàë³ç çàðóá³æíîãî äîñâ³äó âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ  –
äëÿ ï³äòðèìêè ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü òà óçàãàëüíåííÿ éîãî 
îñíîâíèõ òåíäåíö³é;
îá´ðóíòóâàííÿ ïåðåâàã âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ êðà¿- –
íàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, äëÿ ¿õíüîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó;
ðîçêðèòòÿ òà âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ðîçâèòêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ  –
â Óêðà¿í³.

Ñó÷àñíå ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ áåðå ñâ³é ïî÷àòîê ç â³äîìîãî ïðîäóêòó 
áàíê³âñüêîãî á³çíåñó – ïîãàøåííÿ êðåäèòó âèðîáëåíîþ ïðîäóêö³ºþ. Íà 
ïî÷àòêó 30-õ ðîê³â ÕÕ ñò. ïåðø³ ìåõàí³çìè òàêîãî ðîäó áóëè çàä³ÿí³ ï³ä ÷àñ 
ðîçðîáëåííÿ íàôòîâèõ ðîäîâèù ÑØÀ1.

Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ïî÷àëî øèðîêî âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ïîíàä ÷âåðòü 
â³êó òîìó ³ ïîâ’ÿçàíî öå ç íàôòîâèì áóìîì íà ïî÷àòêó 70-õ ðîê³â ÕÕ ñò., 
êîëè ö³íè íà íàôòó òà ³íø³ åíåðãîíîñ³¿ çðîñòàëè â ãåîìåòðè÷í³é ïðîãðåñ³¿. 
Â³äïîâ³äíî ïðèáóòêîâ³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ç âèäîáóòêó íàôòè ³ ãàçó 
êîëèâàëàñÿ â ä³àïàçîí³ â³ä 100 äî 1000 ³ á³ëüøå â³äñîòê³â íà ð³ê. Öå çíà÷íîþ 
ì³ðîþ âïëèíóëî íà ïîâåä³íêó áàíê³â. ¯õ òðàäèö³éíî ïàñèâíà âè÷³êóâàëüíà 
ïîçèö³ÿ, êîëè ïîçè÷àëüíèêè ñàì³ çâåðòàþòüñÿ äî áàíêó ç ïðîõàííÿì ïðî 
íàäàííÿ êðåäèòó ï³ä ðåàë³çàö³þ ïåâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, çì³íèëàñÿ 
íà àêòèâíî-àãðåñèâíó, çà ÿêî¿ áàíê³âñüê³ óñòàíîâè ïî÷àëè ïîøóê âèñîêî-
ïðèáóòêîâèõ ïðîåêò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ, íàñàìïåðåä ó íàôòîâèäîáóâí³é òà 
ãàçîâèäîáóâí³é ïðîìèñëîâîñò³.

Ïàä³ííÿ ö³í íà íàôòó ³ ãàç ó 1980-õ ðîêàõ çóìîâèëî çíåö³íåííÿ áàíê³â-
ñüêîãî ïîðòôåëÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèíèêëà ïðî-
áëåìà éîãî äèâåðñèô³êàö³¿ øëÿõîì â³äáîðó âèñîêîÿê³ñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â â ³íøèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè. Áàíêè, ùî ñïåö³àë³çóâàëèñÿ íà ïðî-
åêòíîìó ô³íàíñóâàíí³, ñòàëè ïðîíèêàòè â ñôåðó òåëåêîìóí³êàö³é, ã³ðíè÷î-
âèäîáóâíó ïðîìèñëîâ³ñòü, ³íôðàñòðóêòóðó (äîðîãè, åëåêòðîñòàíö³¿ òà åëåê-
òðîïîñòà÷àííÿ, âîäîïîñòà÷àííÿ òà ³í.), òóðèñòè÷íèé á³çíåñ òà ³íäóñòð³þ 
ðîçâàã2.

Âîäíî÷àñ ñâ³òîâà êðèçà çàáîðãîâàíîñò³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ÿêà ïî-
÷àëàñÿ â 1982 ð., ïðèçâåëà äî ñêîðî÷åííÿ êðåäèòóâàííÿ öèõ êðà¿í ï³ä ñóâå-
ðåíí³ ãàðàíò³¿. Ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó 
òàêèõ êðà¿í êîìåðö³éíèìè áàíêàìè ôàêòè÷íî ïðèïèíèëî ñâîº ³ñíóâàííÿ.

Âèñîê³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, õàðàêòåðí³ äëÿ ðîçâèòêó ñâ³òî-
âîãî ãîñïîäàðñòâà â ïåðø³é ïîëîâèí³ 1990-õ ðð., çóìîâèëè âåëèêó ïîòðåáó 
ó ôîðìàõ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ïîíàä óñå òàêà ïîòðåáà áóëà õàðàêòåð-
íà äëÿ ðèíê³â êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ ñòð³ìêî çðîñëî ç 12,5 ìëðä äîë. ÑØÀ â 1993 ð. äî 113,4 ìëðä äîë. ÑØÀ 
â 2007 ð., ô³íàíñóâàííÿ – ìàéæå 4000 ïðîåêò³â ó 113 êðà¿íàõ íà çàãàëüíó 

1 Ïåðåñàäà À. À. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ : ï³äðó÷. / À. À. Ïåðåñàäà, Ò. Â. Ìàéî-
ðîâà, Î. Î. Ëÿõîâà. – Ê. : ÊÍÅÓ, 2005. – 736 ñ. 

2 Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå: ìèðîâîé îïûò è ïåðñïåêòèâû äëÿ Ðîññèè / 
Â. Þ. Êàòàñîíîâ, Ä. Ñ. Ìîðîçîâ, Ì. Â. Ïåòðîâ. – 3-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. – Ì. : 
Àíêèë, 2001. – 308 ñ. 
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ñóìó 1077 ìëðä äîë. ÑØÀ çà ïåð³îä 1993–2007 ðð. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî 
îáñÿãè ÑØÀ ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâëÿòü 186,4 ìëðä äîë. ÑØÀ 
(ï³ñëÿ Àâñòðàë³¿ ³ Âåëèêîáðèòàí³¿), öÿ ôîðìà ô³íàíñóâàííÿ øèðîêî âèêîðèñ-
òîâóâàëàñÿ â êðà¿íàõ ç åêîíîì³êîþ, ùî ôîðìóºòüñÿ: íàïðèêëàä, ó Òàéâàí³ 
(64,2 ìëðä äîë. ÑØÀ), Êèòà¿ (58,9 ìëðä äîë. ÑØÀ) ³ Ìàëàéç³¿ (46,5 ìëðä äîë. 
ÑØÀ). Àç³éñüêî-Òèõîîêåàíñüêèé ðåã³îí º íàéïðèâàáëèâ³øèì äëÿ ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ (459,8 ìëðä äîë. ÑØÀ), òîáòî îáñÿãè ïðîåêòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ º á³ëüøèìè, í³æ ó êðà¿íàõ ºâðîïåéñüêîãî òà àìåðèêàíñüêîãî 
êîíòèíåíò³â3. Ùî ñòîñóºòüñÿ ñó÷àñíîãî ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, òî 
ó òàáë. 1 ïîêàçàíî ïåðø³ 15 êðà¿í çà îáñÿãàìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
ó 2008–2009 ðð.

3 Kleimeier S. Project Finance as a Driver of Economic Growth in Low-Income Coun-
tries / S. Kleimeier, R. Versteeg. Maastricht : Limburg Institute of Financial Economics, 
2006; Esty B. C. Overview of Project Finance and Infrastructure Finance – 2006 Update / 
B. C. Esty, A. Jr. Sesia. – Boston : Harvard Business School Publishing, 2007. – 35 p.

Òà á ë è ö ÿ  1

Êðà¿íè-ë³äåðè çà îáñÿãîì ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ
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1 ÑØÀ 32,002 85 –15 1 ²íä³ÿ 54,419 81 189 
2 Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ 23,381 7 72 2 ÑØÀ 27,480 76 –14 
3 ²ñïàí³ÿ 22,356 140 83 3 Áðàçèë³ÿ 23,744 40 412 
4 Àâñòðàë³ÿ 20,911 62 48 4 Ïàïóà-Íîâà Ãâ³íåÿ 18,156 2 2 941 
5 Ðîñ³ÿ 20,167 2 783 5 ²ñïàí³ÿ 17,655 101 –24 
6 Êèòàé 18,824 6 83 6 Àâñòðàë³ÿ 16,790 47 –20 
7 ²íä³ÿ 18,697 25 118 7 Âåëèêîáðèòàí³ÿ 12,493 57 –22 
8 Âåëèêîáðèòàí³ÿ 15,002 59 –19 8 Êàòàð 9,183 6 37 
9 Ïîðòóãàë³ÿ 12,439 23 422 9 Êèòàé 8,894 10 13 

10 ²òàë³ÿ 8,488 23 51 10 ²òàë³ÿ 7,073 34 –17 
11 Ôðàíö³ÿ 6,970 26 18 11 ²íäîíåç³ÿ 6,678 21 51 
12 Ñ³íãàïóð 6,922 6 817 12 Ñ³íãàïóð 6,527 4 –6 
13 Êàòàð 6,726 4 –59 13 Í³ìå÷÷èíà 6,218 9 12 
14 Ïàíàìà 5,807 3 695 14 ÎÀÅ 5,721 9 79 
15 Ï³âäåííà Êîðåÿ 5,536 30 –25 15 Ï³âäåííà Êîðåÿ 5,480 16 –3 

Ðàçîì 314,985 703 13 Ðàçîì 292,454 712 –9 

Äæåðåëî:  Dealogic Global Project Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.dealogic.com; Global Infrastructure Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ijonline.com.
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Ñòð³ìêèé òà äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ çà 
îñòàíí³ äâà ðîêè äåùî óïîâ³ëüíèâñÿ ÷åðåç ñâ³òîâó ô³íàíñîâó êðèçó. Ãëîáàëü-
íèé îáñÿã ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñêëàâ 292,5 ìëðä äîë. ÑØÀ â 2009 ð. – 
äðóãèé çà âåëè÷èíîþ ðåêîðäíèé ïîêàçíèê, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî îáñÿã 
çìåíøèâñÿ íà 9 % ïîð³âíÿíî ç 320,9 ìëðä äîë. ÑØÀ â 2008 ð. Ê³ëüê³ñòü óãîä 
ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ çá³ëüøóºòüñÿ, îòæå é ïîïóëÿðí³ñòü éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ ÿê åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ çðîñòàº.

Íà Àç³éñüêî-Òèõîîêåàíñüêèé ðåã³îí ïðèïàäàº 41 % çàãàëüíîãî îáñÿãó â 
2009 ð. ïîð³âíÿíî ç 27 % ó 2008 ð. Çàãàëüíà ÷àñòêà ªâðîïè, Áëèçüêîãî Ñõî-
äó òà Àôðèêè çíèçèëàñÿ: ç 52 % ó 2008 ð. äî 36 % ó 2009 ð., ðàçîì ç òèì ÷àñò-
êà Ï³âí³÷íî¿ òà Ï³âäåííî¿ Àìåðèêè äåùî çðîñëà: ç 21 % ó 2008 ð. äî 22 % 
ó 2009 ð.4

Îáñÿãè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Àç³éñüêîìó ðåã³îí³ ïîðóøèëè ãëî-
áàëüíó òåíäåíö³þ â 2009 ð. ³ ïîð³âíÿíî ç 2008 ð. äîñÿãëè ðåêîðäíèõ 104 ìëðä 
äîë. ÑØÀ (íà 57 % á³ëüøå, í³æ ó 2008 ð.) – íàéá³ëüøèé îáñÿã ñåðåä óñ³õ 
ðåã³îí³â. ²íä³ÿ ñòàëà ïðîâ³äíîþ êðà¿íîþ íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³ ³ ñêëàëà òðè 
ç äåñÿòè íàéá³ëüøèõ ó ñâ³ò³ ïðîåêò³â ó 2009 ð. Îáñÿã çá³ëüøèâñÿ äî 189 % 
³ äîñÿã 54,4 ìëðä äîë. ÑØÀ ñåðåä 81 ïðîåêòó (ðèñ. 1). Ó Çàõ³äí³é òà Ñõ³äí³é 
ªâðîï³ îáñÿãè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ð³çêî çíèçèëèñÿ íà 35 ³ 61 % – 

4 Global Infrastructure Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äî-
ñòóïó: http://www.ijonline.com.
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Ðèñ. 1. Îáñÿãè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ çà ðåã³îíàìè

Äæåðåëî:  Dealogic Global Project Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.dealogic.com.
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äî 54,3 ìëðä ³ 10,8 ìëðä äîë. ÑØÀ â³äïîâ³äíî. Ó 2009 ð. çàô³êñîâàíî íàé-
íèæ÷èé ð³÷íèé îáñÿã â Çàõ³äí³é ªâðîï³ ç 2004 ð.5

Îáñÿãè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ó Ï³âí³÷íîàìåðèêàíñüêîìó ðåã³îí³ 
ñêëàëè ëèøå 31,2 ìëðä äîë. ÑØÀ çà 93 ïðîåêòè ó 2009 ð. (íà 16 % íèæ÷å, 
í³æ ó 2008 ð.). Ó 2009 ð. – íàéíèæ÷èé ð³÷íèé îáñÿã ç 2005 ð. Íà Áëèçüêîìó 
Ñõîä³ òà â Àôðèö³ îáñÿã ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ çíèçèâñÿ íà 28 % ³ ñêëàâ 
39,7 ìëðä äîë. ÑØÀ â 2009 ð. ïîð³âíÿíî ç 54,8 ìëðä äîë. ÑØÀ ó 2008 ð. Áðà-
çèë³ÿ ìàº äâà ç ÷îòèðüîõ íàéá³ëüøèõ ïðîåêò³â 2009 ð., ó òîé ÷àñ ÿê Ïàïóà-
Íîâà Ãâ³íåÿ çä³éñíèëà íàéá³ëüøó îïåðàö³þ ç ïðîåêòîì ïî çð³äæåíîìó ïðè-
ðîäíîìó ãàçó íà 18 ìëðä äîë. ÑØÀ6.

Îòæå, Àç³éñüêî-Òèõîîêåàíñüêèé ðåã³îí, íåçâàæàþ÷è íà ô³íàíñîâó êðè-
çó, º íàéïðèâàáëèâ³øèì ³ ñòàíîâèòü á³ëüøó ÷àñòêó óñüîãî îáñÿãó ïðîåêòíî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ.

Íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ðîçâèòêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â íüîìó äî-
ì³íóâàëè àìåðèêàíñüê³ é êàíàäñüê³ áàíêè. Ç ðîçâèòêîì íàôòîâèäîáóòêó â 
Ï³âí³÷íîìó ìîð³ äî ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ äîëó÷èëèñÿ áàíêè Âåëèêî-
áðèòàí³¿. Ó 1990-õ ðîêàõ àç³éñüê³ êðà¿íè áóëè ïåðøèìè íà ñâ³òîâîìó ðèíêó 
ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, àëå çãîäîì ë³äåðàìè çíîâó ñòàëè ÑØÀ òà çàõ³ä-
íîºâðîïåéñüê³ äåðæàâè. Ïðîòå îñòàíí³ìè ðîêàìè àç³éñüê³ òà ñõ³äíîºâðî-
ïåéñüê³ êðà¿íè çíîâó ïðàãíóòü çàáåçïå÷èòè âèñîê³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Çà îñòàíí³ 10 ðîê³â 
íà ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñóòòºâó ðîëü ïî÷àëè â³ä³ãðàâàòè âåëèê³ 
áàíêè ßïîí³¿, Í³ìå÷÷èíè, Ôðàíö³¿. Êð³ì òîãî, ÿê äæåðåëà ïðîåêòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ ïîòð³áíî òàêîæ ðîçãëÿäàòè êîøòè ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòèòóò³â (ÌÁÐÐ, ªÁÁÐ òà ³í.). Ïðè öüîìó ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî â ÷èñòîìó 
âèãëÿä³ êðåäèòè öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é íå ìîæíà â³äíåñòè äî ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ. Òàêèì êðåäèòàì ³ ïîçèêàì ïðèòàìàíí³ ò³ëüêè ïåâí³ 
îçíàêè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Çíà÷íèì íàäíàö³îíàëüíèì äæåðåëîì 
ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ º ºâðîêðåäèòè, ÿê³ íàäàþòüñÿ íà ðîëëîâåðí³é 
îñíîâ³ ì³æíàðîäíèìè êîíñîðö³óìàìè (ñèíäèêàòàìè) áàíê³â. Áàíê³âñüê³ 
ñèíäèêàòè ³ êîíñîðö³óìè, ùî ä³þòü íà ðèíêó ºâðîêðåäèò³â, â ñôåð³ ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ ìàþòü òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ7.

Òàê, ó÷àñíèêàìè ì³æíàðîäíî¿ ñèñòåìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ âè-
ñòóïàþòü ì³æíàðîäí³ òà ðåã³îíàëüí³ ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ³íñòèòóòè, áàãàòî-
ñòîðîíí³ àãåíö³¿ ðîçâèòêó é àãåíö³¿ ç ãàðàíò³é ³íâåñòèö³é, òðàíñíàö³îíàëüí³ 
òà áàãàòîíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿, òðàíñíàö³îíàëüí³ áàíêè, âåëèê³ ì³æíà-
ðîäí³ ñòðàõîâ³ àñîö³àö³¿-ñèíäèêàòè, íàö³îíàëüí³ óðÿäè, íàö³îíàëüí³ àãåíö³¿ 
åêñïîðòíî-³ìïîðòíîãî êðåäèòóâàííÿ òà ñòðàõóâàííÿ, à òàêîæ íàö³îíàëüí³ 
êðåäèòîðè é ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (òàáë. 2).

5 Dealogic Global Project Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.dealogic.com.

6 Global Infrastructure Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñ-
òóïó: http://www.ijonline.com.

7 Gatti S. Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and Financing 
Private and Public Projects / S. Gatti. – L. : Elsevier Inc., 2008. – 440 p.
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ßêùî ðîçãëÿäàòè ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ çà ñåêòîðàìè åêîíîì³êè 
(ðèñ. 2), òî ãàëóçü åíåðãåòèêè, ÿê ³ ðàí³øå, º ïðîâ³äíîþ â 2009 ð., îáñÿã ÿêî¿ 
ñêëàâ 36 % ñâ³òîâîãî ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïîð³âíÿíî ç 35 % â 2008 ð., 
íåçâàæàþ÷è íà çíèæåííÿ îáñÿãó äî 106,5 ìëðä äîë. ÑØÀ (íà 5 %). Íà Çà-
õ³äíó ªâðîïó ïðè ïàäàº íàéá³ëüøå ïðîåêò³â – 127 óãîä íà ñóìó 18,7 ìëðä äîë. 
ÑØÀ â 2009 ð. Âîäíî÷àñ ²íä³ÿ º ë³äåðîì çà îáñÿãîì ó öüîìó ñåêòîð³ – 
32 óãîäè íà ñóìó 22 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ùî ñòîñóºòüñÿ ñåêòîðó ³íôðàñòðóêòóðè, 
òî â³í ïîñ³äàº äðóãå ì³ñöå çà îáñÿãîì – 81,3 ìëðä äîë. ÑØÀ. Öå îçíà÷àº ïà-
ä³ííÿ îáñÿãó ïîð³âíÿíî ç 2008 ð. íà 4 %. Äîðîæí³ ïðîåêòè îáñÿãîì 32,3 ìëðä 
äîë. ÑØÀ ñòàíîâëÿòü 40 % óñüîãî îáñÿãó â öüîìó ñåêòîð³. Äðóãå ì³ñöå çà 
îáñÿãîì â ñåêòîð³ ³íôðàñòðóêòóðè çàéìàº ãàëóçü àâ³àáóäóâàííÿ ç 10,4 ìëðä 
äîë. ÑØÀ8.

Ñåêòîðè ã³ðíè÷îâèäîáóâíèé òà òåëåêîìóí³êàö³¿ ïîðóøèëè çàãàëüíó 
òåíäåíö³þ 2008 ð. ³ çðîñëè â îáñÿç³ äî 6,1 ìëðä ³ 17,1 ìëðä äîë. ÑØÀ â³ä-
ïîâ³äíî. Íåçâàæàþ÷è íà ðåêîðäíå ïàä³ííÿ îáñÿã³â íàôòè ³ ãàçîâîãî ñåêòî-
ðó íà 17 %, ïðîåêò ÑÏÃ ó Ïàïóà-Íîâ³é Ãâ³íå¿ (18 ìëðä äîë. ÑØÀ) º íàé-
á³ëüøèì ó 2009 ð.9 Îòæå, íàéïðèâàáëèâ³øèìè òà íàéïîøèðåí³øèìè ãà-
ëóçÿìè ó ñâ³ò³ º åíåðãåòè÷íà, íàôòîãàçîâà òà ³íôðàñòðóêòóðà. Ïðîòÿãîì 
2004–2009 ðð. ö³ òðè ãàëóç³ áóëè ïðîâ³äíèìè íà ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ. Àäæå âîíè º íàéá³ëüø êàï³òàëîºìíèìè òà ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâè-
ìè ñåêòîðàìè.

8 Dealogic Global Project Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.dealogic.com.

9 Global Infrastructure Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñ-
òóïó: http://www.ijonline.com.

Òà á ë è ö ÿ  2

Ïðîâ³äí³ ñâ³òîâ³ îðãàí³çàòîðè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ó 2009 ð.

Ì³ñöå Óïîâíîâàæåí³ ïðîâ³äí³ îðãàí³çàòîðè
Îáñÿã, 

ìëí äîë. 
ÑØÀ

Ê³ëüê³ñòü 
óãîä

×àñòêà, 
%

2008 ð.

1 State Bank of India (²íä³ÿ) 26,987 51 14,1 3
2 Crédit Agricole CIB (Ôðàíö³ÿ) 6,922 84 3,6 7
3 The Industrial Development Bank of India (²íä³ÿ) 6,500 15 3,4 31
4 BNP Paribas (Ôðàíö³ÿ) 6,034 72 3,1 1
5 Santander (²ñïàí³ÿ) 5,930 87 3,1 11
6 Industrial & Commercial Bank of China (Êèòàé) 4,358 6 2,3 19
7 Societe Generale CIB (Ôðàíö³ÿ) 4,348 55 2,3 14
8 Mitsubishi UFJ Financial Group (ßïîí³ÿ) 4,258 57 2,2 5
9 China Development Bank Corp. (Êèòàé) 3,954 6 2,1 228

10 Sumitomo Mitsui Banking Corp. (ßïîí³ÿ) 3,854 44 2,0 9

Äæåðåëî:  Dealogic Global Project Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.dealogic.com; Global Infrastructure Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ijonline.com.
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Òàê, íàïðèêëàä, ó òàáë. 3 ì³ñòèòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî íàéá³ëüø³ ñâ³òîâ³ 
óãîäè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ó 2008 ³ 2009 ðð. Íàâåäåí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî 
òå, ùî ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ äóæå àêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â êðà¿íàõ, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ âåëèêîìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â. Íàé-
ïðèâàáëèâ³øèìè ãàëóçÿìè äëÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ º åíåðãåòè÷íà, 
íàôòîãàçîâà òà ³íôðàñòðóêòóðà.

Òàêèì ÷èíîì, ñâ³òîâèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ 
ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ 
êîðèñíå äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè, îñê³ëüêè êîìïåíñóº áóäü-ÿê³ íå-
äîë³êè âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðîçâèòêó, îñîáëèâî äëÿ ìåíø ðîçâèíóòèõ 
êðà¿í. Óí³êàëüíà êîíòðàêòíà ñòðóêòóðà ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïðèâîäèòü 
äî á³ëüø åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè, ùî çàëó÷àþòüñÿ.

Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ñïðÿìîâàíå íà ñêîðî÷åííÿ îïåðàö³éíèõ âèòðàò, 
çîêðåìà òèõ, ùî âèíèêàþòü ó çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³ñòþ ³íôîðìàö³¿ ïðî ìîæëèâ³ 
³íâåñòèö³¿ ³ ðîçì³ùåííÿ êàï³òàëó, íåäîñòàòí³é êîíòðîëü òà íàïðóæåí³ñòü 
ó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³, óïðàâë³íí³ ðèçèêàìè. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàí-
íÿ âèÿâëÿºòüñÿ ïîòóæíèì ñòèìóëîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â êðà¿íàõ, äå 
òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè º îñîáëèâî âåëèêèìè.

Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ àêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âèð³øåííÿ ïðî-
áëåì çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é øëÿõîì äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, ùî 
ïåðåäáà÷àº á³ëüø åôåêòèâíèé ðîçïîä³ë êàï³òàëó, òà ñòâîðåííÿ ñèíäèêàò³â, 
ÿê³ çàçâè÷àé ñêëàäàþòüñÿ ç âåëèêèõ (ì³æíàðîäíèõ) áàíê³â, òîáòî çàäîâîëü-
íÿº ïîòðåáè ó âåëèêèõ ñóìàõ ãðîøåé äëÿ ³íâåñòèö³é, ÿê³ íå ìîæóòü áóòè 
ðåàë³çîâàí³ øëÿõîì îá’ºäíàííÿ çàîùàäæåíü10.

10 Gatti S. Project Finance in Theory and Practice: Designing, Structuring, and Finan-
cing Private and Public Projects / S. Gatti. – L. : Elsevier Inc., 2008. – 440 p.

Енергетика
36 (35)

Нафта та газ
22 (24)

Телекомунікації
6 (1)

Нафтохімічна продукція
3 (9)

Промисловість
3 (3) Гірничий видобуток

2 (2)

Ене
36

аз

6 (1) ( )

Інфраструктура
28 (26)

Ðèñ. 2. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ çà ãàëóçÿìè ó 2009 ð. ïîð³âíÿíî ç 2008 ð.

Äæåðåëî:  Global Infrastructure Finance Review, 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.ijonline.com.
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Ãíó÷ê³ñòü ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ òàêîæ äàº çìîãó âèáðàòè êîðïîðà-
òèâíó ñòðóêòóðó, ÿêà íàéêðàùå â³äïîâ³äàº óìîâàì ðèíêó. ×³òêå êîðïîðàòèâ-
íå óïðàâë³ííÿ ïðè ïðîåêòíîìó ô³íàíñóâàíí³ ñëóãóº íàä³éíîþ çàì³íîþ 
âíóòð³øí³õ ñòðóêòóð òà ³íñòèòóò³â, ùî çíèæóº òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ 
ç íåäîñòàòí³ì ìîí³òîðèíãîì òà êîðïîðàòèâíèì óïðàâë³ííÿì.

Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ º êðàùèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì â êðà¿íàõ 
ç âèñîêèìè ïîë³òè÷íèìè ðèçèêàìè, ÿê³ ìîæíà çíèçèòè øëÿõîì âêëþ÷åííÿ 
áàíê³â ðîçâèòêó â ñèíäèêàò, ùî âèñòóïàòèìå ÿê ïîë³òè÷íà “ïàðàñîëüêà”. 
Ùå îäíà îñíîâíà ïåðåâàãà ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ: âîíî äàº çìîãó âèîêðå-
ìèòè êîíêðåòí³ ðèçèêè ïðîåêòó ³ òàêèì ÷èíîì êðàùå óïðàâëÿòè íèìè. Òîæ, 
ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ îõîïëþº íå ò³ëüêè ô³íàíñîâ³ ìåõàí³çìè ç äîì³íó-
âàííÿì áåçîáîðîòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî êîíñîë³äóºòüñÿ ãëîáàëüíèì ðèíêîì 
ñèíäèêîâàíèõ êðåäèò³â, à òàêîæ âåëèêèé íàá³ð êîíòðàêò³â, ñïðÿìîâàíèõ íà 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.

Êîðèñòóþ÷èñü çàðóá³æíèì äîñâ³äîì âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ìîæíà âèéòè íà íîâèé, çíà÷íî ÿê³ñí³øèé 
ð³âåíü ðåàë³çàö³¿ âåëèêîìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â òà ïðèñêîðèòè âëàñíèé 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê. Àëå â Óêðà¿í³ ³ñíóþòü ïðè÷èíè, ùî ñòðè-
ìóþòü ðîçâèòîê ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. ¯õ ìîæíà çãðóïóâàòè çà íàïðÿ-
ìàìè11:

1) íåäîñòàòí³é ð³âåíü ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ äæåðåë áîðãîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ é ë³êâ³äíèõ êîøò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ øèðîêîìàñøòàáíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîì³ñòêèõ ïðîåêò³â ç òðèâàëèìè òåðì³íàìè ïî-
ãàøåííÿ ïîçè÷îê. Ïðàêòè÷íî â³äñóòí³é äîñâ³ä îö³íþâàííÿ ïðîåêòíîãî 
ðèçèêó;

2) íåâ³äïîâ³äí³ñòü âàëþòè, â ÿê³é íàäõîäèòü âèðó÷êà, âàëþò³, â ÿê³é ìàº 
îáñëóãîâóâàòèñÿ ïîçè÷êà, óñêëàäíþº ïðîöåñ ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ;

3) íåäîñòàòíüî ðîçâèíóò³ ïðàâîâà êóëüòóðà òà çàêîíîäàâ÷à áàçà ó ñôåð³ 
óçãîäæåííÿ é ðîçïîä³ëó ðèçèê³â, à òàêîæ íàäàííÿ ãàðàíò³é òà ³íøèõ 
ôîðì çîáîâ’ÿçàíü çà êðåäèòíèì ô³íàíñóâàííÿì;

4) â³äñóòí³ñòü äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ñïåö³àë³ñò³â òà îáìåæåíèé äîñâ³ä 
ðîáîòè êâàë³ô³êîâàíèõ ó÷àñíèê³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ – îðãà-
í³çàö³é òà ô³ðì, ùî ìîæóòü áðàòè íà ñåáå ôóíêö³¿ êåðóþ÷èõ âåëèêèìè 
ïðîåêòàìè.

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, â äîêðèçîâèé ïåð³îä áàíêè 
âèäàëè äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ íà 63,3 ìëðä ãðí. ²í-
âåñòèö³éíå êðåäèòóâàííÿ (ï³ä çàñòàâó îáëàäíàííÿ àáî ìàéíà ïîçè÷àëüíèêà 
çäåá³ëüøîãî íà ðîçøèðåííÿ á³çíåñó) â Óêðà¿í³ ðîçâèíóòå á³ëüøå, í³æ ïðî-
åêòíå ô³íàíñóâàííÿ. Îáñÿã ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ îö³íþâàâñÿ 
ïðèáëèçíî â 15 ìëðä ãðí. Ïðè öüîìó ó íàéá³ëüø àêòèâíèõ ãðàâö³â ðèíêó 

11 Ïåðåñàäà À. À. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ : ï³äðó÷. / À. À. Ïåðåñàäà, Ò. Â. Ìàéî-
ðîâà, Î. Î. Ëÿõîâà. – Ê. : ÊÍÅÓ, 2005. – 736 ñ. 

11 Áàðäèø Ã. Î. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ : ï³äðó÷. / Ã. Î. Áàðäèø. – 2-ãå âèä. – Ê. : 
Àëåðòà, 2007. – 463 ñ.
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âîíî çàéìàëî 15–20 % êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â þðèäè÷íèì îñîáàì. Òàê, OTP 
Bank ñòàíîì íà ê³íåöü 2008 ð. â ðàìêàõ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ âèäàâ 
820 ìëí ãðí. Â Óêðñîöáàíêó áóëî çàòâåðäæåíî êðåäèòíèõ ë³ì³ò³â íà ñóìó 
1,3 ìëðä ãðí, â ÓêðÑèááàíêó – íà 1,5 ìëðä ãðí. Ïðè öüîìó îáñÿãè âèäà÷³ 
êðåäèò³â ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ çðîñòàëè íà 40–50 % çà ð³ê. Öå â³äáó-
âàëîñÿ çàâäÿêè îáñÿãó ðåñóðñ³â ³ äîñâ³äó ³íîçåìíèõ áàíê³â, à òàêîæ ïîÿâ³ 
á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ÿê³ñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â12.

Ïðîáëåìè é ðîçâèòîê ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ ïîâ’ÿçàí³ ç 
äèíàì³êîþ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â òà ðîëëþ áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóò³â. Äëÿ 
ðîçâèòêó ìåõàí³çì³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïîòð³áí³:

ïîë³òè÷íà ñòàá³ëüí³ñòü ³ âèçíà÷åí³ñòü ó äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³ åêî- –
íîì³êè;
ôîðìóâàííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ; –
ñòâîðåííÿ äåðæàâíî¿ ñèñòåìè ï³äòðèìêè ìåõàí³çì³â (çîêðåìà é ô³- –
íàíñîâèõ) ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ;
ñòâîðåííÿ äåðæàâíî¿ ñèñòåìè ³íôîðìóâàííÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â  –
ïðî íàö³îíàëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè é ïðîãðàìè;
ï³äãîòîâêà ìåíåäæåðñüêèõ êàäð³â ³ íàêîïè÷åííÿ íèìè ïðàêòè÷íîãî  –
äîñâ³äó;
ñòâîðåííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íñòèòóò³â äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ; –
ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ðèíêó êàï³òàë³â ³ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó- –
ìåíò³â.

Îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ âèçíà-
÷àþòüñÿ êîíêóðåíö³ºþ ì³æ âåëèêèìè òðàíñíàö³îíàëüíèìè áàíêàìè òà 
ð³çíèìè ïîòðåáàìè ó êàï³òàëîâêëàäåííÿõ. Íà öüîìó åòàï³ ³ñíóº ïîòðåáà â 
ðåàë³çàö³¿ âåëèêîìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â äëÿ ï³äãîòîâêè êðà¿íè äî ªâðî-2012, 
àäæå äëÿ âäàëîãî ïðîâåäåííÿ ÷åìï³îíàòó ïîòð³áíî â³äíîâèòè ³íôðàñòðóê-
òóðó. Íàÿâí³ñòü òàêî¿ ïîòðåáè ñëóãóº âàãîìèì ïîøòîâõîì äëÿ ðîçâèòêó òà 
âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³. Ðîçâèòîê ³íñòðóìåíòàð³þ 
ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â³äîêðåìëåíèìè ïðèâàòíèìè êîìïàí³ÿìè òà 
ïàðòíåðñüêèìè ìåðåæàìè ñïðèÿòèìå éîãî âïðîâàäæåííþ ó â³ò÷èçíÿíó 
ïðàêòèêó ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Ç ðîçâèòêîì ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ Óêðà¿íà ìàòèìå ïåðñïåê-
òèâè äîäàòêîâèõ êàï³òàëîâêëàäåíü ó ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè ðîçâèòêó åêîíî-
ì³êè çà ðàõóíîê äîäàòêîâîãî äæåðåëà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, âäîñêîíàëåííÿ 
âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
êðà¿íè.

Äîñë³äæåííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ ÿê åôåêòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ îïåðàö³¿ äàëî ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè òàê³ 
âèñíîâêè:

1. Ñó÷àñíå ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ áåðå ñâ³é ïî÷àòîê ç â³äîìîãî ïðîäóêòó 
áàíê³âñüêîãî á³çíåñó – ïîãàøåííÿ êðåäèòó âèðîáëåíîþ ïðîäóêö³ºþ. 
Íà ïî÷àòêó 30-õ ðîê³â ÕÕ ñò. ïåðø³ ìåõàí³çìè òàêîãî ðîäó áóëè çàä³ÿí³ 

12 Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñ-
òóïó: http://www.bank.gov.ua.
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ï³ä ÷àñ ðîçðîáëåííÿ íàôòîâèõ ðîäîâèù ó ÑØÀ. Ï³ñëÿ öüîãî ïðîåêòíå 
ô³íàíñóâàííÿ ïî÷àëî àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòèñÿ âíàñë³äîê íàôòîâîãî 
áóìó â 70-õ ðîêàõ ÕÕ ñò.

2. Àíàë³ç ñâ³òîâîãî äîñâ³äó âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî âîíî äóæå àêòèâíî çàñòîñîâóºòüñÿ â êðà¿íàõ, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ âåëèêîìàñøòàáíèõ ïðîåêò³â. 
Àç³éñüêî-Òèõîîêåàíñüêèé ðåã³îí º íàéàêòèâí³øèì òà íàéïðèâàáëè-
â³øèì ðåã³îíîì é çàéìàº á³ëüøó ÷àñòêó ç óñüîãî îáñÿãó ïðîåêòíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ. Íàéïðèâàáëèâ³øèìè ãàëóçÿìè äëÿ ïðîåêòíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ º åíåðãåòè÷íà, íàôòîãàçîâà òà ³íôðàñòðóêòóðà.

3. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ º äóæå ãíó÷êèì ³ ìîæå áóòè ëåãêî àäàïòîâà-
íèì äî ð³çíèõ åêîíîì³÷íèõ ³ ïîë³òè÷íèõ óìîâ, ùî äàº çìîãó çàì³íèòè 
íèì ñëàáîðîçâèíóò³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Éîãî ñòðóêòóðà ï³äâèùóº ð³âåíü 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Á³ëüø òîãî, ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ 
äîáðå ï³äõîäèòü äëÿ âèð³øåííÿ ïîë³òè÷íèõ ðèçèê³â ³ ëèøå ì³í³ìàëüíî 
ïîòåðïàº â³ä íåçäàòíîñò³ ðèíêó â óïðàâë³íí³ ðèçèêàìè, îá’ºäíàíí³ 
çàîùàäæåíü àáî ïîëåãøåííÿ óãîä. Ö³ õàðàêòåðèñòèêè íàäàëè éîìó 
ïîð³âíÿëüí³ ïåðåâàãè â êðà¿íàõ ç³ ñëàáîðîçâèíóòèìè ðèíêàìè íàä 
á³ëüø³ñòþ ³íøèõ âèä³â êàï³òàëó. Íà íàø ïîãëÿä, ñàìå ö³ ïåðåâàãè ñòè-
ìóëþþòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

4. Ïðîöåñ âïðîâàäæåííÿ êëàñè÷íîãî ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ïðàêòè-
êó áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ îáìåæóºòüñÿ ð³çíèìè ÷èííè-
êàìè ÿê çàêîíîäàâ÷îãî ñåðåäîâèùà, â ÿêîìó ïåðåáóâàþòü óñ³ ó÷àñíèêè 
êðåäèòíîãî ïðîöåñó, òàê ³ ÷èííèêàìè ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿ òà áàíê³âñüêî¿ 
ïðàêòèêè, ùî ñêëàëàñÿ íà ñüîãîäí³ â íàø³é äåðæàâ³. Ó äåÿêèõ âåëèêèõ 
áàíêàõ ñòâîðåí³ â³ää³ëè (äåïàðòàìåíòè) ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. 
Äåäàë³ á³ëüøå çðîñòàº ïîïèò íà ñïåö³àë³ñò³â ó ãàëóç³ ïðîåêòíîãî ìå-
íåäæìåíòó òà ô³íàíñóâàííÿ. Öå íå ìîæå íå âèêëèêàòè îïòèì³çìó ùîäî 
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó öüîãî åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòó ðåàë³çàö³¿ ïðîåê-
ò³â, àëå éîãî íåäîñòàòíº âèêîðèñòàííÿ ñüîãîäí³ çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü 
âèâ÷åííÿ ìåõàí³çìó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ñïèðàþ÷èñü 
íàñàìïåðåä íà äîñâ³ä ³íøèõ ðîçâèíóòèõ êðà¿í.

Òàêèì ÷èíîì, ñâ³òîâèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
äëÿ ï³äòðèìêè ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî öåé ³í-
ñòðóìåíò êîðèñíèé äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè, îñê³ëüêè êîìïåíñóº 
áóäü-ÿê³ íåäîë³êè âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðîçâèòêó, îñîáëèâî äëÿ ìåíø 
ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Îòæå, ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ – åôåêòèâíèé ìåõàí³çì 
àêòèâ³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè.


