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íàïðÿìè óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ 
ïðîåêò³â ç ó÷àñòþ äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó â Óêðà¿í³.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ³íôðàñòðóêòóðà, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ô³íàíñîâå 
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Çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ³ òðàíñôîðìàö³¿ â³ä-
íîñèí äåðæàâè é ïðèâàòíîãî ñåêòîðó íåìîæëèâå áåç ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì 
îíîâëåííÿ ³ ðîçáóäîâè ³íôðàñòðóêòóðè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Äî ö³º¿ 
³íôðàñòðóêòóðè âõîäÿòü âèðîáíè÷à, æèòëîâî-êîìóíàëüíà é ñîö³àëüíà ñêëà-
äîâ³. ²íôðàñòðóêòóðà åêîíîì³êè Óêðà¿íè õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêèì ñòóïå-
íåì çíîñó (îêðåì³ ñêëàäîâ³ æèòëîâî-êîìóíàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè çíîøåí³ 
íà 80 %), íèçüêîþ òåõíîëîã³÷í³ñòþ, åíåðãîâèòðàòí³ñòþ, à ñèñòåìà óïðàâ-
ë³ííÿ ³íôðàñòðóêòóðîþ çàëèøàºòüñÿ âêðàé íååôåêòèâíîþ. Ñó÷àñíèé ñòàí 
íàö³îíàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè çíà÷íîþ ì³ðîþ çóìîâëåíèé íåñïðîìîæí³ñòþ 
äåðæàâè ðîçâèâàòè ¿¿ â³äïîâ³äíî äî çðîñòàþ÷èõ ïîòðåá ³ çàáåçïå÷èòè íà-
ëåæíèé ð³âåíü íàäàííÿ ñóñï³ëüíèõ ïîñëóã. Ñåðåä îñíîâíèõ ïðè÷èí òàêî¿ 
íåñïðîìîæíîñò³ îñîáëèâå ì³ñöå ïîñ³äàº â³äñóòí³ñòü êîíêóðåíö³¿ ó á³ëüøîñ-
ò³ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ñôåð ³ íåçäàòí³ñòü äåðæàâè ñàìîñò³éíî ô³íàíñóâàòè 
³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè. Ç îãëÿäó íà öå îñîáëèâî¿ 
àêòóàëüíîñò³ íàáóâàþòü ïèòàííÿ çàëó÷åííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó äî ðåàë³çà-
ö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ñôåð³ ³íôðàñòðóêòóðè, ðîëü ÿêîãî ïîëÿãàº ïåðå-
âàæíî ó íàäàíí³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, óïðîâàäæåíí³ âèðîáíè÷èõ òà óïðàâ-
ë³íñüêèõ ³ííîâàö³é, ââåäåíí³ íîâèõ ñòàíäàðò³â ÿêîñò³ íàäàííÿ ñóñï³ëüíèõ 
ïîñëóã ç óðàõóâàííÿì íîâèõ ïîòðåá ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî é åêîëîã³÷íî-
ãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè.

Äîñë³äæåííþ ïðîáëåì ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â â ³íôðàñòðóêòóðí³é ñôåð³ Óêðà¿íè ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ â³ò÷èçíÿíèõ íà-
óêîâö³â: Á. Êâàñíþêà, Â. Áåñºä³íà, Á. Ï³ð³àøâ³ë³, Ò. ªôèìåíêî, ². Ëóí³íî¿, 
À. Ñîêîëîâñüêî¿, Ê. Ïàâëþê, ². Çàïàòð³íî¿, Î. Ñòåïàíîâî¿, ². Áîãäàíà, 
². ²ãîëê³íà, Î. Ïèëüòÿÿ, Ê. Àíäðþùåíêî, Ã. Âëàñåíêà, Í. Ãàëàçþê òà ³í.

Âîäíî÷àñ çàëèøàºòüñÿ íåâèð³øåíîþ íèçêà ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ï³ä-
âèùåííÿì åôåêòèâíîñò³ äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðî-
åêò³â íà îñíîâ³ âèáîðó îïòèìàëüíèõ ôîðì äåðæàâíî¿ ó÷àñò³, âèêîðèñòàííÿ 
ñó÷àñíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ é óïðàâë³ííÿ ïðîåê-
òàìè ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè. Â Óêðà¿í³ íå âèðîáëåíî ºäèíîãî óïðàâë³í-
ñüêîãî ï³äõîäó äî ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â, ùî áóâ áè 
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çðàçêîì çàëó÷åííÿ “äîâãèõ” ãðîøåé, íåîáõ³äíèõ äëÿ ¿õíüî¿ ðåàë³çàö³¿. Çà-
ëó÷åííÿ “äîâãèõ” ãðîøåé íàé÷àñò³øå ïîâ'ÿçàíå ç âåëèêèìè âèòðàòàìè, ùî 
â³äîáðàæàºòüñÿ ó âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ ³ çíà÷íî çíèæóº éìîâ³ðí³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â.

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, âàæëèâî óçàãàëüíèòè ñâ³òîâèé äîñâ³ä ³ ïðàêòèêó ô³-
íàíñóâàííÿ îá'ºêò³â ³íôðàñòðóêòóðè, âèÿâèòè ïåðñïåêòèâè áîðãîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ³ç çàñòîñóâàííÿì ³íñòðóìåíò³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó, äîñë³äèòè âèêîðèñòàííÿ òåõíîëîã³¿ áåçïå÷íîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè.

ßê ïåðåêîíóº ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä, åôåêòèâíå äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ 
ðåàë³çàö³ºþ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ñôåð³ ³íôðàñòðóêòóðè áàçóºòüñÿ íà 
âäàëîìó ïîºäíàíí³ ïðèíöèï³â ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî é ïðîãðàìíî-ïðîåê-
òíîãî ìåòîäó áþäæåòóâàííÿ çà àêòèâíîãî çàëó÷åííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ³ 
âèêîðèñòàííÿ äèâåðñèô³êîâàíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

Ó ïðàêòèö³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áþäæåòîì çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ ó 
ñâ³ò³ (Êàíàäà, Ôðàíö³ÿ, Øâåö³ÿ, Íîâà Çåëàíä³ÿ, Àâñòðàë³ÿ, Ðîñ³ÿ, Êàçàõñòàí, 
Óçáåêèñòàí òà ³í.) íàáóâ ïðîãðàìíî-ö³ëüîâèé ìåòîä (ÏÖÌ), ÿêèé çàáåçïå÷óº 
ïðÿìèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ åêîíîì³÷íèìè ö³ëÿìè äåðæàâè, ùî ìàþòü ñåðåä-
íüîñòðîêîâèé òà äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð, ³ áþäæåòíèìè âèäàòêàìè ó ðàì-
êàõ áþäæåòíèõ ïðîãðàì1. Ïðîãðàìíî-ö³ëüîâèé ìåòîä çîñåðåäæóº óâàãó íà 
ðåçóëüòàòàõ, ÿê³ ìàþòü áóòè äîñÿãíóò³, ³ íà ñïîñîá³ äîñÿãíåííÿ öèõ ðåçóëüòà-
ò³â ç óðàõóâàííÿì ðåñóðñíèõ îáìåæåíü, âèçíà÷àº ï³äõîäè äî óïðàâë³ííÿ 
ðåçóëüòàòàìè áþäæåòíèõ ïðîãðàì øëÿõîì ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
ó÷àñíèê³â áþäæåòíîãî ïðîöåñó, çàáåçïå÷óº éîãî ïðîçîð³ñòü ³ ïîë³ïøóº åôåê-
òèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â. ÏÖÌ â Óêðà¿í³ ðåàë³çóºòüñÿ íà 
áàç³ òðèð³÷íèõ áþäæåòíèõ ïðîãíîç³â ³ çàáåçïå÷óº çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà 
ðåçóëüòàòàìè âèêîíàííÿ áþäæåòó ³ äîñÿãíåííÿì ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé, à òàêîæ 
ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ é åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ãîëîâíèõ ðîçïîðÿä-
íèê³â áþäæåòíèõ êîøò³â. Áþäæåòíèé êîäåêñ Óêðà¿íè êîíêðåòèçóº çàñàäè 
çàñòîñóâàííÿ ÏÖÌ ó áþäæåòíîìó ïðîöåñ³ ÿê íà ð³âí³ äåðæàâíîãî áþäæåòó, 
òàê ³ íà ð³âí³ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Âîäíî÷àñ çàñòîñóâàííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî-
ãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ íà ì³ñöåâîìó ð³âí³ óñêëàäíþºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ 
ñèñòåìè óçãîäæåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ïð³îðèòåò³â ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó ³ç çà-
ãàëüíîäåðæàâíèìè ïð³îðèòåòàìè, à òàêîæ ñòðàòåã³÷íèõ ðåã³îíàëüíèõ ïð³î-
ðèòåò³â ³ç ñåðåäíüîñòðîêîâèìè ïëàíàìè ðîçïîðÿäíèê³â ãîëîâíèõ êîøò³â2.

Ïðîãðàìíî-ïðîåêòíèé ìåòîä (ÏÏÌ) øèðîêî çàñòîñîâóºòüñÿ äåðæàâîþ 
ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó ï³ä ÷àñ ðåàë³çàö³¿ âåëèêèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðî-
åêò³â, îñê³ëüêè â³í äàº çìîãó âðàõîâóâàòè ¿õíþ ñïåöèô³êó – ñèñòåìó ïðî-
ãðàìíèõ çàõîä³â, ùî ðåàë³çóºòüñÿ ó âèãëÿä³ êîíêðåòíîãî ïðîåêòóâàííÿ ó 
ñôåð³ ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ òàêèé ìåòîä óïðàâ-

1 Äåðæàâíèé áþäæåò ³ áþäæåòíà ñòðàòåã³ÿ â óìîâàõ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì : ó 4 ò. 
Ò. 3: áþäæåòíå ïëàíóâàííÿ ³ ïðîãíîçóâàííÿ íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó – 
³ííîâàö³éíà ñêëàäîâà óïðàâë³ííÿ ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â / ÄÍÍÓ “Àêàä. ô³í. 
óïðàâë³ííÿ” ; çà çàã. ðåä. Ì. ß. Àçàðîâà. – Ê., 2011. – 480 ñ.

2 Òàì ñàìî.
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ë³ííÿ ô³íàíñîâèì çàáåçïå÷åííÿì ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â íàáóâàº îñî-
áëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ ó çâ’ÿçêó ç âèêîðèñòàííÿì ð³çíîìàí³òíèõ ôîðì ñï³ëü-
íîãî äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, çîêðåìà íà çàñàäàõ ïóáë³÷íî-
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà. ßê ïðàâèëî, çàëó÷àþòüñÿ ðåñóðñè â³ä ³íñòèòóö³éíèõ 
ïàðòíåð³â (þðèäè÷í³ ³ ô³çè÷í³ îñîáè), ÿê³ áåçïîñåðåäíüî çàö³êàâëåí³ ó ðåà-
ë³çàö³¿ ïðîåêòó é îòðèìàíí³ ïðîåêòíîãî ïðîäóêòó. Òàêîæ çàëó÷àþòüñÿ ðå-
ñóðñè ó âèãëÿä³ ïàéîâî¿ ó÷àñò³ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó àáî ÷àñòèíè 
ìàéáóòíüîãî ïðîäóêòó, êðåäèòè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Òàêèì ÷èíîì, ÏÏÌ 
äàº ìîæëèâ³ñòü ñôîêóñóâàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî ñåê-
òîðó íà äîñÿãíåíí³ çàïëàíîâàíèõ ê³íöåâèõ ðåçóëüòàò³â, âïëèâàòè íà åêîíî-
ì³÷í³ ïðîöåñè, íå ïîðóøóþ÷è ä³¿ ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó, à òàêîæ ïåðåäáà÷àº 
àêòèâíå ñï³âðîá³òíèöòâî äåðæàâè òà á³çíåñó äëÿ äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ 
ö³ëåé ðîçâèòêó êðà¿íè. Âèêîðèñòàííÿ ÏÏÌ ó ô³íàíñóâàíí³ ³íôðàñòðóêòóð-
íèõ ïðîåêò³â äàº çìîãó ïîºäíàòè ïåðåâàãè ïðîãðàìóâàííÿ ³ òðàäèö³éíèõ 
ôîðì ïðîåêòóâàííÿ. Öåé ìåòîä áàçóºòüñÿ íà äåêîìïîçèö³¿ ö³ëåé ³ ñïðÿìî-
âàíèé íà âèÿâëåííÿ ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ¿õ ðåàë³çàö³¿. Êëþ÷îâèì ñëîâîì 
ó íàçâ³ öüîãî ìåòîäó º “ïðîãðàìà”. Ïðîãðàìí³ñòü ô³íàíñóâàííÿ ïîëÿãàº ó 
òîìó, ùî âîíî çä³éñíþºòüñÿ çà ñõåìîþ “ö³ë³ – çàõîäè – ðåñóðñè” ó ïîºäíàí-
í³ ç àäì³í³ñòðàòèâíèìè çàõîäàìè. ÏÏÌ äîö³ëüíî çàñòîñîâóâàòè ó âèïàäêàõ, 
êîëè ì³æ ïî÷àòêîì ðîáîòè é ê³íöåâèì ðåçóëüòàòîì, ì³æ ñèðîâèíîþ é ê³í-
öåâèì ïðîäóêòîì ³ñíóº äîâãèé ëàíöþã ð³çíèõ ñòðóêòóð ³ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â, 
ùî âèêëèêàº íåîáõ³äí³ñòü óçãîäæåííÿ ä³é óñ³õ ëàíîê. Âîäíîðàç, ñó÷àñíèì 
ö³ëüîâèì áþäæåòíèì ïðîãðàìàì â Óêðà¿í³ áðàêóº îçíàê ïðîåêòíîñò³, òîáòî 
÷³òê³øî¿ îð³ºíòàö³¿ íà ðåçóëüòàò.

Ïîäàëüøå âïðîâàäæåííÿ ó ïðàêòèêó äåðæàâíîãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàí-
íÿ â Óêðà¿í³ ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî ³ ïðîãðàìíî-ïðîåêòíîãî ìåòîä³â ìàº 
ïîçíà÷èòèñÿ íà ïëàíóâàíí³ âèäàòê³â áþäæåòó íà âåñü òåðì³í ðåàë³çàö³¿ ³í-
âåñòèö³éíèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ç óðàõóâàííÿì äæåðåë ï³ëüãîâîãî 
îïîäàòêóâàííÿ â³äïîâ³äíî äî çàòâåðäæåíèõ áþäæåòíèõ ïðîãðàì. Ì³æíà-
ðîäíèé äîñâ³ä ï³äòâåðäæóº åôåêòèâí³ñòü ôîðìóâàííÿ ðåºñòðó ïð³îðèòåòíèõ 
äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, äåðæàâíà ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà 
ÿêèõ çàòâåðäæóºòüñÿ íà ùîð³÷í³é îñíîâ³ ç óðàõóâàííÿì ðåçóëüòàò³â ¿õíüî¿ 
ðåàë³çàö³¿3. Ðåºñòð ïð³îðèòåòíèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â â Óêðà¿í³ ìîæå 
áóòè ÷àñòèíîþ Äåðæàâíîãî ðåºñòðó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà ïðîåêòíèõ 
(³íâåñòèö³éíèõ) ïðîïîçèö³é, ïîðÿäîê âåäåííÿ ÿêîãî çàòâåðäæåíî ïîñòàíî-
âîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 18.07.2012  ¹ 650.

Âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðíèõ ïðîåêò³â â Óêðà¿í³ ³ñòîòíî âàð³þºòüñÿ çàëåæíî â³ä ð³âíÿ äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ. Òàê, íà ð³âí³ öåíòðàëüíèõ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè çàñòîñîâó-
ºòüñÿ øèðîêèé ä³àïàçîí ìåòîä³â: â³ä ïðÿìî¿ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèì-
êè ÷åðåç ñóáñèä³¿, â³äøêîäóâàííÿ âèòðàò íà áóä³âíèöòâî, êàï³òàëüíèé ðåìîíò 
äî íàäàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é çà êðåäèòàìè. Íà ð³âí³ îðãàí³â ì³ñöåâîãî 

3 Çà ðåçóëüòàòàìè ì³æíàðîäíîãî Ïðîåêòó òåõí³÷íî¿ äîïîìîãè “G2G: Studying 
and implementing European experience of development and realization of public-private 
partnership mechanisms in Ukraine” (G2G10/UA/8/4).
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ñàìîâðÿäóâàííÿ ä³àïàçîí ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â º çíà÷íî çâóæåíèì ÷åðåç 
ìàëèé áþäæåò ðîçâèòêó é îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ ì³ñöåâèõ çàïî-
çè÷åíü ³ ì³ñöåâèõ ãàðàíò³é âíàñë³äîê ââåäåííÿ ãðàíè÷íî¿ ìåæ³ çàãàëüíîãî 
îáñÿãó ì³ñöåâîãî òà ãàðàíòîâàíîãî áîðãó ÿê ñåðåäíüîð³÷íîãî ³íäèêàòèâíîãî 
ïðîãíîçíîãî îáñÿãó íàäõîäæåíü áþäæåòó ðîçâèòêó ì³ñöåâèõ áþäæåò³â4.

Ïîðÿä ³ç öèì â Óêðà¿í³ ìàº ì³ñöå íåäîîö³íêà ïîòåíö³àëó âèêîðèñòàííÿ 
ñó÷àñíèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó ó ô³íàíñóâàíí³ ³íôðàñòðóêòóðíèõ 
ïðîåêò³â ç îãëÿäó íà òå, ùî áþäæåòíà ãàðàíò³ÿ, ÿê áóäü-ÿêå áþäæåòíå 
çîáîâ’ÿçàííÿ, ñóïðîâîäæóºòüñÿ ðèçèêîì ñêëàäíîñò³ ïðèìóñîâîãî âèêîíàí-
íÿ. Ïðèìóñîâå ñóäîâå ñòÿãíåííÿ ç äåðæàâíîãî ïàðòíåðà ïðîåêòó êîøò³â º 
âêðàé ïðîáëåìàòè÷íèì, áî çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî ó ìåæàõ ë³ì³ò³â êîøò³â, 
âèä³ëåíèõ ó áþäæåò³ íà âèêîíàííÿ ñóäîâèõ ð³øåíü.

Îäíèì ç ³ííîâàö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿêèé øèðîêî çàñòîñîâóºòüñÿ â çà-
ðóá³æíèõ êðà¿íàõ ÿê àëüòåðíàòèâíå äæåðåëî ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ 
ïðîåêò³â ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè, º ñåê’þðèòèçàö³ÿ. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ – öå 
òåõí³êà çàáåçïå÷åíîãî ô³íàíñóâàííÿ, çà ÿêî¿ êðåäèòîð çàëó÷àº êîøòè ç ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó çà äîïîìîãîþ âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ¯¿ 
÷àñòî ðîçãëÿäàþòü ÿê âèïóñê áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ îäíî-
ð³äíèìè àêòèâàìè, à çàëåæíî â³ä åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçð³çíÿþòü 
êëàñè÷íó é ñèíòåòè÷íó ñåê’þðèòèçàö³þ. Çà êëàñè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ åì³-
òåíòîì º ñïåö³àëüíî ñòâîðåíà þðèäè÷íà îñîáà (äàë³ – SPV), ÿê³é îðèã³íàòîð 
ïðîäàº ïðàâî âèìîãè çà ãðîøîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ùîäî ³íôðàñòðóêòóð-
íîãî ïðîåêòó (òîáòî çí³ìàº ç âëàñíîãî áàëàíñó öåé àêòèâ).

Ñïëàòà çàáîðãîâàíîñò³ çà òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ãàðàíòîâàíî çä³é-
ñíþºòüñÿ çà ðàõóíîê ô³íàíñîâîãî ïîòîêó, ùî ãåíåðóº ïåâíèé ô³íàíñîâèé 
àêòèâ, ïåðåäàíèé ó çàáåçïå÷åííÿ (çàñòàâó) ³íâåñòîðàì. Òàêèì ô³íàíñîâèì 
àêòèâîì ìîæå áóòè ïîðòôåëü ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, êðåäèò³â ìàëîìó á³çíåñó, 
êðåäèò³â íà ïðèäáàííÿ àâòîòðàíñïîðòó, äîãîâîðè ë³çèíãó àáî îðåíäè, ³íø³ 
íàäõîäæåííÿ â³ä ïðîäàæó òîâàð³â àáî ïîñëóã. Êîìá³íàö³ÿ ð³çíèõ òåõí³ê 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ç êðåäèòíèìè äåðèâàòèâàìè é ìåõàí³çìàìè òðàíñôîðìàö³¿ 
ðèçèêó äàº çìîãó ð³çíèì êîíòðàãåíòàì çàëó÷èòè äîäàòêîâ³ ë³êâ³äí³ êîøòè é 
óâ³éòè â ò³ ñåãìåíòè ðèíêó, ÿê³ áóëè äëÿ íèõ ðàí³øå íåäîñòóïí³. Ñàìå öå 
çóìîâëþº øèðîêå çàñòîñóâàííÿ öüîãî ìåõàí³çìó ó ïðîåêòàõ ñï³ëüíîãî äåð-
æàâíî-ïðèâàòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, çîêðåìà ïóáë³÷íî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà.

Íà ðîçâèíóòèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ªâðîïè é Àìåðèêè, âèêîðèñòîâóþ÷è 
òåõíîëîã³¿ áåçïå÷íîãî ô³íàíñóâàííÿ, âäàºòüñÿ çàëó÷èòè êîøòè ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ ³ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â ó ñôåðó æèòëîâîãî é êîìåðö³éíîãî áóä³â-
íèöòâà, ô³íàíñóâàííÿ îá’ºêò³â òðàíñïîðòíî¿, ³íæåíåðíî¿, åíåðãåòè÷íî¿ ³ 
ñîö³àëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Åôåêòèâí³ñòü ñåê’þðèòèçàö³¿ ïîâ'ÿçàíà ç òàêîþ 
ìîæëèâ³ñòþ, ÿê ïîçàáàëàíñîâå ô³íàíñóâàííÿ, ùî îðãàí³çîâóºòüñÿ øëÿõîì 
ïåðåäà÷³ ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â íà áàëàíñ ñïåö³àëüíî ñòâîðåíî¿ þðè-

4 ×åðåâèêîâ ª. Ë. Îñîáëèâîñò³ äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðî-
åêò³â íà çàñàäàõ äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà / ª. Ë. ×åðåâèêîâ // Íàóêîâ³ 
ïðàö³ ÍÄÔ². – 2012. – Âèï. 1 (58).  – Ñ. 29–38.
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äè÷íî¿ îñîáè (SPV)5. Çà äîïîìîãîþ ïåðåäà÷³ àêòèâ³â íà áàëàíñ SPV äîñÿãà-
ºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèé ð³âåíü íàä³éíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðîçîð³ñòü ô³íàí-
ñîâî¿ ñòðóêòóðè ïîòîê³â, ÿê³ ãåíåðóþòüñÿ öèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî 
çíèæóº âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü, êîòð³ çàëó÷àþòüñÿ çà äîïîìîãîþ ñåê’þðèòèçàö³¿ 
ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ³íñòðóìåíòàìè. Ïðè öüîìó â õîä³ ïðîâåäåííÿ 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ SPV, îäåðæóþòü êðåäèòí³ ðåéòèíãè 
ïîì³òíî âèù³ çà ðåéòèíã ñàìîãî ³í³ö³àòîðà.

Âèã³äí³ óìîâè ô³íàíñóâàííÿ, åôåêòèâí³ñòü ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèê³â ³ ï³ä-
âèùåííÿ ïðîçîðîñò³ ïðîâåäåíèõ óãîä çðîáèëè ñåê’þðèòèçàö³þ ïîøèðåíîþ 
ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ. Çàãàëüíèé îáñÿã ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ ³ âèïóùåí³ íà çà-
ñàäàõ ñåê’þðèòèçàö³¿, ïåðåâèùóº 7 òðëí äîë. ÑØÀ. Ó ïåð³îä, ùî ïåðåäóâàâ 
ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é êðèç³ 2008–2009 ðîê³â, ðîçâèòîê ðèíêó 
ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â â³äçíà÷àâñÿ áóðõëèâèì çðîñòàííÿì6. Çà ïåð³îä 
2000–2007 ðð. îáñÿãè âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè, 
çá³ëüøèëèñÿ â êðà¿íàõ ªÑ ó ïîíàä ï’ÿòü ðàç³â. Òàê, ó 2006 ð. ó êðà¿íàõ ªâðî-
ïè áóëè âèïóùåí³ ñòðóêòóðîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè íà 458,9 ìëðä ºâðî, ùî íà 
40 % ïåðåâèùóâàëî â³äïîâ³äíå çíà÷åííÿ 2005 ð. Ó ÑØÀ ïðîòÿãîì â³äïîâ³ä-
íîãî ïåð³îäó åì³òîâàíî ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿõîì ñåê’þðèòèçàö³¿ íà ñóìó 
1,5 òðëí äîë. ÑØÀ. ×àñòêà ñåê’þðèòèçîâàíèõ ïàïåð³â ó ÂÂÏ ÑØÀ ³ Âåëè-
êîáðèòàí³¿ ñòàíîâèëà ó 2006 ð. áëèçüêî 11 %; ²ðëàíä³¿, ²ñïàí³¿ é Ïîðòóãàë³¿ – 
4–6; ²òàë³¿, Ãðåö³¿ òà Í³ìå÷÷èí³ – áëèçüêî 2 %.

Ñâ³òîâà êðèçà, ùî ïî÷àëàñÿ â ñåêòîð³ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ÑØÀ, íåãàòèâ-
íî âïëèíóëà íà ðîçâèòîê ðèíêó ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â ó ÑØÀ ³ êðà¿íàõ 
ªÑ. Òàê, çà äàíèìè SIFMA, ó ÑØÀ âèïóñê çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó 
2010 ð. ñòàíîâèâ áëèçüêî 107 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî ìàéæå â ï'ÿòü ðàç³â ìåíøå, 
í³æ ó ïåðåäêðèçîâîìó 2007 ð. Â ªâðîï³ ó 2010 ð. çàãàëüíèé îáñÿã âèïóñêó 
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîð³âíþâàâ áëèçüêî 514 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî íà 35 % 
ìåíøå, í³æ ó 2007 ð. Ðîëü ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó ï³äâè-
ùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ àêòèâ³â, à òàêîæ ïåðåäà÷³ ðèçèê³â, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç òàêèìè 
àêòèâàìè çà äîïîìîãîþ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, áóëà ïîñòàâëåíà ï³ä ñóìí³â 
â óñüîìó ñâ³ò³. Ñâ³òîâà êðèçà ë³êâ³äíîñò³ é çàãîñòðåííÿ ïðîáëåì ³ç ñóâåðåí-
íèì áîðãîì ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Ãðåö³ÿ, ²ðëàíä³ÿ, ²ñïàí³ÿ, Ïîðòóãàë³ÿ, Óãîð-
ùèíà é ³íø³, çìóñèëè ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî ïåðåãëÿíóòè ï³äõîäè äî 
ñåê’þðèòèçàö³¿, àëå íå çóïèíèëè âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåõàí³çìó äëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ ïðîåêò³â ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè. Á³ëüø³ñòü ôàõ³âö³â ïîãîäæóºòü-
ñÿ ç òèì, ùî çá³é ó ôóíêö³îíóâàíí³ ðèíêó ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â â³ä-

5 Ó òàêèé ñïîñ³á ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü çä³éñíþâàëàñÿ ðåàë³çàö³ÿ ÷èñëåí-
íèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ïóáë³÷íî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà ó âñüîìó ñâ³ò³, 
ùî äàâàëî çìîãó äåðæàâíîìó ïàðòíåðîâ³ íàêîïè÷óâàòè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ÿê³ 
íå â³äîáðàæàëèñü ó ñòàòèñòèö³ äåðæàâíîãî ³ ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó.

6 Òåðåùåíêî Í. Í. Ñåêüþðèòèçàöèÿ è åå ðîëü â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ. : àâòîðåô. äèñ. ... êàíä. ýêîí. íàóê : 08.00.10 / Í. Í. Òåðåùåíêî ; 
Ôèíàíñîâûé óí-ò ïðè Ïðàâèòåëüñòâå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. – Ì., 2011  [Åëåê-
òðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.fa.ru/dep/upanpk/dissertation_councils/
referats/Documents/ 2012_01/àâòîðåôåðàò Òåðåùåíêî Í. Í.pdf.
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áóâñÿ íå â ðåçóëüòàò³ íåçäàòíîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ áóòè ³íñòðóìåíòîì ðåô³-
íàíñóâàííÿ, à â ðåçóëüòàò³ âèêðèâëåííÿ ñàìî¿ ñóòíîñò³ öüîãî ìåõàí³çìó ó 
ñåðåäèí³ 2000-õ ðîê³â. Áàíêè ñòâîðþâàëè àêòèâè äëÿ ö³ëåé ¿õ ïîäàëüøî¿ 
ñåê’þðèòèçàö³¿, à íå âèêîðèñòîâóâàëè öåé ìåõàí³çì äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ 
êðåäèò³â, âèäàíèõ äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîïèòó íà ïîçèêîâ³ êîøòè ç áîêó ï³ä-
ïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Òàêèì ÷èíîì, ç ³íñòðóìåíòà ðåô³-
íàíñóâàííÿ àêòèâ³â äëÿ ïîòðåá ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè â³í ïåðåòâî-
ðèâñÿ ó çíàðÿääÿ îäåðæàííÿ íàäïðèáóòê³â.

Íåçâàæàþ÷è íà ðóéí³âí³ íàñë³äêè êðèçè äëÿ ñèñòåìè ãëîáàëüíèõ ô³íàí-
ñ³â, ðîëü ñåê’þðèòèçàö³¿ â óìîâàõ êðèçè ë³êâ³äíîñò³ ò³ëüêè çðîñòàº. Ñüîãîä-
í³ ñåê’þðèòèçàö³ÿ ÿê ôîðìà ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â íà-
áóâàº ïîøèðåííÿ ó ñâ³ò³ ç ðÿäó ïðè÷èí. Ïî-ïåðøå, âîíà çíèæóº âàðò³ñòü 
çàëó÷åíîãî êàï³òàëó, ùî ñòàº êëþ÷îâîþ ¿¿ ïåðåâàãîþ â ïåð³îä âèíèêíåííÿ 
ïðîáëåì íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó. Çä³éñíåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî 
ô³íàíñóâàííÿ, ÿêå º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ á³ëüøîñò³ ³íôðàñòðóêòóðíèõ 
ïðîåêò³â, º çðó÷í³øèì ó ðàìêàõ ñåê’þðèòèçàö³¿, í³æ ó ðàìêàõ ñõåì òðàäè-
ö³éíîãî êðåäèòóâàííÿ. Ïî-äðóãå, âîíà äàº çìîãó ðîçøèðèòè êîëî ³íâåñòîð³â, 
ùî º âêðàé âàæëèâèì ³ç ïîãëÿäó äèâåðñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ³íôðà-
ñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â. Ïîä³áí³ ö³íí³ ïàïåðè îñîáëèâî ïðèâàáëèâ³ äëÿ òàêèõ 
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ÿê³ ñõèëü-
í³ äî ïðèäáàííÿ àêòèâ³â ³ç ïåâíèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì ³ íà òðèâàëèé 
òåðì³í. Ïî-òðåòº, ñåê’þðèòèçàö³ÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â äàº 
çìîãó åì³òåíòàì çá³ëüøèòè òåðì³í ñïëàòè êðåäèòó, à òàêîæ ïîë³ïøèòè óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè â ïðîåêò³ ïîðÿä ³ç ïîë³ïøåííÿì áàëàíñîâèõ ïîêàçíèê³â 
ïðîåêòó. Ïî-÷åòâåðòå, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ́ ðóí-
òóºòüñÿ íà ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðàâàõ âèìîãè, ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî òàêèì 
ïàïåðàì, ÿê ïðàâèëî, íàäàºòüñÿ âèñîêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã çàâäÿêè ñòà-
á³ëüíîñò³ ¿õíüîãî âèêîíàííÿ ï³ä ÷àñ çì³í ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿. Ïî-
ï’ÿòå, çíèæóºòüñÿ ðèçèê ó÷àñò³ äëÿ ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà 
óïðàâë³íí³ êîæíèì êîìïîíåíòîì ðèçèêó, ïîâ'ÿçàíîãî ç ³íôðàñòðóêòóðíèì 
ô³íàíñóâàííÿì. Ö³ ðèçèêè ìîæóòü óçÿòè íà ñåáå çâè÷àéí³ ô³íàíñîâ³ ïîñå-
ðåäíèêè ³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿. Ïî-øîñòå, ñåê’þðèòèçàö³ÿ ïåðåâîäèòü óâàãó 
³íâåñòîð³â íà îö³íêó êðåäèòíîãî ðèçèêó ñòðóêòóðè óãîäè, à íå íà çàãàëüíèé 
ðèçèê ïðîåêòó.

Ç ìåòîþ âïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ 
³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â â Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî âíåñòè çì³íè ó ÷èííó íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâó áàçó øëÿõîì ïðèéíÿòòÿ ñïåö³àëüíîãî çàêîíó (ó íüîìó 
äîö³ëüíî âèîêðåìèòè ïîëîæåííÿ, ùî ñòèìóëþþòü ðîçâèòîê ³íôðàñòðóê-
òóðíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿), âíåñåííÿ çì³í äî çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè ç ïèòàíü ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, ³íâåñòóâàííÿ ³ äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåð-
ñòâà, çîêðåìà ó ÷àñòèí³ ïåðåäáà÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ³íñòèòóö³éíîãî ïàðòíåð-
ñòâà ³ ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíîãî ïðîåêòíîãî ï³äïðèºìñòâà SPV. Ç óñóíåííÿì 
çàêîíîäàâ÷èõ îáìåæåíü ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìàéáóòí³õ ïîòîê³â ïëàòåæ³â ³íôðà-
ñòðóêòóðíîãî ïðîåêòó ìîæå ñòàòè ïåðñïåêòèâíèì ñïîñîáîì çàëó÷åííÿ ô³-
íàíñóâàííÿ ó ðîçáóäîâó óêðà¿íñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Ïîçèòèâíèì ÷èííèêîì 
ðîçâèòêó ðèíêó ³íôðàñòðóêòóðíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ â Óêðà¿í³ ìîæå ñòàòè îð-
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ãàí³çàö³ÿ äåðæàâíîãî àãåíòñòâà, ÿêå çä³éñíþâàòèìå ä³ÿëüí³ñòü ³ç ï³äâèùåí-
íÿ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïàïåð³â, à òàêîæ âèêîíóâàòèìå ðîëü 
ðåãóëÿòîðà ðèíêó. Îòæå, ìîæëèâ³ñòü åôåêòèâíîãî çä³éñíåííÿ ó÷àñíèêàìè 
íàö³îíàëüíîãî ðèíêó óãîä ñåê’þðèòèçàö³¿ çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæàòèìå â³ä 
íàÿâíîñò³ â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ ïîëîæåíü, ùî äàäóòü çìîãó ðåàë³-
çóâàòè íèçêó êëþ÷îâèõ êîíöåïö³é ³ âèêîðèñòàòè ìåõàí³çìè é ³íñòðóìåíòè, 
âëàñòèâ³ òàêèì óãîäàì.


