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Постановка проблеми. В Україні за останні пів-
тора десятка років спостерігається відставання від 
розвинених країн за всіма параметрами і, як наслідок, 
зниження конкурентоспроможності економіки на-
шої країни, гальмування розвитку високотехнологіч-
них галузей промисловості, зниження якості робочої 
сили, неможливість використання сучасних здобутків 
інформаційних систем. Усе це, перш за все, пов’язано 
з недостатніми обсягами фінансування, які не відпові-
дають загальноприйнятим тенденціям. У державному 
бюджеті бракує коштів, які б дозволили забезпечити 
всі перетворення, потрібні для реформування краї-
ни, а збереження таких тенденцій у подальшому може 
призвести до остаточного вибуття України з числа 
економічно розвинутих країн світу.

Вагомим наслідком зазначеної тенденції є фінансо-
во-економічна криза. Один із чинників цього явища – 
регрес у динаміці інвестиційного попиту у країні. До-
свід боротьби з наслідками цієї кризи провідних країн 
світу обґрунтовує як активні заходи у сфері грошової 
політики, так і не менш важливі заходи у фінансовій 
політиці та в політиці стимулювання інвестиційного 
попиту, безпосередньої публічної (державної, муні-
ципальної) участі в інвестиційних проектах, надання 
пільг в оподаткуванні для малих і середніх підпри-
ємств та тих, що інвестують інноваційні проекти. Ре-
алізація стратегічно важливих інвестиційних проек-
тів здебільшого не відповідає бажаним комерційним 
цілям інвесторів, а дуже часто обґрунтовується со-
ціальною чи/та екологічною ефективністю. Тому без 
створення особливих інвестиційних умов приватний 
капітал комерційних банків не мотивований наявни-
ми перспективами.

Одним з основних каналів розширення фінансових 
ресурсів і мобілізації необхідних коштів для розвитку 
економіки може стати публічно-приватне партнер-
ство (ППП). ППП – один із діючих механізмів, які до-
зволяють розв’язати наявні проблеми: неможливість 
задовольнити зростаючі потреби у фінансових кош-
тах за рахунок держбюджету і низька ефективність 
витратності державних коштів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженням теоретичних і практичних питань розвит ку 
публічно-приватного партнерства, його сутності та 
значення займалися багато науковців, а саме: В. Г. Вар-
навський [1], В. М. Геєць [2], І. В. Запатріна [3], Е. Р. Єс-
комб [4] та інші. 

Невирішені раніше частини проблеми. Проте 
фінансовий механізм реалізації публічно-приватного 
партнерства, його джерела та інструменти дослідже-
но недостатньо. Зокрема, використання проектного 
фінансування як фінансового механізму партнерства 
між владою і бізнесом характеризується недоскона-
лістю, що ускладнює розвиток і процес упровадження 
ППП в Україні.

Метою статті є дослідження проектного фінансу-
вання як фінансового механізму публічно-приватного 
партнерства і надання рекомендацій щодо підвищен-
ня участі фінансових установ у ППП.

Виклад основного матеріалу. Публічно-приватне 
партнерство – гнучкий інструмент, який дозволяє ви-
користовувати альтернативні джерела приватного фі-
нансування та нові механізми управління проектом, 
що залишають право власності за публічним партне-
ром. У світовій практиці розроблений інструментарій 
дозволяє підприємствам, створеним на партнерській 
публічно-приватній основі, залучати для реалізації 
великих інвестиційних програм різні фінансово-кре-
дитні інститути шляхом складних схем фінансування 
(табл. 1) [5, с. 217]. Таким чином, банківське фінан-
сування і використання моделей ППП має найбільше 
поширення. При поєднанні цих джерел фінансування 
можна досягти найбільших результатів.

ППП є привабливим для банків, адже вони ма-
ють ресурси для оцінювання та моніторингу проек-
тів. Наразі банки стали постачальниками боргового 
фінансування проектів ППП. Незалежно від цього, 
у поточних умовах залучити кошти для реалізації 
проекту в повному обсязі важко, адже довгострокове 
боргове фінансування залишається недоступним, що 
призводить до використання банками короткостро-
кового боргового фінансування, строком до п’яти 
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років, по закінченні якого виникає ризик рефінан-
сування. Виходом із цієї ситуації може бути поділ 
ризику рефінансування між публічним і приватним 

партнерами, адже держава вже несе цей ризик за 
власними запозиченнями і запозиченнями держав-
них підприємств.

Таблиця 1
рейтинг можливості залучення фінансування з різних джерел 

в окремих країнах у 2010 році
Країна Угорщина Чехія Польща Росія Україна Румунія Болгарія

Місцеві банки 4 4 4 2 2 2 2
Іноземні банки 4 4 4 2 1 2 2
ППП 3 4 4 2 2 2,5 2
Національні фонди 3 3 3 1,5 1,5 2 2

Примітки: 4 – розвинений ринок; 1 – можливість використання ресурсу дуже низька.

Для реалізації інвестиційних проектів за участі 
фінансових установ на засадах ППП використовують 
такі форми фінансування [7, c. 44]:

– державне фінансування, що здійснюється шля-
хом залучення органами влади запозичених коштів 
за більш низькими відсотковими ставками і кредиту-
вання ними проекту, також надання грантів, субси-
дій, гарантій. Обсяги, строк погашення і відсоткова 
ставка державних позик та облігацій значною мірою 
залежать від рейтингу країни і від джерел кредитно-
го фінансування. Проте за державного фінансування 
можуть виникнути труднощі у зв’язку зі зростанням 
державного боргу, тобто кредитоспроможності дер-
жави. Таким чином, для країн із великим розміром 
боргу щодо ВВП державне фінансування інфра-
структурних проектів може бути обтяжливим тяга-
рем у порівнянні з іншими формами фінансування;

– приватне фінансування є, по суті, частковим 
(акціонерним) фінансуванням. При акціонерному 
фінансуванні інвестиційні компанії, венчурні фір-
ми, банки та будівельні компанії, а також держава 
або міжнародні організації беруть участь у капіталі 
проектної компанії, тобто акціонери стають власни-
ками проектної компанії пропорційно їхній частці 
капіталу та розраховують на прибутковість від інвес-
тованого капіталу за рахунок дивідендів, які випла-
чуються вже після кредитних зобов’язань. Механізм 
приватного фінансування передбачає організацію 
фінансування ППП в основному за рахунок коштів 
інвестора проекту. У цьому разі держава розв’язує 
дві проблеми: здійснюється економія бюджетних 
коштів і основною оперативною функцією держави 
стає організація поточного державного контролю за 
ефективним витрачанням коштів підприємницьких 
структур [1, c. 52]. Проте за умов приватного фінан-
сування загальна вартість проекту може зрости че-
рез більш високі відсоткові ставки, за якими при-
ватні інвестори залучають інвестиції, у порівнянні зі 
ставками для держави;

– корпоративне фінансування, тобто поєднання 
різних форм зовнішнього інвестування проекту. Кре-
дитне фінансування в основному здійснюється шля-
хом синдикованої позики, яка надається комерційни-
ми кредиторами або ринками капіталу. Умови креди-
тування здебільшого залежать від специфіки проекту 
та особливостей країни: політичної стабільності, ва-
лютних резервів за кредитами в іноземній валюті та 
рівня інфляції;

– проектне фінансування, що розуміють як пряме 
кредитування компанії, яка спеціально створена під 
відповідний проект. Погашення кредиту відбуваєть-
ся за рахунок грошових потоків компанії, а забезпе-
ченням кредиту виступають поточні активи проекту 
та майбутні доходи. У разі проектного фінансування 
до проекту залучають кілька приватних інвесторів 
(консорціум) при реалізації комплексу заходів фінан-
сової підтримки з боку держави. Іншими словами, 
державне інвестування здійснюється або на принци-
пах співфінансування з приватним капіталом, коли 
кожна сторона фінансує створення окремих елементів 
загального інфраструктурного об’єкта, або за допомо-
гою об’єднання ресурсів у рамках створеної проектної 
компанії (вкладення у статутний капітал спільного 
підприємства) [8, с. 36–37].

Слід зазначити, що останнім часом фінансування 
проектів публічно-приватного партнерства, зазвичай, 
ґрунтується на принципах проектного фінансування, 
за умов якого у кредиторів повністю відсутнє або ма-
ється обмежене право регресу щодо організацій – учас-
ників партнерства в разі виникнення проблем із ком-
пенсацією коштів за проектом (на відміну від корпо-
ративного фінансування) [9, c. 69]. Поширення меха-
нізм проектного фінансування набуває зазвичай у тих 
секторах економіки, які вимагають для свого розвитку 
великих інвестиційних витрат, мають довгострокові 
капіталомісткі активи, тривалі періоди амортизації і 
повернення засобів акціонерам і кредиторам. На наш 
погляд, як механізм фінансування ідея проектного фі-
нансування повною мірою відповідає потребам проек-
ту ППП, але класичне визначення ПФ потрібно адап-
тувати до українських умов (рис. 1). Цей механізм ха-
рактеризується гнучкістю та ефективністю управління 
залученими інвестиціями, паритетним розподілом ри-
зиків і відповідальності між учасниками.

На фінансову установу (банк) справляють вплив 
переважно фінансові ризики. Фінансовий ризик вклю-
чає, перш за все, надійність джерел фінансування, що 
залучаються до реалізації проекту, а також обмежен-
ня, які виникають як на момент фінансового закриття 
угоди, так і впродовж усього проектного циклу. Цей 
ризик може призвести до збільшення вартості про-
екту і справити ключовий вплив на фінансову життє-
здатність проекту. Виходячи зі структури проектного 
фінансування, визначимо джерела формування капі-
талу проектного підприємства, їхню сутність, перева-
ги і недоліки (табл. 2).
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Рис. 1. Форми фінансування публічно-приватного партнерства 
Примітка. Авторська розробка

Таблиця 2
характеристика структури ппп за джерелами формування капіталу проектного підприємства

Джерело Сутність Переваги Недоліки
Державний 
капітал

Надається державним, регіональним  
або муніципальним органом влади. 
Що вище «безвідплатний» капітал, то більше  
гарантій для учасників, що надають, передусім, 
позиковий капітал. 
Може використати засоби спеціально створеного 
інвестиційного фонду і засобу свого бюджет.

Відсутність потреби в повер-
ненні або / та платі за капітал.
Зниження мінімальної вартості 
проекту.
Вірогідність нераціонального 
використання грошових коштів.

Тривалий процес розгляду заявок.
Велика кількість заявок «вирушає» 
на доопрацювання. 
Низька активність регіонів,  
що говорить відсутності інтересу  
в регіонів в отриманні державних 
фінансових коштів.

Власний 
капітал

Формується засобами учасників приватного 
 капіталу.
Акції можуть бути основним фінансовим 
 інструментом, що акумулює власний капітал.

Присутність упродовж усього 
життєвого циклу проекту

Обмеженість ресурсів
Необхідність розподіляти права  
і прибуток (продаж акцій).

Позиковий 
капітал

Формується із засобів, що надаються інвесторами 
у формі кредиту. Для інвесторів характерна їхня 
участь тільки у процесі фінансування проекту.
Це найбільш забезпечений вид капіталу. 

Простота доступу
Великий вибір варіантів 
 залежно від умов.
Переклад ризиків на кредитора.

Їхня участь не поширюється  
на увесь життєвий цикл проекту.
Підлягає поверненню. 

Додатковий 
капітал

Формується, як правило, за рахунок спонсорів 
(безпосередні учасники проекту ППП інвестують 
додаткові кошти з метою отримання додаткового 
прибутку). 
Ці фінансові кошти піддаються меншому ризику, 
але і прибуток від них також обмежений певною 
процентною ставкою.
Як правило, це просто позика, за надання  
якої кредитор замість відсотків отримує право  
на пайову участь у прибутку.

Збільшує кредитоспроможність 
підприємства. 
Може відбуватися на самому  
початку проекту, коли приват-
ний бізнес бачить переваги  
у збільшенні власного капіталу, 
але не хоче піддавати додаткові 
кошти високим ризикам.

Підлягає поверненню  
з певною часткою прибутку.

Фінансова схема проектів публічно-приватного 
партнерства допускає використання сучасних фі-
нансових інструментів, які широко використову-
ються в усьому світі. Участь українських фінансових 
інститутів у проектах ППП дозволить не лише за-
безпечити проектні підприємства необхідним обся-
гом капіталу, а й самі фінансові інститути вийдуть 
на інший, якісно і кількісно новий рівень надання 
послуг. Механізм проектного фінансування дозво-
ляє об’єднати різні фінансові інструменти, а також 
певні гарантії з боку держави повинні забезпечити 
істотний приплив інвестицій в інфраструктурну 
сферу.

Таким чином, ураховуючи необхідність залучення 
додаткових джерел фінансових ресурсів для реалізації 
інвестиційних проектів, слід розширити співпрацю 
державних органів і банків у процесі антикризового 
регулювання економіки. З метою підвищення зацікав-
леності банків у співпраці з органами самоврядування 

та збільшення обсягів фінансування об’єктів публіч-
ної власності доцільно:

•	 розробити нові механізми і схеми залучення 
кош тів, що включають підтримку позичальника;

•	 вирішити права кредиторів у частині гарантій 
щодо своєчасного погашення та обслуговуван-
ня боргу;

•	 залучити державні банки до кредитування та 
інвестування коштів у національні проекти;

•	 стимулювати залучення кредитних ресур-
сів комунальними підприємствами, зокрема 
шляхом укладення угод публічно-приватного 
партнерства

Висновки. Фінансування публічно-приватного 
партнерства залежить від типу капіталу, впливає на 
виручку, рівень ризиків, структурування проекту, 
умови кредитування (термін погашення, відсотко-
ві ставки / збори, потреба в іноземній валюті), фі-
нансову привабливість проекту та інше. У процесі 
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 розвитку публічно-приватного партнерства таким 
етапом є використання проектного фінансування, 
що збільшить участь фінансових установ (банків) у 
реалізації ППП. У подальшому актуалізується пи-
тання ефективного використання фінансових кош-

тів у процесі фінансування ППП, що потребує роз-
роблення відповідної методології щодо оцінки вар-
тості державної підтримки та аналізу її доцільності, 
а також використання фінансових інструментів за 
певних умов ППП.
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