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Досліджуються можливі джерела фінансування капітальних інвестицій в залізничний транспорт 

України та обґрунтовуються напрямки їх користування. 
 

 

Постановка проблеми. Сьогодні на залізни- 

цях України утворилося замкнене коло, коли ви- 

сокий ступінь морального і фізичного зносу ос- 

новних фондів обумовлює суттєві витрати на їхнє 

утримання й ремонт, які, у свою чергу, негативно 

впливають на рівень прибутку і, як наслідок, на 

можливості фінансування залізничних інвести- 

ційних проектів. Саме тому в умовах обмеженості 

інвестиційних ресурсів особливої актуальності 

набуває проблема пошуку джерел їхнього фор- 

мування. 

Основними джерелами фінансування інвестицій 

на залізничному транспорті є: 

- власні кошти залізниць і структурних  під- 

розділів (прибуток, амортизаційні відрахування, 

накопичені грошові кошти); 

- кошти державного і місцевих бюджетів, які 

можуть надаватися на зворотній і незворотній ос- 

нові, а також у вигляді податкового кредиту, до- 

тацій, субсидій або компенсації частки банківсь- 

кого відсотка за наданими кредитами; 

- кошти позабюджетних фондів; 

- кредити банків та інших фінансових установ; 

- облігаційні позики; 

- кошти іноземних інвесторів; 

- лізинг. 

Огляд останніх джерел досліджень і публі- 
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кацій. Проблемами пошукуможливих джерел 

фінансування капітальних інвестицій в залізнич- 

ний транспорт займалися такі вчені та практики, 

як В.Л. Дикань, В.П. Ільчук, В.В. Корнієнко [4], 

А.М. Новікова, В. Опарін [9], О.І. Рибіна [3], С.Є. Тка- 

ченко [6], В. Федоров [9], М.К. Шапочка [3] та 

інші. Так, В.В. Корнієнко вбачає перспективу у за- 

лученні приватних інвестицій. В. Опарін і В. Федо- 

ров досліджують проблеми, що існують при залу- 

ченні бюджетних інвестицій, кредитів банків та іно- 

земних інвестицій. О.І. Рибіна та М.К. Шапочка 

спостерігають тенденцію до популярності викори- 

стання власних ресурсів, кредитних, лізингових, 

іноземних та приватних інвестицій, і скорочення 

частки бюджетних. С.Є. Ткаченко досліджує при- 

чини проблематичності залучення бюджетних інве- 

стицій, власних коштів, кредитів банків та інозем- 

них інвестицій, при цьому наголошує на приваб- 

ливості та прийнятності лізингу. 

Разом з тим в умовах ринкової економіки ви- 

никає багато специфічних проблем щодо визна- 

чення найбільш оптимальних джерел фінансування 

інвестицій залежно від значущості та сфери реа- 

лізації проектів. Проведений аналіз останніх дос- 

ліджень і публікацій на цю тематику свідчить про 

актуальність обраної теми і указує на необхідність 

більш глибокого її вивчення. 

Метою статті є дослідження можливих дже- 

рел і обґрунтування доцільності залучення інвес- 
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Рис. 1. Динаміка прямих іноземних інвестицій в транспорт та зв’язок за 2006-2010 рр.
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тицій у залізничні інвестиційні проекти та напрямів
їх користування.

Основний матеріал і результати. Починаю-
чи з часу здобуття незалежності, в Україні запро-
ваджувалася ціла низка економічних реформ,
покликаних сприяти створенню сприятливого інве-
стиційного клімату на підприємствах залізниці,
однак, як можна зробити висновок із ситуації в
галузі на сьогодні, суттєвої практичної користі від
таких реформ отримано не було. Зокрема, на сьо-
годні знос основних фондів перевищує 80%, в
тому числі вантажних вагонів – 86%, що є відчут-
ним недоліком, зважаючи на те, що дохід від пе-
ревезення вантажів формує 90% від доходів Укр-
залізниці, а частка у перевезенні вантажів від за-
гального річного обсягу по всіх видах транспор-
ту складає 24%. Порівнюючи із 2005 р., коли ко-
ефіцієнт зносу становив 67%, можна зробити вис-
новок про недостатність контролю за оновленням
основних фондів. Так, при щорічній потребі в
закупівлі близько 5 тисяч вантажних вагонів за
період 2005-2010 рр. було закуплено 5262 шт., а
виведено з експлуатації 28504 шт. [1].

Сума коштів, що спрямовується на капітальні
інвестиції підприємств залізничного транспорту
України, та джерела їх формування, визначають-
ся щороку Фінансовим планом Укрзалізниці, що
затверджується Кабінетом Міністрів України. Для
інвестування реструктуризації та розвитку заліз-
ничного транспорту України в сучасних умовах
існує 5 основних джерел:

- бюджетні інвестиції;
- власні кошти Укрзалізниці;

- кредити банків і міжнародних фінансових
організацій;

- доходи від спільної діяльності;
- лізинг.
Формування капітальних інвестицій за рахунок

власних джерел Укрзалізниці забезпечує макси-
мальну фінансову стійкість підприємств залізнич-
ного транспорту, тобто чим вища частка власно-
го капіталу у капітальних інвестиціях, тим ста-
більніша робота підприємств галузі.

Говорячи про власні джерела формування ре-
сурсів для капітальних інвестицій, необхідно заз-
начити, що важливим інвестиційним джерелом є
доходи залізниць від вантажних перевезень. На
жаль, рівень вантажних тарифів не дає тієї рента-
бельності, яка дозволяла б направляти необхідні
фінансові суми на оновлення основних фондів
залізничного транспорту. Не сприяє зростанню
доходів залізничного транспорту і збитковість па-
сажирських і приміських перевезень, результатом
якої є перехресне фінансування цих перевезень
залізницями [5, с. 9].

Інвестиції, залучені за рахунок бюджетних
коштів, як правило, надаються на безоплатній ос-
нові або на більш тривалий строк і під відсотки,
нижчі, ніж відсотки за банківський кредит. Проте
залучення бюджетних коштів частіше за все ма-
ють значні обмеження щодо обсягу і сфери їхнього
використання.

Що стосується залучення кредитних коштів у
банківських установах, то цей напрям має ряд
недоліків, зокрема високу відсоткову ставку та
небажання банків кредитувати довгострокові про-
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Таблиця 1. Прогноз залучення приватних інве-
стицій на залізничний транспорт України на пері-
од 2011-2015 рр.

Роки 2011 2012 2013 2014 2015

Обсяг
інвестицій,
млн. грн.

432 432 576 648 720

Таблиця 2. Динаміка фактичних капітальних інвестицій підприємств залізничного транспорту
у 2006-2008 рр., млн. грн.

Роки
Види інвестицій 2006 2007 2008 2007/

2006, %
2008/

2007, %
Капітальне будівництво 1509,8 2806,1 3731,1 185,9 133,0
Оновлення рухомого складу, а саме:

1730,6 2770,9 5699,3 160,1 205,7
тягового рухомого складу 625,2 1209,3 1836,6 193,4 151,9
пасажирських вагонів 441,9 326,7 1182,6 73,9 362,0
вантажних вагонів 376,1 528,0 1167,4 140,4 221,1
колійної техніки 287,4 706,9 1512,7 246,0 214,0
Модернізація залізничних шляхів та
інших комунікацій 779,0 1262,7 1518,8 162,1 77,4
Придбання механізмів та обладнання,
необоротних
матеріальних і нематеріальних активів

665,4 1575,9 1006,2 236,8 63,8
Усього 4684,8 9115,6 11955,4 194,6 131,2

екти через зростання рівня ризикованості та низь-
ку прибутковість галузі. Крім того, банки вима-
гають надання ліквідної застави та доказів пози-
тивної кредитної історії, що для Укрзалізниці є
важкою до виконання умовою.

Нестача власних коштів залізниць, недостатність
обсягів фінансування за рахунок державного і
місцевих бюджетів, складність отримання банкі-
вських кредитних ресурсів призвели до поширен-
ня альтернативної форми фінансування необхід-
них інвестицій – лізингу.

З одного боку, лізинг є більш привабливим і
прийнятним, ніж залучення боргового капіталу,
оскільки і основна частина залученого фінансу-
вання, і нараховані відсотки, які входять до скла-
ду лізингового платежу, повністю входять до скла-
ду валових витрат виробництва (послуг) лізинго-
отримувача [6, с. 157]. Зокрема, лізинг дає змо-
гу оновити рухомий склад та матеріальне забез-
печення підприємств залізничної галузі, придба-
ти техніку, обладнання, пасажирські та вантажні
вагони тощо. З іншого боку, лізингові ресурси
не можна залучити для електрифікації залізниці,
впровадження автоматизованих систем управлін-
ня, ремонту та будівництва залізничних колій.

Ще одним джерелом формування коштів для
капітальних інвестицій можуть бути іноземні інве-
стиції. На проблему залучення іноземних інвести-
цій впливає широке коло об’єктивних і суб’-
єктивних факторів. До суб’єктивних перш за все
належать відсутність економічної доктрини дер-
жави і, як наслідок, невизначеність щодо шляхів
розвитку економіки і суспільства [9, с. 15].

До фактора невизначеності додаються не менш
складні проблеми з бюрократичною тяганиною,

хабарництвом, відсутністю чітких гарантій і, го-
ловне, з нестабільністю законодавства. Крім суб’-
єктивних, поки ще домінуючих, перешкод на
шляху іноземних інвестицій, не слід забувати і про
об’єктивні, а саме: про загальну кризову ситуа-
цію; невисоку ефективність виробництва; нероз-
винену інфраструктуру; низький платоспромож-
ний попит [9, с. 15].

Незважаючи на це, необхідно зазначити, що сума
іноземних інвестицій, що вкладаються в сферу транс-
порту та зв’язку України, постійно зростає. Динам-
іка прямих іноземних інвестицій [7] в транспорт та
зв’язок за 2006-2010 роки наведена на рис. 1.

Завдяки проведенню Євро-2012 Україна має
можливість залучення у сферу залізничного
транспорту іноземних інвестицій на досить вигід-
них умовах, оскільки іноземні інвестори зацікав-
лені в отриманні частки прибутку від проведення
чемпіонату.

Ефективним джерелом інвестування в оновлен-
ня основних засобів пасажирського господарства
є інвестиції комерційних структур у придбання
пасажирського рухомого складу Укрзалізниці у
приватну власність. За даними, наведеними в ро-
боті [4], в 2011-2015 рр. планується залучення
3240 млн. грн. приватних інвестицій (табл. 1).
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Рис. 2. Джерела капітальних інвестицій Укрзалі-
зниці згідно з Фінансовим планом в 2009 р.
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Рис. 3. Джерела капітальних інвестицій Укрзалі-
зниці згідно з Фінансовим планом у 2008 р.

Таблиця 3. Кількісні характеристики рухомого складу Укрзалізниці у 2006-2009  рр.

Показник 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р.

Експлуатаційна довжина колій, тис. км 21,9 21,9 21,7 21,7

Тепловози, шт. 2557 2542 2545 2545

Електровози, шт. 1809 1819 1855 1860

Паровози, шт. 55 52 52 52

Вантажні вагони, тис. шт. 146,9 137,1 131,6 124,9

Пасажирські вагони, тис. шт. 7,8 7,7 7,6 7,4

На сьогоднішній день українські залізниці виз-
начили такі пріоритетні напрями інвестування:
модернізація головних шляхів, розвиток міжна-
родних транспортних коридорів, відновлення пар-
ку пасажирських і вантажних вагонів, електро- й
дизель-поїздів, електровозів, колійної техніки [3,
с. 45]. Так, інвестиційні ресурси можуть бути
спрямовані на:

1) капітальне будівництво;
2) модернізацію рухомого складу;
3) модернізацію залізничних шляхів та інших

комунікацій, зокрема електрифікацію залізниці,
побудову мостів тощо;

4) придбання механізмів та обладнання.
У табл. 2 наведено інформацію про суму та

розподіл капітальних інвестицій підприємств Ук-
рзалізниці (на основі роботи [3]).

Отже, у 2007 р. порівняно з 2006 р. спостеріга-
лося зростання обсягів капітальних інвестицій по
всіх видах, крім оновлення пасажирських вагонів,
де відбулося скорочення інвестицій на 22,1%. При-
чому найбільшими темпами зросли обсяги інвес-
тицій в оновлення колійної техніки – на 146%.

Що ж стосується обсягів капітальних інвестицій
у 2008 р., то спостерігалося їх зниження  у сфері
модернізації залізничних шляхів та інших кому-
нікацій, а також придбанні механізмів та облад-
нання, необоротних матеріальних та нематеріаль-
них активів, за іншими напрямами спостерігаєть-
ся зростання.

Необхідно зазначити, що не завжди показни-
ки, передбачені Фінансовим планом, виконують-
ся на практиці. Так, у 2008 р. планувалося спря-
мувати на капітальні інвестиції 19,7 млрд. грн., з
яких 5,6 млрд. грн. – кошти Укрзалізниці, 4,8
млрд. грн. – бюджетні ресурси, 9,2 млрд. грн. –
залучені кошти. Однак, як видно з табл. 2, план
було виконано лише на 61%.

Фінансовим планом залізниць України на 2009
р. було передбачено 7,9 млрд. грн. капітальних
інвестицій в розвиток залізничного транспорту.
Зокрема, за рахунок власних коштів (амортизації,

фонду розвитку виробництва) планувалося залу-
чити 3,3 млрд. грн., за рахунок кредитних коштів
та через механізм фінансового лізингу – 4 млрд.
грн., за рахунок державного бюджету –  0,65
млрд. грн. Таким чином, схематично склад капі-
тальних інвестицій за джерелами надходження
відповідно до Фінансового плану Укрзалізниці має
вигляд, зображений на рис. 2.

З цих коштів 3,1 млрд. грн. планувалося спря-
мувати на придбання рухомого складу, 0,9 млрд.
грн. – на модернізацію рухомого складу, 1,2 млрд.
грн. – на модернізацію колій.

Для порівняння: виходячи з даних Фінансово-
го плану Укрзалізниці за 2008 р., із запланованих
19,7 млрд. грн. капітальних інвестицій 5,6 млрд.
грн. планувалося залучити з власних ресурсів
залізниць, 4,8 млрд. грн. – з бюджету, 9,2 млрд.
грн. – з інших джерел (рис. 3).

Тобто, як бачимо, спостерігається тенденція до
формування капітальних інвестицій за рахунок
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Рис. 4. Можливі джерела фінансування інвестицій у розвиток залізничного транспорту України
залежно від сфери реалізації інвестиційних проектів
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Власні
кошти

залізниць

 розвиток інфраструктури;
 технічне переозброєння матеріально-технічної бази

галузевих господарств залізничного транспорту;
 удосконалення технологічних процесів

Кошти
державного

бюджету

 будівництво та реконструкція ділянок швидкісного руху
потягів;
 розбудова інфраструктури міжнародних транспортних
коридорів;
 розроблення нових зразків рухомого складу та іншої
залізничної техніки

Кошти
місцевих
бюджетів

 оновлення, реконструкція та будівництво нових вокзалів;
 електрифікація діючих залізниць

Лізингові
ресурси

 оновлення тягового рухомого складу, вантажних і
пасажирських вагонів, будівельно-монтажної техніки,
виробничого й іншого обладнання для вагонних і
локомотивних депо та інших галузевих структурних
підрозділів

Кредитні
ресурси

 фінансування комерційно-прибуткових інвестиційних
проектів з незначними строками реалізації, швидкою
окупністю інвестицій та невисоким рівнем ризику (наприклад,
проекти з впровадження автоматизованих систем контролю та
обліку електроенергії)

Кошти
іноземних
інвесторів

 розбудова в Україні міжнародних транспортних коридорів,
логістичних та транспортно-розподільних центрів (за умови
надання державою гарантій).

Проектне
фінансу-

вання

 фінансування довгострокових і капіталомістких
інвестиційних проектів з розвитку інфраструктури залізниць

залучених коштів, а саме: кредитних, лізингових,
іноземних та приватних інвестицій тощо. В 1,5 разу
зросла планова частка капітальних інвестицій за
рахунок власних ресурсів, частка ж бюджетних
коштів скоротилася.

За 10 місяців 2010 р. обсяги капітальних вкла-
день Укрзалізниці склали 3,8 млрд., що більше
на 11%, ніж за аналогічний період попереднього
року, упродовж 10 місяців виконано всі види ре-
монту, в тому числі рухомого складу та колій, на
3,3 млрд., що на 20% перевищує минулорічний

показник, відремонтовано 190 залізничних вок-
залів, 130 пасажирських платформ, на що спря-
мовано понад 100 млн. грн. За цей період вико-
нано великий обсяг робіт з підготовки до Євро-
2012. Загальна сума вкладених коштів становить
2 млрд. 562 млн. грн. Переважно кошти інвесту-
ються в інфраструктуру та ремонт. Так, за цей час
відремонтовано 3 тис. 545 вагонів, що на 50
більше, ніж за 10 місяців минулого року. Сталися
серйозні зрушення на будівництві залізнично-ав-
томобільного мостового переїзду через Дніпро у
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Києві, на цей об’єкт у 2010 р. освоєно 1 млрд.
2 млн. грн., з яких 601,8 млн. грн. – це кошти з
держбюджету [2].

Особлива увага у 2010 р. при управлінні капі-
тальними інвестиціями приділялася розвитку інфра-
структури. Зокрема, за 10 місяців повністю мо-
дернізовано 530 км колії, 2230 км оздоровлено
всіма видами ремонту, на що освоєно 3 млрд. грн.

Слід зазначити, що Укрзалізниця успішно
співпрацює з міжнародними фінансовими орга-
нізаціями з проектів, спрямованих на підвищення
пропускної спроможності залізниць і відновлен-
ня їхніх основних фондів. Вона має позитивний
досвід співробітництва з Європейським банком
реконструкції і розвитку (ЄБРР). Так, з 1999 р.
по 2005 р. Державна адміністрація залізничного
транспорту разом з ЄБРР працювали над проек-
том «Розвиток залізниць України», загальна вар-
тість проекту  92,57 млн. дол. США.

На стадії реалізації знаходиться спільний про-
ект «Упровадження швидкісного руху пасажирсь-
ких поїздів на залізницях України». Кредит у
розмірі 120 млн. дол. США, наданий ЄБРР на
придбання колійної техніки та будівництво нового
двоколійного тунелю на ділянці Бескид-Скотарсь-
ке Львівської залізниці. У січні 2009 р. Укрзаліз-
ниця підписала Кредитну угоду з ЄБРР на суму
62,5 млн. дол. США для комерційного проекту
«Закупівля рухомого складу для потреб залізнич-
ного транспорту України», метою якого є прид-
бання сучасних вантажних вагонів. Укрзалізни-
цею також досягнута домовленість з ЄБРР щодо
фінансування проекту «Модернізація залізнично-
го напрямку Полтава–Кременчук–Бурти–Корис-
тівка з метою забезпечення енергозбереження при
перевезеннях залізничним транспортом» і збіль-
шення пропускної спроможності залізниць у на-
прямку портів Чорного моря та забезпечення енер-
гоефективності перевезень і зниження їх собівар-
тості, а також зменшення впливу залізничного
транспорту на навколишнє середовище. Його за-
гальна вартість складає 315 млн. євро [2].

Відповідно до фінансових планів Укрзалізниці та
наведених вище статистичних даних, за останні роки
переважна кількість капітальних інвестицій спрямо-
вується на оновлення та модернізацію рухомого
складу, а також на ремонт залізничних колій. Розг-
лянемо динаміку зміни кількості рухомого складу
Укрзалізниці за 2006-2009 рр. [8] (табл. 3).

Очевидним є той факт, що, крім приросту
кількості електровозів (за 4 роки на 51 шт.), при-
росту рухомого складу не спостерігається. Та-
ким чином, швидкість виведення рухомого скла-
ду з експлуатації не компенсується оновленням
та закупівлею нових одиниць, тобто обсяги інве-

стування є недостатніми, а розподіл капітальних
вкладень здійснюється неоптимально.

Висновки. Підсумовуючи вищевикладений
матеріал, можна сказати, що недоліками в уп-
равлінні капітальними інвестиціями у сфері заліз-
ничного транспорту є:

1) неефективна амортизаційна політика. За ра-
хунок штучного заниження термінів амортизації
основних засобів відбувається невмотивоване
продовження терміну їх експлуатації, тобто галь-
мування процесу оновлення основних фондів;

2) слабка інноваційна діяльність, зокрема у та-
ких галузях економіки, як машинобудування, ви-
готовлення нових матеріалів, інформаційні техно-
логії, що не дає змоги забезпечити залізничну
галузь новітніми технологіями без відчутного під-
вищення витрат;

3) недостатній контроль за використанням
коштів, спрямованих на капітальні інвестиції,
відсутність централізованої, комплексної та про-
зорої звітності про надходження й використання
інвестиційних ресурсів. Так, значна частина коштів
іде не на фінансування якихось конкретних інве-
стиційних проектів, а на ремонт або оновлення без
оформлення відповідного бізнес-плану тощо.

На нашу думку, для поліпшення ситуації зі
здійсненням управління капітальними інвестиція-
ми на підприємствах залізничного транспорту
доцільно:

1) здійснювати формування капітальних інвес-
тицій за конкретними напрямами інвестиційної
діяльності, кожний з яких потребує попереднього
розроблення так званих інвестиційних проектів.
Схематично можливі джерела залучення інвести-
ційних ресурсів та напрями їх використання мож-
на відобразити так, як наведено на рис. 4;

2) забезпечити фінансовими ресурсами пріо-
ритетні для залізничного транспорту напрями на-
укових розробок, розширити джерела фінансу-
вання на основі спеціальних цільових, венчурних
фондів;

3) спрямувати зусилля на підвищення інвести-
ційної привабливості залізничного транспорту,
розширити перелік джерел залучення коштів для
формування капітальних інвестицій за рахунок,
наприклад, приватних коштів великих вантажо-
перевізників на умовах надання їм знижки на пе-
ревезення, коштів домогосподарств тощо;

4) переглянути існуючі методики нарахування
та терміни амортизації з метою уникнення надлиш-
кового терміну використання основних засобів.
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