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Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ïðîäîâæóº
ðîçâèâàòèñÿ ³ çàéìàº íîâ³ ãåîãðàô³÷í³
ðèíêè ³ íîâ³ ³íâåñòèö³éí³ í³ø³. Íà
æàëü, â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ äàíà ôîðìà
çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïåðåáóâàº íà
çà÷àòêîâ³é ñòàä³¿. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàí-
íÿ äîçâîëÿº ïîºäíàòè ð³çí³ ôîðìè çà-
ëó÷åííÿ êîøò³â (êðåäèòóâàííÿ, àêö³î-
íóâàííÿ) ó ð³çíîìàí³òíèé ñïîñ³á, çà-
ëó÷èòè ðåñóðñè ç ð³çíîìàí³òíèõ äæå-
ðåë.

Ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â
ðîçãëÿäàþòüñÿ â ðÿä³ ïðàöü ÿê çàðóá³-
æíèõ â÷åíèõ, òàêèõ ÿê Á.Åñò³ [1],
Å. Éºñêîìá [2], Ï.Íåâ³ò ³ Ô.Ôàáîçç³ [3],
Â.  Áî÷àðîâ,  ².Ìàçóð,  Â.Øàï³ðî  [4],
À.Åãàíÿí [5], Á.²ðí³ÿçîâ [6], ³ â ðîáî-
òàõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, òàêèõ ÿê
Î.Ïåðåñàäà, Ò.Ìàéîðîâà, Ê.Êóë³ê [7],
À.Øóðêàë³íà [8], Î.Ëÿõîâà [9].

Îñíîâí³ îñîáëèâîñò³ ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ – äîâãîñòðîêîâ³ñòü, ïîâåð-
íåííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â ç ãðîøîâèõ
ïîòîê³â ïðîåêòó, ðîáëÿòü òàêå ô³íàí-
ñóâàííÿ äîâîë³ íåïðîñòèì, õî÷à ³ ö³êà-
âèì çàâäàííÿì.

Ìåòà. Äîñë³äèòè ôîðìè ðîáîòè îñ-
íîâíèõ ïîñòà÷àëüíèê³â ðåñóðñ³â äëÿ
ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³.
Âèÿâèòè ñëàáê³ ñòîðîíè ³ñíóþ÷î¿ ñèñ-
òåìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óê-
ðà¿í³.

Îñíîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ º âèêîðèñòàííÿ øèðî-
êîãî êîëà äæåðåë, çàñîá³â ³ ìåòîä³â
ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â,
ó òîìó ÷èñë³: áàíê³âñüê³ êðåäèòè, åì³-
ñ³ÿ àêö³é, ïàéîâ³ âíåñêè â àêö³îíåð-
íèé êàï³òàë, îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè,
ô³íàíñîâèé ë³çèíã, âëàñí³ êîøòè êîì-
ïàí³é. Ìîæóòü òàêîæ âèêîðèñòîâóâà-
òèñÿ äåðæàâí³ êîøòè, ³íîä³ ó âèãëÿä³
äåðæàâíèõ êðåäèò³â ³ ñóáñèä³é, à òà-
êîæ ó âèãëÿä³ ãàðàíò³é ³ ïîäàòêîâèõ

ï³ëüã. Â³äïîâ³äíî, äëÿ îðãàí³çàö³¿
ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó çàëó÷àþòüñÿ
ð³çíîìàí³òí³ ó÷àñíèêè, òàê³ ÿê êî-
ìåðö³éí³ òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ³íâå-
ñòèö³éí³ ôîíäè ³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³
ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà ³íø³
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, ë³çèíãîâ³ êîì-
ïàí³¿ é ³íø³ ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ³ ³íâå-
ñòèö³éí³ ³íñòèòóòè [4].

ßêùî ïîãëÿíóòè íà ñòðóêòóðó çà-
ëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ ïðîåêòíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ ó ñâ³ò³, ìîæíà çðîáèòè òàê³
âèñíîâêè,  ùî  ñåðåäíüîìó  çà  7  ðîê³â
ô³íàíñóâàííÿ íîâîáóäîâ ñòàíîâèëî
59% â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ³íâåñòî-
âàíèõ êîøò³â, òîä³ ÿê ðåô³íàíñóâàí-
íÿ ò³ëüêè 24%. Íà òðàíñàêö³¿ ïîãëè-
íàííÿ ï³øëî áëèçüêî 17% â³ä çàãàëü-
íî¿ ê³ëüêîñò³ ³íâåñòîâàíèõ êîøò³â
(ðèñ.1).

Ñâ³òîâèé ðèíîê ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ ñòàíîâèòü ùîð³÷íî â ñåðåäíüîìó
áëèçüêî 140 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Ïðè öüî-
ìó ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèõ óãîä áëèçüêî
350 (â ñåðåäíüîìó), ùî ãîâîðèòü ïðî òå,
ùî ñåðåäí³é ðîçì³ð óãîä ñòàíîâèòü 400
ìëí. äîë. ÑØÀ (ðèñ.2).

Çã³äíî ç³ ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè,
çà ïåð³îä ç 2000 ïî 2007 ð³ê áëèçüêî
84% íàäàíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
éøëî ó ôîðì³ êðåäèò³â. ² ëèøå 14%
– ó ôîðì³ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê. Ç îä-
íîãî áîêó, öå ïîÿñíþºòüñÿ á³ëüøîþ
ïðîñòîòîþ çàëó÷åííÿ êðåäèòíèõ ðå-
ñóðñ³â, îñê³ëüêè êîìïàí³ÿì-ïîçè÷àëü-
íèêàì çà êðåäèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ íå
äîâîäèòüñÿ ïóáë³÷íî ðîçêðèâàòè çíà÷-
íó ÷àñòèíó êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿, ÿê öüîãî âèìàãàº ðåãóëþâàííÿ
ç âèïóñêó îáë³ãàö³é. Àëå 14% îáë³ãà-
ö³éíèõ ïîçèê – öå çíà÷íà ÷àñòèíà
çàãàëüíîãî îáñÿãó, òîìó îáë³ãàö³¿ çà-
ëèøàþòüñÿ îäíèì ³ç äæåðåë çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â ïðè çàñòîñóâàíí³ ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ îñíîâí³ äæåðåëà ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â ñâ³ò³,
àíàë³çóºòüñÿ ñòàí óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîåêò³â

ÓÄÊ 336.647/.648
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Äìèòðî Êóçÿê,
àñï³ðàíò êàôåäðè

áàíê³âñüêèõ
³íâåñòèö³é

ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé

óí³âåðñèòåò ³ìåí³
Â.Ãåòüìàíà»
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ
çà íàïðÿìàìè íàäàííÿ êîøò³â*

* Äæåðåëî: Dealogic, Àäàïòîâàíî ç Project Finance Yearbook 2007/2008 [11]

Ðèñ. 2. Îáñÿã ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ
â ñâ³ò³ ³ ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèõ óãîä

Äæåðåëî: Dealogic, Àäàïòîâàíî ç Project Finance Yearbook 2007/2008[11]

Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà ïîçèêîâî¿ ÷àñòèíè
â ïðîåêòíîìó ô³íàíñóâàíí³*

*Äæåðåëî: Dealogic, Àäàïòîâàíî ç Project Finance Yearbook 2007/2008 [11]
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Íà 10 íàéá³ëüøèõ áàíê³â-ïîçè÷àëü-
íèê³â íà ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ â 2006-2007 ðð. ïðèïàäàëî 30% ðèí-
êó íàäàíèõ êðåäèò³â (òàáë.1).

Òîä³ ÿê íà 10 íàéá³ëüøèõ îðãàí³çà-
òîð³â îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê ïðèïàëî
áëèçüêî 87% ðèíêó (òàáë. 2).

Óêðà¿íñüêà áàíê³âñüêà ñèñòåìà óæå
ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç ì³æíàðîäíèì ðèíêîì
êàï³òàëó. Ïðî öå ñâ³ä÷èòü òîé ôàêò, ùî
÷àñòêà ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â óêðà¿íñüê³é
áàíê³âñüê³ ñèñòåì³ ñòàíîâèòü 40,6% [10].

Íå ñêëàäíî çàóâàæèòè, ùî ñåðåä
íàéá³ëüøèõ êðåäèòîð³â ³ îðãàí³çàòîð³â
ïîçèê ìîæíà â³äíàéòè ³ ò³ áàíêè, ÿê³
ä³þòü íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, îò ÿê
Citigroup Inc (â Óêðà¿í³ ïðåäñòàâëåíèé
ÏÀÒ «Ñ³ò³áàíê»), BNP Paribas SA (ÀÒ
«Óêðñèááàíê»), Societe Generale (ÏÀÒ
«ÏðîÔ³íÁàíê»), ING Group NV (ÀÒ
«²ÍÃ Áàíê Óêðà¿íà»), Credit Agricole
SA (ÏÀÒ «²íäåêñ Áàíê»).

Îäíàê íà äàíèé ÷àñ íàö³îíàëüí³ áàí-
êè ùå íå ïîâíîþ ì³ðîþ ïðîïîíóþòü
íàÿâíèé â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³

ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ïîñëóã äëÿ â³ò÷èç-
íÿíèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Çîêðåìà éäåòü-
ñÿ ïðî äîâãîñòðîêîâå ³íâåñòèö³éíå êðå-
äèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Íå âñ³ ç öèõ áàíê³â íàäàþòü ïîñëó-
ãè ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, àáî
íàâ³òü ïîñëóãè ç êðåäèòóâàííÿ êîðïî-
ðàòèâíèõ êë³ºíò³â, íàïðèêëàä, «Ïðî-
Ô³íÁàíê» [12].

ÏÀÒ «²íäåêñ Áàíê» ïðîïîíóº øèð-
øèé ïåðåë³ê ïîñëóã, ÿê îò êðåäèòóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ô³íàíñîâèé
ë³çèíã, ô³íàíñóâàííÿ ë³çèíãó, êðåäèòí³
ë³í³¿ òà êîíñîðö³óìíå êðåäèòóâàííÿ.
Îñíîâíèìè ïð³îðèòåòíèìè ñåêòîðàìè
ä³ÿëüíîñò³ áàíê áà÷èòü òîðã³âëþ, àãðî-
ïðîìèñëîâèé êîìïëåêñ, õàð÷îâó ïðî-
ìèñëîâ³ñòü, áóä³âíèöòâî, ðåñòîðàííèé
òà ãîòåëüíèé á³çíåñ [13].

ING Bank Ukraine ïîçèö³îíóº ñåáå â
Óêðà¿í³, ÿê ë³ä-ìåíåäæåð ç çàëó÷åííÿ
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó íà ïóáë³÷íèõ ðèí-
êàõ òà øëÿõîì ïðîâåäåííÿ ïðèâàòíèõ
òðàíñàêö³é, à òàêîæ íàäàº ïîñëóãè ç³
çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ. Çà ÷àñ ðîáîòè â

Òàáëèöÿ 1
Äåñÿòü íàéá³ëüøèõ áàíê³â-ïîçè÷àëüíèê³â

äëÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ó 2006-2007 ðð.*

¹. Íàçâà Îáñÿã êðåäèòó,
ìëí. äîë. ÑØÀ ê³ëüê³ñòü % ÷àñòêà

1 Credit Agricole SA 4,770 60 3.80
2 BNP Paribas SA 4,755 60 3.79
3 Mizuho Financial Group Inc 4,698 70 3.74
4 Royal Bank of Scotland Group plc 4,511 53 3.60
5 Sumitomo Mutsui Banking Corp 3,841 54 3.06
6 Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 3,660 58 2.92
7 WestLB AG 3,107 38 2.48
8 Dexia SA 2,933 48 2.34
9 Credit Suisse Group 2,904 10 2.31
10 ING Group NV 2,787 37 2.22

*Äæåðåëî: Dealogic, Àäàïòîâàíî ç Project Finance Yearbook 2007/2008, ñ. 76

Òàáëèöÿ 2
Äåñÿòü íàéá³ëüøèõ îðãàí³çàòîð³â îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê â 2006-2007 ðð.*

*Äæåðåëî: Dealogic, Àäàïòîâàíî ç Project Finance Yearbook 2007/2008, ñ. 77
[11 ñ. 77]

¹. Íàçâà
Îáñÿã çàëó÷åíèõ

îáë³ãàö³éíèõ
ïîçèê

Ê³ëüê³ñòü
%

÷àñòêà

1 Citigroup Inc 1,027 1 17.80
2 Jefferies group Inc 1,027 1 17.80
3 BNP Paribas SA 731 3 12.67
4 Qatar National Bank SAQ 531 2 9.20
5 Standard Chartered plc 388 1 6.71
6 JP Morgan Chase & Co 388 1 6.71
7 Royal Bank of Scotland Group plc 344 2 5.95
8 Bank of Nova Scotia 200 1 3.46
9 Societe Generale 200 1 3.46
10 Toronto-Dominion Bank 200 1 3.46
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Óêðà¿í³ â³í çàëó÷èâ ïîíàä 800 ìëí. äîë.
ÑØÀ ³íâåñòèö³é â ïðèâàòíèé ñåêòîð, à
òàêîæ âèñòóïèâ ë³ä-ìåíåäæåðîì ç ðîçì-
³ùåííÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó 2,7
ìëðä. äîë. ÑØÀ, – öþ òðàíñàêö³þ
ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ EUROMONEY
íàçâàëà «òðàíñàêö³ºþ ðîêó íà íîâèõ ðèí-
êàõ áîðãîâîãî êàï³òàëó» â 2000 ð. Ïðè
÷îìó îñíîâíèìè ãàëóçÿìè ðîáîòè áàíêó
ñòàëè àãðîñåêòîð, ïåðåðîáíà ³ áóä³âåëü-
íà ïðîìèñëîâîñò³ [14].

Øèðøèé ïåðåë³ê ïîñëóã ïðîïîíóº
Citigroup Inc, ÿê³ ìîæíà â³äíåñòè äî
ïîñëóã ç ÷óòî ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ. Îòæå, áàíê ïðîïîíóº ïîñëóãè çà
àäì³í³ñòðóâàííÿ ðàõóíê³â, àäì³í³ñòðà-
òèâíîãî àãåíòà, ïîñëóãè ç äîâ³ð÷îãî
óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïîñëó-
ãè ç îáñëóãîâóâàííÿ Escrow-ðàõóíê³â1 ,
ÿê àãåíò îðãàí³çàö³¿ çàáåçïå÷åííÿ
òðàíñàêö³¿ [15]. Ïðè ÷îìó áàíê ìîæå
íàäàòè ï³äòðèìêó ³ç çàëó÷åííÿ êðå-
äèò³â, ñèíäèêîâàíîãî êðåäèòóâàííÿ,
ïðèâàòíîãî òà ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ
àêö³é, à òàêîæ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê,
ðîçì³ùåíèõ â³äïîâ³äíî äî ðåãóëþâàí-
íÿ 144À. Íà æàëü, ÷åðåç íåäîñòàòí³é
ðîçâèòîê áàíê³âñüêîãî ðèíêó â Óêðà¿í³
òàê³ ïîñëóãè º íå äóæå ïîïóëÿðíèìè.

Àíàë³ç ïðîäóêò³â ç ïðîåêòíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ âèùåïåðåë³÷åíèõ òà ³íøèõ
áàíê³â, òàêèõ ÿê ÀÒ «Óêðåêñ³ìáàíê»,
ÎÒÐ Áàíê, Êðåäîáàíê, Àëüôà-Áàíê, Åð-
ñòå Áàíê, Óêðñîöáàíê, äàº ï³äñòàâè çðî-
áèòè âèñíîâêè, ùî ô³íàíñóâàííÿ ïðî-
åêò³â íà äàíèé ÷àñ â Óêðà¿í³ çä³éñíþºòü-
ñÿ â îñíîâíîìó ó â³ëüíî êîíâåðòîâàí³é
âàëþò³ – ºâðî àáî äîë. ÑØÀ, ô³íàíñó-
âàííÿ ó ãðèâí³ ïðîïîíóº ëèøå Êðåäî-
áàíê. Ìàêñèìàëüíèé ñòðîê ô³íàíñóâàí-
íÿ â³ä 5 ðîê³â (Àëüôà-Áàíê [16], Óêð-
ñîöáàíê [17]), äî 10 ðîê³â (ÊðåäîÁàíê,
Åðñòå Áàíê). Òàêîæ äëÿ îòðèìàííÿ êðå-
äèòó ó ðàìêàõ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ
ïîçè÷àëüíèê ìàº âíåñòè â ïðîåêò â³ä 20%
äî 30% éîãî âàðòîñò³ ÿê ñòàòóòíèé êàï³-
òàë. Ïðè öüîìó ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð ïðî-
åêòó ñòàíîâèòü â³ä 500 òèñ. äîë. äî 1,5
ìëí. ºâðî (Àëüôà-Áàíê ³ ÎÒÐ Áàíê â³äïî-
â³äíî). ßêùî æ ãîâîðèòè ïðî ãàëóç³, äëÿ
ÿêèõ íàäàþòüñÿ êðåäèòè, òî á³ëüø³ñòü ç
ðîçãëÿíóòèõ áàíê³â ÷³òêî íå âêàçóº, ÿêèì
ãàëóçÿì â³ääàºòüñÿ ïåðåâàãà, îäíàê, íà-
ïðèêëàä, Åðñòå Áàíê ô³íàíñóº â ðàìêàõ
ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ëèøå ïðîåêòè

ç áóä³âíèöòâà íåðóõîìîñò³, òîä³ ÿê Óê-
ðåêñ³ìáàíê ô³íàíñóº áóä³âíèöòâî æèò-
ëà; áóä³âíèöòâî îô³ñíèõ òà ÒÐÖ; êóï³â-
ëþ íåðóõîìîñò³; êóï³âëþ çåìë³; ïðèäáàí-
íÿ îáëàäíàííÿ, òðàíñïîðòíèõ çàñîá³â;
êóï³âëþ ö³ííèõ ïàïåð³â (îïö³îíè); ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íøèõ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëåé.
Óêðñîöáàíê íàäàº êîøòè íà ïðèäáàííÿ
îñíîâíèõ çàñîá³â (íåðóõîìîãî ìàéíà òà
îáëàäíàííÿ), âèêîíàííÿ áóä³âåëüíèõ
ðîá³ò ç íîâîãî áóä³âíèöòâà, äîáóäîâè (ðîç-
øèðåííÿ), ðåêîíñòðóêö³¿, ðåñòàâðàö³¿ ÷è
êàï³òàëüíîãî ðåìîíòó íåðóõîìîãî ìàéíà.
Äåÿê³ ç âåëèêèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, òàê³
ÿê «Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü» ÷è «Ïðî-
ì³íâåñòáàíê» íà âëàñíèõ ²íòåðíåò ñàé-
òàõ ëèøå îêðåñëþþòü íàÿâí³ñòü äàíîãî
ïðîäóêòó. Äî òîãî æ äåÿê³ áàíêè âêàçó-
þòü, ùî çàáåçïå÷åííÿì ïî êðåäèòó, íà
ÿêå ìîæå áóòè íàêëàäåíå ñòÿãíåííÿ,
ìîæå âèñòóïàòè ìàéíî ïîðó÷èòåë³â ÷è
ï³äïðèºìñòâ ³í³ö³àòîð³â ïðîåêòó, ùî ïî
ñóò³ â³äñòóïàº â³ä ïðèíöèï³â ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ, êîëè ïðàêòè÷íî ³ ôàêòè÷-
íî ºäèíèì ðåñóðñîì äëÿ ïîâåðíåííÿ
êîøò³â º ãðîøîâèé ïîò³ê ïî ïðîåêòó.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî áàíêè, ÿê³ íà-
äàþòü ïîñëóãè ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ, öå ïåðåâàæíî áàíêè ç ³íîçåìíèì
êàï³òàëîì, êîòð³ ìàþòü øèðîê³ çâ’ÿçêè
ç áàíêàìè ³íøèõ êðà¿í ³ íàäíàö³îíàëü-
íèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè.

Îò ÿê, íàïðèêëàä, Óêðåêñ³ìáàíê
øèðîêî ñï³âïðàöþº ç ªÁÐÐ ó ðàìêàõ
ïðîãðàìè «Åíåðãîåôåêòèâí³ñòü â Óê-
ðà¿í³», çà ÿêîþ îòðèìàí³ êîøòè â³ä
ì³æíàðîäíîãî áàíêó ñïðÿìîâóþòüñÿ íà
ïðîåêòè, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñêîðî÷åííÿì
åíåðãîñïîæèâàííÿ. Òàêîæ öåé áàíê
ñòâîðèâ ñïåö³àë³çîâàíó êîìïàí³þ EXIM
CONSULTING [18] ç íàäàííÿ ïîñëóã ³ç
çàëó÷åííÿ íîâèõ ñåðåäíüî- ³ äîâãîñòðî-
êîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³ä ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîåêòè â Óêðà¿í³ íà ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Ïðîì³íâåñòáàíê àêòèâíî ñï³âïðàöþº
ç ïðîâ³äíèìè áàíêàìè ñâ³òó, ñåðåä ÿêèõ
The Bank of New York (ÑØÀ), Deutsche
Bank AG (Í³ìå÷÷èíà), Commerzbank AG
(Í³ìå÷÷èíà), UBS AG (Øâåéöàð³ÿ),
Credit Suisse (Øâåéöàð³ÿ), HSBC Bank
plc (Âåëèêîáðèòàí³ÿ), The Bank of
Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd. (ßïîí³ÿ),
Ñáåðáàíê Ðîññèè (Ðîñ³ÿ), Âíåøòîðãáàíê
(Ðîñ³ÿ) òà ³íø³.

1 Ðàõóíîê â áàíêó, íà ÿêîìó êîøòè áëîêóþòüñÿ â ÿêîñò³ ãàðàíò³¿ äëÿ çàâåðøåííÿ
òîâàðîîáì³ííî¿ îïåðàö³¿;

ðàõóíîê, ÿêèé çíàõîäèòüñÿ â ðóêàõ òðåòüî¿ ñòîðîíè äî çàâåðøåííÿ âðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí
ì³æ äâîìà ïðèíöèïàëàìè.
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Ïðîì³íâåñòáàíê ïðîïîíóº øèðîêèé
ñïåêòð ïîñëóã: äîêóìåíòàðí³ àêðåäè-
òèâè, ð³çí³ ôîðìè òîðãîâîãî òà ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ åêñïîðòíèõ, ³ìïîð-
òíèõ îïåðàö³é òà ïðîåêò³â êë³ºíò³â, ó
òîìó ÷èñë³ øëÿõîì â³äñòðî÷êè ïëàòå-
æó çà àêðåäèòèâîì, íåãîö³àö³þ äîêó-
ìåíò³â åêñïîðòåð³â, ô³íàíñóâàííÿ ï³ä
ñòðàõîâêó åêñïîðòíèõ êðåäèòíèõ
àãåíòñòâ ³íîçåìíèõ äåðæàâ (HERMES
(Í³ìå÷÷èíà), COFACE (Ôðàíö³ÿ),
Atradius (Í³äåðëàíäè), ÅDÑ (Êàíàäà)
òîùî), ôîðôåéòèíã, à òàêîæ íàäàííÿ
âñ³õ âèä³â áàíê³âñüêèõ ãàðàíò³é [19].

Ïðîòå ïîñëóãè ç êðåäèòóâàííÿ – öå
íå ºäèíèé âèä ïðîäóêòó, ùî íàäàþòü
áàíêè ïðè ïðîåêòíîìó ô³íàíñóâàíí³.
Äîñèòü ÷àñòî (ÿê âèäíî ç òàáë. 2) âîíè
âèñòóïàþòü ë³ä-ìåíåäæåðàìè äëÿ ðîç-
ì³ùåííÿ îáë³ãàö³é àáî çàëó÷åííÿ ñèí-
äèêîâàíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ðîçâèíóòèé
ðèíîê áàíê³âñüêèõ ïîñëóã òàêîæ ìàº
÷èìàëå çíà÷åííÿ, îñê³ëüêè äîçâîëÿº
ñêîðîòèòè âèòðàòè íà ñòàä³¿ áóä³âíèö-
òâà, ïðè ³ìïîðò³ óñòàòêóâàííÿ (åêñïîð-
òíî-³ìïîðòí³ ïðîäóêòè, àêðåäèòèâè).

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî, ïîðÿä ç ðîçâèò-
êîì âëàñíî¿ êóëüòóðè ïðîåêòíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, â Óêðà¿í³ óæå äîâãèé ÷àñ ä³þòü
ïðîãðàìè ªâðîïåéñüêîãî Áàíêó ç Ðåêîí-
ñòðóêö³¿ òà Ðîçâèòêó. Çà äîïîìîãîþ öüî-
ãî áàíêó â Óêðà¿í³ çä³éñíåíî áåçë³÷ ïðî-
åêò³â ç îíîâëåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæ-
íîñòåé òà çàïî÷àòêóâàííÿ íîâèõ. Òàêîæ
âàðòî çàçíà÷èòè ÿê ïîçèòèâíèé ôàêò òå,
ùî ó 2010 ð. Êîðïîðàö³ÿ çàêîðäîííèõ
ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é ÑØÀ (OPIC)
â³äíîâèëà ñâîþ ðîáîòó â Óêðà¿í³.

OPIC – öå íåçàëåæíå àãåíòñòâî ôå-
äåðàëüíîãî óðÿäó ÑØÀ, ÿêå ïðîïîíóº
ñòðàõóâàííÿ àìåðèêàíñüêèì ô³ðìàì, ùî
ä³þòü çà êîðäîíîì, â³ä ïîë³òè÷íèõ ³ åêî-
íîì³÷íèõ ðèçèê³â, à òàêîæ äîâãîñòðî-
êîâå ô³íàíñóâàííÿ, âêëþ÷àþ÷è êîðïî-
ðàòèâí³ êðåäèòè, êðåäèòè íà ðåàë³çàö³þ
ïðîåêò³â ³ ãàðàíò³¿ ïî êðåäèòàõ [20].
Ïîçèòèâíèì â³ä â³äíîâëåííÿ ¿¿ ðîáîòè â
Óêðà¿í³ º, ïî-ïåðøå, íàäàííÿ ô³íàíñó-
âàííÿ äëÿ ïðîåêò³â, ïî-äðóãå – çàáåçïå-
÷åííÿ ñòðàõóâàííÿ â³ä ïîë³òè÷íîãî ðè-
çèêó (íåêîíâåðòîâàí³ñòü âàëþòè, íàö³î-
íàë³çàö³ÿ àáî åêñïðîïð³àö³ÿ, ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç âîºííèìè ä³ÿìè), ùî â ñó-
÷àñíèõ óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ ìîæå âèñ-
òóïèòè ñóòòºâèì àðãóìåíòîì ùîäî ïðèé-
íÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ³íâåñòóâàííÿ. Íåãà-
òèâíèì º òå, ùî ÎÐ²Ñ íàäàº ô³íàíñó-
âàííÿ ³ ñòðàõóâàííÿ ëèøå àìåðèêàíñü-
êèì ³íâåñòîðàì ÷è ïîâ’ÿçàíèì ç íèìè

êîìïàí³ÿì, ³ ô³íàíñóâàííÿ íàäàºòüñÿ â
äîë. ÑØÀ, ùî çíà÷íî ï³äâèùóº âàëþò-
íî-êóðñîâ³ ðèçèêè äëÿ ïîçè÷àëüíèêà.

Ñüîãîäí³ ó÷àñòü óêðà¿íñüêî¿ äåðæà-
âè â ïðîåêòíîìó ô³íàíñóâàíí³ îáìå-
æóºòüñÿ ëèøå íàäàííÿì äåðæàâíèõ
ãàðàíò³é íà çàëó÷åííÿ êîøò³â ï³ä ïðî-
åêòè, ÿê³ ìîæíà ââàæàòè ³íâåñòèö³é-
íèìè, òàê³, íàïðèêëàä, ÿê òðàñà «Êè¿â
– Îäåñà», ³íø³ ïðîåêòè Óêðàâòîäîðó,
Óêðçàë³çíèö³ òà ³íø³. Äîâîë³ ïîâ³ëüíî
ïðîñóâàºòüñÿ ³í³ö³àòèâà ç äåðæàâíî-
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, ÿêà â ðîçâè-
íóòèõ êðà¿íàõ óæå íàáóëà âèçíàííÿ
(Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Àâñòðàë³ÿ, Àðãåíòè-
íà). Â³äñóòí³é ºäèíèé êîîðäèíàö³éíèé
öåíòð ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ÿê
îò º, íàïðèêëàä, â ÐÔ – Ôåäåðàëüíèé
öåíòð ç ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ó
ðîë³ òàêîãî öåíòðó â ìàéáóòíüîìó ìîã-
ëî áè âèñòóïèòè Äåðæàâíå àãåíòñòâî ç
³íâåñòèö³é òà ³ííîâàö³é [21].

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Íåçâàæàþ÷è íà øèðîêèé ñïåêòð

äæåðåë ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, â
Óêðà¿í³ íà äàíèé ÷àñ âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ ëèøå äåÿê³ ç íèõ. Áàíê³âñüê³ äîâãî-
ñòðîêîâ³ êðåäèòè çàðàç º ïðàêòè÷íî
îñíîâíèì ðåñóðñîì äëÿ ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ. Óêðà¿íñüê³ áàíêè ïî÷à-
ëè ðîçâèâàòè êðåäèòí³ ïîñëóãè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç äîâãîñòðîêîâèì ô³íàíñóâàííÿì
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Îäíàê ÷åðåç
â³äñóòí³ñòü ïîïèòó íà äàíèé ïðîäóêò
â³í ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ðîçâèòêó. Îñíîâ-
íà óâàãà ì³ñöåâèìè áàíêàìè ìàº ïðè-
ä³ëÿòèñÿ ãàëóçÿì ç ïîð³âíÿíî øâèäêèì
îá³ãîì êàï³òàëó ³ âèñîêîþ ðåíòàáåëüí³-
ñòþ (æèòëîâå ³ êîìåðö³éíå áóä³âíèöò-
âî, ãîòåëüíèé á³çíåñ òîùî). Ô³íàíñóâàí-
íÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³ òàêîæ ñòðèìóº
ðîçâèòîê öüîãî íàïðÿìêó êðåäèòóâàí-
íÿ, àäæå ï³äâèùóº âàëþòíèé ðèçèê. Öå
òàêîæ ïîâ’ÿçàíå ç â³äñóòí³ñòþ ïðèâàò-
íîãî íåáàíê³âñüêîãî äîâãîñòðîêîâîãî
êàï³òàëó íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Íàëàãîäæóþòüñÿ çâ’ÿçêè ç ³íîçåìíè-
ìè áàíêàìè â ãàëóç³ îáì³íó äîñâ³äîì ³
ñï³âðîá³òíèöòâî ïðè ô³íàíñóâàíí³ êà-
ï³òàëîì³ñòêèõ ³ òåõí³÷íî ³ííîâàö³éíèõ
ïðîåêò³â. Çãîäîì öå äàñòü ìîæëèâ³ñòü
ùîíàéìåíøå çäåøåâèòè âàðò³ñòü çàëó-
÷åíèõ êîøò³â.

Â Óêðà¿í³ ïðèñóòí³ ô³íàíñîâ³ ì³æíà-
ðîäí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ùî ìàþòü
äîñâ³ä ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. ² âîíè
áåðóòü àêòèâíó ó÷àñòü â ³íâåñòèö³ÿõ íà
òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè.



¹ 9–10/2010

46

Á
À

Í
Ê

²
Â

Ñ
Ü

Ê
²
 
Î

Ï
Å

Ð
À

Ö
²
¯

Îäíàê â Óêðà¿í³ â³äñóòí³é ºäèíèé
êîîðäèíàö³éíèé öåíòð ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ, ñòâîðåííÿ ÿêîãî ìîãëî
á äàòè ïîøòîâõ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèò-
êó åêîíîì³êè ³ çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêî-
âèõ ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ ³íâå-
ñòèö³é.

Îòæå, íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ñêëàëèñÿ
óìîâè äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó äîâãîñò-
ðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîåêò³â, õî÷à öå ïî÷àòêîâà ñòàä³ÿ ðîç-
âèòêó, ïðîòå º íàäçâè÷àéíî âàæëèâîþ.

Ïîäàëüøèìè íàïðÿìêàìè äîñë³ä-
æåííÿ ìîæóòü ñòàòè âèâ÷åííÿ ïðè÷èí
³ ìîæëèâîñòåé äëÿ ïîäîëàííÿ ïåðå-
øêîä ô³íàíñóâàííÿ âåëèêèõ äîâãîñòðî-
êîâèõ ïðîåêò³â íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè ÿê
â³ò÷èçíÿíèìè òàê ³íîçåìíèìè áàíêà-
ìè, ðîçâèòêó ³íøèõ äîâãîñòðîêîâèõ
äæåðåë.
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