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Â³êòîð³ÿ Êîâàëåíêî, ïðîôåñîð êàôåäðè áàíê³âñüêî¿ 
ñïðàâè Îäåñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî óí³âåðñè-
òåòó, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê

ÓÄÊ 336.77.067.22

Ó ñòàòò³ ïðèä³ëåíî óâàãó ïðîáëåì³ ðîçâèòêó ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â 
óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèêó. Ðîçãëÿíóòî íàóêîâ³ ïîãëÿäè íà ñóòí³ñòü ïðîåêò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ. Âèçíà÷åíî òåîðåòè÷í³ çàñàäè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, à 
ñàìå: åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, îñîáëèâîñò³ ïðîåêòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ; ôóíêö³¿ áàíê³â ó ïðîöåñ³ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ïðèíöèïè éîãî 
ðåàë³çàö³¿, à òàêîæ ñóá’ºêòè òà îá’ºêòè öüîãî ïðîöåñó. Ïðîàíàë³çîâàíî ñó÷àñíèé 
ñòàí áàíê³âñüêîãî ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, à òàêîæ ÷èííèê³â, ùî ñòðèìóþòü ðîç-
âèòîê áàíê³âñüêîãî ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Óòî÷íåíî êëàñèô³êàö³þ ðèçèê³â ïðî-
åêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà ðîçãëÿíóòî ³íñòðóìåíòè óïðàâë³ííÿ íèìè. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ, áàíêè, ðèçèêè ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íà-
áóâàº ðåàëüíå ³íâåñòóâàííÿ, áåç ÿêîãî íåìîæëèâ³ îíîâëåííÿ òà ðîçøèðåíå 
â³äòâîðåííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, à 
òàêîæ âèðîáíèöòâî êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ïðîäóêö³¿ òà ïîñëóã.

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ô³íàíñóâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â ïîêàçóº, ùî äëÿ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ õàðàêòåðíèé âèñîêèé ð³âåíü ðè-
çèêó ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öå çóìîâëå-
íî òðèâàëèì æèòòºâèì öèêëîì ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà íåâè-
çíà÷åí³ñòþ ùîäî ìàéáóòí³õ ðåçóëüòàò³â. Êð³ì òîãî, ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó ïåðåäáà÷àº ó÷àñòü ó íüîìó áàãàòüîõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
³ ïîìèëêà îäíîãî ç íèõ ìîæå ñòàíîâèòè çàãðîçó ïðîåêòó â ö³ëîìó.

ÐÈÇÈÊÈ ÏÐÎÅÊÒÍÎÃÎ Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß: 
ÒÅÎÐÅÒÈ×ÍÈÉ ÒÀ ÌÅÒÎÄÈ×ÍÈÉ ÀÑÏÅÊÒÈ

© Â. Êîâàëåíêî, 2020
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Ç îãëÿäó íà öå óâàãè ïîòðåáóþòü äîñë³äæåííÿ ìåòîä³â ô³íàíñóâàííÿ òà 
îö³íþâàííÿ ðèçèê³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ñåðåä ÿêèõ îñîáëèâî àêòóàëü-
íîþ º ïðîáëåìà ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. 

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ öüîãî ïèòàííÿ çóìîâëåíà ñòð³ìêèì ïðîöå-
ñîì öèôðîâ³çàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. 

Ïèòàííÿì ðîçâèòêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ (ÏÔ) íà â³ò÷èçíÿíîìó 
ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ïðèñâÿ÷åí³ íàóêîâ³ ïðàö³ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ 
ó÷åíèõ. Òàê, Ñ. Íàóìåíêîâà âèçíà÷àº ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ÿê îñîáëèâèé 
âèä áàíê³âñüêîãî ô³íàíñóâàííÿ, âêàçóþ÷è, ùî ðîçðîáêà òà ðåàë³çàö³ÿ 
ìàñøòàáíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà çàñàäàõ ïðîåêòíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ íàáóâàº îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ íåñòà-
á³ëüíîñò³ òà ãîñòðî¿ íåñòà÷³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â1. 

Î. Äçþáëþê àêöåíòóº óâàãó íà òîìó, ùî àêòèâ³çàö³ÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè ïåðåäáà÷àº íàëåæíå ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ ³í-
íîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, äå íå îñòàííþ ðîëü â³ä³ãðàº áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ñòè-
ìóëþþ÷è ïðîöåñè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ2.

Î. Ëàïêî3 ïðîâîäèòü äîñë³äæåííÿ âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíîãî ï³äõîäó 
ïðè âèçíà÷åíí³ åëåìåíò³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà òëóìà÷èòü éîãî ÿê 
³íñòðóìåíò ôîðìóâàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ìåõàí³çìó ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â.

Î. Ìàëàõîâà äîñë³äæóº ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ç óäîñêîíàëåííÿì íàóêîâî 
îá´ðóíòîâàíèõ ìåòîäîëîã³÷íèõ çàñàä ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâî¿ âçàºìîä³¿ áàí-
ê³â ç ï³äïðèºìñòâàìè ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè é âèêîðèñòàííÿ íîâèõ 
ìåòîäîëîã³÷íèõ ïðèíöèï³â ³ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äëÿ ïîáóäîâè åôåêòèâíî¿ 
âçàºìîâèã³äíî¿ ñï³âïðàö³ áàíê³â òà ï³äïðèºìñòâ ÿê ñêëàäîâèõ åêîíîì³÷íî¿ 
ñèñòåìè Óêðà¿íè íà çàñàäàõ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ4.

Ïèòàííÿì äîñë³äæåííÿ ïîâåä³íêîâèõ ôóíêö³é ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèêó ïðèä³ëÿëè óâàãó òàê³ íàóêîâö³, ÿê 
ß. Ïàðàíþê, Ê. Êîëåñí³êîâà, ². Ñòàíêîâñüêà, Ì. Ãåðãàíîâ, Þ. Ãðèöþê, 
Ì. Æàáè÷, ª. ×åðåâèêîâ, Ò. ªðîôåºâà5 òà ³í. Ïðîòå ïðîáëåìà ðîçâèòêó ïðî-

1 Íàóìåíêîâà Ñ.Â. Îñîáëèâîñò³ òà ³íñòðóìåíòè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ / 
Ñ.Â. Íàóìåíêîâà, Ë.Þ. Ãàâðèø // Ô³íàíñîâî-êðåäèòíà ä³ÿëüí³ñòü: ïðîáëåìè òåîð³¿ òà ïðàêòèêè. 
— 2013. — Âèï. 1. — Ñ. 214.

2 Äçþáëþê Î.Â. Ðîëü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â ³ííîâàö³éíîìó ðîçâèòêó åêîíîì³êè / Î.Â. Äçþáëþê 
// Â³ñíèê Òåðíîï³ëüñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî óí³âåðñèòåòó. — 2019. — ¹ 1. — Ñ. 82.

3 Ëàïêî Î.Î. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ÿê ³ííîâàö³éíèé ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â / Î.Î. Ëàïêî // Íàóêîâ³ çàïèñêè Íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó “Îñòðîçüêà àêàäåì³ÿ”. — Ñå-
ð³ÿ: Åêîíîì³êà. — 2017. — Âèï. 4 (32). — Ñ. 165.

4 Ìàëàõîâà Î. Îðãàí³çàö³ÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³: ïðîáëåìè òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè / 
Î. Ìàëàõîâà // Óêðà¿íñüêà íàóêà: ìèíóëå ñó÷àñíå, ìàéáóòíº. — 2014. — Âèï. 19. — ×. 1. — Ñ. 73.

5 Ïàðàíþê ß. Ìîäåëþâàííÿ ïðîöåäóð îö³íêè ïðîöåäóð åôåêòèâíîñò³ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â â 
óìîâàõ ðèçèêó òà íåâèçíà÷åíîñò³ / ß. Ïàðàíþê // Â³ñíèê Òåðíîï³ëüñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíî-
ì³÷íîãî óí³âåðñèòåòó. — 2018. — ¹ 1. — Ñ. 106—113; Êîëåñí³êîâ Ê.Â. ²íôîðìàö³éíà òåõíîëîã³ÿ 
äèñêðåòèçàö³¿ ïîíÿòòÿ “ðèçèê” ïðè óïðàâë³íí³ ïðîåêòàìè òà ïðîãðàìàìè / Ê.Â. Êîëåñí³êîâ, 
².². Ñòàíêîâñüêà, Ì.Ë. Ãåðãàíîâà // Â³ñíèê ÍÒÓ “ÕÏ²”. — Ñåð³ÿ: Íîâ³ ð³øåííÿ ó ñó÷àñíèõ òåõíî-
ëîã³ÿõ. — 2018. — ¹ 26 (1302). — Ò. 2. — Ñ. 16—21; Ãðèöþê Þ.². Óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ðåàë³çàö³¿ 
ïðîãðàìíèõ ïðîåêò³â / Þ.². Ãðèöþê, Ì.Ð. Æàáè÷ // Íàóêîâèé â³ñíèê ÍËÒÓ Óêðà¿íè. — 2018. — 
Ò. 28. — ¹ 1. — Ñ. 150—162; ×åðåâèêîâ ª.Ë. Óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïðîåêò³â äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî 
ïàðòíåðñòâà / ª.Ë. ×åðåâèêîâ, Ò.À. ªðîôåºâà // Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ². — 2010. — ¹ 4 (53). — 
Ñ. 48—53.
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åêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà âèçíà÷åííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç éîãî âèêîðèñ-
òàííÿì, ïîòðåáóº ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.

Ìåòà ïðîïîíîâàíî¿ ñòàòò³ — óçàãàëüíåííÿ ñó÷àñíèõ ï³äõîä³â ùîäî óäî-
ñêîíàëåííÿ ïðîöåñó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ òà 
ðèçèêó.

²ííîâàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, ÿêà âíîñèòü çíà÷í³, à ÷àñîì ³ ðàäèêàëüí³ çì³íè ó 
âèðîáíè÷³ ïðîöåñè, ³ñòîòíî çá³ëüøóº íåâèçíà÷åí³ñòü ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ 
îðãàí³çàö³¿, à òàêîæ çàëåæèòü â³ä òîãî, íàñê³ëüêè òî÷íî çðîáëåíî îö³íþâàí-
íÿ ðèçèêó òà íàñê³ëüêè àäåêâàòíî âèçíà÷åíî ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì.

ßê çàçíà÷àº Í. Äåì÷óê, “…îäí³ºþ ç îñíîâíèõ çàäà÷ óïðàâë³ííÿ ïðîåê-
òîì â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ º îðãàí³çàö³ÿ éîãî ô³íàíñóâàííÿ, òîáòî çàáåçïå-
÷åííÿ ïðîåêòó ³íâåñòèö³éíèìè ðåñóðñàìè, äî ñêëàäó ÿêèõ âõîäÿòü íå ò³ëü-
êè ãðîøîâ³ êîøòè, à é ³íø³ ³íâåñòèö³¿, ÿê³ âèðàæåí³ ó ãðîøîâîìó åêâ³-
âàëåíò³, ó òîìó ÷èñë³ îñíîâí³ òà îáîðîòí³ çàñîáè, ìàéíîâ³ ïðàâà òà íåìàòå-
ð³àëüí³ àêòèâè, êðåäèòè, ïîçèêè òà çàñòàâè, ïðàâà çåìëåêîðèñòóâàííÿ 
òà ³í.”6.

Ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ì³ñöÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñåðåä ³íøèõ ôîðì 
êðåäèòíèõ â³äíîñèí áàíê³â ³ç ñóá’ºêòàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñë³ä ïðî-
àíàë³çóâàòè òåîðåòè÷í³ íàóêîâ³ íàïðàöþâàííÿ ùîäî ö³º¿ äåô³í³ö³¿ (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1. Îñíîâí³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ äåô³í³-
ö³¿ “ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ”*

Àâòîð Õàðàêòåðèñòèêà äåô³í³ö³¿ “ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ”

Ò. Ìàéîðîâà Öå ôîðìà ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí ó÷àñ-
íèê³â ³ç ïðèâîäó îðãàí³çàö³¿ òà çä³éñíåííÿ ô³íàíñóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ç âèêîðèñòàííÿì ð³çíîìàí³òíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çà óìîâè, ùî äæåðåëàìè ïîãà-
øåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ âèñòóïàþòü ãåíåðîâàí³ ïðîåêòîì 
ãðîøîâ³ ïîòîêè, à çàáåçïå÷åííÿì áîðãó âèñòóïàþòü àêòè-
âè ó÷àñíèê³â ô³íàíñóâàííÿ

Ã. Áàðäèø Öå ô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîåêò³â ó ãàëóç³ ïðî-
ìèñëîâîñò³ é ³íôðàñòðóêòóðè, ùî áàçóºòüñÿ íà ñêëàäí³é 
ô³íàíñîâ³é ñòðóêòóð³, êîëè âèêîðèñòîâóºòüñÿ áîðãîâå àê-
ö³îíåðíå ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ïðîåêò³â

Þ. Áîãîÿâëåíñüêà Öå íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â ó âèãëÿä³ êðåäèòó áåç ïðàâà ðåãðåñó, 
ç îáìåæåíèì ÷è ïîâíèì ðåãðåñîì íà ïîçè÷àëüíèêà 

Â. Êîòêîâñüêèé Öå ñïîñ³á ³íâåñòèö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðîåêòíîãî çàäó-
ìó, êîòðèé ´ðóíòóºòüñÿ íà êðåäèòí³é ïîë³òèö³ ç óðàõó-
âàííÿì ð³âíÿ ðèçèêó, äëÿ äîñÿãíåííÿ ðåàë³ñòè÷íîñò³ íà-
ì³÷åíèõ çàõîä³â êîíêðåòíîãî îá’ºêòà, ùî çäàòåí ó ìàé-
áóòíüîìó ñòâîðèòè óìîâè äëÿ îòðèìàííÿ ïåâíîãî ð³âíÿ 
åêîíîì³÷íî¿ âèãîäè

6 Äåì÷óê Í.². Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ / Í.². Äåì÷óê, Í.Ï. Äóá-
ðîâà // Åêîíîì³êà ÀÏÊ. — 2010. — ¹ 11. — Ñ. 27.
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Àâòîð Õàðàêòåðèñòèêà äåô³í³ö³¿ “ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ”

Ò. Êóðèëåíêî ÏÔ õàðàêòåðèçóºòüñÿ îñîáëèâèì ñïîñîáîì çàáåçïå÷åííÿ, 
îñíîâîþ ÿêîãî º ï³äòâåðäæåííÿ ðåàëüíîñò³ îäåðæàííÿ çà-
ïëàíîâàíèõ ïîòîê³â ãîò³âêè øëÿõîì âèÿâëåííÿ ³ ðîçïîä³-
ëó âñüîãî êîìïëåêñó ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðîåêòîì, ì³æ 
ñòîðîíàìè, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó (ï³äðÿä-
í³ îðãàí³çàö³¿, ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, äåðæàâí³ îðãàíè, ïî-
ñòà÷àëüíèêè ñèðîâèíè, ñïîæèâà÷³ ê³íöåâî¿ ïðîäóêö³¿

À. Ïåðåñàäà ÏÔ âêëþ÷àº ³íâåñòóâàííÿ ³ âîëîä³ííÿ ïðîìèñëîâèì àê-
òèâîì ÷åðåç þðèäè÷íî íåçàëåæíó êîìïàí³þ, ùî ô³íàíñó-
ºòüñÿ áåçðåãðåñíèì áîðãîì

Ó. Øàðï, Ã. Àëåê-
ñàíäð, Äæ. Áåéë³

ÏÔ ³íêîëè ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå äëÿ ïîë³ïøåííÿ äî-
õ³äíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó â ïðîåêò çà ðàõóíîê á³ëü-
øîãî ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, í³æ ìîæíà áóëî á äîñÿãíó-
òè çà çâè÷àéíîãî êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ

Â. Êó÷åðåíêî Ñïîñ³á ìîá³ë³çàö³¿ ð³çíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ³íñòðó-
ìåíò ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèêó ì³æ ñóá’ºêòàìè ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîöåñó 

Î. Ãóçåíêî Ô³íàíñóâàííÿ, ùî áàçóºòüñÿ íà æèòòºçäàòíîñò³ ñàìîãî ïðî-
åêòó áåç óðàõóâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ éîãî ó÷àñíèê³â 

Â. Æóêîâ Ìåòîä ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, êîëè 
îñíîâíèì çàáåçïå÷åííÿì íàäàíèõ áàíêàìè êðåäèò³â 
º ñàì ïðîåêò 

* Ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà ìàòåð³àëàìè: Ìàëàõîâà Î. Îðãàí³çàö³ÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ â Óêðà¿í³: ïðîáëåìè òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè / Î. Ìàëàõîâà // Óêðà¿íñüêà íàóêà: ìèíóëå ñó÷àñíå, 
ìàéáóòíº. — 2014. — Âèï. 19. — ×. 1. — Ñ. 75; Æóêîâ Â.Â. Òåîðåòè÷í³ îñíîâè ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèò-
êó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ / Â.Â. Æóêîâ // Íàóêîâèé â³ñíèê Ì³æíàðîäíîãî ãóìàí³òàð-
íîãî óí³âåðñèòåòó. — 2018. — ¹ 28. — Ñ. 178.

Ñèñòåìàòèçàö³ÿ ïðåäñòàâëåíèõ íàóêîâèõ ïîãëÿä³â íà äåô³í³ö³þ “ïðîåêò-
íå ô³íàíñóâàííÿ” äàº ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî ãîëîâíà ì³ñ³ÿ ó ðåàë³çàö³¿ 
éîãî îñíîâíèõ ñêëàäîâèõ ìàº â³äáóâàòèñÿ ÷åðåç áàíêè, õî÷à ó öüîìó ïðî-
öåñ³ ìîæóòü áóòè çàä³ÿí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, óñòàíîâè, ïîâ’ÿçàí³ ç ãðîøî-
âèìè ïîòîêàìè ÌÂÔ. Ïðè öüîìó âèð³øàëüíà ðîëü â³äâîäèòüñÿ áàíêàì ç 
óðàõóâàííÿì ïðåòåíç³éíèõ âèìîã ùîäî ôîðìóâàííÿ ñàìîãî ïðîåêòó, éîãî 
ï³äòðèìêè, îö³íþâàííÿ ðèçèê³â òà ñóïðîâîäæåííÿ.

Íà ï³äñòàâ³ âèêëàäåíîãî âèùå ââàæàºìî çà äîö³ëüíå ñòðóêòóðóâàòè ñèñ-
òåìó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ (ðèñ. 1). Äèíàì³êà ñâ³òîâîãî ðèíêó ïðîåê-
òíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïðåäñòàâëåíà ó òàáë. 2. 

Ó 2011 ð., çã³äíî ç äàíèìè IJ Global, áàíê³âñüêå ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ 
íå çä³éñíþâàëîñü óçàãàë³, îñê³ëüêè ï³ñëÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008 ð. áàíê³â-
ñüê³ óñòàíîâè âñå ùå óíèêàëè ïîä³áíèõ àêòèâ³â. Ë³äåðàìè òîä³ áóëè êðåäè-
òè â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâ òà ðåã³îíàëüíèõ áàíê³â 
ðîçâèòêó (53 %), çíà÷íà ÷àñòêà íàëåæàëà ô³íàíñóâàííþ çà ðàõóíîê ïðîäà-

Çàê³í÷åííÿ òàáë. 1
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Ðèñ. 1. Òåîðåòè÷í³ çàñàäè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ*
* Ñêëàäåíî àâòîðîì ç âèêîðèñòàííÿì: Íàóìåíêîâà Ñ.Â. Îñîáëèâîñò³ òà ³íñòðóìåíòè ïðî-

åêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ / Ñ.Â. Íàóìåíêîâà, Ë.Þ. Ãàâðèø // Ô³íàíñîâî-êðåäèòíà ä³ÿëü-
í³ñòü: ïðîáëåìè òåîð³¿ òà ïðàêòèêè. — 2013. — Âèï. 1. — Ñ. 215; Æóêîâ Â.Â. Òåîðåòè÷í³ îñíîâè 
ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ / Â.Â. Æóêîâ // Íàóêîâèé â³ñíèê 
Ì³æíàðîäíîãî ãóìàí³òàðíîãî óí³âåðñèòåòó. — 2018. — ¹ 28. — Ñ. 178—179; Áàíê³âñüêà åíöè-
êëîïåä³ÿ / Ñ.Ã. Àðáóçîâ, Þ.Â. Êîëîáîâ, Â.². Ì³ùåíêî, Ñ.Â. Íàóìåíêîâà. — Ê. : Öåíòð íàóêîâèõ äî-
ñë³äæåíü ÍÁÓ : Çíàííÿ, 2011. — Ñ. 353; Ãàí÷åíêî ².Ã. Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ: âèêîðèñòàííÿ áîð-
ãîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â / ².Ã. Ãàí÷åíêî // ²íâåñòèö³¿: ïðàêòèêà òà äîñâ³ä. — 2011. — 
¹ 20. — Ñ. 29.
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æó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ (36 %). Óæå ó 2016 ð. ñèòóàö³ÿ êàðäèíàëüíî çì³íè-
ëàñü, ³ ë³äåðîì ðèíêó ñòàëè ñàìå êîìåðö³éí³ áàíêè (50 %). Â³äòîä³ ÷àñòêà 
êðåäèò³â â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâ ïî÷àëà ñêîðî÷óâà-
òèñü — äî 12 % ó 2016—2017 ðð. Êîëèâàííÿ ÷àñòêè êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó 
ñêëàä³ ³íñòðóìåíò³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó áóëî 
â³äíîñíî ñòàá³ëüíèì, êîëèâàþ÷èñü ó ìåæàõ 16—17 % â îñòàíí³ 5 ðîê³â. 
×àñòêà ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é äî 2017 ð. òàêîæ íå äåìîíñòðóâàëà çíà÷íî¿ âî-
ëàòèëüíîñò³, ïðîòå ó 2017 ð. äîñÿãëà 18 %, çá³ëüøèâøèñü íà 7 ï. ï.

Ùîäî 2019 ð., òî ðåçóëüòàòè àíàë³çó äàíèõ ëèøå ² êâàðòàëó íå äàþòü 
çìîãè òâåðäèòè, ùî òåíäåíö³¿ ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ çáåðåæóòüñÿ äî ê³íöÿ ðîêó, îäíàê íèí³ ìè ñïîñòåð³ãàºìî çíà÷-
íå ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè êðåäèò³â â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ 
óñòàíîâ òà ðåã³îíàëüíèõ áàíê³â ðîçâèòêó äî 53,1 %, à òàêîæ çá³ëüøåííÿ 
÷àñòêè ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é äî 7,2 %.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ô³íàíñóâàííÿ ñóá’ºêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³-
êè çàëåæèòü â³ä ñòàíó ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè (ðèñ. 2).

0

50
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150

200

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

%

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ñï³ââ³äíîøåííÿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â äî ÂÂÏ çà ïåð³îä 
2008—2018 ðîê³â, %*

* Çà äàíèìè: The Global Economy [El. resource]. — URL: https://www.theglobaleconomy.com; 
Total credit to the non-financial sector (core debt). Domestic currency billions. BIS [El. resource]. — 
URL: https://stats.bis.org/statx/srs/table/f1.3.

Ñï³ââ³äíîøåííÿ àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè äî ÂÂÏ äîçâîëÿº çðîáèòè 
âèñíîâîê, íàñê³ëüêè â êðà¿í³ ñóá’ºêòè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà äîìîãîñïî-
äàðñòâà ìîæóòü çàäîâîëüíèòè âëàñí³ ô³íàíñîâ³ ïîòðåáè. Òàê, ïîçèòèâíà äè-
íàì³êà àíàë³çîâàíîãî ïîêàçíèêà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ëèøå ó ÑØÀ. Ó ßïîí³¿ òà 
Í³ìå÷÷èí³ öåé ïîêàçíèê çíà÷íî ìåíøèé. Ðîçì³ð ñï³ââ³äíîøåííÿ áàíê³â-
ñüêèõ àêòèâ³â äî ÂÂÏ Óêðà¿íè íàáëèæóºòüñÿ äî ðîçì³ðó ÑØÀ. Ïîïðè öå â 
Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äîâãîòðèâàëà òåíäåíö³ÿ äî çíèæåííÿ ïîêàçíèêà, 
ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïåâíó íåìîæëèâ³ñòü çàäîâîëåííÿ åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòà-
ìè ñâî¿õ ô³íàíñîâèõ ïîòðåá. Ó öüîìó àñïåêò³ ñë³ä âèîêðåìèòè ïðîáëåìè íå-
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äîâ³ðè äî áàíê³â òà çàíàäòî âèñîê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, ùî çãîäîì ïðèçâîäÿòü 
äî ïðîáëåìè íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â. 

Â Óêðà¿í³ ó 2018 ð. ÷àñòêà ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â ïåðåâèùóâàëà 54 %, 
äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ó Í³ìå÷÷èí³ öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèòü 1,5 %, ó ÑØÀ — 
1,13 %. Äèíàì³êà ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â, íàäàíèõ êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ïðåäñòàâëåíà ó òàáë. 3.

Òàáëèöÿ 3. Äèíàì³êà ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè* 

Ïîêàçíèê 01.01.17 01.06.17 01.01.18 01.06.18 01.01.19 01.06.19

Êðåäèòè êîðïî-
ðàòèâíîãî ñåêòî-
ðó, ìëí ãðí 657 098 843 311 892 900 909 932 959 601 908 258

Ïðîáëåìí³ êðå-
äèòè êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó, 
ìëí ãðí 345 661 477 589 500 263 527 354 535 770 500 469

×àñòêà ïðîáëåì-
íèõ êðåäèò³â êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðó, % 52,60 56,63 56,03 57,96 55,83 55,10

* Çà äàíèìè: Îáñÿãè àêòèâíèõ îïåðàö³é òà ÷àñòêà íåïðàöþþ÷èõ àêòèâ³â â ö³ëîìó ïî ñèñòå-
ì³ [Åë. ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: https://bank.gov.ua/doccatalog/document?id=48421072.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî àêòèâí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â íà ðèíêó ïðîåêòíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ çàëèøàºòüñÿ íèçüêîþ. Ïåðåäóñ³ì öå ïîÿñíþºòüñÿ íåãàòèâ-
íèì âïëèâîì ÷èííèê³â çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, òàêèõ ÿê íåçàäîâ³ëüí³ 
òåìïè ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü; íèçüêèé ð³âåíü ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè; ñëàáêèé ³ íåäîñòàòíüî ïðîçîðèé ô³íàíñîâèé ñòàí çíà÷íî¿ ê³ëü-
êîñò³ ñóá’ºêò³â êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó; íåðîçâèíåí³ñòü ³íôðàñòðóêòóðè 
ôîíäîâîãî ðèíêó; íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî ðèíêó çåìë³; íèçüêèé ð³âåíü çàõèñ-
òó ïðàâ êðåäèòîð³â; âèñîêèé ðèçèê êðà¿íè.

Ç óðàõóâàííÿì âèêëàäåíîãî âèùå ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà ôîðìóâàííÿ 
ñèñòåìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ÿêà á çàäîâîëüíÿëà êðèòåð³¿ ñõåìè “ðè-
çèê — äîõ³ä” (ðèñ. 3). 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ïîâ’ÿçàíî ç ðèçèêîì éîãî 
ïðîâåäåííÿ, îñê³ëüêè º ïîòðåáà ó çàëó÷åíí³ çíà÷íèõ îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â, ùî ¿õ ó÷àñíèêè ïðîåêòó îòðèìóþòü ÿê øëÿõîì îäåðæàííÿ áàíê³â-
ñüêèõ êðåäèò³â, òàê ³ øëÿõîì âèïóñêó ð³çíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Àíàë³ç ðèçèêîâîñò³ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â îõîïëþº ï³äõîäè äî âèçíà-
÷åííÿ, ðîçïîä³ëó òà ïîì’ÿêøåííÿ ðèçèêó. Òàêèì ÷èíîì, ïîòð³áíî ñïî÷àòêó 
âèçíà÷èòè ðèçèêè, à ïîò³ì âèì³ðÿòè åôåêòèâí³ñòü êîíòðàêò³â òà ³íøèõ 
ïîì’ÿêøóâàëüíèõ ôàêòîð³â äëÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì.
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Ðèñ. 3. Ðèçèê-÷èííèêè âïëèâó íà ïðîöåñ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
òà åòàïè éîãî ðåàë³çàö³¿*

* Çà äàíèìè: Ìàéîðîâà Ò.Â. Ñèñòåìà îðãàí³çàö³¿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ / Ò.Â. Ìàéîðîâà, 
Î.Î. Ëÿõîâà // Ô³íàíñè, îáë³ê ³ àóäèò. — 2016. — Âèï. 2 (28). — Ñ. 107—109; Total credit to the non-
financial sector (core debt). Domestic currency billions. BIS [El. resource]. — URL: https://stats.bis.
org/statx/srs/table/f1.3. 
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²ñíóº çíà÷íà ê³ëüê³ñòü êëàñèô³êàö³é ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðîåêòíèì 
ô³íàíñóâàííÿì. Äåÿê³ ç àëüòåðíàòèâ âêëþ÷àþòü: 

— ïåð³îä áóä³âíèöòâà òà ðèçèêè åêñïëóàòàö³¿ â³äïîâ³äíî äî ôàç ô³íàí-
ñóâàííÿ ïðîåêòó;

— ðèçèêè áóä³âíèöòâà âêëþ÷àþòü òåõíîëîã³÷í³ ðèçèêè, à åêñïëóàòà-
ö³éí³ ðèçèêè — ðèíêîâ³.

— ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç â³ëüíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì òà ô³íàíñóâàííÿì 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â;

— ïðîåêòí³ ðèçèêè, ô³íàíñîâ³ ðèçèêè òà ïîë³òè÷í³ ðèçèêè7;
— 16 ðèçèê³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ8;
— S&P — ø³ñòü ðèçèê³â;
— ðèçèêè, ùî âèîêðåìëþþòü åêñïîðòí³ êðåäèòí³ àãåíòñòâà.
Àíàë³ç òðàíçàêö³é ç ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â º ñêëàäíîþ ïðîöåäóðîþ. 

Ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîåêòíèì ô³íàíñóâàííÿì, ì³ñòÿòü åêîíîì³÷íèé ðè-
çèê; ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç áóä³âíèöòâîì; îïåðàö³éíèé, òåõíîëîã³÷íèé ðèçèê, 
þðèäè÷íèé, ïîë³òè÷íèé, ðèçèê ðåãóë³âíîãî âïëèâó (ðèñ. 4).

Ó êîíòåêñò³ â³ò÷èçíÿíîãî äîñâ³äó âèçíà÷åííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç 
ïðîåêòíèì ô³íàíñóâàííÿì, îäíèì ³ç ó÷àñíèêîì ÿêîãî º áàíêè, çà îñíîâó 
áóëî âçÿòî Ïîëîæåííÿ ïðî îðãàí³çàö³þ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè â 
áàíêàõ Óêðà¿íè òà áàíê³âñüêèõ ãðóïàõ (ðèñ. 5)9.

Äî îñíîâíèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ ñë³ä â³äíåñòè:

— ³íñòðóìåíòè çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ äîãîâ³ðíèõ çîáîâ’ÿçàíü: äåð-
æàâí³ ãàðàíò³¿ (ãàðàíò³¿ óðÿäó); ãàðàíò³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòó-
ò³â; áàíê³âñüê³ ãàðàíò³¿; ïîðó÷èòåëüñòâà; íåïðÿì³ ãàðàíò³¿ (äîâãîñòðîêîâ³ 
êîíòðàêòè òà êîíòðàêòè ç ô³êñîâàíîþ ö³íîþ);

— ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó: àêðåäèòèâè (ðåçåðâí³ òà áåçâ³äçèâ-
í³); âåêñåëüí³ ³íñòðóìåíòè; êðåäèòí³ íîòè;

— ñïåö³àëüí³ ôîíäè òà ðåçåðâè: ðåçåðâí³ ôîíäè; äåïîçèòè íà ñïåö³àëü-
íèõ ðàõóíêàõ; áàíê³âñüê³ ðàõóíêè ç îñîáëèâèì ðåæèìîì (ðàõóíêè 
“åñêðîó”); äåïîíóâàííÿ êîøò³â ó÷àñíèêàìè òåíäåðíèõ òà êîíêóðñíèõ ïðî-
öåäóð ³ çàêóï³âåëü10.

Äëÿ ñòâîðåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
ñë³ä çàñòîñîâóâàòè ìåòîäè òà ³íñòðóìåíòè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó (ðèñ. 6).

Âèñíîâêè. Â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïîòåðïàº â³ä 
íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ â Óêðà¿í³, îáìåæåíü 
ó ðåñóðñàõ äëÿ äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. 

7 Yescombe E.R. Principles of Project Finance [El. resource] / E.R. Yescombe. — URL: https://www.
twirpx.com/file/1072076/.

8 Tinsley R. Advanced Project Financing, Structuring Risks / R. Tinsley. — 2nd ed. — Euromoney 
Institutional Investor, 2014. — 436 p. 

9 Ïðî îðãàí³çàö³þ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè â áàíêàõ Óêðà¿íè òà áàíê³âñüêèõ ãðóïàõ 
[Åë. ðåñóðñ] : çàòâåðäæåíî ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä 11.06.2018 ¹ 64. — Ðåæèì äîñòóïó: 
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0064500-18.

10 Íàóìåíêîâà Ñ.Â. Îñîáëèâîñò³ òà ³íñòðóìåíòè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â Óêðà¿í³ / 
Ñ.Â. Íàóìåíêîâà, Ë.Þ. Ãàâðèø // Ô³íàíñîâî-êðåäèòíà ä³ÿëüí³ñòü: ïðîáëåìè òåîð³¿ òà ïðàêòèêè. 
— 2013. — Âèï. 1. — Ñ. 220.
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Ðèñ. 4. Êëàñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ*
* Äæåðåëî: Tinsley R. Advanced Project Financing, Structuring Risks / R. Tinsley. — 2nd ed. — 

Euromoney Institutional Investor, 2014. — 436 p. 

Îñíîâíèì ãðàâöåì íà öüîìó ðèíêó âèñòóïàþòü áàíê³âñüê³ óñòàíîâè. Àê-
òèâí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â íà ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ çàëèøà-
ºòüñÿ íèçüêîþ. Ïåðåäóñ³ì öå ïîâ’ÿçàíî ç íåãàòèâíèì âïëèâîì ÷èííèê³â 
çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, òàêèõ ÿê íåçàäîâ³ëüí³ òåìïè ðèíêîâèõ ïåðåòâî-
ðåíü; íèçüêèé ð³âåíü ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè; ñëàáêèé ³ íå-
äîñòàòíüî ïðîçîðèé ô³íàíñîâèé ñòàí çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ñóá’ºêò³â êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðó; íåðîçâèíåí³ñòü ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó; íåâè-
çíà÷åí³ñòü ùîäî ðèíêó çåìë³; íèçüêèé ð³âåíü çàõèñòó ïðàâ êðåäèòîð³â; âè-
ñîêèé ðèçèê êðà¿íè.

Ñòàíîì íà 01.09.2019 ð. â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº 76 áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, ³ 
ëèøå ø³ñòü áàíê³â â Óêðà¿í³ ïðîïîíóþòü ñâî¿ì êë³ºíòàì ïðîäóêò ï³ä íà-
çâîþ “ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ”, äî òîãî æ öå áàíêè ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì.

Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ïîâ’ÿçàíî ç ðèçèêîì éîãî ïðîâåäåííÿ, îñê³ëüêè 
º ïîòðåáà ó çàëó÷åíí³ çíà÷íèõ îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî ¿õ ó÷àñíèêè 
ïðîåêòó îòðèìóþòü ÿê øëÿõîì îäåðæàííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â, òàê ³ 
øëÿõîì âèïóñêó ð³çíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Ðèñ. 5. Êëàñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â³äïîâ³äíî 
äî Ïîëîæåííÿ ïðî îðãàí³çàö³þ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè â áàíêàõ 
Óêðà¿íè òà áàíê³âñüêèõ ãðóïàõ

Ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ìîæå ñïðèÿòè çàñòîñó-
âàííÿ òàêèõ ñòðàòåã³é ðèçèê-ìåíåäæìåíòó (êðèòåð³¿ — âàæåë³, äèâåðñè-
ô³êàö³ÿ, õåäæóâàííÿ, âèêîíàííÿ).

Ñòðàòåã³ÿ ëàíöþãà ïîñòàâîê: ìîäèô³êàö³ÿ çà äîïîìîãîþ çì³í ó òåõíî-
ëîã³¿ òà çà ðàõóíîê àóòñîðñèíãó âèðîáíèöòâà; ãåîãðàô³÷íà äèâåðñèô³êàö³ÿ 
äëÿ çìåíøåííÿ ðèçèêó íåáåçïåêè òà ö³íîâîãî ðèçèêó, äèâåðñèô³êàö³ÿ ïî-
ë³òè÷íîãî òèñêó äëÿ çìåíøåííÿ ïîë³òè÷íîãî ðèçèêó òà ïîäàòêîâîãî ðèçè-
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Ðèñ. 6. Ñõåìà ïîñë³äîâíèõ ä³é ç ³äåíòèô³êàö³¿, âèì³ðþâàííÿ òà ì³í³ì³-
çàö³¿ ðèçèê³â ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ

êó; õåäæóâàííÿ âàëþòíîãî ðèçèêó, â³äïîâ³äí³ñòü âõ³äíî¿ òà âèõ³äíî¿ ì³ñò-
êîñò³ òà ãíó÷êîñò³ ëàíöþã³â ïîñòàâîê; óçãîäæåííÿ ïîòóæíîñòåé ëàíöþãà 
ïîñòàâîê ³ç ìàðêåòèíãîâèìè ìîæëèâîñòÿìè; ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ëàíöþãà 
âàðòîñò³, àëüòåðíàòèâí³ âçàºìîä³¿ ëàíöþã³â ïîñòàâîê, ëàíöþãè ïîñòà÷àí-
íÿ, ïðèçíà÷åí³ äëÿ ñêîðî÷åííÿ ÷àñó öèêëó òà çàïàñ³â, ñïðîùåííÿ ëàíöþã³â 
ïîñòàâîê äëÿ çìåíøåííÿ ðèçèêó ñêëàäíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó.

Ñòðàòåã³ÿ ïîøóêó: êîíñîë³äàö³ÿ âèòðàò äëÿ ïîêðàùåííÿ óìîâ ãíó÷-
êîñò³; äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîñòà÷àëüíèê³â äëÿ çìåíøåííÿ ðèçèêó ïîñòà÷àííÿ, 
ö³íè òà ÿêîñò³, íåáåçïåêè; õåäæóâàííÿ âàëþòíîãî ðèçèêó; âèáðàí³ ç îäíîãî 
äæåðåëà êîìïîíåíòè äëÿ çìåíøåííÿ ñêëàäíîñò³; ðîçøèðåííÿ îáì³íîì ³í-
ôîðìàö³ºþ ç îñíîâíèìè ïîñòà÷àëüíèêàìè.

Äî îñíîâíèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ó ïðîåêòíîìó ô³íàí-
ñóâàíí³ íàëåæàòü ³íñòðóìåíòè çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ äîãîâ³ðíèõ çîáî-
â’ÿçàíü, ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñïåö³àëüí³ ôîíäè òà ðåçåðâè. 

Â Óêðà¿í³ ñôîðìîâàíèé çíà÷íèé ïîòåíö³àë ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, 
àäæå ïîïèò íà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ïîñò³éíî ïåðåâèùóº ïðîïîçèö³þ. Òîìó àê-
òóàëüíèì ïèòàííÿì º ïîäàëüøå âèâ÷åííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ó÷àñò³ áàí-
ê³â ó ïðîåêòíîìó ô³íàíñóâàíí³.
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Íàä³éøëà äî ðåäàêö³¿ 25.11.2019

Viktoria Kovalenko. Project Financing Risks: Theoretical and Methodical Aspects

Transformation of economic relations determines the need of real investment, 
without which it is impossible to upgrade and expand a production potential of eco-
nomic agencies and a production of competitive products and services.

The article focuses on the problem of project finance market’s development in the 
context of uncertainty and risk. It is considered scientific views on the essence of 
project finance. The systematization of scientific views on the definition of “project fi-
nancing” has given the authors a possibility to establish the decisive role for banks, 
taking into account the requirements for the formation of the project itself, its support, 
risk evaluation and support.

It is determined theoretical foundations of project finance, namely, it is established 
the features of project financing; it is identified functions, principles, subjects and 
objects of project finance. The theoretical foundations of project financing are deter-
mined, namely: the economic essence of project financing, features of project financ-
ing; functions of banks in the process of project financing; principles of its implemen-
tation, as well as subjects and objects of this process.

The analysis of the current state of bank’s project finance showed that the activity 
of domestic banks in the project finance market remains low. This is due to the nega-
tive impact of environmental factors such as unsatisfying market transformation’s 
rates; the low level of development in the real sector; the weak and insufficiently trans-
parent financial position of a large number of corporate entities; the underdeveloped 
of the stock market’s infrastructure; uncertainties about the land market; the low level 
of protection for creditors’ rights; the high country-risk.

It is formed the scheme of sequential actions of a bank for deciding on project 
finance. It is identified four options for bank’s decision making in financing a project.

The authors clarify the classification of project finance risks. Project finance risks 
include: credit risk, interest rate risk in the banking book, market risk, compliance risk 
and innovation risk.

The main risk management’s instruments in project finance include: obligations’ 
enforcement instruments, financial market instruments, special funds and reserves.

Key words: project financing, banks, risks of project financing, investment pro-
ject, financial instruments.

Âèêòîðèÿ Êîâàëåíêî. Ðèñêè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: òåîðåòè÷åñêèé è 
ìåòîäè÷åñêèé àñïåêòû

Òðàíñôîðìàöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü â 
ðåàëüíîì èíâåñòèðîâàíèè, áåç êîòîðîãî íåâîçìîæíî îáíîâëåíèå è ðàñøèðåí-
íîå âîñïðîèçâîäñòâî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà ñóáúåêòîâ ýêîíîìè÷åñêîé 
äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå ïðîèçâîäñòâî êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ïðîäóêöèè è óñëóã.

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìà ðàçâèòèÿ ðûíêà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà. Àíàëèçèðóþòñÿ íàó÷íûå âçãëÿäû íà 
ñóùíîñòü ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îïðåäåëåíû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, à èìåííî: ýêîíîìè÷åñêóþ ñóùíîñòü ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, îñîáåííîñòè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ; ôóíêöèè áàíêîâ â ïðîöåñ-
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ñå ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ; ïðèíöèïû åãî ðåàëèçàöèè, à òàêæå ñóáúåêòû è 
îáúåêòû ýòîãî ïðîöåññà. Ïðîâåäåí àíàëèç ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ áàíêîâñêîãî 
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå ôàêòîðîâ, ñäåðæèâàþùèõ ðàçâèòèå áàí-
êîâñêîãî ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Óòî÷íåíà êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ðàññìîòðåíû èíñòðóìåíòû óïðàâëåíèÿ èìè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, áàíêè, ðèñêè ïðîåêòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò; ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû.
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