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У статті розглянуто особливості фінансу-
вання інфраструктурних проєктів у світовій 
практиці та тенденції вкладень інвестицій-
них фондів на освоєння інвестицій в інфра-
структуру. Висвітлено організаційну схему 
та функції основних учасників проєктного 
фінансування інфраструктури на принци-
пах державно-приватного партнерства. 
Визначено, що форми та методи взаємодії 
учасників залежать від рівня розвитку рин-
кових відносин у конкретній країні, а також 
фінансових інструментів та інститутів, 
що забезпечують мобілізацію вільних гро-
шових коштів приватних інвесторів. Здій-
снено аналіз світового досвіду фінансування 
інфраструктурних проєктів та окреслено 
можливості й переваги його застосування 
в Україні. В умовах браку достатніх бюджет-
них та квазібюджетних коштів у процесі 
реалізації великих інфраструктурних про-
єктів доцільно використовувати механізм 
проєктного фінансування на принципах ДПП 
як один із поширених механізмів фінансу-
вання інфраструктури у світовій практиці. 
Практична значущість дослідження полягає 
у поширенні механізму проєктного фінансу-
вання з можливістю його подальшого зако-
нодавчого оформлення в економічній прак-
тиці України.
Ключові слова: інвестиції, інфраструктура, 
проєктне фінансування, державно-приватне 
партнерство, інфраструктурний проєкт. 

В статье рассмотрены особенности 
финансирования инфраструктурных про-
ектов в мировой практике, а также тен-

денции вложений инвестиционных фондов 
на освоение инвестиций в инфраструк-
туру. Освещены организационная схема 
и функции основных участников проект-
ного финансирования инфраструктуры 
на принципах государственно-частного 
партнерства. Определено, что формы 
и методы взаимодействия участников 
зависят от уровня развития рыночных 
отношений в конкретной стране, а также 
финансовых инструментов и институтов, 
которые обеспечивают мобилизацию сво-
бодных денежных средств частных инве-
сторов. Осуществлен анализ мирового 
опыта финансирования инфраструктурных 
проектов и очерчены возможности и пре-
имущества его использования в Украине. 
В условиях недостатка бюджетных и ква-
зибюджетных средств в процессе реализа-
ции крупных инфраструктурных проектов 
целесообразно использовать механизм 
проектного финансирования на принципах 
государственно-частного партнерства 
как один из распространенных механизмов 
финансирования инфраструктуры в миро-
вой практике. Практическая значимость 
исследования заключается в распростране-
нии механизма проектного финансирования 
с дальнейшей возможностью его законо-
дательного оформления в экономической 
практике Украины.
Ключевые слова: инвестиции, инфра-
структура, проектное финансирование, 
государственно-частное партнерство, 
инфраструктурный проект.

The article purpose is to organize infrastructure projects financing on principles of public-private partnership and practical approaches to the use of this 
mechanism. The system-activity approach was used for achievement of the research objective, which creates conditions for a comprehensive study of 
project infrastructure financing. However, infrastructure projects usually require significant investment on the one hand and have complex technical and 
environmental specificity on the other. Therefore, one of the most widely used and the most effective mechanisms for financing of large infrastructure 
projects’ is project financing based on public-private partnership. It is determined that the advantages of such a mechanism will be: 1) for state – budget 
savings (reduction of budget burden), new technologies attraction which requires high-level specialists and, consequently new projects’ implementation; 
2) for business – obtaining benefits, subsidies, guarantees and direct support (administrative-management assistance) from the state, acquiring a guaran-
teed profit from participation in such projects. In general, global practice shows the benefits of successfully combining different financing mechanisms for 
infrastructure projects in frame of project financing. Some peculiarities of infrastructure projects’ financing in world practice and tendencies of investments to 
funds for development of infrastructure investments are considered. The analysis of world experience of infrastructure projects financing and its application 
in Ukraine are outlined. In the process of large infrastructure projects implementation with lack of sufficient budget and quasi-budget funds, it is expedient 
to use the mechanism of project financing on PPP principles as one of common mechanisms for infrastructure financing in world practice. The concept of 
infrastructure projects financing on public-private partnership principles is specified. Practical significance of the study is to extend the mechanism of project 
financing with the possibility of its further legislative execution in the economic practice of Ukraine. 
Key words: investment, infrastructure, project financing, public-private partnership, infrastructure project.

ДЕРЖАВНО-ПРИВАТНЕ ПАРТНЕРСТВО  
У ПРОЄКТНОМУ ФІНАНСУВАННІ ІНФРАСТРУКТУРИ: СВІТОВІ ТРЕНДИ
PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP  
IN INFRASTRUCTURE PROJECT FINANCING: GLOBAL TRENDS

Постановка проблеми. Традиційно у вітчиз-
няних наукових дослідженнях акцентується увага 
на необхідності реалізації інфраструктурних проєк-
тів переважно за рахунок державних коштів, однак 
у силу обмеженості бюджетних ресурсів у сучасних 
умовах розвитку вітчизняної економіки України осно-
вну увагу слід приділяти реалізації значущих проєктів 
і використанням механізму проєктного фінансування 
на принципах державно-приватного партнерства 
з поєднанням бюджетного та квазібюд жетного фінан-
сування проєктів. Така проблематика є малодослі-
дженою та вимагає більш глибокого аналізу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теоретичною основою наукової статті є праці цілої 
низки таких зарубіжних учених, як А. Барінов, 
В. Бочаров, Б. Есті, Е. Йєскомб, С. Лебедєв, В. Ката-
сонов, Д. Морозов та ін. Серед вітчизняних науков-
ців популяризували зміст проєктного фінансування 
Г. Бардиш, В. Жуков, Т. Куриленко, Т. Майорова, 
А. Пересада, В. Сословський та ін. А такі україн-
ські науковці, як О. Омельяненко та Л. Губанова, 
розглядають фінансування інвестиційних проєктів 
у загальному контексті, не враховуючи особливос-
тей різних моделей проєктного фінансування.
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Питання дослідження механізму державно-
приватного партнерства у фінансуванні інфра-
структурних проєктів знайшло відображення 
у працях зарубіжних та вітчизняних учених, 
зокрема С. Гатті, Р.Д. Гроссе, В. Варнавського, 
Т. Єфименко, В. Запатріної, С. Науменкової та ін.

Проте слід констатувати, що наукове розроб-
лення проблеми фінансування інфраструктурних 
проєктів поки не має універсального характеру. 
А концептуальний підхід, пов’язаний із вибором 
необхідних для України фінансових інструментів 
розвитку інфраструктури з урахуванням націо-
нальної специфіки, залишається дискусійним.

Постановка завдання. Метою дослідження 
є розроблення організаційних засад проєктного 
фінансування інфраструктурних проєктів на прин-
ципах державно-приватного партнерства та прак-
тичних підходів до використання даного меха-
нізму. Для досягнення мети було поставлено такі 
завдання: дослідити сучасний інструментарій 
фінансування складних проєктів, пов’язаних із 
розвитком інфраструктури; ідентифікувати особ-
ливості проєктного фінансування та проєктного 
фінансування інфраструктурних проєктів на прин-
ципах державно-приватного партнерства; проана-
лізувати сучасний міжнародний досвід реалізації 
інфраструктурних проєктів та виокремити можли-
вості його застосування в Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
В умовах глобалізації світової економічної сис-
теми і набуття нею рис цілісності роль інфраструк-
турних галузей невпинно зростає, відбувається їх 
диференціація, зростають кількісні й якісні пара-
метри їхньої роботи.

Ключове місце інфраструктури в розвитку еко-
номіки будь-якої країни пов’язане зі станом про-
дуктивних сил і територіальним поділом праці, 
а також з ефективністю функціонування сфери 
матеріального виробництва. Інфраструктурне 
облаштування економіки, з одного боку, зале-

жить від темпів його модернізації, а з іншого – є 
самостійним двигуном економічного зростання 
країни. Розвиток інфраструктури, своєю чергою, 
пов’язаний зі специфікою галузей і регіонів та здій-
снюється відповідно до змін у виробничій сфері.

Будемо розглядати інфраструктуру як сукуп-
ність галузей і видів діяльності, які обслуговують 
основне виробництво та забезпечують його ефек-
тивну економічну діяльність (зокрема, виробнича 
інфраструктура включає в себе транспорт, зв’язок, 
електроенергетику тощо), а також населення 
(в свою чергу, соціальна інфраструктура пред-
ставлена комплексом закладів охорони здоров’я, 
торгівлі тощо). Натомість вартість інфраструк-
тури менш корельована, а отже, менше пов’язана 
з економічними рухами, тобто не може активно 
зростати або зменшуватися в процесі різких змін 
економічних тенденцій, проте потребує значних 
інвестицій. Водночас інфраструктурний інвестор, 
який має наміри вкладати в такі об’єкти, у першу 
чергу зосереджений на збереженні цінності об’єкта 
та забезпеченні помірної прибутковості.

За оцінками, інвестиційні витрати на інфра-
структуру у світовому масштабі мають тенденцію 
до зростання з 4 трлн. дол. США на рік (у 2012 р.) 
до 9 трлн. дол. на рік до кінця 2025 р. За оцін-
ками ОЕСР (Організації економічного співробіт-
ництва та розвитку), до 2030 р. потрібно понад 
50 трлн. дол., щоб оновити існуючу та побудувати 
необхідну нову інфраструктуру в усьому світі [1] 
Проте McKinsey Global Institute вважає, що світ 
повинен мінімально інвестувати (у середньому 
3,3 трлн. дол. на рік) в інфраструктуру лише для 
підтримки її очікуваних темпів зростання.

За останнє десятиріччя з моменту глобальної 
фінансової кризи капітальні інвестиції інвестицій-
них фондів світу у розвиток інфраструктури стано-
вили понад 200 млрд. дол. США (рис. 1).

Ураховуючи те, що інфраструктура має істот-
ний вплив на ефективність функціонування 

Рис. 1. Капітальні інвестиції інвестиційних фондів світу в розвиток інфраструктури у період 2008–2017 рр.

Джерело: побудовано автором на основі [2]
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господарюючих суб’єктів через участь виробничих 
та соціальних послуг у створенні споживної вар-
тості і ціни продукту, слід говорити про важливість 
розвитку об’єктів інфраструктури або фінансу-
вання інфраструктурних проєктів. Проте інфра-
структурні проєкти зазвичай потребують значних 
інвестиційних вкладень, з одного боку, та мають 
складну технічну й екологічну специфіку – з іншого.

Тому одним з найпоширеніших та часто най-
ефективніших механізмів фінансування великих 
інфраструктурних проєктів у світовій практиці 
виступає проєктне фінансування, яке розгляда-
ється у широкому розумінні як технологія фінан-
сування проєкту, за якою кредитор сприймає 
грошові потоки проєкту як джерело коштів для 
погашення заборгованості, а діяльність суб’єкта – 
як забезпечення боргу за проєктом [4]. Серед 
порівняльних переваг проєктного фінансування 
важливими є можливість зниження інформаційних 
витрат та податкових зобов’язань, відокремле-
ність операційних та фінансових ризиків проєкту, 
які не впливають на існуючу діяльність компанії, та 
здійснення проєктного керівництва з метою будів-
ництва та експлуатації певного проєкту переважно 
через спеціалізовану проєктну компанію (СПК, або 

англ. Special Purpose Vehicle (СПВ), або Special 
Purpose Entity (СПЕ)), що даєз могу скоротити 
агентські витрати та розподілити визначені про-
єктні ризики [5].

Зважаючи на особливості реалізації інфра-
структурних проєктів та приймаючи до уваги той 
факт, що зазвичай важко забезпечити їх фінансу-
вання лише на основі приватного капіталу, акту-
альним може бути вибудовування схем взаємодії 
приватних інвесторів та держави на принципах 
державно-приватного партнерства (ДПП, public-
private partnership, РРР) у системі проєктного 
фінансування (рис. 2).

Форми та методи такої взаємодії залежать 
від рівня розвитку ринкових відносин у конкрет-
ній країні, а також фінансових інструментів та 
інститутів, що забезпечують мобілізацію вільних 
грошових коштів приватних інвесторів. В умовах 
ДПП держава виконує функції, що відповідають за 
загальнодержавні інтереси, а за бізнесом, своєю 
чергою, залишаються функції, що забезпечують 
збільшення суспільного багатства та розвиток еко-
номіки на основі ефективного використання влас-
ного та запозиченого капіталу. Тому перевагами 
для держави буде економія бюджетних коштів 
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Рис. 2. Схема організації проєктного фінансування інфраструктури на принципах ДПП

Джерело: побудовано автором
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(зменшення бюджетного навантаження), залу-
чення спеціалістів високого рівня та нових техно-
логій, прискорене впровадження нових проєктів.

Для бізнесу перевагами стане отримання пільг, 
субсидій, гарантій та прямої підтримки (адміністра-
тивно-управлінська допомога) від держави, отри-
мання гарантованого прибутку від участі в проєкті.

Як приклад розглянемо організацію проєктного 
фінансування інфраструктури на принципах ДПП 
у Канаді, яка у 2019 р. продовжує лідирувати на сві-
товому ринку проєктного фінансування інфраструк-
тури. Історично склалося так, що Канада являє 
собою федерацію, що складається з десяти про-
вінцій, трьох територій, що знаходяться під управ-
лінням федерального уряду та муніципалітетів, 
що утворюються провінційними урядами. Що сто-
сується розподілу повноважень у сфері інфра-
структури Канади, то до компетенції федерального 
уряду належить лише 4%, до компетенції провін-
цій – 33%, а до компетенції муніципалітетів – 63%.

Ключем до успіху проєктного фінансування 
на принципах ДПП у Канаді є стабільна урядова 
підтримка на всіх рівнях (провінційному, муніці-
пальному та федеральному), включаючи надання 
спеціального урядового фондування та розроб-
лення фінансових механізмів реалізації таких про-
єктів, новаторську стандартизацію та проведення 
ефективних спільних закупівель. Фінансування 
інфраструктурних проєктів у Канаді відбувається 
за рахунок спеціально створених фондів феде-
рального рівня, таких як The Federal Gas Tax Fund 
(GTF) – фонд на 21,8 млрд. дол. на 10 років, який 
забезпечує передбачуване, довгострокове, ста-
більне фінансування для канадських муніципалі-
тетів, щоб допомогти їм побудувати й оживити міс-
цеву інфраструктуру. Щороку федеральний фонд 
GTF надає допомогу у розмірі 2 млрд. дол. муні-
ципалітетам як постійного джерела федерального 
фінансування проєктів місцевої інфраструктури 
(будівництво доріг та мостів, громадський тран-
спорт, водопостачання, водовідведення тощо). 
New Building Canada Fund (NBCF) – фонд розрахо-
ваний на 14 млрд. дол. на 10 років, що виділяються 
на основі співфінансування для побудови страте-
гічних інфраструктурних проєктів національного, 
регіонального та місцевого значення, які сприя-
ють економічному зростанню, створенню робочих 
місць та підвищенню продуктивності праці.

Також одним із джерел проєктного фінан-
сування в Канаді є боргові інструменти, серед 
яких левову частку займають проєктні облігації. 
Практика випуску проєктних облігацій свідчить, 
що зазвичай вони випускаються компаніями, які 
мають інвестиційний кредитний рейтинг вище А- 
(проте слід зазначити, що деякі з них навіть мали 
рейтинг BBB +), за умови участі власним капіта-
лом від 7% до 20% вартості проєкту. Термін про-
єктних облігацій, як правило, до 35 років.

Сьогодні в Канаді реалізовано близько 267 про-
єктів на принципах ДПП, а ті, які досягли фінан-
сової реалізації, оцінюються майже в 123 млрд. 
канадських доларів (95,4 млрд. дол. США). Неза-
лежні дослідження показують, що завдяки угодам 
державно-приватного партнерства в Канаді було 
заощаджено до 27 млрд. канадських доларів 
(20,9 млрд. дол. США) бюджету країни [6].

Таким чином, система фінансування проєк-
тів інфраструктури Канади базується на моделі 
державно-приватного партнерства та урівнова-
жує регіональні та загальнонаціональні інтереси, 
забезпечує збалансований розподіл видатків 
та прискіпливу увагу до прозорості витрачання 
коштів на розвиток інфраструктури.

Сьогодні актуалізувалися об’єктивні обставини 
для запровадження механізмів ДПП у системі про-
ектного фінансування інфраструктури і в Україні. 
Для реалізації крупних інфраструктурних проєктів 
у різних секторах економіки потрібні значні інвести-
ційні ресурси, потужним джерелом яких може стати 
приватний бізнес. Водночас зростає інтерес бізнесу 
до державної підтримки, яка дасть змогу знизити 
ризики приватних інвестицій, підвищити надійність 
інвестиційних проєктів для кредитних організацій.

Для забезпечення швидкого та ефективного 
розвитку механізму ДПП в Україні при Міністер-
стві інфраструктури за підтримки Western NIS 
Enterprise Fund було створено Проєктний офіс 
із розвитку державно-приватного партнерства. 
Запровадження досвіду державно-приватного 
партнерства в інфраструктурі України є новою 
якістю управління інфраструктурними об’єктами 
та залучення провідного світового досвіду і тех-
нологій у такі галузі інфраструктури, як портова, 
залізнична, авіаційна та дорожня. Реалізація 
інфраструктурних проєктів у системі проєктного 
фінансування на принципах ДПП в Україні спри-
ятиме пожвавленню економіки, підвищенню діло-
вої активності та поступовому зростанню ВВП 
України, поширенню політичної та суспільної під-
тримки реалізації ДПП в інфраструктурі, збіль-
шенню спектру об’єктів інфраструктури для реалі-
зації проєктів із приватним бізнесом тощо [7].

Висновки з проведеного дослідження. Зва-
жаючи на те, що якісна інфраструктура є основою 
для розвитку інших галузей економіки, її фінансу-
вання та розвиток є вкрай необхідними для еконо-
міки України. Тому, керуючись світовим досвідом, 
проблему фінансування можна вирішити за раху-
нок створення інститутів ДПП у системі проєктного 
фінансування. Такі структури можуть бути квазіу-
рядовими організаціями та забезпечать здійснення 
проєктів від початку відбору проєктів до моніто-
рингу виконання інвестиційних умов ДПП проєктів.

Реалізація таких кроків відкриває нові мож-
ливості участі приватного бізнесу у проєктах 
на стратегічно та соціально важливих об’єктах 
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інфраструктури, що, своєю чергою, стимулюва-
тиме залучення вільних інвестиційних ресурсів на 
міжнародному ринку капіталів та зацікавленість 
інвесторів у нових ринках збуту. Також це розши-
рить можливості залучення партнерів, що мають 
досвід ефективного управління інфраструктурою, 
та сприятиме розвитку нових технологій та підхо-
дів за окресленим напрямом.
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