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Рис. 6. Графіки варіативності індикаторів конкурентоспроможності
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одеса

На сучасному етапі розвитку ринкових відносин 
дедалі вагомішого значення набуває управлін-
ня фінансовим забезпеченням підприємництва, 

оскільки фінансові ресурси є базисом, без якого неможли-
ве функціонування й подальший розвиток підприємства. 
Від повноти та структури джерел фінансового забезпе-

чення в умовах ринкової економіки залежить діяльність 
підприємств будь-якої форми власності, організаційно-
правового статусу і галузевої спрямованості.

В основі економіки ринкового типу лежить п’яти-
елементна система фінансування її системоутворюючих 
компонентів:

 самофінансування;
 пряме фінансування через механізми ринку ка-

піталів;
 банківське кредитування;
 бюджетне фінансування;
 взаємне фінансування господарюючих суб’єктів.

Усе більшого значення при цьому набуває система 
проектного фінансування (ПФ). У визначенні поняття 
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«ПФ» серед учених немає єдиної думки. Труднощі в ро-
зумінні вказаної категорії пов'язані з тим, що стійкого 
терміна в міжнародній практиці не існує. Ринок сфор-
мувався майже стихійно, як якийсь випадок, звід пра-
вил, які застосовуються учасниками (причому не тіль-
ки банками) при реалізації інвестиційних програм, що 
пов'язані з певним типом ризику. Ці правила поєднують 
різні економічні категорії: «фінанси» (якщо розуміти 
«фінансування» як їх похідної) і «кредит». З метою уза-
гальнення та виявлення специфіки сучасних вимог до 
фінансування підприємницької діяльності позичковими 
коштами, необхідне відповідне методичне забезпечення 
щодо використання узагальнюючої економічної катего-
рії. З точки зору дотримання коректності терміна такою 
категорією може бути «фондування грошових коштів», 
що надзвичайно незручно в застосуванні. Тому смисло-
вий переклад «project finance» може виглядати як: «про-
ектне кредитування» (у випадку, якщо проект реалізу-
ється в основному за рахунок кредитів) або «проектне 
інвестування» (що звужує масштаб і різноманітність ви-
никаючих ризиків, але більш точно по суті).

У той же час деякі фахівці дають своє тлумачення 
поняттю «ПФ». Так, у [1, с. 15] ПФ визначено як цільо-
ве кредитування позичальника інвестиційного проекту 
без регресу або з обмеженим регресом на позичальника. 
При цьому забезпеченням його платіжних зобов'язань, 
виключно або в основному, є грошові доходи, які гене-
руються об'єктом інвестиційної діяльності. Відмічено 
також, що проектне фінансування – це спосіб мобіліза-
ції різних джерел фінансування та комплексного вико-
ристання всіх методів фінансування конкретних інвес-
тиційних проектів.

Одним із основних джерел ПФ, як зазначено в [2], 
є кредити, але для реалізації проекту необхідним є за-
лучення ресурсів іншими методами. 

Зазначимо, що з наведеного не зрозуміло, чи зустрі-
чаються в міжнародній практиці ПФ випадки ре-
алізації проектів без залучення банківських кре-

дитів. Однак, в іншому спеціалізованому виданні [2,  
с. 257] ПФ розглядають як різновид сучасної форми дов-
гострокового кредитування інвестиційних проектів на 
певний термін. 

Зв'язок ПФ з банківським кредитуванням підтвер-
джують й інші фахівці. Автори одного з перших видань з 
питань фінансування проектів В. Н. Щенаєв і Б. С. Ірнія-
зов також розглядають його як «кредитування, забезпе-
чене економічною і технічною життєздатністю окремо 
взятого проекту» [3, с. 13.], що виправдовує використан-
ня терміну «проектне кредитування». Російські еконо-
місти А. Л. Смирнов і Л. М. Красавіна у виданні, присвя-
ченому міжнародному кредитуванню, підтверджують, 
що в основі практики фінансування інвестиційних про-
ектів, тобто ПФ, знаходиться банківське кредитування 
[4, с. 23]. Інший фахівець в галузі банків і банківської ді-
яльності В. А. Москвін вважає, що терміни «проектне 
кредитування» і «ПФ» зовсім ідентичні [5, с. 53].

Таким чином, російські фахівці сходяться на дум-
ці, що при ПФ мова йде про кредитування. Цьому не су-
перечить і базове тематичне видання «EUROMONEY»-

«Project Financing», на думку якого ПФ є «надання кре-
дитів (позик) економічному суб'єкту в рахунок майбут-
ніх надходжень від проекту і під забезпечення у формі 
застави активів ...» [5], що не виключає одночасне вико-
ристання при реалізації проектів інших джерел коштів, 
але на додаток до кредитів. 

Метою даного дослідження є визначити особли-
вості, специфіку використання та дослідити стан ПФ в 
Україні.

Практика ПФ довгий час передбачала постійне 
залучення кредитів, у тому числі міжнародних. 
У той же час ПФ володіє деякими особливостя-

ми (у порівнянні з традиційним кредитуванням). Серед 
них можна виділити такі.

У більшості проектів відокремлюються активи 
та зобов'язання, що пов'язані з ним. Такий облік зобо-
в'язань має назву «позабалансового» («offbalance sheet 
liability»). Отримані кредити виділяються в балансі про-
екту: вони не містяться в пасивах його ініцаторів, щоб 
не погіршувати структуру їх балансу і кредитоспромож-
ність. Таким способом підприємства-ініціатори можуть 
здійснювати декілька інвестиційних проектів. Їх відпо-
відальність у кожному випадку буде обмежена.

«Позабалансове» кредитування найбільш ефек-
тивне для ініціаторів проекту, коли внутрішнє законо-
давство дозволяє не враховувати показники проектної 
(дочірньої) фірми в консолідованій звітності. Напри-
клад, за законодавством США можливості консолідації 
залежать від частки участі засновника в проектній (до-
чірньої) фірмі. Якщо материнської компанії належить 
менше ніж 50% статутного капіталу дочірньої фірми, 
включення балансу останньою в загальний баланс не є 
обов'язковим.

Рух грошової готівки є основним критерієм надій-
ності проекту. Обсяги залучених ресурсів у проект без-
посередньо залежать від того, чи достатньо буде джерел 
для їх повернення. Майно проектного товариства (у ви-
падку, якщо воно частково вже сформовано або це діюча 
компанія) представляє для позикодавців вторинний ін-
терес при оцінці надійності проекту.

Реалізація великих інвестиційних проектів усклад-
нена тим, що обсяг необхідних інвестицій перевищує 
фінансові можливості спонсорів і проектних компаній. 
Ризики вкладень у проект можуть бути знижені шляхом 
введення особливих схем їх розподілу між учасника-
ми. Під розподілом ризиків розуміють ідентифікацію 
та квантифікації ризиків, а також їх розосередження як 
серед учасників, які беруть пайову участь у капіталі про-
екту (що відображається в проекті пайової участі), так і 
серед позикодавців. При цьому схема розподілу ризиків 
повинна бути сформована з урахуванням можливостей 
компаній за професійною оцінкою кожного виду «про-
фільного» ризику і прийняття його на себе виходячи з 
власних можливостей. Розподіл ризиків між пайовими 
учасниками проекту та його позикодавцями не відпові-
дає традиційним фінансовим моделям.

Можуть одночасно використовуватися різні кате-
горії капіталу – як у вигляді кредитів (комерційних, бан-
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ківських, державних, лізингових), так і з використанням 
інвестиційних схем. Це є важливою особливістю. Одне 
із завдань учасників полягає в складанні такої фінансо-
вої моделі, при якій кожна категорія капіталу (креди-
ти, інвестиції, позики) використовувалася б адекватно 
потребам, з урахуванням потенційної прибутковості 
проекту, і, у свою чергу, служила своєрідною гарантією 
серйозності намірів для інших учасників. Без зазначеної 
моделі фінансування, яка об'єднує зусилля всіх учасни-
ків на різних етапах проектної угоди, виконання кре-
дитних зобов'язань може виявитися проблематичним. 
Графік погашення залучених коштів в багатьох випадках 
пов'язаний з прибутковістю самого проекту.

Вартість кредиту при ПФ, як правило, вище, 
оскільки крім ринкового відсотка за угодою банки отри-
мують також і маржу (додатковий відсоток), що включа-
ється до загальної процентної ставки у вигляді «плати за 
ризик» за виділення кредитів на довгостроковій основі.

З точки зору банку, ПФ характеризується більш 
високим рівнем ризику порівняно із традиційним кре-
дитуванням, навіть довгостроковим. За класичної схе-
ми ПФ (без регресу на позичальника) єдиним джерелом 
повернення кредитних коштів виступають доходи від 
реалізації даного проекту, у той час як при традицій-
ному кредитуванні він може розраховувати на грошові 
доходи позичальника від загальної господарської діяль-
ності, у тому числі й ті, що жодним чином не пов'язані із 
предметом кредитування, або його активи.

Рівень ризику комерційного банку при реалізації 
програми ПФ залежить, насамперед, від обраної схеми 
участі в управлінні проектом, а саме:

 ПФ з повним регресом на позичальника – ко-
мерційний банк не приймає на себе ризики, 
пов'язані із ефективністю проекту, обмежуючи 
свою участь наданням коштів взамін на визна-
чені гарантій. При такій схемі участь банку може 
розглядатися як різновид інвестиційного креди-
тування підприємства під заставу його активів 
або гарантії третіх осіб (у тому числі, і держави);

 ПФ з обмеженим регресом або без регресу на 
позичальника – комерційний банк частково або 
повною мірою бере на себе ризики від кінцевих 
результатів реалізації проекту. При такій схемі 
ПФ банк, як правило, активно втручається в про-
цес реалізації проекту, опосередковано беручи 
участь в управлінні проектом. В окремих випад-
ках комерційний банк може брати пряму участь 
в управлінні, у разі здійснення вкладень у капітал 
підприємства, що реалізує інвестиційний проект.

У практиці української банківської системи кла-
сична схема ПФ, тобто фінансування без регресу 
на позичальника, що передбачає прийняття бан-

ком, що кредитує усіх ризиків, пов'язаних з реалізацією 
інвестиційного проекту, практично не застосовується. 
Нечисленні схеми ПФ, що були реалізовані вітчизняни-
ми підприємствами спільно з комерційними банками, 
передбачають повний регрес на позичальника, наближа-
ючись при цьому до схеми звичайного довгострокового 

банківського кредитування. Тільки у виняткових випад-
ках передбачається часткова відповідальність банку за 
кінцевий результат реалізації проекту, тобто обмежений 
регрес на позичальника.

ПФ як різновид фінансування реальних інвести-
цій зарекомендувало себе як достатньо успішний спосіб 
залучення коштів для фінансування інвестиційних про-
ектів у розвинутих країнах, проте в Україні залишається 
низка чинників, які унеможливлюють використання ПФ 
повною мірою.

Причини, що стримують розвиток ПФ в Україні, 
можна згрупувати за напрямами:

 недостатній рівень розвитку вітчизняних джерел 
боргового фінансування порівняно з розвинути-
ми країнами. Внутрішні ринки кредитів не мають 
достатніх і ліквідних коштів, необхідних для ши-
рокомасштабного фінансування капіталомістких 
проектів, особливо великих проектів з тривали-
ми термінами погашення позичок. Практично 
відсутній досвід оцінювання приймання на себе 
частини або всього проектного ризику;

 невідповідність між доходами і позичками 
все редині країни та обслуговуванням боргів у 
валюті. Ризик неадекватності між валютами,  
в яких надходить виручка, та валютою, в якій 
має обслуговуватися заборгованість, усклад-
нює процес ПФ; 

 недостатньо розвинуті правова культура та за-
конодавча стабільність у сфері узгодження та 
розподілу ризиків, а також надання гарантій та 
інших форм зобов'язань за кредитним фінан-
суванням. Комерційна та кредитна докумен-
тація з ПФ є складною і має бути підкріплена 
законодавчо-нормативною базою. Мають бути 
законодавчо оформлені всі види зобов'язань та 
гарантій, розподіл ризиків та прибутків, полі-
тичні та страхові ризики тощо;

 відсутність достатньої кількості спеціалістів з 
ПФ;

 недостатній досвід розроблення системи тако-
го типу фінансування для великих інвестицій-
них проектів;

 обмежений досвід роботи кваліфікованих учас-
ників ПФ – організацій та фірм, що можуть брати 
на себе функції управління великими проектами.

Розвитку ПФ в Україні також перешкоджають ін-
вестиційний клімат, який залишається несприятливим 
для залучення капіталу, інші чинники, що збільшують 
проектні ризики. 

ВИСНОВКИ
За таких обставин розв'язання проблеми вимагає 

комплексного підходу, що враховує інтереси різних сто-
рін. Важливими складовими цього підходу є посилення 
ролі держави через надання гарантій страхування про-
ектних ризиків, включаючи надання гарантій банкам, 
які беруть участь у фінансуванні інвестиційних проектів 
і програм, охоплених системою державних пріоритетів, 
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податкове стимулювання механізмів інвестування, роз-
виток міжбанківського співробітництва у сфері спільно-
го фінансування інвестиційних проектів.

Попри існування низки проблем, що потребують 
вирішення для розвитку ПФ, реалізація законів 
України «Про концесії» та «Про угоди про розпо-

діл продукції» створили засади для практичного застосу-
вання схем ПФ.

Істотного значення для розвитку ПФ в Україні на-
буває вивчення можливостей адаптації досвіду світової 
практики до вітчизняних умов, аналіз різних схем ПФ, 
що використовуються у розвинутих країнах, та можли-
востей їх застосування в Україні.                    
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Украина проводит достаточно активную работу 
в направлении соответствия банковской дея-
тельности европейским стандартам. Интернет-

банкинг, как рынок электронной коммерции в Украине, 
в целом находится на стадии формирования. В связи с 
этим в статье рассмотрены вопросы развития Интернет-
банкинга, которые представляют собой не только прак-
тический, но и научный интерес. 

В настоящее время недостаточная эффективность 
финансово-банковской сферы выступает одним из глав-
ных препятствий на пути интеграции Украины в ми-
ровую экономику. В этой связи интернет-банкинг, как 
наиболее прогрессивное направление развития банков-
ского дела, представляет особый интерес. Он является 
одним из наиболее динамично и бурно развивающихся 
секторов рынка электронной коммерции.

В Украине развиваются два типа финансового сервиса 
через Интернет. В системе первого типа реализуется опла-
та платежными карточками или через Интернет-системы 
«банк-клиент». Этот подход практически не изменяет тра-
диционных учетных и юридических схем, поскольку нет 
законодательного закрепления изменений в порядке от-
крытия счетов в банках и, в частности, через Интернет.

Следующий способ оплаты за товары и услуги в 
Интернете предусматривает использование специаль-
ных электронных платежных систем. Финансовыми 
учреждениями Украины активно внедряются в практи-
ческую деятельность системы электронного банкинга, 
которые позволяют осуществлять всю совокупность 
банковских операций с помощью электронных средств 
управления банковским счетом [1].

Открытие и обслуживание карточных счетов оста-
ется одной из самых востребованных банковских услуг, 
а современные технологии делают все более доступны-
ми различные банковские продукты для населения. 

Рынок банковских платежных карт в Украине до 
2011 г. развивался довольно динамично. По НБУ с 2006 г. 
по 2010 г. число банков – членов платежных систем 
увеличилось в 2,4 раза, число держателей банков-
ских платежных карт (БПК) – в 11,6 раза, платеж-
ных карт – в 10,6 раза, количество банкоматов –  
в 15,3 раза, терминалов – в 8 раз [2]. 

По состоянию на 01.01.2011 г. отечественные бан-
ки установили почти 28 тыс. банкоматов. При этом за 
последние пять лет ежегодный прирост количества бан-
коматов в Украине составлял 4-5 тыс. штук, в 2010 г. – 
6213 шт., или на 6,2 % больше по сравнению с 2009г [3].

Количество операций с использованием банков-
ских платежных карт за период с 2005 по 2010 гг. 
выросло в с 146 до 635 млн, или в 8,6 раз, сумма 

операций – с 34 млн грн до 355 млн грн, или в 17,8 раз. 
В среднем в течение последних шести лет объем опе-
раций по карточным счетам возрастал более чем в 1,5 
раза ежегодно. По итогам 2010 года суммарный оборот 
операций по карточным счетам в Украине достиг 355,4 
млрд грн. Большая часть этих денег была обналичена 
именно через банкоматы. 

Сравнительный анализ банковских платежных 
карт показывает, что по видам носителей информации 
наибольшее распространение из всех карт, эмитирован-
ных украинскими банками, получили платежные карты 
с магнитной полосой – 46,1 млн шт., или 93,6%. На карты 
с магнитной полосой и чипом приходится 0,9 млн шт., 
или 2,0%, с чипом – 1,6 млн шт., или 4,0%, для расчетов в 
сети Интернет – 0,2 млн шт., или 0,4% [2 – 4]. 

Принимая во внимание особенности структуры бан-
ковских карт, следует, что по состоянию на 01.01.2011 г. из 
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