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Трансформація економічних відносин зумов-
лює потребу у реальному інвестуванні, 
без якого неможливе оновлення та розши-
рене відтворення виробничого потенціалу 
суб’єктів економічної діяльності та вироб-
ництво конкурентоспроможної продукції 
та послуг. У статті приділено увагу про-
блемі розвитку ринку проектного фінансу-
вання в умовах невизначеності та ризику. 
Розглянуто наукові погляди на сутність 
проектного фінансування. Визначено тео-
ретичні засади проектного фінансування, 
а саме: економічну сутність проектного 
фінансування, особливості проектного 
фінансування; функції банків у процесі про-
ектного фінансування, принципи його реа-
лізації, а також суб’єкти та об’єкти даного 
процесу. Проаналізовано сучасний стан бан-
ківського проектного фінансування. Прове-
дено аналіз чинників, що стримують розви-
ток банківського проектного фінансування. 
Сформовано схему послідовних дій банку 
для прийняття рішення щодо проектного 
фінансування. Уточнено класифікацію ризи-
ків проектного фінансування та розглянуто 
інструменти управління ними. 
ключові слова: проектне фінансування, 
банки, ризики проектного фінансування, 
інвестиційний проект; фінансові інстру-
менти.

Трансформация экономических отношений 
обусловливает необходимость в реаль-

ном инвестировании, без которого невоз-
можно обновление и расширенное воспро-
изводство производственного потенциала 
субъектов экономической деятельности, 
а также производство конкурентоспо-
собной продукции и услуг. В статье уде-
лено внимание проблеме развития рынка 
проектного финансирования в условиях 
неопределенности и риска. Рассмотрены 
научные взгляды на сущность проектного 
финансирования. Определены теоретиче-
ские основы проектного финансирования, 
а именно: экономическую сущность про-
ектного финансирования, особенности 
проектного финансирования; функции 
банков в процессе проектного финансиро-
вания; принципы его реализации, а также 
субъекты и объекты этого процесса. Про-
анализировано современное состояние 
банковского проектного финансирования. 
Проведен анализ факторов, сдерживающих 
развитие банковского проектного финан-
сирования. Сформирована схема последо-
вательных действий банка для принятия 
решения о проектном финансировании. 
Уточнена классификация рисков проект-
ного финансирования и рассмотрены 
инструменты управления ими.
ключевые слова: проектное финансирова-
ние, банки, риски проектного финансирова-
ния, инвестиционный проект; финансовые 
инструменты.

Transformation of economic relations determines the need of real investment, without which it is impossible to upgrade and expand a production potential of 
economic 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 financing” 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 determined, 
namely: the economic essence of project financing, features of project financing; functions of banks in the process of project financing; principles of its imple-
mentation, 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 negative impact of environmental factors such as unsatisfying market transformation’s 
rates; the low level of development in the real sector; the weak and insufficiently transparent 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 project, financial instruments.

Постановка проблеми. В умовах трансфор-
мації економічних відносин важливого значення 
набуває реальне інвестування, без якого немож-
ливе оновлення та розширене відтворення вироб-
ничого потенціалу суб’єктів економічної діяльності 
та виробництво конкурентоспроможної продукції 
та послуг.

Світовий досвід фінансування та реалізації 
реальних інвестиційних проектів свідчить, що 
така діяльність має високий рівень ризику порів-
няно з іншими видами підприємницької діяль-
ності. Зазначене зумовлено тривалим життєвим 
циклом реальних інвестиційних проектів та неви-
значеністю щодо майбутніх результатів. Крім того, 
реалізація інвестиційного проекту передбачає 

участь в ньому багатьох суб’єктів господарювання 
і помилка одного з них може становити загрозу 
проекту в цілому.

Тому, особливої уваги потребують дослідження 
методів фінансування та оцінювання ризиків 
інвестиційних проектів, серед яких особливо акту-
альною є проблема проектного фінансування.

Актуальність дослідження цього питання поси-
люється стрімким процесом цифровізації еконо-
міки України.

аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питанням розвитку проектного фінансування на 
вітчизняному ринку фінансових послуг присвячено 
наукові праці багатьох вітчизняних вчених. Так Нау-
менкова С.В. визначає проектне фінансування як 
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особливий вид банківського фінансування, від-
значаючи, що розробка та реалізація масштабних 
довгострокових інвестиційних проектів на засадах 
проектного фінансування набуває особливої акту-
альності в умовах економічної нестабільності та 
гострої нестачі фінансових ресурсів [1, с. 214].

Дзюблюк О.В. акцентує увагу на тому, що акти-
візація інноваційного розвитку економіки України 
вимагає належного фінансового забезпечення 
інноваційної діяльності, де не останню роль віді-
грає банківська система, стимулюючи процеси 
проектного фінансування [2, с. 82].

Лапко О.О. у науковій статті [3, с. 165], прово-
дить дослідження щодо використання проектного 
підходу при визначенні елементів проектного 
фінансування та визначає його як інструмент фор-
мування інноваційного механізму реалізації інвес-
тиційних проектів.

Малахова О.Л. досліджує проблеми, які 
пов’язані з удосконаленням науково-обґрунтова-
них методологічних засад посилення фінансової 
взаємодії банків з підприємствами реального сек-
тору економіки й використання нових методологіч-
них принципів і методичних підходів для побудови 
ефективної взаємовигідної співпраці банків та під-
приємств як складових економічної системи Укра-
їни на засадах проектного фінансування [4, с. 73].

Питанням дослідження поведінкових функцій 
проектного фінансування в умовах невизначеності 
та ризику приділено увагу такими науковцями як 
Паранюком Я. [5], Колесніковою К.В., Станков-
ською І.І. та Гергановим М.Л. [6]; Грицюком Ю.І. 
та Жабич М.Р. [7], Черевиковим Є.Л. та Єрофеє-
вою Т.А. [8] та багатьма іншими. Проте, проблема 
розвитку проектного фінансування та визначення 
ризиків, пов’язаних з його використанням потре-
бує подальших досліджень.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
узагальнення сучасних підходів щодо удоскона-
лення процесу проектного фінансування в умовах 
невизначеності та ризику.

виклад основного матеріалу дослідження. 
Проектне фінансування як метод фінансового 
забезпечення реалізації інвестиційних та інф-
раструктурних проектів має тривалу історію та 
займає особливу нішу на світовому фінансовому 
ринку. В Україні ринок проектного фінансування, 
на жаль, розвинутий слабко, що пов’язано насам-
перед з дестабілізацією національної економіки, 
внутрішньо- та зовнішньополітичними конфлік-
тами, низьким рівнем інвестиційної активності, 
недостатньою якістю масової фінансової обізна-
ності, слабкою інфраструктурою фінансового 
ринку країни [9, с. 151].

Перша угода, яка згодом отримала назву про-
ектного фінансування, відбулася в 1930-і рр. 
у штаті Техас (США) щодо фінансування нафто-
видобувної проектної компанії. Надалі на засадах 

використання проектного фінансування було побу-
доване метро в Лондоні, тунель під Ла-Маншем, 
великі інфраструктурні об’єкти. У 1970–1990-і рр. 
проектне фінансування інтенсивно розвивалося 
в електроенергетиці та інших галузях суспільної 
інфраструктури, широко застосовувалося для 
фінансування світового поширення мобільної теле-
фонії. Найважливішими драйверами розвитку про-
ектного фінансування в кінці XX – початку XXI ст. 
стала інтернаціоналізація глобального фінансо-
вого ринку і ринку інвестицій, а також приватизація 
підприємств громадської інфраструктури (зокрема, 
житлово-комунального господарства) в більшості 
розвинених ринкових країн [3, с. 166].

Якщо розглядати дефініцію «проектне фінан-
сування», то воно не є достатньо новим, так як 
пов’язано з процесами довгострокового фінансу-
вання (кредитування) інвестиційних проектів.

Проектне фінансування – являє собою вид 
банківського фінансування з використанням різ-
номанітних джерел та застосування різних фінан-
сових інструментів за умов, що джерелами пога-
шення заборгованості є проектні грошові потоки, 
а забезпеченням боргу виступають активи учасни-
ків фінансування. Проектне фінансування постає 
як форма фінансування проекту без застави, 
відоме як «фінансування під майбутній грошовий 
потік» [1, с. 215; 10, с. 353].

Лапко О.О. визначає проектне фінансування 
як фінансування великомасштабних довгостро-
кових проектів (програм) розвитку та модернізації 
інфраструктури, промисловості, енергетики, інно-
ваційних програм та проектів із використанням 
специфічних фінансових інструментів. У резуль-
таті позикові і власні кошти, що використані для 
фінансування проекту, повертаються завдяки гро-
шовим потокам, забезпечених реалізацією про-
екту [3, с. 167].

Виходячи із наведених визначень щодо дефі-
ніції «проектне фінансування», можна ствер-
джувати, що воно в першу чергу стосується 
механізмів банківського кредитування. З метою 
визначення місця проектного фінансування 
серед інших форм кредитних відносин банків із 
суб’єктами економічної діяльності, слід провести 
аналіз теоретичних наукових напрацювань до 
даної дефініції (табл. 1).

Систематизація представлених наукових 
поглядів на дефініцію «проектне фінансування», 
дає підстави стверджувати, що головна місія 
у реалізації його основних складових, повинна 
відбуватися через банки, хоча у цьому процесі 
можуть бути задіяні інвестиційні фонди, установи, 
пов’язані з грошовими потоками Міжнародного 
валютного фонду. При цьому, вирішальна роль 
відводиться банкам з урахуванням претензійних 
вимог щодо формування самого проекту, його під-
тримки, оцінювання ризиків та супроводження.
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Таблиця 1
основні підходи до визначення економічної сутності дефініції «проектного фінансування»

автор Характеристика дефініції

Майорова Т.В.

Проектне фінансування – це форма реалізації фінансово-кредитних відносин учасників із 
приводу організації та здійснення фінансування інвестиційного проекту з використанням 
різноманітних фінансових інструментів за умови, що джерелами погашення заборгованості 
виступають генеровані проектом грошові потоки, а забезпеченням боргу виступають активи 
учасників фінансування

Бардиш Г.О.
Проектне фінансування – це фінансування довгострокових проектів у галузі промисловості 
й інфраструктури, що базується на складній фінансовій структурі, коли використовується 
боргове акціонерне фінансування для проектів

Богоявленська Ю.В. Проектне фінансування – це надання фінансових ресурсів для реалізації інвестиційних про-
ектів у вигляді кредиту без права регресу, з обмеженим чи повним регресом на позичальника 

Котковський В.С.

Проектне фінансування – це спосіб інвестиційного забезпечення проектного задуму, котрий 
ґрунтується на кредитній політиці з урахуванням рівня ризику, для досягнення реалістич-
ності намічених заходів конкретного об’єкта, що здатен у майбутньому створити умови для 
отримання певного рівня економічної вигоди

Куриленко Т.П.

Проектне фінансування характеризується особливим способом забезпечення, основою 
якого є підтвердження реальності одержання запланованих потоків готівки шляхом вияв-
лення і розподілу всього комплексу ризиків, пов’язаних із проектом, між сторонами, що 
беруть участь у реалізації проекту (підрядні організації, фінансові установи, державні 
органи, постачальники сировини, споживачі кінцевої продукції

Пересада А.А. Проектне фінансування включає інвестування і володіння промисловим активом через юри-
дично незалежну компанію, що фінансується безрегресним боргом.

Шарп У.,  
Александр Г.,  
Бейли Дж. 

Проектне фінансування інколи може бути використане для поліпшення дохідності інвесто-
ваного капіталу в проект за рахунок більшого фінансового левериджу, ніж можна було б 
досягнути за звичайного корпоративного фінансування

Кучеренко В. Р. спосіб мобілізації різних джерел фінансування, інструмент перерозподілу ризику між 
суб'єктами інвестиційного процесу 

Гузенко О. П. фінансування, що базується на життєздатності самого проекту без урахування платоспро-
можності його учасників 

Жуков В. В.  метод фінансування інвестиційних проектів, коли основним забезпеченням наданих бан-
ками кредитів є сам проект 

Джерело: систематизовано за матеріалами [4, с. 75; 11, с. 178]

На підставі зазначеного вище, вважаємо за 
доцільне структурувати систему проектного 
фінансування (рис. 1).

Основні проблеми, які пов’язані з проектним 
фінансуванням в Україні можна викласти в наступ-
них аспектах: відсутність досвіду впровадження 
проектного фінансування у вітчизняних бан-
ках, яке б відповідало міжнародним стандартам 
ведення банківського бізнесу; відсутність у бан-
ках фахівців проектного фінансування з досвідом 
роботи між доходами і позичками всередині країни 
і обслуговуванням боргів у валюті; несприятли-
вий інвестиційний клімат України, який має прояв 
у дефіциті платіжного балансу; відсутність адек-
ватної нормативно-правової бази, яка б оцінювала 
ризики проектного фінансування; політична неста-
більність у країні; високий рівень ризиковості при 
здійсненні цих операцій; недостатній рівень роз-
витку вітчизняних джерел боргового фінансування 
порівняно з розвинутими країнами; складності про-
гнозування вартості об’єкта, пов’язані з ризиком 
зміни цін на ринку; високі трансакційні витрати, що 
є наслідком більш складної підготовчої роботи, ніж 
у разі використання традиційних підходів до фінан-
сування інвестиційних проектів; висока вартість 
кредитування порівняно з традиційними схемами 

фінансування, що пов’язано з комплексністю даної 
методології [4, с. 83; 11, с. 181]

Якщо розглядати чинники, які пов’язані із роз-
витком проектного фінансування, то слід відмітити 
вирішальну роль рівня економічного зростання 
(рис. 2).

Порівняння рівня економічного зростання Япо-
нії, Німеччини та США з Україною демонструє 
залежність економічного росту від впливу різних 
кризових ситуацій в країнах. Проміжок часу від 
2006 року було обрано для дослідження впливу 
кризи 2008-го року на економіку обраних країн 
у порівнянні з Україною. Найбільш негативного 
впливу від світової кризи було зазнано Україною, 
в той час як найменш негативного значення – США.

Зростання зовнішнього боргу в Україні, зрос-
тання ВВП при високому рівні інфляції та залеж-
ність вітчизняного банківського сектору від інозем-
ного капіталу призвело до «вибуху» з середини 
2008 року, що позначилося на зниженні рівня 
економічного зростання. Прослідковується чітка 
залежність України від політичної кризи 2014 року, 
що відразу призвела до зниження показника еко-
номічного зростання до розміру в – 9,7%.

Найбільш стабільну тенденцію економічного 
зростання демонструють США та Німеччина, в той 
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час як в Японії спостерігається нестійка тенден-
ція. Водночас показник 2017 року (співвідношення 
2018 до 2017 років) характеризується зростанням 
для усіх країн, окрім Німеччини, де помітно зни-
ження зростання на 0,08 процентні пункти. Аналі-
зуючи можливі фактори виникнення даної ситуації 

в Німеччині варто зазначити, що основою є залеж-
ність від світової циклічності та підпорядкованість 
експортним операціям. Зниження експорту країни 
базується на послабленні світової економіки та 
зменшенні авто-ринку в зв’язку з новими стандар-
тами еко-відповідності.

 

Проектне фінансування – це вид банківського фінансування з використанням 
різноманітних джерел та застосування різних фінансових інструментів за умов, що 
джерелами погашення заборгованості є проектні грошові потоки, а забезпеченням 

боргу виступають активи учасників фінансування із застосування методів та 
інструментів мінімізації ризиків, пов’язаних з даним процесом, забезпечуючи 

життєздатність самого проекту та отримання прогнозованої дохідності у визначений 
термін, який визначається критерієм – довгостроковістю розміщення грошових 

потоків, який супроводжується інфляційним ризиком 

Особливості проектного фінансування: виявлення особливостей та розподіл 
ризиків між учасниками ; наявність детально розробленого бізнес-плану, 

підкріпленого пакетом фінансових експертиз, на основі яких інвестор приймає 
рішення про надання коштів; джерелами виконання зобов'язань є доходи, що 

генеровані проектом; широке коло фінансових учасників; широкий спектр джерел,
методів та інструментів фінансово-інвестиційних проектів; об'єднання промислової 
та банківської сфери; складність та тривалість процесу організації; широкий спектр

технічних, юридичних та фінансових послуг; можливість залучення капіталу у 
великих обсягах і з високим фінансовим важелем 

Функції банків у процесі проектного фінансування: організатори банківських 
синдикатів; фінансові консультанти; спонсори проекту, засновники проектної 
компанії, виступають як інвестори; інвестиційні брокери, які організовують 

розміщення цінних паперів, що емітуються проектною компанією; гаранти за 
зобов'язаннями – кредитними, контрактними, участі в тендерах; заснування 

лізингових компаній і фінансування лізингових проектів; здійснення трастових 
операцій; проведення розрахунків за різними договорами і контрактами в рамках 

проекту

Принципи проектного фінансування: підвищеної ризикованості проектного 
фінансування; покриття боргу; підтримання ринкової дисципліни; обмеженої 

відповідальності клієнта; забезпечення джерелами фінансування проекту; 
гарантування інвестицій; повернення і платності

Об’єкти проектного 
фінансування:

проекти сектора соціальної і 
виробничої інфраструктури;

спорудження або відновлення 
великих промислових об’єктів;

інвестиції в акціонерний капітал;
позикове фінансування; лізинг;
торгові кредити постачальників; 

Суб’єкти проектного 
фінансування:

міжнародні організації ( МВФ; 
МБРР; Центральні банки світу; 

благодійні фонди); урядові 
структури; НБУ; банківські 

установи; інвестиційні фонди; 
страхові компанії

 

рис. 1. теоретичні засади проектного фінансування

Джерело: складено авторами з використанням матеріалів [1, с. 215; 10, с. 353; 11, с. 70–71; 12, с. 29]
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Для більш наочного відображення рівня економіч-
ного зростання, на рисунку 3 представлено динаміку 
зміни розміру ВВП досліджуваних чотирьох країн.

Слід відмітити, що фінансування суб’єктів 
реального сектору економіки залежить від стану 
розвитку банківської системи (рис. 4).

Співвідношення активів банківської системи до 
ВВП дозволяє охарактеризувати наскільки в кра-
їні суб’єкти економічної діяльності та домашні 
домогосподарства можуть задовольнити власні 
фінансові потреби. Так, позитивна динаміка аналі-
зованого показника спостерігається лише у США. 

рис. 2. динаміка показника економічного зростання за період 2006–2018 рр.,%

Джерело: складено на основі даних [13] 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Україна 7,44 7,59 2,3 -14,76 3,83 5,47 0,24 0,1 -6,55 -9,77 2,44 2,52
Німеччина 3,7 3,26 1,08 -5,62 4,08 3,66 0,49 0,49 2,18 1,74 2,24 2,16
Японія 1,42 1,65 -1,09 -5,42 4,19 -0,12 1,5 2 0,37 1,35 0,94 1,73
США 2,67 1,78 -0,29 -2,78 2,72 1,55 2,25 1,84 2,45 2,88 1,57 2,22

-20
-15
-10
-5
0
5

10

 

1

10

100

1000

10000

100000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Україна Німеччина Японія США

 

0

50

100

150

200

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Україна Німеччина Японія США

рис. 3. динаміка розміру ввП за період 2006–2018 рр., млрд. дол. сШа

Джерело: складено на основі даних [13]

рис. 4. динаміка співвідношення банківських активів до ввП за період 2008–2018 рр.,%

Джерело: складено на основі даних [13; 14]
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У Японії та Німеччині даний показник значно мен-
ший. Розмір співвідношення банківських активів 
до ВВП України наближується до розміру США. 
Попри це в Україні спостерігається довготривала 
тенденція до зниження показника, що свідчить 
про певну неможливість задоволення економіч-
ними суб’єктами своїх фінансових потреб. У цьому 
аспекті слід виокремити проблеми недовіри до бан-
ків та занадто високі відсоткові ставки, що згодом 
призводять до проблеми неповернення кредитів.

В Україні в 2018 році розмір проблемних кредитів 
склав понад 54%, у Німеччині даний показник склав 
1,5%, в той час як в США він сягнув позначки 1,13%.

Динаміка проблемних кредитів, які надані кор-
поративному сектору економіки України представ-
лена у таблиці 2.

Слід відмітити, що активність вітчизняних бан-
ків на ринку проектного фінансування залиша-
ється низькою. В першу чергу зазначене пов’язано 
із ситуацією негативного впливу чинників зовніш-
нього середовища таких як незадовільні темпи 
ринкових перетворень; низький рівень розвитку 
реального сектору економіки; слабкий і недостат-
ньо прозорий фінансовий стан значної кількості 
суб’єктів корпоративного сектору; нерозвиненість 
інфраструктуру фондового ринку; невизначеність 
щодо ринку землі; низький рівень захисту прав 
кредиторів; високий ризик країни.

Станом на 01.09.2019 р. в Україні функціонує 
76 банківських установ, і тільки лише шість бан-
ків в Україні пропонують своїм клієнтам продукт 
під назвою «проектне фінансування», а саме: 
ПАТ «Райффайзен Банк Аваль», АТ ПАТ «УкрСиб-
банк», ПАТ «Укрексімбанк», ПАТ «Альфа-Банк» 
та АТ «Сбербанк». Інші банки надають послуги 
з фінансування інвестиційної діяльності суб’єктів 
економічної діяльності у вигляді «інвестиційного 
кредитування», «фінансування інвестиційних про-
ектів», «проектне кредитування», «кредитування 
під інвестиційні потреби» та інше [16, с. 99].

Дослідження стану та перспектив розвитку 
проектного фінансування, здійснюваного вітчиз-
няними банками, засвідчило, що більшість з них 
стикається з проблемою формування саме ефек-
тивного портфелю проектів.

При оцінці періоду окупності операції проек-
тного фінансування та важливості забезпечення 
узгодженості організаційних заходів прийняття 
банком рішення щодо участі в її здійсненні, за 

необхідне є визначення послідовності дій роз-
гляду проекту, яка в подальшому дає можливість 
обрати один із варіантів угоди (рис. 5).

Слід відмітити, що проектне фінансування 
пов’язано з ризиком його проведення, так як при-
сутня потреба у залученні значних обсягів фінан-
сових ресурсів, які учасники проекту отримують 
як шляхом одержання банківських кредитів, так 
і шляхом випуску різних видів цінних паперів.

У науковій літературі присутня різноманітність 
класифікації ризиків, пов’язаних з проектним 
фінансуванням. Для їх систематизації, авторами 
статті за основу було взято Положення «Про орга-
нізацію системи управління ризиками в банках 
України та банківських групах», прийняте поста-
новою Правління Національного банку України від 
11.06.2018 № 64 (рис. 6).

До основних інструментів управління ризиком 
проектного фінансування слід віднести:

− Інструменти забезпечення виконання дого-
вірних зобов’язань: державні гарантії (гарантії 
уряду); гарантії міжнародних фінансових інститу-
тів; Банківські гарантії; поручительства; Непрямі 
гарантії (довгострокові контракти та контракти 
з фіксованою ціною);

− Інструменти фінансового ринку: Акредитиви 
(резервні та безвідзивні); вексельні інструменти; 
кредитні ноти;

− Спеціальні фонди та резерви: резервні фонди; 
депозити на спеціальних рахунках; банківські 
рахунки з особливим режимом (рахунки «ескроу»); 
депонування коштів учасниками тендерних та кон-
курсних процедур та закупівель [1; с. 220].

Для уникнення виникнення ризику проектного 
фінансування насамперед необхідно оцінити ризи-
ковість самого проекту під який буде проведено 
фінансування. З нашої точки зору, ефективним 
та якісним методом є запропонований компанією 
«Континент груп» [20, с. 52] багатофакторний аналіз 
ризиків, де кожна складова оцінюється в 10 балів, 
і якщо сума набраних балів більше 80, то успіх про-
екту, на думку фірми, гарантований. Якщо сума 
балів нижча 70, тоді невдача імовірніша, ніж успіх.

За даною методикою усі чинники поділяються на:
− Чинники комерційної привабливості: потен-

ційна прибутковість; темпи зростання продажу; 
конкуренція; ступінь розподілу ризиків між учасни-
ками проекту; можливість структурної перебудови 
галузі; політичні, соціальні, геополітичні наслідки;

Таблиця 2
динаміка проблемних кредитів корпоративного сектору економіки україни 

Показники 01.01.17 01.06.17 01.01.18 01.06.18 01.01.19 01.06.19
Кредити корпоративному сектору, млн грн. 657 098 843 311 892 900 909 932 959 601 908 258
Проблемні кредити корпоративного сектору, млн грн. 345 661 477 589 500 263 527 354 535 770 500 469
Питома вага проблемних кредитів  
корпоративного сектору, % 52,60 56,63 56,03 57,96 55,83 55,10

Джерело: складено на основі даних [13; 14]
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− Чинники ресурсних обмежень: необхідність 
витрат капіталу; власні маркетингові можливості; 
виробничі можливості; потенціал науково-техніч-
ної бази; наявність сировинної бази; наявність 
творчого підходу.

висновки з проведеного дослідження. Під-
водячи підсумки, можна зробити висновок, що віт-
чизняний ринок проектного фінансування потер-
пає від наслідків фінансової кризи, політичної 

 

Попередній відбір проектів за критерієм відповідності стратегічним 
орієнтирам інвестиційної діяльності банку 

Формування системи ресурсних обмежень банку та коригування переліку 
проектів у відповідності до системи ресурсних обмежень

Оцінка потенційної спроможності проектів бути реалізованими за техніко-
конструкційними параметрами та комерційної перспективи 

Аналіз та перевірка проектної документації за кожними проектом, 
уточнення прогнозів руху потоків грошових коштів, розробка 

альтернативних сценаріїв їх реалізації з урахуванням асиметрії інформації

Узгодження інтересів банку та інших спів інвесторів, уточнення схеми 
розподілу результатів реалізації проектів

Розробка детальної схеми та інструментів фінансування для банку за 
кожним проектом

Часова та просторова оптимізація фінансових ресурсів банку

Узгодження можливостей відділу проектного фінансування банку щодо 
проектного адміністрування, оперативного управління портфелем проектів

Прийняття остаточного рішення щодо участі в реалізації конкретного проекту за
схемою проектного фінансування

Критерії прийняття рішення для фінансування проекту:
1. За результатами експертизи банк робить висновок про високу життєздатність 
і прибутковість проекту. У цьому випадку він може брати участь у проекті 
навіть за низької кредитоспроможності інших учасників проекту та 
непереконливих гарантій погашення кредиту.
2. Варіант, за якого очікувані потоки готівки від реалізації проекту як джерело 
покриття боргу, за результатами ретельно проведених розрахунків, 
задовольняють банк.
3. Банк задовольняють результати оцінки перспективних потоків готівки 
(частково), забезпеченням іншої частини кредиту слугують активи 
позичальника після ретельного оцінювання його фінансового стану.
4. Результати аналізу фінансового стану підприємства-позичальника 
підтверджують його високий рейтинг і переконують кредитора в його 
спроможності своєчасного погашення боргу

 

нестабільності в Україні, обмежень у ресурсах для 
довгострокового фінансування.

Основним гравцем на цьому ринку є банківські 
установи. Активність вітчизняних банків на ринку 
проектного фінансування залишається низькою. 
В першу чергу зазначене пов’язано із ситуацією 
негативного впливу чинників зовнішнього сере-
довища таких як незадовільні темпи ринкових 
перетворень; низький рівень розвитку реального 

рис. 5. схема послідовних дій банку для прийняття рішення щодо проектного фінансування

Джерело: систематизовано автором за матеріалами [17, с. 136–138; 18, с. 201]
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сектору економіки; слабкий і недостатньо прозо-
рий фінансовий стан значної кількості суб’єктів 
корпоративного сектору; нерозвиненість інфра-
структуру фондового ринку; невизначеність щодо 
ринку землі; низький рівень захисту прав кредито-
рів; високий ризик країни.

Станом на 01.09.2019 р. в Україні функціонує 
76 банківських установ, і тільки лише шість банків 
в Україні пропонують своїм клієнтам продукт під 
назвою «проектне фінансування», і то – це банки 
з іноземним капіталом.

Проектне фінансування порівняно з іншими 
видами банківського фінансування має прита-
манні йому особливості, до яких слід віднести те, 
що фінансування здійснюється на основі ство-
рення проектної компанії, важливими функціями 
якої є узгодження інтересів основних учасників, 
у тому числі щодо розподілу ризиків.

Проектне фінансування пов’язано з ризиком 
його проведення, так як присутня потреба у залу-
ченні значних обсягів фінансових ресурсів, які 

учасники проекту отримують як шляхом одер-
жання банківських кредитів, так і шляхом випуску 
різних видів цінних паперів.

До основних інструментів управління ризиками 
у проектному фінансуванні належать інструменти 
забезпечення виконання договірних зобов’язань, 
інструменти фінансового ринку, спеціальні фонди 
та резерви.

В Україні сформований значний потенціал про-
ектного фінансування, так як попит на фінансові 
ресурси постійно перевищує пропозицію. Тому, 
актуальним питанням у подальшому є вивчення 
зарубіжного досвіду щодо участі банків у проек-
тному фінансуванні.
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Ризики проектного фінансування

Кредитний ризик ризик країни; трансфертний ризик; ризик 
контрагента; ризик інвестицій у дочірні компанії

 

Процентний ризик 
банківської книги

ризик розривів, базисний ризик, ризик опціонності

Ринковий ризик
ризик дефолту; процентний ризик торгової книги; 

ризик кредитного спреду; фондовий ризик; 
валютний ризик; товарний ризик; ризик 

комплаєнс-ризик

імовірність виникнення збитків/санкцій, 
додаткових втрат або недоотримання запланованих 

доходів або втрати репутації внаслідок 
невиконання банком вимог законодавства, 

нормативно-правових актів, ринкових стандартів, 
правил добросовісної конкуренції, правил 

корпоративної етики, виникнення конфлікту 
інтересів, а також внутрішньобанківських 

документів банку

Інноваційні ризики

Систематичні: соціально-економічні та політичні; 
інфляційні та дефляційні; валютні; екологічні;

товарні

Несистематичні: комерційні; організаційні; 
маркетингові; фінансові; правові; кадрові; 

матеріально-технічні; інформаційні

рис. 6. класифікація ризиків проектного фінансування

Джерело: складено автором з використанням матеріалів [5, с. 19; 20, с. 110]
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PROJECT FINANCING IN THE CONDITIONS OF UNCERTAINTY AND RISK

The purpose of the article is a generalization of modern approaches to improving the project finance pro-
cess in terms of uncertainty and risk.

Methodology. 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 financing” 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.

The authors define the project finance as a type of bank financing using a variety of sources and diffe rent 
financial instruments, while sources of debt are project’s cash flows, and securities debt are participants’ assets 
with the use of methods and instruments of minimization risks associated with this process, and ensuring the 
viability of a project itself with obtaining predicted profitability within a specified period, which is determined by 
the criterion – long-term allocation of cash flows, which are accompanied by inflation risk.

It is substantiated features of bank’s project finance: identification traits and risk-sharing among partici-
pants; the existence of a detailed business plan, enforced with a complex of financial expertise, on the basis 
of which an investor makes his decision to provide funds; sources of fulfillment the obligations are a revenue 
generated by the project; a wide range of financial actors; a wide range of sources, methods and instruments 
of financial and investment projects; an integration of industry and banking; the complexity and duration of an 
organization process; a wide range of technical, legal and financial services; the ability to raise capital in large 
volumes and with high financial leverage.

The authors define functions of banks perform in the process of project financing. Banks may act as orga-
nizers of banking syndicates; financial advisers; project sponsors, founders of a project company, investors; 
investment brokers that arrange allocation of securities issued by a project company; guarantors for obliga-
tions – credit, contract, tender-participation; establishers of leasing companies and financiers of leasing pro-
jects; implementers of trust operations; payments providers on various contracts within the project.

Results. 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 negative impact of environmental factors 
such as unsatisfying market transformation’s rates; the low level of development in the real sector; the weak 
and insufficiently transparent 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.

As of 01.09.2019 there are 76 banking institutions operating in Ukraine, and only six Ukrainian banks 
offer their clients a product called “project finance”, namely: PJSC “Raiffeisen Bank Aval”, JSC “UkrSibbank”, 
PJSC “Ukreximbank”, PJSC “Alfa-Bank” and JSC “Sberbank”. The research of the state and prospects for 
development of project finance in domestic banks showed that most of them face the problem of forming an 
effective project portfolio.

Practical implications. Project finance is associated with the risk of its implementation, as there is a need 
to attract significant amounts of financial resources that project participants receive both by obtaining banks’ 
loans and issuing various types of securities. 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.

Value/originality. In this study, it is considered the issues of project finance development, bank’s one. 
In Ukraine, significant project finance potential has been generated, as the demand of financial resources 
constantly exceeds the supply. Therefore, a relevant further issue is to research a foreign experience of banks’ 
participation in project finance.


