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* Ñòàòòÿ ï³äãîòîâëåíà ó ðàìêàõ âèêîíàííÿ  ÍÄÐ «Ïðîãðàìí³ çàñàäè ðîçâèòêó òðàíñïîðòó òà òðàíñïîðòíî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè â Óêðà¿í³ ç ìåòîþ â³äíîâëåííÿ ³ çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè»

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïåðåõ³ä åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè äî ðèíêîâèõ â³äíîñèí âèìàãàº äèíàì³÷-
íîãî ³ çáàëàíñîâàíîãî ðîçâèòêó âñ³õ ëàíîê íà-

ö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, âêëþ÷àþ÷è òðàíñïîðòíó 
³íôðàñòðóêòóðó, ÿêà çàéíÿëà îäíå ç ïð³îðèòåòíèõ 
ì³ñöü ñåðåä îñíîâíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Çá³ëü-
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øåííÿ ïîïèòó íà ïîñëóãè òðàíñïîðòó ÿê íàñë³-
äîê çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíîãî òîâàðîîá³ãó ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ ï³äâèùåííÿì ïîòðåáè â êàï³òàëüíèõ 
³íâåñòèö³ÿõ ó òðàíñïîðòíó ³íôðàñòðóêòóðó, ùî 
ñïðè÷èíÿº íåîáõ³äí³ñòü ðîçðîáêè ñòðàòåã³¿ ¿¿ ô³-
íàíñóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì çàðóá³æíîãî äîñâ³äó.

Àêòóàëüí³ñòü ðîçðîáêè ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàí-
íÿ ðîçâèòêó òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè Óêðà-
¿íè ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïîëîæåííÿìè, ñôîðìóëüî-
âàíèìè â Óãîä³ ïðî àñîö³àö³þ ì³æ Óêðà¿íîþ òà ªÑ 
[1], Á³ë³é êíèç³ ªÑ [2].

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é ç ïðîáëå-
ìè. Íàóêîâèìè äîñë³äæåííÿìè ùîäî ðîçðîá-
êè øëÿõ³â òà ìåòîä³â ô³íàíñóâàííÿ òðàíñïîðòíî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè çàéìàºòüñÿ áàãàòî â³ò÷èçíÿíèõ 
òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ [3 –7].

Ó ðîáîò³ áåëüã³éñüêèõ íàóêîâö³â Ê. Òåéñà, 
Ò. Íîòáóìà [3] ðîçãëÿíóòî äîñâ³ä çàñòîñóâàí-
íÿ êîíöåñ³¿ ó ìîðñüêèõ ïîðòàõ, íàâåäåí³ ôàêòî-
ðè, ÿê³ ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè ïðè óêëàäàíí³ êîí-
öåñ³éíîãî äîãîâîðó íà ïðèêëàä³ ïîðòó Àíòâåðïåí. 
Ó ñòàòò³ Êðåéäè÷à ².Ì. [4] ñôîðìóëüîâàí³ îñíî-
âí³ ïåðåäóìîâè, ÿê³ ñïðèÿþòü âèêîðèñòàííþ ³íô-
ðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é, íàâåäåí³ îñíîâí³ åòàïè 
ìîäåë³ âïðîâàäæåííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãà-
ö³é ó êîíöåñ³éí³ ïðîåêòè. .Äîñë³äæåííÿ Ìàêàðå-
âè÷à Ê.À. [5] ïðèñâÿ÷åí³ àíàë³çó õàðàêòåðèñòèê, 
ùî çóìîâèëè ³íòåðåñ ³íâåñòîð³â äî ³íôðàñòðóê-
òóðíèõ îáë³ãàö³é ÿê åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòó ô³-
íàíñóâàííÿ. Ó ñòàòò³ Ãîðä³é÷óêà ².Ñ. [6] ðîçãëÿíóò³ 
ïðîáëåìè ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â, íàâåäåí³ ïåðå-
âàãè òà íåäîë³êè ¿õ âèêîðèñòàííÿ. Íàóêîâà ðîáîòà 
Îâ÷àðîâî¿ Ë.Ï., Áîäåêî Â.Ï. [7] ïðèñâÿ÷åíà äî-
ñâ³äó ³íôðàñòðóêòóðíî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ó êðà¿íàõ 
Àç³¿, ÿêà äîçâîëèëà öèì êðà¿íàì ïîáóäóâàòè ìå-
ðåæó øâèäê³ñíèõ àâòîìîá³ëüíèõ ìàã³ñòðàëåé.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñíîâíèõ çàñàä 
ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè Óêðà¿íè ç óðàõóâàííÿì ñâ³òîâîãî äîñâ³äó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ï³äïèñàííÿ 
Óãîäè ïðî àñîö³àö³þ ì³æ Óêðà¿íîþ òà ªÑ â³äêðè-
âàº ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî òðàí-
ñïîðòó, íàáëèæåííÿ óìîâ éîãî ôóíêö³îíóâàí-
íÿ äî ð³âíÿ ºâðîïåéñüêèõ ñòàíäàðò³â. Ó ãëàâ³ 7 
«Òðàíñïîðò» Óãîäè âàæëèâèì íàïðÿìîì àäàï-
òàö³¿ òðàíñïîðòíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè âèçíà÷åíî 
«ðîçâèòîê ñòðàòåã³é ô³íàíñóâàííÿ, ñïðÿìîâàíèõ 
íà óòðèìàííÿ, óñóíåííÿ ïåðåøêîä ó ïðîïóñêí³é 
çäàòíîñò³ òà ðîçâèòîê íåïîâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, 
à òàêîæ àêòèâ³çàö³þ ³ ñïðèÿííÿ ó÷àñò³ ïðèâàòíîãî 

ñåêòîðó â òðàíñïîðòíèõ ïðîåêòàõ» [1]. Âàæëèâèì 
äîêóìåíòîì, ÿêèé âèçíà÷àº îñíîâí³ ïð³îðèòå-
òè ðîçâèòêó òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè º Á³ëà 
êíèãà ªÑ, ó ÿê³é íàâåäåíà îö³íêà âàðòîñò³ ðîçâè-
òêó ³íôðàñòðóêòóðè êðà¿í ªÑ íà 2010–2030 ðð. 
íà ð³âí³ 1,5 òðëí. ºâðî [2] .

ßê â³äì³÷àºòüñÿ ó Á³ë³é êíèç³, «ö³íîâ³ ñèãíàëè â³-
ä³ãðàþòü âèð³øàëüíó ðîëü ó áàãàòüîõ ð³øåííÿõ, ÿê³ 
ìàþòü äîâãîòðèâàëèé âïëèâ íà òðàíñïîðòíó ñèñ-
òåìó. Òðàíñïîðòí³ ïëàòåæ³ òà ïîäàòêè ïîâèíí³ áóòè 
ðåñòðóêòóðîâàí³ ó íàïðÿìêó øèðøîãî âèêîðèñòàí-
íÿ ïðèíöèï³â «ïëàòèòü òîé, õòî çàáðóäíþº» òà «ïëà-
òèòü òîé, õòî âèêîðèñòîâóº» [2] . Íàäàííÿ äåðæàâ-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ ìàº çä³éñíþâàòèñÿ íà çàñàäàõ 
ïðîçîðîãî ìåõàí³çìó ïð³îðèòèçàö³¿, åêîíîì³÷íî¿ 
åôåêòèâíîñò³ òà ïðîçîðîñò³ äåðæàâíèõ çàêóï³âåëü, 
âñòàíîâëåííÿ â³äêðèòî¿ êîìóí³êàö³¿ òà ðîçêðèòòÿ ³í-
ôîðìàö³¿ ùîäî ïëàíóâàííÿ âèêîðèñòàííÿ áþäæåò-
íèõ êîøò³â òà ôàêòè÷íèõ âèäàòê³â [8].

Âèâ÷àþ÷è äîñâ³ä êðà¿í ªâðîïè òà ñâ³òó ùîäî ô³-
íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè íåîáõ³äíî â³äì³òèòè, ùî îäíèì ³ç íàéá³ëüø 
ïîøèðåíèõ ìåõàí³çì³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é º 
êîíöåñ³¿. Êîíöåñ³ÿ, êîíöåñ³éíà óãîäà – ôîðìà 
äåðæàâíî–ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, çàëó÷åí-
íÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà â åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíîþ âëàñí³ñòþ àáî â íàäàííÿ ïîñëóã. Âîíà 
ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ äåðæàâíèõ àê-
òèâ³â â óïðàâë³ííÿ, åêñïëóàòàö³þ (ó òîìó ÷èñë³ äëÿ 
ö³ëåé ìîäåðí³çàö³¿, ðåêîíñòðóêö³¿ àáî ñòâîðåííÿ 
íîâèõ îá’ºêò³â) ïðèâàòíîìó ³íâåñòîðîâ³ (êîíöåñ³-
îíåðó) â îáì³í íà îïëàòó ç áîêó îñòàííüîãî óçãî-
äæåíîãî ðîçì³ðó êîíöåñ³éíèõ ïëàòåæ³â.

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåíü êîíöåñ³éíèõ â³äíîñèí 
òà àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè äî âèìîã ªÑ 
ï³äòâåðäæóºòüñÿ Äèðåêòèâîþ 2014/23/ªÑ â³ä 
26 ëþòîãî 2014 ðîêó ùîäî óêëàäàííÿ äîãîâîð³â 
êîíöåñ³¿. Äàíà Äèðåêòèâà âèìàãàº âñòàíîâëåí-
íÿ êîíêðåòíîãî ñòðîêó ä³¿ êîíöåñ³éíèõ äîãîâîð³â, 
òðèâàë³ñòü ÿêèõ ïåðåâèùóº ï’ÿòü ðîê³â. 

Áåëüã³éñüê³ íàóêîâö³ Êðèñòîôåð Òåéñ òà Òåî 
Íîòáóì [4], äîñë³äæóâàëè ïðîáëåìè âèçíà÷åí-
íÿ òåðì³íó ä³¿ êîíöåñ³éíî¿ óãîäè íà ïðèêëàä³ ïîðòó 
Àíòâåðïåí. Àâòîðàìè íàãîëîøóºòüñÿ òåçà, ùî êî-
ðîòê³ òåðì³íè êîíöåñ³¿ äîçâîëÿþòü çìåíøèòè ðèçè-
êè, ïîâ’ÿçàí³ ç ðèíêîâîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ, çíèæåí-
íÿì ïðîäóêòèâíîñò³ òà ïåðåãëÿäîì óìîâ êîíòðàêòó. 

Âèêîðèñòîâóþ÷è äîñë³äæåííÿ áåëüã³éñüêèõ íà-
óêîâö³â [4], íàìè ðîçðîáëåíà êóñî÷íî–ë³í³éíà 
ìîäåëü âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèêà «Òåðì³í êîíöåñ³¿» 
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ó çàëåæíîñò³ â³ä ïîêàçíèêà «Îáñÿã ³íâåñòèö³é íà 
îäèíèöþ ïëîù³» äîêó ïîðòó Àíòâåðïåí, ÿêà çàïè-
øåòüñÿ íàñòóïíèì ÷èíîì:

 

,  (1)

äå Têîíöåñ³¿ – òåðì³í êîíöåñ³¿, ðîêè;
² – îáñÿã ³íâåñòèö³é íà îäèíèöþ ïëîù³, ºâðî/ì2.
Äî ÷èñëà çàòðåáóâàíèõ ³íâåñòîðîì ö³ííèõ ïàïåð³â, 

ÿê³ ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè â³äïîâ³äíî äî óêðà¿í-
ñüêîãî çàêîíîäàâñòâà äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ïðè ðå-
àë³çàö³¿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â, ìîæíà â³äíåñòè 
³íôðàñòðóêòóðí³ îáë³ãàö³¿. ²íôðàñòðóêòóðí³ îáë³ãàö³¿ – 
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ ï³äïðèºì-
ñòâîì ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â, ïðèçíà-
÷åíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðåííÿ òà â³äíîâëåííÿ 
(ðåêîíñòðóêö³¿, ìîäåðí³çàö³¿) ³íôðàñòðóêòóðè, ùî 
çä³éñíþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî äîãîâîðó, óêëàäåíîãî â 
ðàìêàõ äåðæàâíî–ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà. 

Â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ íåìàº ÷³òêîãî 
âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «³íôðàñòðóêòóðí³ îáë³ãàö³¿». 
Óêðà¿íñüêèì àíàëîãîì ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãà-
ö³é âèñòóïàþòü êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ é îáë³ãàö³¿ 
ì³ñöåâèõ ïîçèê. Ïðîòå ìîæíà âèçíà÷èòè îñíîâí³ 
ïåðåäóìîâè âèêîðèñòàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ îá-
ë³ãàö³é â óêðà¿íñüêèõ ïðîåêòàõ: 

1) íàÿâí³ñòü äîñòàòíüî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè äëÿ 
çä³éñíåííÿ âèïóñê³â ÿê îáë³ãàö³é ì³ñöåâî¿ ïîçèêè, 
òàê ³ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é; 

2) äîñâ³ä çàñòîñóâàííÿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê 
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè, ùî º àíà-
ëîãîì ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ïðîåêò³â 
áóä³âíèöòâà íåðóõîìîñò³; 

3) â³äñóòí³ñòü ñïåö³àëüíèõ íîðìàòèâíèõ äîêó-
ìåíò³â, ùî ðåãóëþþòü ïèòàííÿ âèïóñêó é îá³ãó 
³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é; 

4) ðîçâèíåíà ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà äëÿ 
ðîçì³ùåííÿ é îá³ãó ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é 
(ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿); 

5) ðîçâèíóòèé ³ ñòàá³ëüíèé ðèíîê îáë³ãàö³é ì³ñ-
öåâî¿ ïîçèêè [4] . 

Äëÿ åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðíèõ îáë³ãàö³é íåîáõ³äíî çàêîíîäàâ÷î óíîðìó-

âàòè ¿õ ³ñíóâàííÿ, âèçíà÷èòè îñîáëèâîñò³ óìîâ ¿õ 
âèïóñêó, íàäàííÿ çàáåçïå÷åííÿ òà ñïîñîáè ïî-
ãàøåííÿ. Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè òðè-
âàë³ñòü ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â, ³, ÿê íàñë³äîê, 
çàïðîâàäèòè òðèâàë³øèé ñòðîê îá³ãó ³íôðàñòðóê-
òóðíèõ îáë³ãàö³é (â³ä 10 äî 25 ðîê³â). 

Íàâåäåìî õàðàêòåðèñòèêè, ùî çóìîâèëè ³íòåð-
åñ ³íâåñòîð³â äî ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é:

ïîñò³éíå äæåðåëî äîõîäó, ÿêèé ãåíåðóº ïðîåêò, 
éîãî íèçüêà âîëàòèëüí³ñòü;

2) â³äïîâ³äí³ñòü ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é 
âèìîãàì, âñòàíîâëåíèì äëÿ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ³ 
ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é;

3) íàÿâí³ñòü ìåõàí³çì³â ñòðàõóâàííÿ â³ä ³íôëÿ-
ö³éíèõ âòðàò;

4) áþäæåòíà ï³äòðèìêà ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³-
ãàö³é (íàäàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é);

5) ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ìàéáóòí³õ íàäõîäæåíü; 
6) íèçüêà çàëåæí³ñòü â³ä ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ö³í-

íèõ ïàïåð³â [5].
Íåîáõ³äíî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ï³ä ðîçâè-

òêîì íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè ³íôðàñòðóê-
òóðíèõ îáë³ãàö³é íå ñë³ä ðîçóì³òè âèêëþ÷íî âäî-
ñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ó ð³âí³é ì³ð³ ïðèâàáëèâ³ñòü ö³º¿ êàòåãîð³¿ îáë³ãàö³é 
áóäå çàëåæàòè â³ä óäîñêîíàëåííÿ êîíöåñ³éíîãî 
çàêîíîäàâñòâà.

Ìîäåëü âïðîâàäæåííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³-
ãàö³é ó êîíöåñ³éí³ ïðîåêòè ìàº òàêèé âèãëÿä [4]: 
ïåðøèé åòàï — óêëàäàííÿ ì³æ êîíöåñ³îíåðîì ³ 
êîíöåäåíòîì óãîäè êîíöåñ³¿ íà áóä³âíèöòâî é åêñ-
ïëóàòàö³þ ³íôðàñòðóêòóðíîãî îá’ºêòó. Äðóãèé åòàï 
— îäåðæàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é íà â³äøêîäó-
âàííÿ êîíöåñ³îíåðó ³íâåñòèö³é ³ íà ãàðàíòîâà-
íèé äîõ³ä çà ô³íàíñîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ïåðåä 
òðåò³ìè îñîáàìè. Òðåò³é — âèïóñê êîíöåñ³îíåðîì 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, äîõ³ä çà ÿêèìè çàáåç-
ïå÷åíèé äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿìè. ×åòâåðòèé åòàï 
— ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é ñåðåä ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³ 
ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â, à òàêîæ ïðèäáàííÿ îáë³ãà-
ö³é äåðæàâíèì ñóá’ºêòîì äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ó÷àñ-
ò³ â ïðîåêò³. Ï’ÿòèé åòàï — ïîâåðíåííÿ îáë³ãàö³é 
êîíöåñ³îíåðó ó ðàõóíîê íàäàííÿ ïîñëóã ³íâåñòîðó ç 
âèêîðèñòàííÿ îá’ºêòó. Øîñòèé åòàï — çàâåðøåí-
íÿ êîíöåñ³éíèõ â³äíîñèí ³ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é. 

Îäíèì ç ³ííîâàö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿêèé îòðè-
ìàâ øèðîêå çàñòîñóâàííÿ ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ 
ÿê àëüòåðíàòèâíå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ òðàí-
ñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, º ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â. 
Ñåê’þðèòèçàö³ÿ – ô³íàíñîâèé òåðì³í, ùî îçíà÷àº 
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îäíó ç ôîðì çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì âè-
ïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè, ÿê³ 
ãåíåðóþòü ñòàá³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè.

Ñüîãîäí³ ñåê’þðèòèçàö³ÿ ÿê ôîðìà ô³íàíñóâàí-
íÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ïîøèðåíà ó ñâ³ò³ ç 
ö³ëîãî ðÿäó ïðè÷èí [6]: 

1) âèñòóïàº â ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòó çàëó÷åííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ãàëóç³ åêîíîì³êè ç íèçüêèì 
ð³âíåì ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ ñóá’ºêò³â ïðèâàòíîãî 
ñåêòîðó; 

2) äèâåðñèô³êóº äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõó-
íîê ðîçøèðåííÿ íàáîðó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â; 

3) íàäàº ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà ïî-
÷àòêîâèõ åòàïàõ ïðîåêòó; 

4) çìåíøóº âèòðàòè íà çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â;

5) çàáåçïå÷óº åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 
òà ë³êâ³äí³ñòþ; 

6) ñòâîðþº óìîâè äëÿ îòðèìàííÿ ïîäàòêîâèõ 
ïðåôåðåíö³é; 

7) ñïðèÿº ïîãëèáëåííþ òà ðîçøèðåííþ íàö³î-
íàëüíèõ ðèíê³â êàï³òàëó. 

Ñåðåä íåãàòèâíèõ ìîìåíò³â âèêîðèñòàííÿ 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ìîæíà âèä³ëèòè ñêëàäí³ñòü ³ âèñî-
êó âàðò³ñòü ðåàë³çàö³¿ ïîä³áíèõ îïåðàö³é.

Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî âàæëèâó ðîëü â åôåêòèâ-
íîìó ðîçâèòêó ³íñòèòóòó ñåê’þðèòèçàö³¿ â³ä³ãðà-
þòü äåðæàâí³ àãåíòñòâà. Ïîêàçîâèì º äîñâ³ä ²í-
ä³¿, äå â ³íôðàñòðóêòóðí³é ñåê’þðèòèçàö³¿ áåðå 
ó÷àñòü Çàë³çíè÷íà ô³íàíñîâà êîðïîðàö³ÿ ²íä³¿ 
(²RFC). Ä³ÿëüí³ñòü ²RFC äîçâîëèëà ñêîðîòèòè âàð-
ò³ñòü çàïîçè÷åíü äëÿ Ì³í³ñòåðñòâà çàë³çíè÷íîãî 
òðàíñïîðòó ²íä³¿ ç 14,97% â 1996–1997 ðð. äî 
9,49% â 2008–2009 ðð. [6].

Ó Êîðå¿ âèïóñêîì çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â çàéìàºòüñÿ óðÿäîâå àãåíòñòâî Korea Highway 

Îñíîâí³ çàñàäè ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè Óêðà¿íè
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Corporation, ÿêèì ó 2005 ð. áóëà çàêðèòà óãî-
äà ñåê’þðèòèçàö³¿ íàäõîäæåíü â³ä âèêîðèñòàí-
íÿ ïëàòíèõ øâèäê³ñíèõ äîð³ã, ÿêà äîçâîëèëà çàëó-
÷èòè ó ãàëóçü áëèçüêî $900 ìëí. Ñõîæà ïðàêòèêà 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ÷åðåç äåðæàâí³ àãåíòñòâà ñïîñòåð³-
ãàëàñÿ é ó Ãîíêîíç³, äå êîðïîðàö³ÿ Hong Kong Link 
2004 Ltd çàëó÷èëà áëèçüêî $771 ìëí. øëÿõîì 
ñåê’þðèòèçàö³¿ âèêîðèñòàííÿ ìîñò³â ³ òóíåë³â [7].

Òàêèì ÷èíîì, ï³äñóìîâóþ÷è âèùåíàâåäåíå, ñôîð-
ìóëþºìî îñíîâí³ çàñàäè ñòðàòåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ 
òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè Óêðà¿íè (äèâ. ðèñóíîê).

Âèñíîâêè
Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó òðàí-

ñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè Óêðà¿íè íåîáõ³äíî ïðî-
âåäåííÿ äîñë³äæåíü ùîäî óäîñêîíàëåííÿ ìå-
òîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â äî ðîçðîáêè ñòðàòåã³¿ ¿¿ 
ô³íàíñóâàííÿ óðàõóâàííÿì ì³æíàðîäíîãî äîñâ³-
äó, àäàïòàö³ÿ â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà â³äïî-
â³äíî ºâðîïåéñüêèõ âèìîã. 

Âèêîðèñòàííÿ áàãàòîôóíêö³îíàëüíîãî ³íñòðó-
ìåíòàð³þ (êîíöåñ³éí³ äîãîâîðè, ³íôðàñòðóêòóðí³ 
îáë³ãàö³¿, ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â òîùî), ïðèíöè-
ï³â «êîðèñòóâà÷ ïëàòèòü», ïð³îðèòèçàö³¿, ö³ëüîâî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ, åôåêòèâíîãî îïîäàòêóâàííÿ äî-
çâîëèòü çàëó÷àòè êîøòè ïðèâàòíèõ â³ò÷èçíÿíèõ òà 
çàðóá³æíèõ ³íâåñòîð³â, ùî äîçâîëèòü ñóòòºâî ï³ä-
âèùèòè åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ òðàíñïîðò-
íî¿ ñèñòåìè, äîáèòèñÿ ³ñòîòíîãî çíèæåííÿ ðèçèê³â, 
çàáåçïå÷èòè ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ïðè 
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. 
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Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³ç ñòàíó âèêîðèñòàííÿ òðàíçèòó. Äîñë³äæåíî ïðîáëåìó ðîçâèòêó òðàí-

çèòíîãî ïîòåíö³àëó òà íàïðÿìè ï³äâèùåííÿ éîãî åôåêòèâíîñò³ øëÿõîì ³íòåãðàö³¿ òðàíñïîðòíî¿ 
ñèñòåìè Óêðà¿íè ó ñâ³òîâèé ðèíîê òðàíñïîðòíèõ ïîñëóã.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: òðàíñïîðòí³ ïîñëóãè, òðàíñïîðòíà ñèñòåìà, òðàíçèò, ïîêàçíèê òðàíçèòíîñò³, 
òðàíçèòíèé ïîòåíö³àë, òðàíçèòí³ âàíòàæîïîòîêè, ì³æíàðîäí³ òðàíñïîðòí³ êîðèäîðè.


