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УДК 336.71 

Тіщенко Євген 

 

ВИКОРИСТАННЯ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ ДЛЯ 

УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ ПРОЕКТНОГО ФІНАНСУВАННЯ В 

УКРАЇНІ 
 

У статті досліджено можливості використання для управління 

ризиками проектного фінансування нових для вітчизняної практики 

фінансових інструментів з метою убезпечення від впливу 

макроекономічних, проектних і комерційних ризиків. Обґрунтовано 

необхідність використання таких фінансових інструментів як гарантії, 

контргарантії, акредитиви та рахунки ескроу. Проведена 

систематизація використання фінансових інструментів управління 

ризиками проектного фінансування відповідно до їх видів. Визначено 

переваги використання рахунків ескроу для хеджування ризиків і 

уточнено умови їх функціонування з врахуванням специфіки 

проектного фінансування. Запропоновано грошові кошти, які 

зараховано на рахунки ескроу, відокремлювати від інших коштів 

банку, а звернення стягнення на них заборонити законодавчо. В разі 

ліквідації банку дія договору рахунка ескроу не повинна припинятися, 

а кошти повинні передаватися іншій фінансовій установі з правом 

першочергового відшкодування. 
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ескроу. 

 

 

Тищенко Евгений 

 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

ДЛЯ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ ПРОЕКТНОГО 

ФИНАНСИРОВАНИЯ В УКРАИНЕ 

 

В статье исследованы возможности использования для 

управления рисками проектного финансирования новых для 

отечественной практики финансовых инструментов с целью 

нейтрализации влияния макроэкономических, проектных и 

коммерческих рисков. Обоснована необходимость использования 

таких финансовых инструментов как гарантии, контргарантии, 

аккредитивы и счета эскроу. Проведена систематизация 

использования финансовых инструментов управления рисками 

проектного финансирования в соответствии с их видами. Определены 

преимущества использования счетов эскроу для хеджирования рисков 

и уточнены условия их функционирования с учетом специфики 

проектного финансирования. Предложено деньги, зачисленные на 

счета эскроу, отделять от других средств банка, а обращение 

взыскания на них запретить законодательно. В случае ликвидации 

банка действие счета эскроу не должно прекращаться, а средства, 

аккумулированные на нем, должны передаваться другим финансовым 

организациям с правом первоочередного возмещения. 

Ключевые слова: проектное финансирование, участник 

проекта, риск неплатежа, авансовый платеж, аккредитив, гарантия, 

счет эскроу. 
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Tishchenko Ievgen 

 

USE OF FINANCIAL INSTRUMENTS FOR MANAGING 

RISKS OF PROJECT FINANCING IN UKRAINE 

 

The article studies the possibilities of using new financial 

instruments for managing risks of project financing in order to neutralize 

the impact of macroeconomic, project and commercial risks. The necessity 

of using such financial instruments as guarantees, counter-guarantees, 

letters of credit and escrow accounts is grounded. The systematization of 

the use of risk management tools of project financing in accordance with 

their types. Advantages of using escrow accounts are defined and 

conditions of their functioning taking into account specifics of project 

financing are specified. The money credited to escrow accounts is proposed 

to be separated from other funds of the bank, and the foreclosure on them is 

prohibited by law. In case of  bank liquidation, the escrow account should 

not be terminated and the funds accumulated on it should be transferred to 

other financial institutions with the right of priority reimbursement. 

Key words: project financing, project participant, risk of non-

payment, advance payment, letter of credit, guarantee, escrow account. 

 

Постановка проблеми. Забезпечення економічного зростання 

країни потребує суттєвого збільшення обсягів інвестицій у 

національну економіку. Разом з тим, в умовах економічної та 

політичної нестабільності фінансова спроможність окремих інвесторів 

є незначною, що не дозволяє їм виділити значні кошти для 

фінансування крупних інвестицій у реальний сектор [1, с. 7; 2, с. 9]. 

Одним із напрямів розв’язання цієї проблеми є широке використання 

проектного фінансування, яке ґрунтується на об’єднанні фінансових 

ресурсів окремих учасників проекту. Разом з тим, проектне 

фінансування є складним видом інвестиційної діяльності, якому 

притаманна ціла низка ризиків – макроекономічних, політичних, 

проектних, комерційних, фінансових, економічних, екологічних, 

юридичних тощо, більшість із яких мають специфічні форми прояву, 

що потребує відповідних методів управління ними [3, с. 38; 4, с. 64; 5, 

с. 92]. Однією із особливостей управління ризиками проектного 

фінансування є те, що в процесі реалізації проекту відбувається 

розподіл ризиків між його учасниками, однак більшу частину ризиків 
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беруть на себе кредитори, оскільки кредити погашаються переважно 

за рахунок надходжень від реалізації проекту [6, с. 47]. 

Тому для управління ризиками проектного фінансування 

можуть бути використані як поширені у міжнародній практиці 

фінансові інструменти – довгострокові контракти, акредитиви, 

гарантії, резервні фонди, депозити на спеціальних рахунках, так і 

відносно нові, які останнім часом починають активно застосовуватися 

у вітчизняній банківській практиці, такі як рахунки умовного 

зберігання [7, с. 62; 8, с. 128; 9, с. 93; 10, с. 10]. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У вітчизняній 

науковій літературі питанням використання фінансових інструментів 

для управління ризиками проектного фінансування до останнього часу 

приділялось мало уваги. Можна назвати лише окремі роботи Т. Буй 

[9], Л. Гавриш [12], Г. Карчевої [19], В. Коваленко [17], В. Міщенка [4, 

11], С. Міщенко [3], С. Науменкової [7], І. Нідзельської [18], І. 

Шумила [2] та інших, у яких досліджено особливості використання 

банківських інструментів, що призначені для хеджування ризику 

неплатежів. Однак необхідність поширення практики використання 

проектного фінансування з метою стимулювання розвитку економіки 

актуалізує завдання щодо розширення можливості застосування нових 

інструментів для управління ризиками проектного фінансування з 

урахуванням особливостей вітчизняної банківської практики. 

Метою статті є дослідження особливостей використання 

фінансових інструментів управління ризиками проектного 

фінансування в Україні з метою убезпечення інвесторів від можливих 

втрат упродовж життєвого циклу інвестиційного проекту. 

Виклад основного матеріалу. У науковій літературі проектне 

фінансування розглядають як вид банківського фінансування з 

використанням різноманітних джерел і застосуванням різних 

фінансових інструментів за умови, що джерелами погашення 

заборгованості є проектні грошові потоки, а забезпеченням боргу – 

активи учасників проекту. Тому проектне фінансування постає як 

форма фінансування проекту під майбутній грошовий потік [11, с. 14; 

12, с. 215]. 

Проектне фінансування є високо ризиковим напрямом 

діяльності. Його особливостями є обов’язковий розподіл ризиків між 

учасниками проекту, а також те, що забезпеченням проекту стають 

активи, які створюються у результаті реалізації проекту [18, с. 260]. 
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Разом з тим у практиці проектного фінансування з метою 

забезпечення своєчасного виконання зобов’язань всіма учасниками 

проекту можуть бути використані й інші фінансові інструменти та 

фінансові методи, зокрема: платіжні та тендерні гарантії, гарантії 

виконання контракту, гарантії авансового платежу, контргарантії, а 

також рахунки умовного зберігання – рахунки ескроу. Ці інструменти 

призначені переважно для захисту учасників проекту від 

макроекономічних (інфляція, процентні ставки, курси валют), 

комерційних і проектних ризиків [13, c. 103-104]. У світовій практиці 

банківського проектного фінансування найчастіше за все такі 

інструменти використовуються при реалізації проектів з повним 

регресом (full recourse financing) банку на позичальника, або з 

обмеженим регресом (limited recourse financing), за якого проектна 

компанія або сама має часткове забезпечення, або його надають треті 

особи [14, с. 53]. 

Як свідчить аналіз наукової літератури, головними методами 

управління макроекономічними та комерційними ризиками 

банківського проектного фінансування є: укладення договорів між 

учасниками проекту про розподіл ризиків; використання гарантій; 

забезпечення надійності розрахунків; використання спеціальних 

рахунків проектної компанії, що дозволяють контролювати цільове 

використання коштів (табл. 1). 

У вітчизняній практиці операції банків щодо надання гарантій 

та контргарантій регулюються «Положенням про порядок здійснення 

банками операцій за гарантіями в національній та іноземних валютах», 

затвердженим постановою правління НБУ від 15.12.2004 р. № 639. 

Згідно з цим Положенням гарантія визначається як один із видів 

забезпечення виконання зобов'язання, відповідно до якого банк-гарант 

гарантує перед кредитором виконання боржником свого зобов'язання. 

Операції вітчизняних банків з акредитивами регулюються 

«Положенням про порядок здійснення уповноваженими банками 

операцій за документарними акредитивами в розрахунках за 

зовнішньоекономічними операціями», затвердженим постановою 

Правління НБУ від 03.12.2003 р. № 514, яке визначає умови відкриття 

та виконання банками документарних акредитивів для фізичних і 

юридичних осіб під час їх розрахунків за договорами з нерезидентами. 

Згідно з цим Положенням акредитив характеризується як 

безвідкличне зобов’язання банку-емітента здійснити платіж проти 
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належного представлення бенефіціаром відповідних документів, що є 

запорукою хеджування ризику неплатежів. 

Таблиця 1 

Систематизація ризиків проектного фінансування та методів їх 

зниження (складено на основі [12, с. 216; 13, с. 105-106]) 

Види 

ризиків 

Приклади Методи зниження ризиків 

Проектні Ситуації, що 

обумовлені 

технічними, 

технологічними та 

іншими 

особливостями 

розроблення і 

реалізації проекту. 

Своєчасна підготовка 

проектної документації, 

дотримання технічних і 

технологічних регламентів, 

укладення угод між 

учасниками проекту про 

розподіл ризиків. 

Комерційні Зміна цін і обсягів 

ринків продукції, умов 

оплати і розрахунків. 

Укладення довгострокових 

контрактів з покупцями, 

оформлення гарантій і 

контргарантій, страхування 

операцій експортно-

імпортними агенціями, 

використання акредитивів. 

Макро-

економічні  

Висока інфляція, різка 

девальвація 

національної валюти, 

зростання процентних 

ставок. 

Використання гарантій, 

акредитивів, рахунків 

проектної компанії для 

умовного зберігання коштів, 

хеджування валютних 

ризиків. 

 

У 2016 р. вітчизняні банки отримали 365 гарантій на суму 20,5 

млрд. грн., в тому числі: 61 гарантію на суму 1,0 млрд грн. у 

національній валюті та 304 гарантії на суму 19,5 млрд. грн. в 

іноземних валютах (табл. 2). 
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Таблиця 2 

Операції банків України з отримання гарантій у 2016 р. 

(складено за даними НБУ [15]) 
Показник Кількість гарантій, од. Сума гарантій, млрд. грн. 

в
сь

о
го

 
у національ-

ній валюті 

в інозем-

ній валюті 

в
сь

о
го

 

у національ-

ній валюті 

в інозем-

ній 

валюті 

Отримано 

гарантій 

 

365 

 

61 

 

304 

 

20,5 

 

1,0 

 

19,5 

 

Кількість гарантій, які були надані українськими банками в 

2016 р., склала 11682 на загальну суму 13,1 млрд. грн., в тому числі: 

11129 гарантій у національній валюті на суму 7,8 млрд. грн. та 553 

гарантії в іноземній валюті на суму 5,3 млрд. грн. Таким чином 

середня сума однієї наданої гарантії складала приблизно 1,12 млн. грн. 

Серед наданих гарантій в іноземній валюті переважали платіжні 

гарантії (260 гарантій на суму 2,3 млрд. грн.), контргарантії (103 на 

суму 1,1 млрд. грн.), гарантії виконання контракту (75 на суму 0,7 

млрд. грн.) та тендерні гарантії (70 на суму 0,3 млрд. грн.) (табл. 3). 

Таблиця 3 

Операції банків України з надання гарантій в іноземній валюті 

у 2016 р. (складено за даними НБУ [15]) 
Види гарантій Кількість гарантій, 

од. 

Сума гарантій, 

млрд. грн. 

Платіжні 260 2,3 

Контргарантії 103 1,1 

Гарантії виконання контракту 75 0,7 

Тендерні гарантії  70 0,3 

Гарантії авансового платежу 45 0,9 

Всього 553 55,3 

 

У 2016 р. вітчизняні банки надали своїм клієнтам 2007 

акредитивів на суму 38,1 млрд. грн. та одержали 1738 акредитивів на 

22,0 млрд. грн. Таким чином, сума одного наданого акредитиву 

складала 19,0 млн. грн., а сума одного одержаного – 12,7 млн. грн. 

При цьому частка акредитивів, що були надані в іноземній валюті, 
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склала 96,3%, а частка акредитивів, що були одержані в іноземній 

валюті, – 94,1% (табл. 4). 

Таблиця 4 

Операції банків України з акредитивами у 2016 р. (складено за 

даними НБУ [15]) 
Показники Кількість акредитивів, од. Сума акредитивів, млрд. грн. 

в
сь

о
го

 у 

національ-

ній валюті 

в 

інозем-

ній 

валюті 

в
сь

о
го

 у 

національ-

ній валюті 

в 

інозем-

ній 

валюті 

Акредитив

и, надані 

банками 

 

2007 

 

605 

 

1402 

 

38,1 

 

1,3 

 

36,7 

Акредитиви, 

одержані 

банками 

 

1738 

 

594 

 

1144 

 

22,0 

 

1,3 

 

20,7 

Всього 3745 1199 2546 60,1 2,6 57,4 

 

Станом на 01.01.2017 р. в українських банках було 

зареєстровано 813 наданих акредитивів на суму 16,1 млрд. грн. та 770 

одержаних акредитивів на суму 10,2 млрд. грн. Порівняно з 2015 р. 

кількість наданих і одержаних акредитивів збільшилась на 21,3%, 

однак їх сума зменшилась на 9,3%. При цьому частка акредитивів, що 

були надані в іноземній валюті, зменшилась на 2,7 п. п. [15]. 

Одним із методів хеджування комерційних ризиків у 

проектному фінансуванні, який широко застосовується у міжнародній 

практиці з метою уникнення ризику неплатежів, є використання 

рахунків умовного зберігання (рахунків ескроу) [12, с. 217; 16, с. 165; 

17, с. 260]. У вітчизняній практиці режим їх функціонування 

врегульовано постановою Правління НБУ «Про затвердження змін до 

деяких нормативно-правових актів Національного банку України» від 

18.12.2017 р. №133. 

Відповідно до цієї постанови рахунок ескроу визначено як 

рахунок, який банк відкриває клієнту з метою зарахування коштів та 

їх видачі особам, зазначеним клієнтом (бенефіціарам) за настання 

підстав, передбачених договором. Відповідно до договору рахунку 

ескроу банк бере на себе зобов’язання приймати, зараховувати та 

блокувати на спеціальному рахунку, відкритому клієнту, грошові 
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кошти, що отримані від володільця рахунка, та перераховувати такі 

кошти особі, вказаній володільцем рахунка бенефіціару за настання 

передбачених підстав. З точки зору проектного фінансування 

запровадження такої практики може сприяти посиленню механізмів 

управління ризиками за кожним проектом з урахуванням надходження 

коштів від операційного потоку упродовж усього життєвого циклу 

проекту та посиленню платіжної дисципліни. 

За настання підстав, передбачених договором, банк 

зобов’язаний у встановлений строк видати суму, що знаходиться на 

рахунку ескроу, бенефіціару або перерахувати її на вказаний ним 

рахунок. При цьому згідно з договором зазначена сума може бути 

видана повністю або частинами, що має важливе значення для 

прискорення розрахунків відповідно до виконаних за проектом робіт 

(поставлених товарів, наданих послуг тощо) та прискорення обігу 

коштів учасників проекту. 

Особливість використання рахунків ескроу полягає в тому, що 

ні його володілець, ні бенефіціар не мають права розпоряджатися 

грошовими коштами, що знаходяться на ньому, що, власне, і є 

запорукою надійності управління проектними ризиками [18, с. 79]. 

Головними перевагами використання рахунків умовного 

зберігання у процесі управління ризиками проектного фінансування є: 

- чітке визначення переліку операцій, які можна здійснювати з 

використанням рахунку ескроу; 

- надання інвесторам-нерезидентам права відкривати рахунки 

умовного зберігання для перерахування коштів бенефіціарам; 

- можливість перерахування коштів на рахунок ескроу в 

іноземній валюті з метою проведення розрахунків з інвесторами; 

- звернення стягнення на предмет обтяження шляхом 

договірного списання за платіжною вимогою обтяжувача. 

Крім того, запровадження рахунків ескроу дозволить 

забезпечити механізм розрахунків під час процедури обов'язкового 

продажу простих акцій акціонерами на вимогу особи, яка є власником 

домінуючого контрольного пакета акцій, що має важливе практичне 

значення для діяльності проектної компанії при реалізації проектів на 

засадах проектного фінансування. 

 

Важливе значення для забезпечення надійності хеджування 

ризиків неплатежів має встановлення певної суми винагороди банку 
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(комісійних) за послуги, що пов’язані із обслуговуванням рахунку 

ескроу. На наш погляд, розмір такої винагороди повинен 

встановлюватися у відсотках від суми коштів, що зараховані на 

рахунок, та сплачуватися наперед і не із коштів, що зараховані на 

рахунок, а як окрема сума у вигляді комісійних за відкриття і 

обслуговування рахунку ескроу. 

При цьому, враховуючи специфіку управління ризиками 

проектного фінансування, грошові кошти, що зараховані на рахунок 

ескроу, повинні бути відокремлені від інших коштів банку, а 

звернення стягнення на них повинно бути законодавчо заборонене. Це 

має принципове значення в разі звернення стягнень на зобов’язання 

банку з метою уникнення зайвих ризиків для учасників проекту [19, с. 

54; 20, с. 142]. В разі ліквідації банку кошти, що акумульовані на 

рахунку ескроу, повинні передаватися за принципом 

правонаступництва іншій фінансовій установі, компанії з управління 

активами або ФГВФО (наприклад, у разі створення перехідного 

банку) з їх включенням до першої черги відшкодування. 

Висновки. Проведене дослідження дозволяє зробити висновок 

про необхідність поширення використання учасниками проектного 

фінансування з метою убезпечення від впливу макроекономічних, 

проектних і комерційних ризиків таких банківських фінансових 

інструментів, як гарантії, акредитиви та рахунки умовного зберігання. 

Обґрунтовано, що, враховуючи специфіку управління 

ризиками проектного фінансування, грошові кошти, які зараховано на 

рахунки ескроу, повинні бути відокремлені від інших коштів банку, а 

звернення стягнення на них повинно бути законодавчо заборонене. В 

разі ліквідації банку дія договору рахунка ескроу не повинна 

припинятися, а кошти, що акумульовані на цьому рахунку, повинні 

передаватися за принципом правонаступництва іншій фінансовій 

установі або ФГВФО з правом першочергового відшкодування. 
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