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ВЗАЄМОДІЯ ДЕРЖАВИ ТА ПРИВАТНИХ ІНВЕСТОРІВ  
У РЕАЛІЗАЦІЇ ПРІОРИТЕТНИХ ПРОЕКТІВ В УКРАЇНІ 

Розкрито проблеми, причини і наслідки регулювання взаємодії держави з при-
ватними інвесторами та визначено фактори її ефективності з метою окресли-
ти фінансовий аспект дії важелів забезпечення розвитку такої взаємодії. Із 
застосуванням методів аналізу і синтезу досліджено важелі стимулювання ін-
вестпотоків, обґрунтовано напрями розвитку партнерства, необхідні для цього 
інституційні зміни системи співінвестування та усталених норм до державних 
фінансових зобов’язань. Розроблено каркас моделі обліку визнаних, неперед-
бачуваних, відстрочених інвестиційних активів і зобов’язань, запровадження якої 
сприятиме зменшенню фінансових ризиків інвесторів у реалізації пріоритетних 
проектів 1. 
 
К лю ч о в і  с л о в а :  співробітництво держави та приватних інвесторів, дер-
жавні важелі, регулювання, корпоративні інвестиції, інвестиційні ризики,  
визнані, непередбачувані, відстрочені активи і зобов’язання інвесторів, державно-
приватне партнерство, Державний банк розвитку України. 

JEL: G32, G38, H54, Н83  

Економіка України нині перебуває на стадії поглиблених реформ, які необхідні 
для «перезавантаження» та переходу до сталого економічного розвитку. Однією  
з нагальних проблем, яка потребує вирішення, є активізація інвестиційної діяльності 
в країні, що неможливо здійснити без реформування державної інвестиційної політи-
ки, дієвого застосування відповідних державних важелів. Обмеженість державних 
інвестиційних ресурсів та іноземних інвестицій, звуження для підприємств можливо-
стей доступу до зовнішніх і внутрішнього ринків капіталу, а також дефіцит власних 
фінансових ресурсів реального сектора обумовлюють необхідність пошуку нових 
шляхів активізації інвестиційної діяльності. Досвід розвинених країн свідчить, що 
важливим чинником є забезпечення синергії держави та приватних інвесторів у ре-
алізації пріоритетних проектів. Проте на сьогодні в Україні не створено належних 
умов (навіть з огляду на збільшення інформаційного забезпечення питань державно-
приватного партнерства) для ефективної співпраці держави та приватного бізнесу, 
що обумовлено рядом об’єктивних і суб’єктивних причин. Необхідність визначення 
цих причин і проблем, які вони створюють, у налагодженні співпраці держави та 
приватних інвесторів, визначення фінансового аспекту збалансованої дії державних 
важелів забезпечення такої взаємодії обумовили актуальність цього дослідження. 

Нині вітчизняні науковці та практики активно працюють над пошуком шляхів ре-
формування державної інвестиційної політики, застосування державних важелів для 
розвитку державно-приватного партнерства, що висвітлюється ними у наукових пуб-
лікаціях та аналітичних матеріалах. Зокрема, на увагу заслуговують наукові доробки 
таких вчених, як З.Варналій, В.Геєць, А.Гриценко, А.Даниленко, Я.Жаліло, І.Запат-
ріна, В.Зимовець, С.Ілляшенко, І.Луніна, К.Павлюк та ін., які у своїх працях не лише 
досліджують недоліки, але й обґрунтовують нові ефективні підходи щодо реформу-
                                                 
1 Публікацію підготовлено за виконання НДР«Фінансове забезпечення структурної модерніза-
ції реального сектора економіки України» (державний реєстраційний № 0113U005616). 
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вання державної інвестиційної політики, запровадження кредитного механізму в 
інвестиційний процес у рамках реалізації національних економічних пріоритетів, 
удосконалення управління фіскальними ризиками. Такі автори, як М.Авксєнтьєв, 
І.Біла, А.Бержанір, Д.Бондаренко, В.Варнавський, О.Вінник, Л.Гриценко, О.Длу-
гопольський, А.Жуковська, Н.Ігнатюк, О.Маслюківська, О.Міщук, А.Музиченко, 
С.Павлюк, Н.Петришина, О.Полякова, Н.Полянська, А.Родін, Е.Уайт, М.Циганкова, 
Є.Черевиков, Л.Шаринер та інші, уточнюють визначення терміна, обґрунтовують 
переваги і недоліки державно-приватного партнерства, аналізують його форми та 
особливості впровадження в окремих видах економічної діяльності (галузях) і ре-
гіонах. Слід зазначити, що на відміну від існуючих підходів  державно-приватне 
партнерство розуміється нами як окрема форма взаємодії держави та приватних 
інвесторів. Другою формою є цільові вклади приватних інвесторів в Державний 
банк розвитку (при його створенні) для їх концентрації і подальшої алокації в ін-
вестпроекти. 

М.Циганковою при дослідженні питань ідентифікації інвестиційного партнерства 
держави та бізнесу зроблено висновок, що механізм державно-приватного партнер-
ства є своєрідним феноменом, який дозволяє впроваджувати суспільно вагомі проек-
ти в усіх сферах економіки без застосування фінансування на пільгових умовах та 
бюджетних коштів [1, с. 115]. З цього твердження випливає, що державно-приватне 
партнерство має надзвичайно вузьку сферу застосування, а саме передачу приватно-
му партнеру в управління, концесію, оренду наявного державного майна соціального 
та інфраструктурного призначення, а також майже всіх ризиків, які ймовірно виника-
тимуть при поліпшенні (реконструкції, модернізації тощо) об’єктів основних засобів 
та їх експлуатації для виконання делегованих їм державою функцій з надання суспіль-
них послуг. Т.Майорова пропонує широке запровадження реалізації проектів на заса-
дах державно-приватного партнерства шляхом створення Державного банку рекон-
струкції і розвитку та концентрації в його компетенції прямих бюджетних інвестицій 
і державних гарантій [2, с. 220–221]. А.Варма, В.Падіяр, Т.Шанкар, Л.Шарингер дос-
ліджували базові моделі партнерства, що мають різний рівень ризику для держави і 
приватних інвесторів, окремі питання управління ризиками у державно-приватному 
партнерстві, зокрема, проблеми ідентифікації ризиків та аналіз їх впливу [3]. Проте 
вони майже не приділяли уваги методології й методиці оцінки ймовірних втрат і 
зобов’язань, які можуть з’являтися під впливом таких ризиків. При цьому виникають 
питання щодо розподілу ризиків (загальної сукупності ризиків за інвестпроектом або 
окремо ризиків державного та приватних партнерів) за переліком ідентифікованих 
ризиків на дату початку реалізації проекту або за попередньою вартісною оцінкою, 
які до сьогодні законодавчо неврегульовані. Так само у науковій літературі відсутнє 
тлумачення механізму реалізації відповідальності за неналежне виконання інвестпро-
ектів, зокрема, дата та критерії визнання фінансових наслідків, втрат і можливі дже-
рела їх покриття. До цього ж неврегульовано проблеми обліку довгострокових зо-
бов’язань, що відповідають критеріям визнання, непередбачуваних, відстрочених інве-
стиційних активів і зобов’язань держави та приватних інвесторів за інвестпроектами у 
рамках державно-приватного партнерства.  

І.Запатріна, аналізуючи фіскальні механізми забезпечення державно-приватного 
партнерства, дійшла висновку щодо необхідності розроблення принципів, критеріїв і 
порядку надання субвенцій на виконання інвестиційних проектів на довгострокову 
перспективу в рамках розвитку програмно-цільового методу бюджетування; надання 
окремим зобов’язанням державного партнера за контрактами державно-приватного 
партнерства статусу державних/місцевих запозичень; застосування різних форм дер-
жавної підтримки проектів [4, с. 23]. Я.Бережний, Я.Жаліло, Д.Покришка обґрунто-
вують необхідність запровадження багаторічних бюджетних програм для реалізації 
національних проектів, взяття бюджетних зобов’язань, створення резервного фонду 
(як єдиного фонду в рамках бюджету або як окремих резервних фондів у рамках  
бюджетних призначень розпорядників бюджетних коштів) для покриття додаткових 
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(непередбачених) витрат на фінансування багаторічних бюджетних програм [5, с. 41]. 
Інші науковці, практики, експерти міжнародних організацій дають поради щодо за-
стосування того чи іншого переліку державних важелів, які не дають відчутних ре-
зультатів, оскільки не створено фінансове та інституційне підґрунтя, нові стимули та 
моделі захисту інвестиційних потоків та інвесткапіталу. При цьому залишається не-
вирішеним питання взаємодії держави та приватних інвесторів у реалізації націо-
нальних пріоритетів2 в Україні, диференціації надання державної підтримки за про-
ектами державно-приватного партнерства за критерієм їх спрямування на реалізацію 
національних пріоритетів, запровадження кредитного механізму тощо. Прогалини у 
законодавчій базі з питань державно-приватного партнерства створюють бар’єри для 
участі приватних інвесторів у співфінансуванні. 

Як відомо, організаційно-правові засади взаємодії державних партнерів з приват-
ними та основні принципи державно-приватного партнерства на договірній основі 
встановлено Законом України «Про державно-приватне партнерство». Беручи це до 
уваги, у Законі мають бути визначені також фінансові важелі, які забезпечують дію 
факторів ефективності державно-приватного партнерства, зокрема, дотримання про-
зорості, захисту прав та інтересів партнерів-інвесторів, розподілу ризиків і відпові-
дальності, створення або модернізація активів, що генеруватимуть доходи, отриман-
ня прибутку та досягнення цільових орієнтирів національних пріоритетів. 

Проблеми існування непрозорих форм державно-приватного партнерства на всіх ста-
діях, починаючи з відбору інвестпроектів, який здійснюється державними агентствами, 
інвестиційними та галузевими фондами, перерозподілу ресурсів і майна державної та 
комунальної власності в «ручному режимі», що призводить до корупції, шахрайства, 
можуть бути усунені через законодавче закріплення:  

1) норм цільового спрямування інвестпроектів на досягнення національних 
пріоритетів та інших проектів регіонального (місцевого) значення (пропонується 
внести зміни до п.1 ст. 4 Закону України «Про державно-приватне партнерство» 
щодо сфери застосування);  

2) основних положень середньострокового, річного та оперативного (квартального і 
місячного) фінансового планування кожного інвестпроекту в рамках державно-
приватного партнерства (слід доповнити норми ст. 22 зазначеного Закону стосовно ви-
значення повноважень центрального органу виконавчої влади, що реалізує державну 
політику у сфері державно-приватного партнерства);  

3) норм здійснення контролю над реалізацією інвестпроекту та дотриманням умов  
відповідного договору, формування єдиного реєстру інвестпроектів та укладених догово-
рів, ведення бухгалтерського обліку і складання фінансової звітності у розрізі проектів. 
Це, на відміну від діючих підходів – контролю за виконанням договору, створення реєст-
ру лише концесійних договорів, дасть можливість обліковувати всі проекти (основні 
параметри яких закріплено договорами) та відображати довгострокові й поточні активи 
та зобов’язання, інвестований партнерами капітал (доцільно доповнити норми ст. 22 
Закону України «Про державно-приватне партнерство»). 

Остання пропозиція дозволить уникнути проблем дублювання цільового призна-
чення інвестиційних проектів у різних міністерствах та регіонах, фінансування «токсич-
них» інвестиційних проектів3, збільшення кількості інвестпроектів через «перепакуван-
ня» вчасно незавершених проектів минулих років у нові, недостатньої інформованості 
суспільства. Для усунення таких проблем надалі доцільно зобов’язати: Міністерство 

                                                 
2 Національні пріоритети: 1) гуманітарний пріоритет; 2) національні економічні пріоритети 
(розвиток внутрішнього ринку за рахунок продукції власного виробництва та нарощування 
експорту продукції, особливо високотехнологічної) [6, с. 47]. 
3 Інвестпроекти, що реалізовуватимуться з порушенням строків, недофінансуванням, недотри-
манням технічних, екологічних вимог, збільшенням витрат і завищенням кошторисної вартості 
проекту, матимуть низький рівень окупності, значні експлуатаційні та інші втрати на обслуго-
вування продукту інвестпроекту, короткий строк корисного використання тощо.   
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економічного розвитку і торгівлі як центральний орган виконавчої влади, що реалізує 
державну політику у сфері державно-приватного партнерства, формувати, вести і роз-
кривати для громадськості дані єдиного реєстру інвестпроектів та укладених договорів 
з відображенням учасників проектів та частки їхньої участі у співфінансуванні, очіку-
ваних результатів та стану (на кожну звітну дату) довгострокових і поточних активів та 
зобов’язань за інвестпроектом, інвестованого партнерами капіталу тощо; Міністерству 
фінансів України у законодавстві з питань бухгалтерського обліку визначити норми 
щодо виокремленого ведення обліку і складання фінансової звітності у розрізі інвест-
проектів через визнання їх окремими господарськими або географічними сегментами 
діяльності. У ст. 22 Закону України «Про державно-приватне партнерство» доцільно 
передбачити порядок здійснення поточного і попереднього контролю за реалізацією 
інвестпроекту та дотриманням умов відповідного договору, оскільки чинні норми цієї 
статті стосуються лише наступного контролю результатів здійснення державно-
приватного партнерства, який лише може констатувати отримані позитивні результати 
або втрати. Цей вид контролю може застосовуватися для оцінки ефективності партнер-
ства для суспільства упродовж кількох років після завершення проекту в процесі на-
дання послуг, експлуатації об’єктів тощо.  

Другим, на нашу думку, важливим фактором ефективності державно-приватного 
партнерства є забезпечення захисту прав та інтересів партнерів-інвесторів. У ст. 20 
зазначеного Закону задекларовано, що держава гарантує дотримання встановлених 
законодавством умов для провадження діяльності приватних партнерів, дотримання 
прав і законних інтересів приватних партнерів, проте чіткий механізм фінансового 
забезпечення такого гарантування відсутній. Окремі аспекти визначено лише для 
приватних партнерів, які виконують концесійні договори, зокрема, йдеться про відш-
кодування втрат від перевищення повної собівартості послуг над отриманими дохо-
дами. При цьому невраховані державні інтереси, оскільки виникає обов’язок відшко-
дування втрат приватного партнера і не передбачено проведення перевірки достовір-
ності даних партнера, державного контролю за складом і фактичним обсягом витрат, 
формуванням цін (тарифів) на послуги, що надаються у процесі здійснення держав-
но-приватного партнерства, а також інвестиційною складовою. Законодавчо не вста-
новлено строк відшкодування і джерело покриття втрат за такими проектами.  

Якщо керуватися принципами здійснення державно-приватного партнерства,  
а саме узгодження інтересів державних і приватних партнерів з метою отримання 
взаємної вигоди; визнання державними та приватними партнерами прав та обов'язків, 
передбачених законодавством України і визначених умовами договору, укладеного в 
рамках державно-приватного партнерства, то необхідно проводити інституційні зміни 
системи співінвестування, а саме створення Державного банку розвитку. Кредитні важе-
лі, на нашу думку, потенційно здатні стимулювати інвестиційні потоки та разом із бю-
джетними забезпечувати дію інших державних важелів, зокрема, податкових, амортиза-
ційних, важелів фондового ринку тощо. Це дасть можливість вирішити проблеми недо-
фінансування інвестпроектів, незавершеності та збільшення вартості проектів унаслідок 
неналежного дотримання або порушення норм при їх плануванні4, неефективного вико-
ристання ресурсів. 

                                                 
4 Фактично середня вартість будівництва в Україні приблизно на 20% вища, ніж у Німеччині, 
хоча витрати на оплату праці в Україні набагато нижчі. Це означає, що якщо навіть середні 
витрати на будівництво в Україні зменшаться до такого ж рівня, як у Німеччині, за ті кошти, 
що нині витрачаються на будівництво 10 шкіл, Україна може будувати 12 шкіл, або ж за кош-
ти, які зараз витрачаються на ремонт 100 км доріг, ремонтувати 120 км доріг [7]. «Сьогодні 
держава інвестує мало і неефективно. Будівництво багатьох об’єктів не завершено, а їх вар-
тість значно перевищує планову. Витрати на будівництво в Україні на 22% перевищують се-
редній показник по ЄС для еквівалентних об’єктів. Зараз 90% усіх державних інвестицій не 
мають ніякого економічного обґрунтування» [8]. 
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Для цього необхідно законодавчо закріпити норми щодо задіяння у процесі фінансу-
вання інвестиційних проектів банків, принципи організації діяльності яких дозволяють 
забезпечити цільове (жорстко контрольоване) використання коштів та їх повернення 
державі, у разі її участі у здійсненні проектів [9]. Це дозволить прискорити перехід до 
фінансування ефективних інвестпроектів, зокрема і в реальному секторі економіки. 

У зарубіжних країнах нагромаджено позитивний досвід у проведенні бюджет-
них реформ, зокрема у Польщі [10] та Німеччині, в частині управління державними 
інвестиціями та співфінансування інвестиційних проектів у рамках державно-
приватного партнерства із залученням у цей процес банків розвитку. Поступово 
практика створення банків розвитку впроваджується і в країнах СНД. Так, у 2011 р. 
у Білорусі був створений Банк розвитку Республіки Білорусь, головною метою 
якого є розвиток системи фінансування державних програм та реалізація соціально 
значущих інвестиційних проектів [11]. Банк у пріоритетному порядку надає кре-
дитну підтримку для реалізації інвестиційних проектів, включених до державних 
програм і заходів,що передбачають розвиток агропромислового комплексу, житло-
вого будівництва на селі, створення інфраструктурних об’єктів, випуск інновацій-
ної продукції та впровадження інноваційних технологій, створення наукомістких та 
експортоорієнтованих виробництв, а також великих інвестиційних проектів у пріо-
ритетних галузях економіки. 

Зазначимо, що в Україні плани щодо створення Державного банку розвитку обгово-
рюються вже давно і не лише в колах державних структур, але й виносилися на розгляд 
громадськості на круглих столах та наукових конференціях. Однак рішучих кроків щодо 
створення повноцінного Державного банку розвитку України зроблено поки що не було.  

Провідні вітчизняні науковці, досліджуючи питання реформування державної інве-
стиційної політики, достатньо ґрунтовно розробили детальний механізм створення та 
функціонування такого Державного банку розвитку в Україні [6]. Заслуговує на увагу 
також пропозиція науковців щодо можливої участі у роботі Наглядової ради такого 
банку іноземних фахівців (банківських спеціалістів СБР, ЄБРР тощо), що унеможли-
вить прийняття протекціоністських рішень при відборі та фінансуванні інвестпроектів. 
Повністю поділяючи думку фахівців щодо доцільності створення такого банку в Україні, 
необхідно також, на наш погляд, зосередити увагу й на фінансових аспектах його ді-
яльності. З цією метою доцільно розділ 5 «Державна підтримка, державні гарантії та 
державний контроль» Закону України «Про державно-приватне партнерство» доповни-
ти новою статтею, що визначатиме функції, завдання і повноваження Державного бан-
ку розвитку при забезпеченні державно-приватного партнерства.  

Запровадження такого підходу дасть можливість удосконалити порядок гаранту-
вання прав партнерів, визначений ст. 20 зазначеного Закону. Дослідження показали, 
що система гарантування повинна мати два рівні, з яких перший – це резерв, що 
створюватиметься у Державному банку розвитку за рахунок внесків державного і 
приватних партнерів за відповідним інвестпроектом. Обсяг резервного фонду інвест-
проекту може коригуватися залежно від рівня ризикованості реалізації проекту, по-
повнюватиметься за рахунок партнера, діяльність якого призводитиме до фінансових 
втрат і використовуватиметься для виплат компенсацій партнерам або повертати-
меться Державним банком розвитку після завершення проекту і погашення всіх зо-
бов’язань. Другий рівень – Фонд гарантування інвестицій, що створюватиметься 
Державним банком розвитку для компенсацій партнерам лише за проектами, реаліза-
ція яких спрямована на досягнення національних пріоритетів. Ресурси цього фонду 
використовуватимуться у разі дефіциту коштів у резервному фонді проекту. Таким 
чином може бути створено надійне фінансове джерело покриття втрат, що дає надію 
завершити інвестпроекти і одночасно формуватиме стійкий мотив приватних інвес-
торів до участі в державно-приватному партнерстві. Здійснення цього можливе за 
умови гармонізації ст. 9 «Джерела фінансування державно-приватного партнерства» 
Закону України «Про державно-приватне партнерство» та норм Бюджетного кодексу 
України у частині надходження коштів з державного та місцевих бюджетів, оскільки 
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Кодексом таке фінансування не передбачене. Введення кредитного механізму – Дер-
жавного банку розвитку потребуватиме встановлення головного розпорядника бю-
джетних коштів, розпорядника нижчого рівня та виконавців бюджетних програм 
відповідних інвестпроектів, договорів про партнерство.  

Практика застосування норм зазначеного Закону показала, що неврегульованість 
цих питань призвела до того, що державно-приватне партнерство в Україні здійсню-
ється в основному у формах концесії та спільної діяльності без залучення бюджетних 
коштів. При цьому договори спільної діяльності не спрямовані на реалізацію націо-
нальних пріоритетів. За даними Міністерства економічного розвитку і торгівлі Укра-
їни, станом на кінець 2014 р. на засадах державно-приватного партнерства виконува-
лися  243 проекти, з них  210 – на умовах договорів концесії, або 86%, та 33 – на умо-
вах договорів про спільну діяльність. Це також відбувається внаслідок того, що дію 
бюджетного важеля в рамках державно-приватного партнерства (участі в проектах, 
державної підтримки та стимулювання приватних партнерів) не забезпечено внут-
рішніми фінансовими ресурсами. Кошти міжнародної допомоги, інші іноземні ресур-
си, залучені державою на різних умовах, мають чітке цільове призначення і після 
включення їх до спеціального фонду бюджету спрямовуються на реалізацію в основ-
ному інфраструктурних проектів у рамках державно-приватного партнерства. Це 
важливі проекти, проте за рядом об’єктивних і суб’єктивних причин вони не спрямо-
вані на реалізацію національних пріоритетів.  

Для удосконалення законодавчих норм надання державної підтримки пропонуєть-
ся ст. 18 зазначеного вище Закону та положення Порядку надання державної підтримки 
здійсненню державно-приватного партнерства, затвердженого Постановою Кабінету 
Міністрів України від 17.03.2011р. № 279, імплементувати з нормами статей 262–267 
частини 2 «Державна допомога» глави 10 розділу IV Угоди про асоціацію між Украї-
ною, з однієї сторони, та Європейським Союзом, Європейським співтовариством з 
атомної енергії і їхніми державами-членами, з іншої сторони. Доцільно визначити, 
що підтримка повинна надаватися лише за проектами, реалізація яких спрямована на 
досягнення національних пріоритетів. Це доповнить систему гарантування фінансо-
вих інтересів приватних партнерів і забезпечить державний інтерес щодо залучення 
фінансів реального сектора для реалізації пріоритетних проектів. 

Механізм гарантування прав тісно пов’язаний із розподілом ризиків та відпові-
дальності партнерів. Справедливий розподіл між державним та приватним партнера-
ми ризиків, пов’язаних з виконанням договорів державно-приватного партнерства, 
законодавчо визначено одним із основних принципів здійснення такого партнерства. 
Порядком виявлення ризиків, пов’язаних з державно-приватним партнерством, їх 
оцінки та визначення форми управління ними,  затвердженим Постановою Кабінету 
Міністрів України від 16.02.2011р. №232, визначено, що ризик це:  

– можлива подія; 
– дія та/або бездіяльність партнера, що можуть призвести до негативних наслідків. 
У визначенні сутності терміна «ризик» та у наведеному вище принципі закладено 

внутрішню суперечність, а саме «справедливий розподіл» з партнером ризиків, що 
виникають від неналежного функціонування цього ж партнера. Фінансові наслідки 
таких ризиків не повинні розподілятися між державним і приватним партнерами, а 
відшкодовуватися тим, хто їх спричинив. Наприклад, держава не повинна відповіда-
ти за втрати приватного партнера, що виникли за його вини. Це, в першу чергу, сто-
сується відшкодувань збитків від нарощення собівартості послуг і зменшення дохо-
дів від зниження ціни послуги. Так само приватний партнер не має відповідати за 
діяльність державного партнера, що спричиняє низку ризиків для реалізації інвест-
проекту в рамках партнерства. Зокрема: 1) зміна курсу валюти, яка використовується 
для проведення розрахунків за договором; 2) відмова у  видачі  органами  виконавчої 
влади або органами місцевого самоврядування дозвільних документів,  необхідних 
для виконання умов договору; або неприйняття ними рішення, необхідного для ви-
никнення у приватного партнера права користуватися земельною ділянкою, що пот-
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рібна для виконання умов договору; 3) відмова державного партнера від виконання 
умов договору у зв’язку зі зміною пріоритетів партнерства тощо. 

Розподіл ідентифікованих ризиків та відповідальності, що виникли за об’єктивних 
причин, потребує вдосконалення методики оцінки фінансових наслідків, критеріїв їх 
визнання, встановлення дати погашення зобов’язань та джерел покриття втрат тощо. 
Керуючись національними положеннями (стандартами) бухгалтерського обліку та 
міжнародними стандартами фінансової звітності, слід виділяти за критеріальною 
ознакою «достовірності оцінки»:  

– визнані поточні та довгострокові зобов’язання; 
– непередбачувані зобов’язання.  
Обсяг таких зобов’язань у одного партнера має кореспондувати з обсягом активів 

у іншого, що досягається застосуванням узгодженої партнерами облікової оцінки. 
Незважаючи на те, що у державного партнера починаючи з 2015 р. запроваджується 
позабалансовий облік визнаних довгострокових зобов’язань та непередбачуваних 
активів і зобов’язань, це створюватиме умови для завчасного проведення розрахунків 
між партнерами. Введення в систему обліку нових об’єктів, а саме частки державної 
участі в інвестпроектах і договорах державно-приватного партнерства, а також дов-
гострокових і поточних зобов’язань та активів, що утворюються в рамках такого 
партнерства, дасть можливість зменшити ризики або мінімізувати їхній вплив на 
фінанси та посилити відповідальність партнерів. Усталені норми щодо обліку лише 
бюджетних зобов’язань поточного року та неврахування зобов’язань за середньо-
строковими і довгостроковими договорами державно-приватного партнерства потре-
бують змін згідно з вимогами міжнародних стандартів бухгалтерського обліку та 
фінансової звітності. 

Як відомо, положенням (стандартом) бухгалтерського обліку 11, затвердженим 
наказом Міністерством фінансів України від 31.01.2000 р. № 20, та національним 
положенням (стандартом) бухгалтерського обліку в державному секторі 128, затвер-
дженим наказом Міністерством фінансів України від 24.10.2012 р. № 1629, уведено 
термін «непередбачене зобов’язання», що трактується як: 

1) зобов’язання, що може виникнути внаслідок минулих подій та існування якого 
буде підтверджено лише тоді, коли відбудеться або не  відбудеться одна чи більше 
невизначених майбутніх подій, над якими підприємство не має повного контролю, 
або 

2) теперішнє зобов'язання, що виникає внаслідок минулих подій, але не визнаєть-
ся, оскільки малоймовірно, що для врегулювання зобов’язання потрібно буде вико-
ристати ресурси, що втілюють у собі економічні вигоди,  або оскільки суму зо-
бов’язання достовірно не можна визначити. 

Зазначене трактування дає ширше тлумачення терміна “ризики”, а саме – як неви-
значених майбутніх подій, над якими підприємство не має повного контролю, або 
сукупність імовірних наслідків, які в поточному періоді неможливо оцінити достовір-
но. На нашу думку, застосування таких норм у рамках державно-приватного парт-
нерства, незважаючи на позитивність їхньої дії, може викликати зростання фіскаль-
них ризиків, що призводитимуть до збільшення державних зобов’язань.  

І.Луніна зазначає, що концепція фіскальних ризиків поряд із традиційним аналі-
зом поточної бюджетної ситуації (показників бюджету та державного боргу) охоплює 
довгострокові наслідки програм і заходів, що можуть зумовити виникнення майбут-
ніх фінансових зобов’язань держави [12, с. 15].   

Запобіжними заходами та шляхами зменшення фіскальних ризиків, пом’якшення 
бюджетного навантаження є законодавче закріплення положень щодо відстрочення 
дати погашення зобов’язань і джерел покриття фінансових наслідків, а саме доходів, 
що генеруватимуться в результаті такого партнерства. Тому наведений вище перелік 
зобов’язань доцільно доповнити відстроченими зобов’язаннями, які виникають у 
рамках реалізації державно-приватного партнерства. Відстрочене інвестиційне зо-
бов’язання пропонується визначати як суму інвестиційного боргу, що сплачувати-
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меться в наступних періодах з отримуваних доходів, генерованих новоствореними 
активами інвестпроекту в рамках державно-приватного партнерства. Каркас моделі 
обліку зобов’язань побудовано на основі критеріїв їх визнання та нормативно вста-
новленого строку погашення (рис. 1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Схема обліку зобов’язань, що виникають у рамках  
державно-приватного партнерства 

Джерело: розроблено авторами. 

Відстрочені інвестиційні активи та відстрочені інвестиційні зобов’язання можуть 
відображатися у бухгалтерському обліку партнерів за методологією обліку податко-
вих різниць. З цією метою доцільно внести зміни у зазначений вище Закон і законо-
давчу базу з питань бухгалтерського обліку.   

Останнім з наведених у цій статті фактором ефективності державно-приватного парт-
нерства є створення або модернізація активів, що генеруватимуть доходи, та отримання 
прибутку. При цьому інтереси державного партнера є ширшими, а саме – це реалізація 
пріоритетних проектів та досягнення цільових орієнтирів національних пріоритетів.  

Слід зазначити, що проблеми відсутності дієвого механізму концентрації держав-
них ресурсів в інвестпроектах і розпорошення коштів між розрізненими проектами, 
які не мають першочергового значення, наразі постають надзвичайно гостро. У попе-
редні роки, наприклад, при фінансуванні національних проектів левова частка фінан-
сових ресурсів виділялася з державного бюджету, тоді як приватні інвестори не бра-
ли активної участі у їх реалізації5. Були випадки спрямування коштів на фінансуван-
ня великобюджетних інфраструктурних інвестпроектів, які тепер неокупні, а їх 
експлуатація потребує значних бюджетних видатків з місцевих та державного бю-
джетів; започаткування сотень інвестпроектів, які залишилися незавершеними (на 
різних стадіях їх проектування або реалізації). У свою чергу погашення державою 
зовнішніх боргів, які утворилися внаслідок фінансування неефективних інвестпроек-
тів, відбувається за рахунок інших джерел, що негативно позначається на стані дер-
жавних фінансів. На сьогодні існують значні ризики неспроможності держави обслу-
говувати боргові зобов’язання. Поряд із низькою ефективністю державних інвестицій 
на тлі глибокої кризи державних фінансів в Україні відбувається їх істотне скорочен-
ня. Так, за період 2012–2014 рр. відбулося суттєве скорочення прямого фінансування 

                                                 
5 Усупереч вимогам Програми Євро-2012 Мінінфраструктури (Мінтрансзв’язку) та Укрєвроінф-
рапроектом приватні інвестиції для розвитку міжнародного аеропорту «Бориспіль» не залучали-
ся. Внаслідок цього єдиним джерелом фінансування аеропорту стали кошти Державного бюдже-
ту України та кредит Японії, наданий під гарантії уряду ще у 2005 р. Див.: Звіт Рахункової палати 
України за 2013 рік [Електронний ресурс]. – Доступний з : http://www.ac-
rada.gov.ua/control/main/uk/publish/category/32826; Звіт Державної фінансової інспекції України за 
2013 р. [Електронний ресурс]. – Доступний з : http://www.dkrs.gov.ua/kru/uk/publish/article/102213 

Поточні зо-
бов’язання, 
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сплати упро-
довж поточного 
року або довго-
строкові зо-
бов’язання, 
строк сплати 
яких настає  
у цьому році 

Довгострокові зо-
бов’язання, визнані до 
сплати упродовж періо-
ду, більшого за один рік, 
або перекваліфіковані 
поточні зобов’язання, 
несплачені за рік (рест-
руктуризовані борги на 
середньостроковий і 
довгостроковий періоди)

Непередбачені зобов'язання, 
не визнані у звітному періоді 
та які обліковуються позаба-
лансово у сумі відшкодуван-
ня наслідків можливих 
ризиків, що підтверджується 
лише тоді, коли відбудеться 
або не відбудеться одна чи 
більше невизначених май-
бутніх подій, над якими 
підприємство не має повного 
контролю 

Відстрочені інвес-
тиційні зобов’я-
зання, визнані до 
сплати упродовж 
періоду, більшого 
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ними активами 

У разі ненастання ризиків  непередбачене зобов’язання спису-
ється з позабалансового обліку 



Економіка в умовах сучасних трансформацій  

15 

капітальних інвестицій з державного бюджету – з 9 млрд грн у 2012 р. до 4,6 млрд 
грн у 2014р. (майже 50% – табл. 1). Фінансування з місцевих бюджетів у 2014 р. ста-
новило 10 млрд грн, або 77% від показника 2011 р. 

Таблиця 1 
Державні інвестиції 

Показник 2011 2012 2013 2014 
Придбання основного капіталу, млн грн:  
   державний бюджет 7165,3 9004,4 7124,5 4579,6 
   місцеві бюджети 13013,2 12206,4 9937,3 10046,4 
Капітальні трансферти підприємствам (устано-
вам, організаціям), млн грн: 
державний бюджет 16703,4 14607,9 7947,8 1693,9 
місцеві бюджети 4134,6 3821,2 4186,5 3820,9 

Усього бюджетних інвестицій, млн грн 41016,5 39639,9 29196,1 20140,8 
Частка бюджетних інвестицій у ВВП, % 3,04 2,72 1,92 1,29 
Фінансові ресурси підприємств державної сфери 
(амортизація, позики): 26166,3 35465,3 21149,7 14685,4 

державні підприємства 4265,9 2686,2 3303,0 2721,9 
підприємства, що є суб’єктами природних мо-
нополій та підприємствами, плановий обсяг 
чистого прибутку яких перевищує 50 млн грн 19717,9 31868,2 16143,3 11452,4 
господарські товариства, у статутному капіталі 
яких понад 50% акцій (часток, паїв) належать 
державі 2182,5 910,9 1703,4 511,1 

Іноземні інвестиції за інвестиційними проектами  
у спеціальних (вільних) економічних зонах і на 
територіях пріоритетного розвитку України   14,3 23,8 135,9 0 
Кредити (позики), що залучаються державою до 
спеціального фонду Державного бюджету Украї-
ни від іноземних держав, банків і міжнародних 
фінансових організацій для реалізації інвести-
ційних програм (проектів) 4568,7 4200,5 3938,1 4391,3 
Усього державних інвестицій, млн грн 71765,8 79329,5 54419,8 39217,5 
Довідково: 
Державні гарантії (надані), млн грн 12842,2 75349,7 21897,5 17378,7 
Прямі іноземні інвестиції (акціонерний капітал) 
в Україну (отримані), млн грн 41184,2 37470,4 26993,16 -175668,0 
Індекс ефективності капітальних інвестицій, 
що фінансуються  з державного бюджету (від-
ношення обсягу інвестицій до приросту валової 
доданої вартості)*, у т.ч.: 0,100 0,180 0,088 0,006 
сільське, лісове та рибне господарство 0,012 0,026 0,003 0,001 
добувна промисловість і розроблення кар’єрів 0,067 -0,271 -4,063 -0,018 
переробна промисловість 0,008 0,005 -0,002 0,001 
постачання електроенергії, газу, пари та конди-
ційованого повітря 0,102 0,217 -0,238 0,153 
водопостачання; каналізація, поводження з від-
ходами 0,000 0,000 -0,482 0,145 
будівництво 0,596 -0,898 -0,101 -0,018 
транспорт, складське господарство, поштова та 
кур’єрська діяльність 0,306 -0,316 0,033 -0,006 
Примітка: *розраховано без урахування впливу часового лагу через відсутність достатньої  
і достовірної інформації. 
Джерело: розраховано авторами за даними Міністерства економічного розвитку і торгівлі 
України, Державної служби статистики України (статистичний бюлетень «Надходження та 
освоєння інвестицій у спеціальних (вільних) економічних зонах та на територіях пріоритетного 
розвитку України за інвестиційними проектами»), Державної казначейської служби України. 
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Наведені у таблиці дані свідчать, що за аналізований період значно скоротилося 
фінансування капітальних інвестицій підприємств державної сфери – майже вдвічі. 
Поряд із цим у 2014 р. іноземні інвестиції за інвестиційними проектами у спеціаль-
них (вільних) економічних зонах та на територіях пріоритетного розвитку України не 
надходили. Натомість за цей рік з України було виведено близько 175,7 млрд грн 
прямих іноземних інвестицій, що негативно впливає на інвестиційний клімат. Дослі-
дивши ситуацію у сфері державних інвестицій та її вплив на взаємодію державного парт-
нера з приватними, серед основних причин виникнення бар’єрів доцільно виділити: 

– незавершеність реформ щодо переходу від галузевого підходу регулювання 
до проектно-цільового (пруденційне регулювання, управління інноваційно-
інвестиційними проектами в рамках досягнення національних пріоритетів Украї-
ни, середньострокове планування інвестицій, що має пов’язати національні пріо-
ритети зі стратегіями розвитку на загальнодержавному і регіональному рівнях та 
з інвестпроектами), а також одночасне і фрагментарне застосування їх принципів, 
що ускладнює перехід від фінансування бюджетних капітальних вкладень, субси-
дування до системи управління інвестпроектами; 

– ототожнення державних інвестицій з державною допомогою та державною під-
тримкою, які надаються у вигляді грантів, змінює (викривляє) природню сутність інвес-
тицій як вкладення капіталу з метою його нарощення; 

– нечіткість законодавчих норм та регламентів у сфері інвестування6 та можливість їх 
неоднозначного трактування створили залежність розв’язання господарських спорів від 
суб’єктивних факторів тощо; 

– відсутність фінансової моделі активізації інвестування; належного обліку державної 
частки участі в інвестпроектах та новостворених активах; 

– відсутність норм щодо політичної і матеріальної відповідальності посадових осіб 
органів, які здійснюють управління державними інвестиціями; невстановлення одноосіб-
ної майнової, зокрема фінансової, відповідальності для керівників і координаторів інвес-
тпроектів від держави та приватних інвесторів. 

Узагальнюючи викладене вище, можна стверджувати, що сучасний стан державної 
інвестиційної політики не відповідає Рекомендаціям щодо ефективності державних інве-
стицій на різних рівнях уряду, що були прийняті Радою ОЕСР 12.03.2014 р., нормам 
Декларації міжнародного інвестування та мультинаціональних корпорацій ОЕСР (the 
OECD Declaration on International Investment and Multinational Enterprises), іншим 
документам ЄС і створює значні інвестиційні ризики для іноземних та національних 
інвесторів. Міжнародні експерти відзначають істотні недоліки,  притаманні вітчизняній 
державній інвестиційній політиці. Зокрема, у 2013 р. Україна отримала низький Індекс 
якості управління державними інвестиціями – 1,93 бала з можливих 4 (серед 71 країни, 
Україна посідає 21 місце) [13]. Цей індекс включає чотири компоненти оцінки, які пок-
ривають основні стадії процесу інвестування: попередня оцінка проектів на їх відповід-
ність інвестиційній стратегії, відбір проектів та включення до бюджету, управління про-
ектами, оцінка проектів і аудит. Низькі рейтингові позиції України є одним із бар’єрів 
при залученні іноземних інвестицій, тому що при виборі країни інвестування інвестори 
саме їх розглядають як ключовий фактор. 

Підвищення рейтингової позиції та досягнення позитивної практики співпраці держа-
ви з приватними інвесторами, крім ефекту створюваних активів, що надалі генерувати-
муть доходи, дозволить знизити ризики державних фінансів щодо зростання державних 

                                                 
6 Світовий банк за результатами проведеної станом на 2012 р. оцінки управління державними 
інвестиціями в Україні, зробив висновок, що сформована система має ряд недоліків, зокрема, 
відсутнє чітке визначення того, що, власне, є державним інвестиційним проектом, що дозволяє 
виконавцям багатьох проектів уникати перевірки громадськості; відсутність чіткого зв’язку 
між державними інвестиційними проектами і стратегіями розвитку на загальнодержавному і 
галузевому рівнях, що дало б змогу встановлювати пріоритети державних інвестиційних про-
ектів; відсутність ефективного оцінювання проектів і процедур перевірки оцінки [7]. 
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зовнішніх запозичень, які через спеціальний фонд державного бюджету частково спря-
мовуються на фінансування проектів, а також забезпечувати нарощення і концентрацію 
власних інвестиційних ресурсів.  

Це потребує запровадження нової концептуальної основи для державного регу-
лювання у сфері співпраці держави та приватних інвесторів у реалізації інвестицій-
них проектів і відповідної моделі, що передбачає окупність державних інвестицій, 
генерування інвестиційних ресурсів для подальшого фінансування інвестпроектів, 
реалізації національних пріоритетів та загалом цільової спрямованості на капіталіза-
цію7 економіки і суспільні блага. 

З метою усунення розглянутих вище проблем усі фінансові ресурси держави інве-
стиційного призначення, включаючи надходження в рамках технічної допомоги, 
доцільно концентрувати у Державному банку розвитку. Це має стосуватися також 
коштів, які планувалося спрямувати на фінансування розпочатих і незавершених 
інвестпроектів. Ідеться про фінансове забезпечення 345 проектів загальною контракт-
ною вартістю понад  3,3 млрд дол США (на 01.04.2015 р.); програм прикордонного 
співробітництва в рамках Європейського інструменту сусідства на 2014–2020 рр. (з 
бюджетом близько 348,8  млн євро), програм співпраці з ЄС на період 2015–2020 рр. 
–інструмент сусідства (з бюджетом для всіх 16 країн сусідства, у т.ч. України, в обся-
зі 15,4 млрд євро) [15], очікуваної допомоги ЄС для реалізації положень Стратегії ЄС 
для Дунайського регіону тощо. Акумуляція у Державному банку розвитку внутрішніх 
фінансових ресурсів держави та коштів наступних траншів від міжнародних інвесто-
рів має відбуватися з дотриманням принципів концентрації та ефективності управ-
ління державними інвестиціями. Зокрема, використання отриманих ресурсів як об-
слуговування гарантій за кредитами та іноземними інвестиціями, забезпечення дер-
жавою компенсаційних виплат приватним інвесторам (у разі порушення державними 
партнерами положень договору про реалізацію інвестпроектів у рамках співробітни-
цтва держави і приватних інвесторів).  

Державний банк розвитку України може стати повноцінним партнером міжнарод-
них банків розвитку, які здійснюють фінансування програм розвитку в Україні (Сві-
товий банк, Європейський банк реконструкції та розвитку), що дасть можливість 
підвищити ефективність програм завдяки виключенню посередників, зокрема: комер-
ційних банків, державних інвестиційних фондів та фондів-посередників. 

З ухваленням Закону України «Про внесення змін до Бюджетного кодексу Украї-
ни щодо державних інвестиційних проектів» (від 07.04.2015 р. № 288-VIII) фактично 
розпочато формування нової системи управління державними інвестиціями. Законо-
давчо закріплено, що основним елементом цієї системи є державний інвестиційний 
проект «як проект, що реалізується шляхом державного інвестування в об’єкти дер-
жавної власності з використанням державних капітальних вкладень та/або кредитів 
(позик), залучених державою або під державні гарантії».  

Це дозволяє вибудовувати каркас системи управління державними інвестиціями 
на базових принципах, зокрема, ефективності та результативності, цільового викори-
стання бюджетних коштів, справедливості й неупередженості, публічності та прозо-
рості; а також ґрунтуючись на вимогах і регламенті бюджетного процесу. Крім цього, 
для інституційного забезпечення такої системи було законодавчо закріплено альтер-
нативний підхід до порядку обслуговування бюджетних коштів (у частині бюджету 
розвитку та власних надходжень бюджетних установ), що полягає у можливості за 
рішенням відповідної місцевої ради здійснювати таке обслуговування установами 
банків державної сфери. Разом із тим внесеними змінами не вирішується проблема 

                                                 
7 Капіталізація трактується як складний багаторівневий процес, що охоплює всю економіку та 
проявляється в різноманітних формах залежно від того, на якому рівні, в якій сфері та за допо-
могою яких механізмів вона відбувається. Проаналізовано структуру національного капіталу 
(речовий, людський, природний, фінансовий) і на цій основі визначено потенціал капіталізації 
економіки України [14]. 
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концентрації фінансових ресурсів держави для реалізації пріоритетних інвестпроек-
тів. Важливо переглянути діючу модель реалізації національних проектів, головною 
метою якої повинно бути забезпечення ефективності державних інвестицій та активі-
зація співпраці з приватними інвесторами у розбудові національних пріоритетів.  

З цією метою та для удосконалення державної інвестиційної політики пропону-
ється: 1) запроваджувати кредитні важелі, які потенційно здатні стимулювати інвести-
ційні потоки та у сукупності з бюджетними забезпечувати дію інших державних важелів, 
зокрема, податкових, амортизаційних, важелів фондового ринку тощо; 2) розглядати 
взаємодію держави і приватних інвесторів у реалізації пріоритетних проектів у 
двох формах: державно-приватного партнерства; залучення і концентрації Державним 
банком розвитку ресурсів приватних інвесторів; 3) внести зміни у законодавчу базу з 
питань забезпечення державно-приватного партнерства в частині: норм цільового спря-
мування інвестпроектів; основних положень середньострокового, річного та оперативно-
го фінансового планування; норм здійснення контролю за реалізацією інвестпроекту та 
дотриманням умов договору; порядку гарантування прав партнерів; методології оцін-
ки фінансових наслідків, критеріїв їх визнання, встановлення дати погашення зо-
бов’язань та джерел покриття втрат тощо; запровадження нового механізму змен-
шення фіскальних ризиків і ризиків приватних інвесторів.  

Підсумовуючи результати проведеного нами дослідження, доцільно виділити ос-
новні ключові висновки: однією з найголовніших умов забезпечення активізації інве-
стиційної діяльності в Україні є реформування державної інвестиційної політики та 
розбудова взаємовигідної співпраці держави та приватних інвесторів на новій концеп-
туальній основі; базовими напрямами реформування державної інвестиційної політи-
ки повинно бути усунення наявних нині деформацій системи, чітке визначення пріо-
ритетних напрямів економічного розвитку та концентрування на них усіх наявних 
інвестиційних ресурсів, а також, що вкрай важливо, – делегування повноважень щодо 
управління інвестиційними ресурсами держави Державному банку розвитку України, 
створення якого дасть можливість активніше залучати приватних інвесторів до реалі-
зації пріоритетних для економічного розвитку країни інвестпроектів.  

У наступних дослідженнях слід зосередитися на питаннях оцінки фінансових ри-
зиків, що виникають у рамках державно-приватного партнерства, та їх впливу на 
справедливу вартість інвестиційних активів і зобов’язань проектів. 
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ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ ГОСУДАРСТВА И ЧАСТНЫХ ИНВЕСТОРОВ  
В РЕАЛИЗАЦИИ ПРИОРИТЕТНЫХ ПРОЕКТОВ В УКРАИНЕ 

Раскрываются проблемы, причины и следствия регулирования взаимодействия государства с 
частными инвесторами, выявлены факторы ее эффективности с целью определить финансовый 
аспект функционирования рычагов обеспечения развития такого взаимодействия. С применением 
методов анализа и синтеза исследованы рычаги стимулирования инвестпотоков, обоснованы 
направления развития партнерства, необходимые для этого институциональные изменения системы 
соинвестирования и устоявшихся норм государственных финансовых обязательств. Разработан 
каркас модели учета признанных, непредвиденных, отложенных инвестиционных активов и обяза-
тельств. Внедрение таких подходов будет способствовать уменьшению финансовых рисков инве-
сторов в процессе реализации приоритетных проектов. 

Ключевые слова: сотрудничество государства и частных инвесторов, государственные рыча-
ги, регулирование, корпоративные инвестиции, инвестиционные риски, признанные, непредвиден-
ные, отложенные инвестиционные активы и обязательства, государственно-частное партнер-
ство, Государственный банк развития Украины. 
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INTERACTION BETWEEN STATE AND PRIVATE INVESTORS IN THE  
IMPLEMENTATION OF PRIORITY PROJECTS IN UKRAINE 

The aim of this article is to present a thorough and comprehensive analysis of the causes and problems 
of cooperation between the state and private investors in Ukraine. We examine the role of government 
regulation in ensuring public-private partnership. The authors developed the scheme of a new investment 
model that includes a balanced application of state instruments, which are secured with financial resources, 
and legislative strengthening the common approaches to: 1) the investors’s participation in co-financing of 
the investments; 2) transparency in the fulfilment of projects and distribution of results and assets; 3) finan-
cial responsibility for improper fulfillment of obligations, risk management and fair distribution of possible 
financial losses. This will create proper conditions for the formation of stable incentives for private inves-
tors to participate in investment projects in the framework of achieving national priorities. The authors 
specify the essence of long-term investment commitments arising under public-private partnership; de-
signed accounting principles for unpredictable and deferred investment assets and liabilities of the state and 
private investors. The developed approach can be used to improve the accounting practice of public finance, 
finance of budget funded organizations, banks, companies and other participants of the investment process 
and, in general, to ensure the protection of investors’ interests. The authors justify various suggestions for 
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improving public investment policy, and formulates recommendations as to the ways to increase efficiency 
of the interaction between public and private investors in the implementation of priority projects in Ukraine. 
The paper contributes to debates on the assessment of  the fair value of investment assets and liabilities. 

Article is written as part of the research on "Financial support for structural modernization of the real 
sector of Ukraine’s economy" currently conducted by the Department of Finance of the Real Sector of State 
Оrganization "Institute for Economics and Forecasting of Ukrainian National Academy of Sciences".  

Keywords: cooperation between public and private investors, government  leverage, regulation, corpo-
rate investments, investment risks, recognized, contingent, investors’ deferred investment assets and liabili-
ties, public-private partnership, the State Bank of Development of Ukraine. 
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