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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
З 1 січня 2004 року з введенням

в дію Закону України "Про недер�
жавне пенсійне забезпечення" запо�
чатковано третій рівень нової пенс�
ійної системи України — добро�
вільне недержавне пенсійне забез�
печення [1]. Набутий за ці роки
практичний досвід інститутів НПЗ
переконливо свідчить, що в Україні,
навіть в умовах кризових явищ,
НПФ оперують відносно значними
коштами, але відсутність розвину�
того фондового ринку та ефектив�
них фінансових інструментів зву�
жує можливості їх практичної інве�
стиційної діяльності. З огляду на те,
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що в даний час експертами обгрун�
товано пропонується варіант фун�
кціонування другого накопичуваль�
ного рівня через систему недержав�
ного пенсійного забезпечення, пи�
тання гарантування пенсійних нако�
пичень недержавних пенсійних
фондів у довгостроковій перспек�
тиві є дуже актуальними.

Оскільки в сучасних умовах
складно прорахувати інвестиційний
дохід від вкладення пенсійних
коштів в конкретні об'єкти в довго�
строковій перспективі, в даній статті
пропонується проаналізувати інве�
стування пенсійних коштів в транс�
портну інфраструктуру України як

один з найбільш привабливих на�
прямів інвестування фінансових ре�
сурсів НПФ.

АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Інвестиції в будівництво транс�
портної системи України є предме�
том дослідження багатьох вітчизня�
них науковців. Так, в роботі Шере�
мета М.Я. надана загальна характе�
ристика потужностей транспортних
коридорів, які проходять через тери�
торію України, та звернуто увагу на
регіональну нерівномірність та особ�
ливості транспортного потенціалу в
регіональному аспекті [2]. Дискусій�
ною ж є точка зору автора, що існу�
ючі комунікації України зберігають
достатній запас пропускної спро�
можності і не потребують будівниц�
тва у великих обсягах нових заліз�
ничних колій, автомагістралей,
портів, транспортних прикордонних
переходів та терміналів.

Комплексні дослідження Нови�
кова А.М. і Головка Т.В. сконцент�
ровані на аналізі економічної скла�
дової будівництва автошляхів і доз�
воляють виділити основні стриму�
вальні фактори, які негативно впли�
вають на процес розвитку всього
транспортно�дорожнього комплек�
су України [3]. Пропозиція авторів
щодо створення спеціального до�
рожнього фонду для комплексного
забезпечення розвитку автосполу�
чень вбачається конструктивною і
перспективною з точки зору прак�
тичного втілення.

У роботі Погребняка М.М. об�
грунтовується можливість впровад�
ження в Україні моделі будівництва
автошляхів на основі концесійних
принципів та пропонується ідея
створення інвесторами, в умовах ре�
алізації масштабних концесійних
проектів, корпоративних пенсійних
фондів та страхових компаній для
своїх робітників [4].

Інвестиційна діяльність НПФ
досліджується в роботах багатьох
науковців, зокрема Суслова В., Тка�
ча О., Свердела М.О, Ковальової Н.,
Надточий Б., Нечай А., Леонова Д.,
Палій О., Яценка В. та ін.

У статтях Д. Леонова та Н. Ко�
вальової аналізуються фактори
впливу на обсяги інвестиційних
коштів Накопичувального пенсійно�
го фонду та НПФ, що вкладаються в
економіку країни, та обгрунтовано
доводиться складність прогнозуван�
ня інвестиційного доходу, який от�
римуватиметься в процесі управлін�
ня активами відповідного пенсійно�
го фонду [5].

Однак, незважаючи на значну
кількість публікацій, недостатньо
уваги приділяється дослідженням
можливих найбільш привабливих
напрямів інвестування пенсійних
коштів НПФ, як стратегічних інвес�
торів, з огляду на необхідність збе�
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реження та розширеного відтворен�
ня пенсійних коштів.

Мета статті — аргументувати
доцільність вкладання пенсійних
коштів НПФ в будівництво автоспо�
лучень України, на основі досвіду
інших країн розглянути практику
державно�приватного партнерства в
зазначеній сфері, а також обгрунту�
вати можливості використання авто�
шляхів на платній основі в аспекті
отримання для НПФ постійного га�
рантованого доходу в довгостро�
ковій перспективі.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕНЬ
Україна має особливе географі�

чне положення з широкими можли�
востями участі в міжнародному
транзиті, з наявністю виходів до
південних морських транспортних
комунікацій. Але сучасний стан ав�
томобільних доріг країни є гіршим у
порівнянні із сусідніми державами,
що знижує її конкурентоспро�
можність на ринку міжнародних ав�
томобільних перевезень.

Розбудова транспортного госпо�
дарства та транзитного потенціалу
вимагає значних капіталовкладень
вітчизняних і зовнішніх інвесторів
протягом тривалого періоду. Інвес�
тиції в будівництво транспортних
шляхів характеризуються значним
строком окупності та є ризиковани�
ми через можливе переключення
вантажопотоків на інші напрями ав�
тосполучень та зміни законодавства,
що можуть пришвидшити такі про�
цеси.

В умовах трансформаційного пе�
ріоду джерелами інвестування в бу�
дівництво автосполучень можуть
бути:

— бюджетні асигнування (дер�
жавні і місцеві);

— кошти спеціальних фондів;
— власні кошти підприємств

(прибуток, амортизаційні відраху�
вання);

— кредитні ресурси банків;
— фінансові ресурси спеціалізо�

ваних кредитно — фінансових інсти�
тутів — інвестиційних фондів та ком�
паній, страхових компаній тощо;

— прямі іноземні інвестиції [6].
Зазначимо, що в даний час в бу�

дівництво автошляхів України спря�
мовуються тільки кошти державно�
го бюджету або іноземні запозичен�
ня під державні гарантії. Проблема
полягає в обмеженості обсягів цих
ресурсів, а реалії сучасного еконо�
мічного розвитку України не дають
приводу розраховувати на появу
значних вільних державних коштів
для фінансування будівництва авто�
шляхів як в середньостроковій, так
і в довгостроковій перспективі. Від�
сутність чітких гарантій та неста�
більність законодавства України
спричиняє проблеми в залученні
іноземних інвестицій, а у вітчизня�
них інвесторів недостатньо коштів

та зацікавленості для подібних дов�
готривалих вкладень. Оскільки
НПФ є консервативними інвестора�
ми з потенційно значними фінансо�
вими ресурсами, саме вони можуть
виступити в якості стратегічного
інвестора в реконструкції існуючих
та в будівництві нових швидкісних
автомагістралей шляхом участі в
реалізації проектів на концесійних
умовах на засадах державно�при�
ватного партнерства. Враховуючи
світовий досвід, такий шлях вба�
чається безальтернативним і справа
тільки в часі його реалізації та об�
сягах концесійних угод, які, з дер�
жавної точки зору, будуть визна�
чені доцільними.

В Україні концесійні умови на бу�
дівництво та експлуатацію автомоб�
ільних доріг, які закріплені на зако�
нодавчому рівні, мають ряд особли�
востей, основними з яких є:

— використання автомобільної
дороги на платній основі можливо
лише за умови наявності альтерна�
тивного безкоштовного шляху;

— автодорога та смуга відведен�
ня землі не може передаватися кон�
цесіонеру у власність, а тільки у ко�
ристування на умовах оренди на
термін дії договору концесії ( не
більше 50 років) [7];

— розміри плати за користуван�
ня концесійною дорогою та компен�
сації з держбюджету за безкоштов�
но проїжджаючий транспорт при�
значаються Кабінетом Міністрів Ук�
раїни.

Додатково треба враховувати
законодавчі ризики та недоскона�
лу систему прийняття рішень в
країні, яка дозволяє корегувати
первинні умови концесійного дого�
вору, що може погіршити позиції
інвесторів, зменшивши частку
участі в загальному проекті і, як
наслідок, обсяги прибутків. Прак�
тика постійної зміни законодавчо�
го поля не сприяє гарантуванню
інвестиційних вкладень у довгост�
роковій перспективі.

При експлуатації концесійної
дороги основним джерелом прибут�
ку для інвестора є плата за проїзд
транспорту, а також дохід від роз�
міщення реклами та об'єктів дорож�
ньої інфраструктури: місць для пар�
кування, СТО, автозаправок, го�
телів, кемпінгів, магазинів, ресто�
ранів, кафе та інших сервісних об'єк�
тів.

Прибутковість концесійної до�
роги залежить, з одного боку, від го�
товності населення, бізнесу й держа�
ви платити за комфортний, безпеч�
ний і швидкий проїзд, з іншого — від
інтенсивності руху. У західних краї�
нах оптимальним рівнем інтенсив�
ності руху вважається 18 тис. оди�
ниць на день [4]. Розрахунки украї�
нських експертів свідчать, про мож�
ливість досягнення прибутковості
експлуатації автошляхів на кон�

цесійній основі при щоденній інтен�
сивності руху 7—8 тис. одиниць.
Тому в сучасних умовах прибуток
здатні приносити тільки ті дороги,
які є складовою міжнародних транс�
портних коридорів з значними обся�
гами транзитних грузо� і пасажиро�
потоків. Незважаючи на розбіжності
в оцінках привабливості концесійних
об'єктів, окупність конкретного про�
екту визначатиметься макроеконом�
ічними і регіональними показниками
соціально�економічного розвитку
регіонів та держави.

Позитивною новацією нової ре�
дакції ЗУ "Про концесії на будівниц�
тво та експлуатацію автомобільних
доріг" є законодавче забезпечення
можливостей реалізації концесійних
моделей, апробованих — світі, що
розширює перспективи участі НПФ
в розбудові автошляхів на основі
державно�приватного партнерства
[7].

У світовій практиці використову�
ються різні моделі концесій на основі
державно�приватного партнерства,
якими може скористатися Україна,
враховуючи особливості соціально�
економічного розвитку та географі�
чного розташування. Наприклад,
НПФ може стати учасником найпо�
ширенішої моделі концесії, яка пе�
редбачає фінансування інвестором
всього комплексу робіт від проекту�
вання до закінчення будівництва ма�
гістралей, експлуатацію її протягом
дії концесійного договору з подаль�
шим поверненням державою вкладе�
них коштів протягом договірного
строку ( 25—30 років).

У Китаї апробований інший ме�
ханізм державно�приватного парт�
нерства, який передбачає будівниц�
тво автошляхів та транспортної ін�
фраструктури повністю за рахунок
бюджетних коштів з наступним про�
дажем прав щодо управління плат�
ними дорожніми об'єктами концесі�
онеру, включаючи збір плати за
проїзд з метою компенсації вкладе�
них коштів. Перевагою даної моделі
концесії є те, що продаж прав на ек�
сплуатацію діючого об'єкта дозво�
ляє максимально знизити ризики
інвестування в порівнянні з проект�
ним фінансуванням [8]. Вважаємо,
що така модель концесії є більш про�
гнозованою і привабливою для тако�
го специфічного інвестора, як НПФ,
оскільки зменшує ризики довготри�
валості бюрократичного процесу,
який може відтермінувати строки за�
вершення об'єкта, та більшою мірою,
гарантуватиме своєчасне повернен�
ня пенсійних коштів. При викорис�
танні зазначеної моделі фінансові
ресурси, отримані від НПФ, можуть
використовуватися на будівництво
інших автошляхів за аналогічним
принципом. Таким чином, вибудо�
вується ланцюгова схема фінансу�
вання будівництва автошляхів на
довгострокову перспективу та фор�
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мується механізм збереження і
відтворення пенсійних коштів.

Входження НПФ в концесійний
проект може відбуватися шляхом
придбання акцій компаній по будів�
ництву автошляхів, а також через
механізм вкладення ресурсів у ін�
фраструктурні облігації строком на
5—25 років. Але при цьому державі
необхідно здійснювати послідовну
політику, не допускаючи перетво�
рення зазначених облігацій в аналог
державних цінних паперів і, як на�
слідок, дубляжу державних запози�
чень. Тому в разі застосування такої
схеми, на наш погляд, інфраструк�
турні облігації повинні, в першу чер�
гу, прив'язуватись до певного об'єк�
та концесії з затвердженим проек�
том.

Приклад — Російська Федерація,
де кошти пенсійних фондів, страхо�
вих компаній та інших консерватив�
них інвесторів вже вкладаються в
інфраструктурні облігації на будів�
ництво соціальних об'єктів, об'єктів
житлово�комунального господар�
ства, а також транспортної інфра�
структури доводить перспективність
такої концепції для України. При
фінансуванні будівництва автоспо�
лучень частка коштів НПФ в струк�
турі таких проектів варіюються в
межах 25—40% обсягів загальних
запланованих інвестицій [9]. При за�
стосуванні подібних механізмів в Ук�
раїні НПФ також могли б ефектив�
но інвестувати частину коштів на
довгострокову перспективу в межах
диверсифікації, відповідно вимог
чинного законодавства. Відповідно
розрахунків час отримання доходів
від концесійних проектів наступає
через 10—15 років, що цілком корес�
пондується з завданнями НПФ та
специфікою їх інвестиційної діяль�
ності [10].

З огляду на те, що суб'єктами си�
стеми НПЗ є і банківські установи,
які в перспективі теж оперуватимуть
значними пенсійними ресурсами,
можна передбачити їх участь у буді�
вництві автошляхів, оскільки, як до�
водить світова практика, для банків
шляхове будівництво є привабливим
напрямом вкладанням коштів, який
оцінюється як один з найприбутко�
віших банківських інструментів після
операцій із землею, тому що побудо�
вані шляхи, можна при необхідності
використовувати в якості залогу,
вартість якого буде тільки зростати
[11].

Враховуючи масштабність про�
ектів будівництва автошляхів, зако�
нодавчо передбачено можливість
участі в концесійних проектах де�
кількох потужних концесіонерів.
Компанії по управлінню активами як
суб'єкти системи НПЗ можуть здійс�
нювати інвестиційну діяльність на
основі співробітництва з іншими кон�
цесіонерами, узгоджуючи умови
співучасті НПФ в проектах. Наприк�

лад, в залежності від узгодженої на
договірних умовах схеми розподілу
прибутку НПФ отримують плату за
транзит в повному чи частковому об�
сязі, оскільки саме цей показник
чітко адмініструється, а інші інвесто�
ри — прибуток від експлуатації при�
дорожньої інфраструктури (рекла�
ма, СТО, готелі, ресторани, кемпін�
ги та ін).

З метою диверсифікації коштів
НПФ, особливо на апробаційному
етапі, в будівництво автошляхів
доцільно спрямовувати 7—10% ре�
сурсів відповідних НПФ з подаль�
шим збільшенням обсягів фінансу�
вання, якщо такі проекти в умовах
України підтвердять свою приваб�
ливість та забезпечать гарантії по�
вернення пенсійних коштів.

За економічною сутністю спря�
мування пенсійних ресурсів у інфра�
структурні транспортні проекти є
одним з оптимальних напрямів ви�
користання НПФ в якості стратегі�
чного інвестора, оскільки при цьо�
му забезпечуються довгостро�
ковість вкладень та захист від
інфляції, стабільність, високий
ступінь прозорості, контроль та га�
рантії повернення вкладених коштів
за рахунок регулювання тарифами.
Слід зазначити, що кошти від за�
гальнодержавної та недержавної
накопичувальних пенсійних систем,
які інвестуватимуться в стратегічні
транспортні проекти, дадуть муль�
типлікативний ефект для розвитку
інших галузей економіки та соціаль�
ної сфери. Будівництво автошляхів
як інструмент стимулювання украї�
нської економіки опосередковано
сприятиме вирішенню проблем без�
робіття, призведе до пожвавлення
розвитку дорожнього машинобуду�
вання, виробництва будівельних ма�
теріалів та інтенсифікації переве�
зень.

ВИСНОВКИ
1. Україні, яка має вигідне гео�

стратегічне положення і статус тран�
зитної держави, з метою подальшої
інтеграції в міжнародну транспорт�
ну систему та оптимізації викорис�
тання транзитного потенціалу необ�
хідно збільшувати обсяги інвесту�
вання фінансових ресурсів у будів�
ництво автосполучень, максимально
використовуючи потенціал внут�
рішніх консервативних інвесторів,
таких як НПФ.

2. Темпи росту світової торгівлі
значно випереджають темпи росту
обсягів виробництва і ця тенденція
буде зростати, тому, забезпечуючи
потреби міжнародної торгівлі, Ук�
раїні необхідно збільшувати свої
транзитні потужності шляхом буді�
вництва нових швидкісних магістра�
лей, що сприятиме економічному
зростанню країни.

3. Використовуючи апробова�
ний досвід різних країн, для за�

безпечення гарантій збереження та
відтворення пенсійних коштів мож�
ливо впроваджувати різні моделі
концесій за участі НПФ на основі
засад державно�приватного парт�
нерства.

4. Залучення фінансових ре�
сурсів НПФ в розвиток інфраструк�
турних об'єктів України дасть мож�
ливість забезпечити більш динаміч�
ний підйом економіки, а також
збільшить сумарний мультипліка�
тивний довгостроковий ефект со�
ціально�економічного розвитку те�
риторій.
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