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Ââåäåíèå

Ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè, êàê
îäíî èç óñëîâèé îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÿâ-
ëÿåòñÿ êëþ÷åâîé çàäà÷åé áîëüøèíñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê, èíòåãðèðîâàííûõ â ãëîáàëüíûå õî-
çÿéñòâåííûå îòíîøåíèÿ.  Ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà íåîòúåìëåìî ñâÿçàíî ñ ðåàëèçà-
öèåé ýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ôèíàíñè-
ðîâàíèå êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ â âèäå êîðïîðàòèâíîãî,
âåí÷óðíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî  ôèíàíñèðîâàíèÿ (ãàðàí-
òèè, ñóáñèäèðîâàíèå ñòàâîê ïî êðåäèòàì è äð.). Îäíîé èç
íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûõ ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâà-
íèå áëàãîäàðÿ âîçìîæíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ ìåæ-
äó èíâåñòîðàìè è áîëåå âûñîêîé ïðîçðà÷íîñòè ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòà.

Ñåãîäíÿ ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðèìåíÿåòñÿ âî
âñåì ìèðå ïðè ðåàëèçàöèè êðóïíîìàñøòàáíûõ è äîëãî-
ñðî÷íûõ ïðîåêòîâ.  Îäíàêî ïðàêòèêà ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé ïî ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ íà óñëîâèÿõ ïðîåêòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åíà.  Â ñâÿçè ñ ýòèì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ èíòåðåñíûì ðàññìîòðåòü êëþ÷åâûå òåí-
äåíöèè ðàçâèòèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ
ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé äëÿ âûÿâëåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
ôàêòîðîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ ðàñïðîñòðàíåíèþ äàííîé
ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ è â Ðîññèè. 

Èñòîðèÿ âîçíèêíîâåíèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
óõîäèò êîðíÿìè â 18-19 ââ., êîãäà â Àíãëèè çà ñ÷åò ÷àñò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïóòåì öåëåâûõ çàéìîâ, ðåàëèçî-
âûâàëèñü íåêîòîðûå èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû: ñòðîè-
òåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã, ýëåêòðèôèêàöèÿ, âîäîñíàáæå-
íèå è ðàñïðîñòðàíåíèå òåëåôîííîé ñâÿçè. Äîõîäû îò èñ-
ïîëüçîâàíèÿ âûñòóïàëè â êà÷åñòâå äîõîäîâ ïî äàííûì
èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòàì. Ïåðèîä àêòèâíûõ çàâîåâàíèé
è ñòàíîâëåíèÿ êðóïíåéøèõ åâðîïåéñêèõ ìîíîïîëèé ñïî-
ñîáñòâîâàëè ðàçâèòèþ êîíöåññèîííûõ äîãîâîðîâ, â ðàì-
êàõ êîòîðûõ ðàçâèâàëèñü êàïèòàëîåìêèå ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè. Çàðóáåæíûé îïûò ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî-
ñòàâëÿåò ïåðèîä áîëåå ñòà ëåò, çà êîòîðûé áûëî âûðàáî-
òàíî îáùåå ïîíèìàíèå ìåõàíèçìà ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ â ñèñòåìå èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â öåëîì.
Ïðè ýòîì â àíãëîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå íà ðàâíîïðàâíîé
îñíîâå èñïîëüçóþòñÿ äâà ñëîâîñî÷åòàíèÿ äëÿ îáîçíà÷å-
íèÿ ïîíÿòèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: "Project financ-
ing" è "Project finance". Íàèáîëåå óïîòðåáëÿåìûì è ðàñ-
ïðîñòðàíåííûì ÿâëÿåòñÿ ñëîâîñî÷åòàíèå "Project
finance", âñòðå÷àþùååñÿ âî ìíîãèõ àâòîðèòåòíûõ ìåæäó-
íàðîäíûõ èçäàíèÿõ è îðãàíèçàöèÿõ: èíôîðìàöèîííàÿ áà-
çà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ Thomson Reuters Project
Finance International, âåäóùèé â  ìèðå æóðíàë ïî äàííîé
òåìàòèêå "Project finance Magazine", ïîðòàë ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ Ãàðâàðäñêîé øêîëû áèçíåñà "Project
finance portal". Â òî æå âðåìÿ òåðìèí "Project financing"
÷àñòî âñòðå÷àåòñÿ â íàçâàíèÿõ êëàññè÷åñêèõ ó÷åáíèêîâ
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ïî âîïðîñàì ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàïðèìåð, â
ðàáîòå Äæ. Ôèííåðòè  (J. Finnerty) "Project financing".
Ïðîàíàëèçèðîâàâ ñóùåñòâóþùèå îïðåäåëåíèÿ òåðìèíà
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âåäóùèõ ñïåöèàëèñòîâ ïî
äàííîé òåìàòèêå, âûäåëèì ãëàâíûå ïðèíöèïû ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Âî-ïåðâûõ, áîëüøàÿ ÷àñòü îïðåäåëåíèé èíòåðïðåòè-
ðóåò ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå êàê ñïîñîá ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à íå ôèíàíñèðîâàíèå
ïðîåêòîâ, òàê êàê ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Âî-âòîðûõ, àêöåíò ñòàâèòñÿ íà ñóáúåêòå ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, à èìåííî, ñïåöèàëüíî ñîçäàííîé ïðî-
åêòíîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ íåçàâèñèìîé þðèäè-
÷åñêîé è ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèåé.

Â-òðåòüèõ, ïîä÷åðêèâàåòñÿ îòñóòñòâèå ïðàâà ðåãðåñ-
ñà/îãðàíè÷åííîå ïðàâî* íà èìóùåñòâî áåíåôèöèàðîâ
ïðîåêòà.

È, íàêîíåö, îòìå÷àåòñÿ ìíîæåñòâåííîñòü èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ, â êà÷åñòâå êîòîðûõ âûñòóïàåò íå òîëü-
êî êðåäèò, íî è äðóãèå ôîðìû ïðèâëå÷åíèÿ. Ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå â Ðîññèè â ïðèâåä¸ííîì êëàññè÷åñêîì

ïîíèìàíèè ôàêòè÷åñêè ñóùåñòâóåò ñ 2007ã. - äàòû îñ-
íîâàíèÿ Áàíêà ðàçâèòèÿ è âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè (Âíåøýêîíîìáàíê) íà îñíîâàíèè ÔÇ-82 "Î
áàíêå ðàçâèòèÿ" îò 17 ìàÿ 2007ã. Â ñâÿçè ñ ýòèì îòå÷å-
ñòâåííûé ðûíîê ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ñðàâíå-
íèè ñ çàïàäíûìè ðûíêàìè, äîñòàòî÷íî ìîëîä è ñëàáî
ðàçâèò (ñì.  òàáë.  1).

Ìèðîâîé îáúåì ðûíêà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ïî äàííûì æóðíàëà "Project Finance and Infrastructure
Finance", â ïðåäêðèçèñíûé 2008ã. ïðèáëèçèëñÿ ê ìàêñè-
ìàëüíîìó èñòîðè÷åñêîìó çíà÷åíèþ, ñîñòàâèâ 262 ìëðä.
äîëë. ÑØÀ. Çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2015ã. ìèðîâîé ðûíîê
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâèë 194,4 ìëðä. äîëë.
ÑØÀ (+7,1% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2014ã.).  Ëèäèðóþ-
ùèì ðåãèîíîì â ïðèâëå÷åíèè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ Àìåðèêà, íà êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ áîëåå òðåòè âñå-
ãî ìèðîâîãî ðûíêà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáë.  2).

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî ðàíåå, ïðîåêòíîå ôèíàíñèðî-
âàíèå, íàèáîëåå àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ â êàïèòàëîåìêèõ
îòðàñëÿõ ïðè ðåàëèçàöèè êðóïíîìàñøòàáíûõ äîëãîñðî÷-
íûõ ïðîåêòîâ, ÷òî îáúÿñíÿåò ñòðóêòóðó ðûíêà â ðàçðåçå
îòðàñëåé ýêîíîìèêè (ñì.  ðèñ.  1).

Èç ãðàôèêà ñëåäóåò, ÷òî òðåòü ðûíêà ïðèõîäèòñÿ íà
ýíåðãåòè÷åñêèé ñåêòîð, îáúåì êîòîðîãî ñîñòàâèë 62 107
ìëí.äîëë. ÑØÀ; äàëåå ñëåäóåò íåôòåãàçîâûé ñåêòîð (48
348 ìëí. äîëë. ÑØÀ) è òðàíñïîðòíûé (46 408 ìëí. äîëë.
ÑØÀ).

* Отсутствие права регресса в отношении заемщика означает, что единствен-

ным источником погашения кредита будут являться активы и денежные потоки

проекта, то есть в  случае дефолта банк не сможет обратить взыскание на активы

и имущество инвесторов и других участников проекта. Право с ограниченным ре-

грессом означает наличие дополнительных средств обеспечения кредита: поручи-

тельства, гарантии, залоги третьих лиц, выдаваемые в  пользу банка до момента

завершения инвестиционной фазы проекта (прим. автора).

Ýëåìåíò ðûíêà Çàðóáåæíàÿ ïðàêòèêà Ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà

Ïåðèîä ðàçâèòèÿ
ðûíêà ÏÔ Áîëåå 100 ëåò Áîëåå 20 ëåò

Отраслевая спецификация
рынка ПФ

Преобладание инфраструктурных отраслей, сниже-
ние зависимости от нефтегазового сектора Преобладание нефтегазового сектора

Нормативное обеспечение
и законодательное

регулирование

Сформировавшаяся законодательная база, охваты-
вающая весь процесс ПФ. Дальнейшее совершен-
ствование законодательной базы в части отдельных
аспектов ПФ (новые инструменты привлечения ПФ
и т.д.)

Нормативная база носит фрагментарный характер.
Обширная доработка законодательной базы для
конвергенции с зарубежными нормативами в части
субординации долговых обязательств, контроля де-
нежных потоков проектной компании, совершен-
ствования регулирования концессионных соглаше-
ний

Инвесторы
Институты развития, НПФ, страховые компании, на-
циональные и международные платформы и альян-
сы, банки

Преимущественно банки, государственные корпора-
ции и фонды, НПФ

Специальные финансовые
инструменты

После кризиса 2008г. активация по созданию и раз-
витию новых инструментов привлечения финанси-
рования (проектные облигации с гос.поддержкой.
инфраструктурные облигации, сукук, секьюритизи-
рованные инструменты и др.)

Новые инструменты заимствуются на западных
рынках капитала, слабо распространены. Преобла-
дают кредиты, прямое участие в  капитале, проект-
ные облигации.

Òàáëèöà  1.

Характеристика рынка проектного финансирования (далее ПФ).

Источник: составлено автором.
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Àíàëîãè÷íàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, áîëüøàÿ ÷àñòü êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ íà "èíôðà-
ñòðóêòóðíûå" îòðàñëè (ýíåðãåòèêà, òðàíñïîðò, ñòðîèòåëü-
ñòâî è ÆÊÕ) õàðàêòåðíà äëÿ áîëüøèíñòâà ñòðàí. Â îòíî-
ñèòåëüíîì âûðàæåíèè ìîæíî îòìåòèòü ñíèæàþùååñÿ
çíà÷åíèå íåôòåãàçîâîãî ñåãìåíòà. Äàííûé òðåíä, ïðåä-
ïîëîæèòåëüíî, âûçâàí çíà÷èòåëüíûì ïðîãðåññîì â èñ-
ñëåäîâàíèÿõ è îæèäàåìîìó ïîñëåäóþùåìó ïåðåõîäó ê
àëüòåðíàòèâíûì  íåôòè è ãàçó èñòî÷íèêàì ýíåðãèè.

Äæîí Ôèííåðòè (J.Finnerty), ïðîôåññîð ôèíàíñîâ
Ôîðäõýìñêîãî óíèâåðñèòåòà è ïî ñîâìåñòèòåëüñòâó äè-
ðåêòîð èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè McFarland Dewey & Co,

îòìå÷àë, ÷òî ãëàâíûì íåäîñòàòêîì èíñòðóìåíòà ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñëîæíîñòü ñòðóêòóðèðî-
âàíèÿ ñäåëêè [10] ââèäó íàëè÷èÿ áîëüøîãî ÷èñëà êîíò-
ðàêòîâ, ðåãóëèðóþùèõ îïðåäåëåííûå ýòàïû èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà, çíà÷èòåëüíûõ âðåìåííûõ çàòðàò íà óï-
ðàâëåíèå ñäåëêîé è âûñîêèõ òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê
(íà ïîäãîòîâêó íåîáõîäèìîé äîêóìåíòàöèè, îöåíêè çàëî-
ãà, âûáîðà îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû). Íàëè÷èå
áëàãîïðèÿòíîé èíâåñòèöèîííîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé
ñðåäû îêàçûâàþò íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà óâåëè-
÷åíèå ìàñøòàáîâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Îäíàêî ðåéòèíã ñòðàí ïî îáúåìàì ïðèâëå÷å-
íèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðèâåäåííûé â òàáë. 3,
äåìîíñòðèðóåò, ÷òî ïîìèìî ðàçâèòûõ ñòðàí, ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ â èíâåñòèðîâàíèè
ïðîåêòîâ â ñòðàíàõ-ïàðòíåðàõ Ðîññèè ïî ÁÐÈÊÑ, òàêèõ
êàê Èíäèÿ è Áðàçèëèÿ.

Ïî èòîãàì 9Ì2015ã. Ðîññèÿ çàíèìàëà 61-å ìåñòî
ñðåäè 71 ñòðàí, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ êðàéíå íèçêèå ïî-
êàçàòåëè: 98.2 ìëí.äîëë.ÑØÀ ïðîòèâ 4 054.2
ìëí.äîëë.ÑØÀ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2014ã. Ñóùåñò-
âåííîå ñíèæåíèå îáúåìîâ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
âûçâàíî öåëûì ðÿäîì ïðè÷èí, êàê  çàâåðøåíèåì ÷àñòè
ïðîåêòîâ, òàê è ñíèæåíèåì ïðèâëåêàòåëüíîñòè Ðîññèè
äëÿ èíâåñòîðîâ ââèäó ðîñòà ïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ðèñêîâ. Èíòåðåñíîå èññëåäîâàíèå áûëî ïðîâåäåíî â
2008ã. äàòñêèìè ýêîíîìèñòàìè èç Îðõóññêîãî óíèâåðñè-
òåòà [12], êîòîðûå íà îñíîâå ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè
ïîêàçàëè âëèÿíèå  ðàçëè÷íûõ âèäîâ ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ
íà ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ ê èñïîëüçîâàíèþ ïðîåêòíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Òàáëèöà  2.

Рынок проектного финансирования в разрезе регионов.

Ðåãèîí

9Ì2015 9Ì2014ã.
%

èçìåíåíèå,
ã-ê-ãÑóììà,

ìëí. äîëë.
ÑØÀ

×èñëî
ñäåëîê

Ñóììà,
ìëí. äîëë.

ÑØÀ

×èñëî
ñäåëîê

Америка 65615.7 159 59534.7 163 10.2%

в.т.ч. Северная
Америка 50131.2 114 43331.2 116 15.7%

Европа 52242.5 151 52734.3 164 -0.9%

в.т.ч. Восточная
Европа 11285.3 24 11247.8 20 0.3%

Африка
и Ближний Восток 24949.7 41 18960 25 31.6%

Азия 51563.1 130 50238.7 154 2.6%

Всего 194371 481 181467.7 506 7.1%

Источник: составлено автором на основе Global Project Finance Review, Thomson Reuters.

Рисунок 1. Рынок проектного финансирования
в разрезе отраслей.

Источник: составлено автором на основе

Global Project Finance Review, Thomson Reuters.
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Ó÷åíûå ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî â ñòðàíàõ ñ âûñîêèì
óðîâíåì ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà, â òîì ÷èñëå â Ðîññèè (ñî-
ãëàñíî äàííûì ðåéòèíãà International Country risk guide),
íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòûå èíñòèòóòû íå ÿâëÿþòñÿ ïðåãðà-
äîé ê èñïîëüçîâàíèþ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â òî
âðåìÿ êàê íåïîñëåäîâàòåëüíîñòü çàêîíîäàòåëüíîé ïîëè-
òèêè ãîñóäàðñòâà, ñîçäàþùàÿ íåîïðåäåëåííîñòü íà ðûí-
êå, îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ìàñøòàáû ðàñïðî-
ñòðàíåíèÿ äàííîé ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ. Ïîñëåäíåå îçíà÷àåò, ÷òî ñòðåìëåíèå ó÷à-
ñòíèêîâ ê ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ íà óñëîâèÿõ ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ â êà÷åñòâå ìåðû ïî ñíèæåíèþ íåîïðå-
äåëåííîñòè èëè ìèíèìèçàöèè ïðîòèâîïðàâíûõ äåéñòâèé
ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ íå îïðàâäàííûì.

Îäíèì èç ñïîñîáîâ ìèíèìèçàöèè ïîëèòè÷åñêèõ ðèñ-
êîâ ïî ñäåëêàì ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
íàëè÷èå ñòðàõîâîãî ïîêðûòèÿ. Ðàñòóùàÿ çíà÷èìîñòü
ýêñïîðòíî-ñòðàõîâûõ àãåíòñòâ â ñõåìå ïðîåêòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ  ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç òåíäåíöèé ðûíêà ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïåðâûå àíàëîãè ñîâðåìåííûõ
ýêñïîðòíûõ àãåíòñòâ  ïîÿâèëèñü âïîñëåäñòâèè Âåëèêîé
äåïðåññèè â ÑØÀ, â Âàøèíãòîíå, â 1934ã. Â ïðîöåññå
ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è ãëîáàëèçàöèè ðîëü
ýêñïîðòíûõ àãåíòñòâ ìåíÿëàñü, îäíàêî íà÷èíàÿ ñ 2009ã.
áûë çàôèêñèðîâàí ðîñò ñïðîñà íà óñëóãè ýêñïîðòíûõ
àãåíòñòâ ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Òàê
êàê â óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ è èõ óäî-
ðîæàíèÿ,  êîììåð÷åñêèå áàíêè è ñèíäèêàòû áàíêîâñêèõ
èíñòèòóòîâ íå ìîãëè îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûå îáúåìû

ôèíàíñèðîâàíèÿ êëèåíòîâ íà ïðèåìëåìûõ äëÿ îáåèõ ñòî-
ðîí óñëîâèÿõ â ÷àñòè ñðîêà, îáåñïå÷åíèÿ è ñòîèìîñòè
ñðåäíåñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðàç-
âèòèå äîëãîâîãî êðèçèñà Åâðîçîíû â 2011ã., òåêóùàÿ âî-
ëàòèëüíîñòü íà âàëþòíîì è íåôòÿíîì ðûíêå ïîääåðæè-
âàþò ñòàáèëüíî âûñîêèé ñïðîñ íà óñëóãè ýêñïîðòíûõ
àãåíòñòâ. Â èñòîðèè ÐÔ ïåðâîå ýêñïîðòíîå àãåíòñòâî ñ
óñòàâíûì êàïèòàëîì â ðàçìåðå 30 ìëðä.ðóá. (100% êà-
ïèòàëà ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèè Âíå-
øýêîíîìáàíê) , ÎÀÎ "Ýêñàð", áûëî ñîçäàíî â êîíöå
2011ã. Â ðàìêàõ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ "Ýêñàð"
ïðåäîñòàâëÿåò ñòðàõîâîå ïîêðûòèå ïî êðåäèòíûì ñðåä-
ñòâàì, ïðèâëåêàåìûì ïðîåêòíîé êîìïàíèåé äëÿ çàêóïêè
òîâàðîâ è óñëóã ó ðîññèéñêèõ ýêñïîðòåðîâ, à òàêæå ïî èí-
âåñòèöèÿì â êàïèòàë ïðîåêòíîé êîìïàíèè-íåðåçèäåíòà
ñî ñòîðîíû ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ.

Ñðåäè âåäóùèõ òåíäåíöèé çàïàäíîãî ðûíêà ïðîåêòíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ - ñíèæåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâåííîãî
êàïèòàëà â ôèíàíñèðîâàíèè ìàñøòàáíûõ èíôðàñòðóê-
òóðíûõ ïðîåêòîâ è ïîñòîÿííàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ èíñòðó-
ìåíòîâ  ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Íàïîìíèì, ÷òî èíôðàñòðóêòóðíûå îòðàñëè ÿâëÿþòñÿ
êëþ÷åâûìè ñåãìåíòàìè ðûíêà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, ïîýòîìó ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóð-
íûå ïðîåêòû  äîñòàòî÷íî àêòóàëüíàÿ ïðîáëåìà, â òîì
÷èñëå è äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí (ÑØÀ, ñòðàíû Åâðîïû), ÷üÿ
èíôðàñòðóêòóðà ñîçäàâàëàñü 30-50 ëåò íàçàä çà ñ÷åò
êðóïíûõ áþäæåòíûõ âëîæåíèé.

¹ Ñòðàíà Ñóììà, ìëí. äîëë. ÑØÀ ×èñëî ñäåëîê

1 США 44143.5 88

2 Австралия 16205.6 32

3 Тайвань 12052.9 1

4 Индия 11795.2 41

5 Великобритания 10192.6 32

6 Саудовская Аравия 9791.8 5

7 Турция 9775 11

8 Франция 8555.1 21

9 Бразилия 8090.1 14

10 Германия 7368.7 9

. . . . . . . . . . . . 

61 Россия 98.2 1

71 Сербия 7.9 1

Источник: составлено автором на основе Global Project Finance Review, Thomson Reuters.

Òàáëèöà  3.

Средние значения показателей в выделенных кластерах.
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Ïîìèìî ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ íà óñëîâèÿõ ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ  â ôîðìàòå ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî
ïàðòíåðñòâà, îñîáóþ âîñòðåáîâàííîñòü ïðèîáðåòàåò òà-
êîé ìåõàíèçì ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê èíôðà-
ñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè. Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ
äàííûé âèä îáëèãàöèé ïðåäñòàâëÿåò öåííûå áóìàãè,
ýìèòèðîâàííûå  ïðîåêòíîé êîìïàíèåé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ ïî êîíêðåòíîìó ïðîåêòó. Èíôðàñòðóêòóðíûå îá-
ëèãàöèè âïåðâûå ïîÿâèëèñü â ÑØÀ â 1990-å êàê èí-
ñòðóìåíò ôèíàíñèðîâàíèÿ èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ñòðîè-
òåëüíîé îòðàñëè. Ñåãîäíÿ  èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè
ïðèîáðåòàþò âñå áîëüøóþ âîñòðåáîâàííîñòü ïî âñåìó
ìèðó, îñîáîå ðàñïðîñòðàíåíèå îíè ïîëó÷èëè â ÑØÀ, Èí-
äèè, ×èëè, Àâñòðàëèè. Â Ðîññèè òàêæå èìååòñÿ îïûò âû-
ïóñêà èíôðàñòðóêòóðíûõ/êîíöåññèîííûõ îáëèãàöèé [6].
Ïî äàííûì ýêñïåðòíîãî æóðíàëà "Êîíöåññèè è èíôðà-
ñòðóêòóðíûå èíâåñòèöèè" ñ 2010ã. áûëî âëîæåíî îêîëî
70 ìëðä.ðóá. â ðàçëè÷íûå ïðîåêòû, ýìèòåíòàìè â ðàçíîå
âðåìÿ âûñòóïàëè òàêèå êîìïàíèè êàê ÎÀÎ "Ãëàâíàÿ äî-
ðîãà", ÇÀÎ "Âîëãà-ñïîðò",  ÎÎÎ "Ìàãèñòðàëü äâóõ ñòîëèö"
è äðóãèå. Îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèå ñóììû èíâåñòèðîâà-
íèÿ îáúÿñíÿþòñÿ ñïåöèôè÷åñêîé áàçîé èíâåñòîðîâ: ïåí-
ñèîííûå ôîíäû è ñòðàõîâûå êîìïàíèè, êîòîðûå â Ðîññèè
äî íåäàâíåãî âðåìåíè âûñòóïàëè ó÷àñòíèêàìè êðàòêîñ-
ðî÷íîãî ðûíêà èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì ïî äàííûì Íàöèî-
íàëüíîé ôîíäîâîé àññîöèàöèè, â 2015ã. äîëÿ èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ôîðìèðóþùèõ äëèííûå äåíüãè â
Ðîññèè, áûëà â 6 ðàç íèæå, ÷åì â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. À
áàíêîâñêèå êðåäèòû ñðîêîì ñâûøå 5 ëåò â % ê ÂÂÏ â
Ðîññèè ïðèìåðíî â 4 ðàçà íèæå ñðåäíåãî óðîâíÿ äëÿ
ñòðàí ñ âûñîêèì äîõîäîì. Ïîñëå êðèçèñà 2008-2009ã. â
ðåçóëüòàòå áîëåå àêòèâíîé ðåãóëÿòîðíîé ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîëèòèêè íà çàïàäíûõ ðûíêàõ ïîëó÷èëè ðàñïðîñòðà-
íåíèå íîâûå ôîðìû óïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûìè àêòèâà-
ìè ÍÏÔ è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé: ãëîáàëüíûå èíôðàñòðóê-
òóðíûå ôîíäû è èíôðàñòðóêòóðíûå ïëàòôîðìû.

Â êà÷åñòâå êëàññè÷åñêèõ ïðèìåðîâ ìîæíî îòìåòèòü
ïîëîæèòåëüíûé îïûò Âåëèêîáðèòàíèè è Àâñòðàëèè. Òàê, â
2011ã. â Âåëèêîáðèòàíèè áûëà ñîçäàíà Ïåíñèîííàÿ èí-
ôðàñòðóêòóðíàÿ ïëàòôîðìà (Pension Infrastructure
Platform, PIP) íà áàçå Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ïåíñè-
îííûõ ôîíäîâ, Ïåíñèîííîãî ãàðàíòèéíîãî ôîíäà è äåâÿ-
òè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñòðàíû â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ âîç-
ìîæíîñòåé îñóùåñòâëåíèÿ èíôðàñòðóêòóðíûõ èíâåñòè-
öèé. Àâñòðàëèéñêîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé IFM

Investors áûë ñîçäàí ãëîáàëüíûé èíôðàñòðóêòóðíûé
ôîíä äëÿ àêêóìóëÿöèè ñðåäñòâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ èç ðàçíûõ ñòðàí.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò â Ðîññèè ñóùåñòâóþò íåêîòîðûå
ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â ÷àñòè ôîðìèðîâàíèÿ ðûíêà
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé.  Áûëè âíåñåíû íåêîòîðûå èç-
ìåíåíèÿ â çàêîíîäàòåëüñòâî êàñàòåëüíî ðûíêà öåííûõ
áóìàã, êîíöåññèé, àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ñ 1 ÿíâàðÿ
2016ã. âñòóïèë â ñèëó ÔÇ-224 "Î ãîñóäàðñòâåííîì ÷àñò-
íîì ïàðòíåðñòâå, ìóíèöèïàëüíîì ÷àñòíîì ïàðòíåðñòâå â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è âíåñåíèè èçìåíåíèé â îòäåëü-
íûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû ÐÔ", â êîòîðîì âïåðâûå
ðàçúÿñíÿåòñÿ ïîíÿòèå Ã×Ï, à òàêæå âîïðîñû ïîäãîòîâêè,
ðåàëèçàöèè, ïðåêðàùåíèÿ ñîãëàøåíèé î ãîñóäàðñòâåí-
íî-÷àñòíîì è ìóíèöèïàëüíî-÷àñòíîì ïàðòíåðñòâå. Íå-
ñìîòðÿ íà îæèäàåìîå ïîâûøåíèå àêòèâíîñòè íà ðûíêå
Ã×Ï-ïðîåêòîâ,  èíñòðóìåíò èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé
îñòàåòñÿ íå çàêðåïëåííûì â íîðìàòèâíî-þðèäè÷åñêèõ
èñòî÷íèêàõ è íóæäàåòñÿ â ìåðàõ ãîñóäàðñòâåííîé è ðåãó-
ëÿòîðíîé ïîääåðæêè.

Çàêëþ÷åíèå

Ìèðîâîé îïûò èñïîëüçîâàíèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî äàííûé ìåòîä ÿâëÿåòñÿ óíè-
êàëüíûì èíñòðóìåíòîì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ, çàíèìàÿ âàæíîå ìåñòî â ïðîöåññå óïðàâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ.  Ïðîåêòíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå ïîçâîëÿåò ìîáèëèçîâàòü ôèíàíñîâûå ðå-
ñóðñû íåñêîëüêèõ èíâåñòîðîâ, ïîìîãàÿ â  ðåàëèçàöèè
êðóïíûì è ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûì èíâåñòèöèîí-
íûì ïðîåêòàì. Ýêîíîìè÷åñêàÿ îáîñíîâàííîñòü ïðîåêòîâ
äîñòèãàåòñÿ ïóòåì  õîðîøî ñòðóêòóðèðîâàííîé ñäåëêè,
ïðîçðà÷íîé äëÿ èíâåñòîðîâ ñ îðãàíèçàöèîííîé è ôèíàí-
ñîâîé òî÷åê çðåíèÿ.

Ñèòóàöèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, òðåáóåò îñîáîãî âíèìàíèÿ. Ñî-
ãëàñíî àíàëèòè÷åñêèì îáçîðàì, ñóùåñòâóåò ðÿä ôàêòî-
ðîâ, èç-çà êîòîðûõ îáúåìû ïðèâëå÷åíèÿ ïðîåêòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè íàõîäÿòñÿ íà íèçêîì óðîâíå äàæå
â ñðàâíåíèè ñ êîíêóðåíòàìè-ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíà-
ìè. Â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî ìîìåíòà ñòîèò îòìåòèòü
ïîñòåïåííîå çàèìñòâîâàíèå  ðîññèéñêîãî ðûíêà ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çàðóáåæíûõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ.
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