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Р
îññèéñêàÿ ýêîíîìèêà íà ñîâðåìåííîì ýòàïå îáëà-
äàåò ïîòðåáíîñòüþ â èíâåñòèöèÿõ, ÷òî â ñâîþ î÷å-
ðåäü äèêòóåò íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòèÿ ïðîåêòíîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíå. Äàííîå íàïðàâëåíèå ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ôîðìó îáåñïå÷åíèÿ äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè ïðîåêòîâ, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ðåøèòü ïðîáëåìû
ôèíàíñèðîâàíèÿ ìåðîïðèÿòèé ïî ðàçâèòèþ òåõ ïðåäïðè-
ÿòèé, êîòîðûå íå èìåþò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â äîñòàòî÷-
íîì îáúåìå äëÿ ðåàëèçàöèè  ýòèõ ïðîåêòîâ.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì îáåñ-
ïå÷åíèÿ äèâåðñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà, âíåäðåíèÿ èí-
íîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé, ìîäåðíèçàöèè ôîíäîâ è äðóãèõ
ïðîöåññîâ. Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îäèí èç ìåõàíèçìîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ñðåäñòâîì ðàç-
âèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Ìåòîäîì ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äëÿ êðóïíûõ ïðîåêòîâ ïîñðåäñòâîì "ôè-
íàíñîâîãî èíæèíèðèíãà", îñíîâàííîì íà çàéìå ïîä äå-
íåæíûé ïîòîê, ñîçäàâàåìûé òîëüêî ñàìèì ïðîåêòîì ñ÷è-
òàåò ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå Ý.Ð. Éåñêîìá [1, ñòð.22].

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå èìååò ìàññó èíäèâèäó-
àëüíûõ õàðàêòåðèñòèê, îñíîâíîé îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé
ìîæíî íàçâàòü òîò ôàêò, ÷òî èñòî÷íèêè ïîãàøåíèÿ êðå-
äèòà â ïðåäåëàõ ñòðóêòóðû èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé òîëüêî òå äîõîäû, êîòîðûå ãåíåðèðóþòñÿ ñà-
ìèì ïðîåêòîì. À ïðè èíâåñòèöèîííûõ è êîììåð÷åñêèõ
êðåäèòàõ, â ïðîòèâîâåñ ñêàçàííîìó, èñòî÷íèêîì ïîãàøå-
íèÿ êðåäèòà îáû÷íî âûñòóïàåò îáùàÿ äåÿòåëüíîñòü çà-
¸ìùèêà [2, ñòð.81].

Ê ñïîñîáàì ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êàê èç-
âåñòíî, îòíîñèòñÿ: âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå, îáëèãà-
öèîííûå çàéìû, àêöèîíèðîâàíèå, èíâåñòèöèîííûå êðå-
äèòû áàíêîâ, áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, ëèçèíã èëè

ôèíàíñîâàÿ àðåíäà. Îò äàííûõ ôîðì ïðèâëå÷åíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ñðåäñòâ ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ ïðîåêò-
íîå ôèíàíñèðîâàíèå îòëè÷àåòñÿ öåëûì ðÿäîì îñîáåííî-
ñòåé. Ê ñïåöèôè÷åñêèì ÷åðòàì ýòîãî ÿâëåíèÿ ìîæíî îò-
íåñòè ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

1. Îñíîâíûì îòëè÷èåì ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèÿ îò
äðóãèõ âèäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîå
ñîçäàíèå ïðîåêòíîé êîìïàíèè äëÿ ðåàëèçàöèè êîíêðåò-
íîãî ïðîåêòà.

2. Ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçâðàòà ðàíåå âëîæåííûõ ñðåäñòâ,
îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ÿâëÿåòñÿ ñàì ïðîåêò (äåíåæíûé
ïîòîê, ãåíåðèðóåìûé ïðîåêòîì), èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî åãî
êà÷åñòâåííàÿ ïîäãîòîâêà è ðåàëèçàöèÿ ÿâëÿþòñÿ âàæíû-
ìè ýëåìåíòàìè. Ýòà îñîáåííîñòü äåëàåò ïðîåêòíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå íàèáîëåå ðèñêîâàííîé ôîðìîé ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ïðè ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè
ïðîèñõîäèò ðåàëèçàöèÿ îñîáî êðóïíûõ ïðîåêòîâ, ðàçìå-
ðû êîòîðûõ íå äàþò âîçìîæíîñòè ñîáðàòü ïîëíûé ïàêåò
îáåñïå÷åíèÿ òîëüêî èç çàëîãîâ, ãàðàíòèé è èíûõ ñîñòàâ-
ëÿþùèõ, ÷åì îáúÿñíÿåòñÿ îãðàíè÷åííîñòü ïîëíîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ.

3. Ïðè ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè èñïîëüçóþòñÿ
ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû è ðàçíîîáðàçíûå
òèïû äîãîâîðîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü ðèñêè â ïðîåêòíîì ôè-
íàíñèðîâàíèè ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó âñåìè ÷ëåíàìè
ïðîåêòà, íà êîòîðûõ ëåæèò îòâåòñòâåííîñòü ñîãëàñîâàíèÿ
ñâîèõ èíòåðåñîâ è öåëåé, ïðàâèëüíîé îðãàíèçàöèè ñèñ-
òåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ,
ñòðàòåãè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé,
îñóùåñòâëåíèÿ îöåíêè èõ ïîñëåäñòâèé, à òàêæå ñîçäàíèÿ
êà÷åñòâåííîé è íàä¸æíîé ïðîãðàììû ðåàëèçàöèè ñàìî-
ãî ïðîåêòà, âíåñåíèÿ â íå¸ íåîáõîäèìûõ èçìåíåíèé, ó÷è-
òûâàÿ èçìåíåíèå òåêóùåé ñèòóàöè.
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Àííîòàöèÿ
Â äàííîé ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïðîáëåìû ñèñòåìû ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ â Ðîññèè íà ñîâðåìåííîì ýòàïå. Äàíà êðàòêàÿ õàðàêòåðèñ-
òèêà îòëè÷èòåëüíûõ îñîáåííîñòåé ñèñòåìû ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, ïðîèçâåäåí àíàëèç ôàêòîðîâ è óñëîâèé, âëèÿþùèõ íà ðåàëèçà-
öèþ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè. Îïðåäåëåíû ôàêòîðû è
óêàçàíû íàïðàâëåíèÿ íåîáõîäèìûå äëÿ ðàçâèòèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ â ñòðàíå. Îñîáî ïîä÷åðêíóòà íåîáõîäèìîñòü äîïîëíåíèÿ è
èçìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà â îáëàñòè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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Ïðåäîñòàâëåíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðè ïðîåêòíîì ôè-
íàíñèðîâàíèè îñóùåñòâëÿåòñÿ òîëüêî ïðè óñëîâèè âëî-
æåíèÿ ðàçðàáîò÷èêîì ïðîåêòà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â
îïðåäåëåííîì îáúåìå. Ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî îí ñî-
ñòàâëÿåò íå ìåíåå 25-30 ïðîöåíòîâ îò ñòîèìîñòè âñåãî
ïðîåêòà â öåëîì.

Ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîòî-
ðûå â ñâîåé îñíîâå èìåþò ñõåìó ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ âûáèðà-
þò áàíêè. Ýòî ìîãóò áûòü êîììåð÷åñêèå îðãàíèçàöèè,
ñïåöèàëèçèðîâàííûå è ãîñóäàðñòâåííûå, à òàêæå ñèíäè-
êàòû áàíêîâ. Ðåæå âñåãî èñòî÷íèêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ
âûñòóïàþò èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Ê ïðèìåðó, òàêèå èí-
ôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû, êàê ñòðîèòåëüñòâî òîííåëåé,
äîðîã, ìîñòîâ, ôèíàíñèðóþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè
áàíêàìè ïî ñõåìàì ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ [6].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðîññèéñêèå êðåäèòíûå èíñòèòóòû
ôèíàíñèðóþò ïðîåêòû íà óñëîâèÿõ ïîëó÷åíèÿ òâ¸ðäûõ
çàëîãîâ, ê ïðèìåðó, â âèäå çäàíèé, ñîîðóæåíèé, çåìëè,
îáîðóäîâàíèÿ, õîòÿ ïîñëåäíèé ïîêàçàòåëü ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé íèçêîëèêâèäíûé àêòèâ, â ñâÿçè ñ ÷åì áàíêàìè ðåä-
êî èñïîëüçóþòñÿ  ñõåìû ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ
äàííûì âèäîì çàëîãà. Òàêæå âàæíûì ôàêòîðîì ÿâëÿþò-
ñÿ óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ âûðó÷êè è áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ. Î÷åíü ÷àñòî áàíêè îñóùåñòâëÿþò âëîæåíèÿ â âèäå
îáû÷íîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, èçâåñòíîãî âñåì,
÷òî ïîäðàçóìåâàåò èñïîëüçîâàíèå âñåâîçìîæíûõ ìåòî-
äîâ è ôîðì ïî îáåñïå÷åíèþ âîçâðàòà ïðîöåíòîâ ïî êðå-
äèòó è ñóììû äîëãà. Ýòè ïîêàçàòåëè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
ñëåäóþùåå: áàíêîâñêèå ãàðàíòèè, ïîðó÷èòåëüñòâà, çàëî-
ãè öåííûõ áóìàã, èìóùåñòâà è èíûõ àêòèâîâ, ñ÷åòà "ýñ-
êðîó" èëè íàêîïèòåëüíûå ãàðàíòèéíûå ñ÷åòà.

Íà îáû÷íûé êðåäèò áàíêîâñêîå îäîáðåíèå äà¸òñÿ â
òîì ñëó÷àå, åñëè áóäåò ïîíÿòåí è ÿñåí ïðèíöèï íîâîãî
áèçíåñà, ïðåäïðèÿòèå áóäåò èìåòü ïîëîæèòåëüíóþ êðå-
äèòíóþ èñòîðèþ, ðàáîòàòü íà ðûíêå óæå íå ïåðâûé ãîä.
Ïðè ýòîì â çàëîã áóäåò âçÿòî è ïðèîáðåòàåìîå â ðàìêàõ
äàííîãî ïðîåêòà îáîðóäîâàíèå, è òâ¸ðäûé çàëîã. Îáû÷íî
â òàêîé ñèòóàöèè äåíüãè áàíê âûäà¸ò íà êîðîòêèé ñðîê,
êîòîðûé íå ïðåâûøàåò òð¸õ ëåò, î÷åíü ðåäêî âîçìîæåí
êðåäèò äî ïÿòè ëåò. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëèííûõ äåíåã íåò
íà ðûíêå. Åñëè áàíê áóäåò èìåòü ðåñóðñû èëè ïàññèâû íà
ñðîêè, êîòîðûå ïðåâûøàþò òð¸õëåòíèé ïåðèîä, òî âñ¸
ðàâíî ïîñòàðàþòñÿ íå ðàçìåùàòü èõ íà äëèòåëüíîå âðå-
ìÿ. Åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì ìîæåò ñòàòü ñîòðóäíè-
÷åñòâî ñ êðóïíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè. Â
êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè "Ãàçïðîì". Â òàêèõ óñ-
ëîâèÿõ ñðåäíèé è ìàëûé áèçíåñ îêàçûâàþòñÿ â ñèòóàöèè,
êîãäà íåò âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü äåíüãè íà ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå íà äëèòåëüíûé ñðîê.

Ðàçâèòèå ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è åãî ïðîáëåìû íàõîäÿòñÿ â ïðÿìîé çàâèñè-
ìîñòè îò ðîëè áàíêîâñêèõ èíñòèòóòîâ è äèíàìèêè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîöåññîâ.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ïðåïÿòñòâèé äëÿ ðàçâèòèÿ
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè. Ê îñíîâíûì èç
íèõ ìîæíî îòíåñòè:

1. Ïðîáåëû â çàêîíîäàòåëüñòâå Ðîññèè, èç-çà ÷åãî ó
áàíêîâ íåò âîçìîæíîñòè ïîëíîöåííî ïðèíèìàòü ó÷àñòèå

â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè.
2. Íåáëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ èíâåñòèöèé.
3. Êà÷åñòâî ìåíåäæìåíòà â áàíêîâñêîé ñôåðå è íà

ïðåäïðèÿòèÿõ õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêèì êà÷åñòâîì.
4. Êàïèòàëèçàöèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà î÷åíü ñëàáàÿ.
5. Íåò ïîëíîöåííîé ñòàòèñòèêè ïî ðåàëèçîâàííûì

ïðîåêòàì, ïðàêòèêå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû, ÷òî ñëó-
æèò ïðè÷èíàìè äëÿ äëèòåëüíîãî ïåðèîäà ðàññìîòðåíèÿ
êàæäîãî ïðîåêòà è îñóùåñòâëåíèÿ äåòàëüíîãî àíàëèçà.

6. Íåò ïðîåêòîâ, êîòîðûå îòëè÷àëèñü áû êà÷åñòâîì è
ìîãëè áû ñëóæèòü îáðàçöàìè.

Òàê ÷òî æå òðåáóåòñÿ äëÿ ïîëíîöåííîãî ðàçâèòèÿ ðûí-
êà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèè? Íàäî îáðàòèòü
âíèìàíèå íà ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

1. Ñîçäàòü êà÷åñòâåííóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ñèñòåìó
ïîääåðæêè íàëîãîâûõ è ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíå.

2. Îðãàíèçîâàòü èíñòèòóò ïîäãîòîâêè óïðàâëåí÷åñêèõ
êàäðîâ ñ ïîëó÷åíèåì èìè ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà.

3. Îáåñïå÷èòü ðàçâèòèå ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ è êàïèòàëîâ.

4. Îáðàòèòü âíèìàíèå íà ôîðìèðîâàíèå çàêîíîäà-
òåëüíîé áàçû òàêîãî ÿâëåíèÿ, êàê ïðîåêòíîå ôèíàíñèðî-
âàíèå â Ðîññèè.

5.  Çàíÿòüñÿ ðàçâèòèåì ìåæáàíêîâñêîãî ñîòðóäíè÷åñ-
òâà â ñôåðå ñîâìåñòíîãî êðåäèòîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ïðî-
åêòîâ.

6. Ñîçäàòü ïîëíîöåííîå ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîå
ïàðòí¸ðñòâî.

7. Ïðàêòèêà ïðèìåíåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ
ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè â Ðîññèè òðåáóåò ðàçâèòèÿ è ñî-
âåðøåíñòâîâàíèÿ.

8. Òðåáóåòñÿ ïðèâëåêàòü èíîñòðàííûå êðåäèòû.
9. Íåîáõîäèìî ðàçâèâàòü ðûíîê êà÷åñòâåííûõ íåçà-

âèñèìûõ êîíñàëòèíãîâûõ è ñòðàõîâûõ óñëóã. Ýòî è òåõíè-
÷åñêèå, è îòðàñëåâûå, è þðèäè÷åñêèå, è ôèíàíñîâûå óñ-
ëóãè.

Âñå óêàçàííûå ìåðîïðèÿòèÿ òðåáóþò áîëåå òùàòåëü-
íîãî èçó÷åíèÿ è ðàññìîòðåíèÿ.

Íàëè÷èå ïðîáëåì â ðàçâèòèè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ â Ðîññèè îòìå÷àþòñÿ òàêæå äîêòîðîì ýêîíîìè÷å-
ñêèõ íàóê, ïðîôåññîðîì, çàìåñòèòåëåì äèðåêòîðà Äå-
ïàðòàìåíòà ñòðàòåãè÷åñêîãî àíàëèçà è ðàçðàáîòîê Âíå-
øýêîíîìáàíêà Èðèíîé Àëåêñàíäðîâíîé Íèêîíîâîé:
"Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå - ðèñêîâàííàÿ ôîðìà îðãà-
íèçàöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Êðèçèñ ñîêðàòèë ïðîåêòû íà
40%. Îñíîâàííîå - ýíåðãåòèêà è èíôðàñòðóêòóðà. Íåäî-
ñòàòî÷íî ðàçâèòà çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà äëÿ îðãàíèçàöèè
ýòèõ èíâåñò-ïðîåêòîâ. Òîðìîçèò îòñóòñòâèå "äëèííûõ äå-
íåã" ó áàíêîâ, è ñæàòèå ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé. Èç-
çà íåïîíèìàíèÿ âàæíîñòè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ó
áàíêîâ îòñóòñòâóåò ñòèìóë ê ïðèìåíåíèþ íîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñîêðàùàåòñÿ ñïðîñ íà ôèíàí-
ñîâûé èíæèíèðèíã" [4].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îäíîé
èç îñíîâíûõ ïðîáëåì, ñäåðæèâàþùèõ ðàçâèòèå ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ñîîòâåòñòâó-
þùèõ ïîíÿòíî ïðîïèñàííûõ îïðåäåëåíèé è ñàìîé íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâîé áàçû. Â òàêèõ óñëîâèÿõ áàíêè íå ìîãóò
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ðåàëèçîâûâàòü êðóïíîìàñøòàáíîå è äîëãîñðî÷íîå ôè-
íàíñèðîâàíèå. Â Ðîññèè íåò çàêîíîäàòåëüíîé ñòàáèëü-
íîñòè, íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòà ïðàâîâàÿ ñòðóêòóðà â ñôåðå
ðàñïðåäåëåíèÿ è ñîãëàñîâàíèÿ ïðîåêòíûõ ðèñêîâ, ïðåä-
îñòàâëåíèÿ ãàðàíòèé è èíûõ ôîðì îáÿçàòåëüñòâ â îáëàñ-
òè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íåîáõîäèìî îôîðìèòü
çàêîíîäàòåëüíî âñå ôîðìû è âèäû ãàðàíòèé è îáÿçà-
òåëüñòâ, âñå îñîáåííîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè è ðèñ-
êîâ, îñóùåñòâèòü âíåäðåíèå îáíîâë¸ííûõ ìîäåëåé äëÿ
îöåíêè ïðîåêòîâ, êîòîðûå áóäóò ó÷èòûâàòü âñþ ñïåöèôè-
êó âåäåíèÿ áèçíåñà â ñòðàíå, à òàêæå äîâîëüíî âûñîêèé
óðîâåíü ðèñêà è âñå îñîáåííîñòè ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòîâ
áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà.

Ïîïûòêè èçìåíèòü çàêîíîäàòåëüñòâî â îáëàñòè ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèíèìàëèñü Ìèíýêîíîì-
ðàçâèòèÿ. Íî äàííûé äîêóìåíò áûë ñîçäàí áåç ó÷¸òà áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà, è ýòî íå ïîìîãëî ðåøèòü îäíó èç ãëàâ-
íûõ ïðîáëåì. Áàíêè Ðîññèè ôóíêöèîíèðóþò ïî ïðèíöè-
ïàì êðåäèòíî-äåïîçèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, îíè íå èìåþò
ïðàâ íà òî, ÷òîáû çàíèìàòüñÿ èíâåñòèöèÿìè âíå ôîíäî-
âîãî ðûíêà. Òî åñòü ïðàâîâàÿ îñíîâà, è íîðìàòèâíàÿ áà-
çà ïðàêòè÷åñêè çàïðåùàþò ïðÿìûå èíâåñòèöèè ñî ñòî-
ðîíû áàíêîâ. Òàêæå ïðèíèìàëñÿ ðÿä ïîñòàíîâëåíèé â îá-
ëàñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé, ïîçâîëÿþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèÿì â óñëîâèÿõ âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñíèçèòü
ñòîèìîñòü çàåìíûõ ðåñóðñîâ: ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëü-
ñòâà ÐÔ îò 05.03.2010 ã. ¹ 128 "Î ïðåäîñòàâëåíèè â
2010-2011 ãîäàõ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè â âàëþòå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî îá-
ëèãàöèîííûì çàéìàì, ïðèâëåêàåìûì þðèäè÷åñêèìè ëè-
öàìè íà îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ", ïî-
ñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 12.04.2010 ã. ¹ 223
"Î ïðåäîñòàâëåíèè â 2010-2011 ãîäàõ ãîñóäàðñòâåííûõ
ãàðàíòèé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî êðåäèòàì, ïðèâëåêà-
åìûì þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè, çàðåãèñòðèðîâàííûìè è
îñóùåñòâëÿþùèìè ñâîþ îñíîâíóþ óñòàâíóþ äåÿòåëü-
íîñòü íà òåððèòîðèè ×å÷åíñêîé Ðåñïóáëèêè, íà ðåàëèçà-
öèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà òåððèòîðèè ×å÷åíñêîé
Ðåñïóáëèêè", ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò
14.12.2010 ã. ¹ 1016 "Îá óòâåðæäåíèè ïðàâèë îòáîðà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðèíöèïàëîâ äëÿ ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé ÐÔ ïî êðåäèòàì èëè îá-
ëèãàöèîííûì çàéìàì, ïðèâëåêàåìûì íà îñóùåñòâëåíèå
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ". Â òî æå âðåìÿ äàííûå íîðìà-
òèâíûå àêòû ëèøü ôðàãìåíòàðíî óëó÷øèëè ïîëîæåíèå
äåë, èç ÷åãî ñëåäóåò, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñòðî ñòîèò
ïðîáëåìà ñîçäàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, êîòîðîå ðåãóëè-
ðîâàëî áû îáëàñòü ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðåøå-
íèå ýòîé ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé ïðèìåíåíèÿ ìåõà-
íèçìà ôèíàíñèðîâàíèÿ â ãîñóäàðñòâå.

Ñóùåñòâóåò îïðåäåë¸ííàÿ íåîáõîäèìîñòü ââåñòè äëÿ
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ è äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ îòäåëüíûå ïîíÿòèéíûå êàòåãîðèè, êî-
òîðûå ñòàëè áû ðåãóëèðîâàòü èõ äåÿòåëüíîñòü. Ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå â Ðîññèè ñïîñîáíî ðàçâèâàòüñÿ î÷åíü
âûñîêèì òåìïàìè, åñëè áóäåò ñîîòâåòñòâóþùåå çàêîíî-
äàòåëüíîå çàêðåïëåíèå. Ýòîò âîïðîñ áûë ïîäíÿò è Âëàäè-
ìèðîì Àíäðååâè÷åì Ãàìçà, Ïðåçèäåíòîì Íàöèîíàëüíî-
ãî ñîþçà êðåäèòíûõ áðîêåðîâ, êîòîðûé òàêæå ÿâëÿåòñÿ

çàìåñòèòåëåì ïðåäñåäàòåëÿ Ýêñïåðòíîãî ñîâåòà, ïðåä-
ñåäàòåëåì Êîìèòåòà ïî ôèíàíñîâî-êðåäèòíîìó îáåñïå-
÷åíèþ áèçíåñà "Äåëîâîé Ðîññèè", ïðåäñåäàòåëåì Ñîâåòà
äèðåêòîðîâ Èíâåñòèöèîííî-êîíñàëòèíãîâîé ãðóïïû
"FIRST", çàìåñòèòåëåì ïðåäñåäàòåëÿ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ
Ãðóïïû êîìïàíèé "ÍÄÂ", çàìåñòèòåëåì ïðåäñåäàòåëÿ
Êîìèòåòà ïî èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå Íàöèîíàëüíîãî
îáúåäèíåíèÿ ñòðîèòåëåé "ÍÎÑÒÐÎÉ" è èìååò ðÿä äðóãèõ
âàæíûõ ÷èíîâ è ðåãàëèé. Îí îòìå÷àåò, ÷òî ïðîåêòíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå â Ðîññèè ñóùåñòâóåò ñåãîäíÿ íå áëàãîäà-
ðÿ, à âîïðåêè íàøåé ïðàâîâîé ñèñòåìå. Íåò íåîáõîäèìî-
ãî èíñòðóìåíòàðèÿ äëÿ çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðà. Â Ðîññèè
çàêîíû íå âñåãäà ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé äëÿ ðàçâèòèÿ ðûíêîâ,
íî îòñóòñòâèå âàæíåéøèõ çàêîíîâ òî÷íî ÿâëÿåòñÿ ïðè÷è-
íîé íåäîðàçâèòîñòè íàøèõ ðûíêîâ, ïðåæäå âñåãî, ôè-
íàíñîâîãî êàê íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíîãî ê âîïðîñàì
ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ [5].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè âíóòðåííèå èñòî÷íèêè
äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íàõîäÿòñÿ íà íåäîñòàòî÷íîì
óðîâíå ðàçâèòèÿ. Âíóòðåííèå ðûíêè êðåäèòîâ íå èìåþò
äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî ëèêâèäíûõ àêòèâîâ èëè æå ôè-
íàíñîâûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå òðåáóþòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äîðîãîñòîÿùèõ ïðîåêòîâ. Áûâàþò ñèòóàöèè, ïðè êî-
òîðûõ êðåäèòîðû, êîòîðûå õîòÿò ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ïðîåê-
òå, íå ìîãóò ýòîãî ñäåëàòü, òàê êàê ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð
ðèñêà íà ãðóïïó çà¸ìùèêîâ èëè îäíîãî çà¸ìùèêà ïðåâû-
øàåòñÿ. Òî åñòü íàáëþäàåòñÿ ïðåâûøåíèå íîðìàòèâà,
ðàññ÷èòûâàåìîãî â ñîîòâåòñòâèè ñ Èíñòðóêöèåé Áàíêà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ¹ 139-È îò 03 äåêàáðÿ 2012
ãîäà "Îá îáÿçàòåëüíûõ íîðìàòèâàõ áàíêîâ".

Íàëè÷èå êâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ - ýòî î÷åíü
âàæíûé ôàêòîð äëÿ ïîëíîöåííîãî ðàçâèòèÿ ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òàêèõ ñîòðóäíèêîâ
íå õâàòàåò. Â ñôåðå ôèíàíñèðîâàíèÿ âàæíà ïðàâèëüíàÿ
ñèñòåìà ìåíåäæìåíòà, à áîëüøóþ ÷àñòü ïëàíîâ ñîñòàâ-
ëÿþò ôèíàíñîâîå è ìàðêåòèíãîâîå îáîñíîâàíèå ïðîåêòà.
Ïðàêòè÷åñêè íå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû êàäðîâîãî
îáåñïå÷åíèÿ, óïðàâëåíèÿ, âçàèìîäåéñòâèÿ âñåõ ó÷àñòíè-
êîâ ïðîåêòà ïî èíôîðìàöèîííûì è ôóíêöèîíàëüíûì àñ-
ïåêòàì.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå - ýòî òàêæå è îñîáûå
òðåáîâàíèÿ ê óïðàâëÿþùåìó çâåíó, ïîòîìó ÷òî îíî ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ìíîãîïëàíîâûé è ñëîæíûé ïðîöåññ. Åñëè
ìàðêåòèíãîâîå è ôèíàíñîâîå îáîñíîâàíèÿ áóäóò ñëàáû-
ìè, òî ìîæíî ïîëó÷èòü îòêàç îò ïðîåêòà, åù¸ íå íà÷àâ åãî.
À åñëè ó÷àñòíèêè ïðîåêòà íå óìåþò ðåøàòü óïðàâëåí÷åñ-
êèå âîïðîñû, òî ýòî ïðèâåä¸ò ê ñëîæíîñòÿì ïðè ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòà. À åñëè èíâåñòèöèè óæå ñäåëàíû, òî ÷òî-òî
èçìåíèòü áóäåò ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Èìåííî ïî-
ýòîì íóæíî äëÿ íà÷àëà ðàçðàáîòàòü ñïåöèàëüíûå óïðàâ-
ëåí÷åñêèå òåõíîëîãèè è ìåòîäîëîãè÷åñêóþ áàçó. Ýôôåê-
òèâíûì ðåøåíèåì ïðîáëåì áóäåò ïðèâëå÷åíèå èíîñò-
ðàííûõ è îòå÷åñòâåííûõ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êîìïàíèé
è êâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ.

Ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ÿâëÿåòñÿ òîò ìîìåíò,
÷òî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ çàêëàäûâàåòñÿ ãèïîòåòè÷åñêîå
îòêëîíåíèå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé â 5-10 ïðîöåíòîâ â
õóäøóþ ñòîðîíó, à â Ðîññèè òàêàÿ öèôðà ñîñòàâëÿåò îò
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20 äî 30 ïðîöåíòîâ. Ýòî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàòðàòû,
ñâÿçàííûå ñ ðåçåðâàìè äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ ñ öåëüþ
ïîêðûòèÿ ðàçëè÷íûõ íåçàïëàíèðîâàííûõ èçäåðæåê.

Òàêæå ïðîáëåìîé ìîæíî íàçâàòü òîò ôàêò, ÷òî ïðîðà-
áîòàííûå è êà÷åñòâåííûå ïðîåêòû íàïðî÷ü îòñóòñòâóþò.
Çà÷àñòóþ èíèöèàòîðû ïðîåêòîâ íå èìåþò ÷¸òêî ïðîðàáî-
òàííûõ èäåé, äàæå îáðàùàÿñü â áàíê. Ýòî áîëüøå ïîäõî-
äèò äëÿ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðîåêòíîå æå ôè-
íàíñèðîâàíèå ïðàêòèêóåò æ¸ñòêèå òðåáîâàíèÿ ê ïðîðà-
áîòêå è êà÷åñòâó ïðîåêòà è ñïîíñîðàì. Çà÷àñòóþ áàíêè
îòêàçûâàþò èìåííî ïî ïðè÷èíå íåäîñòàòî÷íî îáîñíî-
âàííûõ ïðîåêòîâ, ôèíàíñîâî ñëàáîãî è íåóñòîé÷èâîãî
ïîëîæåíèÿ ñïîíñîðà, íåïðîôåññèîíàëüíîé êîìàíäû è ïî
èíûì ñõîæèì ôàêòîðàì. Áîëüøàÿ ÷àñòü ïðîåêòîâ ðèñêî-
âàííà è íåèíòåðåñíà çàðóáåæíûì èíâåñòîðàì â ñâÿçè ñ
îòñóòñòâèåì èõ ÷¸òêîé ñòðóêòóðû è íåïðîçðà÷íîñòè. Âîò
ïî÷åìó êîìïàíèè äîëæíû áîëåå òùàòåëüíî ïîäãîòàâëè-
âàòü êðåäèòíûå äîñüå, áèçíåñ-ïðîåêòû, ïðîâîäèòü îöåí-
êó ðèñêîâ, ïîñòåïåííî ñîçäàâàÿ ïî âîçìîæíîñòè èäåàëü-
íóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ.

Òàê êàê ê ìîìåíòó ïðèíÿòèÿ áàíêîì îêîí÷àòåëüíîãî
ðåøåíèÿ ó êëèåíòà åù¸ íå èìåþòñÿ èñòî÷íèêè ïîãàøåíèÿ
êðåäèòà, íî åñòü òåõíîëîãè÷åñêèå è ðûíî÷íûå ðèñêè, ñâÿ-
çàííûå ñ ïðîåêòîì, òî ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâå-
íèþ íîâûõ òðóäíîñòåé. ×òîáû ðåøèòü ïðîáëåìû, ïðèä¸ò-
ñÿ ñîçäàòü ñïåöèàëüíûé ìåõàíèçì ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-
äåðæêè îáúåêòîâ ãîñóäàðñòâåííîé âàæíîñòè. Åñëè åñòü
òàêàÿ ïîääåðæêà, òî èíâåñòîðû áóäóò âêëàäûâàòü äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà â ïðîåêòû, à ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü ñî ñòîðî-
íû ãîñóäàðñòâà íå ïîòðåáóåòñÿ. Ïîäîáíûé ïîäõîä ñîñòî-
èò èç ñëåäóþùèõ íåîáõîäèìûõ êîìïîíåíòîâ: ïðåäîñòàâ-
ëåíèå íàä¸æíûõ ãàðàíòèé áàíêàì, ïðèíèìàþùèì ó÷àñ-
òèå â ôèíàíñèðîâàíèè ïðîãðàìì ñèñòåìû íàöèîíàëüíûõ
ïðèîðèòåòîâ è ïðîåêòîâ, ðàçâèòèå ñîòðóäíè÷åñòâà ìåæäó
áàíêàìè â ñôåðå ñîâìåñòíîãî êðåäèòîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå íàëîãîâîå ñòèìóëèðî-
âàíèå [3].

Ìåæäóíàðîäíîå ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñ âçà-
èìîäåéñòâèåì áîëüøîãî ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ-ïðåäñòàâè-
òåëåé ðàçíûõ ñòðàí òðåáóåò ïðèìåíåíèÿ îò÷¸òíîñòè äëÿ
óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè è îöåíêè, ìåæäóíàðîä-
íûõ ñòàíäàðòîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà, ðèñê-ìåíåäæìåí-
òà.

Îäíèì èç âàæíûõ óñëîâèé ïðèìåíåíèÿ ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè íàä¸æíûõ ïðîåê-

òîâ, óëó÷øåíèÿ ñèñòåìû èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðàíå ÿâëÿ-
åòñÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðèìåíåíèÿ â Ðîññèè ìåæäó-
íàðîäíûõ  ñòàíäàðòîâ  ôèíàíñîâîé  îò÷åòíîñòè â êà÷åñò-
âå èíñòðóìåíòà äëÿ îáìåíà ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèåé íà
ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå.

×òîáû ïðèâëå÷ü èíîñòðàííûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ,
íóæíî îñóùåñòâëÿòü ïîñëåäîâàòåëüíóþ ðàáîòó â îáëàñòè
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî ïðèìåíåíèþ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè â ãîñó-
äàðñòâå, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðåêîìåíäàöèè è ïðåäëî-
æåíèÿ, ïîñòóïàþùèå îò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è ýêñ-
ïåðòíîãî îáùåñòâà.

Ïðè èíèöèàöèè íîâûõ ïðîåêòîâ è ïðè ðåàëèçàöèè óæå
ñóùåñòâóþùèõ âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü âî âçàèìîäåé-
ñòâèè ÷àñòíûõ ñòðóêòóð ñ ãîñóäàðñòâåííûìè â âèäå ãîñó-
äàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòí¸ðñòâà. Òàêæå íóæíî ñôîð-
ìèðîâàòü ãàðàíòèè è ñòèìóëÿöèþ äëÿ ñîáñòâåííèêîâ è
èíâåñòîðîâ. Â ýòîò êðóã âõîäÿò ëüãîòíûå òàìîæåííûå
ïîøëèíû íà ïðîìûøëåííîå îáîðóäîâàíèå, ïðåäîñòàâëå-
íèå êàíèêóë íà âûïëàòó íàëîãîâ, óìåíüøåíèå íàëîãîâûõ
ñòàâîê, ñâîáîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå çîíû è òàê äàëåå.

Òàê, â 2010 ãîäó Íàáëþäàòåëüíûì ñîâåòîì Âíåøýêî-
íîìáàíêà îäîáðåíà Ïðîãðàììà ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ñî-
äåéñòâèÿ ïðîåêòàì ðåãèîíàëüíîãî è ãîðîäñêîãî ðàçâèòèÿ
îáúåìîì 10,9 ìëðä. ðóá. íà ïåðèîä 2011-2015 ãã. Ïðî-
ãðàììà ÔÑÏÐ ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ñîäåéñòâèÿ ïðîåêòàì
ðåãèîíàëüíîãî è ãîðîäñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåñëåäóåò ñâîåé
îñíîâíîé öåëüþ îêàçàíèå ôèíàíñîâîãî, êîíñóëüòàöèîí-
íîãî è òåõíè÷åñêîãî ñîäåéñòâèÿ îðãàíàì ãîñóäàðñòâåí-
íîé è ìóíèöèïàëüíîé âëàñòè ïî ïîäãîòîâêå èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåì ðåãèîíàëüíîãî è ãî-
ðîäñêîãî ðàçâèòèÿ íà óñëîâèÿõ ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî
ïàðòíåðñòâà [6].

Â çàêëþ÷åíèè ñëåäóåò îòìåòèòü íåðàçâèòîñòü ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, êîòîðîå
âûðàæàåòñÿ âî ôðàãìåíòèðîâàííîì çàêîíîäàòåëüñòâå â
äàííîé ñôåðå, îòñóòñòâèè äîñòàòî÷íîãî îïûòà è êâàëè-
ôèöèðîâàííûõ êàäðîâ, ñëîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ îò èíâåñòî-
ðîâ äîëãèõ äåíåã ïðåäïî÷òèòàþùèõ îñóùåñòâëÿòü êðàò-
êîñðî÷íûå îïåðàöèè. Â òî æå âðåìÿ íàøà ñòðàíà èìååò
î÷åíü õîðîøèé ïîòåíöèàë äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèðîâà-
íèÿ, ñ ïîìîùüþ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðîå
ïîçâîëèò îñóùåñòâèòü ïëàíîìåðíîå ðàçâèòèå è óëó÷øå-
íèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.
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