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Âñå áîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå â ìèðå
ïîëó÷àåò ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå (ÏÔ).
Êðóïíåéøèìè â ìèðîâîé ïðàêòèêå åãî íà-
ïðàâëåíèÿìè ñòàëè ïðîåêòû êîíöåññèîííî-
ãî òèïà â ñôåðå òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóê-
òóðû, ãîðíîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè
è â íåôòåãàçîâîì êîìïëåêñå. Ìèíèìàëüíàÿ
ñòîèìîñòü ïî ýòèì ïðîåêòàì ïðåâûøàåò 100
ìëí äîëë. ÑØÀ.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå – ýòî ñïî-
ñîá îðãàíèçàöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà, ïðè êîòîðîì  âñå ïðîåê-
òíûå ðèñêè ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó åãî ó÷à-
ñòíèêàìè, à  îáåñïå÷åíèåì âîçâðàòà êðåäè-
òîâ ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ýêîíîìè÷åñêèé
ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ò. å. äîõî-
äû, êîòîðûå áóäåò ãåíåðèðîâàòü ïðîåêò â
áóäóùåì.

Âñåõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ìîæíî ðàçäåëèòü íà îñíîâíûõ, áåç
ó÷àñòèÿ êîòîðûõ ïðîåêò íå áóäåò îñóùå-
ñòâëåí, è âòîðîñòåïåííûõ, êîòîðûå ìîãóò
ó÷àñòâîâàòü â ïðîåêòå ïî ìåðå íåîáõîäè-
ìîñòè1.  Ðàññìîòðèì îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

1.Ñïîíñîðû. Ñïîíñîðàìè îáû÷íî ÿâ-
ëÿþòñÿ âëàäåëüöû ïðîåêòà ñ íàèáîëüøåé
äîëåé àêöèé2. Ïðè ýòîì ñïîíñîðîì ìîæåò
âûñòóïàòü îäíà êîìïàíèÿ èëè êîíñîðöè-
óì. Òèïè÷íûå ñïîíñîðû â ÏÔ – èíîñòðàí-
íûå òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè, ìåñ-
òíûå êîìïàíèè, ïîäðÿä÷èêè, îïåðàòîðû,
ïîñòàâùèêè, ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí, â êîòî-
ðûõ èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïîäëåæàò
ðåàëèçàöèè, è äðóãèå ó÷àñòíèêè.
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2.Èíèöèàòîðû ïðîåêòà/ïðîåêòíàÿ
ôèðìà. Ïðîåêòíîé ôèðìîé ÿâëÿåòñÿ þðè-
äè÷åñêîå ëèöî, íà áàçå êîòîðîãî ðåàëèçóåò-
ñÿ ïðîåêò. Óïðàâëÿåìàÿ ñïîíñîðàìè ïðî-
åêòíàÿ êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ öåíòðîì ïðîåê-
òà è äåéñòâóåò ïî äîãîâîðåííîñòÿì ñ îïå-
ðàòîðàìè, ïîäðÿä÷èêàìè, ïîñòàâùèêàìè è
êëèåíòàìè.

3.Èíâåñòîðû. Èìè ìîãóò âûñòóïàòü ñïå-
öèàëèçèðîâàííûå êîìïàíèè, ãîñóäàðñòâåí-
íûå îðãàíèçàöèè, êðóïíûå êîðïîðàöèè, ìåæ-
äóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè, àêöèîíåðíûå èí-
âåñòèöèîííûå ôîíäû. Ôóíêöèè ñïîíñîðà è
èíâåñòîðà ïðîåêòà ìîãóò ïåðåñåêàòüñÿ. Òåì
íå ìåíåå èõ äåéñòâèÿ â ðàìêàõ ÏÔ ðàçëè÷à-
þòñÿ: ðîëü ñïîíñîðîâ êîìïëåêñíà è îõâàòû-
âàåò ïî÷òè âñå ãðàíè ïîääåðæêè ïðîåêòà, â
òî âðåìÿ êàê îñíîâíàÿ ðîëü èíâåñòîðà – èí-
âåñòèðîâàíèå â ïðîåêò, îí íå íåñåò îòâåò-
ñòâåííîñòè ïî äîïîëíèòåëüíûì îáÿçàòåëü-
ñòâàì, âûòåêàþùèì èç ïðîåêòà.

4.Êðåäèòîðû ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûìè
ó÷ðåæäåíèÿìè, ïðåäîñòàâëÿþùèìè äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà íà óñëîâèÿõ ïëàòíîñòè è âîç-
âðàòíîñòè (êîììåð÷åñêèå áàíêè, êîíñîð-
öèóìû, ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû è äð.).

5.Ãîñóäàðñòâî. Îíî íåñåò îòâåòñòâåí-
íîñòü çà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà. Ïîìèìî ïîëè-
òè÷åñêèõ ãàðàíòèé è îáåñïå÷åíèÿ íàèáîëåå
áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
(êîíöåññèè, ïðèâàòèçàöèÿ, ëüãîòíîå èíâåñ-
òèöèîííîå çàêîíîäàòåëüñòâî), ãîñóäàðñòâî
ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèòû è áåñïðîöåíòíûå çàé-
ìû, ó÷èòûâàÿ ñîöèàëüíóþ è ýêîíîìè÷åñêóþ
çíà÷èìîñòü ïðîåêòà, ãàðàíòèðóåò ïîääåðæêó
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó, õåäæèðóåò
âàëþòíûå ðèñêè è ò. ä.

6.Êëèåíò/ïîëüçîâàòåëü. Êëèåíòîì âû-
ñòóïàåò ñòîðîíà, êîòîðàÿ çàèíòåðåñîâàíà â
ïîêóïêå ïðîäóêöèè ïðîåêòà, íåçàâèñèìî îò
òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè îíà ïðîäóêòîì (ýëåêòðî-

1 Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò ðàçíèöà ìåæäó
ïîíÿòèÿìè «ó÷àñòíèê èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà» è «ó÷àñò-
íèê ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ»: íå âñå ó÷àñòíèêè ïðî-
åêòà ó÷àñòâóþò â åãî ôèíàíñèðîâàíèè, íî âñå ñóáúåêòû,
ôèíàíñèðóþùèå ïðîåêò (èëè ó÷àñòâóþùèå â åãî ôèíàíñè-
ðîâàíèè), ÿâëÿþòñÿ åãî ó÷àñòíèêàìè.

2 Ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà, äîëÿ ñïîíñîðîâ ïðî-
åêòà îáû÷íî ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 30% ïðîåêòíûõ çàòðàò.
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ýíåðãèÿ, èçâëå÷åííûå ïîëåçíûå èñêîïàåìûå
è ò. ä.) èëè óñëóãîé (ïåðåäà÷à ýëåêòðîýíåð-
ãèè, òðàíçèò òðóáîïðîâîäíûì òðàíñïîðòîì
è äð.). Îñíîâíîé çàäà÷åé ïðîåêòíîé êîìïà-
íèè ÿâëÿåòñÿ ïîèñê êëèåíòîâ, êîòîðûå æåëà-
þò ïîäïèñàòü äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû íà
ïîêóïêó ãîòîâîé ïðîäóêöèè ïðîåêòà.

7.Ñòðàõîâûå è êîíñàëòèíãîâûå êîìïà-
íèè.  Íàöèîíàëüíûå àãåíòñòâà è ÷àñòíûå
ñòðàõîâûå êîìïàíèè ïðåäëàãàþò ñòðàõîâà-
íèå ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, à òàêæå èíûå
âèäû ñòðàõîâûõ óñëóã. Þðèäè÷åñêèå êîí-
ñóëüòàíòû ïðåäîñòàâëÿþò ñâîè óñëóãè â
êà÷åñòâå íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè ïî çàê-
ëþ÷åíèþ ñäåëîê, îôîðìëåíèþ äîãîâîðîâ,
ïðîâåäåíèþ ïåðåãîâîðîâ. Íàïðèìåð, êîí-
ñóëüòàíò ïî âîïðîñàì ìàðêåòèíãà îöåíèâà-
åò íàäåæíîñòü ïîêàçàòåëåé ïðîåêòà; ôèíàí-
ñîâûé ñîâåòíèê îïðåäåëÿåò ôèíàíñîâûå
âîçìîæíîñòè ó÷àñòíèêîâ è ïðîåêòà â öå-
ëîì. Ðàçëè÷àþò òàêæå ôèíàíñîâîå ñîïðî-
âîæäåíèå ïðîåêòîâ (financial advising), îñó-
ùåñòâëÿåìîå, êàê ïðàâèëî, êðóïíûìè áàí-
êàìè – îðãàíèçàòîðàìè êðåäèòîâ.

Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ ïðîåêòíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèâëå÷åíèå
çíà÷èòåëüíîé äîëè êàïèòàëà èç âíåøíèõ
èñòî÷íèêîâ: íàöèîíàëüíûõ è çàðóáåæíûõ,
÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ, èç êðåäèòíûõ
îðãàíèçàöèé, êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà ýêîíîìèêè è ò.ä. Áàíêîâñêèå êðåäèòû
â ðàìêàõ ÏÔ ñîñòàâëÿþò 65 – 80% îò îá-
ùåãî ÷èñëà êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ èí-
âåñòèöèîííûìè èíñòèòóòàìè [21]. Òàêèì
îáðàçîì, ðîëü áàíêîâ ïðè ðåàëèçàöèè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
òðóäíî íåäîîöåíèòü. Â 90-å ãîäû XX â. ôóí-
êöèè áàíêîâ â ÏÔ îãðàíè÷èâàëèñü òðàäè-
öèîííûì êðåäèòîâàíèåì [15]. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ èçìåíèëàñü òàêæå ñòðàòåãèÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðîåêòà ñî ñòîðîíû áàíêîâ. Ðà-
íåå áàíêè èìåëè îïîñðåäîâàííûé êîíòðîëü
íàä ïðîåêòîì. Èõ èíòåðåñ îãðàíè÷èâàëñÿ
ïðîöåíòîì ïî êðåäèòó. Ñåãîäíÿ ïîñðåä-
ñòâîì ìåõàíèçìà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ áàíêè íå òîëüêî ïîëó÷àþò äîõîä ïî
êðåäèòàì, íî è íåïîñðåäñòâåííî êîíòðîëè-
ðóþò ïðîåêò äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ âñåõ
îáÿçàòåëüñòâ, âëèÿÿ òåì ñàìûì íà ïîñëåäó-
þùóþ ñóäüáó ïðîåêòà.

Â ñâÿçè ñ ýòèì èíòåðåñíî èçó÷èòü çà-
ðóáåæíûé îïûò ó÷àñòèÿ áàíêîâ â ïðîåêò-

íîì ôèíàíñèðîâàíèè. Ýòî ó÷àñòèå çàâèñèò
îò ôèíàíñîâûõ ñõåì ÏÔ.

Ôèíàíñîâûå ñõåìû ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ äåëÿòñÿ íà ïàðàëëåëüíîå è ïîñ-
ëåäîâàòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Ïàðàë-
ëåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå îçíà÷àåò, ÷òî íå-
ñêîëüêî êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé ñ èíèöèà-
òîðîì â ëèöå ñîëèäíîãî êîììåð÷åñêîãî áàíêà
èëè ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòèòó-
òà âûäåëÿþò  çàéìû äëÿ ðåàëèçàöèè äîðî-
ãîñòîÿùåãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïðèìåíÿþòñÿ äâå ôîðìû ïàðàëëåëü-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: 1) íåçàâèñèìîå ïà-
ðàëëåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå, êîãäà êàæäûé
áàíê çàêëþ÷àåò ñ çàåìùèêîì êðåäèòíîå ñî-
ãëàøåíèå è ôèíàíñèðóåò ñâîþ ÷àñòü èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà (ñóáïðîåêò); 2) ñî-
ôèíàíñèðîâàíèå, êîãäà êðåäèòîðû âûñòó-
ïàþò åäèíûì ïóëîì/êîíñîðöèóìîì/ñèí-
äèêàòîì. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî
ïðèâåñòè îðãàíèçàöèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ
êðóïíîìàñøòàáíîãî ïðîåêòà «Åâðîòóí-
íåëü». Âïåðâûå êðåäèòîâàíèå ïðîåêòà â
ñôåðå èíôðàñòðóêòóðû îáåñïå÷èâàëîñü íà
÷àñòíîïðåäïðèíèìàòåëüñêîé îñíîâå áåç
âîâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà è áåç ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé. Ìåæ-
äóíàðîäíûé êðåäèò ïîä ïðîåêò áûë ïðå-
äîñòàâëåí áàíêîâñêèì ñèíäèêàòîì, âîç-
ãëàâëÿåìûì Êðåäè Ëèîííý è ÷åòûðüìÿ äðó-
ãèìè ôðàíöóçñêèìè è áðèòàíñêèìè
áàíêàìè è ñîñòîÿùèì èç 198 áàíêîâ (âïîñ-
ëåäñòâèè 209) [22]. Ýòî áûë ñàìûé êðóï-
íîìàñøòàáíûé ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò,
âûäàííûé íà óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîé îò-
âåòñòâåííîñòè çàåìùèêà, ïîãàøåíèå êîòî-
ðîãî îáåñïå÷èâàåòñÿ òîëüêî ïîñòóïëåíèåì
äîõîäîâ îò äàííîãî ïðîåêòà.

Â ñõåìå ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñ ïîñëåäîâàòåëüíûì ôèíàíñèðîâàíèåì
ïðèñóòñòâóåò êðóïíûé áàíê, êîòîðûé âûñ-
òóïàåò òîëüêî â ðîëè èíèöèàòîðà êðåäèò-
íûõ ñäåëîê. Ïîñëå âûäà÷è çàéìà ïðåäïðè-
ÿòèþ áàíê-èíèöèàòîð/áàíê-îðãàíèçàòîð
ïåðåäàåò ïî äîãîâîðó ñâîè òðåáîâàíèÿ ê
çàåìùèêó äðóãîìó êðåäèòîðó. Çà îöåíêó
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ðàçðàáîòêó êðå-
äèòíîãî äîãîâîðà è âûäà÷ó çàéìà áàíê-îðãà-
íèçàòîð ïîëó÷àåò êîìèññèîííîå âîçíàãðàæ-
äåíèå.

Â çàâèñèìîñòè îò âûïîëíÿåìûõ ôóí-
êöèé â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè áàíêè
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ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà áàíêè-îðãàíèçàòîðû,
áàíêè-êðåäèòîðû, áàíêè-èíâåñòîðû è áàí-
êè-þðèäè÷åñêèå êîíñóëüòàíòû (òàáë. 1).

Áàíêè-îðãàíèçàòîðû íå çàíèìàþòñÿ
ïðåäîñòàâëåíèåì êðåäèòîâ êàê òàêîâûõ. Èõ
äåÿòåëüíîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â ïîèñêå èíâåñ-
òîðîâ, ñïîíñîðîâ, êðåäèòîðîâ è äðóãèõ ó÷à-
ñòíèêîâ ïðîåêòà. Ñðåäè áàíêîâ-îðãàíèçà-
òîðîâ áîëåå 90% ñîñòàâëÿþò åâðîïåéñêèå
è êîðåéñêèå áàíêè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ èõ
ðîëü â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè ñóùå-
ñòâåííî âîçðîñëà [21].  Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ñ
îäíîé ñòîðîíû, æåëàíèåì ïðî÷èõ áàíêîâ
äåéñòâîâàòü ÷åðåç «ïðîâåðåííûõ» îðãàíè-
çàòîðîâ èç-çà íåñòàáèëüíîñòè ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èìååò
ìåñòî âñòðå÷íîå íàìåðåíèå «îðãàíèçàòîðîâ-
ëèäåðîâ» íå óïóñòèòü ãëîáàëüíîå ðûíî÷-
íîå ïðåèìóùåñòâî: íà äåñÿòü âåäóùèõ îðãà-
íèçàòîðîâ êðåäèòîâ â 2007 ã. ïðèõîäèëîñü
ïîðÿäêà 31% ïðåäîñòàâëåííûõ êðåäèòîâ,
÷òî ñâèäåòåëüñòâîâàëî î âûñîêîé ñòåïåíè
êîíöåíòðàöèè ðûíêà ó îòíîñèòåëüíî íå-
áîëüøîé ãðóïïû áàíêîâ [17. Ñ. 68]. Ïîäðà-
çóìåâàåòñÿ, ÷òî êðóïíåéøèå èãðîêè ðûíêà

ïðèíèìàþò ó÷àñòèå ëèøü â íàèáîëåå çíà-
÷èìûõ ïðîåêòàõ, èñõîäÿ èç ñîñòîÿíèÿ îò-
ðàñëè, ðåãèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé è äð.
Íàëè÷èå ó ëèäåðîâ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðåä-
ïî÷òåíèé îáúÿñíÿåòñÿ åùå è òåì, ÷òî îðãà-
íèçàöèÿ êðåäèòîâ äëÿ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ
âåñüìà ñïåöèôè÷åñêîé ôóíêöèåé, è áàíêè-
îðãàíèçàòîðû ïðèíèìàþò íà  ñåáÿ ïîâû-
øåííûå ðèñêè, ïðè ýòîì ïîëó÷àþò äîõîä
îò ñäåëêè ñîãëàñíî âëîæåííûì ñðåäñòâàì,
êàê è äðóãèå ó÷àñòíèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòà. Áàíêè-îðãàíèçàòîðû òàêæå îñóùå-
ñòâëÿþò êðåäèòîâàíèå ïðîåêòà. Òåì íå ìå-
íåå áàíêè, çà èñêëþ÷åíèåì óíèâåðñàëüíûõ,
ðåäêî ñî÷åòàþò ýòè äâå ôóíêöèè.

Áàíêè-êðåäèòîðû  ïðåäîñòàâëÿþò èí-
âåñòèöèîííûì ïðîåêòàì äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðåäëîæèòü ñâîè óñ-
ëóãè, áàíêè ôîðìèðóþò ñèíäèêàòû, íåîá-
õîäèìûå íå òîëüêî äëÿ óâåëè÷åíèÿ êàïè-
òàëà, íî è äëÿ ñòðàõîâàíèÿ îò ñòðàíîâûõ
ðèñêîâ [19. Ñ. 256]. Áàíêè-êðåäèòîðû îáû÷-
íî íå áåðóò íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü çà
ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà öåëèêîì ïî ïðè-
÷èíå áîëüøèõ ðèñêîâ. Êàê ïðàâèëî, êðåäè-
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òû ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà ýòàïå ñòðîèòåëüñòâà
ïðîåêòà. Ïðè îöåíêå êðåäèòóåìîãî îáúåêòà
áàíê àíàëèçèðóåò îòíîøåíèå îáùåé ñóì-
ìû ïîñòóïëåíèé (çà âû÷åòîì ðàñõîäîâ) ê
îáùåé ñóììå îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ
ïî êðåäèòó. Â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè
ýòîò êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åíèÿ äîëæåí
áûòü íå ìåíåå 1,3, â ðÿäå ñëó÷àåâ 1,8 – â
çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ðèñêà è ñïåöèôè-
êè îòðàñëè (â íåôòåõèìè÷åñêîé îòðàñëè 2).
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðèâëå÷åíèå áàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòîâ ÿâëÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíûì
äëÿ ïðîåêòà åùå è ñ òî÷êè çðåíèÿ òùàòåëü-
íîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû áàíêîâ íàä öå-
ëåâûì èñïîëüçîâàíèåì âûäàâàåìûõ ññóä.

Õàðàêòåðíûìè èíñòðóìåíòàìè áàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòîâàíèÿ â ðàìêàõ ÏÔ ÿâëÿþò-
ñÿ áðèäæåâîå ôèíàíñèðîâàíèå è ìåçîíèí-
íûé êðåäèò. Áðèäæåâûé êðåäèò ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé êðàòêîñðî÷íûé áàíêîâñêèé êðå-
äèò (îáû÷íî ñðîêîì íà 1,5 ãîäà), êîòîðûé
ïðè÷èñëÿåòñÿ ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì
èíâåñòîðà, åñëè èõ ðàçìåð ñîñòàâëÿåò ìå-
íåå 30%. Äàííûé êðåäèò ÿâëÿåòñÿ äîâîëü-
íî äîðîãîñòîÿùèì (ñðåäíèé ðàçìåð áàíêîâ-
ñêîãî ïðîöåíòà ñîñòàâëÿåò 14–18%). Êàê
ïðàâèëî, ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ ïðèáåãàåò ê
èñïîëüçîâàíèþ òàêîãî ìåõàíèçìà â ñëó÷àå,
êîãäà åñòü óâåðåííîñòü, ÷òî íà ðàííèõ ñòà-
äèÿõ ïðîåêò áóäåò ãåíåðèðîâàòü çíà÷èòåëü-
íûå äåíåæíûå ïîòîêè, ÷òîáû ïîãàñèòü êðå-
äèò â êîðîòêîå âðåìÿ. Ïðèìåðîì èñïîëüçî-
âàíèÿ áðèäæåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ ýíåðãåòè÷åñêèé ïðîåêò «Al Azzel»
(Áàõðåéí), ïîä êîòîðûé ïðèâëåêàëèñü êðå-
äèòû äåñÿòè àðàáñêèõ è åâðîïåéñêèõ áàí-
êîâ (îðãàíèçîâàííûõ Íàöèîíàëüíûì áàí-
êîì Áàõðåéíà è Ìåæäóíàðîäíûì áàíêîì
Ïåðñèäñêîãî Çàëèâà) â ðàçìåðå 378,4 ìëí
äîëë. ÑØÀ (75% ïðîåêòíûõ èçäåðæåê) ñðî-
êîì íà äâàäöàòü ëåò; îñòàâøàÿñÿ ñóììà
ïðåäñòàâëÿëà ñîáîé áðèäæåâîå çàèìñòâîâà-
íèå [7. Ñ. 133].

Ìåçîíèííûé êðåäèò. Ýòî îòíîñèòåëü-
íî êðóïíûé êðåäèò, êàê ïðàâèëî íåîáåñïå-
÷åííûé (ò. å. ïðåäîñòàâëÿåìûé áåç çàëîãà
èìóùåñòâà) èëè èìåþùèé ãëóáîêî ñóáîð-
äèíèðîâàííóþ ñòðóêòóðó. Ñðîê âîçâðàòà
çàéìà îáû÷íî ïðåâûøàåò 5 ëåò ïðè ïîãà-
øåíèè îñíîâíîé ñóììû â êîíöå ñðîêà êðå-
äèòà. Â ðàìêàõ òèïîâîé ôîðìû çàåì ñîïðî-
âîæäàåòñÿ îòðûâíûì ñåðòèôèêàòîì (êóïî-

íîì), äàþùèì ïðàâî íà ïðèîáðåòåíèå îï-
ðåäåëåííîãî ÷èñëà àêöèé èëè îáëèãàöèé ïî
óêàçàííîé öåíå â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî
ñðîêà èëè àíàëîãè÷íûì ìåõàíèçìîì, äàþ-
ùèì ïðàâî êðåäèòîðó ó÷àñòâîâàòü â áóäó-
ùåì óñïåõå ïðîåêòà. Ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ
ôèíàíñèðîâàíèå íåôòåõèìè÷åñêîãî ïðîåê-
òà «KerisPetro Finance» â Èíäîíåçèè, ïîä
êîòîðûé áûëî ïðèâëå÷åíî 200 ìëí äîëë.
ÑØÀ îñíîâíîãî êðåäèòà ïîñðåäñòâîì êîí-
öåðíà «Mitsui» ïî ñòðàõîâîìó ïîêðûòèþ
ßïîíñêîãî áàíêà ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóä-
íè÷åñòâà, 65 ìëí äîëë. â ôîðìå «ìåçîíèí-
íîãî» ôèíàíñèðîâàíèÿ è 217 ìëí äîëë.
òîðãîâûõ êðåäèòîâ [18. Ñ. 112].

Êðîìå òîãî, â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâà-
íèè ïîëó÷èëà ðàñïðîñòðàíåíèå òàêàÿ ôîð-
ìà êðåäèòà, êàê «Pay in kind» (PIK). Ïðî-
öåíò ïî êðåäèòó íà÷èñëÿåòñÿ ðåãóëÿðíî, íî
âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå åãî ñðîêà (èëè ïî
çàâåðøåíèè íàèáîëåå ðèñêîâàííîé ÷àñòè
êðåäèòîâàíèÿ – îêîí÷àíèÿ èíâåñòèöèîííîé
ôàçû è âûõîäà íà ïðîåêòíóþ ìîùíîñòü).
Íàïðèìåð, åñëè òðåáóåìàÿ íîðìà äîõîäíîñ-
òè äëÿ òàêîãî èíñòðóìåíòà ñîñòàâëÿåò 25%,
òî ñòàâêà ïî êðåäèòó ñòðóêòóðèðîâàíà êàê
12%+13% PIK. Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû íå óâå-
ëè÷èâàòü ïðîöåíòíóþ íàãðóçêó çàåìùèêà íà
èíâåñòèöèîííîé ôàçå, îí áóäåò ïëàòèòü ðå-
ãóëÿðíî 12% ãîäîâûõ äî ìîìåíòà âûõîäà íà
ïðîåêòíóþ ìîùíîñòü, ïîñëå ÷åãî çàïëàòèò
îñòàâøèåñÿ 13% ãîäîâûõ çà ïðîøåäøèé ïå-
ðèîä åäèíîðàçîâî [2].

Ìàñøòàáíîñòü áîëüøèíñòâà äîëãîñðî÷-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îáóñëîâëè-
âàåò íåîáõîäèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
åêòà â ôîðìå ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ.
Óñëîâèÿ òàêîãî êðåäèòà óñòàíàâëèâàþòñÿ
áàíêîì – èíèöèàòîðîì êðåäèòíîãî ñîãëà-
øåíèÿ, ê îñóùåñòâëåíèþ êîòîðîãî îí ïðè-
ãëàøàåò äðóãèå áàíêè. Ñìûñë ñîçäàíèÿ ñèí-
äèêàòà ïðè ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè
ñîñòîèò â òîì, ÷òî îäèí áàíê âðÿä ëè áóäåò
â ñîñòîÿíèè êðåäèòîâàòü â ïîëíîì îáúåìå
êðóïíûé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, à òàêæå
äèâåðñèôèöèðîâàòü âîçíèêøèå ðèñêè, ðàñ-
ïðåäåëèâ èõ îòíîñèòåëüíî ðàâíîìåðíî ñðå-
äè âñåõ ó÷àñòíèêîâ ñèíäèêàòà. Ïðîöåíò ïî
ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó íà÷èñëÿåòñÿ,
êàê ïðàâèëî, ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå. Òàêàÿ
ñòàâêà óñòàíàâëèâàåòñÿ ïî æåëàíèþ çàåì-
ùèêà íà ïåðèîä îò 1 äî 6 ìåñÿöåâ, è çà
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Ðîëü áàíêîâ â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè

áàçó áåðóò ñòàâêó ËÈÁÎÐ. Êðåäèòíûé ïîð-
òôåëü ïðîåêòà ìîæåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ðàç-
íûå ïî õàðàêòåðó è óñëîâèÿì ïðåäîñòàâëå-
íèÿ êðåäèòû: îáåñïå÷åííûå è íåîáåñïå÷åí-
íûå, êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå, îäíè
âèäû êðåäèòîâ ìîãóò áûòü ñóáîðäèíèðîâà-
íû ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì è ò. ä. [12].

Ðîëü áàíêîâ-èíâåñòîðîâ â ïðîåêòíîì
ôèíàíñèðîâàíèè êîìïëåêñíà è îõâàòûâà-
åò ïî÷òè âñå ñôåðû ïîääåðæêè ïðîåêòà.
Áàíêè-èíâåñòîðû îñóùåñòâëÿþò ïðÿìûå
èíâåñòèöèè (íàïðèìåð, âçíîñû â óñòàâíûé
êàïèòàë); ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè (ïðè-
îáðåòåíèå öåííûõ áóìàã ïðîåêòíîé ôèð-
ìû); îðãàíèçàöèþ èíâåñòèöèé (íàïðèìåð,
ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè àêöèé). Âûáîð
èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïðåäåëÿ-
åòñÿ êàê æåëàåìîé ñòåïåíüþ êîíòðîëÿ çà
õîäîì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, òàê è óðîâíåì
ïðèíèìàåìûõ áàíêîì ðèñêîâ. Â ÷àñòíîñòè,
ó÷àñòèå áàíêîâ â êàïèòàëå ïðîåêòíîé êîì-
ïàíèè3 íå òîëüêî äàåò âîçìîæíîñòü óñòà-
íîâëåíèÿ ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ çà öåëå-
âûì èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ, íî òàêæå îáåñ-
ïå÷èâàåò ïðÿìîå ó÷àñòèå èíâåñòîðà â óï-
ðàâëåíèè ïðîåêòîì. Ñ ïîçèöèè ïðèíÿòèÿ
êðåäèòîðîì ðèñêîâ, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
íà ïðàêòèêå íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå
ïîëó÷èëî ïðîåêòîðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñ
ïðàâîì ÷àñòè÷íîãî ðåãðåññà íà çàåìùèêà,
êîãäà êðåäèòîð èìååò âîçìîæíîñòü îáðàòèòü
âçûñêàíèå íà èìóùåñòâî çàåìùèêà òîëüêî
ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ. Ïðè ýòîì ïðî-
åêòíûå ðèñêè ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó ó÷àñ-
òíèêàìè òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû êàæäûé èç
íèõ áûë ïðèíÿò òîé ñòîðîíîé, êîòîðàÿ ñìîã-
ëà áû íàèëó÷øèì îáðàçîì åãî îöåíèòü è
ìèíèìèçèðîâàòü.

Îäíàêî âîçìîæíû è äðóãèå âàðèàíòû:
ôèíàíñèðîâàíèå áåç ïðàâà ðåãðåññà, ïðè
êîòîðîì áàíêè ïðèíèìàþò íà ñåáÿ âñå ðèñ-
êè, ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà (äëÿ
ýòîãî òðåáóåòñÿ óíèêàëüíàÿ êîìáèíàöèÿ
íèçêîãî óðîâíÿ êðåäèòíîãî ðèñêà, êðàò÷àé-
øèõ ñðîêîâ ðåàëèçàöèè è ÷ðåçâû÷àéíî
âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà), à òàêæå
ôèíàíñèðîâàíèå ñ ïðàâîì ïîëíîãî ðåãðåñ-
ñà íà çàåìùèêà, ïðåäïîëàãàþùåå, ÷òî êðå-

äèòîð íå ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ðèñêè ïî ïðî-
åêòó è ñîõðàíÿåò çà ñîáîé ïðàâî ïîëíîé
êîìïåíñàöèè èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé çà
ñ÷åò ïðåäîñòàâëåííîãî îáåñïå÷åíèÿ ñïîí-
ñîðàìè èëè îðãàíèçàòîðàìè ïðîåêòà.

Â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè áàíêè
ìîãóò âûïîëíÿòü è äðóãèå ôóíêöèè, íå
ÿâëÿþùèåñÿ ñïåöèôè÷åñêèìè äëÿ èõ äåÿ-
òåëüíîñòè.

Áàíêè-êîíñóëüòàíòû îêàçûâàþò óñëó-
ãè ïî ïðåäîñòàâëåíèþ íåîáõîäèìîé èíôîð-
ìàöèè î êðåäèòàõ, áàíêàõ, ïðàâèëàõ îôîð-
ìëåíèÿ äîêóìåíòîâ, ïîäïèñàíèè äîãîâîðîâ,
ïðîâåäåíèè ïåðåãîâîðîâ. Êðîìå òîãî, áàí-
êè-êîíñóëüòàíòû ìîãóò çàíèìàòüñÿ îöåíêîé
ïîêàçàòåëåé íàäåæíîñòè ïðîåêòà, îïðåäå-
ëÿþò ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè ó÷àñòíèêîâ
è ïðîåêòà â öåëîì.

Êðîìå òîãî, áàíêè ìîãóò âûñòóïàòü â
êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííûõ áðîêåðîâ, îðãà-
íèçóþùèõ ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã, ýìè-
òèðóåìûõ ïðîåêòíîé êîìïàíèåé (investment
brokers); ãàðàíòîâ ïî ðàçëè÷íûì îáÿçàòåëü-
ñòâàì: êðåäèòíûì, êîíòðàêòíûì, ó÷àñòèÿ â
òåíäåðàõ è äð. (guarantors); ó÷ðåäèòåëåé
ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé, îðãàíèçàòîðîâ ëè-
çèíãîâûõ ñäåëîê è äð.  Èñêëþ÷èòåëüíî ìî-
íîïîëüíûìè äëÿ  êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
ôóíêöèÿìè â îáëàñòè ÏÔ ÿâëÿþòñÿ îðãà-
íèçàöèÿ ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ è ðîëü
«ïðîâàéäåðà», ò. å. ó÷àñòèå â ñèíäèêàòàõ
ñâîèìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè [20].

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü áàíê–«ñåðâèñ-
íûé öåíòð», ðîëü êîòîðîãî ñîñòîèò â îáñëó-
æèâàíèè ïðîåêòîâ. Òàê, äëÿ ðåàëèçàöèè íà-
öèîíàëüíîãî ïðîåêòà «Fujairah Water & Power
Project», ñòîèìîñòü êîòîðîãî ñîñòàâèëà 950
ìëí äîëë. ÑØÀ, Íàöèîíàëüíûé áàíê Àáó
Äàáè èñïîëíÿë ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî êîí-
ñóëüòàíòà, âåäóùåãî îðãàíèçàòîðà êðåäèòíûõ
ñðåäñòâ, àãåíòà ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áó-
ìàã, â òîì ÷èñëå îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ, à
òàêæå îñóùåñòâëÿë ðàñ÷åòû ïî êîíòðàêòàì.
Ñðåäè åâðîïåéñêèõ êðåäèòîðîâ ìîæíî îòìå-
òèòü «âñåÿäíîñòü» àíãëèéñêîãî áàíêà
«Standard Chartered» [7. Ñ. 412]. Áàíê ðàáî-
òàë ñ ïðîåêòàìè àáñîëþòíî ðàçíûõ ìàñøòà-
áîâ (íàèáîëåå ìåëêèé ïðîåêò – 68 ìëí äîëë.,
à êðóïíûé – 906 ìëí äîëë.).

Áàíê-ñòðàòåã ñîçäàåò áëàãîïðèÿòíûå
âíåøíåòîðãîâûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ïîñòàâ-
êè ñûðüÿ ñ åìêèõ ðûíêîâ. Ýòî, êàê ïðàâè-

3 Íàïðèìåð, ó÷ðåäèòåëè ïðîåêòà ìîãóò ïðåäîñòàâèòü
áàíêó ñâîþ äîëþ ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ïðîåêòíîé êîìïàíèè
íà ïåðèîä äåéñòâèÿ èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà íà óñëîâèÿõ
îáðàòíîãî âûêóïà.
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ëî, êðóïíûå åâðîïåéñêèå èëè àìåðèêàíñ-
êèå áàíêè, èìåþùèå îïûò ðàáîòû íà ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêàõ è âëèÿþùèå íà ñòðà-
òåãèþ ðàçâèòèÿ ïðîåêòà.

Áàíê-ñïîíñîð – ýòî áàíê, ðàáîòàþùèé
ïðåèìóùåñòâåííî â ñâîåì ðåãèîíå è ñîçäà-
þùèé óñëîâèÿ äëÿ ðåãèîíàëüíûõ ïðîåêòîâ
âíå çàâèñèìîñòè îò ñïåöèôèêè îòðàñëè.
Öåëüþ äåÿòåëüíîñòè òàêîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ
ñîäåéñòâèå íàöèîíàëüíûì ñòðàòåãèÿì ðàç-
âèòèÿ ðåãèîíà.

Ó÷àñòèå áàíêîâ â ïðîåêòíîì ôèíàí-
ñèðîâàíèè ðàçëè÷àåòñÿ â ðåãèîíàëüíîì è
îòðàñëåâîì ðàçðåçàõ. Ñëåäóåò îòìåòèòü òàê-
æå ñïåöèàëèçàöèþ áàíêîâ â ÷àñòè îáúåê-
òîâ ÏÔ. Ðàññìîòðèì ðîëü áàíêîâ â ôèíàí-
ñèðîâàíèè ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ â îñíîâ-
íûõ ðåãèîíàõ ìèðà.

Â ñòðàíàõ Åâðîïû ïðîåêòíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ïðå-
ðîãàòèâîé áàíêîâ äàííîãî ðåãèîíà. Åñëè â
îðãàíèçàöèè êðåäèòîâ åùå íàáëþäàåòñÿ
îïðåäåëåííîå ñîïåðíè÷åñòâî ñî ñòîðîíû
áàíêîâ Ñåâåðíîé Àìåðèêè, òî ñðåäè áàí-
êîâ-îðãàíèçàòîðîâ ïî ñóììàì è êîëè÷åñòâó
ñäåëîê ïðèîðèòåòû ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàò
çàïàäíîåâðîïåéñêèì áàíêàì. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, ñóùåñòâóþò ðàçíîâèäíîñòè êðåäèò-
íîé è ñòðàòåãè÷åñêîé ïîëèòèêè åâðîïåéñ-
êèõ áàíêîâ, â çàâèñèìîñòè îò êîòîðîé èõ
ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè:
íàöèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè-«òðóæåíèêè», ó÷à-
ñòíèêè-óíèâåðñàëû, àãðåññèâíûå ñïåêóëÿí-
òû [7]. Â êà÷åñòâå íàöèîíàëüíîãî ó÷àñòíè-
êà âûñòóïàåò ïîäðàçäåëåíèå ôðàíöóçñêîãî
áàíêà «Societe General» – «SG Corporate &
Investment Banking». Îñíîâíàÿ ôóíêöèÿ
ãðóïïû – îðãàíèçàöèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíôðàñòðóêòóðû: â 2005 ã. èç 12 ïðîåêòîâ
áàíêà íà äîëþ Åâðîïû (ïðåèìóùåñòâåííî
Âåëèêîáðèòàíèè è Èñïàíèè) ïðèõîäèëîñü
8 ïðîãðàìì èíôðàñòðóêòóðû. Ãðóïïà òàêæå
÷åðåäóåò ó÷àñòèå â íàèáîëåå êðóïíûõ ïðî-
åêòàõ («Tube Line», Âåëèêîáðèòàíèÿ) è íå
î÷åíü ìàñøòàáíûõ – 94,9 ìëí åâðî
(«Dragados Conceiones», Èñïàíèÿ) [20].
Íàèáîëåå êðóïíûì ó÷àñòíèêîì åâðîïåéñ-
êîãî ðûíêà ÏÔ ÿâëÿåòñÿ «Depfa Bank», àêòè-
âû êîòîðîãî ñîñòàâëÿþò 200 ìëðä åâðî, à
ñîâîêóïíûå îáÿçàòåëüñòâà ïî èíôðàñòðóê-
òóðíûì ïðîåêòàì «ñ îãðàíè÷åííûì ðåãðåñ-
ñîì»  – 2,6 ìëðä äîëë. [16. Ñ. 126]. Áàíê

îñóùåñòâëÿåò ïðîåêòíóþ äåÿòåëüíîñòü â
Åâðîïå, ßïîíèè,  Ñåâåðíîé Àìåðèêå, ïðè
ÿâíîì ïðåäïî÷òåíèè â îòíîøåíèè åâðîïåé-
ñêèõ ñäåëîê. Òàê, ñðåäè 21 ïðîåêòà, â êîòî-
ðûõ áàíê ó÷àñòâîâàë â 2005 – 2006 ãã., 14
ïðèõîäèëîñü íà ðûíîê Åâðîïû (èç íèõ 8
íà Âåëèêîáðèòàíèþ). Ïðè ýòîì áàíê ôè-
íàíñèðóåò êàê êðóïíûå ïðîåêòû (ñàìûé
ìàñøòàáíûé èç êîòîðûõ – «Tube Line» –
317 ìëðä äîëë.), òàê è ñðàâíèòåëüíî íåáîëü-
øèå – «East Renfrewshire Schools PFI» (68
ìëí åâðî).

Íàðÿäó ñ áàíêàìè, â ïðîåêòíîì ôèíàí-
ñèðîâàíèè òàêæå çàèíòåðåñîâàíû áàíêîâñ-
êèå õîëäèíãè è ãðóïïû.

Èíòåðíàöèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè-àãðåñ-
ñîðû – ýòî, êàê ïðàâèëî, êðóïíûå èíâåñòè-
öèîííûå áàíêîâñêèå õîëäèíãè, ðàñïîëàãà-
þùèå ðàçâèòîé ñåòüþ äî÷åðíèõ áàíêîâ, ñïå-
öèàëèçèðóþùèåñÿ íà îïðåäåëåííûõ ðåãèî-
íàõ è îáëàñòÿõ. Íåìåöêàÿ áàíêîâñêàÿ
ãðóïïà «WestLB» ïðîôèíàíñèðîâàëà áîëåå
20 ïðîåêòîâ, îêîëî ïîëîâèíû êîòîðûõ ïðè-
õîäèëîñü íà äîëþ ÑØÀ. Äàííûé ïðèìåð
îðèåíòàöèè åâðîïåéñêîãî áàíêà ïðåèìóùå-
ñòâåííî íà ïðîåêòû Ñåâåðíîé Àìåðèêè
ïî÷òè óíèêàëåí: «òðàäèöèîííûå» åâðîïåé-
ñêèå áàíêè â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ èìåþò ñòîëü
ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê àìåðèêàíñêèì ïðî-
åêòàì. Îò÷àñòè ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî äëÿ
áàíêà ïðèîðèòåòíîé îáëàñòüþ ÿâëÿåòñÿ âî-
çîáíîâëÿåìàÿ ýíåðãåòèêà, àêòèâíî ïðîïà-
ãàíäèðóåìàÿ â ÑØÀ. Ñòàðåéøèé íåìåöêèé
áàíê «ING», íàïðîòèâ, ó÷àñòâóåò â òðàäè-
öèîííûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðîåêòàõ, â òîì
÷èñëå â ñîçäàíèè ñîîòâåòñòâóþùåé òðàíñ-
ïîðòíîé è òðóáíîé èíôðàñòðóêòóðû. Áàíê
îðèåíòèðîâàí íà ïðîåêòû òðàäèöèîííûõ
«ñûðüåâûõ» ãîñóäàðñòâ, ïîäàâëÿþùåå áîëü-
øèíñòâî êîòîðûõ ðåàëèçóåòñÿ íà Áëèæíåì
è Ñðåäíåì Âîñòîêå.

Â öåëîì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè îðãà-
íèçàöèè ïðîåêòîâ â ðàìêàõ ÏÔ åâðîïåéñ-
êèå áàíêè áîëåå áåñêîìïðîìèññíû è ìåíåå
ãèáêè, ÷åì, íàïðèìåð, àìåðèêàíñêèå. Áîëü-
øèíñòâó èç  íèõ ñâîéñòâåííî ÿðêî âûðà-
æåííîå ðàçäåëåíèå ïðèîðèòåòîâ ïî ñòðà-
íîâûì èëè îòðàñëåâûì ïðåäïî÷òåíèÿì.
Òðàäèöèîííàÿ ýíåðãåòèêà ñòðàí Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è Àçèè ïîêà ìàëî ïðèâëåêàòåëüíà
äëÿ áàíêîâ èç ðàçâèòûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí.
Ýòî íå ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îíè íå
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ó÷àñòâóþò â ïðîåêòàõ, íî èõ ðîëü, êàê ïðà-
âèëî, íå ëèäèðóþùàÿ4. Ôèíàíñèðîâàíèå
ïðîåêòîâ ðàçâèâàþùèõñÿ åâðîïåéñêèõ è
àçèàòñêèõ ãîñóäàðñòâ ïî-ïðåæíåìó îñòàåò-
ñÿ ïðåðîãàòèâîé ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçà-
öèé è êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ (êàê ïðà-
âèëî, íååâðîïåéñêèõ) áàíêîâ è êîìïàíèé.

Â Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîì ðåãèîíå
(ÀÒÐ) ìîäåëü ÏÔ – îäíà èç ñàìûõ «çàê-
ðûòûõ» (ïîñëå Åâðîïåéñêîãî ðåãèîíà), ò. å.
êàê ïðàâèëî, îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè ÿâ-
ëÿþòñÿ áàíêè äàííîãî ðåãèîíà.  Ó êðóï-
íûõ èíîñòðàííûõ áàíêîâ, äëèòåëüíîå âðå-
ìÿ ðàáîòàþùèõ â ÀÒÐ, âñå áîëüøå ñòèðà-
þòñÿ îòðàñëåâûå ïðåäïî÷òåíèÿ è îãðàíè-
÷åíèÿ. Îíè â áîëüøåé ñòåïåíè èñõîäÿò èç
îáùåãî ðèñêà ðåãèîíà. Îòðàñëåâûå, àäìè-
íèñòðàòèâíûå è èíûå ðèñêè, ïðèñóùèå êîí-
êðåòíîìó ãîñóäàðñòâó ÀÒÐ, äëÿ íèõ îòõî-
äÿò íà âòîðîé ïëàí. Íà ïðèìåðå ÀÒÐ íàè-
áîëåå ÿðêî ïðîÿâëÿåòñÿ îòíîøåíèå âíåøíèõ
èíâåñòîðîâ ê êîìïëåêñíîìó ðèñêó ðåãèî-
íà: ëèáî îíè áåçîãîâîðî÷íî ïðèíèìàþò
Àçèþ êàê îáúåêò ïåðñïåêòèâíûõ âëîæåíèé,
ëèáî òàêæå áåçîãîâîðî÷íî åå îòâåðãàþò.

Äëÿ áàíêîâ, ðàáîòàþùèõ â ÀÒÐ, õàðàê-
òåðíû òðè ìîäåëè êðåäèòíîé ïîëèòèêè
[7. Ñ. 188]:

i
àçèàòñêî-âîñòî÷íàÿ «ñòèìóëèðóþ-

ùàÿ» ìîäåëü êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Òåêóùèé
êðåäèòíûé ïîðòôåëü «Asian Bank» âêëþ÷à-
åò 14 ïðîåêòîâ, èç êîòîðûõ 3 íàõîäÿòñÿ â
ñòàäèè ñîãëàñîâàíèÿ. Èç ýòèõ ïðîåêòîâ 4
ïðèõîäÿòñÿ íà ßïîíèþ, ïî 2 – íà Êàòàð è
Îìàí, îñòàëüíûå ðåàëèçóþòñÿ â Ãîíêîíãå,
Âåíãðèè, Ìàëàéçèè, Èíäîíåçèè, Òàèëàíäå,
Ñèíãàïóðå;

i
ìîäåëü «Ýíåðãåòèêà âíóòðè ÀÒÐ»

íàïðàâëåíà íà ñòèìóëèðîâàíèå âíóòðåííåé
ýíåðãåòèêè ðåãèîíà. Ïðèìåðîì ñòàëà äåÿ-
òåëüíîñòü ôðàíöóçñêîãî áàíêà «Societe
General», âñå 6 ïðîåêòîâ êîòîðîãî ïðèõî-
äèëèñü íà ÀÒÐ, â òîì ÷èñëå 5 èç íèõ – íà
îáëàñòü ýíåðãåòèêè;

i
ìîäåëü ðåãèîíàëüíûõ èñêëþ÷åíèé

(«Âñå, èñêëþ÷àÿ ÀÒÐ»). Åå ïðèäåðæèâàåòñÿ
ôðàíöóçñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ãðóïïà «Calyon»,

èç 22 ïðîåêòîâ êîòîðîé â 2004 ã. íà äîëþ
ÀÒÐ ïðèõîäèëñÿ âñåãî 1, íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî áîëüøèíñòâî èç íèõ ðåàëèçîâàíû â
ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå.

Èç èíîñòðàííûõ (íåàçèàòñêèõ) áàíêîâ
íàèáîëåå àêòèâíî â ÀÒÐ ó÷àñòâóþò «ABN
Amro», «BNP Paribas», «Barclays», «Citigroup».

Ðûíîê ÏÔ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè
ïðåäñòàâëåí ïðåèìóùåñòâåííî èíîñòðàííû-
ìè êîìïàíèÿìè è áàíêàìè, êàê ïðàâèëî
î÷åíü êðóïíûìè, äëÿ êîòîðûõ äåÿòåëüíîñòü
â ðåãèîíå ñòàëà ïðîôèëüíîé, ÷òî îáúÿñíÿ-
åòñÿ âûñîêîé äîëåé èõ ó÷àñòèÿ â ðåãèîíå.
Ïðè÷åì áàíêè ó÷àñòâóþò â ïðîåêòàõ áîëü-
øèíñòâà ñåãìåíòîâ ðûíêà. Ñëåäîâàòåëüíî,
ðåãèîíàëüíûå ðèñêè èìåþò ïðåäïî÷òåíèÿ
ïî îòíîøåíèþ ê îòðàñëåâûì.

Áàíêè ïðåäïî÷èòàþò íå ñîâìåùàòü êîí-
ñóëüòèðîâàíèå ïðîåêòà è ó÷àñòèå â íåì â
êà÷åñòâå êðåäèòîðà, ò. å. ðàçäåëÿþò ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ðèñêè. Äëÿ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè
ýòî ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèïèàëüíûì óñëîâèåì, ÷òî
âïîëíå îïðàâäàííî – áàíêè è òàê ïðèíèìà-
þò íà ñåáÿ ïîâûøåííûå ðèñêè ïî íåñêîëü-
êèì ñäåëêàì èç ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé.

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ
ïðîåêòîâ äåéñòâóþò îïðåäåëåííûå ñõåìû è
óñëîâèÿ. Ñòðàõîâîå ïîêðûòèå çàåìíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ îñóùåñòâëÿþò êðóïíûå íàöè-
îíàëüíûå è ìåæäóíàðîäíûå êîíöåðíû
«MBIA», «XL», «Inter-American Development
Bamk», «Ambac» è äð. Áàíêè âûñòóïàþò â
êà÷åñòâå «ïðîìåæóòî÷íûõ» êðåäèòîðîâ íà
êîðîòêèé ñðîê. Îáëèãàöèè ðàñïðîñòðàíÿþò-
ñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ñðåäè âíóòðåííèõ èí-
âåñòîðîâ – ÷àñòíûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ èëè
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé. Èíîãäà îíè ðàçìåùà-
þòñÿ çà ðóáåæîì, êàê, íàïðèìåð, â ñëó÷àå ïðî-
åêòà ñòðîèòåëüñòâà àýðîïîðòà â Ñàíòüÿãî ñòî-
èìîñòüþ 200 ìëí äîëë. ÑØÀ [13].

Ïîääåðæêó íàöèîíàëüíûì ïðîåêòàì
ìîãóò îêàçûâàòü äî÷åðíèå ñòðóêòóðû èíî-
ñòðàííûõ áàíêîâ – «Banamex» (âõîäÿùèé
â ñîñòàâ «Citigroup»), «Bancomer» (â ñîá-
ñòâåííîñòè èñïàíñêîãî «Banco Bilbao
Viscaya Argentaria») è «Santander Mexico»
(äî÷åðíÿÿ ñòðóêòóðà äðóãîãî èçâåñòíîãî
èñïàíñêîãî áàíêà). Â öåëîì, äîëÿ âñåõ òðåõ
áàíêîâ «Citigroup», «Banco Bilbao Viscaya»
è «Santander» â îáùåé ñóììå àêòèâîâ áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ñî-
ñòàâëÿåò 70%, ïðè÷åì íàèáîëüøàÿ èõ ÷àñòü

4 Â äàííîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåòñÿ êëàññè÷åñêàÿ ñõå-
ìà ÏÔ, à íå òàê íàçûâàåìîå ñóððîãàòíîå (êîðïîðàòèâíîå)
ÏÔ – ïðåäîñòàâëÿåìîå êîíñîðöèóìîì áàíêîâ íà îáùå-
êîðïîðàòèâíûå öåëè, ò. å. áåç ÷åòêî îïðåäåëåííîãî öåëåâî-
ãî íàçíà÷åíèÿ.
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ðàçìåùåíà â íàèáîëåå «òåõíîëîãè÷åñêèõ»
ñòðàíàõ ðåãèîíà – Ìåêñèêå (43%), Áðàçè-
ëèè (27%) è ×èëè (13%) [17].

Îñîáåííîñòüþ ðûíêà ÏÔ Ñåâåðíîé
Àìåðèêè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè ïîäâåðæåí ïðèòîêó/îòòîêó
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ïðè âîçíèêíîâåíèè
ïîçèòèâíûõ/íåãàòèâíûõ ÿâëåíèé: â ïåðè-
îä ðåöåññèè ýêîíîìèêè ÑØÀ â 2001–
2003 ãã. îáúåì ïðèâëå÷åííûõ èìè áàíêîâñ-
êèõ êðåäèòîâ â ðàìêàõ ÏÔ ñîêðàòèëñÿ â
10 ðàç [9]. Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ áàíêîâ-
êðåäèòîðîâ â äàííîì ðåãèîíå ìîæíî âûäå-
ëèòü «CSFB», «Bank of America Corp»,
«BNP Paribas», «Bank of Nova Scotland».

Óêàçàííûå è äðóãèå îñîáåííîñòè ÏÔ
â ðåãèîíàëüíîì ðàçðåçå ïðèâåäåíû â òàáë. 2.

Êðîìå ðàññìîòðåííûõ ðåãèîíîâ, õîòå-
ëîñü áû îòäåëüíî îñòàíîâèòüñÿ íà îïûòå

èñïîëüçîâàíèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ïðàâîâàÿ
îñíîâà ðàçâèòèÿ ÏÔ â Ðîññèè áûëà çàëî-
æåíà Çàêîíîì ÐÔ «Î ñîãëàøåíèÿõ î ðàç-
äåëå ïðîäóêöèè» îò 30 äåêàáðÿ 1995 ã. Äëÿ
îñâîåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ çàðóáåæíîãî
îïûòà â äàííîé îáëàñòè ïðè ó÷àñòèè Öåí-
òðîáàíêà ÐÔ ñîâìåñòíî ñ ÅÁÐÐ â Ìîñêâå
áûë ó÷ðåæäåí Ðîññèéñêèé áàíê ïðîåêòíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñîçäàíû Ðîññèéñêèé
öåíòð ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è Öåíòð
ñîäåéñòâèÿ èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì ïðè
Ìèíèñòåðñòâå ýêîíîìèêè. Ïîçäíåå, â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëü-
ñòâà ÐÔ, Öåíòð ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ áûë ïðåîáðàçîâàí â ÇÀÎ «Ôåäåðàëü-
íûé öåíòð ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ».

Íàèáîëåå àêòèâíî èç âñåõ ðîññèéñêèõ
áàíêîâ ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ðàçâè-



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3�2010 117

Ðîëü áàíêîâ â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè

âàþò Ñáåðáàíê è ÌÄÌ-áàíê. Â 1999 ã.
Ñáåðáàíê, íàïðèìåð, îñóùåñòâèë êðåäèòî-
âàíèå ðÿäà êðóïíûõ ïî ðîññèéñêèì ìåð-
êàì èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ñàìûå áîëü-
øèå êðåäèòû áûëè âûäåëåíû ñëåäóþùèì
ïðåäïðèÿòèÿì:

i
ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» íà ïðîåêò îïòè-

ìàëüíîé îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà â ðàç-
ìåðå 50 ìëí äîëë.;

i
«Ðîñòåëåêîì Ëèçèíã» íà ïðîåêò ñî-

çäàíèÿ íàçåìíîãî ñåãìåíòà ñïóòíèêîâîé
ñâÿçè â ðàçìåðå 30 ìëí äîëë.;

i
«Ðîñòåëåêîì» íà ïðîåêò ñîçäàíèÿ

öèôðîâîé ñåòè ìåæäóíàðîäíîé ñâÿçè â
îáúåìå 850 ìëí ðóá.;

i
ÎÀÎ «Âûìïåë-Êîììóíèêàöèÿ» íà

ïðîåêò ñîçäàíèÿ ñåòè ñîòîâîé ñâÿçè ñòàí-
äàðòà GSM 900/ 18000 â ðàçìåðå 25 ìëí
äîëë. [12].

ÌÄÌ-áàíê òàêæå îñóùåñòâèë â òå÷å-
íèå 1999 – 2000 ãã. ôèíàíñèðîâàíèå ðÿäà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, íî èõ îáúåì, â
öåëîì, áûë íèæå òåõ, ÷òî ôèíàíñèðîâàë
Ñáåðáàíê. Ñðåäè íèõ ìîæíî âûäåëèòü ïðî-
åêò ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ è îáóñòðîé-
ñòâà ãàçîâûõ ìåñòîðîæäåíèé, îñóùåñòâëÿ-
åìûõ êîìïàíèåé «ÈÒÅÐÀ».

Áîëåå àêòèâíî áàíêè ó÷àñòâóþò â ôè-
íàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â
ðàìêàõ ÔÏÃ. Ýòî îáëåã÷àåò ïðîöåäóðó êîí-
òðîëÿ çà ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà è ïîãàøåíè-
åì êðåäèòà. Ñëåäóþùèé øàã – ó÷àñòèå ðîñ-
ñèéñêèõ áàíêîâ â ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ-
ñêèõ êîíñîðöèóìàõ ïðè ôèíàíñèðîâàíèè
ñåðüåçíûõ îáúåêòîâ, èìåþùèõ ìåæäóíàðîä-
íîå çíà÷åíèå.

Òàêèì îáðàçîì, ÏÔ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èõ
ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîëó÷èâøèõ øèðî-
êîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ìèðå. Îíî èìååò ðÿä
ñðàâíèòåëüíûõ ïðåèìóùåñòâ ïðè ðåàëèçà-
öèè êðóïíûõ ïðîåêòîâ, ñðåäè êîòîðûõ ìîæ-
íî âûäåëèòü:

i
âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòè-

öèîííûõ ðåñóðñîâ, ðàçìåð êîòîðûõ ñóùå-
ñòâåííî ïðåâûøàåò íàëè÷íûå àêòèâû ñî-
èñêàòåëÿ èíâåñòèöèé;

i
íàëè÷èå ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ÏÔ: ïðèîáðåòåíèå áàí-
êîì äîëè â óñòàâíîì êàïèòàëå èíèöèàòîðà
ïðîåêòà, ó÷ðåæäåíèå íîâîé ñïåöèàëüíîé
êîìïàíèè ñ äîëåâûì ó÷àñòèåì èíèöèàòîðà
ïðîåêòà, âûïóñê öåëåâûõ îáëèãàöèîííûõ

çàéìîâ èëè ïðèâëå÷åíèå áàíêîì ñîèíâåñ-
òîðîâ;

i
âîçìîæíîñòü ñíèæåíèÿ ïðîåêòíûõ

ðèñêîâ è èõ ðàñïðåäåëåíèÿ ìåæäó ó÷àñò-
íèêàìè ïðîåêòà;

i
îòñóòñòâèå æåñòêèõ òðåáîâàíèé ê

ôèíàíñîâîìó ñîñòîÿíèþ êîìïàíèè-çàåìùè-
êà. Â òî âðåìÿ êàê ïðè áþäæåòíîì è êîð-
ïîðàòèâíîì ôèíàíñèðîâàíèè, ïðåæäå âñå-
ãî, ó÷èòûâàåòñÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü çàåì-
ùèêà, â ÏÔ îöåíèâàþòñÿ áóäóùèå äîõîäû
îò ïðîåêòà;

i
âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîñòóïà ê

áîëåå äåøåâûì èíîñòðàííûì ðåñóðñàì.
Èíòåðåñíî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòè è

óñëîâèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ ÏÔ â
Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Àíàëèçèðóÿ îïûò ðåàëèçàöèè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ áàí-
êàìè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äîëÿ àêòèâîâ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íèçêà äàæå ïî ìåðêàì ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâ-
ðîïû. Òàê, íàïðèìåð, îòíîøåíèå àêòèâîâ áàí-
êîâ ê ÂÂÏ â Ïîëüøå ñîñòàâëÿåò 63%, â ×å-
õèè – 68%, â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü – òîëüêî
27,8% [10]. Ê ñèñòåìíî-ñïåöèôè÷åñêèì ôàê-
òîðàì, îáúÿñíÿþùèì ñëàáîñòü íàöèîíàëüíîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îòíîñÿòñÿ:

i
íèçêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ áàíêîâ. Ñîâî-

êóïíûé êàïèòàë áàíêîâ íå ïðåâûøàåò 5%
ÂÂÏ, ÷òî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå àíàëîãè÷íûõ
ïîêàçàòåëåé íå òîëüêî ðàçâèòûõ, íî è îñ-
íîâíîé ÷àñòè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí;

i
ïîâûøåííûé êðåäèòíûé ðèñê. Â áàí-

êîâñêîì ñåêòîðå Áåëàðóñè êðåäèòíûé ðèñê,
ñâÿçàííûé ñ íåñâîåâðåìåííûì âîçâðàòîì
çàåìùèêàìè ïðåäîñòàâëåííûõ áàíêàìè êðå-
äèòîâ, õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷èòåëüíûì óðîâ-
íåì ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ;

i
íåäîñòàòî÷íàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ èñ-

òî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñîâ áàíêîâ,
è â ÷àñòíîñòè íèçêèé óäåëüíûé âåñ ñðåäñòâ
íàñåëåíèÿ, öåííûõ áóìàã, ýìèòèðóåìûõ áàí-
êàìè, à òàêæå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà;

i
ðåãèîíàëüíûå äèñïðîïîðöèè, â ÷àñ-

òíîñòè íåäîñòàòî÷íî ðàöèîíàëüíîå ðàñïðå-
äåëåíèå áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ ïî òåððèòî-
ðèàëüíîìó ïðèíöèïó;

i
âûñîêàÿ ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè è

ñëàáàÿ êîíêóðåíöèÿ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.
Íàðàùèâàíèþ ðåñóðñíîé áàçû áàíêîâ ïðå-
ïÿòñòâóåò ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè áàíêîâ,
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õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ ÿðêî âûðàæåííîé ãîñó-
äàðñòâåííîé ìîíîïîëèåé (88%). Ýòî òàêæå
îáúÿñíÿåò çíà÷èòåëüíóþ ñòåïåíü öåíòðàëè-
çàöèè áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ. Â ÷àñòíîñòè,
äîëÿ 7 áàíêîâ, óïîëíîìî÷åííûõ îáñëóæè-
âàòü ãîñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû è ìåðîï-
ðèÿòèÿ (ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ «Áåëèíâåñò-
áàíê», «Áåëïðîìñòðîéáàíê», «Áåëàãðîïðîì-
áàíê» è äð.), ñîñòàâëÿåò îêîëî 77%. Ïåðå-
÷åíü óñëóã, ïðåäîñòàâëÿåìûõ áàíêàìè
ðåñïóáëèêè, â 6-7  ðàç íèæå óðîâíÿ ñòðàí ñ
ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé [10].

Â òî æå âðåìÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
áàíêè âûñòóïàþò îñíîâíûì ôèíàíñîâûì
ïîñðåäíèêîì, à èõ ó÷àñòèå â ïðîåêòíîì
ôèíàíñèðîâàíèè ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì ïðè-
âëå÷åíèÿ áîëüøèõ îáúåìîâ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé.

Ïðîáëåìû ñ îñâîåíèåì èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåñóðñîâ íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ ñâÿçà-
íû êàê ñ íèçêîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ïî-
òåíöèàëüíûõ çàåìùèêîâ, òàê è ñî ñëàáîé
ýêîíîìè÷åñêîé îáîñíîâàííîñòüþ ïðåäñòàâ-
ëÿåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ðàñ-
ñìîòðèì íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ðèñêè ïðè
îðãàíèçàöèè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
è âîçìîæíûå ïóòè èõ ìèíèìèçàöèè äëÿ
áåëîðóññêèõ áàíêîâ.

Àêöèîíåðíûå ðèñêè.  Â áîëüøåé ñòå-
ïåíè ñâÿçàíû ñî ñìåíîé ñîáñòâåííèêîâ,
íàïðèìåð, ïðè îñóùåñòâëåíèè ïîãëîùåíèÿ;
ïðè ýòîì ó íîâîãî ñîáñòâåííèêà ìîãóò áûòü
äðóãèå ïëàíû îòíîñèòåëüíî äàííîé êîìïà-
íèè. Ñðåäè ìåõàíèçìîâ ìèíèìèçàöèè ñëå-
äóåò îòìåòèòü: çàêëþ÷åíèå ñîãëàøåíèÿ î
ñîõðàíåíèè òåêóùåé ñòðóêòóðû àêöèîíåðîâ
ïðîåêòíîé êîìïàíèè (êîìïàíèè çàåìùèêà)
äî ìîìåíòà ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ äîëãîñðî÷-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áàíêîì (share
retention agreement); îñóùåñòâëåíèå  ôè-
íàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèé, îêàçàâøèõñÿ â
ïðîáëåìíîé ñèòóàöèè, ñ öåëüþ ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè òåêóùåãî äîëãà è íåäîïóùåíèÿ
äåôîëòà (distressed financing – ôèíàíñèðî-
âàíèå óáûòî÷íîãî ïðîåêòà). Äàííîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, áîëåå äî-
ðîãèì äëÿ êîìïàíèè [2. Ñ. 45].

Ðèñê êðåäèòîâàíèÿ êîìïàíèè, ÿâëÿþ-
ùåéñÿ ÷àñòüþ õîëäèíãà. Âêëþ÷àåò ðèñê
âûâîäà äåíåã èç ïðîåêòà â ñâÿçè ñ îêàçàíè-
åì ôèíàíñîâîé ïîìîùè äî÷åðíèì, ìàòåðèí-
ñêèì è äðóãèì àôôèëèðîâàííûì îðãàíèçà-

öèÿì èëè â öåëÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ äðóãèõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå ðèñê
âîçìîæíîãî òðàíñôåðíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ,
â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî ïðèáûëü îò ïðîåêòà
áóäåò àêêóìóëèðîâàòüñÿ íà áàëàíñå äðóãèõ
þðèäè÷åñêèõ ëèö. Êðîìå òîãî, öåëåñîîáðàç-
íî îôîðìëåíèå â çàëîã ïî êðåäèòó âñåãî
èìóùåñòâà ïðîåêòíîé êîìïàíèè, â òîì ÷èñ-
ëå àêòèâîâ, ñîçäàâàåìûõ è ïðèîáðåòàåìûõ
â ðàìêàõ ïðîåêòà, à òàêæå ââåäåíèå øòðàô-
íûõ ñàíêöèé â âèäå ïîâûøåííîé ñòàâêè
êðåäèòîâàíèÿ è óñëîâèé î ïðàâå áàíêà òðå-
áîâàòü äîñðî÷íûé âîçâðàò êðåäèòà â ñëó÷àå
íàðóøåíèÿ óêàçàííûõ âûøå óñëîâèé. Ïðåä-
ïî÷òèòåëüíûì ìåõàíèçìîì ñòðàõîâàíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ âíåñåíèå â êðåäèòíûé äîãîâîð óñëî-
âèé êðîññ-äåôîëòà, ïîçâîëÿþùåãî òðåáîâàòü
îò çàåìùèêà äîñðî÷íîãî âîçâðàòà êðåäèòà â
ñëó÷àå äåôîëòà ïîðó÷èòåëÿ/çàëîãîäàòåëÿ (åé)
ïî âûïîëíåíèþ ñîáñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ [2. Ñ. 51].

Ðèñê ðàçðûâà îòíîøåíèé ñî ñòðàòå-
ãè÷åñêèì ïàðòíåðîì.  Âîçíèêàåò â ñëó÷à-
ÿõ, êîãäà ñòðàòåãè÷åñêèé ïàðòíåð îáåñïå÷è-
âàåò îñíîâíîé îáúåì ñáûòà èëè ÿâëÿåòñÿ
êëþ÷åâûì ïîñòàâùèêîì ñûðüÿ. Ñ öåëüþ
ìèíèìèçàöèè äàííîãî ðèñêà öåëåñîîáðàçíî
çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòîâ òèïà «áåðè è ïëà-
òè» (take and pay – ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ
îïëà÷èâàåò òîëüêî ñûðüå, êîòîðîå åé íåîá-
õîäèìî, ðèñê ðàçìåùåíèÿ íåâîñòðåáîâàííî-
ãî ñûðüÿ ëîæèòñÿ íà ïîñòàâùèêà) èëè «áåðè
èëè ïëàòè» (take or pay –  íà îñíîâàíèè
êîíòðàêòà ïîêóïàòåëü îáÿçàí êóïèòü ïðîäóê-
öèþ, à â ñëó÷àå îòêàçà – ïîëíîñòüþ çàïëà-
òèòü çà íåå) [6. Ñ. 99]. Äëÿ ñíèæåíèÿ íåãà-
òèâíîãî ýôôåêòà îò äàííîãî ðèñêà âîçìîæ-
íî èñïîëüçîâàíèå òðèããåðíîé ñòðóêòóðû5,
÷òî ïðåäïîëàãàåò ñîçäàíèå ðåçåðâíîãî ôîí-
äà ïðè íàñòóïëåíèè îïðåäåëåííûõ óñëîâèé.
Íàïðèìåð, ïðè ñîîðóæåíèè ýëåêòðîñòàíöèé
äëÿ êîìïàíèè Entergy (ÑØÀ) ðèñêè íåñîá-
ëþäåíèÿ êðåäèòíûõ ñîãëàøåíèé ñî ñòîðî-
íû ïðîåêòíîé êîìïàíèè áûëè ñìÿã÷åíû äëÿ
êðåäèòîðà òåì, ÷òî ïðè ïàäåíèè êîýôôèöè-
åíòà îáñëóæèâàíèÿ çàäîëæåííîñòè íèæå 2,0
ðàñïðåäåëåíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ â àäðåñ
èíèöèàòîðà íå ïðîèçâîäèëîñü è âñå ñðåä-

5 Òðèããåð (àíãë. trigger – ñïóñêîâîé êðþ÷îê) – óñ-
ëîâèå êðåäèòíîãî ñîãëàøåíèÿ, ïðè êîòîðîì àâòîìàòè÷åñ-
êè ìîãóò ïðîÿâëÿòüñÿ íåîæèäàííûå ïîñëåäñòâèÿ, íàïðè-
ìåð òðåáîâàíèå äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà.
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Ðîëü áàíêîâ â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè

ñòâà, íàêàïëèâàâøèåñÿ ïîñëå îáñëóæèâàíèÿ
çàéìà, íàïðàâëÿëèñü â ðåçåðâíûé ôîíä, êîí-
òðîëèðóåìûé êðåäèòîðîì [3].

Ðèñêè íåçàâåðøåíèÿ ïðîåêòà. Òåõíî-
ëîãèè ìèíèìèçàöèè äàííîãî ðèñêà âêëþ-
÷àþò: òåõíîëîãè÷åñêîå ïðîåêòèðîâàíèå
«ïîä êëþ÷» èçâåñòíûìè òåõíè÷åñêèìè êîí-
ñóëüòàíòàìè èëè èíæèíèðèíãîâûìè ïîä-
ðàçäåëåíèÿìè; ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèè çà-
âåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà îáúåêòà (completion
guarantee); äåòàëüíîå îïèñàíèå â äîãîâîðàõ
ôèíàíñîâûõ ñàíêöèé çà íåèñïîëíåíèå èëè
íåñâîåâðåìåííîå èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ
ïîñòàâùèêàìè è ïîäðÿä÷èêàìè.

Ðèñêè íåäîôèíàíñèðîâàíèÿ.  Âêëþ÷à-
þò ðèñê óâåëè÷åíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîé ñòî-
èìîñòè ïðîåêòà è äëèòåëüíîñòè èíâåñòè-
öèîííîé ôàçû ïðîåêòà, ðèñê íåïðàâèëüíîé
îöåíêè ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ
â ðàìêàõ ïðîåêòà è äð. Ìåõàíèçìû ìèíè-
ìèçàöèè âêëþ÷àþò: ïðèìåíåíèå ñïåöèôè-
÷åñêèõ äëÿ ÏÔ êðåäèòíûõ ìåõàíèçìîâ (ìå-
çîíèííûé êðåäèò, êðåäèò PIK è äð.); èñ-
ïîëüçîâàíèå ñîãëàøåíèÿ î ïîääåðæêå ïðî-
åêòà (project support agreement), ïðè
êîòîðîì áàíê è èíèöèàòîðû ïðîåêòà îãî-
âàðèâàþò îáÿçàòåëüñòâà èíèöèàòîðîâ (àê-
öèîíåðîâ) ïî âíåñåíèþ äîïîëíèòåëüíûõ
ñðåäñòâ ïðè óâåëè÷åíèè ñòîèìîñòè ïðîåê-
òà è ëèìèò èõ îòâåòñòâåííîñòè [2. Ñ. 96].

Êîììåð÷åñêèé è ôèíàíñîâûé ðèñêè.
Çäåñü  öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàíèå ðàç-
ëè÷íûõ áàíêîâñêèõ ãàðàíòèé. Ýòî òåíäåð-
íàÿ ãàðàíòèÿ íà ïîêóïêó ñûðüÿ è ìàòåðèà-
ëîâ ïîä ñòðîèòåëüñòâî; ôðîíòàëüíàÿ ãàðàí-
òèÿ  –  ãàðàíòèÿ íà âñþ ñóììó ïðîåêòà;
ãàðàíòèÿ îáñëóæèâàíèÿ – âûäàâàåìàÿ â
îáåñïå÷åíèå èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî
îáñëóæèâàíèþ çàâåðøåííîãî îáúåêòà ïðè
ïîäðÿäíîì ñòðîèòåëüñòâå [1. Ñ. 56].

Âàëþòíûå è ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè.  Èñ-
ïîëüçóþòñÿ ãàðàíòèè ïîêóïàòåëÿ-îôôòåéêå-
ðà (offtaker), êîòîðûé äîëæåí íàõîäèòüñÿ ïî
îäíó ñòîðîíó ãðàíèöû ñ áàíêîì-êðåäèòîðîì
è èìåòü âûðó÷êó â òâåðäîé âàëþòå [3].

Äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé àê-
òèâíîñòè ïðè îðãàíèçàöèè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàìêàõ
ÏÔ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü öåëåñîîáðàçíû
ñëåäóþùèå ìåðû.

1.Ñîçäàíèå áàíêàìè ñîáñòâåííûõ ôè-
íàíñîâûõ ãðóïï, ÷òî ïðåäïîëàãàåò ïåðåñìîòð

â ñòîðîíó ñìÿã÷åíèÿ äåéñòâóþùèõ â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ îãðàíè÷èòåëüíûõ íîðìàòèâîâ ïî
ó÷àñòèþ áàíêîâ â óñòàâíûõ ôîíäàõ þðèäè-
÷åñêèõ ëèö. Ýòî ñòàíåò ñòèìóëîì äëÿ áàí-
êîâ ê ðàñøèðåíèþ â ïîðòôåëå èõ àêòèâîâ
èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ îðãàíèçàöèé áàí-
êîâñêîé ãðóïïû, êîòîðûå áóäóò âêëþ÷àòü
âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèå èíâåñòèöèîííûå
êðåäèòû, ïîäêðåïëåííûå îêàçàíèåì íåîáõî-
äèìûõ äëÿ òàêîãî ðîäà èíâåñòèöèé èíôîð-
ìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ, óñëóã â ðàçðàáîò-
êå è ýêñïåðòèçå áèçíåñ-ïëàíîâ, ìåæäóíàðîä-
íîãî ëèçèíãà, ñòðàõîâàíèÿ. Îáúåäèíåíèå
îðãàíèçàöèé ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé â îäíîì
ôèíàíñîâîì ïðîñòðàíñòâå áóäåò ñïîñîáñòâî-
âàòü áîëåå ðàâíîìåðíîìó ðàñïðåäåëåíèþ èí-
âåñòèöèîííûõ ðèñêîâ âíóòðè ãðóïïû, ÷òî
ïîçâîëèò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü ðèñêè ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

2.Ïðèäàíèå íåêîòîðûì áàíêàì («Áå-
ëèíâåñòáàíê», «Áåëïðîìñòðîéáàíê» è «Áå-
ëàãðîïðîìáàíê»), îáñëóæèâàþùèì ãîñóäàð-
ñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû, ñòà-
òóñà èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ ñ ñîîòâåòñòâó-
þùèìè ïîëíîìî÷èÿìè ðàáîòû íà ôîíäîâîì
ðûíêå è ãàðàíòèÿìè è ëüãîòàìè ñî ñòîðî-
íû ãîñóäàðñòâà.

3. Ðàçâèòèå ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà ôè-
íàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèé íà öåí-
òðàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ, ôîðìè-
ðóåìîé Íàöèîíàëüíûì áàíêîì, áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ èíâåñòèöèîííîãî
êðåäèòîâàíèÿ. Íà ïåðñïåêòèâó íåîáõîäè-
ìî ïðåäóñìîòðåòü âîçìîæíîñòè èíôîðìà-
öèîííîãî îáìåíà ñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöè-
åé áàçîé äàííûõ ìîíèòîðèíãà.

4. Ðàçðàáîòêà ïðàâîâûõ óñëîâèé ðåàëè-
çàöèè ìåõàíèçìà ïðåäîñòàâëåíèÿ êîíñîð-
öèàëüíûõ (ñèíäèöèðîâàííûõ) êðåäèòîâ ñ
ðàçäåëåíèåì ðèñêîâ ìåæäó íåñêîëüêèìè
áàíêàìè è ïðèâëå÷åíèÿ íà áåëîðóññêèé
ôèíàíñîâûé ðûíîê èíîñòðàííûõ ñòðàõîâûõ
îðãàíèçàöèé, çàíèìàþùèõñÿ ñòðàõîâàíèåì
êðåäèòíûõ ðèñêîâ.

5.Ïîääåðæàíèå äåéñòâóþùåé ëüãîòû ïî
óìåíüøåíèþ íà÷èñëåíèÿ ôîíäà îáÿçàòåëü-
íûõ ðåçåðâîâ íà âåëè÷èíó âûäàííûõ èí-
âåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ, à òàêæå ðàññìîò-
ðåíèå âîçìîæíîñòè ïîääåðæêè â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè òåêóùåé ëèêâèäíîñòè áàí-
êà, âûäàâøåãî èíâåñòèöèîííûé êðåäèò ïî
ëüãîòíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå.
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Ë.Å. ÔÈËÈÏÏÎÂÀ

Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå ðÿäà ôàê-
òîðîâ, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò ðåàëèçàöèè
ìåõàíèçìà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, îíî ìîæåò ñòàòü
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ìåõàíèçìîì êðå-
äèòîâàíèÿ äëÿ íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ, ÷åì
òðàäèöèîííîå ôèíàíñèðîâàíèå. Êðîìå òîãî,
ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîçâîëèò ïîëó-
÷àòü ñóùåñòâåííî áîëüøóþ äîõîäíîñòü ïî
äîëãîâûì èíñòðóìåíòàì äëÿ áàíêà, îñîáåí-
íî ïðè íàëè÷èè àïñàéäà6.
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6 Àïñàéä (îò àíãë. upside) – âîçìîæíîñòü çàðàáàòû-
âàòü íà ðîñòå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè, íàïðè-
ìåð ïóòåì ïîëó÷åíèÿ îïöèîíîâ íà ïîêóïêó ïî òåêóùåé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è ïðîäàæó ïî áóäóùåé ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè ìèíîðèòàðíîãî ïàêåòà àêöèé êîìïàíèè.
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