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Â óñëîâèÿõ äåôèöèòà èíôðàñòðóêòó-
ðû, îãðàíè÷åííîñòè áþäæåòíûõ ñðåäñòâ,
ñíèæåíèÿ ñòåïåíè äîâåðèÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ ê ãàðàíòèÿì áåëîðóññêèõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, íåâûñîêîãî ñòðàíî-
âîãî ðåéòèíãà öåëåñîîáðàçíî ðàçâèòèå íî-
âûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ôîðì
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà, îäíèì èç êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Äàí-
íûé ìåõàíèçì, êàê ïðàâèëî, íå òðåáóåò âíå-
øíèõ ãàðàíòèé, îñíîâàí íà ýôôåêòèâíîñ-
òè ñîáñòâåííî ïðîåêòà, îöåíêå âåëè÷èíû è
êà÷åñòâà åãî àêòèâîâ, ðàñïðåäåëåíèè ðèñ-
êîâ è îòâåòñòâåííîñòè ìåæäó ó÷àñòíèêà-
ìè, ÷òî îáóñëîâëèâàåò, â êîíå÷íîì èòîãå,
âîçâðàò âëîæåíèé è ïîëó÷åíèå äîõîäîâ. Òà-
êèì îáðàçîì, ýôôåêòèâíûé èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò îáåñïå÷èâàåò ïðèáûëü åãî íå-
ïîñðåäñòâåííûì ó÷àñòíèêàì, à òàêæå ñïî-
ñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ ñîöèàëüíûõ ýôôåê-
òîâ: ñîçäàíèþ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò, ðîñòó
äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, ðàçâèòèþ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ è èíôðàñòðóêòóðû. Ýòî îáóñëîâëè-
âàåò àêòóàëüíîñòü ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ (ÏÔ) êàê ñïîñîáà ðåàëèçàöèè èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü è íåîáõîäèìîñòü èçó÷åíèÿ åãî ïðèí-

öèïîâ, ñîâðåìåííûõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ,
óñëîâèé ðåàëèçàöèè.

Çàðóáåæíûå àâòîðû (Äæ.Â. Êåíñèíä-
æåð, Äæ.Ä. Ìàðòèí, Ï. Ñèìïñîí, Í. Àéâå-
ðè) ðàññìàòðèâàþò ÏÔ êàê ýôôåêòèâíûé
ñïîñîá ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ, âêëþ÷àÿ ïðîåêòû ãîñóäàðñòâåííî-
÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà (Ã×Ï) (Ý.Ð. Éåñêîìá,
Ñ. Ãàòòè). Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ àêòó-
àëüíîñòü ðàçâèòèÿ ìåõàíèçìîâ ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ îòìå÷àåòñÿ òàêæå ðîññèé-
ñêèìè ñïåöèàëèñòàìè, ñðåäè êîòîðûõ ìîæ-
íî âûäåëèòü ðàáîòû Â.Þ. Êàòàñîíîâà, À.Á.
Åðåìèíà, Â.Â. Ôàóçåðà, À.À. Áåâçåëþêà. Îñî-
áîå âíèìàíèå ýêîíîìèñòàìè óäåëÿåòñÿ çíà-
÷åíèþ áàíêîâ â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ÏÔ
(Ô.Ô. Ìóðøóäëè, Ý. Ôàéò, Ï. Ôîððåñòåð),
÷òî â ñâîþ î÷åðåäü îáóñëîâëèâàåò àêòóàëü-
íîñòü è íåîáõîäèìîñòü ðàññìîòðåíèÿ ïåðñ-
ïåêòèâ ó÷àñòèÿ áåëîðóññêèõ áàíêîâ â ñäåë-
êàõ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Îñîáåííîñòè ðåàëèçàöèè ñäåëîê
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå õàðàêòåðèçó-
åòñÿ îáåñïå÷åíèåì âîçâðàòíîñòè âëîæåíèé
çà ñ÷åò áóäóùèõ äîõîäîâ (Ôàéò, 2010. C. 37).

http://edoc.bseu.by
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Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå: îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Ðåàëèçàöèÿ ÏÔ ïðåäïîëàãàåò àíàëèç òåõíè-
÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è îöåíêó ñâÿçàííûõ
ñ íèì ðèñêîâ, à îñíîâîé âîçâðàòà âëîæåí-
íûõ ñðåäñòâ ÿâëÿþòñÿ äîõîäû, îñòàþùèåñÿ
ïîñëå ïîêðûòèÿ âñåõ èçäåðæåê. Îñîáåííîñ-
òüþ ýòîé ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ èñòî÷-
íèêîâ êàïèòàëà (áàíêîâñêîãî, êîììåð÷åñêî-
ãî, ãîñóäàðñòâåííîãî, ìåæäóíàðîäíîãî). Â îò-
ëè÷èå îò òðàäèöèîííîé êðåäèòíîé ñäåëêè â
ðàìêàõ ÏÔ ðèñêè ïî ïðîåêòó ðàñïðåäåëÿþò-
ñÿ ìåæäó åãî ó÷àñòíèêàìè.

ÏÔ îòëè÷àåò ðàöèîíàëüíîå áèçíåñ-ïðî-
åêòèðîâàíèå ñ öåëüþ ýôôåêòèâíîãî ðàçìå-
ùåíèÿ ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ. Ïðè
ýòîì ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà ìîæåò îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ: íà-
öèîíàëüíûõ è çàðóáåæíûõ, ÷àñòíûõ è ãî-
ñóäàðñòâåííûõ, êðåäèòíûìè è èíâåñòèöè-
îííûìè êîìïàíèÿìè è ò. ä.

Ñëåäóåò îòìåòèòü äðóãèå îòëè÷èòåëü-
íûå îñîáåííîñòè ÏÔ îò òðàäèöèîííîãî êðå-
äèòîâàíèÿ.

Ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòîâ ÏÔ ïðåäñòàâëÿåòñÿ
äîñòàòî÷íî ñëîæíûì ïðîöåññîì, ïîñêîëüêó
ïðåäïîëàãàåò âîâëå÷åíèå áîëüøîãî ÷èñëà
ó÷àñòíèêîâ, âêëþ÷àÿ ñïîíñîðîâ (èíèöèàòî-
ðîâ); ïðîåêòíîé êîìïàíèè, ó÷ðåæäàåìîé
ñïîíñîðàìè (èíèöèàòîðàìè); êðåäèòîðîâ
(áàíêîâ èëè ñèíäèêàòà áàíêîâ); êîíñóëüòàí-
òîâ; ïîäðÿä÷èêîâ; ïîñòàâùèêîâ îáîðóäîâà-
íèÿ, ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ; ñòðàõîâûõ êîìïàíèé
è áàíêîâ-ãàðàíòîâ; èíñòèòóöèîíàëüíûõ èí-
âåñòîðîâ, ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã; ïîêóïàòåëåé òîâàðîâ è óñ-
ëóã, ïðîèçâîäèìûõ ïðîåêòîâ è äð.

Îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ:

•ñïîíñîðû (ïîäðÿä÷èêè, îïåðàòîðû, ïî-
ñòàâùèêè, ìåæäóíàðîäíûå àãåíòñòâà, ãîñóäàð-
ñòâåííûå àãåíòñòâà ñòðàõîâàíèÿ ýêñïîðòíûõ
êðåäèòîâ, êîììåð÷åñêèå êðåäèòîðû è äð.);

•èíèöèàòîðû (ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ);
•èíâåñòîðû (ñïåöèàëèçèðîâàííûå êîì-

ïàíèè, ãîñóäàðñòâåííûå èíñòèòóòû, êðóïíûå
êîðïîðàöèè, ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè,
àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû);

•êðåäèòîðû (êîììåð÷åñêèå áàíêè, êîí-
ñîðöèóìû, ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû è äð.);

•ãîñóäàðñòâåííûå ñòðóêòóðû;

•ïîòðåáèòåëè óñëóã;
•ñòðàõîâûå è êîíñàëòèíãîâûå êîìïà-

íèè.
Ñïîíñîðû ïðîåêòà âûñòóïàþò åãî ñîá-

ñòâåííèêàìè, âëàäåþùèìè íàèáîëüøåé äî-
ëåé àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Êàê ïðàâèëî,
ýòî òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè, ìåñò-
íûå êîìïàíèè, ïîäðÿä÷èêè, îïåðàòîðû, ïî-
ñòàâùèêè, à òàêæå ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû, â
êîòîðîé ðåàëèçóåòñÿ ïðîåêò.

Ñïîíñîðû-îðãàíèçàöèè ìîãóò áûòü ó÷-
ðåäèòåëÿìè ïðîåêòíîé êîìïàíèè è ïðåäî-
ñòàâëÿòü äîïîëíèòåëüíûå çàéìû ïðè ïðå-
âûøåíèè ñìåòû ïðîåêòà. Òåì íå ìåíåå îíè
íå ñêëîííû îñóùåñòâëÿòü çíà÷èòåëüíûå
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ è íå âûñòóïàþò çà-
åìùèêàìè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì
îðãàíèçîâàííîå èìè ôèíàíñèðîâàíèå ó÷è-
òûâàåòñÿ íà áàëàíñå ïðîåêòíîé êîìïàíèè.

Èíèöèàòîðîì ïðîåêòà (ïðîåêòíîé êîì-
ïàíèåé) âûñòóïàåò þðèäè÷åñêîå ëèöî, îñó-
ùåñòâëÿþùåå ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà. Óïðàâëÿ-
åìàÿ ñïîíñîðàìè, ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ çàê-
ëþ÷àåò äîãîâîðû ñ ïîäðÿä÷èêàìè (äîãîâîð
íà èíæèíèðèíã, ðàçðàáîòêó è ñòðîèòåëüñòâî
ïðîåêòíûõ îáúåêòîâ), ïîñòàâùèêàìè (êîí-
òðàêò íà ïîñòàâêó ñûðüÿ), îïåðàòîðàìè (êîí-
òðàêò íà ýêñïëóàòàöèþ è òåõíè÷åñêîå îáñëó-
æèâàíèå), ïîêóïàòåëÿìè (ñîãëàøåíèå î çà-
êóïêå) è äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè ïî âûïîëíå-
íèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàáîò è îêàçàíèþ óñëóã
(ðèñ. 1).

Ïðèìå÷àíèå. 1 – êîíöåññèîííûé äîãîâîð; 2 – êîí-
òðàêòû ïî ïîñòàâêå ñûðüÿ; 3 – äîãîâîð íà èíæèíèðèíã,
ðàçðàáîòêó è ñòðîèòåëüñòâî ïðîåêòíûõ îáúåêòîâ / «ñêâîç-
íîé» êîíòðàêò; 4 – ñîãëàøåíèå î ïðàâèòåëüñòâåííîé
ïîìîùè; 5 – êîíòðàêò íà ýêñïëóàòàöèþ è òåõíè÷åñêîå
îáñëóæèâàíèå; 6 – ñîãëàøåíèå î çàêóïêå; 7 – êðåäèòíûå
ñîãëàøåíèÿ.

Ðèñ. 1. Âçàèìîäåéñòâèå ïðîåêòíîé êîìïàíèè ñ
ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (íà ïðèìå-
ðå ýëåêòðîñòàíöèè â ðàìêàõ äîãîâîðà êîíöåññèè)

Èñòî÷íèê. URL: http://finance.wharton.upenn.
edu/~bodnarg/ml/projfinance.pdf
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Ë.Å. ÔÈËÈÏÏÎÂÀ

Èíâåñòîðû ïðåäñòàâëåíû ñïåöèàëèçè-
ðîâàííûìè êîìïàíèÿìè, ãîñóäàðñòâåííû-
ìè ó÷ðåæäåíèÿìè, èíâåñòèöèîííûìè áàí-
êàìè, êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè è ìåæäó-
íàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè, îñóùåñòâëÿþ-
ùèìè ïðÿìîå (âçíîñû â óñòàâíûé ôîíä) è
ïîðòôåëüíîå (ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã
ïðîåêòíîé êîìïàíèè) èíâåñòèðîâàíèå.

Ôóíêöèè ñïîíñîðîâ è èíâåñòîðîâ ïðî-
åêòà ìîãóò äóáëèðîâàòüñÿ. Âìåñòå ñ òåì ðîëü
ñïîíñîðîâ êîìïëåêñíà è îõâàòûâàåò ïî÷òè
âñå ñôåðû åãî ðåàëèçàöèè, â òî âðåìÿ êàê
îñíîâíîé ôóíêöèåé èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ
íåïîñðåäñòâåííî èíâåñòèðîâàíèå â ïðîåêò
(Éåñêîìá, 2008. Ñ. 54).

Êðåäèòîðû ïðåäñòàâëåíû êîììåð÷åñ-
êèìè áàíêàìè èëè êîíñîðöèóìàìè áàíêîâ,
ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè êîìïàíè-
ÿìè è îðãàíèçàöèÿìè, à òàêæå ãîñóäàðñòâåí-
íûìè ñòðóêòóðàìè.

Êîììåð÷åñêèå áàíêè âûñòóïàþò ïåðâè÷-
íûì èñòî÷íèêîì êàïèòàëà. Êàê ïðàâèëî, îíè
ôîðìèðóþò ñèíäèêàòû ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ
ðàçìåðîâ ïðåäîñòàâëÿåìûõ êðåäèòîâ, à òàê-
æå ñòðàõîâàíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ. Áàí-
êè îáû÷íî íå áåðóò íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü
îáåñïå÷åíèÿ âñåãî ïðîåêòà ïî ïðè÷èíå âû-
ñîêèõ ðèñêîâ è ÷àùå âñåãî ïðåäîñòàâëÿþò
ôèíàíñèðîâàíèå íà ýòàïå ñòðîèòåëüñòâà
(Kensinger, Martin, 2005. P. 73).

Ãîñóäàðñòâî â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðî-
âàíèè èãðàåò ðåøàþùóþ ðîëü, ôîðìèðóÿ íå-
îáõîäèìóþ èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñðåäó äëÿ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ è îáåñïå÷èâàÿ áëàãî-
ïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Êðîìå
òîãî, îíî ïðåäîñòàâëÿåò ëüãîòíûå êðåäèòû
è áåñïðîöåíòíûå çàéìû ïîä ñîöèàëüíî çíà-
÷èìûå ïðîåêòû, ãàðàíòèè ïîääåðæêè ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ (íàïðèìåð, ãàðàíòèè ìè-
íèìàëüíîãî äîõîäà), îñóùåñòâëÿåò õåäæè-
ðîâàíèå âàëþòíûõ ðèñêîâ è ò. ä.

Ïîêóïàòåëü ïðèîáðåòàåò ïðîäóêöèþ
ïðîåêòà, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òîâàð
(ýëåêòðîýíåðãèÿ, èçâëå÷åííûå ïîëåçíûå
èñêîïàåìûå, è ò. ä.) èëè óñëóãó (ïåðåäà÷à
ýëåêòðîýíåðãèè èëè òðàíçèò òðóáîïðîâîä-
íûì òðàíñïîðòîì). Ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ
îñóùåñòâëÿåò ïîèñê ïîêóïàòåëåé è çàêëþ-
÷àåò äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû î çàêóïêàõ.

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè, âêëþ÷àÿ íàöèî-
íàëüíûå àãåíòñòâà è ÷àñòíûå ñòðàõîâûå
êîìïàíèè, ïðåäëàãàþò óñëóãè ïî ñòðàõîâà-

íèþ ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, à òàêæå èíûì
âèäàì ñòðàõîâàíèÿ.

Þðèäè÷åñêèå êîíñóëüòàíòû ïðåäîñòàâ-
ëÿþò èíôîðìàöèþ, íåîáõîäèìóþ äëÿ ðåà-
ëèçàöèè ñäåëîê ÏÔ è çàêëþ÷åíèÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ñîãëàøåíèé, îôîðìëåíèÿ äîãîâî-
ðîâ, ïðîâåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ. Òàê, êîíñóëü-
òàíò ïî âîïðîñàì ìàðêåòèíãà àíàëèçèðóåò
ðûíîê è îöåíèâàåò íàäåæíîñòü ïîêàçàòåëåé
ïðîåêòà; ôèíàíñîâûé ñîâåòíèê îïðåäåëÿåò
ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè ó÷àñòíèêîâ è ïðî-
åêòà â öåëîì.

Ïðè ðåàëèçàöèè «êëàññè÷åñêîãî» âàðè-
àíòà ÏÔ, êîãäà îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåàëèçàöèÿ
îñîáî êðóïíûõ ïðîåêòîâ, âîçíèêàåò íåîá-
õîäèìîñòü ñòðîãîé êîîðäèíàöèè äåéñòâèé
âñåõ ó÷àñòíèêîâ è ÷åòêîé ðåãëàìåíòàöèè
èõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé. Ðåãëàìåíòû ðåà-
ëèçàöèè òàêèõ ïðîåêòîâ îáû÷íî ïðîïèñà-
íû â çàêîíîäàòåëüñòâå è äðóãèõ ïîäçàêîí-
íûõ àêòàõ, ðåãóëèðóþùèõ ïîðÿäîê ïðåäîñ-
òàâëåíèÿ êðóïíûõ êðåäèòîâ èç íåñêîëüêèõ
èñòî÷íèêîâ. Òàêîå çàêîíîäàòåëüñòâî â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü â íàñòîÿùåå âðåìÿ îò-
ñóòñòâóåò, è ãîñóäàðñòâó åùå ïðåäñòîèò
âûðàáîòàòü êîíöåïöèþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ õîëäèíãîâ, ïðèíÿòü íîðìàòèâ-
íûå àêòû, ðåãëàìåíòèðóþùèå ïðåäîñòàâëå-
íèå êîíñîðöèàëüíûõ (ñèíäèöèðîâàííûõ)
êðåäèòîâ è äðóãèå âîïðîñû.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïîëà-
ãàåò ñîçäàíèå ñïåöèàëüíîé êîìïàíèè, îñóùå-
ñòâëÿþùåé ýôôåêòèâíóþ ðåàëèçàöèþ èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ñ öåëüþ óïðàâëåíèÿ ñèñòåìîé ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðîåêòà èíèöèàòîðàìè ñîçäàåò-
ñÿ ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ. Ïîëó÷åíèå âñåõ
âèäîâ êðåäèòîâ è ïëàòåæåé, ñâÿçàííûõ ñ
ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà, îòðàæàåòñÿ íà áàëàí-
ñå ïðîåêòíîé êîìïàíèè, à íå íà áàëàíñå åå
ó÷ðåäèòåëåé. Òàêîé ìåòîä êðåäèòîâàíèÿ
íîñèò íàçâàíèå «âíå áàëàíñà» è õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ òåì, ÷òî ó÷àñòíèêè ïðîåêòà íå
íåñóò ñóáñèäèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè ïî
îáÿçàòåëüñòâàì ïðîåêòíîé êîìïàíèè1.

Ïîñêîëüêó ðåàëèçàöèÿ êðóïíûõ ïðîåê-
òîâ ïðîèñõîäèò â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò è
ñîïðîâîæäàåòñÿ çíà÷èòåëüíûìè ðèñêàìè, èõ
ó÷àñòíèêè èíèöèèðóþò ñîçäàíèå êîìïàíèè,

1 Ôèëèïïîâà Ë.Å. 2009. Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå
â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Ìèíñê: ÎÎÎ «Ìèñàíòà».
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Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå: îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

âûïîëíÿþùåé êîíòðîëüíî-ðåâèçèîííûå
ôóíêöèè. Êîíòðîëèðóþùàÿ êîìïàíèÿ îñó-
ùåñòâëÿåò îïåðàòèâíûé êîíòðîëü íàä ïðî-
åêòíîé, ïîëó÷àÿ ðåãóëÿðíûå îò÷åòû î õîäå
ðàáîòû ïîñëåäíåé, êîíòðîëèðóåò ñîáëþäåíèå
òåõíè÷åñêèõ, ñòðîèòåëüíûõ, ýêîëîãè÷åñêèõ
è äðóãèõ íîðì, çàëîæåííûõ â ïðîåêò, ïðî-
âåðÿåò ñîîòâåòñòâèå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíî-
ñòè ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè è äð.
Êîíòðîëèðóþùàÿ êîìïàíèÿ ïîäîò÷åòíà êðå-
äèòîðàì è èíâåñòîðàì ïðîåêòà, îñóùåñòâëÿ-
åò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà îñíîâàíèè çàêëþ-
÷åííîãî ñ íèìè äîãîâîðà.

Îäíèì èç ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ èíâåñ-
òèöèîííûìè ðèñêàìè ïðè ïðîåêòíîì ôèíàí-
ñèðîâàíèè ÿâëÿåòñÿ èõ ðàñïðåäåëåíèå ìåæ-
äó âñåìè ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà ñîãëàñíî
âûïîëíÿåìûì èìè ôóíêöèÿì.

Â çàâèñèìîñòè îò ðàñïðåäåëåíèÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ìåæäó êðåäèòîðîì è
çàåìùèêîì ðàçëè÷àþò òðè âèäà ÏÔ:

i ôèíàíñèðîâàíèå ñ ïîëíûì ðåãðåñ-
ñîì íà çàåìùèêà, êîòîðîå ïðåäïîëàãàåò íà-
ëè÷èå îïðåäåëåííûõ ãàðàíòèé è òðåáîâà-
íèé âîçâðàòà çàéìà. Â ýòîì ñëó÷àå ðèñêè
ïî ïðîåêòó ëîæàòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî íà
çàåìùèêà, ïðîöåíò ïî çàéìó õàðàêòåðèçó-
åòñÿ êàê îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèé. Êàê ïðà-
âèëî, ôèíàíñèðîâàíèå ñ ïîëíûì ðåãðåññîì
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðåàëèçàöèè ìàëîïðèáûëü-
íûõ è íåêîììåð÷åñêèõ ïðîåêòîâ;

i ôèíàíñèðîâàíèå áåç ïðàâà ðåãðåñ-
ñà íà çàåìùèêà, ïðè êîòîðîì êðåäèòîð íå
èìååò íèêàêèõ ãàðàíòèé îò çàåìùèêà è
ïðèíèìàåò íà ñåáÿ âñå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ
ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà. Ñòîèìîñòü òàêîé
ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ äîñòàòî÷íî âûñî-
êà äëÿ çàåìùèêà, òàê êàê êðåäèòîð ðàññ÷è-
òûâàåò ïîëó÷èòü ñîîòâåòñòâóþùóþ êîìïåí-
ñàöèþ çà âûñîêóþ ñòåïåíü ðèñêà. Òàê ôè-
íàíñèðóþòñÿ ïðîåêòû, õàðàêòåðèçóþùèå-
ñÿ âûñîêîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ,
ïðîãðåññèâíûìè òåõíîëîãèÿìè ïðîèçâîä-
ñòâà ïðîäóêöèè, õîðîøî ðàçâèòûìè ñáû-
òîâûìè ñåòÿìè;

i ôèíàíñèðîâàíèå ñ îãðàíè÷åííûì ïðà-
âîì ðåãðåññà, êîòîðîå ïðåäóñìàòðèâàåò ðàñ-
ïðåäåëåíèå ðèñêîâ ïðîåêòà ìåæäó åãî ó÷àñò-
íèêàìè. Â ýòîì ñëó÷àå âñå ó÷àñòíèêè ïðèíè-
ìàþò íà ñåáÿ îïðåäåëåííûå êîììåð÷åñêèå
îáÿçàòåëüñòâà; öåíà ôèíàíñèðîâàíèÿ õàðàê-
òåðèçóåòñÿ êàê óìåðåííàÿ. Òàêèì îáðàçîì,

ó÷àñòíèêè ïðîåêòà çàèíòåðåñîâàíû â åãî ýô-
ôåêòèâíîé ðåàëèçàöèè, ÷òî îáóñëîâëåíî âîç-
ìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè.

Â òðàäèöèîííîé ñõåìå ïðîåêòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ áàíê âûäàåò êðåäèò çàåìùè-
êó áåç ïðàâà ðåãðåññà, ò. å. áàíê ó÷àñòâóåò â
ñäåëêå ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà íå ñòîëüêî êàê êðåäèòîð, ñêîëüêî
êàê ïðåäïðèíèìàòåëü. Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè
òàêîãî ïðîåêòà áàíê, êàê ïðàâèëî, ïîëó÷àåò
äîëþ ïðèáûëè, à íå ïðîöåíò çà ïîëüçîâà-
íèå êðåäèòîì. Èíîãäà òàêèå âçàèìîîòíî-
øåíèÿ ñ ñîèñêàòåëåì èíâåñòèöèé îôîðì-
ëÿþòñÿ â âèäå ïîëó÷åíèÿ áàíêîì äîëè àê-
öèé ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå ïîçâîëÿþò áàí-
êó êîíòðîëèðîâàòü âåñü ïåðå÷åíü âîïðîñîâ,
ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì: îò
ðàçðàáîòêè äî ðåàëèçàöèè. Àíàëîãè÷íûì
îáðàçîì ìîãóò áûòü çàäåéñòâîâàíû äðóãèå
ó÷àñòíèêè ïðîåêòà, ïðåäîñòàâëÿþùèå äå-
íåæíûå ñðåäñòâà, ïîñòàâëÿþùèå îáîðóäî-
âàíèå, îêàçûâàþùèå óñëóãè.

Òàêèì îáðàçîì, â îòëè÷èå îò òðàäèöè-
îííûõ ìåõàíèçìîâ êðåäèòîâàíèÿ ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå ïîçâîëÿåò: ïðîàíàëèçèðî-
âàòü ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è íàäåæíîñòü çàåì-
ùèêà; îñóùåñòâèòü êà÷åñòâåííóþ è êîëè÷å-
ñòâåííóþ îöåíêó ðèñêîâ ïðîåêòà, åãî æèçíå-
ñïîñîáíîñòè, ýôôåêòèâíîñòè, îáåñïå÷åííîñ-
òè; ñïðîãíîçèðîâàòü ðåçóëüòàò ðåàëèçàöèè.

Ñïîñîáû ó÷àñòèÿ áàíêîâ â ïðîåêòíîì
ôèíàíñèðîâàíèè

Ðîëü áàíêîâ â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðî-
âàíèè ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç êëþ÷åâûõ, è èõ
âëèÿíèå íà ïðîåêò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïå-
íè òðàíñôîðìèðîâàëîñü çà ïîñëåäíèå äå-
ñÿòèëåòèÿ (Ìóðøóäëè, 2018. Ñ. 193). Òàê,
äî íåäàâíåãî âðåìåíè ó÷àñòèå áàíêîâ â ÏÔ
îãðàíè÷èâàëîñü êðåäèòíîé ôóíêöèåé, à èõ
èíòåðåñ â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà – âåëè÷è-
íîé ïðîöåíòà ïî êðåäèòó. Âïîñëåäñòâèè
÷åðåç ìåõàíèçì ÏÔ áàíêè ïîëó÷èëè âîç-
ìîæíîñòü íå òîëüêî ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò,
íî è êîíòðîëèðîâàòü åãî ðåàëèçàöèþ äî
ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ âñåõ îáÿçàòåëüñòâ ïó-
òåì âîçäåéñòâèÿ íà ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ.

Â çàâèñèìîñòè îò ðîëè â ïðîåêòíîì
ôèíàíñèðîâàíèè áàíêè ìîãóò âûñòóïàòü
êðåäèòîðàìè, èíâåñòîðàìè, îðãàíèçàòîðàìè,
êîíñóëüòàíòàìè, à òàêæå âûïîëíÿòü äðóãèå
ôóíêöèè.
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Ë.Å. ÔÈËÈÏÏÎÂÀ

Áàíêè-êðåäèòîðû ïðåäîñòàâëÿþò äå-
íåæíûå ñðåäñòâà íà óñëîâèÿõ ïëàòíîñòè è
âîçâðàòíîñòè. Îíè, êàê ïðàâèëî, ôîðìèðó-
þò ñèíäèêàòû, íåîáõîäèìûå íå òîëüêî äëÿ
óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, íî è äëÿ
ñòðàõîâàíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ. Ñèíäè-
êàòû âêëþ÷àþò áàíêè ðàçíûõ ñòðàí ñ öå-
ëüþ ïðåäîòâðàòèòü ïîïûòêè ïðàâèòåëüñòâ
ãîñóäàðñòâ, â êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðî-
åêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, ýêñïðîïðèèðîâàòü
äîõîäû èëè èíûìè ñïîñîáàìè ïðåïÿòñòâî-
âàòü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Âûäåëÿþò íåçàâèñèìîå ôèíàíñèðîâà-
íèå, êîãäà êàæäûé áàíê çàêëþ÷àåò ñ çàåì-
ùèêîì ñîãëàøåíèå è êðåäèòóåò ñâîþ ÷àñòü
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, è ñîôèíàíñèðî-
âàíèå. Âî âòîðîì ñëó÷àå êðåäèòîðû âûñòó-
ïàþò åäèíûì ïóëîì. Ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ
Åâðîòîííåëü, ñòàâøèé ïåðâûì ïðîåêòîì â
ñôåðå èíôðàñòðóêòóðû, îáåñïå÷åííûì íà
÷àñòíîïðåäïðèíèìàòåëüñêîé îñíîâå áåç
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà è ãàðàíòèé. Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèò
ïîä ïðîåêò áûë ïðåäîñòàâëåí áàíêîâñêèì
ñèíäèêàòîì, âîçãëàâëÿåìûì Êðåäè Ëèîíý
(Cr dit Lyonnais), ñîñòîÿùèì èç 198 áàíêîâ
(âïîñëåäñòâèè 209)2. Äàííûé ñèíäèöèðî-
âàííûé êðåäèò ñ÷èòàåòñÿ ñàìûì êðóïíûì
çà âñþ èñòîðèþ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ. Óñëîâèÿ åãî ïðåäîñòàâëåíèÿ ïðåäïî-
ëàãàëè îãðàíè÷åííóþ îòâåòñòâåííîñòü çà-
åìùèêà, ïîãàøåíèå îáåñïå÷èâàëîñü çà ñ÷åò
áóäóùèõ äîõîäîâ ïî ïðîåêòó.

Áàíêè-êðåäèòîðû îáû÷íî íå áåðóò íà
ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü çà ôèíàíñèðîâàíèå
ïðîåêòà öåëèêîì ïî ïðè÷èíå âûñîêèõ ðèñ-
êîâ. Ïðè îöåíêå êðåäèòóåìîãî îáúåêòà áàíê
àíàëèçèðóåò îòíîøåíèå îáùåé ñóììû ïî-
ñòóïëåíèé (çà âû÷åòîì ðàñõîäîâ) ê îáùåé
ñóììå îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ ïî êðå-
äèòó. Ýòîò êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åíèÿ äîë-
æåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 1,3, â ðÿäå ñëó÷à-
åâ äî 2 â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ðèñêà
ïðîåêòà è îòðàñëè.

Â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíî-
ñòè êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè îêàçûâàþòñÿ
áîëåå ïîäâåðæåííûìè íåãàòèâíûì ïîñëåä-
ñòâèÿì. Òàê, â ðåçóëüòàòå ýêîíîìè÷åñêîãî
êðèçèñà 2008–2010 ãã. äîëÿ êðåäèòíûõ èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáùåé ñòðóê-

òóðå êàïèòàëà íå ïðåâûøàëà 70%. Ïðè ýòîì
âîçðîñëî ïðèñóòñòâèå áàíêîâ â ñòðóêòóðå
êðåäèòîâ. Òàê, äîëÿ áàíêîâ â çàåìíîì ôè-
íàíñèðîâàíèè ÏÔ áåç ó÷åòà êðåäèòîâ îò
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ è ãîñóäàð-
ñòâåííûõ èíñòèòóòîâ óâåëè÷èëàñü ñ 81%
(28,9 ìëðä äîëë.) â 2007 ã. äî 97% (44,95
ìëðä äîëë.) â 2008 ã., ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ âîç-
ðîñøåé äîñòóïíîñòüþ áàíêîâñêèõ èíñòðó-
ìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (Êðóãìàí, 2009.
Ñ. 82).

Áàíêè-èíâåñòîðû îêàçûâàþò ïîääåðæêó
â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ, âêëþ÷àÿ ìåõàíèçìû
ïðÿìîãî (âçíîñû â óñòàâíûé êàïèòàë, îïðå-
äåëÿþùèå êîíòðîëèðóþùåå ó÷àñòèå èíâåñòî-
ðà) è ïîðòôåëüíîãî (ïðèîáðåòåíèå öåííûõ
áóìàã ïðîåêòíîé ôèðìû) èíâåñòèðîâàíèÿ, à
òàêæå îðãàíèçàöèþ èíâåñòèöèé (íàïðèìåð,
ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè àêöèé).

Äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ-îðãàíèçàòîðîâ
çàêëþ÷àåòñÿ â ïîèñêå èíâåñòîðîâ, ñïîíñî-
ðîâ è êðåäèòîðîâ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, æåëà-
íèåì ïðî÷èõ áàíêîâ äåéñòâîâàòü ÷åðåç
«ïðîâåðåííûõ» îðãàíèçàòîðîâ â óñëîâèÿõ
íåñòàáèëüíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû, ñ
äðóãîé – âñòðå÷íûì èíòåðåñîì «îðãàíèçà-
òîðîâ-ëèäåðîâ».

Îðãàíèçàöèÿ êðåäèòîâ äëÿ ïðîåêòîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ ñïåöèôè÷åñêîé ôóíêöèåé, ðåàëèçóÿ
êîòîðóþ, áàíêè ïðèíèìàþò íà ñåáÿ ïîâûøåí-
íûå ðèñêè. Â ðåçóëüòàòå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè
îíè ïðèîáðåòàþò âîçìîæíîñòü àêêóìóëèðî-
âàòü ïîä ñâîèì êîíòðîëåì ñóùåñòâåííûé êà-
ïèòàë, îäíàêî ýòî íå âñåãäà êîìïåíñèðóåò
êðåäèòíûå ðèñêè, à òàêæå óñëîâèÿ, ñâÿçàí-
íûå ñ îðãàíèçàöèåé ñèíäèêàòîâ, ïðåçåíòàöè-
îííûìè è èíûìè óñëóãàìè.

Áàíêè – þðèäè÷åñêèå êîíñóëüòàíòû
ïðåäîñòàâëÿþò óñëóãè â êà÷åñòâå íåîáõî-
äèìîé èíôîðìàöèè î êðåäèòàõ, áàíêàõ, ïðà-
âèëàõ îôîðìëåíèÿ äîêóìåíòîâ, ïîäïèñàíèÿ
äîãîâîðîâ, ïðîâåäåíèè ïåðåãîâîðîâ. Êðî-
ìå òîãî, áàíêè-êîíñóëüòàíòû îñóùåñòâëÿ-
þò îöåíêó ïîêàçàòåëåé íàäåæíîñòè ïðîåê-
òà, îïðåäåëÿþò ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè
ó÷àñòíèêîâ è ïðîåêòà â öåëîì.

Â òàáëèöå ïðèâåäåíû êðóïíåéøèå áàí-
êè è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ó÷àñòâó-
þùèå â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè, â çà-
âèñèìîñòè îò âûïîëíÿåìûõ èìè ôóíêöèé
ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

2 Ôèëèïïîâà Ë.Å. 2009. Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå
â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Ìèíñê: ÎÎÎ «Ìèñàíòà».
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Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå: îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

Ðåàëèçóÿ ïðîåêòû ÏÔ, áàíêè òàêæå
ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå (Ôèëèïïîâà,
2010. Ñ. 112):

• ó÷àñòíèêîâ áàíêîâñêèõ êîíñîðöèó-
ìîâ èëè ñèíäèêàòîâ, òàê íàçûâàåìûõ «ïðî-
âàéäåðîâ»;

• èíâåñòèöèîííûõ áðîêåðîâ, îðãàíè-
çóþùèõ ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã, èìèòè-
ðóåìûõ ïðîåêòíîé êîìïàíèåé;

• ãàðàíòîâ ïî ðàçëè÷íûì îáÿçàòåëü-
ñòâàì: êðåäèòíûì, êîíòðàêòíûì, ó÷àñòèÿ â
òåíäåðàõ;

• ó÷ðåäèòåëåé ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé
è îðãàíèçàòîðîâ ëèçèíãîâûõ ñäåëîê è äð.

Èñêëþ÷èòåëüíî ìîíîïîëüíûìè äëÿ êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ ôóíêöèÿìè â ïðîåêòíîì
ôèíàíñèðîâàíèè ÿâëÿþòñÿ îðãàíèçàöèÿ ñèí-
äèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ è ðîëü «ïðîâàéäå-
ðà», ïðåäïîëàãàþùàÿ ó÷àñòèå â ñèíäèêàòàõ
ñâîèìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè.

Áàíêè – «ñåðâèñíûå öåíòðû» îñóùå-
ñòâëÿþò îáñëóæèâàíèå ïðîåêòîâ. Íàïðèìåð,
äëÿ ðåàëèçàöèè íàöèîíàëüíîãî ïðîåêòà
ÎÀÝ â ñôåðå âîäîñíàáæåíèÿ è ýíåðãåòèêè
(Fujairah Water & Power Project) ñòîèìîñ-
òüþ 950 ìëí äîëë. íàöèîíàëüíûé áàíê Àáó-
Äàáè èñïîëíÿë ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî êîí-
ñóëüòàíòà, âåäóùåãî îðãàíèçàòîðà êðåäèò-
íûõ ñðåäñòâ, àãåíòà ïî ðàçìåùåíèþ öåí-
íûõ áóìàã, â òîì ÷èñëå îáëèãàöèîííûõ
âûïóñêîâ, à òàêæå îñóùåñòâëÿë ðàñ÷åòû ïî
êîíòðàêòàì3.

Ïåðñïåêòèâû ó÷àñòèÿ áåëîðóññêèõ
áàíêîâ â ñäåëêàõ ïðîåêòíîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ðîëü áàíêîâ â
ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè íåçíà÷èòåëüíà.
Ýòî îáóñëîâëåíî ïðåæäå âñåãî òåì, ÷òî äàí-
íûé ìåõàíèçì íå ïîëó÷èë òàêîãî øèðîêîãî
ðàñïðîñòðàíåíèÿ, êàê â ðÿäå ñòðàí, íàïðèìåð
â Ðîññèè, ãäå áàíêè ó÷àñòâóþò â ðåàëèçàöèè
êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ â ñôåðå äîáû-
âàþùåé ïðîìûøëåííîñòè. Â Áåëàðóñè àíà-
ëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ íåìíîãî, êàê è èíâåñòî-
ðîâ, ãîòîâûõ ðèñêîâàòü ñâîèìè ñðåäñòâàìè â
îñîáî êðóïíûõ ðàçìåðàõ. Ìàëîìîùíûìè ÿâ-
ëÿþòñÿ êîììåð÷åñêèå áàíêè ðåñïóáëèêè, êî-
òîðûå íå â ñîñòîÿíèè êðåäèòîâàòü òàêèå ïðî-
åêòû. Ñäåðæèâàþùèì ðàñïðîñòðàíåíèå ÏÔ
ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ òàêæå íåäîñòàòîê êâàëè-
ôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ êàê ó êîìïà-
íèé – èíèöèàòîðîâ ïðîåêòîâ, òàê è â áàíêîâ-
ñêèõ ñòðóêòóðàõ. Êðîìå òîãî, â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü ðÿä ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è
ìåõàíèçìîâ, óñïåøíî ïðèìåíÿåìûõ â äðó-
ãèõ ñòðàíàõ (ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ çà
ñ÷åò ñðåäñòâ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è áàí-
êîâ ðàçâèòèÿ, ñîçäàíèå è ôóíêöèîíèðîâàíèå
ïðîèçâîäñòâåííûõ êëàñòåðîâ, äåÿòåëüíîñòü
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ è äð.), íå çàêðåïëåí â çà-
êîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå.

Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ íåñêîëüêèìè íîðìàòèâíûìè
ïðàâîâûìè àêòàìè. Äî 2015 ã. îñíîâíûì äî-
êóìåíòîì, ðåãëàìåíòèðóþùèì èíâåñòèöèîí-

Èñòî÷íèê. Global Project Finance Review First nine month 2017. URL: http://www.pfie.com/Journals/2017/
10/12/s/k/w/3Q2017_Global_Project_Finance_Review.pdf

3 Áàðèíîâ À.Ý. 2007. Ïðîäæåêò ôàéíåíñèíã. Òåõíîëîãèè
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ìîñêâà: Îñü-89.
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íóþ äåÿòåëüíîñòü â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, áûë
Èíâåñòèöèîííûé êîäåêñ, êîòîðûé íà ìîìåíò
ïðèíÿòèÿ ñîçäàë ïðåäïîñûëêè ôîðìèðîâà-
íèÿ ïðîçðà÷íûõ ïðàâîâûõ îñíîâ äëÿ äåÿòåëü-
íîñòè èíâåñòîðîâ, ïðåäîñòàâëåíèÿ ãàðàíòèé
çàùèòû èõ ïðàâ íà òåððèòîðèè Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü. Îäíàêî ïðàâîâûå óñëîâèÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïðî-
ïèñàííûå â Êîäåêñå, ÿâëÿëèñü îäèíàêîâûìè
êàê äëÿ èíîñòðàííûõ, òàê è äëÿ îòå÷åñòâåí-
íûõ èíâåñòèöèé è íå ïðåäïîëàãàëè ñïåöè-
àëüíûõ ëüãîò èëè ïðåôåðåíöèé. Â ðåçóëüòà-
òå ñî âðåìåíåì äàííûé äîêóìåíò ïðèîáðåë â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ðàìî÷íûé õàðàêòåð è
âïîñëåäñòâèè óòðàòèë ñâîþ ñèëó. Â 2009 ã.
áûë ïðèíÿò Äåêðåò Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü ¹ 10 «Î ñîçäàíèè äîïîëíèòåëü-
íûõ óñëîâèé äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü»4. Äåêðåòîì çàê-
ðåïëåíû îáÿçàòåëüíûå óñëîâèÿ çàêëþ÷åíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ äîãîâîðîâ, à òàêæå ïðåäîñ-
òàâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü èõ ðàñøèðåíèÿ èñõî-
äÿ èç îòðàñëåâîé íàïðàâëåííîñòè è ñïåöè-
ôèêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ñ ó÷åòîì ïðàêòèêè ðåàëèçàöèè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü èíâåñòîðàì, çàêëþ÷èâøèì äîãîâîðû,
ïðåäëàãàþòñÿ îáùèå ïðåôåðåíöèè, òàêèå
êàê ïðåäîñòàâëåíèå çåìåëüíîãî ó÷àñòêà â
àðåíäó áåç ïðîâåäåíèÿ àóêöèîíà è ââîç
òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ è çàïàñíûõ
÷àñòåé ê íåìó äëÿ îáúåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ
ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, áåç
óïëàòû òàìîæåííûõ ïîøëèí è íàëîãà íà
äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü. Êðîìå òîãî, èíâå-
ñòîð îñâîáîæäàåòñÿ îò óïëàòû ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîøëèíû çà âûäà÷ó ñïåöèàëüíûõ ðàç-
ðåøåíèé èíîñòðàííûì ãðàæäàíàì, ïðèâëå-
êàåìûì èíâåñòîðîì äëÿ ðåàëèçàöèè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íà çàíÿòèå òðóäîâîé
äåÿòåëüíîñòüþ â ñòðàíå, à èíîñòðàííûå
ãðàæäàíå – îò óïëàòû ãîñóäàðñòâåííîé ïî-
øëèíû çà âûäà÷ó ðàçðåøåíèé íà âðåìåí-
íîå ïðîæèâàíèå â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Çàêîí Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 53-Ç «Îá
èíâåñòèöèÿõ»5 ïðåäóñìàòðèâàåò ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå áàçîâîãî èíâåñòèöèîííîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ ìè-

ðîâîãî îïûòà â äàííîé ñôåðå. Îí âêëþ÷àåò
ïîëîæåíèÿ, îïðåäåëÿþùèå ñïîñîáû ñóäåáíîé
çàùèòû, ãàðàíòèè è ïðàâà èíâåñòîðîâ, îäíà-
êî íå ðåãëàìåíòèðóåò âîïðîñû ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðåäîñòàâëåíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è èñêëþ÷àåò ïðÿìîå ó÷àñòèå ãîñó-
äàðñòâà â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå
â ñòðàíå íîðìàòèâíîé áàçû ïî ÏÔ, îòäåëü-
íûå åãî ïðèíöèïû è ýëåìåíòû ïðèìåíÿ-
þòñÿ â áàíêîâñêîì êðåäèòîâàíèè. Òàê, ÎÀÎ
«Áåëãàçïðîìáàíê» ðåàëèçîâàë ðÿä êðóïíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (ñòðîèòåëüñòâî
òîðãîâûõ îáúåêòîâ ñåòåé «ÀËÌÈ» è «Åâ-
ðîîïò», ëîãèñòè÷åñêèõ öåíòðîâ, ñîçäàíèå
ïðîìûøëåííûõ îáúåêòîâ, âîçâåäåíèå æè-
ëûõ äîìîâ), â òîì ÷èñëå ñ ó÷àñòèåì ÅÁÐÐ
è äðóãèõ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ, à ñ 2010 ã. ÏÔ âûäåëåíî êàê îò-
äåëüíûé áàíêîâñêèé ïðîäóêò. Â 2014 ã. ìåæ-
äó ÎÀÎ «Áåëãàçïðîìáàíê» è ÅÁÐÐ ïîäïè-
ñàíî ñîãëàøåíèå îá îòêðûòèè áåëîðóññêî-
ìó áàíêó íîâîé êðåäèòíîé ëèíèè â ðàçìåðå
20 ìëí åâðî ñðîêîì íà 7 ëåò. Ïîëó÷åííûå
ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ïîääåðæêó
ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé, ðåàëèçóþ-
ùèõ ïðîåêòû ïî ñòðîèòåëüñòâó, ðåêîíñòðóê-
öèè èëè ïîêóïêå ñîáñòâåííûõ îôèñíûõ
ïîìåùåíèé, ñêëàäîâ, ïðîèçâîäñòâåííûõ è
òîðãîâûõ îáúåêòîâ, ïàðíèêîâ, îáúåêòîâ êà-
ïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ, à òàêæå èíûõ êîì-
ìåð÷åñêèõ ïëîùàäåé6. Â ìàðòå 2015 ã. ÎÀÎ
«Áåëãàçïðîìáàíê» îáúÿâèë î çàïóñêå ñïå-
öèàëüíîé ïðîãðàììû ôèíàíñèðîâàíèÿ
ýíåðãîýôôåêòèâíûõ ïðîåêòîâ «Ýôôåêò
áåðåæëèâîñòè», êîòîðàÿ ðàññ÷èòàíà íà ÷àñ-
òíûå ïðåäïðèÿòèÿ è êîìïàíèè ïðîìûøëåí-
íîãî ñåêòîðà, ñåêòîðà êîììåð÷åñêîé íåäâè-
æèìîñòè, âîçîáíîâëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ ýíåð-
ãèè, à òàêæå ïîñòàâùèêîâ ýíåðãîýôôåêòèâ-
íûõ òåõíîëîãèé7. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî
â 2013 ã. ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâèë ÎÀÎ «Áåëãàç-
ïðîìáàíê» êðåäèò íà 13 ìëí äîëë. íà ðàç-
âèòèå ýíåðãîýôôåêòèâíûõ ïðîåêòîâ.

Ê ìåõàíèçìó ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè ïðîÿâëÿòü

4 URL: http://www.pravo.by/document/?guid=
3871&p0=pd0900010

 5 URL:  http://www.pravo.by/document/?guid=
3871&p0=H11300053

6 URL: http://belgazprombank.by/about/press_centr/
novosti_banka/2014/oao_belgazprombank_i_ebrr_real

7 URL: http://belgazprombank.by/about/press_centr/
novosti_banka/2015/kredit_na_razvitie_energoeffek
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Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå: îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

èíòåðåñ òàêæå òàêèå êîììåð÷åñêèå áàíêè,
êàê ÎÀÎ «Áåëàãðîïðîìáàíê», ÁÏÑ-Ñáåðáàíê,
ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê». Òàê, ÁÏÑ-Ñáåðáàíê è
Ýêñïîðòíî-èìïîðòíûé Áàíê Òàéâàíÿ â
2014 ã. çàêëþ÷èëè Ñîãëàøåíèå î êðåäèòíîé
ëèíèè, ÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëå-
íèþ ïîçèöèé ÁÏÑ-Ñáåðáàíêà â îáëàñòè
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ8. Òàêæå â ñåí-
òÿáðå 2017 ã. ÁÏÑ-Ñáåðáàíê ñîâìåñòíî ñ
ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé ÁÏÑ-Ëèçèíã çàÿâèë
î ãîòîâíîñòè îòêðûòü ïðîåêòíîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå íà ñóììó â 250 ìëí äîëë.9 Â ÷àñò-
íîñòè, ìåæäó ÁÏÑ-Ñáåðáàíêîì è Viessmann
Group – êðóïíåéøèì ïðîèçâîäèòåëåì âû-
ñîêîòåõíîëîãè÷íîãî îòîïèòåëüíîãî îáîðó-
äîâàíèÿ – ïîäïèñàí Ïðîòîêîë î íàìåðå-
íèÿõ, â êîòîðîì áàíê èíèöèèðóåò îêàçà-
íèå êîíñóëüòàòèâíîãî è ìåòîäîëîãè÷åñêî-
ãî ñîäåéñòâèÿ è ïîääåðæêè ïðåäïðèÿòèÿì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî ðàçðàáîòêå ôèíàí-
ñîâûõ ìîäåëåé âíåäðåíèÿ ïåðåäîâûõ òåõ-
íîëîãèé â îáëàñòè ýíåðãîñáåðåæåíèÿ è
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè. Â íîÿáðå 2015 ã.
ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê» è ÅÁÐÐ ïîäïèñàëè ñî-
ãëàøåíèå íà ñóììó 11 ìëí äîëë. ïî ïðî-
ãðàììå ðàçäåëåíèÿ ðèñêîâ. Ó÷àñòíèêîì ïåð-
âîãî ïðîåêòà, ïîëó÷èâøåãî ôèíàíñèðîâà-
íèå â Ïðèîðáàíêå ïî ýòîé ïðîãðàììå, ÿâè-
ëàñü êîìïàíèÿ ÇÀÎ «Óíèôëåêñ»10.

ÎÀÎ «Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü» ñ 2016 ã. ïðèçíàí åäèíûì êîîðäè-
íàòîðîì ïî ôèíàíñèðîâàíèþ íîâûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàìêàõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðîãðàìì. Óâåëè÷åíèå îáúåìà
ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè îáåñïå÷èâàåòñÿ
çà ñ÷åò êðåäèòîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ, âêëþ÷åííûõ â ïëàí ôèíàíñèðîâàíèÿ
ÁÐÐÁ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì è ìåðîï-
ðèÿòèé, ðîñòà ïîääåðæêè ýêñïîðòà, à òàêæå
íàðàùèâàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè
ñóáúåêòîâ ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà ÷åðåç áàíêè-ïàðòíåðû11. Â 2017 ã.
Âñåìèðíûé áàíê îäîáðèë çàåì â ðàçìåðå
60 ìëí äîëë. äëÿ Áàíêà ðàçâèòèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè íîâîãî
ïðîåêòà «Ðàñøèðåíèå äîñòóïà ê ôèíàíñè-

ðîâàíèþ ìèêðî-, ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðè-
ÿòèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü»12. Òàêæå Áå-
ëàðóñü è Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè
è ðàçâèòèÿ ïîäïèñàëè ñîãëàøåíèå î ôè-
íàíñèðîâàíèè ðàáîò íà ó÷àñòêå ÌÊÀÄ-2 ñ
ñóììîé êðåäèòà 42,45 ìëí åâðî. Ïî òàêèì
ñîãëàøåíèÿì ñðîê ïîãàøåíèÿ ñîñòàâëÿåò îò
10 äî 15 ëåò13.

Ïðè ôèíàíñîâîé ïîääåðæêå áàíêîâ
Êèòàÿ â Áåëàðóñè ðåàëèçóþòñÿ êðóïíûå
èíôðàñòðóêòóðíûå è èíâåñòèöèîííûå ïðî-
åêòû â ñôåðå òðàíñïîðòà, ýíåðãåòèêè, ïðî-
ìûøëåííîñòè. Ðåçóëüòàòàìè ïðèâëå÷åíèÿ
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ êèòàéñêèõ áàíêîâ ñòà-
ëè òàêèå êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåê-
òû, êàê ñîçäàíèå îïåðàòîðà ìîáèëüíîé ñâÿ-
çè «Áåñò» («ÀÑÁ Áåëàðóñáàíê» âûñòóïèë
áàíêîì-àãåíòîì, êðåäèò «Ýêñèìáàíêà» Êè-
òàÿ ñîñòàâèë 234 ìëí äîëë.); ìîäåðíèçàöèÿ
Ìèíñêîé ÒÝÖ-2 (ëüãîòíûé êðåäèò ïðàâè-
òåëüñòâà ÊÍÐ íà ñóììó 42 ìëí äîëë.); ðå-
êîíñòðóêöèÿ Ìèíñêîé ÒÝÖ-5 (êðåäèò Ãî-
ñóäàðñòâåííîãî áàíêà ðàçâèòèÿ Êèòàÿ); ñòðî-
èòåëüñòâî òðåõ íîâûõ ëèíèé ïî ïðîèçâîä-
ñòâó öåìåíòà è ïåðåâîä òðåõ äåéñòâóþùèõ
ñ ãàçà íà óãîëü (êðåäèò «Ýêñèìáàíêà» ÊÍÐ
íà ñóììó 530 ìëí äîëë.); ïîñòàâêà ãðóçîâûõ
ýëåêòðîâîçîâ è ýëåêòðèôèêàöèÿ æåëåçíîé
äîðîãè (êðåäèòû «Ýêñèìáàíêà» ÊÍÐ – 89
ìëí è 63 ìëí äîëë.), ñòðîèòåëüñòâî ÏÃÓ-
400 ÌÂò íà Áåðåçîâñêîé ÃÐÝÑ è ÏÃÓ-400
ÌÂò íà Ëóêîìëüñêîé ÃÐÝÑ (êðåäèòû «Ýê-
ñèìáàíêà» ÊÍÐ íà ñóììó 634 ìëí äîëë.),
ïîñòàâêà 12 ýëåêòðîâîçîâ äëÿ Áåëîðóññêîé
æåëåçíîé äîðîãè (êðåäèò «Ýêñèìáàíêà»
ÊÍÐ íà ñóììó 93,6 ìëí äîëë.)14.

Ýêñèìáàíê Êèòàÿ ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì â
ôèíàíñèðîâàíèè ñîâìåñòíûõ áåëîðóññêî-
êèòàéñêèõ ïðîåêòîâ íà òåððèòîðèè Áåëà-
ðóñè ñðåäè êèòàéñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ. Òàê, â ñòðàíå çàêëþ÷åíî 27 êðåäèò-
íûõ ñîãëàøåíèé ñ Ýêñèìáàíêîì Êèòàÿ íà
îáùóþ ñóììó áîëåå 4 ìëðä äîëë., â ÷àñòíî-
ñòè, Ìèíôèíîì ïîäïèñàíî äâà ñîãëàøåíèÿ
î ïðåäîñòàâëåíèè êèòàéñêèì áàíêîì ëüãîò-
íûõ êðåäèòîâ â ðàçìåðå 330 ìëí äîëë. íà

8 URL: www.bps-sberbank.by/bank/ru.info.press_center.
201404251324

9 URL: https://www.bps-sberbank.by/online/ru.about.
news.201209071227-html

10 URL: https://www.priorbank.by/-/ebrr-predostavit-
priorbanku-11-millionov-dollarov-ssa

11 URL: http://brrb.by/activities/credit-transactions

12 URL: http://www.vsemirnyjbank.org/ru/news/press-
release/2017/09/28/belarusian-private-enterprises-gain-better-
access-to-finance-with-world-bank-support

13 URL: http://www.belta.by/economics/view/est-
vopros-kakie-proekty-v-belarusi-realizuet-evropejskij-bank-
rekonstruktsii-i-razvitija-237621-2017/

14 URL: http://china.mfa.gov.by/ru/invest
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ñðîê 12–15 ëåò äëÿ ñòðîèòåëüñòâà ïîä êëþ÷
èíæåíåðíîé è òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóê-
òóðû ñòàðòîâîé çîíû Êèòàéñêî-áåëîðóññêî-
ãî èíäóñòðèàëüíîãî ïàðêà è îðãàíèçàöèè
ïðîèçâîäñòâà ïî ñáîðêå ëåãêîâûõ àâòîìî-
áèëåé Geely.

Ïàêåò êðåäèòíûõ ñîãëàøåíèé ïîäïèñà-
ëè ÁÆÄ è Ýêñèìáàíê Êèòàÿ äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ îáíîâëåíèÿ ïîäâèæíîãî ñîñòàâà
æåëåçíîé äîðîãè (ïðèîáðåòåíèå 18 ýëåêòðî-
âîçîâ) è ýëåêòðèôèêàöèè ó÷àñòêà æåëåçíîé
äîðîãè Ìîëîäå÷íî – Ãóäîãàé (îáùàÿ ñóììà
êðåäèòîâ ñîñòàâëÿåò 175 ìëí äîëë.). Çà ñ÷åò
êèòàéñêîãî êðåäèòà «Ñëàâêàëèé» ïëàíèðóåò
ïîñòðîèòü ãîðíî-îáîãàòèòåëüíûé êîìáèíàò
ìîùíîñòüþ îò 1,1–2 ìëí ò (îáùàÿ ñòîèìîñòü
ïðîåêòà ñîñòàâëÿåò 2 ìëðä äîëë.). Òàêæå áûëà
äîñòèãíóòà äîãîâîðåííîñòü, ÷òî Ýêñïîðòíî-
èìïîðòíûé áàíê Êèòàÿ ïðåäîñòàâèò Ðåñïóá-
ëèêå Áåëàðóñü êðåäèò â ðàçìåðå 48,3 ìëí äîëë.
íà ðåêîíñòðóêöèþ ýëåêòðîïîäñòàíöèè
«Ìèíñê-Ñåâåðíàÿ» ñðîêîì íà 10 ëåò.

Â ìàå 2015 ã. Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü, ÎÀÎ «ÀÑÁ «Áåëàðóñáàíê»
è Ãîñóäàðñòâåííûé Áàíê ðàçâèòèÿ Êèòàÿ
(ÃÁÐÊ) ïîäïèñàëè Ãåíåðàëüíûå êðåäèòíûå
ñîãëàøåíèÿ îá îòêðûòèè êðåäèòíûõ ëèíèé
â ðàçìåðå 700 ìëí äîëë. è 300 ìëí äîëë. ñ
öåëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ áåëîðóññêî-êèòàé-
ñêèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Â ÿíâàðå
2016 ã. áûë îäîáðåí ïðîåêò êðåäèòíîãî ñî-
ãëàøåíèÿ ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü îò Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ è
Ýêñèìáàíêîì Êèòàÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïåðå-
ãîâîðîâ î ïðåäîñòàâëåíèè â 2015–2017 ãã.
ëüãîòíîãî êðåäèòà íà 51,835 ìëí ñðîêîì íà
15 ëåò äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ïî ìîäåðíèçàöèè ÏÓÏÒÏ «Îðøàí-
ñêèé ëüíîêîìáèíàò»15.

Íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå

Îáîçíà÷èì îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðàç-
âèòèÿ ìåõàíèçìà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ â ñòðàíå.

Ñîâåðøåíñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëüíîé
áàçû ñ ó÷åòîì îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñòíè-
êîâ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îáåñïå÷å-
íèå ðàçâèòèÿ ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðò-

íåðñòâà, ôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóð äëÿ ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ. Îñîáîå çíà÷åíèå ïðè-
îáðåòàåò óñèëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ñòèìó-
ëîâ è âîçìîæíîñòåé áàíêîâ, ÷òî ñîîòâåò-
ñòâóåò ìèðîâîé ïðàêòèêå. Áàíêè çàèíòåðå-
ñîâàíû â ïðîâåäåíèè ýêñïåðòèçû ïðîåêòîâ,
ñïîñîáñòâóþùåé èñêëþ÷åíèþ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïðîñ÷åòîâ.

Äëÿ ðåàëèçàöèè ÏÔ â ðåàëüíîì ñåêòîðå
ýêîíîìèêè ïðåäñòîèò â äîïîëíåíèå ê óæå
èìåþùèìñÿ ïîëîæåíèÿì îá èíâåñòèöèîííûõ
è êîíöåññèîííûõ äîãîâîðàõ, ïðîïèñàííûì â
Çàêîíå «Îá èíâåñòèöèÿõ», ñîâåðøåíñòâîâàòü
çàêîíîäàòåëüñòâî â ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíûì
ïðèíöèïîì ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïîäëåæàò ïåðåñìîòðó ïîëîæåíèÿ Ãðàæ-
äàíñêîãî êîäåêñà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü î
ââåäåíèè ñóáñèäèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè
àêöèîíåðîâ è ó÷àñòíèêîâ èíûõ õîçÿéñòâåí-
íûõ îáùåñòâ ïî îáÿçàòåëüñòâàì äàííûõ
îáùåñòâ, ïîñêîëüêó îäíèì èç âàæíåéøèõ
ïðèíöèïîâ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ïðàâà ðåãðåññà ïî îáÿ-
çàòåëüñòâàì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Ïîñêîëüêó çàéìû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòîâ ÏÔ ïîãàøàþòñÿ íåïîñðåäñòâåí-
íî çà ñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ãåíåðèðóå-
ìûõ ñàìèì ïðîåêòîì, öåëåñîîáðàçíî ïðè-
íÿòèå ðÿäà íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ,
ðåãëàìåíòèðóþùèõ óñëîâèÿ âûïóñêà, îáðà-
ùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ þðèäè÷åñêèìè ëèöà-
ìè îáëèãàöèé áåç çàëîãà èìóùåñòâà.

Çàùèòà èíòåðåñîâ èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òîðîâ. Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ðàçâèòèÿ ÏÔ
â ñòðàíå ÿâëÿåòñÿ çàêëþ÷åíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûìè ñòðóêòóðàìè èíâåñòèöèîííûõ (êîíöåñ-
ñèîííûõ) äîãîâîðîâ ñ ÷àñòíûìè èíâåñòîðà-
ìè ñ îïðåäåëåíèåì âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ è
ýëåìåíòàìè ïóáëè÷íîãî ìåæäóíàðîäíîãî ïðà-
âà äëÿ çàùèòû ïðàâ ÷àñòíîãî èíîñòðàííîãî
ëèöà. Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå òàêèå äî-
ãîâîðû ÿâëÿþòñÿ ïðàâîâîé îñíîâîé ðåàëèçà-
öèè äîðîãîñòîÿùèõ è äîëãîñðî÷íûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðåàëèçóåìûõ â ðàìêàõ
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Öåëåñîîáðàçíî
òàêæå ðàçâèâàòü ìåõàíèçìû ïðåäîñòàâëåíèÿ
òàê íàçûâàåìûõ ôóíêöèîíàëüíûõ ãàðàíòèé
èíâåñòîðó ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà â âèäå
ìåìîðàíäóìîâ î âçàèìîïîíèìàíèè, êîìôîð-
òíûõ ïèñåì è ò. ï.

Ðàçâèòèå ôîðì ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíî-
ãî ïàðòíåðñòâà, êîòîðîå ïðèçâàíî îáåñïå-

15 Ìàíåíîê Ò. 2016. Çà êèòàéñêîé ñòåíîé. Áèçíåñ-
æóðíàë «Äåëî». URL: http://delo.by/news/~shownews/10610
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÷èòü óâåëè÷åíèå îáúåìîâ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé â ïåðâóþ î÷åðåäü â îáúåêòû èí-
ôðàñòðóêòóðû è ñîöèàëüíîé ñôåðû, âîâëå-
÷åíèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà â îáúåêòû îáùå-
ñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ.

Ïåðâûì øàãîì â íàïðàâëåíèè ôîðìè-
ðîâàíèÿ óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ Ã×Ï â ñòðàíå
ñòàëî ïðèíÿòèå Çàêîíà «Î ãîñóäàðñòâåííî-
÷àñòíîì ïàðòíåðñòâå», âñòóïèâøåãî â ñèëó
1 ÿíâàðÿ 2016 ã.16 Çàêîí îïðåäåëÿåò ïðàâî-
âûå óñëîâèÿ, ðåãóëèðóåò îáùåñòâåííûå îò-
íîøåíèÿ, ñêëàäûâàþùèåñÿ â ïðîöåññå çàê-
ëþ÷åíèÿ, èñïîëíåíèÿ è ðàñòîðæåíèÿ ñîãëà-
øåíèé î Ã×Ï; íàïðàâëåí íà ïðèâëå÷åíèå
èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû. Ðàçâèòèå
èíñòèòóòà Ã×Ï ñîïðîâîæäàåòñÿ ðÿäîì äðó-
ãèõ ïðàâîâûõ äîêóìåíòîâ, êîòîðûå ðåãëàìåí-
òèðóþò ìåõàíèçìû, èíñòðóìåíòû è ïðîöåäó-
ðû ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â
ñòðàíó, óñëîâèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ïàðòíåðîâ,
èíñòèòóöèîíàëüíûå àñïåêòû è äð.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà äåìîíñòðèðóåò ðåà-
ëèçàöèþ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî-
ñðåäñòâîì çàêëþ÷åíèÿ êîíöåññèîííîãî ñî-
ãëàøåíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì êîí-
öåññèîíåð (ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ) îáÿçóåòñÿ
îñóùåñòâëÿòü ñòðîèòåëüñòâî, ôèíàíñèðîâà-
íèå, óïðàâëåíèå è îáñëóæèâàíèå îáúåêòà
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â òå÷åíèå
îãîâîðåííîãî ñðîêà, ïîñëå ÷åãî îáúåêò ïå-
ðåäàåòñÿ ãîñóäàðñòâó èëè óïîëíîìî÷åííî-
ìó ãîñóäàðñòâåííîìó îðãàíó. Â òå÷åíèå êîí-
öåññèîííîãî ïåðèîäà ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ
ïîëó÷àåò äîõîäû îò ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà
è êîìïåíñèðóåò çàòðàòû ïî åãî ôèíàíñè-
ðîâàíèþ (âêëþ÷àÿ ðàñõîäû íà îáñëóæèâà-
íèå êðåäèòîâ).

Ïåðñïåêòèâíûì ìîæåò ñòàòü ðàçâèòèå
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïàðàëëåëüíî ñ
âåí÷óðíûì. Èííîâàöèîííûå ïðîåêòû ñ
âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ ïðèâëåêàþò äå-
íåæíûå ñðåäñòâà íà èõ ðåàëèçàöèþ è ñïî-
ñîáñòâóþò ïðîäâèæåíèþ íîâåéøèõ òåõíî-
ëîãèé. Áàíêîâñêîå ïðîåêòíîå ôèíàíñèðî-
âàíèå â äàííîì ñëó÷àå ìîæåò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ïîñðåäñòâîì ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé
âåí÷óðíûõ ïðåäïðèÿòèé, åùå íå êîòèðóþ-
ùèõñÿ íà áèðæàõ; ïðåäîñòàâëåíèÿ ññóäû
èëè â äðóãèõ ôîðìàõ.

Ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé ê ïðîåêòàì è
èõ ýêñïåðòèçå: ïðîâåäåíèå êîíêóðñíûõ îò-
áîðîâ ïðîåêòîâ, à òàêæå ïðèâëå÷åíèå ê ñî-
òðóäíè÷åñòâó ïðåäïðèÿòèé, êîíñàëòèíãî-
âûõ êîìïàíèé è óíèâåðñèòåòîâ ïðè ðàçðà-
áîòêå èíâåñòèöèîííûõ ïðåäëîæåíèé è îñó-
ùåñòâëåíèè ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ÷òî
ïîçâîëèò ïîâûñèòü äîñòîâåðíîñòü ðàñ÷åòîâ
è ñòåïåíü îòâåòñòâåííîñòè èñïîëíèòåëåé.

Òàêèì îáðàçîì, â ìèðîâîé ýêîíîìèêå
èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, ïðèìåíÿåìûå
êàê â ìàñøòàáàõ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê,
òàê è â ðàìêàõ îòäåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Ïðèìåíåíèå ôîðì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé, èõ êîìáèíèðîâàíèå è
ñòðóêòóðíîå ñîîòíîøåíèå ðàçëè÷àþòñÿ â
çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòà, ïðè ýòîì îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòà-
åò óðîâåíü ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ ñòðàíû, à òàêæå åå ôèíàíñîâî-êðå-
äèòíûé ðåéòèíã.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íàèáîëüøåå
ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè òàêèå ñïîñîáû
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, êàê ñàìîôè-
íàíñèðîâàíèå è êðåäèòîâàíèå. Àêöèîíèðî-
âàíèå ðåàëèçóþò íåìíîãèå êðóïíûå êîì-
ïàíèè. Îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò êðå-
äèòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, ÷òî ñâÿçàíî ñ ðåç-
êèì óâåëè÷åíèåì äåôèöèòà ãîñáþäæåòà.
Àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ ëèçèíã êàê ñïîñîá
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ, îäíèì èç ãëàâ-
íûõ ïðåèìóùåñòâ êîòîðîãî âûñòóïàåò ñíè-
æåíèå ðèñêîâ äëÿ áàíêà-êðåäèòîðà â óñëî-
âèÿõ îáåñïå÷åííîñòè çàéìîâ. Âåí÷óðíîå è
ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå â ñòðàíå íàõî-
äÿòñÿ íà íà÷àëüíîì ýòàïå ñâîåãî ðàçâèòèÿ.
Äàííûå ìåõàíèçìû ïðåäïîëàãàþò ñîçäàíèå
íåîáõîäèìûõ óñëîâèé èõ ðåàëèçàöèè.

Ðîëü áàíêîâ â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðî-
âàíèè îñòàåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîé. Ýòî îáóñ-
ëîâëåíî íåäîñòàòêîì êâàëèôèöèðîâàííûõ
ñïåöèàëèñòîâ, ìàëîìîùíîñòüþ è íåñîîòâåò-
ñòâèåì ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé êðåäèò-
íûõ èíñòèòóòîâ òðåáîâàíèÿì ïðîåêòà, âû-
ñîêèìè (ïî ñðàâíåíèþ ñ òðàäèöèîííûì
êîììåð÷åñêèì êðåäèòîâàíèåì) ðèñêàìè,
íåðàçâèòîñòüþ çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â ñôå-
ðå ÏÔ. Âìåñòå ñ òåì ïðè ôèíàíñîâîé ïîä-
äåðæêå òàêèõ êðóïíûõ êðåäèòîðîâ, êàê Ýê-
ñèìáàíê Êèòàÿ, Áàíê ðàçâèòèÿ Êèòàÿ, ÅÁÐÐ
è äð., â Áåëàðóñè ðåàëèçóþòñÿ êðóïíûå

16 Çàêîí Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 31 äåêàáðÿ 2015 ãîäà
¹ 345-Ç «Î ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîì ïàðòíåðñòâå». URL:
http://www.pravo.by/document/?guid=3961&p0=H11500345
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èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ñôåðàõ òðàíñ-
ïîðòà, ýíåðãåòèêè, ïðîìûøëåííîñòè. Êðóï-
íåéøèå êîììåð÷åñêèå áàíêè Áåëàðóñè
(ÎÀÎ «Áåëàãðîïðîìáàíê», ÁÏÑ-Ñáåðáàíê,
ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê») òàêæå ïðèíèìàþò ó÷à-
ñòèå â ðàçâèòèè ÏÔ â íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêå, îñóùåñòâëÿþò ïîääåðæêó ðåàëèçà-
öèè ñîîòâåòñòâóþùèõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ â ñòðàíå, îêàçûâàþò êîíñóëüòà-
öèîííûå óñëóãè èíîñòðàííûì è íàöèî-
íàëüíûì èíâåñòîðàì ïî âîïðîñàì ïðîåêò-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ðàçâèòèÿ ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíå ÿâëÿåò-
ñÿ ðàçðàáîòêà ñîîòâåòñòâóþùåãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà, íàïðàâëåííîãî íà îáåñïå÷åíèå
çàùèòû íàöèîíàëüíûõ è èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ, ðåãóëèðóþùåãî âîïðîñû êîíöåñ-
ñèîííîãî ïðàâà. Öåëåñîîáðàçíî òàêæå ïðè-
íÿòèå íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ ïî
âûïóñêó îáëèãàöèé áåç çàëîãà èìóùåñòâà.
Â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîñòè áþäæåòíûõ
ðåñóðñîâ îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàåò
ðàçâèòèå ìåõàíèçìîâ ÏÔ íà îñíîâå ãîñó-
äàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà, à òàêæå
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïàðàëëåëüíî ñ
âåí÷óðíûì.
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