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ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ КАК МЕТОД ОРГАНИЗАЦИИ 

ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Выбранная тема для исследовательской работы является актуальной, поскольку сегодня 
особое место занимают вопросы, связанные с наращиванием объемов вложений денежных 
средств в инвестиционные проекты, которые имеют высокий уровень как социальной, так и инфра-
структурной важности для национальной экономики страны. Для эффективной реализации инве-
стиционных проектов во всем мировом сообществе применяется механизм проектного финанси-
рования, позволяющий не только сконцентрировать все необходимые ресурсы и компетенции за-
интересованных в проекте сторон, но и обеспечить прозрачность и контроль за использованием 
финансовых ресурсов. 

Таким образом, целью настоящего исследования является анализ проектного финансирова-
ния как комплексной системы, включающей в себя множество различных аспектов, находящихся в 
тесной взаимосвязи друг с другом и обеспечивающих эффективное движение денежных потоков 
для реализации крупномасштабных инвестиционных проектов. 

Для достижения поставленной цели автором проанализированы основные характеристики со-
временной стадии развития проектного финансирования, направленного на устойчивый экономический 
рост и развитие инновационной деятельности. Кроме того, раскрыта эволюция становления проектного 
финансирования, основные участники, а также отмечены преимущества и сдерживающие факторы 
данного механизма в Российской Федерации. В результате проведенного исследования автором пред-
ложены рекомендации по поддержке проектного финансирования в нашей стране. 

В статье автором использовались методы научного познания, такие как метод научной абст-
ракции, анализа и сравнения, а также индукции и дедукции. 

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность, инвестиционный проект, 
проектная компания, проектное финансирование, реализация, риск. 

 
Выступая далеко не новацией для отечественной банковской системы, про-

ектное финансирование представляет собой один из наиболее перспективных и 
эффективных механизмов финансирования крупномасштабных проектов. 

Для понимания сущностных характеристик проектного финансирования 
для начала в рамках научной статьи необходимо рассмотреть мировую исто-
рию становления проектного финансирования.  

Так, по мнению большинства ученых, история зарождения механизма про-
ектного финансирования начинается еще в далеком XIII в., а именно в 1299 г., 
когда Королевство Англия воплотило проект по реализации серебряных рудни-
ков путем привлечения заемных средств от ведущего итальянского банка Фре-
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скобальди. Банк Фрескобальди оказывал содействие в проектах, предоставляя 
кредиты при условии получения определенных прав на выработку серебра в 
данном месте. Безусловно, в XIII в. не существовало понятия «проектное фи-
нансирование», но механизм осуществления финансирования и предоставления 
заемных средств очень схож с сегодняшним пониманием термина. 

В современной интерпретации механизм проектного финансирования 
возник в начале 1970-х гг. С точки зрения отечественных ученых В.Ю. Ката-
сонова и Д.С. Морозова история становления механизма проектного финанси-
рования тесно взаимосвязана с энергетическим кризисом, а если точнее – 
с «нефтяным бумом», поскольку в то время доходность инвестиций в энерге-
тические и нефтяные проекты росла на глазах, что привело к значительному 
увеличению кредитных предложений [1, с. 20]. Нельзя не подчеркнуть тот 
факт, что в то время кредитные организации придерживались агрессивной по-
литики, принимая активное участие в мониторинге доходных энергетических 
и нефтяных проектов. Можно сказать, что пик популярности проектного фи-
нансирования пришелся на конец 1970-х гг. [2, с. 51]. Главной действующей 
страной тогда была Великобритания, спустя время идентичные проекты стали 
осуществляться в Австралии и других развивающихся странах [3, с. 9]. Автор 
считает, что достаточно существенным недостатком того времени было то, что 
кредитные организации брали на себя высокие риски, поскольку кредитование 
не предполагало под собой регресса на заемщика. 

Спустя примерно 20 лет азиатский рынок начал вызывать интерес у аме-
риканских и английских кредитных организаций, так как азиатские страны 
стали проявлять инициативу в применении проектного финансирования в об-
ласти тепловой и электрической выработки энергии, а также активно развивать 
свою экономику. Одним из крупнейших проектов того времени, привлекших 
заемные средства английских и американских компаний, был проект по строи-
тельству электрической станции Paiton в Индонезии [3, с. 10]. 

Несколько позже привлекательными сферами в области банковского про-
ектного финансирования стали телекоммуникационная и транспортная отрасли.  

Последний этап развития проектного финансирования начался после ми-
рового финансового кризиса 2008 г., который стал неким толчком к развитию 
совершенно новых инвестиционных проектов, затрагивающих как экологиче-
ские, так и социальные вопросы. Значимость стали приобретать проекты по 
очистке водохранилищ, переработке мусора, а также совершенно новые про-
екты инновационного характера (например, альтернативная энергия, солнеч-
ные электростанции). Таким образом, следует отметить, что из-за финансового 
кризиса 2009 г. показал снижение сделок в области проектного финансирова-
ния. Затем происходил постепенный рост сделок, который сохраняется и сей-
час. Но несмотря на активное развитие в последние годы новейших направле-
ний финансирования, лидерами, безусловно, сохраняются нефтегазовая, энер-
гетическая и транспортная отрасли. 
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Рассмотрев историю становления проектного финансирования, автор вы-
деляет основные этапы его формирования (таблица). 

Этапы развития банковского проектного финансирования*  

Временной период Существенные черты Сфера применения  
С XIII в. по 1930 г. Адресноцелевой характер финан-

сирования 
Выработка месторождений неф-
ти; горная промышленность 

С 1930 по 1980 г. Развитие новых отраслей примене-
ния проектного финансирования; 
уход финансирования без регресса 
на заемщика 

Добыча нефти и газа; энергети-
ческая отрасль 

С 1980 по 2000 г. Создание специальных проектных 
компаний; развитие капиталоемких 
инвестиционных проектов 

Нефтяная и газовая промышлен-
ность; электроэнергетика; теле-
коммуникация 

С 2000 по 2009 г. Изменение рынка с целью поиска 
совершенно новейших областей 
применения  

Транспорт; строительство не-
движимого имущества 

С 2009 г. по настоящее 
время 

Инновации; реализация экологиче-
ских проектов 

Экологическая отрасль; энерге-
тика; инфраструктура 

 

* Составлено автором. 
 

Проанализировав этапы развития, автор заключает, что в каждый промежу-
ток времени механизм проектного финансирования подвергался модернизации.  

Также в рамках научно-исследовательской работы нельзя не затронуть 
основные научные взгляды зарубежных и российских ученых и исследовате-
лей, которые касаются механизма проектного финансирования. 

Следует отметить, что, к сожалению, в научной литературе не образова-
лось единого представления о данном механизме. Проведенный критический 
анализ позволяет автору выделить несколько групп мнений, которые сформу-
лированы как зарубежными, так и отечественными исследователями.  

Так, например, британский исследователь Э.Р. Йескомб под банковским 
проектным финансированием понимает форму привлечения долгосрочного 
заемного финансирования для крупномасштабных проектов с помощью техно-
логии финансового инжиниринга, которая основана на заимствовании под ге-
нерируемый проектом денежный поток [4, с.14]. Кроме того, Э.Р. Йескомб 
подчеркивает, что организация финансирования посредством проектного фи-
нансирования зависит от детализированной оценки реализации проекта, со-
путствующих на всех его стадиях рисков и их распределения между всеми за-
интересованными в проекте сторонами [4, c.14]. 

В издании «Euromoney-Project Financing», написанном зарубежными уче-
ными П. Невиттом и Ф. Фабоцци, банковское проектное финансирование по-
нимается как особенный финансовый инструмент, где кредитная организация 
рассматривает потоки денежных средств и доходы инициатора проекта в каче-
стве источника образования фондов для погашения задолженности, а его акти-
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вы принимает в качестве вспомогательного обеспечения по текущей задол-
женности [5, p. 3]. 

Другой зарубежный исследователь П.Р. Вуд, раскрывая сущность банков-
ского проектного финансирования, определил, что в данном механизме креди-
торы предоставляют заемные средства для определенного проекта и принима-
ют на себя сопутствующие риски в случае как успешной, так и неуспешной 
реализации проекта [6, p. 8]. 

Британские ученые Р. Брейли и С. Майерс в своем учебнике «Принципы 
корпоративных финансов» отмечают, что проектное финансирование является 
особым видом частных заимствований, тесно взаимосвязанных с успешной 
реализацией определенного проекта и сокращающих риски проектной компа-
нии [7, с. 663]. 

И.А. Никонова наиболее детально подходит к рассмотрению содержания 
проектного финансирования и понимает под ним «мультиинструментальную 
форму финансирования специально созданной для реализации проекта компании 
(SPV), при которой будущие денежные потоки проекта являются главным обес-
печением возврата заемных средств и выплаты доходов инвесторам» [8, с. 81]. 

По мнению отечественного ученого В.Ю. Катасонова, проектное финан-
сирование представляет собой метод движения разнообразных источников 
финансирования, а также комплексное использование всевозможных средств 
финансирования реализуемых инвестиционных проектов [1, c. 17]. 

Автор выражает свою собственную точку зрения и считает, что под проект-
ным финансированием следует понимать адресноцелевой механизм финансиро-
вания крупного проекта, содержащий в себе следующие три характерные черты: 
1) создание специальной проектной компании (SPV); 2) практическое отсутствие 
активов для обеспечения возврата привлеченных средств; 3) использование раз-
личных финансовых инструментов и разнообразных типов договоров. 

Кроме того, касательно принимаемых на себя кредитором рисков отмечают 
несколько основных видов организации проектного финансирования (рис. 1). 
 

 
Рис. 1. Классификация видов проектного финансирования 

(составлено с учетом авторских корректировок на основе [9, с. 57]) 
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Рассмотрим подробнее представленные на рис. 1 виды проектного фи-
нансирования. Так, проектное финансирование с абсолютным регрессом на 
заемщика является одним из самых популярных видов, поскольку характери-
зуется своей достаточной простотой применения. Кредитная организация не 
возлагает на себя риски, связанные с реализацией проекта, но ограничивает 
свое участие обеспечением средств против гарантии спонсоров инвестици-
онного проекта [10, с. 150]. 

Проектное финансирование с ограниченным регрессом на инициатора 
также считается довольно-таки распространенной формой финансирования, 
поскольку в процессе мониторинга проекта происходит оценка всевозможных 
рисков. Данный вид финансирования предполагает снижение рисков для ини-
циатора проекта путем их распределения между всеми задействованными сто-
ронами. Кроме того, одним из характерных свойств данного вида является то, 
что причастные к проекту стороны возлагают на себя коммерческие обяза-
тельства вместо вынесения каких-либо гарантий [11, с. 237]. 

И, наконец, проектное финансирование без регресса на заемщика, представ-
ляющее наиболее дорогостоящий вид для инициатора проекта, поскольку заем-
щик не предоставляет никаких гарантий кредитной организации, как в первых 
двух случаях, что, в свою очередь, предусматривает определенную компенсацию 
заимодавцу за высокие в ходе реализации проекта риски [10, с. 150]. 

Исходя из проведенного анализа основных характеристик и форм банков-
ского проектного финансирования, автор заключает, что проектное финанси-
рование имеет ряд существенных особенностей, которые являются отличи-
тельным признаком, делающим проектное финансирование непохожим на 
традиционное банковское кредитование.  

Как можно предположить, в организации проектного финансирования 
принимает участие множество лиц, каждый из которых выполняет свои опре-
деленные функции, а также несет ответственность за их надлежащее и качест-
венное исполнение. В то же время нельзя не подчеркнуть, что в крупных про-
ектах ввиду их масштабности и сложности реализации задействовано, безус-
ловно, больше участников, чем в менее крупных проектах. Отметим наиболее 
значимых участников. 

Так, ключевой заинтересованной стороной являются инициаторы, функ-
ции которых достаточно объемны и многогранны. Инициаторы формируют и 
осуществляют непосредственный контроль за взаимодействием между всеми 
участниками. Кроме того, инициаторы имеют возможность активно участво-
вать в капитале проектной компании. Одновременно с этим инициаторы про-
екта должны обладать подтвержденным опытом ведения и управления бизне-
са, особенно в сфере, в которой планируется реализация инвестиционного 
проекта. Зачастую инициаторы крупных проектов – это успешные организа-
ции, стремящиеся увеличить капитал и нарастить свой бизнес. Конечно же, 
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они наиболее популярны среди кредитных организаций, поскольку ими уже 
продемонстрирован пример исполнения всевозможных обязательств. 

Не менее важной стороной проектного финансирования являются креди-
торы, в роли которых чаще всего выступают коммерческие банки, предостав-
ляющие наибольшие денежные средства на реализуемый проект. Сегодня 
крупные кредитные организации озадачены поиском и мониторингом крупно-
масштабных проектов. Кроме стандартной роли кредитора коммерческие бан-
ки могут выполнять и функции финансовых консультантов и лиц-менеджеров.  

Помимо двух отмеченных автором сторон в организации проектного фи-
нансирования принимают участие и другие лица (рис. 2). 
 

 

Рис. 2. Участники механизма проектного финансирования 
(составлено автором на основе [10, с. 151]) 

Как видно на рис. 2, в механизме проектного финансирования задейство-
вано множество лиц, преследующих свои цели и выполняющих определенные 
функции. Так, например, органы государственной власти занимаются подго-
товкой документации для разрешения самого строительства проекта, а также 
регулируют все его налоговые аспекты реализации. Кроме того, органы госу-
дарственной власти могут участвовать в капитале реализуемого проекта. 

Как можно предположить, в функции страховых организаций входит 
страхование всевозможных рисков инвестируемого проекта. Вместе с этим 
функции страховых компаний заключаются в следующем: 1) оценка уровня 
защищенности реализуемого проекта; 2) хеджирование рисков; 3) формирова-
ние требований и указаний с целью минимизации рисков. 

Консультанты в организации проектного финансирования предоставляют 
свои целевые услуги (например, техническая оценка возможностей осуществле-
ния инвестиционного проекта, финансовый анализ стоимости и условий реализа-
ции проекта, а также разработка маркетинговой политики и многое другое). 
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В качестве поставщиков и подрядчиков, в свою очередь, выступают орга-
низации, имеющие договорные обязательства поставки различных товаров и 
материалов для реализуемого проекта. 

Таким образом, автор констатирует, что в механизме проектного финан-
сирования задействовано большое количество сторон, каждая из которых вы-
полняет свои обязательства, придерживаясь поставленных целей. 

Автор отмечает, что в сравнении с мировой практикой для России меха-
низм проектного финансирования является относительно новым инструмен-
том, требующим более подробного изучения. 

Таким образом, в рамках научно-исследовательской работы необходимо 
детально рассмотреть существенные проблемы, которые стоят на пути успеш-
ного развития проектного финансирования в России (рис. 3) и предложить ме-
ры поддержки. 
 

 

Рис. 3. Проблемы, сдерживающие существенное развитие проектного 
финансирования в России (составлено автором на основе [3, с. 54]) 

С точки зрения автора, одним из существенных сдерживающих факторов 
является нехватка долгосрочных средств в пассивах кредитных организаций. 
Автор приводит доказательство данному утверждению, демонстрируя динами-
ку объема привлеченных средств в рублях от юридических и физических лиц 
за период 2017–2021 гг. (рис. 4). 

Из рис. 4 следует, что, действительно, целью кредитных организаций в 
условиях финансовой нестабильности и инфляции являются краткосрочные 
пассивы, т.е. принимая на себя обязательства длительного кредитования по-
средством проектного финансирования, кредитные организации, следователь-
но, возлагают на себя и достаточно высокие риски, фондируя долгосрочные 
активы за счет краткосрочных пассивов [13, c. 89]. 

С другой стороны, нехватка долгосрочных ресурсов оборачивается и для 
инициатора проекта риском потери своей независимости, поскольку крупнейшие 
кредитные организации могут диктовать свои требования по реализации проекта 
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(стоимость кредита, обеспечение и многое другое), так как только они будут спо-
собны удовлетворить потребность в финансировании капиталоемких проектов, а 
это, в свою очередь, может далеко не всегда совпадать с ожиданиями инициатора. 
 

 

Рис. 4. Анализ объема привлеченных средств физических и юридических лиц кредитными 
организациями с 2017 по 2021 г., млн руб. (составлено автором на основе [12]) 

Следующим значимым, на взгляд автора, фактором являются предвари-
тельно высокие затраты со стороны инициатора для разработки полномас-
штабной заявки кредитной организации на финансирование проекта. Следует 
заметить, что коммерческие банки достаточно долго и тщательно анализируют 
проект перед решением о его финансировании, следовательно, данная фаза 
может длиться свыше 1,5 лет. Автор считает, что это, безусловно, является 
существенным недостатком при организации проектного финансирования. 

Еще одним сдерживающим фактором являются высокие риски за счет дли-
тельности и капиталоемкости проектов. Иными словами, коммерческим банкам 
легче зарабатывать на краткосрочных операциях, чем на долгосрочном финанси-
ровании, поскольку окупаемость и эффективность проектов не всегда оказывают-
ся правильно предсказаны. Таким образом, долгосрочное финансирование могут 
себе позволить в основном только крупные отечественные кредитные организа-
ции, например, такие как «Сбербанк», «ВТБ», «Газпромбанк». 

Также ввиду отсутствия достаточно высокого обеспечения финансирова-
ние создает довольно высокий риск для коммерческих банков, что, в свою 
очередь, обусловливает высокую стоимость финансирования для инициаторов 
проекта [14, с. 66].  

Ранее в своих научных трудах автор отмечал, что не менее значимым 
сдерживающим фактором организации проектного финансирования со сторо-
ны кредитных организаций является то, что они обязаны создавать резервы на 
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возможные потери по ссудам [3, с. 59]. В настоящее время коммерческие бан-
ки формируют резервы в зависимости от кредитного риска. Согласно требова-
ниям Банка России, им необходимо учитывать несколько значимых критериев: 
качество обслуживания, финансовое состояние и обеспечение. Так, в случае с 
банковским проектным финансированием, так как у проектной компании 
(SPV) нет кредитной истории, поскольку она создается с нуля, то она в лучшем 
случае попадает под 3-ю категорию сомнительных ссуд, и тогда коммерческим 
банкам обязательно резервировать по крайней мере 21 % представленного 
долгосрочного кредита для проекта [15]. 

И, наконец, последним значимым фактором, на взгляд автора, является 
недоступность единого информационного пространства, где бы все заинтере-
сованные лица могли бы рассматривать условия финансирования и пути осу-
ществления проекта. По мнению автора, у многих инициаторов, имеющих в 
своей базе достойный проект, который следует воплотить в реальность, нет 
возможности посмотреть и провести свой анализ и сравнение по результатам 
ранее профинансированных проектов в специализирующейся отрасли их 
предполагаемого проекта. 

Но, нельзя не подчеркнуть, что в пределах «Фабрики проектного финансиро-
вания» создана единая информационная система «Data Room», где организатор 
синдиката запрашивает единый пакет документов у инициатора, а дальнейшее 
взаимодействие между участвующими коммерческими банками происходит через 
платформу, которая позволяет улучшить эффективное рассмотрение представ-
ленных ранее документов [16]. Таким образом, создано некое информационное 
пространство, но которое доступно лишь определенному числу банков, находя-
щихся в составе участников данной программы [17]. 

Для предотвращения выявленных проблем, автором разработаны основ-
ные меры по повышению эффективности и развития данного механизма в Рос-
сийской Федерации. Рассмотрим их детально. 

Для ускорения развития проектного финансирования автор считает, что не-
обходимо создать единое информационное пространство, а именно: следует соз-
дать определенную базу данных о проектах, которые были реализованы ранее, 
или реализуются сейчас в пределах нашей страны для того, чтобы стороны могли 
правильно оценивать риски при принятии решений, быть ознакомленными с при-
мерными стоимостями проектов в определенной сфере и многое другое. 

Также следует сократить срок рассмотрения банком заявок от инициато-
ров инвестиционных проектов [8, с.147–150], поскольку предынвестиционная 
фаза, включающая в себя инициирование и планирование [18, с. 39; 19, с. 22], 
зачастую занимает свыше 1 года, что является, безусловно, сдерживающим 
фактором со стороны проектных компаний, так как мировая экономика харак-
теризуется финансовой нестабильностью и непредсказуемостью, что может 
привести к изменению стоимости финансирования и условиям кредитования 
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[20]. Поэтому автор считает, что в нашей стране акцентное внимание следует 
уделить стимулированию экономического роста, обеспечению экономико-
политического уклада страны в долгосрочной перспективе. 

Кроме того, ранее в своих научных трудах автор отмечал следующее: «так 
как организация проектного финансирования требует весомых вложений финан-
совых средств и характеризуется длительным исполнением, то для ее эффектив-
ной реализации необходимым условием является обеспечение доступа к при-
влечению банковских кредитов путём их стоимостного уменьшения» [3, с. 63]. 
Данного результата, по мнению автора, можно достичь путём переоценки суще-
ствующей системы резервирования средств коммерческих банков в направле-
нии снижения нормы резервирования. При этом также важно обеспечить стиму-
лирующую систему обязательного резервирования для банков, которые активно 
занимаются организацией проектного финансирования [3, с. 62]. 

В заключении автор подчеркивает, что следование всем отмеченным ме-
рам по поддержке проектного финансирования позволит заложить дальнейшее 
успешное развитие данного механизма в России и встать на новый уровень 
конкурентоспособности в мире. 
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PROJECT FINANCING AS A METHOD 

OF ORGANIZING INVESTMENT ACTIVITIES 

The chosen topic for research is relevant since today the issues are sensible related to the in-
crease in the volume of invested funds in investment projects, which have a high level of both the social 
and infrastructural importance for the national economy. Globally, high performance of investment pro-
jects is achieved by project financing, letting to synthesize all resources and expertise of the stakeholders 
and ensure transparency and control over the use of financial resources. 

Thus, the purpose of this study is to analyze project financing as a complex system that includes 
many different aspects that are closely interconnected with each other and ensure efficient cash flow for 
the implementation of large-scale investment projects. 

Pursuing this goal, the author analyzed the main characteristics of the current stage of develop-
ment of project financing aimed at sustainable economic growth and the development of innovative activi-
ties. In addition, the evolution of the formation of project financing, the main participants are disclosed, as 
well as the advantages and constraints of this mechanism in the Russian Federation. As a result of the 
study, the author proposed recommendations for supporting project financing in our country. 

Th author followed the research methods, such as the method of scientific abstraction, analysis 
and comparison, induction and deduction. 
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