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В статье проектное финансирование исследовано как особый вид банковского финанси-
рования. Авторами проанализировано распределение мировых объемов проектного фи-
нансирования по секторам экономики и в региональном разрезе, показаны различия 
между проектным финансированием и другими видами банковского финансирования, 
осуществлена классификация основных механизмов управления рисками проектного 
финансирования. Сделан вывод о том, что дальнейшее развитие проектного финанси-
рования в России тормозится в результате действия факторов, обусловленных особенно-
стями банковской деятельности, а также макроэкономических. Большое значение отво-
дится методике отбора инвестиционных проектов для кредитования в коммерческом 
банке, а также их мониторингу как инструменту, позволяющему снизить негативное 
действие кредитных рисков.  
Ключевые слова: проект, банк, проектное финансирование, проектные риски. 
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The article investigates project financing as a specific type of bank financing. The authors 
analyze distribution of global volumes of project financing by sectors of economy and in the 
regional view. They also show the differences between project financing and other types of 
bank financing and classify key mechanisms of risk management in project financing. The 
authors came to the conclusion that further development of project financing in Russia is 
hindered by factors stipulated by specific features of banking and by certain macro-economic 
factors. Special attention is paid to methodology of selecting investment projects for crediting 
in the commercial bank and their monitoring as a tool which could reduce the negative effect of 
credit risks. 
Keywords: project, bank, project financing, project risks. 

 
 

 условиях экономической неста-
бильности и острой нехватки фи-
нансовых ресурсов разработка и реа-

лизация масштабных долгосрочных инве-
стиционных проектов на основе проектно-
го финансирования приобретают особую 
актуальность. Как свидетельствует миро-
вой опыт, именно банковские учреждения 
выполняют функции организаторов и фи-
нансовых инициаторов осуществления 
крупных инвестиционных проектов и про-
грамм, а также играют решающую роль в 
мобилизации финансовых инвестицион-
ных ресурсов. 

Сегодня банковское проектное финан-
сирование стало неотъемлемой частью 
системы финансового обеспечения инве-
стиционных процессов, а также усилило 
актуальность научных исследований в 
этом направлении [1; 2; 6; 7]. Вопросы про-
ектного финансирования нашли отраже-
ние в работах отечественных и зарубеж-
ных ученых: И. Бланка, В. Касатонова,  
Т. Майоровой, В. Мищенко, А. Пересади,  
Г. Тарасюка, Я. Овсянникова, Е. Йескомба, 
С. Гатти, Дж. Пинто, Ф. Клиффорда и др. 

Большинство отечественных банков по-
зиционируют себя в качестве активных 
участников рынка проектного финанси-
рования, при этом услуги по долгосроч-
ному кредитованию ошибочно относят к 
проектному финансированию, что обу-
словливает необходимость уточнения ос-
новных признаков проектного финанси-
рования, поскольку клиентам предлагают 
спектр услуг по разработке и реализации 
инвестиционного проекта в залог обору-

дования, недвижимости, акций, гарантий, 
поручительства и др. Учитывая, что про-
ектное финансирование является высоко-
рисковым видом деятельности, актуально 
изучение практики деятельности отечест-
венных банков по совершенствованию су-
ществующих и внедрению новых инстру-
ментов управления проектными рисками 
[4; 9]. 

Проектное финансирование представ-
ляет собой вид банковского финансирова-
ния с использованием различных источ-
ников и применением различных финан-
совых инструментов при условии, что ис-
точниками погашения задолженности яв-
ляются проектные денежные потоки, а 
обеспечением долга выступают активы 
участников финансирования. Оно возни-
кает как форма финансирования проекта 
без залога и известно как финансирование 
под будущий денежный поток. Учитывая 
аспекты практического применения, про-
ектное финансирование выступает как це-
лостная система, которая охватывает все 
аспекты разработки проекта и договорных 
отношений в процессе его реализации. 

В общем виде схема проектного финан-
сирования и состав основных участников 
представлены на рис. 1. 

Следует обратить внимание на сущест-
вующие различия между проектным фи-
нансированием и другими видами банков-
ского финансирования. В проектном фи-
нансировании больше уделяется внимания 
оценке и распределению рисков среди 
участников [7. – С. 181–188], а также в нем 
более сложные схемы взаимодействия уча-

В 
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стников в процессе реализации проекта. 
Взаимодействие участников в процессе 
реализации проекта определяется отрасле-
выми особенностями, источниками фи-
нансирования, участием государства в 
реализации проекта и др. Проект имеет 
ограниченный жизненный срок и опреде-
ляется такими факторами, как срок дейст-
вия контрактов, лицензий. Долг проектно-
го финансирования должен быть полно-
стью оплачен до завершения проекта. В 

качестве основного источника погашения 
кредита рассматриваются будущие денеж-
ные потоки от актива, под которые при-
влекаются средства. Актив не имеет пред-
варительно фиксированной стоимости и 
создается после начала финансирования.  
Процесс создания актива рассматривается 
как отдельный бизнес, под который созда-
ется проектная компания. Реализация про-
екта осуществляется на основе концепции 
социальной ответственности [2. – С. 59–65]. 

 

 
 

Рис. 1. Схема организации проектного финансирования 
 

 
Так, банки предоставляют следующие 

основные услуги по финансированию ин-
вестиционных решений (рис. 2): 
‒ прямое кредитование (прямые инве-

стиции в собственный капитал) (1); 
‒ финансирование на основе инстру-

ментов рынка капитала (2); 
‒ финансирование на основе активов 

(3); 
‒ структурное торговое финансирова-

ние (4); 
‒ проектное финансирование (5). 
 

 
Рис. 2. Сопоставимость банковского  

финансирования по срокам, сложности  
и объемам финансирования1 

                                                
1 Составлено по: [4. – С. 35–37]. 
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При финансировании на основе акти-
вов (лизинг, ипотека, финансирование по-
средством привлечения экспортно-им-
портных агентств) основным источником 
погашения кредита также являются буду-
щие денежные потоки от использования 
актива, но, в отличие от проектного фи-

нансирования, риски по созданию такого 
актива не учитываются. Кроме того, актив 
имеет предварительно фиксированную 
стоимость, учитываемую при залоге. 

Результаты сравнительного анализа 
различных видов банковского финансиро-
вания приведены в таблице. 

 

 
Сравнительный анализ основных видов банковского финансирования* 

 

Вид банковского 
финансирования 

Проектная 
компания 

Заемщик 
Источник  

погашения  
кредита 

Обеспечение 
Распределение 
рисков между 
участниками 

Проектное  
финансирование 

Есть 
Проектная 
компания 

Будущие доходы 
компании 

Активы,  
гарантии 

Всегда 

Прямое  
кредитование 

Нет 
Основная 
компания 

Текущая деятель-
ность, рефинанси-

рование, залог 

Залог,  
гарантии, 

другое 
Иногда 

Финансирование на 
основе активов 

Нет 
Основная 
компания 

Текущая деятель-
ность, рефинанси-

рование, залог 

Существую-
щий актив, 
гарантии 

Иногда 

Структурное  
финансирование 

Нет 
Основная 
компания 

Текущая деятель-
ность, рефинанси-

рование, залог 

Активы,  
гарантии 

Иногда 

____________________ 
* Составлено по: [4. – С. 35–37]. 

 
На начальных этапах развития банков-

ского проектного финансирования миро-
вой рынок был разделен между ограни-
ченным количеством американских, ка-
надских, немецких и японских банков. 
Однако позже к ним присоединились ком-
мерческие банки Великобритании, а со 
временем – Франции, Швейцарии, Гол-
ландии, Бельгии, Италии и других стран. 

Рост объемов проектного финансирова-
ния в мире, в том числе среди развиваю-

щихся стран, подтверждается статистиче-
скими данными. Так, в 2014 г. общий объ-
ем проектного финансирования составлял 
354 млрд долларов, а его рост по сравне-
нию с предыдущим годом – около 22%. В 
последнее время ежегодный рост объемов 
проектного финансирования в мире со-
ставляет около 15%. Следует отметить, что 
наибольшие ежегодные темпы роста де-
монстрировали страны Юго-Восточной 
Азии (рис. 3). 

 

 
Рис. 3. Региональное распределение мировых объемов  

проектного финансирования в 2005–2012 гг.1 

                                                
1 Составлено по: [10]. 
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Мировые объемы проектного финанси-
рования в течение 2010–2012 гг. выросли 
соответственно с 354,6 до 405 млрд долла-
ров. Растет также и количество реализо-
ванных проектов. Так, в 2011 г. было за-
вершено 945 проектов, в 2010 г. – 875, в  
2008 г. – 712 [4. – С. 35–37]. 

По отраслевому распределению объе-
мов проектного финансирования наибо-
лее привлекательной является энергетиче-
ская отрасль, доля которой составляет 33% 
от общего объема финансирования, второе 
место занимают нефтегазовый сектор и 
транспорт – 31 и 20% соответственно  
(рис. 4). 

 

 
Рис. 4. Мировое проектное финансирование по секторам экономики в 2014 г. 

 
Проектное финансирование как метод 

привлечения инвестиционных ресурсов 
набирает распространение среди различ-
ных стран мира. Лидером по объемам 
привлеченных средств на основе проект-
ного финансирования оказалась Индия – 
45,4 млрд. долл. США (рис. 5), а по количе-

ству заключенных сделок первое место за-
няла Западная Европа. Несмотря на то, что 
доля развитых стран Европы и Северной 
Америки в совокупном объеме проектного 
финансирования уменьшается, объемы 
финансирования проектов в этих регионах 
остаются практически без изменений. 

 

 
 

Рис. 5. Развитие проектного финансирования по региону  
«Европа, Ближний Восток и Африка»1 

                                                
1 Составлено по: [11]. 
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Проектное финансирование является 
высокорисковым направлением деятель-
ности, предусматривает применение соот-
ветствующих методов, инструментов, ноу-
хау, требует значительных финансовых 
ресурсов, персонала, обусловливает опре-
деленную специализацию на рынке бан-
ковских услуг, которая присуща мощным 
банкам, как правило, с иностранным капи-
талом, имеющим выход на рынок внешних 
заимствований или получающим финан-
сирование от материнских структур. 

На рынке проектного финансирования 
в России наблюдается активизация дея-
тельности отечественных банков. Так, ус-
луги по проектному финансированию в 
России предоставляют Сбербанк, Внеш-
торгбанк, Внешэкономбанк. 

Важное направление деятельности бан-
ковских учреждений в механизме проект-
ного финансирования – управление про-
ектными рисками. На наш взгляд, основ-
ными механизмами управления рисками 
проектного финансирования являются: 
‒ обращение банка за консультацией 

по оценке проекта к сети специализиро-
ванных университетов/национальным ис-
следовательским центрам. Наряду с этим 

осуществляется повторное обращение за 
независимой оценкой в фазе реализации 
проекта;  
‒ создание внутренней команды спе-

циалистов банка, специализирующихся в 
различных технологических отраслях; 
‒ частичное предоставление ссуд: пер-

вое – после подписания проекта, второе – 
при реализации половины проектной час-
ти; 
‒ льготный режим кредитования, сни-

жение кредитной ставки при успешной 
реализации проекта, упрощенная система 
залогового обеспечения; 
‒ расширение сфер кредитования, не 

ограничиваясь только производственно-
материальной. 

К сожалению, неразвитость фондового 
рынка ограничивает использование тра-
диционных для зарубежной практики ин-
струментов управления рисками проект-
ного финансирования. 

Несмотря на привлекательность про-
ектного финансирования как современно-
го метода мобилизации инвестиций для 
реализации масштабных проектов, суще-
ствуют определенные препятствия по его 
дальнейшему развитию в России (рис. 6). 

 
 

 
 

Рис. 6. Основные факторы, сдерживающие развитие  
проектного финансирования в России1 

                                                
1 Составлено по: [9. – С. 130–136]. 
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Подводя итоги, можно сделать вывод, 
что российский рынок проектного фи-
нансирования находится в стадии фор-
мирования, ведущую роль в развитии ко-
торого играют банковские учреждения. 
Проектное финансирование по сравне-
нию с другими видами банковского фи-

нансирования имеет присущие ему осо-
бенности, к которым следует отнести то, 
что оно осуществляется на основе созда-
ния проектной компании, важными 
функциями которой являются согласова-
ние интересов основных участников, в том 
числе распределение рисков.  
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