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Финансирование проекта может осуществляться различными способами в зависимости от кон-

кретных обстоятельств. В свою очередь, проектное финансирование является одним из таких способов, 
однако его следует рассматривать отдельно от традиционных и широко известных способов финанси-
рования, таких как кредитование, размещение долговых ценных бумаг, увеличение уставного капитала, 
лизинг и т.д. Эти способы финансирования характеризуются тем, что они не финансируют конкретный 
проект, а компанию, которая инициировала его реализацию. Следует отметить, что проектное финанси-
рование имеет свои особенности и отличается от традиционных способов финансирования. В отличие 
от классического финансирования, проектное финансирование связано напрямую с конкретным инве-
стиционным проектом и предполагает создание специальной финансовой структуры для его финанси-
рования. В проектном финансировании основными источниками средств являются инвесторы и кре-
диторы, которые выделяют средства на реализацию проекта. При этом риски, связанные с реализацией 
проекта, распределяются между участниками финансирования в соответствии с их долей в проекте. 
Основной целью исследования является формирование эволюционной платформы взаимосвязи уров-
ней видов риска при применении проектного финансирования. Методология исследования включается 
в себя методы системно-структурного, функционального анализа с построением научно-эволюционных 
моделей на основе синтеза современных научных методов познания экономико-социальных явлений 
в области развития проектного финансирования. Результаты исследования направлены на формирова-
ние эволюционной парадигмы развития проектного финансирования, основанная на зарубежном опыте 
и периодизации российской теории проектного финансирования. 
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The financing of the project can be carried out in various ways, depending on the specific circumstances. 

In turn, project financing is one of these methods, but it should be considered separately from traditional and 
well-known financing methods, such as lending, placement of debt securities, increase in authorized capital, 
leasing, etc. These financing methods are characterized by the fact that they do not finance a specific project, 
but the company that initiated its implementation. It should be noted that project financing has its own char-
acteristics and differs from traditional methods of financing. Unlike classical financing, project financing is 
directly related to a specific investment project and involves the creation of a special financial structure for its 
financing. In project financing, the main sources of funds are investors and creditors who allocate funds for the 
implementation of the project. At the same time, the risks associated with the implementation of the project are 
distributed among the financing participants in accordance with their share in the project. The main purpose of 
the study is to form an evolutionary platform for the relationship of levels of types of risk in the application of 
project financing. The research methodology includes methods of system-structural, functional analysis with 
the construction of scientific and evolutionary models based on the synthesis of modern scientific methods of 
cognition of economic and social phenomena in the field of project finance development. The results of the 
study are aimed at forming an evolutionary paradigm for the development of project financing, based on 
foreign experience and periodization of the Russian theory of project financing.
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Проектное финансирование, как прак-
тика, имеет свои корни в истории, которую 
можно проследить на протяжении столе-
тий. Некоторые исследователи связывают ее 
с ранними формами организации междуна-
родного бизнеса и созданием известных ком-
паний, таких как Британская Ост-Индская 
компания и Голландская Ост-Индская ком-
пания. В то время первые импортеры фи-
нансировали свои торговые путешествия 
в Азию на основе принципа предоплаты, 
что было связано с высоким финансовым 
риском. Для того чтобы вернуть вложенные 
средства, предприниматели должны были 
дождаться возвращения корабля в Европу 
и реализации всех товаров, приобретенных 
на азиатских рынках. В современной тер-
минологии можно сказать, что потраченные 
на экспедиции средства возвращались вла-
дельцам благодаря поступлению денежных 
средств, полученных в результате реализа-
ции проекта [1, 11].

Для исследования эволюционного раз-
вития проектного финансирования необхо-
димо рассматривать период, начиная с мо-
мента реализации первой сделки, в которой 
был использован термин «проектное фи-
нансирование» (Project Finance). Это опре-
деление было введено в 1930-х годах в США 
и использовалось при разработке нефтяных 
месторождений. В 1970-х годах проектное 
финансирование начало применяться в Ев-
ропе для геологоразведки и разработки не-
фтегазовых запасов в Северном море. Бан-
ки предоставляли кредиты под нефтяные 
запасы, которые погашались с полученных 
от продажи доходов. Однако такой подход 
был связан с финансовым риском для банка, 
связанным с недостаточностью нефтяных за-
пасов для погашения долга и процентов [6,9]. 
Впоследствии проектное финансирование 
стало применяться в различных отраслях, та-
ких как разработка рудников, строительство 
электростанций и нефтеперерабатывающих 
заводов, что позволило развивать энергети-
ческие и сырьевые отрасли [5].

С падением цен на нефть и газ, про-
ектное финансирование стало распростра-
няться на другие сферы, такие как высоко-
технологичные отрасли, горнодобывающая 
и другие отрасли минерально-сырьевой про-
мышленности, туристический бизнес и ин-
дустрия развлечений. Банки начали искать 
прибыльные проекты для финансирования, 
с ограниченным регрессом на заемщика, 
принимая на себя повышенные риски.

Для более глубокого понимания основ-
ных характеристик проектного финансиро-
вания необходимо провести анализ его эта-
пов развития. Для этого были использованы 
научные публикации, как российских, так 
и зарубежных исследователей, занимаю-
щихся проблемами развития проектного фи-
нансирования [12,13]. Для изучения истории 
развития данного механизма финансирова-
ния был применен ретроспективный анализ.

Результаты исследования эволюции про-
ектного финансирования позволили пред-
ложить уточненную периодизацию данного 
процесса. 

Основными критериями данной пери-
одизации являются количество участников 
финансовых отношений и целевое направ-
ление использования данного механизма 
финансирования [9]. В работе В.О. Титова 
обозначены четыре этапа развития проект-
ного финансирования с 1950-х годов до на-
стоящего времени [11].

Начальный период (1950-1960-е гг.) ха-
рактеризуется применением проектного 
финансирования преимущественно много-
сторонними финансовыми организациями 
для финансирования крупных инфраструк-
турных проектов в развивающихся странах.

В период расширения (1970-1980 гг.) про-
ектное финансирование начинают использо-
вать не только государственные структуры, 
но и коммерческие банки. Оно применяется 
не только для инфраструктурных, но и про-
изводственных проектов.

Период роста (1990-е  – начало 2000-
х гг.) связан с бурным расширением рынка 
проектного финансирования благодаря ли-
берализации рынков и появлению новых 
финансовых инструментов. Активно фи-
нансируются проекты в сферах нефти и газа, 
энергетики и других отраслях.

Современный период (после 2008 г.) ха-
рактеризуется стабилизацией рынка и пере-
ходом к более устойчивым формам проект-
ного финансирования после финансового 
кризиса [3].

Таким образом, авторы выделяет 4 этапа 
в развитии проектного финансирования, ак-
центируя внимание на расширении сфер его 
применения и участников рынка.

Периодизация развития проектного фи-
нансирования в работах ведущих россий-
ских ученых рассматривается по следую-
щим этапам [1,4,9]:

Зарождение (1960-е – начало 1970-х го-
дов). Начало активного использования про-
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ектного финансирования при реализации 
крупных инфраструктурных проектов, в ос-
новном с участием международных финан-
совых институтов.

Рост (1970-е – начало 1990-х годов). Бум 
проектного финансирования, используется 
для финансирования как государственных, 
так и коммерческих проектов. Вовлечены 
в проектное финансирование коммерче-
ские банки.

Расширение (середина 1990-х – начало 
2000-х годов). Распространение проектного 
финансирования на новые сферы – нефть 
и газ, энергетика, транспорт и другие. По-
явление новых финансовых инструментов 
и игроков.

Стабилизация (после 2008 года). Пре-
одоление последствий финансового кризи-
са, переход к более осторожным подходам 
в проектном финансировании [3,7].

Таким образом, выделяется 4 этапа раз-
вития проектного финансирования: зарож-
дение, рост, расширение и стабилизацию 
рынка. Основные акценты делаются на рас-
ширении сфер применения проектного фи-
нансирования и вовлечении новых участни-
ков рынка.

В работах И.Н. Крутова периодизация 
развития проектного финансирования вы-
глядит следующим образом [8]:

– первое поколение проектного финан-
сирования (1950-1970-е годы). В этот пери-
од проектное финансирование используется 
для реализации крупных инфраструктурных 
проектов, в основном за счет финансирова-
ния международных организаций.

– второе поколение проектного финан-
сирования (1970-1990-е годы). Расширение 
использования проектного финансирования 
как для государственных, так и для коммер-
ческих проектов. Активное участие коммер-
ческих банков.

– третье поколение проектного финанси-
рования (начало 2000-х годов). Дальнейшее 
расширение рынка проектного финансиро-
вания за счет новых отраслей и финансо-
вых инструментов.

– современный этап (после 2008 года). 
Устойчивое развитие проектного финанси-
рования, переходя к более осторожным под-
ходам [2,7].

Таким образом, И.Н. Крутова выделяет 
четыре этапа развития проектного финан-
сирования, называя их «поколениями». Ак-
цент делается на расширении участников 
и сфер проектного финансирования.

Зарубежные авторы в своих исследова-
ниях выделяют следующие этапы развития 
проектного финансирования [7,12,13]:

– Зарождение (1960-е -1970-е годы). 
В этот период проектное финансирова-
ние начинает использоваться для крупных 
инфраструктурных проектов, в основ-
ном с участием международных финансо-
вых организаций.

– Расширение (1970-1980-е годы). Ком-
мерческие банки начинают применять про-
ектное финансирование не только для инфра-
структуры, но и производственных проектов. 

– Бум (1990-е  – начало 2000-х годов). 
Финансовая либерализация и появление 
новых инструментов приводят к резкому 
росту рынка проектного финансирования. 
Оно широко используется в нефтегазовой, 
энергетической и других отраслях.

– Стабилизация (после 2008 года). По-
сле кризиса 2008 года наблюдается переход 
к более осторожным подходам в проектном 
финансировании для обеспечения устойчи-
вости рынка [12].

В целом американские исследователи 
выделяют также 4 этапа: зарождение и уз-
кую направленность, экспансию за счет но-
вых игроков и сфер применения, период 
быстрого роста и насыщения рынка, стаби-
лизацию и поиск более устойчивых форм 
работы. Акцент делается на причинах и фак-
торах развития на каждом этапе.

По мнению авторов с исторической точки 
зрения, проектное финансирование на пер-
вом этапе используется в четко определен-
ных секторах, имеющих две особенности. 

Во-первых, закрытый рынок, создан-
ный посредством долгосрочных контрактов 
по текущим ценам, подписанных крупны-
ми, финансово надежными покупателями 
(off takers).

Во-вторых, низкий уровень техноло-
гического риска при строительстве завода 
и незначительное количество технологиче-
ских инноваций в течение достаточно дли-
тельного периода времени.

В этих секторах роль спонсора проектов 
всегда брали на себя крупные международ-
ные подрядчики/девелоперы и транснацио-
нальные корпорации нефтяной промышлен-
ности.

Из анализа следует что последующие 
этапы с 1980-х по начало 2000-х годов эво-
люция проектного финансирования следо-
вала двум различным тенденциям развития. 
Первый предполагал экспорт метода финан-
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сирования в развивающиеся страны; этому 
способствовали те же разработчики, которые 
пытались повторить его успех в других стра-
нах с еще нераскрытым потенциалом. По-
скольку место на рынке в их родных странах 
постепенно сокращалось, эти предпринима-
тели предложили правительствам развива-
ющихся стран проектное финансирование 
в качестве быстрого способа достижения 
достойного уровня базовой инфраструктуры 
при большем участии частного капитала. 

Поддержка, оказываемая экспортно-
кредитными агентствами в странах бази-
рования подрядчиков и транснациональ-
ных корпораций, сыграла ключевую роль 
в процессе разработки метода проектно-
го финансирования.

Следующая тенденция «расширение» 
на рынке проектного финансирования воз-
никла в тех странах с развитой экономикой, 
которые первоначально опробовали этот ме-
тод в более традиционных секторах. На са-

мом деле, эти страны начали использовать 
проектное финансирование в качестве за ба-
лансового метода для реализации:

- проекты с меньшим (или менее эф-
фективным) покрытием рыночных рисков; 
примеры можно найти в секторах, где нет 
единого крупного покупателя, таких как 
платные дороги, объекты недвижимости, 
а также городская инфраструктура.

- проекты, в которых государственная ад-
министрация участвует в продвижении работ 
на общественное благо. Во многих случаях 
такие работы не могут окупить инвестицион-
ные затраты или покрыть операционные рас-
ходы или обслуживание долга по рыночным 
ценам. Вот почему такие проекты должны 
в некоторой степени субсидироваться за счет 
государственных грантов. В некоторых стра-
нах Европы, проектное финансирование 
очень часто применяется при проведении 
общественных работ в рамках программы 
частной финансовой инициативы [12,13].

Рис. 1. Взаимосвязь уровней видов риска при эволюционном применении проектного финансирования 
Источник: составлено авторами
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На рисунке 1 показана взаимосвязь стра-
нового, рыночного и технологического риска 
и показана эволюция применения проектного 
финансирования за последние три десятиле-
тия. Область II относится к лучшим примерам 
по проектному финансированию фактически, 
именно здесь зародился этот метод. Стрелки, 
указывающие на область I и III, указывают 
на текущие рыночные тенденции. В обла-
сти IV показана комбинация рисков, которая 
не подходит для финансирования проекта. 

Высокая неопределенность, чрезвычай-
но жесткая контрактная структура и высо-
кий финансовый рычаг затрудняют руковод-
ству быстрое реагирование или адаптацию 
к изменениям. В этих случаях корпоратив-
ный финансовый кредит является более под-
ходящим решением.

На основе социально-эволюционного 
подхода авторами исследованы периоды 
развития проектного финансирования и схе-
матично представлены в эволюционную па-
радигму, позволяющую в перспективе учи-
тывать позволяет нам предугадать секторы, 
в которых применяется проектное финанси-
рование, в зависимости от способности про-
екта покрыть сопутствующие расходы и ин-
вестиции за счет притока денежных средств 
(рисунок 2). 

Анализ эволюции проектного финанси-
рования позволяет нам предполагать в каких 
секторах экономики, применяется проект-
ное финансирование, в зависимости от спо-
собности проекта покрыть сопутствующие 
расходы и инвестиции за счет притока де-
нежных средств.

Рис. 2. Эволюционная парадигма развития проектного финансирования 
Источник: составлено авторами
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Проектное финансирование, как прак-
тика, имеет свои корни в истории, которую 
можно проследить на протяжении столе-
тий. Исследования эволюционного разви-
тия проектного финансирования рассма-
тривается с момента реализации финансо-
вой сделки, в которой был использован тер-
мин «проектное финансирование» (Project 
Finance). Это определение было введено 
в 1930-х годах в США и использовалось 
при разработке нефтяных месторождений. 
В 1970-х годах проектное финансирование 
начало применяться в Европе для геолого-
разведки и разработки нефтегазовых запа-
сов в Северном море. 

На этапе «зарождения» и «роста» про-
ектное финансирование стало применяться 
в различных отраслях, таких как разработка 
рудников, строительство электростанций 
и нефтеперерабатывающих заводов, что 
позволило развивать энергетические и сы-
рьевые отрасли. В данных секторах, рас-
сматриваемый продукт может продаваться 
по рыночным ценам на основе долгосроч-
ных контрактов (соглашения «бери или пла-
ти» (Take or pay).

С падением цен на нефть и газ, проис-
ходит этап «расширения» проектного фи-
нансирования. Оно стало распространяться 
на другие сферы, такие как высокотехноло-
гичные отрасли, горнодобывающая и другие 
отрасли минерально-сырьевой промышлен-
ности, туристический бизнес и индустрия 
развлечений. Для проектов в данной отрасли 
установление рыночной цены, которая мо-
жет принести спонсорам адекватную при-
быль, обычно стало сложной задачей. 

Эти проекты относятся к товарам/ус-
лугам с социальными эффектами, которые 
связаны с потребностями населения в целом 
и имеют затраты, которые резко сказывают-
ся на сегментах с низким уровнем дохода. 

Возникает потребность в государствен-
ном финансировании в форме субсидий, 
которые могут снизить инвестиционные за-
траты частных спонсоров и, следовательно, 
уровень цен или сборов, выплачиваемых ко-
нечными пользователями.

Результаты исследования эволюции про-
ектного финансирования позволили пред-
ложить уточненную периодизацию данного 
процесса. Основными критериями данной 
периодизации являются количество участ-
ников финансовых отношений и целевое 
направление использования данного меха-
низма финансирования.

Можно выделить 4 этапа развития про-
ектного финансирования: зарождение, рост, 
расширение и стабилизацию рынка. Основ-
ные акценты делаются на расширении сфер 
применения проектного финансирования 
и вовлечении новых участников рынка.

После кризиса 2008 года наблюдается 
«стабилизация» и переход к более осторож-
ным подходам в проектном финансировании 
для обеспечения устойчивости рынка.

На начальных этапах развития проектно-
го финансирования такие секторы, как энер-
гетика, нефть и газ, горнодобывающая про-
мышленность и промышленное производ-
ство, были самыми безопасными секторами 
для инвесторов, готовых выделять ресурсы 
на инвестиции в инфраструктуру. Однако не-
давние изменения на рынке инфраструктуры 
ослабили условия, которые когда-то делали 
эти секторы предпочтительным выбором 
для проектного финансирования.

Прежде всего, больше не соответствует 
действительности утверждение о том, что эти 
области рынка защищены от технологиче-
ских рисков. Производство энергии из возоб-
новляемых источников в энергетическом сек-
торе в сочетании с растущей доступностью 
решений для хранения создает серьезную 
конкуренцию традиционным генераторам 
энергии, работающим на ископаемом топли-
ве. Более того, все еще неиспользованный по-
тенциал электромобилей вызывает серьезные 
опасения у коммунальных служб, работаю-
щих в нефтегазовом секторе. Многие давние 
сотрудники в настоящее время ограничивают 
свои инвестиции в традиционных сегментах 
бизнеса и пытаются диверсифицироваться 
в сторону более чистых технологий.

После Парижского соглашения 2015 года 
об ограничении глобального потепления 
до 2°C к 2050 году большое число стран 
приступят к внедрению политических мер, 
которые наказывают традиционные комму-
нальные предприятия и стимулируют вне-
дрение более чистых решений.

В целом, сочетание возросшего техно-
логического риска, изменения законодатель-
ства и политического отношения указывает 
на то, что мы считаем безопасным сектором 
проектного финансирования сегодня, может 
совершенно измениться за очень короткий 
промежуток времени, с очевидными по-
следствиями для инвесторов в инфраструк-
туру, которым предстоит принять решение 
об оптимальном распределении активов 
в перспективе.
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