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Àíàëèç õàðàêòåðà òðàíñôîðìàöèé âòîðîé ïîëîâèíû XX - íà÷àëà XXI ââ. ïîêàçûâà-
åò, ÷òî êëþ÷åâûì óñëîâèåì óñêîðåííîãî ïðîãðåññà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ,
à òàêæå êëþ÷åâûì ôàêòîðîì óñòîé÷èâîñòè ê êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì â ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêå ÿâëÿþòñÿ çäîðîâûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå, è â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî êà-
ñàåòñÿ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè è èííîâàöèîííûå ïðîåêòû. Ïîäîáíûå
èíâåñòèöèè îáðàçóþò áàçó óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïðîâîäÿ ãðàíèöó ìåæäó
"áîãàòûìè"è "áåäíûìè"ñòðàíàìè. Ïåðâûå äåìîíñòðèðóþò ýêîíîìè÷åñêèå óñïåõè, à íà
îñòàëüíûõ ôàêòè÷åñêè âîçëîæåíî áðåìÿ èíòåëëåêòóàëüíîé ðåíòû, êîòîðóþ îíè ïëàòÿò
îáëàäàòåëÿì ðàçâèòîãî ïðîèçâîäñòâà âûñîêèõ òåõíîëîãèé çà ñ÷åò ýêñïëóàòàöèè ñâîèõ
ïðèðîäíûõ áîãàòñòâ è ñíèæåíèÿ çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáî÷èõ â ñâîèõ ñòðàíàõ.

Ñèòóàöèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, äåëàåò ïðîáëå-
ìó ðåàëèçàöèè è ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äîñòàòî÷íî àêòóàëüíîé.
×òî æå êàñàåòñÿ Ðîññèè, òî åå ðåøåíèå ñòîèò åùå áîëåå îñòðî. Ââèäó òîãî, ÷òî ñûðüå-
âûå îòðàñëè ñòðàíû îðèåíòèðîâàíû íà ¾ïðèáûëüíûé¿ ýêñïîðò, èíòåðåñû ïðåäïðèÿòèé
ñûðüåâîãî êîìïëåêñà èìåþò ïðèîðèòåòíûé õàðàêòåð. Îòðàñëè ñ âûñîêîé äîëåé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè ðàçâèòû ñëàáî. Êðèçèñ â Ðîññèè âûçâàí âíóòðåííèì ñòðóêòóðíûì
ïðîòèâîðå÷èåì è âíåøíåé çàâèñèìîñòüþ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Â îñíîâå âûáðàííîãî ìåõàíèçìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ëåæèò âûáîð êîìïàíèåé îäíîãî
èëè íåñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà. Âàðèàíòîâ çäåñü ìíîãî. Ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñîáñòâåííûå èñòî÷íèêè (âíóò-
ðåííèå), à òàêæå ïðèâëå÷åííûå èëè çàåìíûå (âíåøíèå). Êàæäûé èñòî÷íèê èìååò îáú-
åêòèâíûå ïëþñû è ìèíóñû, ñâîéñòâåííûå åãî ñóùíîñòè[1]. Ýòî ïåðâàÿ ñòîðîíà âîïðîñà.
Âòîðîé àñïåêò çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñëåäóåò ïîíèìàòü ñòðîãóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó
ñïîñîáîì ôèíàíñèðîâàíèÿ è êîíêðåòíîé ñèòóàöèåé, â ðàìêàõ êîòîðîé ðåàëèçóåòñÿ ïðî-
åêò. Â êîíòåêñòå òàêîãî ñèòóàöèîííîãî ïîäõîäà ìîæíî îïòèìèçèðîâàòü ñîîòíîøåíèå
¾ïëþñîâ¿ è ¾ìèíóñîì¿. Òî åñòü ñóùåñòâóåò íåêàÿ ñóáúåêòèâíàÿ ñòîðîíà � ïðàâèëüíûé
âûáîð èñòî÷íèêà äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà, è ýòîò àñïåêò çàâèñèò îò ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà
� ñïîñîáíîñòè ìåíåäæåðà îöåíèòü ñèòóàöèþ è ïðèíÿòü âåðíîå ðåøåíèå.

Êîíå÷íî, ÿâëÿåòñÿ î÷åâèäíûì òîò ôàêò, ÷òî âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî âûáîðà ñó-
ùåñòâóåò íå âñåãäà. Äîñòóï êî ìíîãèì èñòî÷íèêàì èíâåñòèöèé äëÿ ìíîãèõ êîìïàíèé
îãðàíè÷åí â ïðèíöèïå, ÷òî çàòðóäíÿåò âîçìîæíîñòè ðàöèîíàëüíîãî âûáîðà [3].

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíûì ìåõàíèçìîì, è, íàâåðíîå,
ðàñêðûòèå ýòîãî ìåõàíèçìà çàñëóæèâàåò íàïèñàíèÿ öåëîé êíèãè. È âñå æå, îñòàíîâèì-
ñÿ íà íåêîòîðûõ åãî àñïåêòàõ. Åãî îñíîâíàÿ ÷åðòà, ïîæàëóé, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
êðåäèòîðû íå ìîãóò ïðåòåíäîâàòü íà èìóùåñòâî è äîõîäû êîìïàíèè, íå èìåþùèå îòíî-
øåíèÿ ê ïðîåêòó. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñîçäàåòñÿ îòäåëüíîå
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þðèäè÷åñêîå ëèöî. Ïîýòîìó êðåäèòîðû äîëæíû ïðîâåñòè òùàòåëüíóþ ýêñïåðòèçó èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ýòî çà÷àñòóþ çíà÷èòåëüíî çàìåäëÿåò õîä ïðîåêòà. Â îáùåì,
ïðîöåññ äîâîëüíî äëèòåëåí, ñëîæåí è ïðèâîäèò ê ÷àñòè÷íîé ïîòåðå êîíòðîëÿ ââèäó
âìåøàòåëüñòâà êðåäèòîðîâ â óïðàâëåíèå ïðîåêòîì, à òàêæå î÷åíü äîðîã[2].

Íî íåñìîòðÿ íå íà ÷òî, åãî äîëÿ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ðàñòåò, ÷òî îò÷åòëèâî
äåìîíñòðèðóþò îïóáëèêîâàííûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå[4].

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò ñòàòü âïîëíå æèçíåñïîñîáíîé ñõåìîé ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ðîññèéñêîé íåôòåãàçîâîé îòðàñëè. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà ýòîãî - ìîùíàÿ ðåñóðñ-
íàÿ áàçà, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùàÿ âíóòðåííèå ïîòðåáíîñòè Ðîññèè è ïîçâîëÿþùàÿ
ýêñïîðòèðîâàòü íåôòü äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ âûñîêîãî ñïðîñà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâ Çà-
ïàäíîé Åâðîïû è Àçèè.

ÎÀÎ ¾Ãàçïðîì¿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðåàëèçóåò íåñêîëüêî èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïî ðàçëè÷íûì íàïðàâëåíèÿì, â ÷àñòíîñòè èñïîëüçóÿ ìåõàíèçìû ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Ïðè ïîìîùè ýòîãî ìåõàíèçìà Ãàçïðîì ñòðîèò ãàçîïðîâîä ¾Ñåâåðíûé ïîòîê¿
(Nord Stream).

Íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, â ôèíàíñèðîâàíèè ïðèíèìàþò ó÷àñòèå 26 áàíêîâ, 2 àãåíòñòâà
ýêñïîðòíîãî êðåäèòîâàíèÿ, à òàêæå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîääåðæêà â ðàìêàõ ïðîãðàììû
íåñâÿçàííîãî ãàðàíòèðîâàíèÿ çàéìîâ Ãåðìàíèè. Ãàðàíòèè àãåíòñòâ ýêñïîðòíîãî êðå-
äèòîâàíèÿ â ðàìêàõ ïåðâîé ôàçû ïîêðûâàþò ïðèìåðíî 3,1 ìëðä. åâðî. Êðîìå òîãî,
îêîëî 800 ìëí. åâðî ïðèâëå÷åíî â êà÷åñòâå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà áåç ãàðàíòèé
ýêñïîðòíî-êðåäèòíûõ àãåíòñòâ. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé, êîòîðûé ïëàíèðóåòñÿ ïðè-
âëå÷ü, ñîñòàâëÿåò 7,4 ìëðä. åâðî (ñ ó÷åòîì ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì - 8,8 ìëðä. åâðî),
ñðîê âîçâðàòà, ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå, ñîñòàâèò 10-16 ëåò[5]. Èñïîëüçîâàíèå ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà - 30% çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ àêöèîíåðîâ (ïðîïîðöèîíàëüíî
ðàçìåðàì èõ äîëåé) è 70% âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ. Óïðàâëÿþùèé äèðåêòîð
Nord Stream Ìàòòèàñ Âàðíèã îòìåòèë: ¾Îïûò ïåðâîé ôàçû ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêàçàë,
÷òî èíâåñòîðû ðàññìàòðèâàþò Nord Stream â êà÷åñòâå âåëèêîëåïíîé èíâåñòèöèîííîé
âîçìîæíîñòè¿.

Òàêèì îáðàçîì, ðåàëèçóåìûé êîìïàíèåé Ãàçïðîì, ïðîåêò ¾Nord Stream¿ ôèíàíñè-
ðóåòñÿ çà ñ÷åò ìåõàíèçìà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñîçäàåòñÿ þðèäè÷åñêîå ëèöî,
áèçíåñ êîòîðîãî îïðåäåëÿåòñÿ òîëüêî ýòèì ïðîåêòîì (ïðåäïðèÿòèå Nord Stream AG),
ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ íîâûì, èìååò âûñîêèé ôèíàíñîâûé ëåâåðåäæ, ÷àñòè÷íûå ãàðàíòèè,
âûïëàòà ïðîöåíòîâ è äîëãîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ îò äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîåêòà è ò.ä. Ñî-
îòâåòñòâåííî, äàííûé ìåõàíèçì ïîçâîëèò êîìïàíèè èñïîëüçîâàòü âñå ïðåèìóùåñòâà
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ìåõàíèçì ôèíàíñèðîâàíèÿ ýòîãî ïðîåêòà âûáðàí è ðåàëèçóåòñÿ óñïåøíî. Îäíàêî
åñëè ïîñìîòðåòü íà ïðîåêò ñ ïîçèöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè â Ðîññèè â öåëîì, òî
ïðè âñåõ åãî ïîëîæèòåëüíûõ àñïåêòàõ ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðåàëèçàöèÿ ïîäîáíûõ ïðîåê-
òîâ íå ìåíÿåò ñèòóàöèè ñòðóêòóðíîãî äèñáàëàíñà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Õîòåëîñü áû
âèäåòü â ñòðàíå òàêóþ æå óñïåøíóþ ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, íàïðàâëåí-
íûõ íà ðàçâèòèå ïåðåðàáàòûâàþùèõ, à íå äîáûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ.
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