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ВВЕДЕНИЕ
Эффективное функционирование и развитие региональных инвестиционных процессов не-

возможно без продуманной инвестиционной политики государства, учитывающей особенности и
экономическое состояние региона. Государственное регулирование должно способствовать акти-
визации инвестиционного рынка, привлечению на рынок новых участников (в том числе из дру-
гих регионов и зарубежных), росту инвестиционной привлекательности региона, широкому охва-
ту инвестиционными операциями отраслей и предприятий, формированию условий для реализа-
ции инновационного сценария развития региона.

В работах многих ученых достаточно подробно рассмотрены меры прямого и косвенного воз-
действия на региональные инвестиционные процессы [4, 5, 6]. Однако, динамично меняющиеся
внутренние и внешние условия хозяйствования украинских регионов требуют постоянного раз-
вития форм и методов участия государства в региональных инвестициях. Современное государ-
ственное и региональное управление в Украине, в силу ограниченности бюджетно-финансовых
ресурсов, остро нуждается в разрешении таких вопросов. Особую актуальность данная проблема
приобретает в свете преодоления отечественной экономикой последствий всемирного финансо-
вого кризиса.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является развитие современных инструментов участия государства в инвести-

ционных процессах на уровне региона.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Современное состояние региональных рынков инвестиционных ресурсов свидетельствуют о

слабой роли органов государственной власти в регулировании инвестиционных процессов. В ос-
новном, их роль сводилась к созданию нормативно-правовых условий для осуществления инвес-
тиций. Однако, сложившаяся ситуация с воспроизводством основного капитала, с распределени-
ем инвестиций по видам экономической деятельности и регионам, ее усугубление в кризисный
период, требуют более активной позиции со стороны органов власти в управлении региональны-
ми инвестиционными процессами и, в частности, рынками инвестиционных ресурсов.

Механизм любого рынка и в том числе рынка инвестиционных ресурсов региона обеспечивает
вложение ресурсов в наиболее выгодные (прибыльные) направления экономической деятельнос-
ти. В тоже время, отрасли характеризующиеся невысокой доходностью, либо бесприбыльные
(традиционно или временно) не получают должного прилива инвестиций, что существенно за-
медляет, а иногда и останавливает их развитие. Саморегулирование рынка, в конечном итоге,
обеспечит инвестиционными ресурсами и эти отрасли, но через определенный, возможно, доста-
точно длительный период.

К числу таких потребителей инвестиционных ресурсов относятся стратегически важные объек-
ты региональной инфраструктуры (транспортная, социальная, коммунальная сферы, объекты куль-
туры и т. п.). Отсутствие должного инвестиционного обеспечения деятельности этих объектов,
отраслей и служб существенно замедляет темпы социально-экономического развития региона.
Расширение предложения инвестиционных ресурсов в этих сегментах инвестиционного рынка
— важная, стратегическая задача региональной государственной власти на любом этапе развития
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экономики региона. Расчет в данной проблеме на саморегулирование рынка инвестиционных ре-
сурсов может привести к полной потере этих секторов региональной экономики.

В последние годы в мире активно развивается новый метод привлечения инвестиций в эконо-
мику регионов, основанный на институте Государственно-частного партнерства (ГЧП — Public-
Private Partnership (PPP)).

ГЧП по своей экономической природе является развитием традиционных механизмов взаимо-
действия (хозяйственных взаимоотношений) между государственной властью и частным секто-
ром в целях разработки, планирования, финансирования, строительства и эксплуатации объектов
инфраструктуры. Таким образом, партнерство государства и частного сектора можно охарактери-
зовать как долгосрочное партнерство, не ориентированное на краткосрочное участие частного
партнера, с целью привлечения дополнительных источников финансирования, достижения ус-
пешного выполнения обязанностей муниципалитета. Цель ГЧП — развитие инфраструктуры в
интересах общества путем объединения ресурсов и опыта каждой из сторон, реализация обще-
ственно значимых проектов с наименьшими затратами и рисками при условии предоставления
экономическим субъектам высококачественных услуг. Таким образом, ГЧП — качественно но-
вый и эффективный способ привлечения инвестиций, поскольку партнерства такого типа могут
не только способствовать росту экономики региона, но и развивать региональную социально важ-
ную инфраструктуру.

Необходимость в ГЧП возникает, прежде всего, в тех сферах, за которые государство традици-
онно несет ответственность: объекты общего пользования (транспортная, социальная, коммуналь-
ная сферы, инфраструктура, объекты культуры и т. п.); «публичные службы» (public services) —
ремонт, реконструкция и содержание объектов общего пользования; уборка территорий; жилищ-
но-коммунальное хозяйство; образование; здравоохранение. Например, в странах «Большой се-
мерки» лидирующими отраслями по количеству успешно реализованных ГЧП-проектов на 31
июля 2006 г. являются: здравоохранение (92 проекта), образование (81 проект), строительство
дорог (24 проекта) [1].

Преимущества заключения различного рода соглашений между государством и частным биз-
несом для реализации крупных инвестиционных проектов неоспоримы. Выделим наиболее зна-
чимые из них:

1. Положительный социально-экономический эффект. Возможность ускоренной реализации
инвестиционного проекта, соответствующего государственным нуждам и интересам.

2. Экономия бюджетных средств за счет привлечения финансирования со стороны частного
сектора. Механизм ГЧП позволяет государству существенно уменьшить объем своих капиталь-
ных вложений в объект инвестирования за счет средств частных инвесторов.

3. Привлечение управленческого и интеллектуального капитала частного сектора.
4. Возможность избежать бюджетных затрат на эксплуатацию. Все затраты на содержание объек-

та на период его платной эксплуатации производятся за счет инвестора.
Правовые основы для развития ГЧП в Украине существуют с 1999 г. (принятие Законов Укра-

ины «О концессиях», «О концессиях на строительство и эксплуатацию автомобильных дорог»,
«О соглашениях о распределении продукции», «Об аренде государственного и коммунального
имущества» и др.; принятие в 2008 г. Закона Украины «Об общих основах развития государствен-
но-частного партнерства в Украине»). Принятие Закона Украины «О государственно-частном парт-
нерстве» от 1 июля 2010 года №2404-VI окончательно определило организационно-правовые ос-
новы взаимодействия государственных и частных партнеров и основные принципы государственно-
частного партнерства на договорной основе [2].

В свете решения проблем расширения предложения инвестиционных ресурсов в регионе пер-
спективным является развитие моделей ГЧП с привлечением негосударственных форм их финан-
сирования. В мировой практике частный сектор обеспечивает финансирование ГЧП, которое от-
личается как от государственного, так и от корпоративного. ГЧП за рубежом могут частично или
полностью профинансированы за счет получаемых доходов инвестиционного проекта — проект-
ное финансирование.

В целом, проектное финансирование как способ организации финансирования имеет исто-
рию, составляющую около четверти века. В 70-е гг. развитие инвестиций в нефтегазовую про-
мышленность, обеспечивающее прибыльность в сотни и тысячи процентов в год, заставило бан-
ки перейти от пассивной роли кредиторов (когда потенциальные заемщики идут в банк и просят
денег) к активному поиску форм и методов кредитования высокоприбыльных инвестиционных
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проектов — прежде всего, в нефтяном и газовом секторе экономики. Банки брали на себя повы-
шенные риски и кредитовали заемщиков на условиях проектного финансирования («без регрес-
са», «с ограниченным регрессом»).

Классический пример проектного финансирования проект «Евротоннель» (строительство тон-
неля под проливом Ла-Манш длиной 50 км) стоимостью 60 млрд. французских франков. Он был
профинансирован на основе частного капитала даже без привлечения государственных гарантий.
Кредит в размере 50 млрд. французских франков был предоставлен синдикатом из 198 банков,
гарантами выступили 50 международных банков. В процессе осуществления проекта при актив-
ном участии кредиторов был проработан и согласован целый ряд различных условий и процедур
— от подготовки учредительных документов проектной компании до распределения рисков и
прибылей.

Таким образом, суть проектного финансирования заключается в многообразии и комбинирова-
нии способов осуществления и источников финансирования с целью оптимизации прибыли, мини-
мизации рисков и соблюдения параметров осуществляемого проекта. Целью проектного финанси-
рования является увеличение капитала для создания окупаемой структуры и снижения рисков заин-
тересованных сторон через их распределение, что способствует лучшему управлению по их предот-
вращению. Финансирование проекта основывается на следующих положениях [3]:

1. «Автономный проект» (‘Stand-alone’ project): финансирование распространяется только на
один проект.

2. Целевая управляющая компания — заемщик (Special Purpose Project Company): создается
независимое юридическое лицо (компания по проекту) с целью найти финансирование для этого
проекта.

3. Высокий показатель соотношения заемных средств к общему капиталу (High ratio of debt to
equity): заново созданная компания по проекту обычно обладает лишь минимальным капиталом,
требуемым для выпуска долговых обязательств по обоснованной стоимости, который составляет
в среднем 10-30% от общего капитала, необходимого для реализации проектов по строительству
инфраструктуры.

4. Кредитование, основанное на специфических денежных потоках, а не на корпоративных
финансовых возможностях (Lending based on project specific cash flow not corporate balance sheet):
Управляющая компания (компания по проекту) одалживает финансовые средства у кредитора.
Кредитор (заимодавец) оценивает будущие доходы по проекту от его реализации и активы управ-
ляющей компании с целью анализа перспектив возврата кредитных средств.

5. Финансовые гарантии: правительство не предоставляет финансовые гарантии кредиторам.
Девелоперы (проектные, конструкторские, строительные и др. компании) могут предоставлять
такие гарантии, зачастую ограничивая их размером своего участия в общем капитале проекта.

Проведенный нами анализ существующих моделей ГЧП с точки зрения инвестиционного уча-
стия частного партнера в финансировании его деятельности позволило выделить ряд моделей,
которые в сочетании с механизмом проектного финансирования могли бы использоваться органа-
ми центральной и местной государственной власти в процессе реализации политики расширения
предложения инвестиционных ресурсов в регионе (табл. 1).

Чтобы привлечь инвесторов, в инвестиционных проектах, реализуемых по схеме государствен-
но-частного партнерства, государство может применять стимулирующие инвестора меры (субси-
дии, субвенции, прямое возмещение инвестиционных затрат и др.) для обеспечения требуемой
инвестору доходности.

При этом важно помнить о том, что государство, заключая договор с инвестором, руководству-
ется не только чисто предпринимательскими, «деловыми» мотивами, но и общественными инте-
ресами, общественно необходимыми целями, публичной полезностью. А такие интересы и цели
нередко требуют отступления от рыночных, частноправовых критериев поведения государства.

Таким образом, на основе вышеприведенного анализа особенностей и преимуществ использо-
вания ГЧП и проектного финансирования в инвестиционных процессах нами систематизированы
факторы их совместного позитивного влияния на расширение предложения инвестиционных ре-
сурсов в регионе (рис. 1).

Хотелось бы подчеркнуть, что многие из представленных на схеме факторов являются ре-
зультатом системного взаимодействия этих двух инструментов финансирования инвестицион-
ной деятельности.
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Таблица 1. Характеристика моделей ГЧП, предполагающих инвестиционное участие частно-
го партнера *

Название модели Роль частного партнера Роль государства
«Приобретение — строитель-
ство — эксплуатация»

BBO (Buy–Build-Operate)

Передача государственного иму-
щества частной структуре на
условиях контракта, согласно
которому имущество должно
быть модернизировано и эксплу-
атироваться определенный пери-
од времени.

Передача государственных объ-
ектов инфраструктуры. Предо-
ставление государственных пре-
ференций. Государственный кон-
троль осуществляется на протя-
жении действия контракта о пе-
редаче имущества.

«Строительство — владение —
эксплуатация»

BOO (Build–Own–Operate)

Частный сектор финансирует,
строит, владеет и эксплуатирует
сооружение или оказывает услугу
на основе пожизненного владения
или аренды.

Предоставление государственных
преференций. Государственные
ограничения устанавливаются в
оригинальном соглашении и по-
средством функционирования
постоянного регулирующего ор-
гана.

«Строительство — владение —
эксплуатация — передача»

BOOT (Build–Own –
Operate–Transfer)

Структура частного сектора полу-
чает франшизу на финансирование,
формирование, построение и экс-
плуатацию сооружения (а также на
взимание платы за использование)
на определенный период, по исте-
чении которого право собственно-
сти возвращается государству.

Предоставление государственных
преференций.
Государственный контроль осу-
ществляется на протяжении дей-
ствия контракта.

«Строительство — эксплуата-
ция — передача»

BOT (Build–Operate-
Transfer)

Частный сектор проектирует, фи-
нансирует и строит новое соору-
жение на основе долгосрочного
концессионного соглашения и
эксплуатирует его в период дей-
ствия этого соглашения. По исте-
чении срока действия соглашения
право собственности возвращает-
ся государственному сектору,
если это право еще не перешло по
причине завершения проекта.

Предоставление государственных
преференций.
Государственный контроль осу-
ществляется на протяжении дей-
ствия контракта.

«Строительство — аренда —
эксплуатация — передача»

BLOT (Build–Lease–
Operate–Transfer)

Компания частного сектора полу-
чает франшизу на финансирование,
проектирование, строительство и
эксплуатацию арендуемого соору-
жения (а также и взимание платы с
потребителей услуги) на период
аренды, внося рентную плату.

Предоставление государственных
преференций.
Государственный контроль осу-
ществляется на протяжении дей-
ствия контракта.

«Проектирование — строи-
тельство — финансирование —
эксплуатация»

DBFO (Design–Build–
Finance-Operate)

Частный сектор проектирует, фи-
нансирует, строит и эксплуатиру-
ет новое сооружение на основе и
в период долгосрочной аренды.
Частный сектор передает новое
сооружение государственному
сектору по истечении аренды.

Предоставление государственных
преференций.
Государственный контроль осу-
ществляется на протяжении дей-
ствия контракта.

«Участие в финансировании»

(Finance Only)

Структура частного сектора (как
правило, компания по оказанию
финансовых услуг) финансирует
проект напрямую или посредством
различных механизмов, таких, как
долгосрочная аренда или выпуск
ценных бумаг (облигаций).

Предоставление государственных
преференций.
Государственный контроль осу-
ществляется на протяжении дей-
ствия контракта.

* Составлено автором
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Внедрение ГЧП в региональные инвестиционные процессы позволит повысить эффективность
региональных инфраструктурных инвестиционных проектов за счет привлечения интеллектуального
капитала и технологий частного бизнеса, а также использования государственных преференций.

Участие государства в инвестиционных проектах значительно снижает их политические риски,
что положительно сказывается и на эффективности управления рисками конкретного проектного
финансирования, и на общем уровне рискованности региональных инвестиционных проектов.

Повышение эффективности и снижение рискованности инвестиционных проектов региона
взаимодополняют друг друга и оказывают позитивное воздействие на инвестиционную привле-
кательность того или иного региона.

Использование механизмов проектного финансирования в региональных инвестиционных
процессах, помимо воздействия на риск, повышает доступность кредитных (заемных) инвести-
ционных ресурсов и расширяет круг возможных участников инвестиционных проектов региона.
В результате происходит увеличение масштабов инвестиционной деятельности в регионе, что
позитивно сказывается на развитии региональной инфраструктуры.

Как уже отмечалось ранее, развитие региональной инфраструктуры также повышает инвести-
ционную привлекательность региона и способствует расширению внутренних и внешних источ-
ников инвестиционных ресурсов (иностранные инвестиции, межрегиональные инвестиции и др.).

Вышеперечисленные явления производят мультипликативный эффект, т.е. взаимоусиливают
друг друга, что в целом расширяет предложение инвестиционных ресурсов в регионе. Внедрение
схемы финансирования инвестиционных проектов, основанной на сочетании государственно-ча-
стного партнерства и проектного финансирования, должно явиться толчком для запуска данных
процессов.

Проблемы в развитии ГЧП и проектного финансирования связаны с динамикой инвестицион-
ных процессов и ролью банковских институтов. Для развития механизмов проектного финанси-
рования в регионах Украины требуются:

1) политическая стабильность и определенность в политике государственного регулирования
экономики;

2) формирование и развитие законодательной базы проектного финансирования и ГЧП;
3) создание государственной системы поддержки механизмов (в том числе и финансовых) про-

ектного финансирования;

Государственно-частное партнерство Проектное финансирование+

Государственные
преференции

Привлечение
интеллектуального

капитала
и технологий

частного сектора

Снижение
политических

рисков

Эффективное
управление рисками

через их
распределение

между участниками

Рост доступности
кредитных
(заемных)

инвестиционных
ресурсов

Участие широкого
круга

индивидуальных  и
институциональных

инвесторов

Повышение
эффективности региональных

инвестиционных проектов

Снижение уровня рисков
региональных

инвестиционных проектов

Увеличение масштабов
инвестиционной деятельности

в регионе

Рост инвестиционной
привлекательности региона

Расширение источников
инвестиционных ресурсов региона

(внутренних и внешних)

Увеличение предложения инвестиционных ресурсов в регионе

Развитие региональной
инфраструктуры

Рис. 1. Систематизация факторов позитивного воздействия сочетания ГЧП и проектного фи-
нансирования на рост предложения инвестиционных ресурсов региона (Составлено автором)
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4) создание системы информирования потенциальных инвесторов об инвестиционных проек-
тах и программах;

5) подготовка менеджерских кадров и накопление ими практического опыта;
6) создание специализированных институтов долгосрочного финансирования;
7) дальнейшее развитие финансового рынка и рынка капиталов.
Существует перспектива развития данного направления в ближайшие 5-10 лет, что может быть

связано с принятием на уровне государства соответствующих законодательных актов, которые
защитят интересы кредиторов и инвесторов в проектном финансировании, а также упростят ме-
ханизм получения данного финансирования.

ВЫВОДЫ
Таким образом, предлагаемый подход является новым в отечественной практике и вместе с

тем его эффективность подтверждается активным использование в западной практике рыночного
хозяйствования. Он позволяет расширить набор инструментов воздействия государства на регио-
нальные инвестиции. Дальнейшие исследования должны быть направлены на развитие приемов
ситуационного анализа состояния региональных инвестиционных процессов, методик выбора
моделей ГЧП и обоснования параметров реализации этих моделей.
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