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Аннотация

Регулируя инвестиции в экономику через денежно-
кредитную систему, Центральный Банк воздейс-
твует на кредитные учреждения, создавая усло-
вия для их нормального функционирования.
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экономические аспекты 
регулирования инвестиций в рф

Р
ег улируя инвестиции в экономик у через 

денежно-кредитную систему, Центральный 

банк воздействует на кредитные институты, 

создавая им условия для нормального функцио-

нирования. А поскольку страны имеют националь-

ные особенности системы, то они в значитель-

ной степени формируют выбор путей и методов 

денежно-кредитного регулирования, непринятие 

тех или иных инструментов денежной политики. 

Рассмотрим основные инструменты данного регу-

лирования. 

Методы воздействия на экономику
Традиционно к методам воздействия на эконо-

мику относят дисконтную и залоговую политику, 

политику обязательных резервов, операции на 

открытом рынке, депозитную политику, валют-

ную политику. Содержание и сочетание стандар-

тного набора методов в разных странах зависят 

от целого ряда предпосылок. В практике воздейс-

твия на экономик у страны монетаризм и тео-

рия государственного регулирования в чистом 

виде не выражены. В будущем следует ожидать 

сочетания выбора стратегии Центральных бан-

ков. В текущем периоде приоритет все больше 

отдается рыночному механизму по сравнению 
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с административными методами рег улирова-

ния. Применяемые инструменты регулирования 

характеризу ются с позиции таких критериев, 

как традиционные или нетрадиционные, адми-

нистративные или рыночные, общего действия 

или селективной направленности, прямого или 

косвенного воздействия, краткосрочные, средне-

срочные или долгосрочные [1].

Следует уметь различать прямое и косвенное воз-

действие какого-либо механизма. Примером может 

служить проведение учетной политики через пря-

мое регулирование на денежном рынке с одновре-

менным косвенным воздействием на рынке капи-

талов [2].

Практически невозможно представить государс-

тво, которое на определенном этапе развития 

своего бизнеса не испытывало необходимости в 

таком финансовом инструменте, как привлечение 

инвестиций. Потребность в инвестициях испы-

тывают не только развивающиеся государства. 

Проблемы привлечения инвестиций возникают, 

зачастую, у государственных систем, экономи-

ческий комплекс которых уже достаточно хоро-

шо развит и приносит, казалось бы, стабильный 

доход. Дополнительное финансирование, кото-

рое не может быть обеспечено собственными 

средствами национальной экономики, требуется 

при проведении мероприятий по масштабному 

расширению производств, техническом перево-

оружении отраслей, крупных производств, пере-

подготовки кадров. Привлечение инвестиций, 

кроме того, бывает единственно возможным спо-

собом финансирования дорогостоящих опытно-

конструкторских и научно-исследовательских 

работ [3].

Инвестиционная привлекательность страны для 

потенциальных инвесторов складывается как из 

множества вполне объективных, так и опреде-

ленного количества субъективных факторов. Не 

вовлекая исследователей в долгие рассуждения 

об объективности и субъективности факторов 

инвестиционной привлекательности того или 

иного государства, следует отметить главный 

момент. Заинтересованное правительство долж-

но, прежде всего, исходить из того, что ни один 

инвестор никогда не будет вк ладывать деньги 

зачастую 
представители 
государства напрасно 
тратят время, причем 
не только свое, 
но и инвестора, 
пытаясь объяснить 
без должной 
формализации 
все достоинства 
и преимущества 
своего государства
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в экономик у гос ударс т ва, да же самого перс-

пективного с точки зрения соискателя, пока не 

убедится, что дви жение денег на территории 

государства контролируется соответствующим 

образом. Кроме того, прив лечение инвес т и-

ций в экономику совершенно невозможно, если 

тщательным образом не подготовлено законо-

дательство, оговаривающее инвестиционное 

предложение. 

Привлечение инвестиций в экономику
И н в ес т и ц ион но е п р е д ложен ие – об ъ ем н ы й 

документ, призванный убедить потенциального 

инвестора в том, что деньги, вложенные в эко-

номик у государства, не только принесу т ожи-

даемый доход, но и могут быть без затруднений 

выведены из национальной экономики в огово-

ренные сроки. Один только перечень информа-

ции, которую необходимо не только вк лючить 

в инвестиционное предложение, но и должным 

образом стру кт у рировать, дол жен быть изло-

жен в т екс т е перспек т и вног о ф е дера л ьног о 

закона «Об инвестиционном предложении». На 

подготовк у подобного док умента потребу ют-

ся значительные программные и управленчес-

кие ресу рсы. Однако попытки договориться с 

инвесторами без тщательной подготовки феде-

рального закона «Об инвестиционном предло-

жении» заведомо обречены на провал. Зачастую 

представите ли гос ударст ва напрасно т ратят 

время, причем не только свое, но и инвестора, 

пытаясь объяснить без должной формализации 

все достоинства и преиму щества своего госу-

дарства. Кроме того, работа на д законом «Об 

инвестиционном предложении» помогает руко-

водителям государственных органов упорядо-

чить процессы, происходящие в национальной 

экономике [4].

Наиболее выгодные способы привлечения инвес-

тиций – это инвестиции в уставной капитал пред-

приятий и долговое финансирование. Отличия 

между этими способами заключается в том, что 

при инвестировании средств в уставной капи-

тал компаний на территории государства инвес-

тор становится акционером, приобретает права 

на долю в бизнесе. Долговое же финансирование 

имидж компании, 
ее восприятие 

финансирующими 
организациями 

является важным 
фактором для 

привлечения 
финансирования
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характеризуется тем, что инвестор становится 

кредитором, а инвестированные средства оформ-

ляются в виде задолженности.

Необходимо расширить законодательную базу, 

т.к . инвестици ями в уставной капита л и дол-

г овы м ф и н а нс и р ов а н ием би з не с а с по со бы 

прив лечени я инвес т иций не ограни чивают-

ся. Имеют место и комбинированные способы, 

такие как конвертируемые облигации, банков-

ские кредиты под залог акций предприятия и 

некоторые другие. Причем при определенных 

обстоятельствах и условиях инвесторы, предо-

ставляющие комбинированные способы инвес-

т и рова н и я, и мею т возмож нос т ь перевод и т ь 

и н вес т и ц и и из од ной к атегори и в д ру г у ю и 

обратно. Привлечение инвестиций в виде инвес-

тиций в уставный капитал и долгового финан-

сирования в свою очередь делятся на несколько 

видов и категорий. Так, инвесторы в уставной 

капитал делятся на финансовых и стратегичес-

ких инвесторов, что должно быть отра жено в 

законодательстве [5].

Разработка финансовой стратегии 
предприятия сроком от 3 до 7 лет
На основе ана лиза информации, пол у ченной 

на фазе диагностики, совместно с менеджмен-

том и собственниками бизнеса разрабатыва-

ется стратегия поведения компании на финан-

совых рынках, у читывающа я перспективы ее 

развития. Финансовая стратегия предприятия 

обычно строится начиная от простейших форм 

краткосрочного кредитования оборотного капи-

тала (аккредитивы, векселя, кредитные линии) и 

заканчивая размещением на европейском и амери-

канском рынках евробондов, ADR и GDR, а также 

прямым выходом компаний на листинг на веду-

щих биржах [6].

Формирование позитивного 
восприятия клиента финансовым 
рынком
Имидж компании, ее восприятие финансирую-

щими организациями является важным факто-

ром для привлечения финансирования. Имидж 

отчасти определяется основной коммерческой 

предприятие, 
которое находилось 
в критическом 
состоянии, 
но в последующем 
смогло улучшить 
свое финансовое 
положение, также 
может улучшить 
и условия 
обслуживания 
долга
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с т ратегией компании и от час т и тем, к ак эта 

стратеги я преподносится внешним наблюда-

телям. Работа вк лючает подготовк у презента-

ционных материалов, организацию получения 

рейтингов, контакты с потенциальными креди-

торами и ряд других действий, которые так же 

окажут благотворное влияние на финансовый 

имидж компании.

Отдельно следует сказать о работе с аудиторами 

над финансовыми отчетами компании по обеспе-

чению оптимальной редакции цифровой и текс-

товой составляющих аудиторского заключения 

и комментариев. Подобные отчеты, безусловно, 

играют чрезвычайно важную роль в формиро-

вании имиджа. Следует подчеркнуть, что данная 

деятельность отличается от Public Relations и не 

связана с проведением рек ламных акций, пуб-

ликациями в прессе. Речь идет о работе, адресо-

ванной именно профессионалам финансового 

рынка.

Основной работой в проекте является привлече-

ние финансирования для предприятия. Важной 

задачей является оптимизация порядка, инстру-

ментов, сроков, цен и издержек, объемов выпуска 

или заимствования средств с точки зрения общего 

финансового положения предприятия.

Рефинансирование 
и реструктуризация задолженности 
в последующем
Стоимость привлеченных средств в последую-

щем оптимизируется с помощью более дешевых 

заемных средств из других источников либо за 

счет изменения условий по текущей задолжен-

ности у этого же источника финансирования. 

Это происходит по разным причинам. В случае 

проектного финансирования – это переход в 

стадию корпоративного финансирования, когда 

основные проектные риски пройдены, бизнес 

налажен и нет необходимости платить по креди-

там или займам повышенную процентную ставку. 

В случае с корпоративным финансированием – 

это могут быть изменения условий кредитования 

на рынке, если предприятие привлекало кредит 

в кризисный период, а в настоящий момент мак-

роэкономическая сит уация изменилась к лу ч-

если для 
финансирования 

проекта было 
использовано долговое 

финансирование, 
то невыполнение 

обязательств 
неизбежно повлечет 
за собой реализацию 

залога
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шему. Предприятие, которое находилось в кри-

тическом состоянии, но в последующем смогло 

улу чшить свое финансовое положение, так же 

может улучшить и условия обслуживания долга. 

По привлечению акционерного капитала воз-

можны ситуации, когда за счет средств инвес-

торов происходит погашение долгов компании. 

Ес т ь и дру г ие при чины, которые позвол яют 

предприятиям достигать оптимальных условий 

финансирования. Реструктуризация предпола-

гает возможность организационной и юриди-

ческой перестройки бизнеса группы компаний, 

как в результате сде лок с ли янию и поглоще-

нию (mergers and acquisitions, M&A), так и в целях 

улучшения инвестиционной привлекательности. 

Подобная перестройка бизнеса востребована, в 

частности, при выходе на публичный рынок дол-

гового и акционерного капитала (организация 

облигационного займа, выпуска еврооблигаций, 

IPO). Кроме того, реструктуризация бизнеса поз-

воляет осуществить предпродажную подготов-

к у и прода ж у непрофи льных бизнес-единиц. 

Бывают случаи, когда компании оказываются в 

неустойчивом финансовом положении, причины 

которого могут быть самыми разными: измене-

ние рыночной ситуации, смена собственников, 

у ход к лючевых сотрудников, неэффективна я 

система у правления, неправильная стру кт у ра 

финансирования, чрезмерно быстрое развитие и 

т.п. В таких случаях требуются услуги по управ-

лению и реструктуризации бизнеса.

Инвестиционный проект
Финансовая модель – главная часть современ-

ного экономического обоснования. Грамотная 

модель позволяет проводить анализ развития 

п р о ек т а п ри л юбы х изменен и я х м ножес т ва 

независимых величин. Благодаря финансовым 

моделям возможности оценки рисков финанси-

рования существенно возросли. Особенно это 

касается комплексного одновременного влияния 

большого числа внешних факторов  на показате-

ли эффективности проектов. Поочередный фак-

торный анализ чувствительности не позволял 

ничего подобного и оставлял слишком многое на 

интуицию, опыт и совесть финансовых аналити-

инвестиции

невозможно 
реализовать 
проект, не имея 
хозяйственного 
анализа ведения 
бизнеса
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ков. Основное отличие финансового инвестора 

от инвестора стратегического заключается в том, 

что он не стремится к приобретению контроля 

над компанией и заинтересован лишь в сохра-

нении существующего менеджмента компании. 

Интерес финансового инвестора к финансиру-

емому проект у зак лючается в полу чении мак-

симальной прибыли при минимальных рисках. 

Стратегический инвестор оценивает проект не 

с точки зрения прибыльности, а с точки зрения 

пол у чения дополнительных выгод для дру го-

го ви да предпринимательской деятельности. 

Именно поэтому стратегический инвестор, как 

правило, имеет значительное представительс-

тво в совете директоров компании-реципиента. 

Российская специфика стратегического инвес-

т ировани я зак лючае тс я в том, что инвес тор 

стремится к получению полного контроля над 

финансируемым бизнесом, поэтому требуется 

создание федерального закона о защите конт-

рольных функций инвестора.

Наиболее часто используемые в России формы 

долгового финансирования – облигационные 

займы и долгосрочное кредитование. Проблемы 

привлечени я инвестиций в форме облигаци-

онных займов заключаются, с одной стороны, в 

слабо развитой инфраструктуре рынка ценных 

бумаг, с другой стороны, выгодное привлечение 

средств на внешнем рынке подразумевает внут-

реннюю реорганизацию и раскрытие информа-

ции об экономике для рынка. Менее затратный 

способ привлечения инвестиций – долгосроч-

ное кредитование. Однако банки не очень хотят 

кредитовать начинающих предпринимателей, и 

для них должны быть созданы страховые ресур-

сы, а для долгосрочных инвестиций в действую-

щий бизнес у большинства российских банков 

элементарно не хватает средств, поэтому необ-

ходимо ограничить досрочное изъятие кредит-

ных средств.

Вла де лец бизнеса и л и менед жер ком па н и и 

реципиента, рассматрива я способы привле-

чения инвестиций, должны обязательно у чи-

т ы в ат ь еще од и н очен ь зн ач и м ы й ф а к т ор. 

Э то фак тор риск а невыполнени я финансо -

вых обязательств перед инвестором. Если для 

организуя проектное 
финансирование, 

стараются 
структурировать 

схему 
финансирования 
таким образом, 

чтобы добиться 
максимального 

эффекта для 
заемщика
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финансировани я проекта бы ло использова-

но долговое финансирование, то невыполне-

ние обязательств неизбежно повлечет за собой 

реализацию залога. Вполне возможно в таком 

случае и возбуждение процедуры банкротства. 

Привлечение инвестиций в виде инвестиро-

вания в уставной капитал компании в слу чае 

невыполнени я обязательств так же создаст у 

инвестора определенное мнение о результа-

тах работы управленца. Невозможно реализо-

вать проект, не имея хозяйственного анализа 

ведения бизнеса. Недостаточно предоставить 

финансирование – необходимо создать произ-

водственный план и организовать благоприят-

ную среду, в которой будет функционировать 

новое предприятие. Только в этом случае про-

ект получает хорошие шансы на успех. Поэтому 

важно, чтобы предоставляемый проект имел 

достаточно высокую степень проработки. 

Проектное финансирование – это способ при-

влечени я капита ла д л я реа лизации кру пны х 

и н в е с т и ц ион н ы х п р о ек т ов .  Е д и нс т в ен н ы м 

ис т оч н и ком в озврат а в ложен н ы х с р е дс т в и 

главным обеспечением кредита служат денеж-

ные поток и, генерируемые самим проек том. 

Проектное финансирование – это одна из форм 

финансирования бизнеса, которая может быть 

востребованной в условиях нехватки инвести-

ционных средств. В проектном финансировании 

могут участвовать производители оборудования, 

лизинговые и финансовые компании, страхо-

вые фирмы, различные подрядные и государс-

твенные организации, а также банки. Проектное 

финансирование подразумевает привлечение 

средств для реализации проекта. Источником 

в о з в р а т а  с р е д с т в  п о с л у ж и т  п л а н и р у е м ы й 

денеж ный поток от реа лизованного проекта. 

Естественно, критерии проектного финанси-

рования не ограничены исключительно разме-

ром собственных средств инициатора проекта, 

для полу чения такого выгодного инструмента 

предпринимателю придется немало потрудить-

ся. Но выгода очевидна, ведь инициатор полу-

чает фактически возвратные средства под идею. 

Инструментами проектного финансирования, 

как правило, выст упают аккредитивы, лизинг, 

инвестиции
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гулирования 
стиций в рф

банковские кредиты, прямые инвестиции (акци-

онерный к а пи та л),  а в неко торы х с л у ча я х – 

товарные кредиты и пр. Организуя проектное 

финансирование, стараются структ урировать 

схему финансирования таким образом, чтобы 

доби т ьс я ма кси ма льного эф ф ек та д л я заем-

щика.

Вывод
Исход я из вышеизложенного, мож но сделать 

вывод о необходимости развити я законода-

тельной базы и разработке федерального зако-

на «Об инвестиционном пред ложении», что 

позволит убедить потенциального инвестора в 

том, что деньги, вложенные в экономику госу-

дарства, не только принесут ожидаемый доход, 

но и мог у т быт ь без зат руднений выведены 

из национа льной экономик и в оговоренные 

сроки. Рассматриваемое проектное финанси-

рование представл яет из себя долгосрочное 

кредитование, однако основное отличие этих 

механизмов состоит в том, что обычные бан-

ковские кредиты выдаются под имущество ком-

паний и погашаются за счет всех их активов. 

Проектное финансирование происходит под 

идею, под инвестиционный проект и возврат 

средств, связан с реализацией проекта, обес-

печением его необходимой доходности. Такой 

подход сближает этот вид финансирования с 

инвестициями, поэтому необходима разработ-

ка так же отдельных федеральных законов «О 

проектном финансировании» и «О проектном 

кредитовании».
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