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Повестка дня в области устойчивого развития на период до 2030 г., принятая ООН в сентябре 2015 г., по-
высила внимание международного сообщества к проблеме поиска источников финансирования различных 
инициатив и программ, необходимых для достижения Целей устойчивого развития (ЦУР). Доступность 
необходимого долгосрочного финансирования государственных бюджетов из средств многосторонних бан-
ков развития (МБР) остается ограниченной, а его структура – неоптимальной из-за нестабильных ры-
ночных условий и циклических колебаний в глобальной экономике, а также ряда долгосрочных тенденций 
в ней. При этом важным доступным источником дополнительного финансирования для целей развития, 
который мог бы частично компенсировать дефицит, становятся частные инвестиции, в первую очередь 
крупнейших институциональных инвесторов.

С учетом, с одной стороны, наличия у частных инвесторов значительных средств, которые они по 
различным причинам не склонны инвестировать в развитие инфраструктуры, а с другой – недостатка 
инвестиций в этот сектор со стороны МБР, обладающих, однако, большим опытом и уникальными инсти-
туциональными характеристиками, возникает запрос на выполнение многосторонними банками более ак-
тивной роли по разработке и предложению новых финансовых инструментов, решению информационных 
проблем и предоставлению собственных финансовых ресурсов, т.е. непосредственного софинансирования 
проектов с частным сектором.

В данной статье рассмотрены основные подходы, используемые МБР для мобилизации частных ин-
вестиций, даны оценки их «основной каталитической роли», т.е. софинансирования с частным сектором, 
а также некоторые рекомендации по усилению мобилизационной роли многосторонних банков.

По мнению автора, предоставленные МБР данные по непосредственной мобилизации частных ин-
вестиций свидетельствуют о необходимости более широкого использования инструментов мобилизации. 
Наиболее перспективными в этой связи представляются меры, направленные на решение основной про-
блемы в данной области: ограниченности ресурсов самих МБР и их консервативной кредитной политики. 
Среди них – смягчение требований к капиталу банков, оптимизация «льготных окон», передача части 
обязательств частным инвесторам, в том числе через создание инвестиционных платформ и форми-
рование специальных фондов. Хотя эти механизмы в различных формах уже приняты ключевыми МБР,  
с учетом невысоких количественных показателей мобилизации необходимо устранение препятствий для 
их более активного использования. 
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инвестиций в трансформации системы многосторонних банков развития» (2018 г.).



Международные механизмы 

145

Введение

Повестка дня в области устойчивого развития на период до 2030 г., принятая ООН  
в сентябре 2015 г., повысила внимание международного сообщества к проблеме по-
иска источников финансирования различных инициатив и программ, необходимых 
для достижения Целей устойчивого развития (ЦУР). В качестве отправной точки 
процесса решения этой проблемы можно рассматривать третью Международную 
конференцию по финансированию развития, которая состоялась в июле 2015 г. в 
Аддис-Абебе (Эфиопия). По результатам конференции была принята Аддис-Абеб-
ская программа действий, содержащая указания на возможные источники финанси-
рования и механизмы поддержки ЦУР. Однако даже весьма оптимистичные оценки 
Аддис-Абебской программы действий показывают, что потенциальные новые источ-
ники финансирования и мобилизационные возможности предлагаемых механизмов 
явно недостаточны для устранения дефицита ресурсов, необходимых для адекватной 
поддержки всех 17 ЦУР и включенных в них 169 задач. Устойчивый рост в разви-
вающихся странах и государствах с формирующимся рынком требует постоянного 
наличия долгосрочного капитала для финансирования продуктивных инвестиций, 
в том числе в базовую инфраструктуру. Международное сообщество осознает, что 
в ближайшие годы в области поиска источников финансирования необходим ка-
чественный прорыв. Однако доступность долгосрочного финансирования остается 
ограниченной, а его структура неоптимальной из-за нестабильных рыночных усло-
вий и циклических колебаний в глобальной экономике, а также ряда долгосрочных 
тенденций в ней. Ситуация в мировой экономике особенно негативно повлияла на 
развивающиеся страны, у которых нет надежного доступа на международные рынки 
облигаций, и на сектора, которые традиционно полагались на банковское кредитова-
ние (например, инфраструктурный сектор). В то же время финансовые возможности 
государственных бюджетов также уменьшились вследствие кризиса. В этих условиях 
возрастает роль многосторонних банков развития (МБР). МБР как институты спо-
собны внести существенный вклад в достижение ЦУР. Эти возможности обуслов-
лены их четким мандатом на поддержку программ развития, опытом и экспертным 
потенциалом в области определения, разработки, оценки рисков и управления слож-
ными проектами, а также финансовой моделью, обеспечивающей соотнесение дол-
госрочных обязательств с долгосрочными активами. В то же время сдерживающими 
факторами остаются консервативный подход МБР к кредитованию и относительно 
небольшой размер собственного капитала этих институтов, препятствующие расши-
рению масштабов операций. Поскольку перспективы увеличения капитала МБР в 
свете текущей ситуации в мировой экономике неблагоприятны, а значит, потенци-
ал прямого финансирования с их стороны ограничен, банки развития начали поиск 
альтернативных способов наращивания инвестиций для реализации ЦУР. Одним из 
них является стимулирование частных инвестиций. Актуальность МБР в мобилиза-
ции долгосрочного финансирования со стороны частного сектора основана в первую 
очередь на возможностях уменьшения и перераспределения рисков. В данной статье 
рассмотрены основные подходы, используемые МБР для мобилизации частных ин-
вестиций, даны оценки их «основной каталитической роли», т.е. софинансирования 
с частным сектором, а также некоторые рекомендации по усилению мобилизацион-
ной роли многосторонних банков.
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Предпосылки и препятствия для участия частного сектора  
в финансировании ЦУР

Повестка в области устойчивого развития до 2030 г. и ЦУР весьма амбициозны. ЦУР 
охватывают экономические, социальные и экологические проблемы, а также глобаль-
ные вызовы, такие как неравенство. ЦУР 9, затрагивающая промышленность, инно-
вации и инфраструктуру, т.е. основные производительные секторы, включает восемь 
масштабных задач [Sustainable Development Knowledge Platform, c. a.]. Решение этих 
амбициозных задач требует наличия новых масштабных источников финансирования 
и механизмов, которые Аддис-Абебская программа действий не смогла определить.

Аддис-Абебская программа переняла структуру Монтеррейского консенсуса 
2002 г., принятого на первой Международной конференции по финансированию раз-
вития. Соответственно, увеличения объемов финансирования на цели развития в ней 
предполагалось достичь по двум основным направлениям: за счет мобилизации вну-
тренних государственных ресурсов и в рамках содействия международному развитию 
(СМР). С целью более активного использования первого источника была подчеркнута 
необходимость борьбы с незаконными финансовыми потоками и решения проблем на 
пути увеличения внутренней налоговой базы развивающихся стран. Что касается на-
правления СМР, основным результатом стало создание Глобального инфраструктур-
ного форума для содействия устранению дефицита финансирования инфраструктуры. 
Тем не менее по обоим направлениям в Аддис-Абебской программе не предложено 
принципиально новых подходов и не содержится дополнительных обязательств со 
стороны международного сообщества, которые позволили бы существенно увеличить 
объем доступных ресурсов для финансирования в целях развития [Montes, 2016]. В зна-
чительной степени это было связано с низкими темпами глобального экономическо-
го роста, обусловившего проведение политики жесткой экономии во многих странах 
мира [UNCTAD, 2017]. За некоторыми исключениями, указанная ситуация отсутствия 
потенциала увеличения финансирования для целей развития из официальных источ-
ников сохраняется и в настоящее время.

В сложившихся условиях важным доступным источником дополнительного фи-
нансирования для целей развития, который мог бы частично компенсировать дефицит, 
становятся частные инвестиции, в первую очередь крупнейших институциональных 
инвесторов. Однако для данного типа инвесторов характерно стремление к кратко-
срочным вложениям. Так, например, 76% суммарного портфеля семи крупнейших пен-
сионных фондов мира инвестировано в высоколиквидные активы и лишь менее 3% –  
в инфраструктурные проекты [Willis Towers Watson, 2016]. Таким образом, основным 
вызовом на пути привлечения частных инвесторов к финансированию инфраструк-
турного развития является выработка механизмов для переориентации их инвестиций 
на долгосрочные проекты.

Нежелание частных инвесторов активно вкладывать средства в реализацию про-
ектов в области развития инфраструктуры, которое необходимо для достижения боль-
шинства ЦУР, обусловлено несколькими факторами. Во-первых, длительный период 
окупаемости соответствующих инвестиционных проектов связан с ростом рискован-
ности вложений и неопределенности в отношении будущего. Во-вторых, инфраструк-
турные проекты часто приносят социальные выгоды, которые превышают коммерче-
ские, однако частные инвесторы, как правило, учитывают при принятии решений лишь 
последние. Наконец, барьером для указанных инвестиций может стать нормативно-
правовая база, косвенно стимулирующая именно краткосрочные инвестиции. Напри-
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мер, требования Базель III в отношении достаточности капитала и ликвидности коммер-
ческих банков, как правило, препятствуют финансированию долгосрочных инвестиций. 
Существуют и косвенные барьеры на пути роста финансирования инфраструктуры со 
стороны частных инвесторов [Inderst, Stewart, 2014]. Так, пенсионные фонды и страхо-
вые компании часто используют практики вознаграждения своих руководителей, кото-
рые стимулируют их стремление к получению краткосрочных финансовых результатов, 
а не реализации долгосрочных стратегических целей. Кроме того, институциональные 
инвесторы сталкиваются с недостатком опыта в области оценки рисков долгосрочных 
проектов [UNCTAD, 2016] и контроля за их реализацией [United Nations, 2018]. Еще одна 
проблема заключается в том, что крупные институциональные инвесторы в основном 
сосредоточены в развитых странах и в большинстве случаев инвестируют там же, уделяя 
меньше внимания другим рынкам, особенно развивающихся стран, где более высоки ри-
ски [Philips, 2014] и низки кредитные рейтинги [G20 – IFA WG, 2017].

Роль многосторонних банков в финансировании ЦУР  
и предпосылки выполнения роли катализаторов  
частных инвестиций

Многосторонние банки развития имеют возможности для выполнения роли посредни-
ков, обеспечивая поток финансирования со стороны институциональных инвесторов 
в проекты, направленные на реализацию ЦУР, в том числе в сфере инфраструктуры. 
МБР действуют на международном и глобальном уровне и являются одним из клю-
чевых элементов архитектуры финансирования развития на протяжении многих лет. 
С момента создания МБР играли важную роль в финансировании глобальных и реги-
ональных общественных благ, а также в предоставлении долгосрочного финансирова-
ния развивающимся странам. Очевидно, что банки намерены выполнять эту роль и в 
рамках поддержки реализации Повестки дня в области устойчивого развития до 2030 г. 
Потенциал МБР по привлечению финансирования на международном рынке капита-
ла по относительно низкой стоимости и налаженные механизмы сотрудничества и со-
вместного финансирования с партнерами, в том числе представителями частного сек-
тора, являются ключевыми сравнительными преимуществами МБР. Еще одна сильная 
сторона МБР – накопленный ими опыт реализации комплексных инфраструктурных 
проектов.

Всемирный банк и основные региональные банки развития – Африканский банк 
развития (АфБР), Азиатский банк развития (АзБР) и Межамериканский банк разви-
тия (МАБР), по данным годовых отчетов в 2017 г., выделили в совокупности чуть более  
74 млрд долл. США. Сопоставимый объем финансирования, 58 млрд евро, в том же 
году предоставил Европейский инвестиционный банк (ЕИБ).

Однако финансирования со стороны МБР явно недостаточно для удовлетворе-
ния потребностей развивающихся стран по реализации важнейших ЦУР. С учетом 
значительного снижения относительной доли инфраструктурного финансирования в 
операциях упомянутых выше МБР в последние десятилетия, отмечаемого рядом авто-
ров2, дефицит средств в этом секторе в развивающихся странах становится еще боль-
ше. Для удовлетворения потребностей развивающихся стран и государств с формиру-
ющимся рынком расходы на инфраструктуру должны увеличиться с 0,8–0,9 трлн долл. 
США в год в начале нынешнего десятилетия до 2 трлн долл. и более в год к 2020 г. 

2  См.: [Griffith-Jones et al., 2016; Humphrey, 2015].
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[Bhattacharya, Romani, 2013]. Если рассматривать ЦУР в целом, то, по существующим 
оценкам, ежегодный дефицит финансирования достигает 2,5 трлн долл. США на пери-
од 2015–2030 гг. [UNCTAD, 2014]. Хотя инвестиции частного сектора в инфраструктуру 
неуклонно увеличиваются с начала 1990-х годов [Fay et al., 2011], отчасти компенсируя 
относительное снижение финансирования со стороны МБР, их дальнейший рост, как 
отмечено выше, ограничен рядом факторов.

В результате, с учетом, с одной стороны, наличия у частных инвесторов значитель-
ных средств, которые они по различным причинам не склонны инвестировать в раз-
витие инфраструктуры, а с другой – недостатка инвестиций в этот сектор со стороны 
МБР, обладающих, однако, большим опытом и уникальными институциональными 
характеристиками, возникает запрос на выполнение многосторонними банками более 
активной роли не только в непосредственном финансировании инфраструктуры, но 
и в разработке и предложении финансовых инструментов, которые способствуют бо-
лее эффективному разделению рисков между кредиторами и заемщиками. МБР также 
могут способствовать решению информационных проблем, с которыми сталкиваются 
частные инвесторы, путем осуществления проверки, оценки и мониторинга и, при не-
обходимости, предоставления собственных финансовых ресурсов, т.е. непосредствен-
ного софинансирования проектов с частным сектором. 

Подходы к мобилизации частных инвестиций со стороны МБР

МБР могут помочь своим клиентам привлечь дополнительное финансирование из 
частных источников за счет сочетания стабильного финансового положения, статуса 
предпочтительного кредитора; технической экспертизы, отработанных политик управ-
ления рисками, применения четких стандартов разработки и реализации проектов, 
развитых практик корпоративного управления, акцента на содействии долгосрочно-
му развитию и опыта работы с учетом страновой специфики. В мире конкурирующе-
го спроса на финансирование и дефицита государственных ресурсов МБР получают 
возможность продемонстрировать добавленную стоимость своего участия в проектах 
[Buiter, Fries, 2002]. Можно выделить несколько направлений, по которым МБР, осу-
ществляя свою деятельность, могут повышать уверенность частных инвесторов, вы-
полняя роль катализатора их вложений в проекты.

Самым очевидным направлением (иногда называемым в научной литературе «ос-
новной каталитической ролью») является активное привлечение финансовых партне-
ров к участию в конкретных сделках, например, в результате заключения соглашений о 
софинансировании. Такой подход привлекателен для частных инвесторов, поскольку 
в некоторых случаях может предоставить им статус, сопоставимый со статусом офици-
альных кредиторов, в том случае, если заемщик сталкивается с трудностями при по-
гашении займа. Однако дефицит инвестиций, т.е. разница между инвестиционными 
потребностями и наличием соответствующего финансирования, часто возникает не 
только со стороны предложения, но и в результате неблагоприятного инвестиционного 
климата, отсутствия планирования и институционального потенциала, а также надле-
жащей нормативной базы [World Bank, 2012].

Как следствие, MБР способствуют привлечению финансовых ресурсов из частно-
го сектора и по другим направлениям без использования исключительно финансовых 
инструментов. Во-первых, техническая экспертиза МБР может способствовать повы-
шению привлекательности проектов для инвесторов из частного сектора, за счет по-
вышения эффективности, прозрачности и соответствия общепринятым стандартам, 
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включая экологические и социальные. Кроме того, распространяя опыт, способствуя 
наращиванию потенциала и обмену лучшими практиками, МБР могут содействовать 
странам-клиентам в совершенствовании управления проектами и укреплении инсти-
туциональных возможностей. Благодаря повышению прозрачности, использованию 
надлежащих практик и признанных на международном уровне стандартов для проек-
тов, участие МБР приводит к устранению информационной асимметрии, с которой 
сталкиваются потенциальные инвесторы, снижая риски и повышая привлекательность 
вложений.

Во-вторых, МБР могут обеспечивать поддержку политических реформ и совер-
шенствования нормативной среды в сфере инвестиций, снижая риски резких измене-
ний в этой области. Участие МБР может способствовать улучшению среды для продук-
тивных инвестиций на макроуровне и в отдельных секторах, тем самым обеспечивая 
привлечение дополнительного финансирования, особенно со стороны частных ин-
весторов. Важным элементом влияния МБР в плане мобилизации долгосрочного фи-
нансирования является предоставление консультационных услуг и технической помо-
щи заемщикам. Такой тип поддержки ведет к улучшению инвестиционного климата, 
включая политику обеспечения конкуренции, защиту потребителей, прав собственно-
сти и прав кредиторов, упрощение процедур торговли, реформы судебной системы, 
бюджетного администрирования и управления госдолгом, рыночные реформы. Важно 
отметить, что МБР обладают уникальными характеристиками, опытом в разработке 
и реализации структурных реформ и государственных программ институционального 
развития, что обеспечивает им сравнительное преимущество при выполнении указан-
ной мобилизационной роли. Руководители и сотрудники МБР, как правило, имеют 
большие возможности влияния на лиц, принимающих решения, чем частные инвес
торы, а обязательства перед МБР менее вероятно будут проигнорированы политика-
ми из-за долгосрочного характера отношений с ними. Косвенно это свидетельствует 
о том, что подобное направление мобилизации частных инвестиций может оказать 
наибольшее влияние на секторы, где перспективы окупаемости и получения прибыли 
в наибольшей степени зависят от государственной политики. В то же время в некото-
рых случаях влияние МБР на политические процессы в отдельных государствах вполне 
справедливо оценивается негативно. Соответственно, указанное направление моби-
лизации представляется наиболее противоречивым.

В-третьих, МБР могут способствовать росту частных инвестиций, выполняя де-
монстрационную роль. Эта роль заключается в ракрытии потенциальным инвесто-
рам определенных возможностей, например, за счет улучшения восприятия частным 
сектором соотношения доходностей и рисков для определенных типов инвестиций. 
Наибольший потенциал для этого направления мобилизации предоставляют иннова-
ционные рынки, технологическая сфера и секторы с наибольшим риском. Можно ут-
верждать, что эта форма мобилизации особенно эффективна в экономике, где «бизнес 
в большей степени сосредоточен на поиске ренты, чем на инновациях и инвестици-
ях, которые необходимы для получения прибыли и расширения масштабов операций» 
[Buiter, Fries, 2002]. Однако можно выделить и потенциальные риски данного направ-
ления мобилизации [Spratt, Collins, 2012]. В частности, если проекты с участием МБР 
по каким-то причинам сталкиваются с трудностями реализации, «демонстрационная» 
роль МБР может способствовать не росту, а снижению частных инвестиций.

Таким образом, можно выделить три основных метода привлечения банками част-
ных капиталов  – «привлечение финансовых партнеров», «техническая экспертиза и 
поддержка политических реформ», «демонстрационная роль». Как уже было отмечено, 
первый из них рассматривается экспертами как ключевой, поскольку подразумевает 
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непосредственное финансовое участие и, соответственно, наиболее осязаем и относи-
тельно легко поддается оценке. Именно это направление мобилизации частных инве-
стиций представляется необходимым рассмотреть подробнее.

Необходимость более активной мобилизации частного капитала со стороны МБР 
стимулировала банки объединить усилия для измерения объемов привлекаемых част-
ных инвестиций. Согласно используемой крупнейшими МБР методологии, софинан-
сирование включает прямую3 и косвенную4 мобилизацию частного капитала посред-
ством использования различных инструментов, включая снижение инвестиционных 
рисков, совместное инвестирование, в том числе с участием нетрадиционных инвес
торов, а также разработку новых финансовых продуктов. По последним оценкам, за 
2017 г. общий объем софинансирования частным сектором инвестиций основных МБР 
достиг почти 160 млрд долл. США, из которых около 52 млрд долл. США были полу-
чены в результате прямой мобилизации ресурсов и 108 млрд долл. США – косвенной 
мобилизации, 45% этой суммы пришлось на софинансирование инфраструктурных 
проектов [MDBs, 2018].

С учетом приводившихся выше данных об объемах выделенных основными МБР 
средств за тот же период, можно отметить их примерное совпадение с суммарными объ-
емами привлеченного этими же институтами софинансирования. Другими словами, 
примерно на каждый доллар финансирования со стороны основных МБР приходит-
ся один доллар привлеченных частных средств. Однако это соотношение нарушается 
при рассмотрении дезагрегированных данных. С одной стороны, ЕИБ привлек более  
100 млрд долл. США частного софинансирования, т.е. заметно больше собственного 
финансирования со стороны банка. Всемирный банк продемонстрировал примерно 
равные показатели по обоим параметрам. Основные региональные МБР привлекли 
объемы частного софинансирования в 2 и более раз меньшие, чем сумма одобренных 
ими за 2017 г. операций. Такую ситуацию можно объяснить, в частности, тем, что ЕИБ 
финансирует проекты в основном в Европе, где перспективы привлечения частных 
долгосрочных инвестиций сравнительно более благоприятные. Напротив, региональ-
ные банки, прежде всего АфБР, функционируют в регионах, которые частные инвесто-
ры считают значительно более рискованными для долгосрочных вложений.

Мобилизационная роль МБР: перспективы и риски

Таким образом, очевиден нереализованный потенциал МБР как институтов, способ-
ных обеспечить устойчивый поток частного капитала для достижения ЦУР. В связи 
с растущей актуальностью мобилизации частных инвестиций через МБР в послед-
нее время возникают разнообразные предложения по решению данной проблемы со 
стороны международных институтов и исследователей. Прежде всего, они касаются 

3  Под напрямую мобилизованным финансированием понимается финансирование со стороны 
частного субъекта на коммерческих условиях, стимулируемое активным и непосредственным участи-
ем МБР. Свидетельством такого активного и непосредственного участия являются письменные со-
глашения, финансовые комиссии, связанные с финансовыми обязательствами или другие достовер-
ные доказательства роли МБР, ведущей к возникновению обязательств субъектов частного сектора. 
Такой тип мобилизации не включает спонсорство [MDBs, 2018].

4  Под косвенно мобилизованным финансированием понимается финансирование со стороны 
частного субъекта, предоставляемое в связи с конкретной инициативой, для реализации которой 
предоставлено финансирование МБР, однако многосторонние банки не играют активной и прямой 
роли в привлечении частного капитала. Такой тип мобилизации включает спонсорство в том случае, 
если спонсор квалифицируется как частный субъект [MDBs, 2018].
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ключевого направления мобилизации, «основной каталитической роли» МБР. Так, на-
пример, в докладе Межучрежденческой целевой группы по финансированию развития 
выделены ключевые направления, по которым банки развития могут привлекать фи-
нансирование для инфраструктурных и других проектов в сфере развития. Первое на-
правление – мобилизация частных средств за счет заимствований на международных 
рынках капитала, что является одной из традиционных для МБР практик. Другие на-
правления – привлечение частного капитала в конкретные проекты в рамках соинвес
тирования, предоставления гарантий и других инструментов для покрытия различных 
видов рисков [United Nations, 2017]. Эти подходы, как отмечено выше, отчасти уже ис-
пользуются основными МБР. Их использование, несомненно, необходимо расширять, 
однако данный процесс сталкивается с препятствиями.

Что касается заимствований на международных рынках капитала, их расширению 
в первую очередь препятствует ограниченный размер собственного капитала МБР. На-
пример, для двух крупнейших многосторонних банков, АзБР и Всемирного банка, он до 
недавнего времени составлял 18 млрд долл. США и 40 млрд долл. США соответственно. 
Вторым сдерживающим фактором для активизации указанных заимствований являет-
ся традиционно низкое отношение объемов кредитования к капиталу, поддерживаемое 
основными МБР и отражающее их консервативный подход к финансовым операциям.

Наиболее очевидным способом устранения этих ограничений является внесение 
акционерами МБР дополнительных взносов в их оплаченный капитал. Кроме того, 
увеличение собственного капитала многосторонних банков может происходить за счет 
резервирования чистых доходов. С момента создания крупнейших МБР их акционеры 
неоднократно осуществляли взносы в капитал в рамках его общих увеличений, однако 
основным источником увеличения в последние годы является включение нераспреде-
ленной прибыли в резервы МБР [Humphrey, 2017]. Более того, развитые страны, яв-
ляющиеся крупнейшими акционерами основных МБР, в настоящее время, исходя из 
экономических соображений, не готовы к новым увеличениям капитала МБР в бли-
жайшем будущем, несмотря на заявляемую приверженность целям устойчивого раз-
вития и положительную роль МБР в создании глобальных общественных благ.

Хотя деятельность основных МБР приносит им прибыль, акционеры все чаще ис-
пользуют ее в рамках общих пополнений для увеличения капитала «льготных окон» 
банков, а также создания целевых фондов, ресурсы которых направляются донорами 
на конкретные проекты [Humphrey, 2017]. В этой связи увеличение средств трастовых 
фондов можно рассматривать как способ увеличения финансовых ресурсов существу-
ющих МБР, хотя и с ограниченным влиянием на кредитование проектов, способству-
ющих реализации ЦУР. В последнее время использование целевых фондов стало клю-
чевым компонентом так называемого смешанного финансирования (blended finance), 
которое предполагает предоставление льготного финансирования для привлечения 
частных инвестиций [Deloitte, 2017]. Однако концепция смешанного финансирования 
пока находится в стадии становления и в силу своей сложности является предметом от-
дельных исследований [Pereira, 2017].

Помимо увеличения капитала МБР, которое желательно, но сложно в текущих 
политических и экономических условиях, можно предложить смягчить требования к 
капиталу банков, чтобы обеспечить более высокий уровень левереджа, особенно учи-
тывая, что в настоящее время МБР, по различным оценкам, имеют возможности для 
этого, не подвергая риску свои высокие кредитные рейтинги. Еще одно направление 
решения проблемы заключается в объединении балансов «льготных» окон с собствен-
но балансами банков, соответственном увеличении их собственного капитала (за счет 
учета средств «льготных окон» как резервов) и, следовательно, их кредитного потенци-
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ала. Альтернативные варианты включают в себя получение собственного кредитного 
рейтинга «льготными окнами» и последующее привлечение ими ресурсов на между-
народных рынках капитала; перераспределение кредитов между МБР, позволяющее 
уменьшить концентрацию портфелей и повысить в результате кредитные рейтинги; 
повышение степени автоматизма и прозрачности привлечения банками оплачиваемо-
го акционерами по требованию капитала, чтобы кредитно-рейтинговые агентства мог-
ли учитывать его при расчетах рейтингов, в отличие от их нынешней практики учета 
только фактически оплаченной части капитала; а также оптимизацию балансов МБР 
за счет перепродажи обязательств перед ними частным инвесторам [Humphrey, 2017]. 
Последний тип инициатив, по сути, представляет собой синтез различных направле-
ний мобилизации частных ресурсов: с одной стороны, оптимизация балансов улучша-
ет перспективы дальнейшего привлечения МБР средств на финансовых рынках, с дру-
гой – внебалансовые операции сами по себе подразумевают участие частного сектора 
в финансировании проектов.

Часть указанных идей уже используется МБР. В 2015 г. Совет управляющих АзБР 
одобрил объединение своего Азиатского фонда развития (AФР) с обычными капи-
тальными ресурсами. Это объединение ресурсов, вступившее в силу с января 2017 г., 
привело к увеличению обычного капитала банка с 17,3 млрд долл. США до 48,1 млрд 
долл. США. Следствием этого стало значительное расширение кредитного потенциала 
банка [ADB, 2017]. В конце 2016 г. МАБР предпринял аналогичный шаг, одобрив пере-
дачу активов своего Фонда специальных операций в обычные капитальные ресурсы. 
Реформа также вступила в силу с января 2017 г. Кроме того, МАБР заключил соглаше-
ние об обмене активами с другими МБР для диверсификации кредитного портфеля и 
снижения рисков. Для Международной ассоциации развития (МАР) Всемирного банка 
был выбран другой путь увеличения масштабов кредитования и привлечения частных 
инвестиций – акционеры смогли добиться получения рейтингов ААА от трех основных 
международных рейтинговых агентств, в результате получив возможность привлечения 
ресурсов на международных рынках капитала [World Bank, 2016].

Последнее направление, касающееся оптимизации балансов МБР за счет переда-
чи части обязательств перед ними частным инвесторам, не обязательно подразумевает, 
что банки полностью прекращают свое участие в соответствующих проектах, которые 
они первоначально финансировали. Чаще всего в такой модели банк разрабатывает, 
реализует и контролирует проект, но заемщик не несет перед ним обязательств. Такие 
операции, называемые внебалансовыми, уже широко используются МБР. Их масштаб 
также целесообразно расширять в будущем, однако, учитывая связанные с этим риски. 
Так, многие исследователи предлагают более радикальный переход МБР от текущей 
модели операций к так называемой модели originate-to-distribute для инфраструктур-
ных проектов, основанных на механизме ГЧП [Arezki et al., 2016]. В рамках существу-
ющей модели банки используют свои финансовые ресурсы для кредитования, причем 
кредиты находятся на их балансах до погашения. В отличие от этого подхода, в рамках 
модели originate-to-distribute МБР являются источниками кредитования, но затем син-
дицируют кредиты путем привлечения других банков или продают их полностью или 
частично на вторичных кредитных рынках [Bord, Santos, 2012]. Подобная практика не 
нова для МБР, но предлагается ее дальнейшее развитие и расширение, предусматри-
вающее, чтобы банки развития адаптировали для себя механизм обеспеченных долго-
вых обязательств (CLO) – финансовый инструмент, который инвестиционные банки 
интенсивно использовали в 2000-х годах, в период до глобального финансового кризи-
са. Указанный инструмент подразумевает объединение кредитов для пула инвесторов. 
Кроме того, он позволяет разделять займы на части с различными характеристиками, 
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что способствует привлечению инвесторов с различной склонностью к рискам. Ис-
пользование CLO может позволить МБР использовать свои сравнительные преиму-
щества, разрабатывая и структурируя проекты, но при этом не держа соответствующие 
активы на балансе. Одновременно использование такого механизма позволит привлечь 
к финансированию ЦУР часть ресурсов, находящихся под управлением частных инве-
сторов, которые в настоящее время инвестируются в краткосрочные активы. Кроме 
того, значительные по объему «связки» синдицированных кредитов могут оказаться 
привлекательными для крупных институциональных инвесторов.

С другой стороны, можно отметить недостатки модели originate-to-distribute с ис-
пользованием CLO. Основной из них заключается в том, что финансируемые подоб-
ным образом проекты могут привлечь краткосрочный капитал к финансированию по 
своей сути долгосрочных инвестиций, что приведет к росту нестабильности и повыше-
нию финансовых рисков [United Nations, 2017]. В случае проблем, связанных с исполь-
зованием этого инструмента, МБР могут понести репутационный ущерб, вследствие 
чего их кредитные рейтинги и потенциал привлечения капитала снизятся даже при от-
сутствии непосредственного влияния на балансы.

В отношении идеи участия МБР в механизмах ГЧП в целом можно отметить, что 
оно достаточно широко распространено. Тем не менее подобные проекты ГЧП по 
мнению многих стран продемонстрировали довольно низкую эффективность. Соот-
ветственно, нет гарантий, что расширение участия МБР в подобных инициативах су-
щественно повысит качество проектов.

Внебалансовые операции могут принимать и более сложные формы. Новой тен-
денцией стало создание совместных инвестиционных платформ, в рамках которых МБР 
и представители частного сектора выступают в качестве партнеров в инвестиционных 
проектах. В таком случае МБР предоставляют ресурсы, такие как техническая экспер-
тиза для разработки, подготовки и мониторинга проектов, гарантии и страхование,  
в то время как частный сектор участвует в форме предоставления финансовых ресурсов 
для проекта. Примеры совместных платформ – проектное финансирование ЕИБ, при 
котором банк участвует в проектах государственно-частного партнерства, Глобальный 
инфраструктурный механизм Всемирного банка, предусматривающий предоставление 
банком технической экспертизы, а также Фонд участия в капитале Европейского банка 
реконструкции и развития, в рамках которого ЕБРР и частные инвесторы осуществля-
ют совместные вложения в акционерный капитал [United Nations, 2017].

Схожими по сути являются инициативы создания и управления специальными 
много- или односторонним фондами, ориентированными на развитие инфраструк-
туры и нацеленными на привлечение частных инвесторов. К ним относится, напри-
мер, Инфраструктурный фонд МАБР (InfraFund) для содействия инвестициям в ин-
фраструктуру за счет выявления и подготовки рентабельных проектов, а также Фонд 
инфраструктурной интеграции, в рамках которого МАБР оказывает техническую по-
мощь межстрановым проектам в Латинской Америке и Карибском бассейне [IADB,  
c. a.]. АзБР создал Инфраструктурный фонд Азиатско-Тихоокеанского региона (LEAP), 
который обеспечивает совместное финансирование несуверенных инфраструктурных 
проектов и стимулирует участие частного сектора через различные механизмы, в том 
числе государственно-частное партнерство, совместные предприятия и другие ини-
циативы в области частного финансирования [ADB, c. a.]. АфБР поддерживает фонд 
«Африка 50», занимающийся разработкой рентабельных проектов и привлечением 
частного капитала институциональных инвесторов на долгосрочных условиях [Africa50 
Infrastructure Fund, c. a.]. Наконец, Фонд подготовки инфраструктурных проектов Но-
вого партнерства в интересах развития Африки (НЕПАД – ФПИП) также управляется 
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АфБР [African Development Bank, c. a.]. Большинство подобных фондов существуют 
достаточно долгое время, что позволяет оценить их достижения. Например, НЕПАД – 
ФПИП с момента своего создания в 2005 г. привлек частное финансирование инвести-
ций в объеме более 7 млрд долл. США.

Заключение

Повестка в области устойчивого развития до 2030 г., основанная на 17 всеобъемлющих 
целях, весьма амбициозна и направлена на решение широкого спектра глобальных 
проблем, прежде всего в развивающихся странах и государствах с формирующимся 
рынком. Решение амбициозных задач ЦУР требует значительных объемов финансиро-
вания. Несмотря на активную работу в этой области, международное сообщество пока 
не смогло согласовать конкретные механизмы, способные обеспечить резкое увеличе-
ние финансирования для целей устойчивого развития.

МБР обладают сравнительным преимуществом в удовлетворении долгосрочных 
потребностей финансирования инвестиций и мобилизации долгосрочного частного 
финансирования по относительно более низкой стоимости. Многосторонние банки 
обычно предлагают относительно более длительные сроки погашения, чем частные 
кредиторы, и льготные периоды, а иногда являются единственными институтами, же-
лающими и способными обеспечить финансирование с необходимым сроком пога-
шения. Высокие кредитные рейтинги, обеспеченные ответственностью правительств 
стран-акционеров, снижающей или даже сводящей к нулю риск дефолта, и более вы-
сокие уровни ликвидности МБР позволяют им формировать более рискованные кре-
дитные портфели в сравнении с частными инвесторами. 

В то же время в условиях ограниченности прямого финансирования ЦУР из го-
сударственных бюджетов становится актуальной задача привлечения для реализации 
Целей частных инвестиций. МБР как институты подходят на роль катализаторов тако-
го финансирования. Знание страновой специфики и экспертный опыт дают МБР воз-
можность обеспечить более благоприятную среду для других инвесторов. Официаль-
ный статус и финансовые характеристики позволяют многосторонним банкам лучше 
абсорбировать риски – как дефолта, так и политического вмешательства, – что осо-
бенно важно на начальных этапах проектов. МБР могут сыграть важную роль в привле-
чении капитала в долгосрочные проекты в странах, где рынок воспринимает риски как 
высокие вследствие неразвитости институтов и нормативной базы и неэффективной 
судебной системы. Участие МБР позволяет привлекать частное финансирование в том 
числе для тех проектов, которые будучи финансово и экономически привлекательны-
ми, с низкой вероятностью заинтересовали бы других инвесторов из-за наличия значи-
тельных некоммерческих рисков. 

Можно выделить три основных метода привлечения банками частных капита-
лов  – «привлечение финансовых партнеров», «техническая экспертиза и поддержка 
политических реформ», «демонстрационная роль». Первый из них традиционно рас-
сматривается как наиболее важный. Тем не менее предоставленные МБР данные по 
непосредственной мобилизации частных инвестиций свидетельствуют о том, что их 
потенциал в настоящее время используется не в полной мере. Очевидно, что в будущем 
многосторонние банки будут стремиться к расширению использования инструментов 
мобилизации. Наиболее перспективными в этой связи представляются меры, направ-
ленные на решение основной проблемы в данной области, – ограниченности ресурсов 
самих МБР и их консервативной кредитной политики. Среди них – смягчение требо-
ваний к капиталу банков, оптимизация «льготных окон», передача части обязательств 
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частным инвесторам, в том числе через создание инвестиционных платформ и форми-
рование специальных фондов. Хотя эти механизмы в различных формах уже использу-
ются ключевыми МБР, с учетом невысоких количественных показателей мобилизации 
необходимо дальнейшее расширение их использования. При этом многосторонним 
банкам следует полагаться на опыт друг друга и принимать во внимание потенциаль-
ные риски, которые могут препятствовать наращиванию частных инвестиций на цели 
устойчивого развития и даже привести к обратному эффекту, снизив привлекатель-
ность проектов для вложений частного сектора.
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Abstract

The 2030 Sustainable Development Agenda, adopted by the UN in September 2015, drew attention of the international 
community to the problem of finding resources to finance various initiatives and programs necessary to achieve the Sustain-
able Development Goals (SDGs). The availability of the required long-term financing from state budgets and multilateral 
development banks (MDBs) remains limited, and its structure is not optimal due to unstable market conditions and cyclical 
fluctuations in the global economy, as well as a number of long-term economic trends. At the same time, private investment, 
primarily from the largest institutional investors, could become another important source of additional financing for devel-
opment, which could partially compensate for the abovementioned deficit.

Given that, on the one hand, private investors have considerable funds, which they are not inclined to invest in infra-
structure development for various reasons, and on the other hand, MDBs’ investment in this sector remain limited, despite 
their vast experience and unique institutional characteristics, demand has increased for multilateral banks to perform a 
more active role in developing and using new financial instruments, addressing information problems and providing their 
own financial resources, that is, co-financing projects with the private sector.

This article examines the main approaches used by the MDBs to mobilize private investment, assesses their “major cata-
lytic role” of co-financing with the private sector, and gives some recommendations on strengthening their mobilization role.

According to the author, the data on direct private investment mobilization provided by MDBs indicate the need to 
expand the use of mobilization tools. In this regard, measures aimed at solving the main problems in this area – the limited 
MDBs’ resources and their conservative credit policy – seem to be the most promising. Among these measures are easing 
capital requirements for banks, optimization of “concessional windows”, and partial transfer of MDBs’ obligations to pri-
vate investors, including through creating investment platforms and special funds. Although these mechanisms in various 
forms have already been adopted by key MDBs, given insufficient levels of mobilization, it is necessary to remove obstacles 
to their more active use.
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mobilization; Sustainable Development Goals (SDGs)
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