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Статья посвящена систематизации эффективных финансовых решений по развитию устойчивой инфра-

структуры. С этой целью определено понятие устойчивой инфраструктуры, дана общая характеристика реле-

вантных финансовых решений по развитию устойчивой инфраструктуры, классифицирован инструментарий 

реализации соответствующих финансовых решений. Теоретический базис исследования составили подходы к 

определению инфраструктуры, введенные Всемирным банком, Всемирным экономическим форумом, Организа-

цией Объединенных Наций. В частности, в понятие устойчивости инфраструктуры в исследовании вкладыва-

ется тот смысл, который применяется в системе целей в области устойчивого развития ООН. Соответ-

ственно, устойчивость инфраструктуры понимается как результат повышения эффективности использова-

ния ресурсов и более широкого применения чистых и экологически безопасных технологий и промышленных про-

цессов. Методология исследования, в свою очередь, основывается на материалах проекта Программы развития 

ООН «Финансовые решения для устойчивого развития». С использованием данных материалов классифициру-

ются и анализируются финансовые решения, соответствующие достижению цели в области устойчивого раз-

вития № 9 «Создание стойкой инфраструктуры, содействие всеохватной и устойчивой индустриализации и ин-

новациям». Научный вклад исследования заключается в уточнении критериев выбора эффективных финансовых 

решений по развитию устойчивой инфраструктуры. Таким образом, эффективные финансовые решения по раз-

витию устойчивой инфраструктуры определены как решения по финансированию, финансовому регулированию 

и (или) управлению рисками качественных инвестиционных проектов, релевантные: а) в контексте целей 

устойчивого развития; б) по отношению к инструментальным характеристикам; в) с учетом потенциала мо-

билизации ресурсов государства и бизнеса (финансовых, экспертных, организационных). Алгоритм выбора дан-

ных решений должен корреспондировать с особенностями проекта и международными стандартами устойчи-

вой инфраструктуры, что требует отдельного обоснования и определяет направления будущих исследований. 

Ключевые слова: устойчивая инфраструктура, устойчивые финансы, устойчивое развитие, ответствен-

ные инвестиции, смешанное финансирование. 

 

The article addresses the systematization of effective financial solutions for the development of sustainable infrastruc-

ture. To this purpose, the concept of sustainable infrastructure is defined, a general characteristic of relevant financial so-

lutions for the development of sustainable infrastructure is given, and tools for implementing relevant financial solutions 

are classified. The theoretical basis of the research is built on the approaches to infrastructure definition introduced by the 

World Bank, the World Economic Forum, and the United Nations. In particular, the concept of infrastructure sustainability 

in the research considers the meaning that is applied in the UN system of sustainable development goals. Accordingly, infra-

structure sustainability is understood as the result of improved resource efficiency and increased use of clean and environ-

mentally friendly technologies and industrial processes. The research methodology, in turn, is based on the materials of the 

United Nations Development Programme project "SDG Financing Solutions". These materials are applied to classify and 

analyze financial solutions that are relevant to achieving the sustainable development Goal 9 "Build resilient infrastructure, 

promote inclusive and sustainable industrialization and foster innovation". The scientific contribution of the research is to 

clarify the criteria for choosing effective financial solutions for sustainable infrastructure development. Thus, effective fi-

nancial solutions for the development of sustainable infrastructure are defined as solutions for financing, financial regula-

tion and (or) risk management of high-quality investment projects that are relevant: a) in the context of the sustainable 

development goals; b) in relation to instrumental characteristics; c) taking into account the potential for mobilizing public 

and business resources (financial, expert, organizational). The algorithm for selecting these solutions should correspond to 

the project specifics and international standards for sustainable infrastructure, which requires a separate justification and 

determines the direction of future research. 

Keywords: sustainable infrastructure, sustainable finance, sustainable development, responsible investment, blended 

financing. 
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Введение 

Развитие инфраструктуры включено в систему приоритетных целей в области устойчивого развития 

(ЦУР). Очевидно, что для достижения данной цели необходимо масштабное финансирование. Глобальная 

потребность в финансовых ресурсах для реализации инфраструктурных проектов на ближайшие 20 лет 

оценивается на уровне 13-15 трлн долл. США [1, с. 3; 2]. Как эффективно привлечь необходимые средства? 

Однозначного ответа на этот вопрос, очевидно, не существует. Цель исследования состоит скорее в систе-

матизации эффективных финансовых решений по развитию устойчивой инфраструктуры. Для этого 

необходимо, во-первых, определить понятие устойчивой инфраструктуры; во-вторых, дать общую харак-

теристику релевантных финансовых решений, способствующих развитию устойчивой инфраструктуры; 

в-третьих, классифицировать инструментарий для реализации соответствующих финансовых решений. 

Таким образом, научный вклад исследования заключается в уточнении критериев выбора финансовых 

решений по развитию устойчивой инфраструктуры. 

 

Теория исследования 

Перефразируя определение Всемирного банка [3], инфраструктуру можно определить, прежде всего, 

как систему основных сооружений, поддерживающих функционирование и экономическую активность 

общества, включая дороги, электроэнергию, водоснабжение, общественный транспорт, телекоммуника-

ции. Подчеркнем, что в этом определении речь идет о так называемой жесткой инфраструктуре (физиче-

ской и информационно-коммуникационной). 

В аналогичном смысле термин «инфраструктура» используется Всемирным экономическим форумом 

(World Economic Forum, WFE). Так, в методологии оценки индекса национальной конкурентоспособности 

ВЭФ (Global Competitiveness Index 4.0 Methodology) раздел «Инфраструктура» охватывает оценку транс-

портной и коммунальной инфраструктуры (телекоммуникации рассматриваются отдельно) [4, p. 612]. Ра-

нее в оценке индекса финансового развития ВЭФ (Financial Development Index Methodology) раздел «Ин-

фраструктура» объединял физическую инфраструктуру, телефонию, Интернет [5, p. 37]. 

Основной акцент на жесткую инфраструктуру ставится и в контексте ЦУР № 9 «Создание стойкой ин-

фраструктуры, содействие всеохватной и устойчивой индустриализации и инновациям» [6]. Косвенно это 

подтверждается методологией мониторинга достижения целей устойчивого развития (Sustainable Devel-

opment Report Methodology), согласно которой развитие инфраструктуры оценивается в отношении до-

рог, транспорта, телекоммуникаций [7, p. 32—33], тогда как элементы мягкой инфраструктуры 

корреспондируют с оценкой других целей. При этом развитие инфраструктуры признается значимым для 

всех ЦУР, включая 72 % заявленных задач [8, p. 324]. 

Примечательно, что характеристика устойчивости инфраструктуры (sustainability) в системе ЦУР от-

делена от других ее характеристик — качества (quality), надежности (reliability), стойкости или гибкости 

к изменению условий функционирования (resilience). Так, предусмотрена задача «развивать качествен-

ную, надежную, устойчивую и стойкую инфраструктуру … в целях поддержки экономического развития и 

благополучия людей, уделяя особое внимание обеспечению недорогого и равноправного доступа для 

всех» (Задача № 9.1) [6]. Несмотря на разные трактовки и критерии устойчивости инфраструктуры [9, 

p. 10, 11], в данном случае она интерпретируется как результат «повышения эффективности использо- 

вания ресурсов и более широкого применения чистых и экологически безопасных технологий и промыш- 

ленных процессов» (Задача № 9.4) [6]. 

Таким образом, устойчивость инфраструктуры рассматривается в неразрывной взаимосвязи с дру-

гими аспектами устойчивого развития и как необходимая предпосылка для достижения других ЦУР. В 

этом контексте само понятие инфраструктуры приобретает новые признаки. В частности, отмечается, что 

инфраструктура должна иметь принципиальную значимость («предоставлять важнейшие услуги») для 

социального, экономического и экологического развития [10, p. 6]. Отдельно отметим, что для России ЦУР 

№ 9 относится к числу приоритетных. Так, согласно методологии мониторинга достижения целей устой-

чивого развития [11] в этой области отмечаются значительные проблемы. Не менее значима ЦУР № 9 и 

для партнеров России по финансовой интеграции (Казахстана, Беларуси, Армении и в особенности для 

Кыргызстана) [11], что, в частности, должно учитываться в стратегии развития финансового рынка 

Евразийского экономического союза. 

 

  



CORPORATE GOVERNANCE AND INNOVATIVE ECONOMIC DEVELOPMENT OF THE NORTH 

Bulletin of Research Center of Corporate Law, Management and Venture Investment of Syktyvkar State University. 2020. № 3 

137 

Методология исследования 

Финансирование инфраструктурных проектов характеризуется большим разнообразием в зависимо-

сти от их масштабов, сроков, участников и пр. Однако особенности устойчивой инфраструктуры создают 

запрос на поиск специфических финансовых решений. Эти решения должны лежать в русле концепции 

устойчивых финансов, которая объединяет представления о финансовых инструментах, институтах, ме-

ханизмах для достижения ЦУР [см. подробнее: 12]. В целом финансовые решения по развитию устойчивой 

инфраструктуры требуют мобилизации корпоративных и публичных, национальных и международных 

ресурсов. Причем разные виды финансовых решений в этой области не являются взаимозаменяемыми 

[13, p. 51]. 

Не претендуя на исчерпывающую характеристику возможных альтернатив, в целях исследования об-

ратимся к интерактивному проекту «Финансовые решения для устойчивого развития» (SDG Financing So-

lutions), который осуществляется под эгидой Программы развития ООН (United Nations Development Pro-

gramme, UNDP) [14]. Данный проект, в частности, позволяет конкретизировать релевантные финансовые 

решения в разрезе целей устойчивого развития. Так, по запросу на ЦУР № 9, включающей развитие устой-

чивой инфраструктуры, предлагается девять эффективных решений. Представим перечень этих решений, 

сопроводив каждое краткой характеристикой с учетом определений UNDP: 

1) социальные облигации и облигации развития (result-based financing), позволяющие частным инве-

сторам финансировать государственные проекты, которые обеспечивают социальные и экологические 

результаты в обмен на финансовый интерес; 

2) краудфандинг, позволяющий финансировать проекты, организации, предпринимателей, стар-

тапы за счет нескольких индивидуальных доноров или инвесторов (добавим, что обязательным условием 

краудфандинга является наличие онлайн-платформы, которая в зависимости от применяемой схемы вы-

ступает финансовым или торговым посредником между поставщиками и реципиентами финансовых ре-

сурсов); 

3) преобразующие инвестиции (impact investment), которые наряду с получением финансового эф-

фекта осуществляются в целях достижения измеримого социального и экологического воздействия; 

4) диаспоральное финансирование (diaspora financing), источником которого являются частные одно-

сторонние переводы, отправляемые из-за границы семьям и общинам в стране происхождения работников; 

5) лотереи, организуемые правительством и общественными организациями для сбора средств на 

социальные и экологические цели; 

6) корпоративные фонды (enterprise challenge funds), предоставляющие финансирование в форме 

грантов (или льготное финансирование) для проектов, направленных на получение прибыли, на конкурс-

ной основе; 

7) компенсационные меры по возмещению ущерба биоразнообразию (biodiversity offsets) — действия, 

направленные на сохранение биоразнообразия, претерпевшего значительный ущерб при реализации 

проектов развития; 

8) добровольные финансовые стандарты в области устойчивого развития, т. е. стандарты предо-

ставления финансовых услуг, которые отражают ведущую практику, способствуя достижению и монито-

рингу социальных и экологических результатов; 

9) государственные гарантии, способные мобилизовать и использовать коммерческое финансиро-

вание путем смягчения и (или) нейтрализации рисков, включая риски коммерческого дефолта или поли-

тические. 

Перечисленные финансовые решения систематизированы нами в зависимости от инструментов, ко-

торые требуются для их реализации. Можно отметить, что для реализации решений в начале списка не-

обходим инвестиционный инструментарий (долевое и долговое финансирование). Однако также преду-

смотрены гранты, инструменты финансового регулирования и управления рисками. 

Необходимым условием эффективности принимаемых финансовых решений является качество под-

держиваемых проектов. Причем речь идет не только и не столько о финансовой эффективности (проекты 

могут быть нерентабельными или низко рентабельными), а о измеримом вкладе в одно или несколько 

направлений устойчивого развития (экономическое, социальное, экологическое) без ущерба для других его 

направлений. Другими словами, реализуемые проекты должны быть качественными в системе пред-

ставлений об устойчивом развитии. Критерии качества инфраструктурных проектов, которые устанавли-

ваются международными стандартами [см. подробнее: 1, с. 8—11], в свою очередь, должны учитываться ин-

весторами, спонсорами и остальными участниками проектов по развитию устойчивой инфраструктуры. 
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Результаты исследования и их обсуждение 

Характеристика финансовых решений по развитию устойчивой инфраструктуры в зависимости от 

используемых инструментов представлена в таблице. 
Таблица 

Инструменты финансовой поддержки развития устойчивой инфраструктуры 

Финансовое решение Инвестиционные 
инструменты 

Грантовое 
финансирование 

Финансовое регулирование 
и (или) управление 

рисками 
Социальные облигации и 
облигации развития 

+ + + 

Краудфандинг + +  
Преобразующие инвестиции +   
Диаспоральное 
финансирование 

+   

Лотереи  +  
Корпоративные фонды  +  
Компенсационные меры по 
возмещению ущерба 
биоразнообразию 

  + 

Финансовые стандарты   + 
Государственные гарантии   + 

Источник: составлено автором на основе [14]. 

 

Таким образом, перечень доступных финансовых решений по развитию устойчивой инфраструктуры 

в основном сконцентрирован на источниках финансовых ресурсов: 

 источники инвестиционных ресурсов оформляются долевыми и долговыми инструментами (пре-

образующие инвестиции, краудинвестинг, диаспоральное финансирование), которые должны отвечать 

международным принципам по инвестированию в качественную инфраструктуру [15, п. 13]; 

 неинвестиционное финансирование предоставляется корпоративными фондами, привлекается в 

результате лотерей и с применением возвратных (rewards-based) и благотворительных (donation-based) 

моделей краудфандинга. 

Помимо инструментов финансирования, в системе релевантных финансовых решений по развитию 

устойчивой инфраструктуры предусмотрены инструменты регулирования (финансовые стандарты, ком-

пенсация биоразнообразия) и управления рисками (государственные гарантии). Отдельного внимания 

заслуживают социальные облигации и облигации развития, которые объединяют характеристики ин-

струментов финансирования с функциями финансового регулирования и управления рисками. 

Примечательно, что все рассматриваемые финансовые решения (за исключением финансирования, 

предоставляемого корпоративными фондами) реализуются на основе рыночных инструментов. Вместе с 

тем корпоративные инвесторы проявляют низкий интерес к развитию устойчивой инфраструктуры [13, 

p. 60; 3, с. 4]. Недостаточно активны в этом отношении и банки развития [1, с. 5]. Таким образом, главное 

значение в этом сегменте по-прежнему принадлежит публичным финансам, на долю которых приходится 

от 87 до 91 % в структуре финансирования инфраструктурных проектов в развивающихся странах [13, 

p. 63]. Задача мобилизации корпоративных инвестиций актуализирует поиск мультиинструментальных 

финансовых решений в рамках смешанного финансирования (blended finance). 

 

Заключение 

Обобщая вышесказанное, определим эффективные финансовые решения по развитию устойчивой 

инфраструктуры как решения по финансированию, финансовому регулированию и (или) управлению 

рисками качественных инвестиционных проектов, релевантные: а) в контексте целей устойчивого разви-

тия; б) по отношению к инструментальным характеристикам; в) с учетом потенциала мобилизации ре-

сурсов государства и бизнеса (финансовых, экспертных, организационных). 

Выбор инструментария реализации данных решений в существенной степени зависит от условий ре-

ализации инфраструктурного проекта. Ключевые внешние ограничения касаются уровня социально-эко-

номического развития территории, на которой реализуется тот или иной инфраструктурный проект. 

Важнейшие внутренние — заданы проблемой соотношения экономических и неэкономических целей 
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проекта. Задача разработки алгоритма выбора финансовых решений с учетом особенностей проекта тре-

бует дальнейших исследований, которые должны учитывать международные стандарты развития устой-

чивой инфраструктуры. 
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