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аннотация

До сих пор процессы мировой регионализации не нашли должного отображения в формировании системных под-
ходов к управлению финансовыми отношениями в рамках Евразийского экономического союза, что обусловливает 
поиск новых механизмов финансовой политики, необходимых для стимулирования экономик стран ЕАЭС в контек-
сте складывающихся экономических и геополитических ограничений, а также создания необходимых предпосылок 
для промышленной кооперации в условиях антироссийских санкций и деглобализационных тенденций, усиленных 
пандемией COVID-19. В настоящее время уязвимость экономик государств —  членов ЕЭАС обусловлена их чрез-
вычайной зависимостью от внешнего внерегионального спроса, международных рынков капиталов и технологий, 
а также основанных на долларе США международных расчетных и платежных систем. Исследование базируется 
на диалектическом подходе с применением общенаучных методов анализа, синтеза, обобщения, а также методов 
системного, историко-логического и сравнительного анализа. В работе выявлен противоречивый характер развития 
мировой экономики на современном этапе. Обоснована роль Евразийского банка развития (ЕАБР) в создании ус-
ловий для устойчивого развития стран —  членов ЕАЭС. Проанализированы изменения структуры инвестиционного 
портфеля ЕАБР. Обобщены преимущества и недостатки текущей деятельности ЕАБР в контексте реализации Страте-
гии Банка на период 2018–2020 гг. Представлена сравнительная характеристика финансирования стран —  членов 
ЕАБР по линии многосторонних банков развития. Показано влияние пандемии коронавируса COVID-19 на текущую 
и перспективную деятельность ЕАБР.
Ключевые слова: инвестиционный портфель; цели устойчивого развития; ЕАБР; интеграция в ЕАЭС; пандемия 
COVID-19; многосторонние банки развития; инфраструктурные проекты; финансовые инструменты; промышленная 
кооперация
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ABSTRACT

Until now, the processes of global regionalisation have not been adequately reflected in the formation of systemic 
approaches to the management of financial relations within the Eurasian Economic Union. It leads to the search for new 
financial policy mechanisms necessary to stimulate the economies of the EAEU countries in the context of emerging 
economic and geopolitical constraints, as well as the creation of the necessary prerequisites for industrial cooperation in 
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введение
Геополитическая ситуация в мире характеризует-
ся существенными ограничениями международ-
ной торгово-инвестиционной активности, вы-
званными нарастающим противостоянием меж-
ду США и КНР, с одной стороны, и между Западом 
и Россией —  с другой, нестабильностью на финан-
совых рынках, обусловленной неопределенностью 
дальнейшего развития событий, связанных с пан-
демией COVID-19, структурной перестройкой ми-
ровой экономики в условиях перехода на новые 
технологии, а также со все более активной ролью 
стран с развивающимися рынками, формирую-
щими новые региональные центры геоэкономи-
ческого и геополитического влияния.

Два взаимопротиворечащих интеллектуаль-
ных течения характеризуют состояние мировой 
экономики на современном этапе: декларируемая 
исчерпаемость природных ресурсов, связанная 
с достижением порогового уровня загрязнения 
окружающей среды, несовместимого с безопасной 
жизнедеятельностью человечества, и задача обес-
печения устойчивого развития [1–3]. В частности, 
страны с формирующимися рыночными эконо-
миками для преодоления отставания от развитых 
стран должны инвестировать в собственное разви-
тие значительную часть накопленных финансовых 
ресурсов. Однако на практике этого не наблюдается 
в связи с тем, что посредством мирового финансо-
вого рынка данные ресурсы в значительной степе-
ни перераспределяются в пользу развитых стран. 
Не в последнюю очередь от целей и направления 
деятельности институтов развития стран с фор-
мирующимися рынками зависит, в какой степени 
будет преодолена данная дилемма.

Следует обратить особое внимание на то, что 
проблема исчерпаемости ресурсов, обозначенная 
еще в 1972 г. в докладе Римскому клубу «Переделы 
роста» и плавно трансформировавшаяся сначала 
в «Цели развития тысячелетия», а затем в «Цели 
устойчивого развития» ООН, не подкрепляется 
должным критическим анализом основной цели 
глобальной экономической деятельности —  макси-
мизации прибыли (роста ВВП). Следует подчеркнуть, 
что эта цель несопоставима с задачей устойчивого 
развития, поскольку возможности максимизации 
прибыли многонациональных компаний (МНК), 
в иностранных филиалах которых занято всего 2,5% 
мировой рабочей силы, существенно отличаются 
от соответствующих возможностей остального на-
селения мира. В период 1990–2019 гг. темпы при-
роста активов иностранных филиалов МНК в 6,5 
раза превышали темпы прироста мирового ВВП 
(https://unctad.org/en/pages/PublicationWebflyer.
aspx?publicationid=2769). По мнению известно-
го французского экономиста Т. Пикетти, главное 
противоречие капитализма заключается в том, что 
в долгосрочном периоде доходность капитала пре-
вышает темпы экономического роста, а это является 
основной причиной неравенства и дисбалансов [4]. 
В условиях отсутствия наднационального регулиро-
вания международного движения капиталов данное 
противоречие служит источником «нестабильности 
и кризиса» современного глобального развития 
и ведет к дальнейшей внутри- и межстрановой 
социально-экономической поляризации [5].

Следует отдельно подчеркнуть, что для дости-
жения целей устойчивого развития ООН развива-
ющиеся рынки ЕАЭС для их перехода в категорию 
развитых рынков должны решить множество задач, 
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включая устранение многочисленных экологиче-
ских и социальных проблем, создание энергети-
ческой и транспортной инфраструктуры, развитие 
высокотехнологичных отраслей [6]. Вместе с тем, 
как свидетельствует исторический опыт, триада 
наиболее успешных экономик мира (США, ЕС, Япо-
ния) решали эти задачи в условиях реализации 
политики промышленного развития, т. е. жесткого 
государственного регулирования национальных 
рынков и их защиты от внешних шоков [7–9]. Од-
нако на современном этапе использование методов 
промышленной политики идет в разрез с прин-
ципами ЦУР 2030 ООН (либерализция, открытые 
рынки и пр.).

В решении текущих задач промышленной 
кооперации стран ЕАЭС существенную, если не 
ключевую, роль могут сыграть банки развития. Ха-
рактерно, что в теории западного экономического 
мейнстрима функционирование многосторонних 
банков развития направлено на финансирование 
сфер, являющихся приоритетными с точки зрения 
реализации социально-экономической политики 
государства. Однако на практике многосторонние 
банки развития [в которых наибольшая доля ка-
питала принадлежит США, в частности это Между-
народный банк реконструкции и развития (МБРР), 
Межамериканский банк развития (МаБР), Азиатский 
банк развития (АБР), Европейский банк реконструк-
ции и развития (ЕБРР)] нередко способствовали не 
столько формированию тенденций догоняющего 
развития в развивающихся странах и странах с фор-
мирующимися экономиками, сколько увеличению 
их внешней задолженности и зависимости от фи-
нансовых ресурсов и технологий МНК развитых 
стран [10–11].

Банки развития рефинансируются на междуна-
родных рынках капитала и поэтому должны направ-
лять свои ресурсы прежде всего в высокодоходные 
отрасли. Однако, во-первых, большинство отраслей, 
требующих финансирования в странах —  членах 
ЕАЭС, не являются высокодоходными. Во-вторых, 
продолжение политики внешнего финансирования 
может привести страну к дефолту, если только эта 
страна не является эмитентом ключевой резер-
вной валюты, роль которой сегодня практически 
безраздельно принадлежит доллару США. Вместе 
с тем путем развития реального сектора экономики 
и промышленности любая страна в состоянии соз-
дать дееспособный финансовый сектор и финанси-
ровать свое развитие за счет собственных ресурсов 
(как это, например, имеет место в КНР). Сбережения 

для капитала существуют везде, необходимо толь-
ко научиться институционально аккумулировать 
и направлять их в нужном направлении.

осоБенности реализации 
стратегии еаБр на 2018–2022 гг.

Исходя из заявленных целей, ЕАБР претендует 
стать классическим региональным банком разви-
тия, выступая инструментом содействия углубле-
нию интеграционных процессов государств-чле-
нов, в том числе путем увеличения новых проек-
тов, общая стоимость которых в портфеле ЕАБР 
к концу 2022 г. должна составить 4,6 млрд долл. 
против 4,127 млрд долл. на апрель 2020 г.

Основной характеристикой деятельности ЕАБР 
является динамика изменения структуры его текуще-
го инвестиционного портфеля, которая в страновом 
разрезе по состоянию на 31 декабря 2017 г. выгля-
дела следующим образом: крупнейшими странами 
операций Банка выступали Казахстан (41,4%) и РФ 
(39,2%), за ними следовали Беларусь (15,9%), Арме-
ния (1,3%), Кыргызстан и Таджикистан (по 0,3%). По 
состоянию на 1 апреля 2020 г. доли стран в текущем 
инвестиционном портфеле Банка распределились 
следующим образом: Казахстан (39,5%), РФ (36,4%), 
Беларусь (20,2%), Армения (2,3%), Кыргызстан (1,6%), 
Таджикистан (0,03%). Таким образом, за два года 
и три месяца реализации текущей Стратегии Банка 
произошло некоторое увеличение долевого участия 
Беларуси, Армении и Кыргызстана в инвестицион-
ных проектах ЕАБР (табл. 1).

В отраслевой структуре инвестиционного портфе-
ля по состоянию на 31 декабря 2017 г. доминировали 
энергетика, транспорт и другая инфраструктура (48%); 
на горнодобывающую промышленность, металлур-
гию, машиностроение и химическую промышлен-
ность в общей сложности приходилось 26%, на финан-
совый сектор —  21%. По состоянию на 1 апреля 2020 г. 
в отраслевой структуре инвестиционного портфеля 
продолжали доминировать транспорт, энергетика 
и иная инфраструктура (48,6%), на горнодобывающую 
промышленность, металлургию, машиностроение 
и химическую промышленность в общей сложности 
приходилось 33,3%, на финансовый сектор —  16%. 
Таким образом, за два года три месяца доля промыш-
ленности увеличилась на 6,3%, а доля финансового 
сектора снизилась на 5%, одновременно на 11,5% 
выросла доля прочих отраслей (табл. 2).

Поступательное смещение акцентов деятельнос-
ти ЕАБР с финансового сектора в сферу промышлен-
ности, а также увеличение доли наименее развитых 
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членов банка в структуре его инвестиционного 
портфеля является важным шагом в направлении 
обеспечения условий для устойчивого развития.

Среди основных текущих задач Стратегии Банка 
на 2018–2022 гг. важное место отводится диверси-
фикации источников фондирования новых проек-
тов, расширению партнерств и альянсов, корпо-
ративному развитию ЕАБР и задаче его перехода 
на расчетно-клиринговое обслуживание клиентов 
(https://eabr.org/upload/data/strategy_2018_2022.PDF).

В 2013–2019 гг. негативное воздействие на фор-
мирование текущего инвестиционного портфеля 

ЕАБР оказывал целый ряд факторов, включающих 
снижение темпов роста, девальвацию националь-
ных валют, общее ухудшение условий торговли, 
волатильность процентных ставок, снижение 
инвестиционной активности в странах-членах, 
снижение бюджетных доходов и увеличение бюд-
жетных расходов, направленных на поддержание 
экономической активности, увеличение долга, 
экономические санкции, введенные против России, 
трансформация драйверов роста из сферы обра-
батывающей промышленности в сферу сельского 
хозяйства.

Таблица 1 / Table 1
страновая структура текущего инвестиционного портфеля еаБр, % / 

Country structure of the EDB’s current investment portfolio, %

государство 31 декабря 2017 г. 1 апреля 2020 г. изменения

Казахстан 42,1 39,5 –2,6

Россия 39,2 36,4 –2,8

Беларусь 15,9 20,2 +4,3

Армения 1,3 2,3 +1,0

Кыргызстан 0,3 1,6 +1,3

Таджикистан 0,3 0,03 –0,27

Источник / Source: составлено по данным: Стратегия Евразийского банка развития на период с 2018 по 2022 год. ЕАБР. URL: https://eabr.
org/upload/data/strategy_2018_2022.PDF; Цифры и факты. ЕАБР. URL: https://eabr.org/about/facts-and-figures / Compiled according to 
Strategy of the Eurasian Development Bank for the period from 2018 to 2022. EDB. URL: https://eabr.org/upload/data/strategy_2018_2022.
PDF; Figures and facts. EDB. URL: https://eabr.org/about/facts-and-figures.

Таблица 2 / Table 2
отраслевая структура текущего инвестиционного портфеля еаБр, % / 

Sectoral structure of the EDB’s current investment portfolio, %

отрасль 31 декабря
2017 г.

1 апреля
2020 г. изменения

Финансовый сектор 20,6 16,0 –4,6

Транспорт 18,9 19,4 +0,5

Энергетика 18,5 18,6 +0,1

Горнодобывающая 
промышленность 16,1 11,6 –4,5

Иная инфраструктура 10,3 10,6 +0,3

Прочие отрасли 8,9 20,4 +11,5

Металлургия 6,6 3,4 –3,2

Источник / Source: составлено по данным: Стратегия Евразийского банка развития на период с 2018 по 2022 год. ЕАБР. URL: https://eabr.
org/upload/data/strategy_2018_2022.PDF; Цифры и факты. ЕАБР. URL: https://eabr.org/about/facts-and-figures / Compiled according to 
Strategy of the Eurasian Development Bank for the period from 2018 to 2022. EDB. URL: https://eabr.org/upload/data/strategy_2018_2022.
PDF; Figures and facts. EDB. URL: https://eabr.org/about/facts-and-figures.
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Среди положительных тенденций деятельности 
Банка в период действия текущий стратегии раз-
вития можно отметить следующие:

• повышение заинтересованности потенци-
альных клиентов в получении финансирования 
в национальных валютах стран —  членов ЕАБР 
в противовес доллару и евро;

• рост интереса институциональных инвесто-
ров в участии в кредитовании инфраструктурных 
проектов;

• сдвиг в  инструментах финансирования 
в пользу относительно дешевых облигационных 
займов.

Одним из основных рисков текущей деятель-
ности ЕАБР является резкое падение темпов эконо-
мического роста в России в 2020 г. на уровне –5,4% 
по прогнозу МВФ (https://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2020/01/weodata/index.aspx) и –6,1% 
по прогнозу The Economist (https://www.economist.
com/weeklyedition/2020–07–18).

С учетом сложившихся обстоятельств основными 
источниками стимулирования инвестиционного 
спроса могут стать государственные инвестиции, 
дальнейшее снижение процентных ставок, облег-
чение административной нагрузки на бизнес, на-
логовые льготы.

В настоящее время внешние источники финан-
сирования для стран —  членов ЕАБР представляются 
довольно привлекательными с учетом снижения 
процентных ставок Федеральной резервной систе-
мы (ФРС) США, Банка Англии и уже низких ставок 
Банка Японии и Европейского центрального бан-
ка (ЕЦБ), что создает искушение для увеличения 
внешних займов. Однако, несмотря на очевидную 
привлекательность данных источников, их исполь-
зование может иметь крайне неблагоприятные 
последствия, поскольку дальнейшая девальвация 
национальных валют, резкое повышение доход-
ности долговых обязательств из-за возможного 
снижения рейтингов, ужесточение санкционного 
давления предположительно повлекут за собой 
увеличение стоимости обслуживания внешнего 
долга, что негативно отразится на возможностях 
быстрого восстановления экономики после кризиса.

Поэтому необходимо развивать деятельность 
Банка на базе уже сформированных сильных сторон, 
таких как финансовая устойчивость; поддержка 
акционеров (через увеличение оплачиваемой части 
уставного капитала) и открытие дополнительных 
линий по предоставлению ликвидности в наци-
ональных валютах; расширение практического 

применения сформированных Банком компетенций 
и экспертных знаний в реализации сложных проек-
тов в сфере государственно-частного партнерства, 
управления инвестиционными рисками, синдици-
рованного кредитования и развития инструментов 
долгосрочного инвестирования, поддержки интег-
рационных инициатив.

По сравнению с коммерческими банками ЕАБР 
обладает следующими преимуществами в предо-
ставлении финансирования:

1) длительные сроки кредитования (до 25 лет) 
с установлением льготных периодов уплаты про-
центов и созданием резервных счетов для финан-
сирования текущего дефицита бюджета проекта;

2) формирование синдикаций с многосторонни-
ми и национальными банками развития с целью 
поддержки экспорта и привлечения дополнитель-
ного финансирования в стратегически значимые 
проекты;

3) статус международной финансовой органи-
зации наделяет Банк иммунитетом против нацио-
нального регулирования и надзора, что позволяет 
Банку в качестве «зонтичной» организации рас-
пространять данный статус на других участников 
финансируемых под его эгидой проектов и расши-
ряет возможности их структурирования.

Наряду с явными преимуществами к серьезным 
недостаткам текущей деятельности ЕАБР возможно 
отнести следующие:

1) ограниченный доступ располагаемых инстру-
ментов по получению и размещению ликвидности 
в национальных валютах стран-членов;

2) небольшой по сравнению с другими много-
сторонними банками развития размер оплаченно-
го капитала (1,5 млрд долл.) и низкие показатели 
кредитного рейтинга по сравнению с ведущими 
банками развития служат препятствиями для уве-
личения объемов финансирования и снижения 
стоимости заемных ресурсов;

3) низкая операционная эффективность Банка, 
обусловленная чрезмерной бюрократизацией его 
управленческих структур;

4) прогнозируемое снижение темпов экономи-
ческого роста на фоне усиливающихся санкций 
стимулирует дрейф стран-членов в направлении 
КНР и других стран Азиатско-Тихоокеанского ре-
гиона (АТР).

С учетом рассмотренных преимуществ и недо-
статков новые возможности расширения текущей 
деятельности ЕАБР наблюдаются в следующих 
сферах:
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1) реализация приоритетных инфраструктурных 
проектов в рамках сопряжения ЕАЭС и Экономи-
ческого пояса Шелкового пути (ЭПШП);

2) более активное развитие сотрудничества 
с такими недавно созданными паназиатскими 
финансовыми институтами, как Новый банк раз-
вития (НБР) и Азиатский банк инфраструктурных 
инвестиций (АБИИ);

3) привлечение новых акционеров в состав 
участников ЕАБР.

Одновременно с потенциальными возможно-
стями возрастают риски деятельности ЕАБР, к ос-
новным из которых возможно отнести следующие:

1) усиление конкуренции со стороны коммер-
ческих банков в основных сферах деятельности 
банков развития;

2) усиление инвестиционных рисков в регионе, 
связанных с сокращением возможностей фонди-
рования проектов;

3) низкий реальный спрос на интеграционные 
проекты во многих отраслях деятельности ЕАБР.

В своей стратегии ЕАБР придерживается клас-
сической цели многосторонних банков разви-
тия —  стимулирование рыночной экономики пу-
тем расширения торгово-экономических связей 
и инвестиционной деятельности с участием круп-
ных компаний с акцентом на финансировании ин-
фраструктурных проектов. Через финансирование 
проектов с сильным интеграционным эффектом 
ЕАБР встраивается в глобальную повестку «Группы 
двадцати», нацеленную на содействие инклюзивно-
му развитию стран-членов в соответствии с прио-
ритетами «Целей устойчивого развития 2030» ООН.

Для достижения стратегической цели ЕАБР пре-
следует решение следующих задач:

1) расширение финансовых продуктов и ин-
струментов через предложение услуг по расчетно-
клиринговой деятельности;

2) активное привлечение органов государствен-
ной власти стран ЕАЭС к реализации совместных 
и национальных проектов;

3) содействие углублению промышленной ко-
операции с целью постепенного перехода и мас-
сового освоения в производстве технологий 6-го 
технологического уклада;

4) привлечение дополнительного частного капи-
тала для реализации проектов в ключевых секторах 
экономики через механизмы государственно-част-
ного партнерства;

5) создание кредитных «синдикаций» с участием 
других международных и национальных финансо-

вых институтов и «зонтичное» распространение на 
них своего статуса преференциального кредитора;

6) расширение состава акционеров по мере из-
менения экономической и политической ситуации 
на евразийском пространстве;

7) развитие гуманитарного сотрудничества меж-
ду государствами-членами, в том числе за счет 
средств Фонда технического содействия;

8) дальнейшее повышение имиджа Банка за счет 
участия в проведении экономических форумов, 
road-show 1 и ежегодной конференции «Евразийская 
интеграция».

В Стратегии Банка на 2018–2022 гг. основной 
акцент деятельности направлен на реализацию про-
ектов «зеленой» экономики, призванных противо-
действовать негативным последствиям изменения 
климата и содействовать защите окружающей среды 
путем повышения эффективности использования 
существующих энергоисточников и перехода на 
возобновляемые источники энергии. При этом 
Банк фокусируется на финансировании следующих 
целевых проектов:

1) проекты с сильным интеграционным эффек-
том, включая: а) межстрановые инфраструктурные 
проекты, способствующие формированию единого 
безопасного транспортного пространства ЕАЭС 
(дороги, мосты, нефте- и газопроводы, телеком-
муникационные линии и пр.); б) национальные 
интеграционные инфраструктурные проекты (мор-
ские и речные порты, аэродромы и пр.); в) про-
екты, встроенные в глобальные и региональные 
производственные цепочки; г) торговые операции 
между контрагентами стран —  членов Банка; д) 
проекты, направленные не рост взаимных инве-
стиций стран —  членов ЕАБР;

2) высокорисковые национальные проекты раз-
вития с длительным сроком окупаемости, включая: 
а) общегосударственные, региональные и муници-
пальные проекты в сферах жилищно-коммунально-
го хозяйства (ЖКХ), транспортной, энергетической 
и социальной инфраструктуры; б) проекты по созда-
нию и развитию новых производств, направленные 
на импортозамещение и включение стран —  членов 
ЕАБР в региональные цепочки создания добав-
ленной стоимости; в) проекты с инновационной 
составляющей, нацеленные на стимулирование 
перехода предприятий на разработку передовых 

1 Дорожное шоу —  элемент практической подготовки компа-
нии-эмитента при выпуске ее ценных бумаг (облигации, ак-
ции, и т. д.). 
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технологий и на новый технологический уклад; г) 
реплицируемые проекты, связанные с поддержкой 
малого и среднего бизнеса в реализации проектов 
локального значения.

Для успешной реализации стратегической цели 
ключевым аспектом деятельности Банка являет-
ся увеличение собственного капитала с учетом 
выстраивания отношений с крупными системо-
образующими компаниями («якорными» клиен-
тами). Инструментами достижения поставленных 
стратегических задач ЕАБР на период 2018–2022 гг. 
выступают: 1) стимулирование технологичной 
и производственной кооперации; 2) повышение 
экспортной и технической конкурентоспособности; 
3) развитие лизинговой деятельности; 4) развитие 
сотрудничества с Российским экспортным центром.

сотрудниЧество еаБр 
с МногосторонниМи 

БанкаМи развития
ЕАБР развивает сотрудничество с многосторон-
ними банками развития (МБР), в частности с Ев-
ропейским банком реконструкции и развития 
(ЕБРР), Азиатским банком развития (АБР), Новым 
банком развития (НБР), Международным инве-
стиционным банком и Российско-Кыргызским 
фондом. Рассматриваются проекты сотрудниче-
ства с Азиатским банком инфраструктурных ин-
вестиций. Для реализации поставленных целей 

ЕАБР задействует различные продукты и инстру-
менты, среди которых основная роль принадле-
жит проектному финансированию; инвестици-
онному финансированию; участию в капитале; 
торговому финансированию; документарным 
операциям; участию в  фондах, организации 
и управлению ими; оказанию консультационных 
услуг и технического содействия по подготовке 
проектов. Фактически ЕАБР воспроизводит тра-
диционную линейку инструментов других мно-
госторонних банков развития [12, p. 45] (табл. 3).

Таким образом, многосторонние банки развития 
представляют основную конкуренцию ЕАБР на рын-
ке СНГ. В IV квартале 2019 г. десять международных 
финансовых институтов: Азиатский банк инфра-
структурных инвестиций (АБИИ), Азиатский банк 
развития (АБР), Евразийский банк развития (ЕАБР), 
Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР), 
Исламский банк развития (ИБР), Международный 
банк экономического сотрудничества (МБЭС), Меж-
дународная финансовая корпорация (МФК), Россий-
ско-Кыргызский фонд развития (РКФР) и Черномор-
ский банк торговли и развития (ЧБТР) одобрили для 
стран СНГ проекты на общую сумму 4751 млн долл. 
США, что на 35% меньше, чем в III квартале 2019 г. 
При этом 25% выделенных ресурсов было предназ-
начено для финансирования проектов в частном 
секторе и 75% —  для финансирования проектов 
в государственном секторе. Основная доля проек-

Таблица 3 / Table 3
инструменты поддержки проектов основных многосторонних банков развития / 

Project support instruments of major multilateral development banks

Банк кредиты гранты кредитные
линии

техническая
помощь гарантии участие 

в капитале

АБР + + + + + +

АфБР + + + + + +

МАБР + + + + + +

Всемирный 
банк + + + + +

ЕБРР + + + + +

ЕИБ + + + + +

ЕАБР + + +

Источник / Source: составлено по данным: Андронова И. В., Шелепов А. В. Возможности усиления влияния НБР и АБИИ в глобальной 
финансовой системе. Вестник международных организаций. 2019;14(1):47; Стратегия Евразийского банка развития на период с 2018 
по 2022 год. ЕАБР. URL: https://eabr.org/upload/data/strategy_2018_2022.PDF / Compiled based on Andronova I., Shelepov A. Potential for 
Strengthening the NDB’s and AIIB’s Role in the Global Financial System. International Organisations Research Journal. 2019;14(1):45; Strategy 
of the Eurasian Development Bank for the period from 2018 to 2022. EDB. URL: https://eabr.org/upload/data/strategy_2018_2022.PDF
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тов в частном секторе приходилась на финансовый 
сектор (48%), а наибольший объем суверенного 
финансирования был предоставлен транспортно-
му сектору (44%). На ЕАБР пришлась наибольшая 
доля финансирования проектов в частном секторе 
(34%), в то время как основной объем суверенного 
финансирования в рамках СНГ в размере 1 млрд 
долл. был предоставлен РФ.

В IV квартале 2019 г. в целом МБР профинан-
сировали в странах —  членах ЕАБР 65 проектов на 
сумму 2640,0 млн долл. США. Наибольший объем 
финансирования для стран —  членов ЕАБР предо-
ставили ЕБРР (20,9%), АБИИ (20,8%), НБР (18,9%), 

ЕАБР (15,7%). Таким образом, среди основных МБР 
ЕАБР занимает четвертую позицию по общему 
объему финансирования в странах-членах по линии 
МБР. Это связано с тем, что финансирование ЕАБР 
в странах-членах приходилось исключительно на 
проекты частного сектора, в то время как 65,8% 
финансовых ресурсов было выделено государст-
венному сектору (табл. 4).

Вместе с тем объем финансовых ресурсов, пре-
доставляемых по линии МБР (включая ЕАБР) для 
реализации проектов в странах —  членах ЕАЭС, явля-
ется явно недостаточным и не вполне укладывается 
в структуру приоритетных направлений развития 

Таблица 4 / Table 4
Финансирование стран —  членов еаБр по линии МБр в Iv квартале 2019 г. с разбивкой 

по странам и банкам (млн долл. сШа) / Financing of EDB member countries through 
multilateral development banks in Q4 2019, by country and bank (millions of US dollars)
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инвестиционно-проектные займы частному сектору (1)
Армения 15 29,7 4,6 14,4 5 68,7 7,6 7

Беларусь 65,2 34 140,5 25,5 265,2 29,4 14

Казахстан 46,7 100 134,1 5 30 4 319,8 35,4 7

Кыргызстан 6 15 21 2,3 5

Россия 201,3 23 224,3 24,8 5

Таджикистан 3,9 3,9 0,4 1

итого (1) 46,7 100 415,6 78,6 170,5 30,1 18,4 15 28 902,9 100 39

в % (1) 5,2 11,1 46,1 8,7 18,9 3,3 2,0 1,7 3,1 100

суверенные займы, техническая помощь и гранты (2)

Армения 50,9 11,8 50 112,7 6,5 4

Беларусь 301,2 301,2 17,3 3

Казахстан 0,8 0,8 0,05 2

Кыргызстан 28,5 1,8 30,3 1,7 6

Россия 500 500 1000 57,5 2

Таджикистан 3,2 121,8 158 10 293 16,9 9

итого (2) 503,2 202 472,8 60 500 1738 26

в% (2) 29,0 11,6 27,2 3,5 28,8 100

итого (1) + (2) 549,9 302 415,6 551,4 170,5 60 500 30,1 18,4 15 28 2640,9 100 65

в % 20,8 11,4 15,7 20,9 6,5 2,3 18,9 1,1 0,7 0,6 1,1 100

Источник / Source: составлено и рассчитано авторами по данным: Обзор инвестиционной деятельности международных банков разви-
тия. IV квартал 2019 года. Евразийский банк развития. URL: https://eabr.org/upload/iblock/abe/Obzor-MBR-4-kvartal-2019.pdf / Compiled 
and calculated by the authors based on data from Overview of investment activities of international development banks. IV quarter of 2019. 
Eurasian Development Bank. URL: https://eabr.org/upload/iblock/abe/Obzor-MBR-4-kvartal-2019.pdf
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промышленности в соответствии с переходом на 6-й 
технологический уклад. Исходя из анализа специфи-
ки проектов текущего инвестиционного портфеля 
ЕАБР, можно сделать вывод, что речь идет о финан-
сировании отраслей 3–5-го технологического уклада. 
Все эти проекты являются безусловно значимыми. 
Однако для реализации цели инновационного раз-
вития нужны проекты, соответствующие 6-му техно-
логическому укладу, и другой, более значительный 
объем финансирования.

В рамках управления казначейским портфелем 
для сохранения реальной стоимости собственного 
капитала в соответствии с Инвестиционной декла-
рацией ЕАБР может заниматься покупкой и прода-
жей очень широкого спектра ценных бумаг, включая 
государственные и муниципальные ценные бумаги, 
долговые ценные бумаги международных финансо-
вых организаций, корпоративные долговые ценные 
бумаги, акции, а также структурные инструменты, 
все классы производных финансовых инструментов, 
в том числе на основные биржевые товары, не пред-
полагающие поставку базового актива (https://eabr.
org/upload/iblock/dfd/investitsionnaya-deklaratsiya-
dlya-sayta.pdf). Таким образом, ЕАБР обладает уни-
версальными возможностями по привлечению 
финансовых ресурсов для создания альтернативы 
финансированию со стороны других МБР.

Важным элементом внешней кредитоспособно-
сти ЕАБР является то, что кредитный рейтинг Банка 
превышает суверенный рейтинг РФ. Вместе с тем 
он ниже рейтинга других ведущих региональных 
банков развития, что ограничивает возможности 
заимствования Банком финансовых ресурсов на 
международных рынках капитала. Данное обстоя-
тельство должно служить дополнительным побуди-
тельным стимулом для развития схем привлечения 
финансовых ресурсов на внутреннем рынке ЕАЭС.

влияние ПандеМии COvID-19 
на деятельность еаБр

В краткосрочной перспективе наиболее сильным 
фактором негативного влияния на платежеспо-
собный инвестиционный спрос в странах —  чле-
нах ЕАБР является кризис пандемии COVID-19, 
который, по прогнозу ЕАБР, вызовет в 2020 г. со-
кращение ВВП в странах-членах на 2,2%. В ре-
зультате положительного эффекта от ожидаемой 
государственной поддержки в области фискаль-
ной политики в последующие годы предполага-
ется восстановление экономической активности 
с ростом ВВП стран-членов на 2,6% в 2021 г. и на 

2,3% в 2022 г. (https://eabr.org/upload/iblock/f22/
EABR_Macroview_04_2020_RU_2_1_.pdf). Кроме того, 
развитие инфляционных процессов, вызванное 
девальвациями национальных валют, может быть 
сглажено дефляционными эффектами, связанны-
ми со снижением потребительского спроса. Для 
стимулирования спроса регуляторы могут продол-
жить снижение процентных ставок, что уже имело 
место в РФ и Армении.

Ситуация на внешних рынках также складывает-
ся неблагоприятно для развития инвестиционных 
процессов. В период с марта по апрель 2020 г. про-
изошло снижение котировок большинства основ-
ных биржевых товаров. По данным The Economist, 
21 апреля цена барреля нефти марки Brent стоила 
меньше 20 долл., снизившись за месяц на 39,2% и на 
77,1% по сравнению с апрелем 2019 г. В годовом 
измерении индекс цен на непродовольственные 
сельскохозяйственные товары снизился на 23,4%, 
на металлы —  на 14,2% (https://www.economist.com/
weeklyedition/2020–04–25). Однако к середине июля 
цены на большинство товарных групп практиче-
ски восстановили свой прошлогодний уровень, за 
исключением нефти, цена которой оставалась на 
35,5% ниже докризисного периода (43,3 долл. за 
баррель). Замедление деловой активности оказа-
ло заметное понижательное давление на фондо-
вые рынки. При этом существенно вырос спрос 
на хеджинговые активы. Так, цена на золото в го-
довом измерении поднялась на 28,3% (1809 долл. 
за тройскую унцию) (https://www.economist.com/
weeklyedition/2020–07–18).

В целом наиболее развитые страны принимают 
беспрецедентные меры по предоставлению фи-
нансовой помощи для стимулирования экономики 
в целях противодействия коронавирусу. По дан-
ным немецкой неправительственной организации 
Bruegel, размеры общих пакетов финансовых мер 
(включая непосредственное фискальное стиму-
лирование, отсрочки платежей и предоставление 
кредитных гарантий) составили: в Италии —  48,7% 
ВВП, Германии —  47,8% ВВП, Франции —  27,3%, Вели-
кобритании —  25,7%, США —  14,3%, Испании —  13,7% 
ВВП (https://www.bruegel.org/publications/datasets/
covid-national-dataset). По данным МВФ, общая 
стоимость стимулирующего фискального пакета 
в РФ в настоящее время оценивается в 3,4% ВВП, 
в Армении —  в 2%, Казахстане —  в 9%, Кыргызстане 
и Таджикистане менее —  в 1% ВВП (без учета заяв-
ленных мер стимулирования и финансовой помощи, 
в том числе от МВФ). Однако, несмотря на относи-
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тельно незначительные размеры стимулирующих 
мер финансовой поддержки в странах —  членах 
ЕАБР, они вызвали всплеск инфляции в Казахстане, 
Кыргызстане и Таджикистане, для борьбы с кото-
рым центробанки подняли процентные ставки 
(https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/
Policy-Responses-to-COVID-19#T). Данный фактор 
является очередным свидетельством необходи-
мости развития институтов и механизмов общего 
финансового рынка в ЕАЭС.

Можно предположить, что пандемия коронави-
руса COVID-19 изменит деятельность ЕАБР.

1. Будет происходить усложнение привлечения 
финансовых ресурсов, связанное с негативным 
влиянием COVID-19 на макроэкономическую си-
туацию в странах —  членах ЕАБР, включая падение 
ВВП, рост безработицы, сокращение частных тран-
сфертов и денежных переводов (которые, например, 
составляют около 9% ВВП Армении). Кроме того, 
вследствие падения цен на сырьевые товары и сво-
рачивания доходов от международного туризма 
ожидается значительное сокращение экспортных 
поступлений. Выход из сложившейся ситуации зави-
сит от эффективности правительственных программ 
по стимулированию внутреннего спроса (фискаль-
ное стимулирование) и вливания в качестве анти-
кризисной поддержки дополнительных финансовых 
ресурсов в реальный сектор экономик (монетарное 
стимулирование), что является основной мерой 
предотвращения углубления экономического спада.

2. Произойдет возможный пересмотр приорите-
тов инвестиционной деятельности ЕАБР, связанный 
с изменением структуры производства, вызванным 
мерами по ограничению распространения корона-
вируса COVID-19. Антикризисные меры, введенные 
правительствами по всему миру, привели к оста-
новке производств и нарушению цепочек поставок 
в большинстве промышленных секторов, вплоть 
до частичного закрытия целых отраслей, что стало 
причиной беспрецедентного шока спроса практи-
чески во всех экономиках мира. Непосредственное 
влияние пандемии на международное производство 
и трансграничные инвестиции привело к задержке 
реализации инвестиционных проектов и откла-
дыванию новых проектов, а также существенному 
снижению доходов зарубежных филиалов МНК, 
значительная доля которых, как правило, реинве-
стировалась в принимающих странах.

В связи с данными обстоятельствами в дол-
госрочной перспективе возникает необходимость 
в создании большей национальной и региональной 

промышленной автономии, особенно в производст-
ве основных товаров и услуг (например, связанных 
со здравоохранением).

3. Возникнет необходимость смещения акцентов 
на финансирование проектов экономики замкнутого 
цикла вследствие текущей структурной трансфор-
мации мировой торговли и инвестиций, которая 
ускоряется под воздействием пандемии COVID-19. 
Следует учитывать, что международная торговля, 
инвестиции и глобальные производственные це-
почки продолжат трансформироваться под влия-
нием следующих мегатенденций: 1) применения 
в цепочках поставок глобальных МНК технологий 
четвертой промышленной революции; 2) перехода 
институтов глобального экономического управления 
в области торговли и инвестиций от многосторонне-
го сотрудничества к региональным и двусторонним 
форматам взаимодействия, что будет сопровождать-
ся ужесточением системной конкуренции между 
региональными центрами силы и усилением регу-
ляторных и дирижистских практик; 3) в глобальном 
масштабе ориентация международного бизнеса на 
достижение «Целей устойчивого развития» ООН бу-
дет сопровождаться реализацией широкого спектра 
мер, включающих меры по адаптации к изменению 
климата и смягчению его последствий.

выводы
Установившаяся в мире геоэкономическая и гео-
политическая неопределенность усиливает зна-
чимость институциональных аспектов управле-
ния процессами стратегического развития [13]. 
Институты развития играют важную роль в про-
мышленной модернизации стран и регионов бла-
годаря их способности привлекать значительные 
ресурсы для финансирования и осуществления 
информационно-аналитической поддержки меж-
дународных проектов —  как в частном, так и в го-
сударственном секторе экономики. На евразий-
ском пространстве исключительные возможности 
по организации такой кредитно-инвестиционной 
деятельности принадлежат ЕАБР.

В условиях геополитической неопределенности 
пандемию коронавируса COVID-19 можно рассма-
тривать как своеобразный стресс-тест готовности 
ЕАБР к диверсификации действующих инструмен-
тов и созданию новых механизмов по привлечению 
и инвестированию финансовых ресурсов для эффек-
тивного содействия устойчивому экономическому 
росту и расширению торгово-экономических связей 
стран-членов.
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