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Аннотация. В настоящей статье рассматривается текущее состояние рынка про-
ектного финансирования в глобальном и региональном срезах. Являясь одним из самых 
динамично развивающихся сегментов мировой экономики, рынок проектного финанси-
рования характеризуется увеличением объемов финансирования, расширением географии 
привлечения инвестиций и разнообразием форм и инструментов финансирования проек-
тов. Ближайшие перспективы развития глобального рынка проектного финансирова-
ния связаны с усилением конкуренции между участниками рынка, повышением требо-
ваний к уровню рисковости и эффективности проектов, а также увеличением спроса 
на финансирование проектов в развивающихся странах. Рост интереса к проектному 
финансированию также отражает стремление инвесторов к диверсификации порт-
феля активов и получению стабильного дохода на длительный срок.
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Abstract. This article examines the current state of the project finance market in global and 
regional terms. Being one of the most dynamically developing segments of the global economy, 
the project finance market is characterized by an increase in financing volumes, an expansion 
of the geography of attracting investments and a variety of forms and instruments of project 
financing. The immediate prospects for the development of the global project finance market are 
associated with increased competition between market participants, increased requirements for 
the level of risk and effectiveness of projects, as well as increased demand for project financing 
in developing countries. The growing interest in project financing also reflects the desire of 
investors to diversify their asset portfolio and generate stable income for the long term.
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Первая четверть XXI века характеризуется структурными изменениями, затра-
гивающими всю систему мировой экономики. Активное внедрение технологических 
инноваций, процессы интеграции на глобальном и региональных уровнях сочета-
ются с чередой экономических и геополитических кризисов. В данных обстоятель-
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ствах инвесторы отдают предпочтения тем механизмам и инструментам, которые 
позволяют максимально сузить зоны рисков при реализации долгосрочных и мас-
штабных проектов [18].

Проектное финансирование является механизмом привлечения долгосрочных 
кредитов или займов для крупных инвестиционных проектов и обладает несколь-
кими ключевыми особенностями, отличающих его от традиционных способов 
финансирования: 

– за реализацию проекта отвечает специально созданная проектная компания 
(SPV – special purpose vehicle), которая выступает заёмщиком и отвечает за реали-
зацию проекта, как на инвестиционной стадии, так и на стадии операционной дея-
тельности; 

– основным обеспечением по сделкам выступает потенциальный доход от кон-
кретного проекта после его реализации (будущий денежный поток), а не на основе 
кредитоспособности заемщика [6];

– проект реализуется с применением методов финансового инжиниринга  – 
использование многообразных форм финансовых инструментов позволяет более 
эффективно привлекать финансовые ресурсы;

– проектное финансирование предполагает большее число участников, чем при 
традиционном кредитовании: помимо кредитора и заемщика в механизм проект-
ного финансирования глубоко интегрированы проектные, консалтинговые, ауди-
торские компании, поставщики и подрядчики, заказчики, а государственные органы 
и финансовые институты.

Мультиинструментальная природа [8] проектного финансирования позволяет 
использовать новейшие технологические достижения и инновационные инстру-
менты при реализации инвестиционного проекта: от использования аналитических 
методик «больших данных» (BigData) до внедрения передовых цифровых решений 
(например, технологии блокчейна)  [1,3,5]. Гибкость инструментария проектного 
финансирования позволяет решать задачи по соответствию реализуемых проектов 
актуальным стандартам и принципам экологического, социального и корпоратив-
ного управления (ESG). Применение проектного финансирования подразумевает, 
что использование новых технологий требует соблюдения условий трансфера тех-
нологий с использований необходимых патентов [4,5].

На сегодняшний день сфера проектного финансирования эволюционировала 
из нишевого, узко применимого механизма финансирования в одну из наиболее 
востребованных систем финансирования промышленных и инвестиционных про-
ектов на глобальном и региональном уровнях. 

Глобальный рынок проектного финансирования находится в постоянном раз-
витии и изменении под воздействием экономических, политических и технологи-
ческих факторов. В данном исследовании рассматривается актуальное состояние 
глобального рынка проектного финансирования, особенности, тенденции и бли-
жайшие перспективы его развития.

Цель исследования

Проведение анализа текущего состояния глобального рынка проектного 
финансирования, выявление основных тенденций и вызовов, с которыми стал-
киваются участники этого рынка, а также оценка перспектив его развития в бли-
жайшем будущем.
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Материалы и методы исследования

Теоретическую основу исследования составили работы российских и иностран-
ных исследователей, рассматривающих вопрос природы и основных тенденций раз-
вития проектного финансирования [1, 2, 3, 4, 5, 7, 8, 10, 15, 17, 19].

Статистическую базу исследования составили данные международных аналити-
ческих агентств Thomson Reuters (Refinitiv), VIS, Chambers and Partners, Morningstar 
DBRS [11,12,13,14,16,18] за период с 2013 по 2022 год. Рынок проектного финан-
сирования последовательно анализировался в два этапа.

Этап 1  – анализ общего состояния глобального рынка проектного финанси-
рования, а именно: 

– динамика развития глобального рынка в целом за десять лет;
– распределение долей рынка проектного финансирования между крупней-

шими игроками;
– отраслевое распределение глобального рынка проектного финансирования.
Этап 2  – разделение глобального рынка проектного финансирования на три 

макрорегиона (американский, ЕМЕА и азиатско-тихоокеанский) с целью рассмо-
трения рынков с учётом страновой специфики. Каждый из макрорегионов рассма-
тривался исходя из следующих статистических срезов:

– динамика развития макрорегионального рынка проектного финансирования;
– страновая структура макрорегионального рынка;
– отраслевая структура макрорегионального рынка.
Для изучения и анализа рынка использовался статистический метод, предме-

том которого является явления и процессы, поддающиеся количественной оценке: 
характеристика структуры рынка; факторы, влияющие на рынок; прогнозирование.

Результаты исследования и их обсуждение

Динамика развития глобального рынка проектного финансирования за период с 
2013 по 2022 год (рис.  1) демонстрирует стабильный рост объёмов предоставленного 
финансирования с 200 млрд долларов США в 2013 году до 363 млрд долларов в 2022 году. 

Рис. 1. Глобальный рынок проектного финансирования 2013-2022 (млрд долл. США) [14]
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Рис. 2. Отраслевая структура рынка проектного финансирования (млрд долл. США) [14]

Механизм проектного финансирования, как правило, используется с приме-
нением двух основных финансовых инструментов: синдицированных кредитов или 
выпуска облигаций под конкретный проект (при этом возможно использование 
нескольких инструментов в рамках одной сделки).

Ключевыми игроками на глобальном рынке услуг по организации проект-
ных сделок с применением механизма синдицирования (управляющие синдика-
том инвесторов или Mandate Lead Arranger-MLA), вместе занимающими более 25% 
рынка, являются шесть финансовых групп: Mitsubishi UFJ Financial Group (Япония), 
Sumitomo Mitsui Finl Grp Inc (Япония), Societe Generale (Франция), Credit Agricole 
CIB (Франция), Santander Corp & Invest Bkg (Испания), ING (Нидерланды). 

При этом в 2022 году только 11% от общего объёма предоставленного проект-
ного финансирования были дополнительно секьюитизированы выпущенными обли-
гациями (38,6 млрд долларов США). 

Для более корректного анализа глобальный рынок проектного финансирова-
ния следует рассматривать в двух разрезах: отраслевом и макрорегиональном.

Отраслевая структура глобального рынка проектного финансирования может 
быть разделена на несколько основных сегментов (рис. 2):

1) энергетика: электрогенерирующие отрасли, в том числе возобновляемая 
(альтернативная) энергетика (солнечная, ветровая, гидроэнергетика и др.). Про-
екты в данной отрасли включают в себя строительство энергетических объек-
тов, реконструкцию существующих производств, а также внедрение новых тех-
нологий;



№ 4
2024

Ф
М

154
М
Ф НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ "

2) нефтегазовая промышленность: данный сегмент включает реализацию 
проектов в нефтегазовом секторе и секторах нефтехимической промышленности;

3) транспортная инфраструктура: строительство и модернизация дорог, 
мостов, железных дорог, аэропортов и портов, проекты в сфере логистики и 
транспорта грузов;

4) телекоммуникации и информационные технологии: в этом сегменте про-
екты связаны с развитием и модернизацией телекоммуникационной инфра-
структуры, строительством и развитием сетей связи, а также внедрением циф-
ровых технологий;

5) промышленность и производство: в этом сегменте проекты связаны с раз-
витием и модернизацией промышленных предприятий, строительством и модер-
низацией производственных линий и технологий;

6) добывающая промышленность: этот сегмент включает проекты в области 
разработки и добычи полезных ископаемых (за исключением углеводородов);

7) экология и социальная сфера: к данному сегменту относятся проекты в 
области сельского хозяйства, социальной сферы, здравоохранения, экологии и 
защиты окружающей среды, создания рекреационной инфраструктуры. 

Более половины всего объема проектного финансирования относятся на 
нефтегазовый и энергетический секторы. Нефтегазовый сектор характеризуется 
относительно небольшим количеством проектов, но при этом наиболее капита-
лоемких. Энергетический сектор, напротив, представлен большим количеством 
средних проектов, но широко представленных по всему миру. 

Обращает на себя внимание рост проектов в телекоммуникационном сек-
торе, что обусловлено активным развитием новых цифровых технологий. Наи-
меньшую долю рынка проектного финансирования занимают проекты в добы-
вающих (не углеводородных) отраслях в основном в африканских странах. 

Мировая экономика традиционно делится на три макрорегиона: Америка 
(Северная, Центральная, Южная Америка и страны карибского бассейна), EMEA 
(Европа, Ближний Восток, Центральная Азия, Африка) и APAC (Азиатско-тихо-
океанский регион, Австралия и Япония) [14].

Региональные рынки проектного финансирования существенно отличаются 
друг от друга. Различия определяются совокупностью факторов: политических, 
правовых, экономических, специфики и региональных особенностей. 

Американский регион

Проектное финансирование в его современном виде начало развиваться 
именно на американском рынке во второй половине XX века. На сегодняшний 
день американский рынок проектного финансирования является наиболее раз-
витым с точки зрения надежности устоявшегося нормативно-правового регули-
рования, а также отработанного механизма секьюритизации сделок, что форми-
рует более привлекательную, низкорисковую инвестиционную среду. Инвесторы 
(спонсоры) американского рынка обладают наибольшим опытом в части струк-
турирования сделок, а также применения особой формы проектного финанси-
рования – государственно-частного партнерства (ГЧП или PPP). 

Североамериканские инвесторы (в первую очередь канадские) активно 
используют механизмы размещения частных облигаций (Private Activity Bond – 
PAB). Это позволяет реализовывать масштабные проекты с участием государ-
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ственно-частного партнерства на развивающихся рынках Центральной и Латин-
ской Америки, особенно Бразилии (12,3 млрд долларов США), Колумбии (4,3 
млрд долларов США), Мексики (3,2 млрд долларов США) и Перу (2 млрд долла-
ров США). Особенность данных рынков заключается в том, что местные финан-
сово-кредитные учреждения не в состоянии осуществлять масштабные инве-
стиции.

В 2022 году рынок проектного финансирования продемонстрировал 48% 
рост по сравнению с 2021 годом и составил 143,8 млрд долларов. При этом 104 
млрд долларов было инвестировано в проекты на территории США.

Отраслевое распределение инвестиций в проекты американского региона 
приведено на рисунке 3.

Рис. 3. Американский рынок проектного финансирования. Отраслевая структура 2022 
(млрд долл. США) [14]

Негативные тенденции:
– ключевым фактором риска для региона является высокая волатильность 

национальных валют государств Центральной и Латинской Америки;
– правительства государств Центральной и Латинской Америки зачастую 

с недоверием относятся к реализации проектов ГЧП, что значительно снижает 
темпы роста рынка в регионе [13];

– ключевым драйвером рынка являются нефтехимические и промышленные 
проекты США, в то время как проекты стран Центральной и Латинской Аме-
рики занимают несущественную долю.

Положительные тенденции и прогнозы:
– активное развитие нефтегазового сектора США (разработка сланцевых 

месторождений и масштабное развитие проектов по сжижению углеводородов) в 
условиях благоприятной рыночной конъюнктуры будет являться основным направ-
лением дальнейшего расширения рынка проектного финансирования в регионе;

– реализация проектов (в первую очередь инфраструктурных и социальных) 
в развивающихся странах региона требует дополнительной секьюритизации и 
поддержки со стороны международных финансовых организаций.
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Рис. 4. Рынок проектного финансирования стран EMEA.  
Отраслевая структура 2022 (млрд долл. США) [14]

Рис. 5. Рынок проектного финансирования стран азиатско-тихоокеанского региона. 
Отраслевая структура 2022 (млрд долл. США) [14]

EMEA

Рынок проектного финансирования данного региона (Европа, Ближний Восток, 
Центральная Азия, Африка) имеет следующие отличительные особенности относи-
тельно других макрорегионов: 

– активное присутствие на рынке международных финансовых институтов 
(Европейского Банка Реконструкции и Развития и Европейского Инвестицион-
ного Банка);
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– масштабная реализация проектов в области зеленой энергетики и развития 
сектора телекоммуникаций;

– широкое применение инструментов исламского финансирования (сукук) 
при реализации проектов в арабских странах [15];

– высокая доля проектов, реализуемых в формате государственно-частного 
партнерства в странах Западной Европы [13].

Объем рынка проектного финансирования в 2022 году сократился на 7% по 
сравнению с 2021 годом и составил 149,5 млрд долларов США. Ключевым факто-
ром падения рынка является остановка реализации проектов в России и прекраще-
ние финансирования новых проектов (падение на 89% до уровня 2,2 млрд долла-
ров по сравнению с 2021 годом) и снижение инвестиционной активности на рынке 
Турции (падение 83% до уровня 1,9 млрд долларов), вызванной затяжным эконо-
мическим кризисом. При этом положительная динамика развития рынка проект-
ного финансирования в странах Западной Европы (рост на 36% до уровня в 104,7 
млрд долларов) позволила частично компенсировать общее снижение темпов раз-
вития макрорегиона.

Отраслевое распределение инвестиций в проекты стран EMEA приведено 
на  рисунке 4.

Негативные тенденции:
– резкое сокращение объема проектного финансирования на двух крупней-

ших рынках макрорегиона: Российской Федерации и Турции;
– выход Великобритании из Европейского Союза (Brexit) в кратко– и средне-

срочной перспективе может снизить инвестиционную активность британских ком-
паний, что повлечет снижение темпов развития рынка проектного финансирова-
ния региона;

– политическая нестабильность в африканских странах, странах Ближнего Вос-
тока и Восточной Европы зачастую выступает блокирующим фактором при реали-
зации проектов.

Положительные тенденции и прогнозы:
– дальнейшее развитие проектов в областях альтернативной энергетики пред-

полагает существенный рост рынка проектного финансирования в ближайшие годы;
– активное развитие инструментов Исламского банкинга, применяемых в про-

ектном финансировании, позволяет увеличивать объем реализуемых инфраструк-
турных проектов на Аравийском полуострове;

– в случае стабилизации геополитической обстановки регионы Восточной 
Европы и России могут стать ключевыми драйверами роста рынка проектного 
финансирования макрорегиона. 

Азиатско-тихоокеанский регион

Два крупнейших игрока на глобальном рынке проектного финансирования – 
компании Mitsubishi UFJ Financial Group и Sumitomo Mitsui Finl Inc, вместе занима-
ющие более 10% рынка, являются резидентами Японии – нового мирового лидера 
в области организации сделок проектного финансирования. При этом сам рынок 
макрорегиона является наименее емким из всех (менее 20% от мирового рынка про-
ектного финансирования). 

Объем рынка проектного финансирования региона незначительно вырос 
в  2022  году и составил 69,7 млрд долларов США, при этом около 2/3 рынка зани-
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мают проекты, реализованные в Австралии (в нефтегазовом секторе и в секторе 
транспортной инфраструктуры). Также существенный рост показывает рынок 
Индии (более 10 млрд долларов в 2022 году). 

Отраслевое распределение инвестиций азиатско-тихоокеанского региона при-
ведено на рисунке 5.

Негативные тенденции:
– развитие перспективных рынков Юго-восточной Азии (Индонезия, Таи-

ланд, Малайзия, Филиппины) сдерживается высокими геополитическими рисками, 
а также рядом внутренних политических конфликтов;

– снижение инвестиционной активности в Китае при низкой доли использо-
вания механизма проектного финансирования.

Положительные тенденции и прогнозы:
– высокий спрос на развитие инфраструктуры обуславливает высокий потен-

циал для расширения рынка проектного финансирования;
– активная работа Азиатского банка развития (международного финансового 

института) в вопросах организации межгосударственных проектов;
– высокий инвестиционный потенциал Индии, Индонезии и Филиппин (мас-

штабные инфраструктурные и энергетические проекты);
– развитие национальных систем государственно-частного партнёрства;
– Япония становится новым мировым лидером в сферах кредитования, орга-

низации и консультирования проектного финансирования [13].

Обсуждение

Проведенный анализ выявил следующие основные тенденции состояния и 
дальнейшего развития глобального рынка проектного финансирования.

Несмотря на общий рост объемов проектного финансирования, рынки макро-
регионов сильно зависят от локальной специфики.

Локализация рынков обусловлена особенностями деловой и политической 
культуры, экономическим развитием, происходящими геополитическими процес-
сами. Поэтому организация и реализация проектов требует индивидуальной струк-
туризации, с учетом региональной специфики. При этом рост активности междуна-
родных финансовых организаций и транснациональных финансовых корпораций 
способствует передаче опыта в структурировании и сопровождении сделок проект-
ного финансирования новым игрокам и рынкам. Также следует отметить тенден-
цию финансирования более мелких проектов с привлечением средних региональ-
ных банков.

Сохраняется устойчивый тренд на внедрение механизма проектного финанси-
рования в реализации инфраструктурных и энергетических проектов. 

Необходимость реализации инфраструктурных проектов как в развитых странах 
(модернизация) так и в развивающихся (создание новой инфраструктуры) стимули-
рует государства развивать механизм проектного финансирования в форме государ-
ственно-частного партнерства. В данном ключе проектное финансирование обла-
дает рядом преимуществ по сравнению с прямым бюджетным финансированием:

– используя проектное финансирование, государство не увеличивает объём 
бюджетных обязательств и не ухудшает свои кредитные рейтинги;

– стимулируется приток частного/корпоративного капитала в проекты, име-
ющие значение для национальной экономики;
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– расширяется научно-техническое сотрудничество и способствует увеличению 
научно-технического потенциала за счет использования государственных и частных 
компетенций в области науки, инженерии и строительства;

– возрастает эффективность управления рисками реализации проекта (про-
ектными, строительными, коммерческими, финансовыми) через их перераспреде-
ление между участниками;

– сохраняются права собственности на активы: объекты транспортной инфра-
структуры (в частности автомагистрали) возвращаются в государственную собствен-
ность по окончании действия концессионных договоров;

– сокращаются сроки реализации проектов: привлечение частных участников 
позволяет значительно ускорить реализацию проекта по сравнению с длительными 
процессами государственных закупок.

Одним из основных трендов ближайшего десятилетия становится обязательное 
соответствие реализуемых проектов критериям экологического, социального и кор-
поративного управления (ESG) [11]. Инвесторы и стейкхолдеры отдают приоритет 
проектам, соответствующим указанным принципам и в обязательном порядке реа-
лизующим социальную функцию. Проекты глобального энергетического перехода, 
предполагающие использование возобновляемых источников энергии, все больше 
завоёвывают популярность, в том числе, за счет своей заявленной экологичности и 
положительного социального воздействия [19]. Проектное финансирование стано-
вится более инклюзивным, что предполагает рассмотрение проектов более широким 
кругом заинтересованных сторон, включая местные сообщества и малый бизнес. 
Обеспечение того, чтобы проекты оказывали положительное влияние на сообще-
ства, в которых они осуществляют свою деятельность, приобретает все большее 
значение и часто является требованием для одобрения и финансирования проекта.

Вместе с тем наблюдается тенденция появления новых спонсоров на рынке 
проектного финансирования: институциональные инвесторы, фонды благососто-
яния и агентства развития предоставляют альтернативное финансирование наряду 
с банками. Рынки капитала также более широко представлены через проектные 
облигации [16].

Традиционные структуры проектного финансирования дополняются иннова-
ционными моделями финансирования. Краудфандинг, государственно-частное пар-
тнерство и импакт-инвестирование расширяют возможности доступа проектов к 
капиталу [9]. Эти модели зачастую более инклюзивны и могут стимулировать более 
широкое участие в финансировании проектов. 

Развитие технологий цифровизации также находит свое отражение в разви-
тии механизмов проектного финансирования. Новые технологии (блокчейн, циф-
ровые двойники, интернет вещей) меняют способы планирования, реализации и 
мониторинга проектов. Цифровизация и анализ данных играют решающую роль в 
повышении эффективности проектов, оценке рисков и мониторинге эффективно-
сти. Данные и аналитика в режиме реального времени позволяют заинтересован-
ным сторонам принимать обоснованные решения и быстро адаптироваться к меня-
ющимся обстоятельствам.

Выводы

В заключении необходимо отметить, что рынок проектного финансирования 
продолжает демонстрировать стабильный рост. Современные тенденции указы-
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вают на увеличение объемов инвестиций в проекты с высокой степенью иннова-
ций и устойчивости. Важными факторами успеха становятся гибкие финансовые 
модели, учет экологических и социальных аспектов, а также использование совре-
менных технологий в управлении проектами. Для участников рынка ключевыми 
задачами остаются обеспечение прозрачности, соблюдение стандартов устойчивого 
развития и поиск новых путей для сотрудничества между государственными и част-
ными инвесторами. В целом, динамичное развитие рынка проектного финансиро-
вания свидетельствует о его значительном потенциале для поддержки инфраструк-
турных проектов и стимулирования экономического роста.
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