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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Перехід до сталого низьковуглецевого розвитку ви-

магає великих обсягів інвестицій. Їх можна мобілізувати
на глобальному і національному рівнях ефективною пол-
ітикою та інноваційними механізмами. Однак за корот-
кий період статистичного спостереження з 2004 р. дина-
міка інвестування сталого низьковуглецевого розвитку
була дуже суперечливою. На перших порах (2004—2008
рр.) обсяги інвестицій у відновлювальну енергетику зро-
стали досить швидко, але у 2009 році істотно знизились.
Таке зниження було зумовлене загальною економічною
кризою, яка почалась у 2008 р. Однак в 2012 р. знижен-
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ня обсягів інвестицій повторилось. Стало очевидно, що у
сфері інвестування сталого низьковуглецевого розвитку
настала рецесія, зумовлена не тільки загальною економ-
ічною кризою, але низкою специфічних особливостей
цього сектору. Зважаючи на відносно короткий період
інвестування сталого низьковуглецевого розвитку та
низький рівень його інвестиційної насиченості, повторне
скорочення інвестицій всього за 10 років свідчить про
серйозні проблеми в інвестиційних режимах, структурні
перекоси і дисгармонії в системі регулювання та моти-
вації. Все це вимагає грунтовних досліджень, що визна-
чає актуальність статті.



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

21

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Досліджень і публікацій з питань фактичного стану
інвестування сталого низьковуглецевого розвитку ще
дуже мало, оскільки статистичні спостереження цього
процесу почались лише з 2004 р. Найбільш повно цей
процес досліджують міжнародні організації, зокрема
РКЗК ООН, ЮНЕП, UNCTAD, MЕA та інші у своїх періо-
дичних доповідях [1; 5; 6; 7; 8; 9]. Серед науковців знач-
ну увагу дослідженню цієї проблеми приділяють: Анд-
рєєва Н. [10], Демченко Н. [11], Доспехова Е., Смирно-
ва Ю. [2], Катцев Н., Кобишева Н., Мелешко В. [12], Си-
воконь П. [3], Харічков С. [13], Хлобистов Є. [14], Сезі-
на В. [15] та інші. Однак навіть в цих обстеженнях та
дослідженнях поки що лише фіксується динаміка інве-
стицій і практично не аналізуються причини і наслідки її
кон'юнктури. До цього часу не отримали свого дослід-
ження кризові явища в інвестиційній сфері сталого низь-
ковуглецевого розвитку, їх причини, наслідки і шляхи
подолання.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті — розкриття об'єктивної закономірності

інвестиційної кризи в сталому низьковуглецевому роз-
витку, яка зумовлена дисгармонією в системі регулю-
вання та мотивації інвестування цього розвитку, а також
визначення напрямів виходу з кризи.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Статистичні спостереження процесу інвестування
низьковуглецевої економіки почались лише у 2004 р. і
то лише в частині інвестування розвитку відновлюваль-
ної енергетики. При цьому взято до уваги, що віднов-
лювальна енергетика, яка є найбільш радикальним шля-
хом енергоконверсії, а остання — магістральним напря-
мом сталого низьковуглецевого розвитку. З того часу,
в інвестування розвитку відновлювальної енергетики у
світі загалом вкладено близько 1,4 трлн дол. (рис. 1). З
наведених даних можна зробити два важливих виснов-
ки.

Перше. До 2009 р. обсяги інвестицій у відновлюваль-
ну енергетику постійно зростали. Однак спад у 2009 та

2012 рр. свідчить, що на цей процес вплинули як світова
економічна криза так і специфічні особливості віднов-
лювальної енергетики.

Друге. Динаміка інвестицій у відновлювальну енер-
гетику у країнах, що розвиваються, значно швидша (зро-
стання у 15 разів), ніж у розвинених країнах (зростання
в 4 рази).

Третє. У країнах, що розвиваються, динаміка інвес-
тицій у відновлювальну енергетику досить стабільна і
не зазнає такої кон'юнктури (спаду не було) як у розви-
нених країнах (за 8 років — два спади).

Найбільші обсяги інвестицій були вкладені в сектор
сонячної енергетики — 42%, у вітрову енергетику дещо
менше — 37%. У попередні роки вищі темпи залучення
інвестицій були у вітровій енергетиці, в останні — на-
впаки в сонячній. Така динаміка свідчить про виперед-
жаюче інвестиційне зростання сонячної енергетики (рис.
2).

За обсягами накопичених інвестицій за період їх ста-
тистичного спостереження лідерами є Євросоюз, США
та Китай. За річними обсягами інвестування відновлю-
вальної енергетики в останні роки у світові лідери вже
вийшов Китай. Значні обсяги накопичених інвестицій
(більше 5 млрд дол.) є також в Австралії, Японії, Туреч-
чині, Південній Африканській Республіці та Мексиці і
Південній Кореї. Китай став лідером з виробництва та
введення потужностей з відновлювальної енергетики.
В 2012 р. тут вироблено більше половини всіх вітряних
турбін та сонячних панелей світу. У Німеччині основна
частина інвестицій у ВДЕ (80%) припадає на сонячну
енергетику, де великого поширення отримали невеликі
сонячні панелі. У США основна частина інвестицій у ВДЕ
(43%) припадає на вітрову енергетику і 25% — на со-
нячну енергію, 17% — на біопаливо. США залишають-
ся світовим лідером за венчурним інвестуванням у роз-
робку в НДДКР відновлювальної енергетики, але втра-
чають свої позиції в розвитку виробництва [1].

Значні обсяги інвестицій у відновлювальну енерге-
тику вкладаються у вигляді придбання активів компаній
зайнятих у цій сфері. На них припадає майже третина
всіх інвестицій у відновлювальну енергетику за 2004—
2012 рр. Перше місце на ринку акцій належить компа-
ніям вітрової енергетики (майже половина інвестицій),

Розроблено автором за даними [1].
Рис. 1. Динаміка інвестицій у відновлювальну енергетику, млрд дол.
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друге — сонячній, третє — біоенергетиці. Однак у 2012
р. інвестиції у придбання активів знизились до докри-
зового 2007 р. Головна причина — накопичена надлиш-
кова виробнича потужність і посилення конкуренції.

За останні 10 років інвестиційний ринок у віднов-
лювальній енергетиці зазнав істотних структурних змін.
Свій старт цей ринок почав із США та ЄС. З них же і
почався бум у розвитку відновлювальної енергетики на
початку 2000-х років, після посилення механізмів дер-
жавної підтримки ринок. Тоді ринок встановлених по-
тужностей розвивався темпами 30% за рік.

Але невдовзі, центри інвестицій у відновлювальну
енергетику змістилися із Європи і США до Азії, і голов-
ним чином до Китаю. В 2012 р. обсяг інвестицій Китаю у
відновлювальну енергетику склав 67,7 млрд дол. Основ-
на їх частка припала на розвиток та купівлю компаній
сонячної енергетики. Обсяг вкладень США в 2012 р. ви-
явився значно меншим — 44,2 млрд дол. Такий успіх в
Китаї став можливим завдяки потужній державній
підтримці інвестування відновлювальної енергетики [2].

У 2009 р. вперше, а в 2012 повторно, в інвестуванні
відновлювальної енергетики намітилась рецесія. Ос-
новні країни-інвестори у ВДЕ скоротили інвестиції на
10—20%. Уряди почали згортати програми стимулю-
вання екологічних інвестицій. Слідом за державами і
приватні компанії перестали вірити в цей напрямок бізне-
су. Причини зниження інвестицій різні: країни вирішу-
ють різко збільшити видобуток традиційних енерго-
носіїв, роблять ставку на АЕС, або не бачать ринків збуту
для промисловості, яка працює на потреби екологічних
проектів.

У США змінилась енергетична доктрина. Тепер тут
прогнозують, що через 30 років США стануть найбіль-
шою нафто- і газодобувною країною з сланцю. До 2030
року США планують самі забезпечувати всі свої потре-
би в енергоносіях. Конгрес відмовився продовжити по-
датковий кредит для відновлювальної енергетики (2,2
дол. за кіловат-годину) на 2013 р. Це рішення виклика-
ло скорочення інвестицій в відновлювальну енергетику
[3].

У ЄС також роздумують, як далі бути з підтримкою
відновлювальної енергетики. У 2012-му Німеччина і Ве-
ликобританія заявили, що не можуть собі дозволити вит-
рачати значні кошти на "зелені" проекти. Хоча у 2011 р.
ЄС вклав у цю сферу 100 млрд дол. державних і приват-
них коштів. У Великобританії вважають, що треба на-
рощувати використання вугілля. У Німеччині збирають-
ся запустити АЕС, зупинені після аварії на Фукусімі в
2011 р. [3].

Таким чином, дії європейських урядів по суті йдуть
врозріз з Енергетичною стратегією ЄС. У цьому доку-
менті ЄС взяв на себе зобов'язання до 2030 року отри-
мувати не менше третини енергії з відновлюваних дже-
рел. Але економічні проблеми виявились важливішими
за екологічні.

Однак найбільш серйозного удару інвестиційний ри-
нок відновлювальної енергетики зазнав від загострен-
ня конкуренції (здебільшого недобросовісної) в тому
числі, специфічної — між механізмами державної
підтримки в різних країнах.

Китайські виробники потужностей відновлювальної
енергетики почали активно освоюватися на ринку США
та ЄС. За п'ять років їх частка на ринку сонячних пане-
лей в ЄС виросла більш ніж удвічі — до 80%. Це стало
можливим насамперед за рахунок постійного знижен-

ня цін на обладнання для відновлювальної енергетики.
Так вартість сонячних панелей в Китаї з 2009 р. по 2012 р.
знизилась майже втричі — до 761 євро/КВт. При цьо-
му вартість сонячних панелей європейських виробників
перевершує 1 тис. євро / КВт [4]. Виробництво соняч-
них батарей в Китаї збільшувалось на 40% щорічно. На
внутрішньому ринку пропозиція стала значно виперед-
жати попит. Саме тому, китайські компанії пішли на рин-
ки США і ЄС і демпінгуючи, практично витіснили з них
місцевих виробників. Наприклад, потужності найбільшо-
го в США виробника сонячних модулів — First Solar —
були завантажені лише на чверть. А компанії Solyndra
не допомогла навіть потужна фінансова підтримка дер-
жави, через що компанія оголосила про банкрутство.

Основна боротьба за ринок обладнання для віднов-
лювальної енергетики розгорнулася на європейському
континенті. Після аварії на Фукусімі, Німеччина відмо-
вилася від атомної енергетики, а це 22% від її потреб.
Цей дефіцит енергії потрібно було заповнити. Загалом
в ЄС у 2010—2011 роках дефіцит потужності відновлю-
вальної енергетики, в основному сонячної, сягав 5 ГВт.
Більшу частину з них "освоїли" китайські виробники —
в основному за рахунок низьких цін. Вартість сонячних
панелей впала з 2 тис. євро / КВт в 2010 році до 0,6
євро в 2013 р. Значна частина європейських виробників
зрозуміли, що займатися цим бізнесом не варто. В кінці
2012 року корпорація Siemens заявила, що збирається
найближчим часом продати свій бізнес з випуску пане-
лей, оскільки в 2011 році він приніс їй 150 млн євро
збитків. Американська First Solar також була змушена
згорнути виробництво в Німеччині. Збанкрутували
німецькі компанії Solon, Solar Millennium, Solarhybrid і
Q-Cells та інші [2; 3; 4].

Тому в 2013 р. Єврокомісія розпочала антидемпін-
гове розслідування проти імпорту сонячних панелей та
їх компонентів з Китаю за недобросовісну конкуренцію
і продаж продукції на ринку ЄС за заниженими цінами.
Єврокомісія дійшла висновку, що постачальники з Ки-
таю ввозили сонячні панелі в Європу за цінами вдвічі
нижчими за внутрішні ціни в Китаї (демпінгова маржа
становила від 48 до 112%) [4]. Втім потреби європейсь-
кого ринку перевищували можливості місцевих вироб-

Рис. 2. Інвестиції у відновлювальну

енергетику у світі, млрд дол.

Розроблено автором за даними [1].
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ників майже вдвічі. Тому цілком очевидно, що навіть не-
зважаючи на введення мит, частина китайських поста-
чальників залишиться на європейському ринку.

У Китаї ситуація теж суттєво ускладнилась. Тут про-
явилась криза перевиробництва сонячних батарей. Це
поставило виробників на межу банкрутства. Але цьому
передували активна демпінгова політика як уряду, так і
самих виробників. Китай одна з небагатьох країн, яка
одночасно стимулює і споживачів, і виробників соняч-
ної енергії. Тому китайські підприємства за рахунок дер-
ждотацій можуть торгувати модулями навіть дешевше
їх собівартості. Однак китайці переоцінили динаміку
споживання. За даними Solar Energy Industries
Association, в 2013-му потреба усього світу в сонячній
енергетиці складало приблизно 30 ГВт. Але тільки ки-
тайські виробники могли виготовити панелей на 50 ГВт.
Захопивши світовий ринок і зіткнувшись з падінням по-
питу на ньому, Китай змушений витрачати великі кошти
на задекларовані субсидії власним виробникам. За оцін-
кою Solar Energy Industries Association, до 2015 року
Китаю потрібно буде щорічно виділяти для підтримки
індустрії сонячної енергетики 50 млрд дол., а це більше
70% вартості всього китайського виробництва соняч-
них панелей на рік. Подальша експансія стає неможли-
вою — вона тільки збільшить борги галузі [2].

Отже, ще зовсім недавно, надпривабливий для інве-
сторів завдяки високій світовій актуальності та дер-
жавній підтримці, ринок обладнання для сонячної енер-
гетики переживає структурні зміни. У США і Європі одна
за одною закриваються компанії, що займаються виго-
товленням обладнання для сонячних електростанцій. У
2012 р. збанкрутували американські фірми Amonix,
Konarka, Solar Trust of America і Solyndra, німецькі
Solarhybrid і Q-Cells. Багато виробників сонячних пане-
лей за останні три роки втратили 90% капіталізації. У їх
числі опинилися і такі імениті, як німецька Solar-Fabrik.
І це притому що, починаючи з 1999 р., світовий ринок
випуску сонячних модулів безупинно зростав, причому
приріст становив не менше 30% на рік [3].

Виникла, на перший погляд, парадоксальна ситуа-
ція: ринок надзвичайно актуальний, бурхливо розви-
вається, а компанії розоряються. Одні експерти пов'я-
зують це з активним видобутком сланцевого газу і па-
дінням цін на газ. Інші вважають, що причиною є гло-
бальне перевиробництво обладнання для сонячної енер-
гетики. Зараз попит на це обладнання вже відстає від
пропозиції: компанії-виробники можуть забезпечити ви-
робництво 50—60 ГВт потужностей, а за рік їх встанов-
люється не більше 30 ГВт.

Про проблеми, що виникли на ринку відновлюваль-
ної енергетики, свідчить відмова німецьких промисло-
вих концернів Bosch і Siemens брати участь в проекті
Desertec, який передбачає спорудження до 2050 р. в пу-
стелях країн Близького Сходу та Північної Африки ши-
рокомасштабної системи сонячних електростанцій і
вітропарків. Про причини свого виходу з проекту
німецькі компанії посилаються лише на "економічні об-
ставини", які не дозволяють продовжувати підтримку
даної ініціативи". Але, можливо, до реалізації проекту
Desertec, в якому беруть участь 12 держав, приєднаєть-
ся Китай, який готовий підтримати своїх виробників.

Водночас, як показують дослідження, існують інсти-
туційні та політичні бар'єри, які пригнічують приватні
інвестиції у низьковуглецеві проекти. Мається на увазі
насамперед слабкість регуляторних заходів у сфері ско-

рочення вуглецевих викидів, дисгармонія і супереч-
ливість застосування мотиваційних механізмів,
відсутність глобальної політики платежів за викиди вуг-
лецю, централізованого формування спеціальних
фондів фінансування сталого низьковуглецевого роз-
витку, низька доступність приватних фінансів в країнах,
що розвиваються і особливо в найменш розвинених
країнах; слабка зацікавленість ТНК розвинених країн в
інвестуванні великих коштів в реалізацію глобальних
проектів транснаціонального низьковуглецевого роз-
витку.

На усунення цих бар'єрів на шляху інвестицій в низь-
ковуглецеву економіку останнім часом націлено безліч
міжнародних інвестиційних ініціатив. Однак всі вони
дуже декларативні і обмежені. Наприклад, створений в
2011 р. Зелений кліматичний фонд лише до 2020 року
(за 10 років) може накопичити близько 100 мільярдів
доларів, при щорічній потребі на достатнє фінансуван-
ня антивуглецевих заходів на рівні одного трильйона
доларів.

Для ефективного розв'язання проблем з інвестуван-
ня сталого низьковуглецевого розвитку потрібне потуж-
не сприяння інтеграції державних і приватних фінансо-
вих інтересів. По-перше, державні фінанси можуть роз-
ширювати і розвивати нові стимули, спрямовані на більш
масштабне залучення приватних фінансових потоків.
По-друге, державні фінанси можуть фокусуватися на пе-
реорієнтації всієї економічної (фіскальної, бюджетної,
кредитної) політики з високовуглецевої у низьковугле-
цеву економіку. По-третє, державне заохочення більш
активної участі фінансових інститутів, банків та інститу-
ційних інвесторів в спільному інвестуванні низьковугле-
цевої економіки.

ВИСНОВКИ
1. Інвестиційна криза сталого низьковуглецевого

розвитку — це класична криза глобальної дерегуляції
та дисгармонії механізмів інвестиційних режимів. Інве-
стиційна криза це об'єктивна закономірність супереч-
ливості та непослідовності глобальної антивуглецевої
політики, дисгармонії в механізмах мотивації та регу-
лювання; національний протекціонізм; нездорова (не-
добросовісна) конкуренція; відсутність глобальної си-
стеми регуляції та мотивації інвестиційних процесів.

2. Подолання інвестиційної кризи у сфері сталого
низьковуглецевого розвитку можливе шляхом створен-
ня єдиної наднаціональної системи спільних (узгодже-
них) регуляторних і мотиваційних механізмів, здатних
забезпечити реалізацію основних положень глобальної
антивуглецевої політики.
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