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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Перехід до сталого низьковуглецевого розвитку вимагає

великих фінансових ресурсів. Однак країни, які мають вели&

ку потребу в інвестиціях для енергоконверсії далеко не зав&

жди мають кошти, навіть у мінімальних обсягах. Отже, про&

блема залучення таких коштів має транснаціональний харак&

тер. Разом з тим необхідний для цього капітал в достатніх

обсягах у світі є. У передкризові роки (2008) річні обсяги пря&

мих іноземних інвестицій у світі перевищували 2 трлн доларів.

Значна частина з них може бути залучена у сферу інвесту&

вання сталого низьковуглецевого розвитку. Найбільшими об&

сягами іноземного капіталу, як показують дослідження, во&

лодіють транснаціональні корпорації (ТНК), якими є і великі
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банки. На них припадає основний обсяг прямих іноземних

інвестицій світу. Звідси очевидні великі можливості в залу&

ченні капіталів ТНК до фінансування сталого низьковуглеце&

вого розвитку. Актуальність цілей і завдань глобальної пол&

ітики дає достатньо підстав для залучення великого приват&

ного капіталу в особі ТНК в сталий низьковуглецевий розви&

ток. Однак для цього мають бути створені сприятливі умови і

система мотивації. Дослідженню та опрацюванню цих питань

присвячена дана стаття, що й визначає її актуальність.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Значну увагу дослідженню питань інвестування сталого

низьковуглецевого розвитку приділяють: Андреєва Н. [1],
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Вовк С. [2], Герасимчук І. [3], Доспєхова Е. [4], Ілюмжінова

К. [3], Полонська Ю. [5], Сафонов В. [6], Харічков С. [7],

Шорна А. [3] та інші. Однак питання організаційних форм

та механізмів залучення приватного іноземного капіталу до

транснаціонального інвестування сталого низьковуглецево&

го розвитку досліджені недостатньо.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є розкриття неадекватності використання

великих інвестиційних можливостей транснаціональних ком&

паній в тому числі великих банків для інвестування сталого

низьковуглецевого розвитку, обгрунтування організаційних

форм і механізмів залучення великих приватних капіталів

через картельні угоди та державно приватні партнерства

урядів з ТНК.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Зараз у світі більше ста міжнародних організацій, які

в тій чи іншій формі займаються проблемами навколишнь&

ого середовища. Найбільш авторитетна з них — Організа&

ція Об'єднаних Націй (ООН). Багато ініціатив і заходів цієї

організації присвячені екологічним проблемам. Одна з та&

ких — заснування у 2000 р. Глобального договору ООН,

який включає десять принципів, три з яких стосується на&

вколишнього середовища. Ці принципи спрямовані на інтег&

рацію цілей розвитку тисячоліття в практику бізнесу. До

ініціативи Глобального договору вже приєдналися близь&

ко 7 тис. організацій&партнерів, у т.ч. 5 тис. компаній з 130

країн. Серед них сотні банків, страхових та інших фінан&

сових компаній. Глобальний договір є добровільною ініціа&

тивою і передбачає набір призначених цінностей. Важли&

ва роль Договору — мотивація до інтеграції зусиль, кон&

солідації капіталів та їх спрямування на охорону навколиш&

нього середовища [3].

Важливим заходом сприяння інвестуванню сталого

низьковуглецевого розвитку є Фінансова ініціатива Програ&

ми ООН з навколишнього середовища (ФІ ЮНЕП) [8]. Ме&

режа цієї ініціативи в даний час об'єднує понад 200 учас&

ників (головним чином банків і страхових компаній). Кожна

фінансова організація, що приєднується до ФІ ЮНЕП, підпи&

сує її Декларацію і тим самим бере зобов'язання з форму&

вання механізмів для досягнення спільних цілей, які сприя&

ють сталому екологічному розвитку [3].

В контексті політики Глобального договору у 2006 р.

ФІ ЮНЕП була заснована програма "Принципи відповідаль&

них інвестицій (ПВІ) [9]. Ці принципи вже підписали понад

850 фінансових інститутів, в тому числі інвестиційні фонди,

банки, компанії з управління активами, інші ТНК. З них 40%

з Європи, 25% — з Північної Америки, ще 15% — з Оке&

анії, сукупні активи під управлінням яких перевищують 18

трлн доларів [10].

У 2003 році десятьма транснаціональними банками у

співпраці з Міжнародною фінансовою корпорацією (МФК)

запроваджені так звані принципи Екватора [11]. Ці принци&

пи, які підтримує вже близько 70 банків, застосовуються для

проектного фінансування великих, складних і дорогих про&

ектів, вартістю більше 10 млн доларів. За принципами Еква&

тора щорічно фінансується близько 70 млрд дол. Це

найбільш вражаючий приклад добровільних механізмів про&

ектного фінансування [3; 4; 5]. Таке фінансування особли&

во прийнятне для сталого низьковуглецевого розвитку.

Серед низки фінансово&інвестиційних ініціатив міжна&

родного характеру найбільшого поширення набули принци&

пи відповідальних інвестицій. На другому місці — фінансо&

ва ініціатива. Однак це далеко не повний перелік структур

та ініціатив, які в тій чи іншій мірі сприяють залученню інвес&

тицій у сталий низьковуглецевий розвиток. Враховуючи не&

формальний характер об'єднання зусиль ТНК в цих ініціа&

тивах та принципах і разом з тим узгоджувальний характер

роботи, цю групу інвесторів можна назвати картельною (кар&

тель — узгоджена діяльність).

У 2008 р. п'ять провідних фінансових інститутів, банки

(Credit Agricole, HSBC, Standard Chartered, і страхові ком&

панії Swiss Re і Munich Re) підписали нові принципи (відомі

як кліматичні принципи), розроблені з метою управління

ризиками та можливостями, викликаними зміною клімату.

У травні 2008 р. Standard Chartered, ADB і Johnson Controls

оголосили про своє партнерство в рамках проекту, назва&

ного The Energy Efficiency Multi&Project Financing Programme

з обсягом фінансування 114 млн дол. для сприяння інвесту&

вання сталого низьковуглецевого розвитку. Завдяки реалі&

зації цієї програми бізнес зможе щорічно заощадити від 20

до 40% енерговитрат [5].

Ще конкретнішою програмою сприяння інвестуванню

сталого низьковуглецевого розвитку є вуглецеві принципи

(Carbon Principles). Ці принципи розроблені в 2007 р.

шістьма найбільшими банками США. За цими принципами

всі проекти з будівництва енергетичних об'єктів, фінансо&

вані за участю банків&учасників, мають пройти спеціальний

екологічний аудит. Таким чином, банки&учасники заохочу&

ють інвестиції у енергоконверсію [3].

Міжнародна фінансова корпорація (МФК), яка здійснює

інвестиції в приватному секторі, теж має ряд екологічних

стандартів, які застосовуються до всіх проектів. МФК вимі&

рює вуглецевий "слід" свого інвестиційного портфеля. Всі

нові проекти МФК в реальному секторі зобов'язані звітува&

ти по викидах парникових газів перед затвердженням. МФК

навіть розробила інструмент для оцінки викидів парнико&

вих газів [5].

Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР)

та інші міжнародні і регіональні банки аналогічного типу

використовують більшість механізмів екологічної відпові&

дальності, запропонованих МФК. Енергоефективність є не&

від'ємною складовою бізнесу в кожній сфері кредитної

діяльності цих банків [5].

Однак найбільш потужними інвесторами у світовій еко&

номіці є ТНК, які водночас поки що дуже мало інвестують у

сталий низьковуглецевий розвиток. Тим не менше, у долу&

ченні ТНК до інвестування сталого низьковуглецевого роз&

витку є взаємні передумови та інтереси, які загалом підпо&

рядковані цивілізаційним цілям. З одного боку, ТНК є вели&

кими продуцентами вуглецевих викидів, з другого — вони є

потужними продуцентами нових технологій, у т.ч. у сфері

енергоконверсії. Тобто ТНК є одночасно частиною самої

проблеми та способів її розв'язання. Проведені досліджен&

ня дали можливість з'ясувати спільність інтересів сталого

низьковуглецевого розвитку та зростання ТНК.

Інтереси сталого низьковуглецевого розвитку та ТНК

збігаються насамперед у глобалізації економіки. Реаліза&

ція антивуглецевої політики можлива насамперед в умовах

транснаціональної економічної діяльності. Тому, на думку

експертів Світового банку, при правильному виборі страте&

гічних ініціатив, стимулів та режиму регулювання, ТНК мо&

жуть і повинні вносити істотний внесок у боротьбу зі зміною

клімату [12].

Інвестиційні проекти розвитку безвуглецевої енергети&

ки є високо інноваційними і вимагають великих обсягів

фінансування НДДКР. Але однією з характерних рис сучас&

них ТНК якраз є їхні величезні витрати на НДДКР. На частку

ТНК у світі припадає більше 80% зареєстрованих патентів,

ноу&хау, ліцензій і фінансування світових НДДКР [13]. Тоб&

то рівень концентрації фінансування НДДКР у ТНК дуже ви&

сокий, що цілком відповідає високому рівню наукоємності

та інноваційноємної низьковуглецевої економіки.

Успіх залучення капіталів ТНК до інвестування сталого

низьковуглецевого розвитку можливий на базі державно&

приватного партнерства (ДПП), коли інтереси приймаючих

країн і ТНК співпадають. Тому уряди зацікавлені у залученні
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капіталів як "чужих", так і "своїх" ТНК, шляхом укладення

різних політичних, економічних і торгівельних союзів і

міжнародних договорів. ТНК в такій співпраці теж дуже за&

цікавлені, і у більшості випадків є ініціаторами співпраці [6].

Таким чином, транснаціональна інноваційна та інвести&

ційна діяльність ТНК є дуже сприятливою для забезпечення

сталого низьковуглецевого розвитку в глобальному масш&

табі. Це досягається завдяки спільності їх інтересів, а також:

1) стимулювання транснаціональної відкритості та економі&

чної інтеграції; 2) міжнародного регулювання сталого низь&

ковуглецевого розвитку, особливо енергоконверсії; 3)

транснаціональної гармонізації механізмів регулювання та

здійснення антивуглецевої політики.

Однак, недивлячись на великі потреби в капіталі для ста&

лого низьковуглецевого розвитку та великі інвестиційні мож&

ливості ТНК, статистика відстежує поки що дуже незначні

обсяги вкладених інвестицій. Наприклад, щорічні загальні

інвестиції у відновлювальну енергетику в останні роки ста&

новлять в межах 200—250 млрд дол. Водночас загальні за&

рубіжні інвестиції ТНК сягають 1,5 трлн дол. Отже на віднов&

лювальну енергетику з них припадає не більше 15%. Це

дуже мало, якщо врахувати загальну частку ТНК в інозем&

них інвестиціях (близько 90%) та високу інвестиційну ємність

сталого низьковуглецевого розвитку. Виходячи з останньо&

го аргументу, на відновлювальну енергетику, за нашими при&

пущеннями, мало б направлятись не менше половини іно&

земних інвестицій ТНК. Однак це лише припущення, оскіль&

ки офіційної світової статистики прямих іноземних інвестицій

ТНК у безвуглецеву енергетику досі немає.

Такий стан з інвестуванням великого капіталу ТНК у ста&

лий низьковуглецевий розвиток зумовлений, як показують

дослідження, багатьма причинами.

Перше. Відсутність глобальної (всеохоплюючої), ради&

кальної та зобов'язуючої антивуглецевої політки.

Друге. Вичікувальною позицією ТНК щодо подальшого

зростання інвестиційної привабливості сталого низьковуг&

лецевого розвитку з урахуванням комплексу чинників: еко&

логічних, економічних, енергетичних, політичних, соціаль&

них.

Третє. Відсутність або недостатня неефективність ме&

ханізмів стимулювання залучення транснаціональних інве&

стицій в низьковуглецеву економіку.

У зв'язку з цим пошук шляхів мотивації ТНК до залу&

чення їх великих капіталів до інвестування сталого низько&

ковуглецевого розвитку є дуже актуальним завданням. ТНК,

володіючи великими ресурсами і технологічними можливо&

стями можуть суттєво підсилити інвестиційний процес в ста&

лий низьковуглецевий розвиток.

Із проведених досліджень стало очевидно, що іституці&

ональне забезпечення транснаціонального інвестування ста&

лого низьковуглецевого розвитку має досить розгалужену

мережу. Сюди входять чисельні транснаціональні корпорації

(ТНК), які безпосередньо інвестують у низьковуглецеву еко&

номіку та численні міжнародні організації (формальні і не&

формальні), які покликані сприяти транснаціональному інве&

стуванню цієї сфери. Річний інвестиційний потенціал цих

структур оцінюється в трильйони доларів, що відповідає

щорічним інвестиційним потребам низьковуглецевої еко&

номіки. Однак цей потенціал спрямований у низьковуглеце&

ву економіку поки що менше ніж на 10%, що приблизно

настільки ж відповідає річним інвестиційним потребам низь&

ковуглецевої економіки (рис. 1).

Між тим глобальний характер системної діяльності ТНК

в найбільш повній мірі відповідає транснаціональному ха&

рактеру інвестування сталого низьковуглецевого розвитку

та розв'язанню проблеми скорочення вуглецевих викидів.

Практично по всіх основних напрямах діяльності інтереси,

можливості і потреби ТНК і сталого низьковуглецевого роз&

витку співпадають. Звідси очевидно, що низький рівень фак&

тичного інвестування ТНК в сталий низьковуглецевий роз&

виток зумовлений відсутністю глобальної антивуглецевої

політики, яка б обов'язково іммплементувалась в діяльність

ТНК.

Великі інвестиційні можливості мають так звані кар&

тельні формування, які представляють собою неформальні

об'єднання за певними (як правило, екологічними) принци&

пами та інтересами. До числа таких належать: 1) "форму&

вання відповідальних інвестицій"; 2) "фінансова ініціатива";

3) "принципи Екватора"; 4) "кліматичні принципи"; 5) "вуг&

лецеві принципи" та ін. Ці неформальні формування волод&

іють великим інвестиційним потенціалом та відповідною

ініціативою спеціалізованого інвестування у низьковуглеце&

ву економіку та енергетику. Однак їх реальні інвестиційні

вкладення у низьковуглецеву економіку та енергетику поки

що менші 5% їх потенціалу та інвестиційних потреб у цій

сфері. Причини ті ж, що і по ТНК — відсутність централізо&

ваної у глобальному масштабі антивуглецевої політики, яка

була б обов'язковою по відношенню до фінансових уста&

нов.

Водночас і картельні і корпоративні формування об'єд&

нує спільність причин низької участі в інвестуванні сталого

низьковуглецевого розвитку. Головна причина — викорис&

тання коштів за власними бізнесовими інтересами з тією

лише різницею, що в одних випадках з певним дотриман&

ням екологічних вимог, а в других — без такого обов'язко&

вого дотримання. До того ж дотримання екологічних вимог

Рис. 1. Інвестиційні потреби енергоконверсії, потенціал та оціночні інвестиції, млрд дол.

Джерело: розроблено автором за експертними оцінками [3; 5; 10].
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дуже слабка форма мотивації транснаціонального інвесту&

вання сталого низьковуглецевого розвитку. Натомість по&

трібна така система мотивації, особливо ТНК, яка б спону&

кала їх повністю вкладати кошти у енергоконверсію, особ&

ливо в розвиток відновлювальної енергетики. При цьому

великі обсяги капіталу, якими володіють ТНК, в т.ч. фінан&

сові, варті того, щоб були розроблені потужні механізми мо&

тивації цих структур вкладати потужні інвестиції у сталий

низьковуглецевий розвиток.

ВИСНОВКИ
1. Недивлячись на велику численність міжнародних

екологічних організацій, задекларованих у сприянні інве&

стування сталого низьковуглецевого розвитку, їх реаль&

на інвестиційна участь у цій сфері поки що дуже скромна.

Зумовлено це низкою причин: добровільний характер

створення та діяльності; велика чисельність проектів та

розпорошеність ресурсів; відсутність координації інвес&

тиційних заходів; відсутність системної економічної бази

діяльності.

2. Найбільш потужними інвесторами є ТНК, які володі&

ють великим економічним і фінансовим потенціалом. Прий&

нятність ТНК для інвестування сталого низьковуглецевого

розвитку — це спільність їх інтересів. Однак роль ТНК в інве&

стування сталого низьковуглецевого розвитку поки що дуже

мала і теж через відсутність глобальної системи мотивації

до інвестування в низьковуглецеву економіку.

3. Картельне інвестування окрім переваг має свої недо&

ліки — це добровільність, слабкість мотивації, безсис&

темність, секторальність, вибірковість. Тому інвестиції кар&

тельних формувань теж малі як в порівнянні з їх інвестицій&

ним потенціалом, так і в порівнянні з інвестиційними потре&

бами. Основна причина в тому, що відсутня ефективна цен&

тралізована в глобальному плані система мотивації інвести&

ційних процесів у сталий низьковуглецевий розвиток.
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