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При смене энергетических генераций перспективным становится направление возобновляемой 
энергетики. Рынок инвестиций этой области является быстрорастущим. В статье проводится исследова
ние теоретических и практических аспектов инвестиционной деятельности в области возобновляемой 
энергетики, анализ применяемых способов инновационного финансирования действующих проектов, 
разработка научно-обоснованных предложений по внедрению и использованию зарубежного опыта фи
нансирования в РФ. Одним из лидирующих направлений возобновляемой энергетики является строи
тельство офшорных (offshore) электростанций. Авторами рассмотрены основные проекты офшорных 
электростанций в европейских странах. Проведен эмпирический анализ крупных проектов, выявлены 
факторы, оказывающие наибольшее влияние на их стоимость. Проанализировано состояние возобнов
ляемой энергетики в России, выявлены актуальные проблемы и пути их решения, определен потенциал 
ее развития.
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Введение
Возобновляемая энергетика всегда проигры

вала традиционной, ее использование изначально 
было экономически нецелесообразно. Интенсив
ное развитие научно-технического прогресса за 
последние два десятилетия существенно меняет 
ситуацию в этой области. Во-первых, запасы нево
зобновляемых источников энергии уменьшаются, 
их добыча становится все сложнее и дороже. ВИЭ 
обладают огромным потенциальным преимущест
вом: они являются условно более доступными и 
неограниченными. Во-вторых, постоянное раз
витие и совершенствование технологий позволя
ет удешевлять сам процесс получения возобнов
ляемой энергии и в дальнейшем генерировать ее 
при минимальных эксплуатационных издержках. 
Поэтому рынок инвестиций в этой области являет
ся наиболее перспективным, а механизмы финан
сирования инвестиционных проектов -  наиболее 
актуальными для исследования. Яркий пример -  
европейские страны, где значительное место в раз
витии ВИЭ занимают офшорные ветроэнергетиче
ские установки. Для их реализации используется 
достаточное многообразие способов финансирова
ния и привлечение инвестиций в проекты. В РФ 
необходимо обобщить данный опыт и адаптиро
вать под ее особенности.

Краткий обзор основных научных работ,
наиболее близких к тематике исследования
Bindzi Zogo, Emmanuel Cedricka, Pr. Wei 

Longb [1] уделяют внимание партнерским отно
шениям между государственным и частным секто
рами при реализации проектов возобновляемых 
источников энергии. Подобные отношения опре

деляются как долгосрочный контракт между част
ной стороной и государством, что позволяет рас
пределить риски между обеими сторонами. Капи
тал в проекты может быть привлечен не только 
через банковские средства, но и через выпуск об
лигаций, пенсионные фонды, налоговые льготы и 
через применение различных инновационных ме
ханизмов финансирования. Риски, связанные с 
проектированием, строительством, финансирова
нием, эксплуатацией и техническим обслуживани
ем, в первую очередь передаются частному секто
ру, а риски распределения -  правительству. В ста
тье проводится подробный обзор реализации ус
пешных проектов ВИЭ в международной практике 
с использованием механизма государственно
частного партнерства. Выводом исследователей 
является, что данный механизм побудил некото
рые правительства содействовать развитию техно
логий использования возобновляемых источников 
энергии.

Hussain, Mustafa Zakir [2] также уделяют вни
мание вариантам разработки инструментов финан
сирования с использованием государственных 
фондов. Так, они выделяют ряд финансовых рис
ков и барьеров при финансировании проектов 
ВИЭ. Основным фактором, создающим их, являет
ся высокая стоимость проектов ВИЭ. В своей ра
боте авторы ранжируют инструменты финансиро
вания по уровню риска и занимаются поиском оп
тимального варианта финансирования проектов 
ВИЭ с использованием государственных фондов. 
Таким образом, наиболее рискованным инстру
ментом финансирования являются гранты, а менее 
рискованными -  выпуск облигаций, кредит, ис
пользование гарантий и страхование проектов.
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Ряд отечественных исследователей (Г. Гуров, 
С. Ратнер, Т. Седаш, М. Шклярук и др.) отмечают, 
что в России используются не все возможные фи
нансовые инструменты и методы, а доступ к неко
торым из них (например, схеме совместного осу
ществления проектов в рамках Киотского прото
кола) ограничен. При этом отечественные ученые 
считают необходимым привлечение в качестве 
инвесторов финансирования проектов ВИЭ в Рос
сии международные финансовые организации 
(IFC, МБРР, ЕБРР и др.), а в качестве гарантов -  
региональные власти. Мы далеко не в полной мере 
разделяем такой подход, поскольку представляет
ся маловероятной реальная поддержка со стороны 
зарубежных инвесторов развития российской эко

номики, и считаем целесообразным поиск и вне
дрение других методов, обеспечивающих развитие 
в России ВИЭ.

Развитие возобновляемой энергетики 
в мире
Мировое производство электроэнергии еже

годно увеличивается (табл. 1). За исследуемый 
период рост производства составил более 2 0  %. 
В структуре производства наблюдается перерас
пределение источников генерации: от ископаемых 
в сторону возобновляемых. Так, доля Российской 
Федерации в мировом производстве составляет 
менее 5 %, при этом основными источниками ге
нерации остаются ископаемые. Более 15 % генера-

Мировое производство электроэнергии
Таблица 1

Страна Год
2007 2008 2009 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2013 2014 2015 2016

Мир, ТВтч, в т. ч. 20 046 20 437 20 273 21 577 22 269 2 2  820 23 458 23 919 24 289 24 930
из ископаемых источников 
энергии, % 82 80 80 80 79 78 78 77 76 76

из возобновляемых источ
ников энергии, % 2 3 3 3 4 5 5 6 7 7

гидроэлектроэнергия, % 15 16 16 16 16 16 16 16 16 16
другое, % 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Российская Федерация, ТВтч, 
в т. ч. 1015 1040 992 1038 1055 1069 1059 1064 1068 1087

из ископаемых источников 
энергии, % 67 6 8 6 6 67 6 8 6 8 6 6 6 6 6 6 65

из возобновляемых источ
ников энергии, % 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04 0,08 0,08 0,09

гидроэлектроэнергия, % 17 16 18 16 16 15 17 17 16 17
другое, % 16 16 16 17 16 17 16 17 18 18

Германия, ТВтч, в т. ч. 637 633 593 621 614 618 633 615 647 546
из ископаемых источников 
энергии, % 62 60 58 59 60 59 58 56 55 51

из возобновляемых источ
ников энергии, % 7 7 9 8 11 1 2 13 15 18 30

гидроэлектроэнергия, % 4 4 4 4 5 5 5 4 4 4
другое, % 27 29 29 29 24 24 24 25 23 15

Великобритания, ТВтч, в т. ч. 398 390 376 381 365 363 359 335 339 337
из ископаемых источников 
энергии, % 77 79 74 76 70 6 8 64 60 53 52

из возобновляемых источ
ников энергии, % 1 2 2 3 4 6 9 11 14 2 2

гидроэлектроэнергия, % 2 2 2 2 3 2 2 3 3 1

другое, % 19 17 2 2 19 23 24 25 26 30 25
Дания, ТВтч, в т. ч. 39 36 36 39 35 30 35 32 29 30

из ископаемых источников 
энергии, % 72 72 72 67 57 50 52 41 31 33

из возобновляемых источ
ников энергии, % 18 2 0 2 0 2 0 29 33 34 44 52 57

гидроэлектроэнергия, % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

другое, % 1 0 8 8 13 14 17 14 16 17 1 0

Примечание. Составлено автором на основе данных [3-6].
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

за Солнечная энергетика & Ветроэнергетика ^ Другое 

Размер и структура инвестиций в ВИЭ

Примечание. Составлено автором на основе данных [7, 9, 10].

ции электроэнергии в РФ составляет атомная энер
гетика, а в мире она занимает менее 1 %. При всем 
при этом в России возобновляемой энергетике не 
уделяется должного внимания. А развитие ВИЭ в 
Европе происходит существенными темпами из 
года в год, при этом наблюдается общее уменьше
ние производства за счет перехода к энергосбере
гающим технологиям. Лидерами в области возоб
новляемой энергетики Европы являются Герма
ния, Дания и Великобритания.

Мировой ежегодный объем инвестиций в раз
витие ВИЭ составляет около 330 млрд долл. За 
последние десять лет он вырос почти в два раза 
(см. рисунок). Структура инвестиций меняется в 
сторону солнечной энергетики -  снижается себе
стоимость производства солнечных панелей и по
вышается их производительность. Мощность дей
ствующих объектов ВИЭ увеличилась в два раза за 
исследуемый период и достигла 2 ТВт, в среднем 
прирост мощности ежегодно составляет около 8 %. 
Эффективность инвестиций в возобновляемую 
энергетику увеличилась почти в два раза за иссле
дуемый период. Темпы роста объемов производст
ва электроэнергии невозобновляемой и возобнов
ляемой отраслей энергетики сравнялись [7].

Одним из лидирующих направлений возоб
новляемой энергетики является строительство 
офшорных (offshore) ветроэнергетических устано
вок. Офшорные электростанции представляют 
собой ветряные турбины, установленные за чертой 
берега водоема [8 ]. Это обеспечивает более мощ
ную и стабильную генерацию электроэнергии, при
влекая инвесторов перспективностью и выгодой 
проектов. Большинство офшорных объектов ВИЭ 
расположены в Европе, а оншорных (onshore) -  
в США, Китае, Австралии. В настоящее время в 
мире насчитывается около 36 крупных офшорных

электростанций мощностью более 200 МВт. Уста
новленная мощность ветроэлектрических станций 
Европы достигает 155 ГВт -  33 % от мирового объ
ема. Общий объем инвестиций в офшорные элек
тростанции Европы составил около 9 млрд долл. 
(15 % от общих инвестиций в ВИЭ Европы).

Развитие объектов ВИЭ в Европе
В европейских странах, лидирующих в отрасли 

возобновляемой энергетики, активно применяются 
различные схемы государственной поддержки про
ектов ВИЭ [11]. Нами были проанализированы дан
ные схемы и выяснено, что распространенной фор
мой поддержки является зеленый тариф на поставку 
электроэнергии (feed-in tariff). Основными спосо
бами определения размера данного тарифа явля
ются: аукционы, гранты, конкурсы, фиксирование 
государством [12]. Отметим, что среди рассмот
ренных нами мер поддержки государством ВИЭ 
зачастую были использованы непрямые, а косвен
ные меры, например, финансирование НИОКР. 
Имеют место схемы государственной поддержки, 
которые требуют минимальных вложений от госу
дарства на ее реализацию, например, зеленые об
лигации (renewables obligation). Данные облигации 
выдаются станциям ВИЭ, которые они продают 
поставщикам энергии в виде разницы между ры
ночной ценой продажи электроэнергии и фактиче
скими затратами. Подробнее остановимся на раз
витии объектов ВИЭ в Европе с использованием 
основных форм государственной поддержки.

В Дании действуют 13 офшорных электро
станций мощностью до 400 МВт, при строительст
ве которых Датское энергетическое агентство 
(Danish Energy Agency) проводило аукционы по 
поиску инвесторов и управляющих компаний, где 
производителю электроэнергии выплачивалась
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компенсация в виде части тарифа поставки элек
троэнергии (в течение 12-15 лет). При нарушениях 
условий аукциона применялись строгие меры воз
действия [13].

В Германии действуют около 15 офшорных 
электростанций мощностью до 580 МВт, где также 
предусмотрена государственная компенсация на 
поставку части тарифа электроэнергии. Все проек
ты офшорных станций проходят процедуру лицен
зирования, которая состоит из нескольких этапов и 
проверяет целесообразность их реализации [5]. 
Размер компенсации устанавливается государст
вом, выплаты осуществляются в течение 2 0  лет. 
С 2017 года государство решило ввести тендерную 
систему поддержки, которая должна еще больше 
повысить эффективность предлагаемых для реали
зации проектов ВИЭ.

В Великобритании насчитывается около 27 
действующих офшорных электростанций мощно
стью до 630 МВт. Основной мерой государствен
ной поддержки является контракт на разницу цен 
(Contract for Difference, CfD). Он подразумевает 
заключение соглашения между компанией, гене

рирующей энергию, и компанией Low Carbon Con
tracts Company (LCCC), принадлежащей государ
ству [14]. На этом основании государство выпла
чивает электрогенерирующей компании разницу 
между ценой на электроэнергию с учетом факти
ческих затрат на генерацию и рыночной ценой 
электроэнергии.

Финансирование крупных офшорных станций 
Европы (табл. 2) осуществляются различными 
способами, основные из которых -  банковский 
кредит и долевое финансирование [15]. Зачастую 
акционерами станций выступают энергетические и 
страховые компании, инвестиционные и пенсион
ные фонды, которые выкупали более 50 % акций 
объекта ВИЭ. В Европе распространено синдици
рованное кредитование, где банком-организатором 
выступает Европейский инвестиционный банк, что 
способствует снижению рисков. Самый главный 
из них -  риск неопределенности, поскольку при 
реализации объектов ВИЭ присутствуют черты 
случайности, волатильности, прерывности. Пола
гаем, что большинство рисков являются управляе
мыми и хеджируемыми.

Основные характеристики крупных офшорных станций Европы
Таблица 2

Проект Страна Год
запуска

Мощность,
МВт

Стоимость 
объекта, 
млн евро

Основное финансирование

Тип Размер, 
млн евро

Доля
в стоимости 
объекта, %

Срок,
лет

Anholt Дания 2013 400 1320
Кредит 240 18 1 0

Продажа акций 
(50 %) 805 61 -

Horns Rev 2 Дания 2009 209 475 Кредит 160 33 1 0

Borkum 
Riffgrund 1 Г ермания 2015 312 1250 Продажа акций 

(50 %) 627 50 -

Gode 
Wind 1, 2 Г ермания 2017 552 2 2 0 0

Выпуск 
облигаций 

(купон 3-4 %)
556 25 1 0

Продажа акций 
(50 %) 780 35 -

Продажа акций 
(50 %) 600 27 -

Global 
Tech 1 Г ермания 2015 400 1600

Кредиты 560 35 -
Синдициро

ванный кредит 487 30 Нет данных

Borkum 
Riffgrund 2 Г ермания 2019 450 1300

Выпуск
облигаций 832 64 1 0

Продажа акций 
(50 %) 1170 90 -

Dudgeon Велико
британия 2017 402 1800 Синдициро

ванный кредит 1600 89 Нет данных

London
Array

Велико
британия 2013 630 2420 Кредит 305 1 2 Нет данных

Продажа акций 313 13 -
Walney
Extension

Велико
британия 2017 659 Нет

данных
Продажа акций 

(50 %) 2290 Нет данных -

Примечание. Составлено автором на основе данных с официальных информационных источников 
инвесторов ВИЭ.
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Так, правительства европейских стран актив

но стимулируют данную отрасль, разрабатывая 
разнообразные программы, поэтому здесь наблю
дается увеличение объектов ВИЭ, в которые ак
тивно вступают инвесторы.

Эмпирическое исследование
Мы провели регрессионный анализ 46 крупных 

зарубежных введенных в эксплуатацию ветроэлек
трических станций, мощностью более 100 МВт. 
Цель исследования: определить значение факто
ров, которые оказывают наибольшее влияние на 
инвестиции в проекты возобновляемой энергети
ки. Для определения тесноты связи стоимости 
проекта с другими составляющими учитывались 
следующие факторы: мощность станции, количе
ство электрифицированных домохозяйств, годовая 
выработка электроэнергии станцией, годовое со
кращение выбросов углекислого газа в атмосферу 
за счет работы станции, местоположение станции 
(Европа/нет), время строительства станции 
(до/после мирового экономического кризиса).

Была проверена гипотеза того, что на стои
мость проекта оказывает влияние не только мощ
ность проекта, но и другие факторы. В ходе анали
за была выявлена мультиколлинеарность фактора 
годовой выработки электроэнергии станцией. Та
ким образом, данный фактор был исключен из 
модели.

Уравнение множественной регрессии имело 
следующий вид:

Y = 3,19Х1 + 0,43Х2 -  0,09Х3 + 557,67X4 +
+ 52,19X 5 -303,50,

где X 1 -  мощность станции; Х 2 -  количество 
электрифицированных домохозяйств; Х 3 -  со
кращение выбросов углекислого газа в атмосферу 
от использования станции; X 4 -  местонахождение 
станции; Х 5 -  временной период строительства 
станции.

Регрессионный анализ показал, что значение 
коэффициента детерминации для совокупности 
рассматриваемых проектов ВИЭ составляет 
0,8894. Было проведено тестирование на автокор
реляцию, гетероскедастичность и мультиколлине
арность, подтвердившее корректность полученно
го уравнения регрессии. Расчеты свидетельствуют 
о том, что наиболее тесная взаимосвязь прослежи
валась между мощностями вводимых станций и их 
стоимостью; между стоимостью и местоположе
нием станций. Зависимость между стоимостью 
станций и оставшимися факторами (количество 
электрифицированных домохозяйств, сокращение 
выбросов углекислого газа в атмосферу от исполь
зования станции, временной период строительства 
станции) не выявлена. На наш взгляд, подобный 
результат можно оправдать при добавлении в вы
борку более мелких электростанций (мощностью

менее 100 МВт). Отметим, что на этапе поиска и 
систематизации данных было выявлено, что боль
шое влияние на стоимость проекта оказывает 
управляющая компания и страна реализации про
екта. Станции, построенные на территории Евро
пы, более крупные, дорогостоящие. Они имеют 
характерные особенности и общие черты, в срав
нении со станциями, построенными в других ре
гионах.

Развитие возобновляемой энергетики
в Российской Федерации
Проекты возобновляемой энергетики в РФ 

немногочисленны и по мощностям в разы меньше 
зарубежных. Основным видом данных проектов 
являются гидроэлектростанции -  более 97 %. На
считывается небольшое количество действующих 
ветроэлектрических станций, суммарной установ
ленной электрической мощностью 11 МВт [16]. 
Установленная мощность ветроэлектрических 
станций Европы составляет более 45 %, РФ -  ме
нее 0,02 %. Крупные проекты ВИЭ в РФ (мощно
стью более 100 МВт) находятся на стадии разра
ботки, подготовки проектной документации и по
исков источников финансирования.

В РФ разработана подпрограмма «Развитие 
использования возобновляемых источников энер
гии» государственной программы «Энергоэффек
тивность и развитие энергетики». Подпрограмма 
предполагает механизм поддержки генерирующих 
объектов на основе ВИЭ: продажа мощности гене
рирующих объектов на основе ВИЭ по договорам 
о предоставлении мощности, отбор которых регу
лируется Постановлением Правительства РФ [17]. 
Программа действует с 2013 года, но существен
ных результатов пока нет. В 2015 году создана 
законодательная база, которая позволяет регио
нальным органам власти субъектов РФ самостоя
тельно принимать решения о поддержке генери
рующих объектов ВИЭ. Каждый год для реализа
ции отбираются объекты ВИЭ, которым будет 
предоставлена поддержка государства. В 2016 го
ду было отобрано 26 объектов ветровой энергети
ки, общей мощностью 610 МВт. Федеральным 
законом «Об электроэнергетике» [18] предусмот
рен механизм компенсации затрат из федерального 
бюджета на технологическое присоединение гене
рирующих объектов ВИЭ, принадлежащих на пра
ве собственности или на ином другом законном 
основании субъектам электроэнергетики [19].

Развитие возобновляемой энергетики в РФ 
несопоставимо с европейскими странами. При 
этом в России имеются все необходимые факторы 
для реализации проектов ВИЭ: погодные условия, 
размер территории, наличие рабочей силы для ис
пользования ВИЭ [20]. Особенно это важно для 
северных участков и Дальнего Востока, где до сих 
пор производят завоз ископаемых источников для 
производства электроэнергии. Замедленное разви
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тие ВИЭ в РФ обусловлено несовершенством тех
нологической базы. Большинство оборудования 
производится за рубежом, что повышает стои
мость проектов ВИЭ. Российские производители 
оборудования малочисленны и не осуществляют 
экспорт. Данная ситуация складывается из-за не
конкурентоспособности производства, и ее начало -  
отсутствие достаточных инвестиций в НИОКР. 
Для РФ необходимо установление чётких целевых 
показателей по производству электроэнергии с 
помощью ВИЭ. Уверенность инвесторам должна 
придавать реальная заинтересованность государ
ства в развитии ВИЭ.

Выводы
У Российской Федерации есть потенциал для 

развития возобновляемой энергетики. Возникают 
сложности с привлечением инвесторов и выбором 
типа финансирования проектов ВИЭ. Для этой 
цели мы рассмотрели развитие офшорных ветро
электрических станций в европейских странах- 
лидерах. Выяснили, что финансирование станций 
происходит в виде проектного финансирования, 
кредита (иногда синдицированного), долевого и 
долгового финансирования. При этом каждый ме
ханизм финансирования взаимодействует с под
держкой государства, зачастую это оплата части 
тарифа на поставку электроэнергии. Данный вид 
поддержки был бы необходим в РФ для обеспече
ния конкурентоспособности станций ВИЭ с дру
гими источниками энергии и привлечения инве
сторов. Действие и условия предоставления этой 
поддержки в каждой стране уникально, но имеют
ся общие цель и черты. На наш взгляд, в РФ необ
ходимо учесть зарубежный опыт развитых стран 
при создании законодательной базы в части под
держки развития использования ВИЭ. Мы считаем 
маловероятной реальную поддержку со стороны 
зарубежных инвесторов развития российской эко
номики. Поэтому важным условием развития ВИЭ 
в РФ является поиск российских инвесторов. Не
обходимо создать условия для инвесторов, при 
которых риски инвестирования в объекты ВИЭ 
будут минимальны. Основная проблема развития 
ВИЭ в РФ -  недоверие к высокорискованным про
ектам. Снижение рисков должно взять на себя го
сударство, посредством создания устойчивой и 
надежной законодательной базы развития отрасли 
ВИЭ. Политические деятели РФ нередко подни
мают вопросы о стимулировании развития ВИЭ, 
уделяя большое внимание и невозобновляемым 
источникам энергии. В стране в целом отсутствует 
инвестиционный климат для развития ВИЭ. Заин
тересованность Правительства в развитии ВИЭ 
небольшая, так как основополагающей частью 
экономики РФ являются невозобновляемые источ
ники энергии. Примером тому служит государст
венная программа «Энергоэффективность и разви
тие энергетики»: на 8  лет действия программы

выделено из бюджета страны более 96 млрд руб., 
из которых только 157 млн руб. приходятся на раз
витие ВИЭ, остальная часть средств направлена на 
развитие ископаемых источников энергии. Без дос
таточной поддержки со стороны государства и из-за 
неразвитости законодательной базы в практических 
аспектах инвесторы крайне осторожно относятся к 
проектам ВИЭ в РФ, так как это малоисследованная 
и непредсказуемая область для инвестирования. 
Поэтому необходимо использовать мировой опыт 
стран, которые успешно развивают возобновляе
мую энергетику на протяжении более десяти лет.
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Changes in power generation mean the renewable energy becomes promising. The related investment mar
ket grows rapidly. The paper presents a theoretical and practical analysis of renewable energy investments. It al
so analyzes the innovation funding methods used under the existing projects and draws scientifically sound pro
posals on how apply the foreign funding experience to Russia. Offshore power plants represent a major area in 
the field of renewable energy. The authors hereof consider the major European offshore power plant projects. 
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