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Àííîòàöèÿ. Óâåëè÷åíèå äîëè áåçóãëåðîäíûõ òåõíîëîãèé ïîëó÷åíèÿ ýíåðãèè â îáùåì ýíåðãåòè-
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Ââåäåíèå

Óñêîðåíèå êëèìàòè÷åñêèõ èçìåíåíèé,
èñòîùåíèå ðåñóðñîâ è äåãðàäàöèÿ îêðóæà-
þùåé ñðåäû îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü
ïåðåõîäà ê íîâîé ìîäåëè ïðîèçâîäñòâà è
ïîòðåáëåíèÿ, ïîñòðîåííîé íà ïðèíöèïàõ
ýêîëîãè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè. Íà ïðàêòèêå
ýòî ïîäðàçóìåâàåò çåëåíóþ òðàíñôîðìàöèþ
ýêîíîìèêè. Åå ýôôåêòèâíàÿ ðåàëèçàöèÿ
âûñòóïàåò îäíèì èç êëþ÷åâûõ ïðèîðèòå-
òîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè Åâðîïåéñêî-
ãî ñîþçà, Êèòàÿ è ðÿäà äðóãèõ ñòðàí ìèðà.

Â îñíîâå çåëåíîé òðàíñôîðìàöèè ëå-
æèò ñòðóêòóðíàÿ ïåðåñòðîéêà ýêîíîìèêè,
îðèåíòèðîâàííàÿ íà óñèëåíèå ðîëè âîçîá-
íîâëÿåìûõ ðåñóðñîâ (Lo, Nyangchak,  Lin,

2025), ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå äîëæíî ñîäåé-
ñòâîâàòü ðàçâèòèþ ýêîëîãè÷åñêè áîëåå áå-
çîïàñíûõ òåõíîëîãèé è îãðàíè÷åíèþ ìàñ-
øòàáîâ âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðå-
äó. Îäíèì èç âàæíåéøèõ êðèòåðèåâ òàêîé
òðàíñôîðìàöèè âûñòóïàåò äîëÿ çåëåíîãî
ñåêòîðà â ñòðóêòóðå êëþ÷åâûõ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ, òàêèõ êàê âûïóñê
ïðîäóêöèè, îáúåì èíâåñòèöèé, îáùåå êî-
ëè÷åñòâå çàíÿòûõ è ò. ï. Â òî æå âðåìÿ ñàìî
ïîíÿòèå çåëåíîãî ñåêòîðà íà ñåãîäíÿøíèé
äåíü íå èìååò îäíîçíà÷íîé òðàêòîâêè. Äëÿ
âêëþ÷åíèÿ òåõ èëè èíûõ ïðîåêòîâ,  âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè â ñîñòàâ çåëåíîé ýêîíîìèêè
ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ òåõíîëîãè÷åñêèé ïðèí-
öèï, îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ íîðìàì ýêîëîãè-
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Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó â êîíòåêñòå çåëåíîé ...

÷åñêîé áåçîïàñíîñòè, îöåíêà ïîòåíöèàëà
ñíèæåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðå-
äó, ñòåïåíü ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ ðûíêà çå-
ëåíûõ òîâàðîâ è óñëóã è ïðî÷èå êðèòåðèè1.
Îäíàêî íåçàâèñèìî îò ïðèíÿòîãî ïîäõîäà
ê èäåíòèôèêàöèè çåëåíîãî ñåêòîðà, ýíåð-
ãåòèêà âûñòóïàåò åãî êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì.

Ïî îöåíêàì Âñåìèðíîãî èíñòèòóòà ðå-
ñóðñîâ, îêîëî 75% àíòðîïîãåííûõ âûáðîñîâ
ïàðíèêîâûõ ãàçîâ îáóñëîâëåíî ïðîöåññàìè
ïðîèçâîäñòâà è èñïîëüçîâàíèÿ ýíåðãèè2. Â
ñâÿçè  ñ ýòèì òðàíñôîðìàöèÿ ýíåðãåòè÷åñ-
êîãî êîìïëåêñà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåé-
øèõ óñëîâèé îáåñïå÷åíèÿ ýêîëîãè÷åñêîé óñ-
òîé÷èâîñòè (Çîðèíà, 2021). Ñîãëàñíî äàí-
íûì Ëîíäîíñêîé ôîíäîâîé áèðæè, ýíåðãå-
òèêà è ñâÿçàííûå ñ íåé âèäû äåÿòåëüíîñòè
îáåñïå÷èâàþò áîëåå 60% âûïóñêà â çåëåíîì
ñåêòîðå, à ñ ó÷åòîì òðàíñïîðòà, ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå êîòîðîãî íàïðÿìóþ îïðåäåëÿåòñÿ
êîëè÷åñòâîì è êà÷åñòâîì ïîòðåáëåííîé
ýíåðãèè, ýòà äîëÿ áóäåò ïðåâûøàòü 80%3.
Êëþ÷åâàÿ ðîëü ýíåðãåòèêè â ðàçâèòèè çåëå-
íîé ýêîíîìèêè âî ìíîãîì îáóñëîâëåíà çíà-
÷èòåëüíûì ïîòåíöèàëîì ñíèæåíèÿ âîçäåé-
ñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, ïîýòîìó åå
òðàíñôîðìàöèÿ íà îñíîâå âíåäðåíèÿ áåçóã-
ëåðîäíûõ òåõíîëîãèé îïðåäåëÿåò óñïåõ çå-
ëåíîé òðàíñôîðìàöèè â öåëîì.

Ýíåðãåòè÷åñêèé êîìïëåêñ è ñâÿçàííûå
ñ íèì âèäû äåÿòåëüíîñòè îòëè÷àþòñÿ âû-
ñîêîé êàïèòàëîåìêîñòüþ. Êàê ðåçóëüòàò,
øèðîêîìàñøòàáíîå çàìåùåíèå èñêîïàåìî-
ãî òîïëèâà íà áåçóãëåðîäíûå èñòî÷íèêè
ýíåðãèè òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ çàòðàò â ñîçäàíèå íîâûõ ìîùíîñ-
òåé è èíôðàñòðóêòóðû. Âìåñòå ñ òåì ìîáè-
ëèçàöèÿ íåîáõîäèìûõ ôèíàíñîâ íå âñåãäà
âîçìîæíà áåç ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè.
Ðÿä ïðåèìóùåñòâ áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòè-
êè íå ïðåâðàùàåòñÿ â äåíåæíûé ïîòîê íå-
ïîñðåäñòâåííîãî èíâåñòîðà, ïîýòîìó åå ðàç-
âèòèå çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî ãîñóäàð-

ñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ïîçâîëÿåò ïîääåð-
æèâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
çåëåíîãî ñåêòîðà.

Ìåæäóíàðîäíûé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî
ïîëèòèêà çåëåíîé òðàíñôîðìàöèè ìîæåò
ïðèâîäèòü ê èñêàæåíèþ ñòèìóëîâ, óñèëå-
íèþ äèñïðîïîðöèé è íåýôôåêòèâíîìó èñ-
ïîëüçîâàíèþ èíâåñòèöèé, åñëè îíà íåäî-
ñòàòî÷íî ó÷èòûâàåò òåððèòîðèàëüíûå îñî-
áåííîñòè, ñëîæèâøóþñÿ ñòðóêòóðó ýêîíî-
ìèêè, äîñòóïíîñòü íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ
è ïðî÷èå ôàêòîðû (Rodrigues-Pose, Barta-
lucci, 2024). Â èòîãå ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè ðàçâèòèÿ áåçóãëåðîäíîé ýíåð-
ãåòèêè ÷àñòî íå ïðèâîäÿò ê îæèäàåìûì ðå-
çóëüòàòàì. Â ÷àñòíîñòè, Åâðîïåéñêîìó
ñîþçó ïðèõîäèòñÿ ïåðåñìàòðèâàòü ðàíåå
çàÿâëåííûå öåëè ïî îòêàçó îò èñêîïàåìîãî
òîïëèâà, à ðÿä ïðîåêòîâ â ðàìêàõ òàê íàçû-
âàåìîé Çåëåíîé ñäåëêè (The European Green
Deal) íå äîñòèãëè çàïëàíèðîâàííûõ ðåçóëü-
òàòîâ (Henrekson, Sandstr m, Stenkula, 2026).
Íà ýòîì ôîíå îñîáåííî âûäåëÿþòñÿ ðåøå-
íèÿ îòäåëüíûõ ñòðàí îá îòêàçå îò àòîìíîé
ýíåðãèè, êîòîðûå ñåãîäíÿ âñå ÷àùå ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ êàê îøèáî÷íûå. Íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî ïîñëå ðÿäà àâàðèé è èíöèäåíòîâ àòîì-
íàÿ ãåíåðàöèÿ ñòàëà âîñïðèíèìàòüñÿ êàê
îäèí èç íàèáîëåå îïàñíûõ èñòî÷íèêîâ
ýíåðãèè, ñ òî÷êè çðåíèÿ ýìèññèè ïàðíèêî-
âûõ ãàçîâ îíà îöåíèâàåòñÿ êàê ýêîëîãè÷åñ-
êè áîëåå ïðèåìëåìàÿ àëüòåðíàòèâà èñïîëü-
çîâàíèþ èñêîïàåìîãî òîïëèâà. Îñîáåííî
ýòî êàñàåòñÿ äåéñòâóþùèõ àòîìíûõ ýëåê-
òðîñòàíöèé. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî íàèáîëüøàÿ
íàãðóçêà íà îêðóæàþùóþ ñðåäó õàðàêòåðíà
äëÿ ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà, ïðîäëåíèå èõ
ýêñïëóàòàöèè ñâÿçàíî ñ ìèíèìàëüíûì ýêî-
ëîãè÷åñêèì óùåðáîì.

Ïîòåíöèàëüíàÿ ðîëü ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè â îáåñïå÷åíèè óñïåõà çåëåíîé
òðàíñôîðìàöèè ìîæåò áûòü ïðîäåìîíñòðè-
ðîâàíà íà ïðèìåðå Êèòàÿ, êîòîðûé íà ñå-
ãîäíÿøíèé äåíü áëàãîäàðÿ öåëåíàïðàâëåí-
íîé ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà ÿâëÿåòñÿ ëè-
äåðîì â ñôåðå ðàçâèòèÿ áåçóãëåðîäíîé
ýíåðãåòèêè. Âìåñòå ñ òåì êèòàéñêàÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ìîäåëü, â ðàìêàõ êîòîðîé èíâåñ-
òèöèè  íàðÿäó ñ ýêñïîðòîì âûñòóïàþò îñ-
íîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà, òàêæå õàðàêòåðè-
çóåòñÿ íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòüþ
òàêîé ïîääåðæêè. ×ðåçìåðíîå ñòèìóëèðî-

1 McDowall W., Fuchs J. Measuring the Green Economy.
URL: https:// www.repository-escoe.com/id/eprint/71/1/
ESCoE%20DP%202025-09.pdf

2 Ge M., Friedrich J., Vigna L. Where Do Emissions
Come From? 4 Charts Explain Greenhouse Gas Emissions by
Sector. URL: https://www.wri.org/insights/4-charts-explain-
greenhouse-gas-emissions-countries-and-sectors

3 London Stock Exchange Group. Investing in the Green
Economy 2024. Growing in a Fractured Landscape. URL:
https://www.lseg.com/en/insights/investing-green-economy-
2024-growing-fractured-landscape
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âàíèå èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ ïðèâîäèò
ê ñîçäàíèþ èçáûòî÷íûõ ìîùíîñòåé, âîç-
íèêíîâåíèþ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé,
÷òî ñíèæàåò îòäà÷ó îò ôèíàíñîâûõ âëîæå-
íèé (Shiwei, Tingwei, Xing, Lancui, Yi-Ming,
2021). Ýòî êàñàåòñÿ è çåëåíîé ýíåðãåòèêè,
ïîòåíöèàë êîòîðîé â Êèòàå èñïîëüçóåòñÿ
äàëåêî íå ïîëíîñòüþ ïî ïðè÷èíå îñîáåí-
íîñòåé ðåãóëèðîâàíèÿ îòðàñëè, ðåãèîíàëü-
íûõ äèñáàëàíñîâ, íåðàâíîìåðíîãî ðàçâèòèÿ
ðàçëè÷íûõ ýëåìåíòîâ ýíåðãåòè÷åñêîé èí-
ôðàñòðóêòóðû. Êàê ðåçóëüòàò, îáúåìû èñ-
ïîëüçîâàíèÿ èñêîïàåìîãî òîïëèâà îñòàþò-
ñÿ âûñîêèìè4.

Îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîé çåëåíîé
òðàíñôîðìàöèè, êàê ýíåðãåòè÷åñêîãî ñåêòî-
ðà, òàê è ýêîíîìèêè â öåëîì, òðåáóåò ïî-
âûøåíèÿ îáîñíîâàííîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé, âêëþ÷àÿ ðåøåíèÿ ïî îêàçàíèþ
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì
â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè ðàññìàòðèâàþòñÿ
ìåòîäîëîãè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå âîïðîñû
îöåíêè èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåð-
ãåòèêó ñ ó÷åòîì ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðèîðèòå-
òîâ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ.

Ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïîäõîä ê îöåíêå
èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó

ñ ó÷åòîì ïðèîðèòåòîâ çåëåíîé
òðàíñôîðìàöèè

Â êà÷åñòâå áàçîâîãî êðèòåðèÿ äëÿ îöåí-
êè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïðèíÿòî èñ-
ïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî äèñêîíòèðî-
âàííîãî äîõîäà (×ÄÄ). Åãî ïðèìåíåíèå
îáåñïå÷èâàåò ñîïîñòàâèìîñòü ðàñ÷åòîâ íå-
çàâèñèìî îò ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîåêòà,
åãî óðîâíÿ ðèñêà, ðàçëè÷èé â ãðàôèêå äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ (Berk, DeMarzo, 2017). Ïðè
îöåíêå èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåð-
ãåòèêó ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ôèíàíñèðîâà-
íèè òàêæå ìîæåò áàçèðîâàòüñÿ íà ×ÄÄ. Â
òî æå âðåìÿ íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà ñòðàòåãè-
÷åñêèõ èíòåðåñîâ ýêîëîãè÷åñêîé óñòîé÷è-
âîñòè ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî â îöåíêó äîëæíû
âêëþ÷àòüñÿ íå òîëüêî íåïîñðåäñòâåííûå
ôèíàíñîâûå ïîòîêè, íî è íåìîíåòèçèðî-
âàííûå âíåøíèå ýôôåêòû, êîòîðûå â ñëî-
æèâøèõñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèÿõ íå
âëèÿþò íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïðîåê-

òà, îäíàêî ìîãóò èìåòü ñóùåñòâåííîå çíà-
÷åíèå â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ðàññìîòðåíèþ
âíåøíèõ ýôôåêòîâ óäåëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîå
âíèìàíèå ïðè èçó÷åíèè âîïðîñîâ íåýôôåê-
òèâíîñòè ðûíêà (Daly, Farley, 2011). Ñ ýòîé
ïîçèöèè íåìîíåòèçèðîâàííûå âíåøíèå ýô-
ôåêòû ìîæíî òàêæå íàçâàòü íåðûíî÷íûìè,
õîòÿ ðåàëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè îïðåäåëÿ-
þòñÿ íå òîëüêî ðûíî÷íûìè ôàêòîðàìè.

Â ðàìêàõ ïðîáëåìû îöåíêè èíâåñòèöèé
â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó âñå íåðûíî÷íûå
ýôôåêòû öåëåñîîáðàçíî ðàçäåëèòü íà äâå
ãðóïïû – ýôôåêòû ñî ñòîðîíû ñïðîñà è ñî
ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ. Ïåðâûå âî ìíîãîì
íîñÿò èíñòèòóöèîíàëüíûé õàðàêòåð è ÷àñòî
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ñóáúåêòèâíûå, ïîñêîëü-
êó îïðåäåëÿþòñÿ ïðèîðèòåòíîñòüþ âîïðîñîâ
ýêîëîãèè â ñèñòåìå ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ è ãîòîâíîñòüþ ñóáúåêòîâ ýêîíîìè-
êè ïëàòèòü çà ýêîëîãè÷åñêèå áëàãà. Âòîðûå â
áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñÿò îò îáúåêòèâíûõ
ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðàçâèòèåì òåõíîëî-
ãèé è äîñòóïíîñòüþ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ
äëÿ ïðîèçâîäñòâà ýíåðãèè.

Â îòíîøåíèè áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòè-
êè ýôôåêòû ñî ñòîðîíû ñïðîñà âûðàæàþò-
ñÿ â äâóõ àñïåêòàõ. Ïåðâûé àñïåêò ñâÿçàí
ñ ðåãóëèðîâàíèåì ýíåðãåòè÷åñêîãî ðûíêà,
êîòîðîå ìîæåò êàê ñòèìóëèðîâàòü, òàê è
ñäåðæèâàòü ðàçâèòèå. Ñ îäíîé ñòîðîíû, â
ðÿäå ñòðàí è ðåãèîíîâ ñ öåëüþ ñòèìóëèðî-
âàíèÿ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêè ïðèìå-
íÿþòñÿ ñïåöèàëüíûå òàðèôû è èíûå èíñò-
ðóìåíòû (Ìèíàæîâà, Áåêáàåâ, Êîæàãåëäè,
Àáèòàåâà, Ìûíáàåâà, 2023; Çîðèíà, Þðêå-
âè÷, 2024), íàïðàâëåííûå íà ïîääåðæêó
íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ äîõîäîâ îò ðåàëèçà-
öèè áåçóãëåðîäíîé ýíåðãèè. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, òèïîâàÿ ìîäåëü ðûíêà ýëåêòðîýíåð-
ãèè ìîæåò ñòàâèòü â íåâûãîäíûå óñëîâèÿ
ïðîèçâîäèòåëåé, ÷üÿ ãåíåðàöèÿ îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïîãîäíûìè óñëîâèÿìè è íå ìîæåò îïå-
ðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà ïîòðåáíîñòè ðûí-
êà (Christophers, 2024). Êàê ðåçóëüòàò âû-
ðàáîòêà ñîëíå÷íîé è âåòðîâîé ýíåðãèè ÷à-
ñòî ïðèâîäèò ê èçáûòêó åå ïðåäëîæåíèÿ è
ïàäåíèþ öåí, êîòîðûå èíîãäà ìîãóò ïðè-
íèìàòü äàæå îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, ÷òî
ñóùåñòâåííî ñíèæàåò âîçìîæíîñòè ïîëó-
÷åíèÿ äîõîäîâ. Â òî æå âðåìÿ ïðè íåáëà-
ãîïðèÿòíûõ äëÿ âîçîáíîâëÿåìîé ãåíåðàöèè

4 Hove A. China’s Messy Power Sector Mid-Game. URL:
https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/
2026/04/Comment-Chinas-Messy-Power-Sector-Mid-Game.pdf
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Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó â êîíòåêñòå çåëåíîé ...

ïîãîäíûõ óñëîâèÿõ îáðàçóåòñÿ äåôèöèò,
êîòîðûé ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñòîì öåí. Îä-
íàêî ïðîèçâîäèòåëè ñîëíå÷íîé è âåòðîâîé
ýíåðãèè íå ìîãóò èì âîñïîëüçîâàòüñÿ â ïîë-
íîé ìåðå. Â äàííîì êîíòåêñòå èíñòèòóöèî-
íàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå ýíåðãåòè÷åñêîãî
ðûíêà èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü â ôîðìèðîâà-
íèè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè â öåëîì è ñîë-
íå÷íîé è âåòðîâîé ãåíåðàöèè â ÷àñòíîñòè.

Âòîðîé àñïåêò ñâÿçàí ñ óðîâíåì ñïðî-
ñà íà óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ îêðóæàþùåé
ñðåäû. Ðàçâèòèå áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè
â ïåðâóþ î÷åðåäü îáóñëîâëèâàåòñÿ íåîáõî-
äèìîñòüþ çàìåùåíèÿ èñêîïàåìîãî òîïëèâà
è óñòðàíåíèÿ íåãàòèâíûõ ýêîëîãè÷åñêèõ
ïîñëåäñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ åãî èñïîëüçîâà-
íèåì. Òàêèì îáðàçîì, óäîâëåòâîðÿþòñÿ íå
òîëüêî ýíåðãåòè÷åñêèå, íî è ýêîëîãè÷åñêèå
ïîòðåáíîñòè. Ïîñëåäíèå ìîãóò âêëþ÷àòü
øèðîêèé ñïåêòð ïîëîæèòåëüíûõ ýôôåêòîâ,
âêëþ÷àÿ óìåíüøåíèå çàãðÿçíåíèÿ, ñíèæå-
íèå çàáîëåâàåìîñòè, ñîõðàíåíèå ýêîñèñòåì
è ïð. Â ÷àñòíîñòè, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì,
çàìåùåíèå 1 ÌÂò . ÷, ïðîèçâåäåííîãî ñ ïî-
ìîùüþ óãëÿ è ïðèðîäíîãî ãàçà, ïîçâîëèò
ñíèçèòü óùåðá îò çàãðÿçíåíèÿ íà 50 è 10
äîëë. ÑØÀ ñîîòâåòñòâåííî5. Â òî æå âðåìÿ
ðàçâèòèå îòäåëüíûõ âèäîâ áåçóãëåðîäíîé
ýíåðãåòèêè ìîæåò ïîâëå÷ü ñïåöèôè÷åñêèå
íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ, òàêèå êàê îò÷óæ-
äåíèå äîïîëíèòåëüíûõ òåððèòîðèé äëÿ ðàç-
ìåùåíèÿ ñîëíå÷íûõ ïàíåëåé, çàòîïëåíèå
çåìåëü ïðè ñòðîèòåëüñòâå ãèäðîýëåêòðîñòàí-
öèé, ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ õðàíåíèåì îòðà-
áîòàííûõ ðàäèîàêòèâíûõ îòõîäîâ è ïð.

Âîçìîæíîñòü ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè
ðàçíîîáðàçíûõ ýêîëîãè÷åñêèõ ýôôåêòîâ è
åå òðàíñôîðìàöèè â äåíåæíûé ïîòîê çàâè-
ñèò îò íàëè÷èÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè
è ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
óñëîâèé. Îäíàêî íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûå
ðàçëè÷èÿ, âñå áåçóãëåðîäíûå èñòî÷íèêè
îáúåäèíÿåò ïîëîæèòåëüíûé ýêîëîãè÷åñêèé
ýôôåêò, ñâÿçàííûé ñî ñíèæåíèåì ýìèññèè
äèîêñèäà óãëåðîäà. Åãî äåíåæíàÿ îöåíêà
ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ èñõîäÿ èç öåíû åäè-
íèöû òàêîé ýìèññèè (êàê ïðàâèëî, 1 òîí-

íû äèîêñèäà óãëåðîäà) íà îñíîâå óãëåðîä-
íîãî íàëîãà, ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èëè èíûõ
èñòî÷íèêîâ èíôîðìàöèè.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òîëüêî íåáîëü-
øîå êîëè÷åñòâî ãîñóäàðñòâ ââåëî óãëåðîä-
íûé íàëîã, à ñòàâêè ïî íåìó ðàçëè÷àþòñÿ â
äåñÿòêè è áîëåå ðàç (Øóøêåâè÷, Ëîïà÷óê,
Ëèõòàðîâè÷, 2025), ÷òî óñëîæíÿåò èñïîëü-
çîâàíèå òàêîãî íàëîãà â êà÷åñòâå áàçû öå-
íîîáðàçîâàíèÿ. Ðûíî÷íûé ìåõàíèçì îöåí-
êè ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ áîëåå îáúåêòèâíûì.
Òåì íå ìåíåå, ñåãîäíÿ íå ñóùåñòâóåò åäè-
íîãî ãëîáàëüíîãî ðûíêà äëÿ êâîò íà ýìèñ-
ñèþ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ. Òîëüêî îòäåëüíûå
ñòðàíû è ðåãèîíû îõâà÷åíû ïîäîáíûìè
òîðãîâûìè ñèñòåìàìè, à äèàïàçîí öåí íà
íà÷àëî 2026 ã. âàðüèðîâàëñÿ îò 90 äîëë.
ÑØÀ çà 1 òîííó óãëåðîäà â åâðîïåéñêîé
òîðãîâîé ñèñòåìå äî 10 äîëë. ÑØÀ â Êè-
òàå è Þæíîé Êîðåå6. Ïîýòîìó âîçìîæíîñòü
ìîíåòèçàöèè ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà, îáóñ-
ëîâëåííîãî ñïðîñîì íà óìåíüøåíèå ýìèñ-
ñèè ïàðíèêîâûõ ãàçîâ, îïðåäåëÿåòñÿ äîñ-
òóïîì ïðîèçâîäèòåëåé áåçóãëåðîäíîé ýíåð-
ãèè íà ðûíîê óãëåðîäà.

Íåðûíî÷íûå ýôôåêòû ñî ñòîðîíû
ïðåäëîæåíèÿ ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè ãðóï-
ïû: ðåñóðñíûå, èíñòèòóöèîíàëüíûå è òåõ-
íîëîãè÷åñêèå. Ðåñóðñíûå ýôôåêòû, êàê ïðà-
âèëî, èìåþò øèðîêóþ ðûíî÷íóþ áàçó äëÿ
îöåíêè, âêëþ÷àÿ öåíû íà èñêîïàåìîå òîï-
ëèâî, îáîðóäîâàíèå è ïðî÷èå ðåñóðñû, à
ñîîòâåòñòâåííî áåç ïðîáëåì ïîääàþòñÿ ìî-
íåòèçàöèè. Âìåñòå ñ òåì îòäåëüíûå àñïåê-
òû, ñâÿçàííûå ñ äîñòóïíîñòüþ ðåñóðñîâ è
ðèñêîì ïåðåáîÿ ïîñòàâîê, íå âñåãäà ìîãóò
áûòü ó÷òåíû ðûíêîì è ÿâëÿþòñÿ èñòî÷íè-
êîì çíà÷èòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè. Áåçóñ-
ëîâíûì ïðåèìóùåñòâîì áåçóãëåðîäíîé
ýíåðãåòèêè â äàííîì ñëó÷àå âûñòóïàåò íå-
çàâèñèìîñòü îò ïîñòàâîê èñêîïàåìîãî òîï-
ëèâà è êîëåáàíèÿ öåí íà íåãî, ÷òî íå âñå-
ãäà ìîæíî ó÷åñòü â ïðÿìîé ôîðìå ïðè îöåí-
êå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Îáðàòíîé
ñòîðîíîé ÿâëÿåòñÿ çàâèñèìîñòü âîçîáíîâ-
ëÿåìûõ èñòî÷íèêîâ îò ïîãîäíûõ óñëîâèé,
îäíàêî ïðè íàëè÷èè ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè
äàííûé ôàêòîð ÷àñòè÷íî ó÷èòûâàåòñÿ â
öåíîîáðàçîâàíèè, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå.

5 IRENA. 2025. Renewable Power Generation Costs in
2024. International Renewable Energy Agency. Abu Dhabi.
URL: https://www.irena.org/Publications/2025/Jun/
Renewable-Power-Generation-Costs-in-2024.

6 International Carbon Action Partnership. 2025. ICAP
Allowance Price Explorer. URL: https://icapcarbonaction.com/
en/ets-prices
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Èíñòèòóöèîíàëüíûå ýôôåêòû ñî ñòîðî-
íû ïðåäëîæåíèÿ îáóñëîâëèâàþòñÿ õàðàêòå-
ðîì ðåãóëèðîâàíèÿ â ñôåðå ýíåðãåòèêè, êî-
òîðîå îïðåäåëÿåò âîçìîæíîñòè ñîçäàíèÿ è
èñïîëüçîâàíèÿ òåõ èëè èíûõ ýëåìåíòîâ ýíåð-
ãåòè÷åñêîé ñèñòåìû. Òàêèå ôàêòîðû, êàê âîç-
ìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ëüãîò è
ñóáñèäèé, íàïðàâëåííûõ íà ïîääåðæêó ïðî-
èçâîäèòåëåé áåçóãëåðîäíîé ýíåðãèè, õàðàê-
òåð àäìèíèñòðàòèâíûõ è èíûõ ïðîöåäóð, ñâÿ-
çàííûõ ñî ñòðîèòåëüñòâîì è ýêñïëóàòàöèåé
ýíåðãåòè÷åñêèõ îáúåêòîâ è ïð., îáû÷íî ó÷è-
òûâàþòñÿ ïðè îáîñíîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Òåì íå ìåíåå, ïîëíîñòüþ ó÷åñòü èí-
ñòèòóöèîíàëüíîå âëèÿíèå íà èõ ýêîíîìè÷åñ-
êóþ îöåíêó íåâîçìîæíî, îñîáåííî ïðèíèìàÿ
âî âíèìàíèå äëèòåëüíûé ïåðèîä ðåàëèçàöèè
òàêèõ ïðîåêòîâ, â òå÷åíèå êîòîðîãî íîðìà-
òèâíûå è çàêîíîäàòåëüíûå èçìåíåíèÿ ìîãóò
ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà ôèíàíñîâûå ðåçóëü-
òàòû.

Äëÿ àíàëèçà òåõíîëîãè÷åñêèõ ýôôåê-
òîâ, îáóñëîâëåííûõ èíâåñòèöèÿìè â áåçóã-
ëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó, öåëåñîîáðàçíî îáðà-
òèòüñÿ ê êîíöåïöèè êðèâîé îáó÷åíèÿ
(Kileber, Parente, 2024). Ýôôåêò êðèâîé îáó-
÷åíèÿ âûðàæàåòñÿ ïîòåíöèàëîì ñíèæåíèÿ
çàòðàò íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ æèçíåííîãî
öèêëà ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèé. Íà ýòàïå çðå-
ëîñòè äàííûé ýôôåêò ïðàêòè÷åñêè íå ïðî-
ÿâëÿåòñÿ, òîãäà êàê íà ðàííèõ ñòàäèÿõ îí
ìîæåò ñûãðàòü âàæíóþ ðîëü â ïîâûøåíèè
ýôôåêòèâíîñòè. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ðÿä
ñðàâíèòåëüíî ìîëîäûõ òåõíîëîãèé ïîëó÷å-
íèÿ áåçóãëåðîäíîé ýíåðãèè èìååò ïðåèìó-
ùåñòâà ïåðåä îòíîñèòåëüíî çðåëûìè òåõ-
íîëîãèÿìè, îñíîâàííûìè íà èñïîëüçîâàíèè
èñêîïàåìîãî òîïëèâà.

Ïðè èçó÷åíèè ýôôåêòà êðèâîé îáó÷å-
íèÿ â øèðîêîì ïîíèìàíèè ïðèíÿòî âûäå-
ëÿòü òðè êîìïîíåíòà (Hoekstra, Alkemade,
2025):

• ýôôåêò íåïîñðåäñòâåííîãî îáó÷åíèÿ
(learning by doing), êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ â
ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè çà ñ÷åò ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ íàâûêîâ è êîìïåòåíöèé ñ
ðîñòîì îïûòà èñïîëüçîâàíèÿ òåõíîëîãèé;

• ýôôåêò ìàñøòàáà (Scale Effect), îáóñ-
ëîâëåííûé ýêîíîìèåé íà ðàçëè÷íûõ èçäåð-
æêàõ, êîòîðûå ìîæíî îòíåñòè ê ïîñòîÿí-
íûì, ïðè ðàñøèðåíèè ïðîèçâîäñòâà è óâå-
ëè÷åíèè êîëè÷åñòâà ìîùíîñòåé;

• ýôôåêò èññëåäîâàíèé (learning by
searching), êîòîðûé âûðàæàåòñÿ â ñíèæåíèè
óäåëüíûõ çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ïî ìåðå
óâåëè÷åíèÿ ðîñòà èññëåäîâàíèé è íàêîï-
ëåíèÿ èííîâàöèé.

Âêëàä ðàçëè÷íûõ êîìïîíåíòîâ â îá-
ùèé ýôôåêò ìîæåò ðàçëè÷àòüñÿ â çàâèñè-
ìîñòè îò òåõíîëîãèè è êîíêðåòíûõ óñëî-
âèé åå ïðèìåíåíèÿ. Íàïðèìåð, èññëåäîâà-
íèÿ ìîãóò èãðàòü âåäóùóþ ðîëü â ïîâûøå-
íèè ýôôåêòèâíîñòè äëÿ èííîâàöèîííûõ
êîìïàíèé è ñòðàí-ëèäåðîâ â ðàçâèòèè òåõ
èëè èíûõ òåõíîëîãèé, òîãäà êàê ýôôåêò
ìàñøòàáà è îáó÷åíèÿ áóäåò áîëåå çíà÷è-
ìûì äëÿ èõ ïîñëåäîâàòåëåé. Ïðè ýòîì â
ëþáîì ñëó÷àå âàæíîé îñîáåííîñòüþ ýôôåê-
òà êðèâîé îáó÷åíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçðûâ âî
âðåìåíè ìåæäó ïîíåñåííûìè çàòðàòàìè è
åãî ïðîÿâëåíèåì. Ýòî çàòðóäíÿåò âîçìîæ-
íîñòü ó÷åòà è ìîíåòèçàöèè ýôôåêòà â ðàì-
êàõ êîíêðåòíîãî ïðîåêòà. Êàê ïðàâèëî, ïåð-
âîíà÷àëüíûå èíâåñòîðû ôîðìèðóþò òåõíî-
ëîãè÷åñêóþ è ïðîèçâîäñòâåííóþ áàçó, íà-
êàïëèâàþò îïûò, êîòîðûìè îíè èëè èõ
êîíêóðåíòû ñìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ òîëü-
êî â ðàìêàõ ïîñëåäóþùèõ ïðîåêòîâ. Ïîýòî-
ìó ýôôåêò êðèâîé îáó÷åíèÿ âî ìíîãîì íî-
ñèò íåðûíî÷íûé õàðàêòåð, õîòÿ ôîðìèðî-
âàíèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé äëÿ
ìîíåòèçàöèè áóäóùåãî ïîòåíöèàëà ìîæåò
ñïîñîáñòâîâàòü åãî òðàíñôîðìàöèè â òåêó-
ùèé äîõîä èíâåñòîðà.

Îáùàÿ êëàññèôèêàöèÿ íåðûíî÷íûõ
(íåìîíåòèçèðîâàííûõ) ýôôåêòîâ, îöåíêà
êîòîðûõ ïîçâîëèò ïîâûñèòü îáîñíîâàí-
íîñòü ðåøåíèé ïî èíâåñòèðîâàíèþ â áå-
çóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó ñ ó÷åòîì òðåáîâà-
íèé äîëãîñðî÷íîé ýêîëîãè÷åñêîé óñòîé÷è-
âîñòè ýêîíîìèêè, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Èñïîëüçîâàíèå ×ÄÄ â êà÷åñòâå áàçî-
âîãî êðèòåðèÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïîäðàçó-
ìåâàåò òðàíñôîðìàöèþ ýòèõ ýôôåêòîâ â
äåíåæíûé ïîòîê. Îäíàêî íåìàëîâàæíîå
çíà÷åíèå ñóáúåêòèâíîãî ôàêòîðà è âåðîÿò-
íîñòíûé õàðàêòåð ðÿäà íåðûíî÷íûõ ýôôåê-
òîâ îñëîæíÿþò èõ âêëþ÷åíèå â ôèíàíñî-
âûé àíàëèç â ÿâíîì âèäå. Â ðàìêàõ ñëî-
æèâøåãîñÿ íà ïðàêòèêå ïîäõîäà íåäîñòà-
òî÷íî îïðåäåëåííûå ýëåìåíòû îöåíêè
ïðèíÿòî ó÷èòûâàòü íåÿâíî, ÷åðåç âëèÿíèå
ðèñêà íà ñòàâêó äèñêîíòà (ïðîöåíòà), êîòî-
ðàÿ ïðèìåíÿåòñÿ ïðè ðàñ÷åòå ×ÄÄ.
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Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó â êîíòåêñòå çåëåíîé ...

Òðàäèöèîííî ðèñê ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íè-
êîì ðèñêîâîé ïðåìèè, à ðîñò åãî óðîâíÿ
ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ñòàâêè. Âìåñòå ñ
òåì â îòíîøåíèè áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòè-
êè ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íåó÷òåííûå íå-
ðûíî÷íûå ýôôåêòû âûðàæàþò åå ðîëü â
ñíèæåíèè îáùåãî óðîâíÿ ðèñêà è ïîâûøå-
íèè äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòè ðàçâèòèÿ.
Ïîýòîìó èõ âêëþ÷åíèå â îöåíêó èíâåñòè-
öèé äîëæíî ïðèâîäèòü ê ïàäåíèþ ðèñêî-
âîé ïðåìèè. Â äàííîì ñëó÷àå ìîæíî ãîâî-
ðèòü î ïîëîæèòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè,
èëè ðèñêîâîé ïðåìèè ñî çíàêîì «ìèíóñ»,
êîòîðàÿ â îáîáùåííîì âèäå âûðàæàåò äî-
ïîëíèòåëüíûé ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë áå-
çóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè, íåó÷òåííûé â ðàì-
êàõ êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ïîëîæè-
òåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè â çàâèñèìîñòè
îò õàðàêòåðà íåðûíî÷íûõ ýôôåêòîâ è íà-
ëè÷èÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäû îöåíêè
èíâåñòèöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêîâ
(Berk, DeMarzo, 2017). Ïðîäåìîíñòðèðîâàòü
âëèÿíèå ïîëîæèòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè
íà ðàñ÷åò ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â
áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó ìîæíî ñ ïîìî-
ùüþ ïîêàçàòåëÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîä-
íîñòè (ÂÍÄ). Åãî çíà÷åíèå õàðàêòåðèçóåò
êðèòè÷åñêèé óðîâåíü ñòàâêè äèñêîíòà, ïðè

êîòîðîé ×ÄÄ ïðîåêòà ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ ðàâíî íóëþ. Ïîïûòêà ó÷åñòü íå-
ðûíî÷íûå ýôôåêòû â ÿâíîì âèäå ïðèâåäåò
ê èçìåíåíèþ ÂÍÄ. Òàêèì îáðàçîì, ðàçíè-
öà ìåæäó ÂÍÄ áåç ó÷åòà íåðûíî÷íûõ ýô-
ôåêòîâ (IRR

m
) è ñ èõ ó÷åòîì (IRR

nm
) ìîæåò

ñòàòü îòïðàâíîé òî÷êîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ
âåëè÷èíû ïîëîæèòåëüíîé íåîïðåäåëåííî-
ñòè (u

p
):

u
p
 = IRR

m
 – IRR

nm
.

Ðåçóëüòàòû èñïîëüçîâàíèÿ äàííîãî
ïîäõîäà â ñâÿçè ñ îãðàíè÷åííîñòüþ èíôîð-
ìàöèè ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ  êàê íåäîñòà-
òî÷íî òî÷íûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ÿâíîé îöåí-
êè ×ÄÄ, îäíàêî ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå ïî-
ëîæèòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè ìîæåò â
äàëüíåéøåì èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå îñ-
íîâû äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàâêè äèñêîíòà,
÷òî âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ñëîæèâøåéñÿ
ôèíàíñîâîé ïðàêòèêå.

Îöåíêè âëèÿíèÿ íåðûíî÷íûõ ýôôåêòîâ
íà ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé

â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó

Ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà ÂÍÄ äëÿ ðàç-
ëè÷íûõ òåõíîëîãèé ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðî-
ýíåðãèè òðåáóåò îáøèðíîé ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè. Çàòðàòû è äîõî-
äû äëÿ îäíîé è òîé æå òåõíîëîãèè ìîãóò

Ðèñ. 1. Êëàññèôèêàöèÿ íåðûíî÷íûõ (íåìîíåòèçèðîâàííûõ) ýôôåêòîâ
Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.
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È.Ï. ÄÅÐÅÂßÃÎ, ×ÆÎÓ ÁÎßÍ

ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò
óðîâíÿ åå ðàçâèòèÿ â òîé èëè èíîé ñòðàíå,
àäìèíèñòðàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ â ñôåðå ýíåðãåòèêè è èíûõ ôàêòî-
ðîâ. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ âîçîáíîâëÿåìûõ
èñòî÷íèêîâ, ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë êîòî-
ðûõ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ïðèðîäíî-ãåî-
ãðàôè÷åñêèìè óñëîâèÿìè. Ïîñêîëüêó â ðàì-
êàõ äàííîé ñòàòüè ñòàâèòñÿ çàäà÷à ñðàâíèòü
ðàçíûå òåõíîëîãèè, çà îñíîâó îöåíêè ïðè-
íÿòû óñðåäíåííûå äàííûå, äîñòóïíûå â
îòêðûòûõ èñòî÷íèêàõ.

Ïðåäëîæåííàÿ ìåòîäîëîãèÿ ïðåäïîëà-
ãàåò ðàñ÷åò ÂÍÄ ñ ó÷åòîì è áåç ó÷åòà íå-
ðûíî÷íûõ ýôôåêòîâ. Ïðè ýòîì äåíåæíàÿ
îöåíêà ïîñëåäíèõ – äîâîëüíî ñëîæíàÿ çà-
äà÷à. Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ ýôôåêòîâ ñî
ñòîðîíû ñïðîñà è èíñòèòóöèîíàëüíûõ ýô-
ôåêòîâ, ñóáúåêòèâíûé õàðàêòåð êîòîðûõ
çàòðóäíÿåò âûðàáîòêó åäèíîãî ïîäõîäà ê
îïðåäåëåíèþ èõ ìîíåòèçèðîâàííîé âåëè-
÷èíû. Ñðåäè íèõ ýôôåêò, îáóñëîâëåííûé
ñíèæåíèåì ýìèññèè äèîêñèäà óãëåðîäà, âå-
ðîÿòíî,  ÿâëÿåòñÿ íàèìåíåå  ñóáúåêòèâíûì.
Ôèçè÷åñêè åãî îáúåì äëÿ ðàçëè÷íûõ òåõ-
íîëîãèé ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîýíåðãèè
ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàí íà îñíîâå ìàòåðè-
àëüíîãî áàëàíñà.  Ïîñêîëüêó  íàèáîëåå ñî-
âðåìåííûå ãàçîâûå ýëåêòðîñòàíöèè  ïî-
òðåáëÿþò îêîëî 150 êóá. ì ïðèðîäíîãî ãàçà
íà ïðîèçâîäñòâî 1 ÌÂò·÷ ýëåêòðîýíåðãèè,
ýòî ýêâèâàëåíòíî ýìèññèè ïîðÿäêà 0,3 ò
CO2. Íà ïðàêòèêå, ó÷èòûâàÿ ðåàëüíûé óðî-
âåíü äåéñòâóþùèõ òåõíîëîãèé, äàííàÿ âå-
ëè÷èíà ìîæåò áûòü â 2 è áîëåå ðàç âûøå.
Äëÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ óãîëüíûõ ýëåê-
òðîñòàíöèé ïðîèçâîäñòâî 1 ÌÂò·÷ ýëåêò-
ðîýíåðãèè òðåáóåò îêîëî 0,5 ò óãëÿ (êîëè-
÷åñòâî ìîæåò âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñ-
òè îò êà÷åñòâà óãëÿ), ÷òî ïðåäïîëàãàåò ýìèñ-
ñèþ íà óðîâíå 1,2 ò ÑÎ2. Ôàêòè÷åñêèé
óðîâåíü ýìèññèè, êàê è äëÿ ãàçîâîé ãåíåðà-
öèè, ñóùåñòâåííî âûøå. Ñîîòâåòñòâåííî,
ïðè çàìåùåíèè óãîëüíûõ è ãàçîâûõ ýëåêò-
ðîñòàíöèé áåçóãëåðîäíûìè èñòî÷íèêàìè
ïîëó÷åíèÿ ýëåêòðè÷åñòâà ìîæíî ãîâîðèòü
î ïîëîæèòåëüíîì ýôôåêòå â ðàçìåðå, ýêâè-
âàëåíòíîì îáúåìó ñíèæåíèÿ âûáðîñîâ.
Îäíàêî çíà÷èòåëüíûå ðåãèîíàëüíûå ðàñõîæ-
äåíèÿ â ñòîèìîñòè êâîò íà ýìèññèþ äèîê-
ñèäà óãëåðîäà, à òàêæå îòñóòñòâèå ìåõàíèç-
ìà ìîíåòèçàöèè äàííîãî ýôôåêòà âî ìíî-

ãèõ ñòðàíàõ óñëîæíÿþò åãî âêëþ÷åíèå â
ôèíàíñîâûå ðàñ÷åòû.

Â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ îñíîâ-
íîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îöåíêå òåõíîëî-
ãè÷åñêèõ ýôôåêòîâ, êîòîðûå ïî ñâîåé ïðè-
ðîäå ÿâëÿþòñÿ áîëåå îáúåêòèâíûìè, òàê êàê
îïðåäåëÿþòñÿ ëîãèêîé èííîâàöèîííîãî ðàç-
âèòèÿ è ñâÿçàíû ñ ýôôåêòîì êðèâîé îáó-
÷åíèÿ. Íà îñíîâå äàííûõ Ìåæäóíàðîäíî-
ãî àãåíòñòâà ïî âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòè-
êå (IRENA) áûë ïðîâåäåí àíàëèç ïàðàìåò-
ðîâ ñòîèìîñòè íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ
äëÿ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêè òåõíîëî-
ãèé (ñîëíå÷íûå ïàíåëè, âåòðîâàÿ ãåíåðàöèÿ)
âî âçàèìîñâÿçè ñ äèíàìèêîé óñòàíîâëåí-
íîé ìîùíîñòè è êîëè÷åñòâîì ïàòåíòîâ.
Â êà÷åñòâå áàçû äëÿ àíàëèçà áûëè âûáðà-
íû Êèòàé, Èíäèÿ, Ãåðìàíèÿ è ÑØÀ. Ýòè
ñòðàíû, ñ îäíîé ñòîðîíû, îòíîñÿòñÿ ê ëè-
äåðàì â ñôåðå ðàçâèòèÿ âîçîáíîâëÿåìîé
ýíåðãåòèêè, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü íàè-
áîëåå ïîëíûå äàííûå äëÿ àíàëèçà,  à ñ äðó-
ãîé – ïðåäñòàâëÿþò ìîäåëè ñ ðàçëè÷íûìè
ïîäõîäàìè ê ðàçâèòèþ, ÷òî äàåò âîçìîæ-
íîñòü èçó÷èòü ðîëü èíñòèòóöèîíàëüíûõ
ðàçëè÷èé.

Â òàáë. 1 ïðåäñòàâëåíà îöåíêà êîððåëÿ-
öèè ìåæäó ñòîèìîñòüþ êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé â ðàñ÷åòå íà 1 êÂò ìîùíîñòè è îáúå-
ìîì óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòè, à òàêæå ìåæ-
äó ñòîèìîñòüþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â ðàñ-
÷åòå íà 1 êÂò ìîùíîñòè è êîëè÷åñòâîì
ïàòåíòîâ (çà èñêëþ÷åíèåì Èíäèè, äëÿ êî-
òîðîé ÷èñëî ïàòåíòîâ ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà-
÷èòåëüíî). Ïîñêîëüêó âëèÿíèå óêàçàííûõ
ôàêòîðîâ íà ñòîèìîñòü ïðîÿâëÿåòñÿ íå ñðà-
çó, àíàëèç ïðîâîäèëñÿ äëÿ âàðèàíòîâ ñ ðàç-
ëè÷íîé âåëè÷èíîé âðåìåííîãî ëàãà. Êàê ïî-
êàçûâàþò ðåçóëüòàòû, äëÿ âåòðîâîé ýíåðãå-
òèêè âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñòîèìîñòüþ è ìàñ-
øòàáîì èñïîëüçîâàíèÿ ñèëüíåå, ÷åì äëÿ
ñîëíå÷íîé, à ýôôåêò ïðîÿâëÿåòñÿ ôàêòè÷åñ-
êè áåç çàïàçäûâàíèÿ (çà èñêëþ÷åíèåì Èí-
äèè). Äëÿ ñîëíå÷íîé ýíåðãåòèêè âçàèìîñâÿçü
ìåæäó ñòîèìîñòüþ è ìàñøòàáîì èñïîëüçî-
âàíèÿ ìîæåò óñèëèâàòüñÿ â òå÷åíèå 3–4 ëåò.
Â Êèòàå ëàã ñîñòàâëÿåò 4 ãîäà, â Ãåðìàíèè –
3 ãîäà, â Èíäèè è ÑØÀ – 1 ãîä.

×òî êàñàåòñÿ âçàèìîñâÿçè èññëåäîâà-
òåëüñêîé àêòèâíîñòè è ñòîèìîñòè òåõíîëî-
ãèé, òî â îòíîøåíèè ñîëíå÷íîé ýíåðãåòèêè
ðîëü äàííîãî ôàêòîðà ñòàòèñòè÷åñêè áîëåå
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çíà÷èìà, ÷åì ôàêòîðà ñóììàðíîé ìîùíîñ-
òè, òîãäà êàê äëÿ âåòðîâîé ýíåðãåòèêè çíà-
÷èìîñòü îáîèõ ôàêòîðîâ ïðàêòè÷åñêè îäè-
íàêîâà. Îäíîâðåìåííî ìîæíî óâèäåòü, ÷òî
ñòåïåíü êîððåëÿöèè ìåæäó ñòîèìîñòüþ òåõ-
íîëîãèé è óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòüþ â
Èíäèè íàèáîëåå íèçêàÿ èç ÷åòûðåõ ñòðàí.
Ýòî ìîæíî ñâÿçàòü ñ íåäîñòàòêîì èññëåäî-
âàòåëüñêîé àêòèâíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ îñ-
òàëüíûìè òðåìÿ ãîñóäàðñòâàìè.

Â öåëîì, íåñìîòðÿ íà îãðàíè÷åííûé
îáúåì äàííûõ, ïðîâåäåííàÿ îöåíêà ïîêàçàëà
çíà÷èòåëüíûé óðîâåíü êîððåëÿöèè ìåæäó
ñòîèìîñòüþ òåõíîëîãèé è ìàñøòàáîì åå èñ-
ïîëüçîâàíèÿ. Ïðè ýòîì âûñîêàÿ èññëåäîâà-
òåëüñêàÿ àêòèâíîñòü, âåðîÿòíåå âñåãî, ñïîñîá-
ñòâóåò óñèëåíèþ äàííîé âçàèìîñâÿçè. Îäíà-
êî îïûò Èíäèè ïîêàçûâàåò, ÷òî äàæå ïðè
íèçêîì óðîâíå èññëåäîâàòåëüñêîé àêòèâíîñ-
òè ðîñò óñòàíîâêè ìîùíîñòåé äàåò ýôôåêò
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè, íà ÷òî ìîãóò âëèÿòü êàê
íåïîñðåäñòâåííî ýôôåêòû îáó÷åíèÿ è ìàñ-
øòàáà, òàê è çíà÷èòåëüíûå âîçìîæíîñòè
òðàíñôåðà òåõíîëîãèé â ñîâðåìåííîì ìèðå

äàæå ïðè íåäîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîé èí-
íîâàöèîííîé áàçû.

Â òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû êî-
ëè÷åñòâåííîé îöåíêè ýôôåêòà êðèâîé îáó-
÷åíèÿ äëÿ 10-ëåòíåãî (2015–2024 ãã.) è
15-ëåòíåãî (2010–2024 ãã.) ïåðèîäîâ. Â îñ-
íîâó îöåíêè ïîëîæåí ïîêàçàòåëü ñðåäíåãî
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé âñëåäñòâèå äâóêðàòíîãî óâåëè÷åíèÿ
óñòàíîâëåííûõ ìîùíîñòåé. Àíàëèç ðåçóëü-
òàòîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî, êàê ïðàâèëî, ÷åì
áûñòðåå ðàñòåò ìàñøòàá ïðèìåíåíèÿ òåõ-
íîëîãèè, òåì íèæå òåìïû ñíèæåíèÿ ñòî-
èìîñòè îòíîñèòåëüíî òåìïîâ ðîñòà ìàñ-
øòàáà. Îäíîé èç ïðè÷èí ïîäîáíîé äèíà-
ìèêè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðè áîëåå ìåäëåí-
íîì ðàñøèðåíèè äåÿòåëüíîñòè áîëüøå âîç-
ìîæíîñòåé ó÷èòûâàòü ïåðåäîâûå îðãàíèçà-
öèîííî-òåõíîëîãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ. Â òî
æå âðåìÿ óâåëè÷åíèå òåìïîâ àáñîëþòíîãî
ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè òðåáóåò óñêîðåíèÿ òåì-
ïîâ ðîñòà óñòàíîâëåííûõ ìîùíîñòåé. Èìåí-
íî ïîýòîìó ìàêñèìàëüíûå òåìïû ñíèæåíèÿ
ñòîèìîñòè ñîëíå÷íîé ýíåðãåòèêè ñ 2010 ïî

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ IRENA.
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2024 ã. äåìîíñòðèðóåò Èíäèÿ (áîëåå 90%),
à âåòðîâîé ýíåðãåòèêè – Êèòàé (áîëåå 50%).

Â öåëîì, â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîé ãëî-
áàëèçèðîâàííîé ýêîíîìèêè ýôôåêò ñíèæå-
íèÿ ñòîèìîñòè òåõíîëîãèé äîñòàòî÷íî áû-
ñòðî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âåñü ìèð. Ïîýòî-
ìó íåñìîòðÿ íà èíñòèòóöèîíàëüíûå è ðå-
ãèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ, àáñîëþòíûå òåìïû
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè áåçóãëåðîäíûõ òåõíî-
ëîãèé (âêëþ÷àÿ òåõíîëîãèè àêêóìóëÿòîð-
íûõ áàòàðåé) õàðàêòåðíû äëÿ âñåõ ðåãèî-
íîâ, õîòÿ óðîâåíü ñíèæåíèÿ ìîæåò ðàçëè-
÷àòüñÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, äàííàÿ òåíäåíöèÿ
ìîæåò áûòü ïîëîæåíà â îöåíêè ïîëîæè-
òåëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè.

Â òàáë. 3 è 4 ïðåäñòàâëåí ðàñ÷åò ÂÍÄ â
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ è ñ ó÷åòîì ýôôåêòà
êðèâîé îáó÷åíèÿ äëÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðà-
íåííûõ èñêîïàåìûõ èñòî÷íèêîâ ýëåêòðîýíåð-
ãèè (ïðèðîäíûé ãàç è óãîëü) è áåçóãëåðîä-
íûõ èñòî÷íèêîâ ñ íàèáîëüøèì ïîòåíöèàëîì

äëÿ ðîñòà. Ñ öåëüþ ñîïîñòàâèìîñòè îöåíêà
ïðîâîäèëàñü â ðàñ÷åòå íà 1 êÂò ìîùíîñòè
èñõîäÿ èç äîñòóïíîé ýêîíîìè÷åñêîé è òåõ-
íè÷åñêîé èíôîðìàöèè íà îñíîâå óñðåäíåí-
íûõ çíà÷åíèé. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ
áûëà ïðèíÿòà åäèíàÿ äëÿ âñåõ èñòî÷íèêîâ
ãåíåðàöèè öåíà 90 äîëë. ÑØÀ çà 1 ÌÂò · ÷7,
õîòÿ äèàïàçîí êîëåáàíèé åå âåëè÷èíû âî
âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå ìîæåò áûòü î÷åíü
çíà÷èòåëüíûì. Òàêæå, êàê óêàçûâàëîñü âûøå,
ðàâíàÿ öåíà äëÿ âñåõ èñòî÷íèêîâ íå âñåãäà
îòâå÷àåò óñëîâèÿì ñîâðåìåííûõ ðûíêîâ
ýëåêòðîýíåðãèè, êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò áîëåå
íèçêèå öåíû äëÿ íåðåãóëÿðíûõ âîçîáíîâëÿ-
åìûõ òåõíîëîãèé.

Âàæíûì àñïåêòîì îöåíêè íåðåãóëÿð-
íûõ òåõíîëîãèé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü
ó÷åòà èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóðó ïåðå-

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ IRENA.

7 IEA. Real-Time Electricity Tracker. URL: https://
www.iea.org/data-and-statistics/data-tools/real-time-electricity-
tracker?from=2026-4-28&to=2026-5-28&category=price
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äà÷è è íàêîïëåíèÿ ýíåðãèè. Îòíîñèòåëü-
íàÿ âåëè÷èíà òàêèõ èíâåñòèöèé ðàñòåò ñ
óâåëè÷åíèåì äîëè âîçîáíîâëÿåìîé ãåíåðà-
öèè (Henrekson, Sandstr m, Stenkula, 2026).
Äëÿ äåìîíñòðàöèè ó÷åòà ôàêòîðà íåðåãó-
ëÿðíîñòè â ðàñ÷åòàõ ïðåäëîæåí âàðèàíò
êîìáèíèðîâàíèÿ ñîëíå÷íûõ ïàíåëåé ñ àê-
êóìóëÿòîðîì ìîùíîñòüþ 4 ÊÂò·÷, ÷òî ïî-
çâîëÿåò óâåëè÷èòü äëèòåëüíîñòü ïåðèîäà
ïîñòàâêè ýëåêòðîýíåðãèè è óðîâåíü èñïîëü-
çîâàíèÿ ìîùíîñòè ñîîòâåòñòâåííî. Õîòÿ íà
ïðàêòèêå äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè, ñâÿ-
çàííûå ñî ñòàáèëèçàöèîííîé èíôðàñòðóê-
òóðîé, ìîãóò áûòü åùå âûøå.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîêàçûâàþò,
÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ñ áîëüøîé
âåðîÿòíîñòüþ ïðîèçâîäñòâî ýëåêòðîýíåðãèè
íà îñíîâå ïðèðîäíîãî ãàçà áóäåò áîëåå ïðè-
âëåêàòåëüíî ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ïî
ñðàâíåíèþ ñ áåçóãëåðîäíûìè èñòî÷íèêàìè,
õîòÿ äëÿ êàæäîãî êîíêðåòíîãî ïðîåêòà
îöåíêà ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ â
çàâèñèìîñòè îò ñòîèìîñòè òîïëèâà, äðóãèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ è òåõíè÷åñêèõ õàðàêòåðèñ-
òèê. Ïðè ýòîì áîëüøèíñòâî âîçîáíîâëÿå-
ìûõ òåõíîëîãèé ïîëó÷åíèÿ ýëåêòðè÷åñòâà
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â ñðåäíåì áîëåå ýô-
ôåêòèâíû, ÷åì óãîëüíàÿ ýíåðãåòèêà. Õîòÿ

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ èç îòêðûòûõ èñòî÷íèêîâ: Lazard (2025). Levelized Cost of
Energy. June 2025. URL: https://www.lazard.com/news-announcements/lazard-releases-2025-levelized-cost-of-energyplus-
report-pr/; International Energy Agency (2025). World Energy Outlook 2025. URL https://iea.blob.core.windows.net/
assets/81980a53-9716-47f1-904e-b92a2c4d2ea4/WorldEnergyOutlook2025.pdf; IRENA (2025). Renewable Power Generation
Costs in 2024. International Renewable Energy Agency. Abu Dhabi. URL: https://www.irena.org/Publications/2025/Jun/
Renewable-Power-Generation-Costs-in-2024
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äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå
àêêóìóëÿòîðíûõ íàêîïèòåëåé ñíèæàþò äî-
õîäíîñòü ïåðâûõ, ìíîãèå èç íèõ âñå ðàâíî
îñòàþòñÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïîñëåäíèìè.

Îöåíêà âëèÿíèÿ ýôôåêòà êðèâîé îáó-
÷åíèÿ ñ ó÷åòîì ïðîâåäåííîãî àíàëèçà òðåí-
äîâ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè è ðàçâèòèÿ òåõ-
íîëîãèé, à òàêæå ïðîãíîçíîé èíôîðìàöèè
ÌÝÀ äëÿ 2035 ã. ïîñòðîåíà íà ñëåäóþùèõ
ïðåäïîñûëêàõ:

• ýôôåêò êðèâîé îáó÷åíèÿ ìîæåò ïðè-
âåñòè ê ñíèæåíèþ êàê êàïèòàëüíûõ, òàê è
îïåðàöèîííûõ çàòðàò. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äëÿ
áîëüøèíñòâà áåçóãëåðîäíûõ òåõíîëîãèé
îïåðàöèîííûå çàòðàòû ñðàâíèòåëüíî íåçíà-
÷èòåëüíû, à äëÿ òåïëîâîé ãåíåðàöèè ãëàâ-
íûì îáðàçîì çàâèñÿò îò ðûíî÷íûõ öåí íà
ýíåðãîíîñèòåëè, äëÿ îöåíêè ó÷èòûâàåòñÿ
ýôôåêò òîëüêî îò ñíèæåíèÿ êàïèòàëüíûõ
ðàñõîäîâ, à òàêæå ýôôåêò îò óâåëè÷åíèÿ
ñòåïåíè èñïîëüçîâàíèÿ ìîùíîñòè;

• ôàêòè÷åñêèé ðàçìåð áóäóùåé ýêîíî-
ìèè, äîñòèãíóòîé çà ñ÷åò ýôôåêòà êðèâîé
îáó÷åíèÿ, çàâèñèò îò ìàñøòàáîâ ðàñïðîñò-
ðàíåíèÿ òåõíîëîãèè. ×åì áûñòðåå áóäóò
íàðàùèâàòüñÿ íîâûå ïðîèçâîäñòâåííûå
ìîùíîñòè, òåì âåðîÿòíåå áîëüøåå ñíèæå-
íèå ñòîèìîñòè. Â ñâîþ î÷åðåäü, àáñîëþò-
íûé ýôôåêò îò óìåíüøåíèÿ çàòðàò áóäåò
îïðåäåëÿòüñÿ êîëè÷åñòâîì óñòàíîâëåííûõ
ïî ñíèæåííîé ñòîèìîñòè ìîùíîñòåé. Íå
çàòðàãèâàÿ âîïðîñ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ìàñø-
òàáîâ áóäóùåãî èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ
òåõíîëîãèé, ïðè îöåíêå ñíèæåíèÿ çàòðàò
ïðèíÿòî, ÷òî 1 êÂò óñòàíîâëåííîé ìîùíî-
ñòè âëèÿåò íà 1êÂò áóäóùåé, õîòÿ ýòî ìî-
æåò ñòàòü ïðè÷èíîé çàíèæåíèÿ ýôôåêòà;

• äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ ýôôåêòà êðè-
âîé îáó÷åíèÿ íà áóäóùèå òåõíèêî-ýêîíî-
ìè÷åñêèå ïàðàìåòðû òåõíîëîãèè ñ ó÷åòîì
õàðàêòåðà ïðîãíîçà ÌÝÀ áûë ïðèíÿò ïå-
ðèîä 10 ëåò8.

Ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 4 ðåçóëüòàòû
îöåíêè äîõîäíîñòè äëÿ ðàçëè÷íûõ òåõíî-
ëîãèé ïîëó÷åíèÿ ýëåêòðè÷åñòâà ñ ó÷åòîì
ãèïîòåòè÷åñêèõ èçìåíåíèé êàïèòàëüíûõ
çàòðàò è ïîëåçíîé ìîùíîñòè (îñòàëüíûå

ïàðàìåòðû îñòàþòñÿ ïðåæíèìè) ïîä âëèÿ-
íèåì ýôôåêòà êðèâîé îáó÷åíèÿ ÷åðåç
10 ëåò (ÂÍÄ+10) ïîêàçûâàþò, ÷òî íàèáîëü-
øèé ðîñò ýôôåêòèâíîñòè îæèäàåòñÿ äëÿ
ñîëíå÷íûõ ïàíåëåé, îôôøîðíûõ âåòðîâûõ
óñòàíîâîê, à òàêæå àêêóìóëÿòîðíûõ áàòà-
ðåé. Íåçíà÷èòåëüíûé ïðîãðåññ âîçìîæåí â
àòîìíîé ýíåðãåòèêå. Â òî æå âðåìÿ óãîëü-
íàÿ è ãàçîâàÿ ãåíåðàöèÿ, ïî îöåíêàì ñïå-
öèàëèñòîâ, äîñòèãëè ïðåäåëà ýôôåêòèâíî-
ñòè, áîëåå òîãî, èõ ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë
ìîæåò áûòü ïîä óãðîçîé â ðåçóëüòàòå ðîñòà
öåí íà èñêîïàåìîå òîïëèâî. Îñîáåííî ýòî
êàñàåòñÿ óãîëüíîé ýíåðãåòèêè.

Áîëåå òî÷íûé ïðîãíîç òðåáóåò ó÷åòà
ïëàíîâ îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâ â îòíîøåíèè
ðàçâèòèÿ òåõ èëè èíûõ òåõíîëîãèé, óòî÷-
íåíèÿ èííîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà êîíê-
ðåòíîãî âèäà ýíåðãåòèêè (â ÷àñòíîñòè, íî-
âîå ïîêîëåíèå ãåîòåðìàëüíîé ýíåðãåòèêè
õàðàêòåðèçóåòñÿ ñóùåñòâåííûìè èçìåíå-
íèÿìè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåò-
ðîâ), ïðèðîäíî-ãåîãðàôè÷åñêèõ óñëîâèé
ðåàëèçàöèè ýíåðãåòè÷åñêèõ ïðîåêòîâ,
îöåíêè âîçìîæíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èçìåíåíèé è èõ âëèÿíèÿ íà ïåðñïåêòèâû
áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè è ïð. Âìåñòå ñ
òåì öåëüþ ïðåäñòàâëåííûõ ðàñ÷åòîâ â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíûé àíà-
ëèç èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ðàçëè÷íûõ òåõíîëîãèé ïîëó÷åíèÿ ýíåðãèè.
Åãî ðåçóëüòàòû ïîêàçûâàþò, ÷òî â îòëè-
÷èå îò ýíåðãåòèêè, îñíîâàííîé íà èñêîïà-
åìîì òîïëèâå, áåçóãëåðîäíàÿ ýíåðãåòèêà
èìååò çíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë äëÿ åå ïî-
âûøåíèÿ çà ñ÷åò ýôôåêòà êðèâîé îáó÷å-
íèÿ. Îñíîâíîé ïðîáëåìîé äëÿ ðåàëèçàöèè
äàííîãî ïîòåíöèàëà ÿâëÿåòñÿ âíåøíèé
õàðàêòåð ñàìîãî ýôôåêòà, ïîñêîëüêó èíâå-
ñòîðû, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò åãî äîñòè-
æåíèå, ñ áîëüøîé äîëåé âåðîÿòíîñòè íå
ñòàíóò åãî áåíåôèöèàðàìè. Ðàçðåøåíèå
äàííîãî ïðîòèâîðå÷èÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíåé-
øèì óñëîâèåì óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà îöåí-
êè è ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè.

Â òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíà îöåíêà IRRnm

äëÿ òåêóùèõ èíâåñòèöèé ñ ó÷åòîì ïîòåí-
öèàëüíîãî ñíèæåíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò è
óâåëè÷åíèÿ ïîëåçíîé ìîùíîñòè (ÂÍÄ+),
ò. å. ïðè óñëîâèè, ÷òî íåðûíî÷íûé ýôôåêò
êðèâîé îáó÷åíèÿ, êîòîðûé îæèäàåòñÿ ÷å-

8 International Energy Agency (2025). World Energy
Outlook 2025. URL: https://iea.blob.core.windows.net/assets/
81980a53-9716-47f1-904e-b92a2c4d2ea4/WorldEnergy
Outlook2025.pdf



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3 2026 3 9

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãåòèêó â êîíòåêñòå çåëåíîé ...

ðåç 10 ëåò, òðàíñôîðìèðóåòñÿ â äåíåæíûé
ïîòîê èíâåñòîðà. Ýòî ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü
âåëè÷èíó ïîëîæèòåëüíîé íåîïðåäåëåííîñ-
òè, îáóñëîâëåííóþ ýôôåêòîì êðèâîé îáó-
÷åíèÿ. Êàê ìîæíî óâèäåòü, åå íàèáîëüøåå
çíà÷åíèå õàðàêòåðíî äëÿ ñîëíå÷íîé ýíåð-
ãåòèêè ñ áàòàðååé è îôôøîðíîé âåòðîýíåð-
ãåòèêè, òîãäà êàê äëÿ ýíåðãåòèêè, îñíîâàí-
íîé íà èñêîïàåìîì òîïëèâå, ðàâíî íóëþ.

Îöåíêà ìîæåò êîððåêòèðîâàòüñÿ â çàâè-
ñèìîñòè îò ïðèíÿòûõ ïðåäïîñûëîê îòíîñè-
òåëüíî èñòî÷íèêîâ è âåëè÷èíû ýôôåêòà êðè-
âîé îáó÷åíèÿ, âðåìåíè åãî ïðîÿâëåíèÿ, ñòå-
ïåíè äåòàëèçàöèè ïðèðîäíî-ãåîãðàôè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ è ïð. Òåì íå ìåíåå, ïðîâåäåííûé
àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî áåçóãëåðîäíàÿ ýíåð-
ãåòèêà èìååò äîñòàòî÷íûé ïîòåíöèàë, ÷òîáû
êîíêóðèðîâàòü ñ òðàäèöèîííûìè òåõíîëîãè-
ÿìè, îñíîâàííûìè íà èñïîëüçîâàíèè óãëÿ è
ïðèðîäíîãî ãàçà. Áîëåå òîãî, ó÷åò ýôôåêòîâ
ñî ñòîðîíû ñïðîñà, òàêèõ êàê ñíèæåíèå âûá-
ðîñîâ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ, åùå áîëüøå ïîâû-
ñèò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü áåçóãëåðîäíûõ
òåõíîëîãèé, îñîáåííî ïî ñðàâíåíèþ ñ óãîëü-
íîé ýíåðãåòèêîé.

Ðåàëèçàöèÿ óêàçàííîãî ïîòåíöèàëà
ïðåäïîëàãàåò òðàíñôîðìàöèþ ïîëîæèòåëü-
íîé íåîïðåäåëåííîñòè â ñîîòâåòñòâóþùèé
äåíåæíûé ïîòîê ëèáî ýêâèâàëåíòíîå ñíè-
æåíèå ñòîèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåê-
òîâ â ñôåðå áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè. Ïîñ-
ëåäíèé âàðèàíò, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå,
â áîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò ñëîæèâ-
øèìñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûì óñëîâèÿì. Â
êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè
ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò âûñòóïàòü ðàçëè÷-
íûå ôîðìû ãîñïîääåðæêè, à òàêæå íå ñâÿ-
çàííûå ñ ãîñóäàðñòâåííûì ðåãóëèðîâàíè-
åì èíñòðóìåíòû, òàêèå êàê ïîíèæåííàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çåëåíûì êðåäèòàì è
çàéìàì. Â ÷àñòíîñòè, íà ñîâðåìåííîì ðûí-
êå êàïèòàëà ìîæíî íàáëþäàòü òàêîå ÿâëå-
íèå, êàê ãðèíèóì (greenium), êîòîðîå îò-
ðàæàåò ðàçíèöó â ñòîèìîñòè çåëåíîãî è òðà-
äèöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñâÿçè ñ íà-
ëè÷èåì ýêîëîãè÷åñêè îðèåíòèðîâàííîãî
ñïðîñà ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ (Alessi,
Ossola, Panzica, 2021).

Âêëþ÷åíèå ïîëîæèòåëüíîé íåîïðåäå-
ëåííîñòè â àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ ïîçâîëÿåò ñêîððåêòèðîâàòü èõ îöåí-
êó ñ ó÷åòîì ïîòåíöèàëüíîãî ýôôåêòà, íå-

ìîíåòèçèðîâàííîãî â ñëîæèâøèõñÿ óñëî-
âèÿõ, ÷òî, êàê ïðàâèëî, ïîâûøàåò ñðàâíè-
òåëüíóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü áåçóãëåðîäíîé
ýíåðãåòèêè. Â òî æå âðåìÿ âîçìîæíîñòè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïîñëåäíåé îïðåäåëÿþòñÿ íå
òîëüêî â ñðàâíåíèè ñ ýíåðãåòèêîé, îñíî-
âàííîé íà èñêîïàåìîì òîïëèâå, íî è îòíî-
ñèòåëüíî äîñòóïíîñòè è ñòîèìîñòè êàïèòà-
ëà íà ðûíêå â öåëîì. Â ðàìêàõ ëîãèêè
ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà èíâåñòè-
öèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ìîæåò îöåíè-
âàòüñÿ íà îñíîâå ñðàâíåíèÿ ÂÍÄ ñ âåëè÷è-
íîé ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòà-
ëà èëè WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Ïîñëåäíÿÿ ó÷èòûâàåò êàê öåíó çà-
åìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (íàïðèìåð, ïðî-
öåíò ïî êðåäèòó), òàê è ñîáñòâåííûõ èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè ñòî-
èìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòà-
ëà (Berk, DeMarzo, 2017). Ïî ñâîåé ñóòè
WACC ÿâëÿåòñÿ èíòåãðèðîâàííîé õàðàêòå-
ðèñòèêîé, êîòîðàÿ âûðàæàåò áàëàíñ ðèñêîâ
è èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè òîãî
èëè èíîãî ðûíêà (ñôåðû äåÿòåëüíîñòè).

Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíà ñðàâíèòåëü-
íàÿ õàðàêòåðèñòèêà WACC â ñôåðå ñîë-
íå÷íîé è âåòðîâîé ýíåðãåòèêè äëÿ Áåëà-
ðóñè, ðàññìîòðåííûõ ðàíåå ÷åòûðåõ ñòðàí
(Êèòàÿ, Èíäèè, Ãåðìàíèè, ÑØÀ) è Äà-
íèè êàê ñòðàíû ñ ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñ-
òüþ êàïèòàëà.

Êàê ìîæíî óâèäåòü, ñòîèìîñòü ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ â îáëàñòè âîçîá-
íîâëÿåìîé ýíåðãåòèêè â Áåëàðóñè ñóùå-
ñòâåííî âûøå, ÷åì â îñòàëüíûõ ñòðàíàõ,
à òàêæå âûøå, ÷åì ðàññ÷èòàííûå çíà÷å-
íèÿ ÂÍÄ. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ äåëàåò èíâåñ-
òèöèè â áåçóãëåðîäíûå òåõíîëîãèè àáñî-
ëþòíî íåïðèâëåêàòåëüíûìè. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ëèäåðñòâî â îáëàñòè ðàçâèòèÿ âî-
çîáíîâëÿåìîé ãåíåðàöèè òàêèõ ñòðàí, êàê
Êèòàé, Ãåðìàíèÿ, Äàíèÿ âî ìíîãîì îáóñ-
ëîâëåíî íèçêîé âåëè÷èíîé WACC, ÷òî
äåëàåò ýòî øàïðàâëåíèå ïðèâëåêàòåëüíûì
äëÿ èíâåñòîðîâ, äàæå åñëè ïîêàçàòåëè äî-
õîäíîñòè äëÿ ãàçîâîé ãåíåðàöèè âûøå.
Äàëüíåéøåå ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè
áåçóãëåðîäíîé ýíåðãåòèêè, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, è ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ – ñ äðóãîé, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü
ïðèòîêó èíâåñòèöèé è äèíàìè÷íîìó ðàç-
âèòèþ äàííîé ñôåðû.
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È.Ï. ÄÅÐÅÂßÃÎ, ×ÆÎÓ ÁÎßÍ

    Çàêëþ÷åíèå

Èíâåñòèöèè â áåçóãëåðîäíóþ ýíåðãå-
òèêó ÿâëÿþòñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì çåëå-
íîé òðàíñôîðìàöèè ýêîíîìèêè. Îäíàêî èõ
êîììåð÷åñêèé ïîòåíöèàë ÷àñòî îãðàíè÷åí,
ïîñêîëüêó òðàäèöèîííûå ïîäõîäû ê ôèíàí-
ñîâîìó àíàëèçó íå ó÷èòûâàþò ðÿä ïîëîæè-
òåëüíûõ âíåøíèõ ýôôåêòîâ. Êàê ïîêàçàëî
ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå, âêëþ÷åíèå ïîñ-
ëåäíèõ â îöåíêó ìîæåò ñóùåñòâåííî ïî-
âûñèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
ðÿäà áåçóãëåðîäíûõ òåõíîëîãèé ïîëó÷åíèÿ
ýíåðãèè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ñòàâêè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ. Õîòÿ íà ñîâðåìåííîì ýòàïå òà-
êèå îöåíêè õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé íåî-
ïðåäåëåííîñòüþ, äàëüíåéøåå èçó÷åíèå íå-
ðûíî÷íûõ ýôôåêòîâ, êàê ñî ñòîðîíû ñïðî-
ñà, òàê è ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ, à òàêæå
÷åòêîå îïðåäåëåíèå âîçìîæíîñòåé è óñëî-
âèé èõ ìîíåòèçàöèè ïîçâîëèò ïîâûñèòü
óðîâåíü äîñòîâåðíîñòè, ÷òî ñíèçèò ðèñê
ïðèíÿòèÿ íåýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé.
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ABSTRACT. Increasing the share of carbon-free energy technologies in the total energy mix and the
gradual replacement of fossil fuel-based energy are key conditions for the green transformation of the
economy, requiring significant investment. This study examines an approach to assessing investments in
carbon-free energy by accounting for positive externalities, which are viewed as a factor in reducing funding
costs. Particular attention is paid to the learning curve effect. Its evaluation indicates that several carbon-
free technologies possess substantial potential for cost reduction. Incorporating this potential into the
financial analysis of carbon-free energy projects significantly enhances their investment attractiveness.
Further research aimed at assessing non-monetized effects and identifying optimal tools for their transformation
into financial outcomes will significantly reduce the risk of making inefficient investment decisions.
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