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Зростаючі кліматичні цілі та зобов’язання вимагають масштабних інвестицій у «чисту» енергію, що вдвічі 
перевищують нинішні вклади у викопне паливо. Однак глобальні інвестиції у ВДЕ нерівномірно розподілені і 
концентруються в розвинутих країнах, тоді як економіки, що розвиваються, залишаються недофінансовани-
ми. Хоча у світі існує широкий спектр «зелених» фінансових інструментів (пільгові кредити, гарантії, «зелені» 
облігації, змішане фінансування тощо), їх ефективність стримують інституційні та ринкові бар’єри: неста-
більність тарифної політики, слабка інституційна спроможність, високі ризики та відсутність довгострокових 
кредитів. У статті здійснено систематизацію фінансових інструментів для підтримки ВДЕ та класифікацію 
ключових бар’єрів їх ефективного впровадження. На основі аналізу публікацій і звітів міжнародних організацій 
виокремлено заходи подолання виявлених перешкод: від регуляторних реформ (стабілізація політики, спро-
щення процедур, стандарти PPA) до фінансових (концесійне кредитування, гарантії, бленд фінансування) і 
соціально-інформаційних (освітні кампанії, підвищення кваліфікації). 

Ключові слова: фінансові інструменти, відновлювана енергетика, стимулювання, бар’єри, ефективність.

The increasing urgency of climate action and energy transition demands substantial investments in renewable 
energy, especially in economies undergoing transformation. However, the effectiveness of financial instruments aimed 
at stimulating the development of renewable energy remains limited by a range of institutional, financial, and technical 
barriers. The purpose of this study is to identify and systematize key problems that hinder the efficient functioning of 
financial tools for renewable energy support, considering both international best practices and specific challenges 
in emerging markets. The relevance of the topic stems from the growing gap between the scale of required and 
actual investments in clean energy, particularly in developing countries, where investment flows remain insufficient. 
The research is based on a comprehensive theoretical analysis and comparative review of financial instruments, 
complemented by a classification of barriers and structured policy responses. The study applies a systemic approach 
to categorize financial tools into four main groups: direct public support, fiscal incentives, market-based mechanisms, 
and decentralized innovative models. It also outlines five key factors contributing to the effectiveness of these tools, 
including regulatory stability, risk mitigation mechanisms, institutional coordination, financing diversification, and 
public engagement. The results reveal that while a wide array of financial mechanisms exists, their performance 
varies significantly across different national contexts and depends on the maturity of regulatory frameworks, 
availability of risk-sharing instruments, and coordination among stakeholders. The classification of barriers by level 
(macro, meso, micro), origin (regulatory, financial, institutional, technical, informational), and stakeholder group 
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(government, financial institutions, developers, consumers) offers a more nuanced understanding of inefficiencies 
in existing financing models. A systematization of proposed responses highlights regulatory reforms, concessional 
financing, guarantees, blended finance, and capacity building as critical to overcoming implementation challenges. 
Special attention is given to the context of Ukraine and transition economies, where policy instability, limited access 
to long-term local currency finance, and weak institutional capacity exacerbate existing barriers. 

Keywords: financial instruments, renewable energy, incentives, barriers, efficiency.

Постановка проблеми. Глобальний пере-
хід до відновлюваної енергетики є пріорите-
том світового розвитку з огляду на загрозу 
зміни клімату та потребу зміцнення енерге-
тичної безпеки. У рамках Паризької угоди 
та консенсусу COP28 країни задекларували 
амбітні цілі щодо потроєння потужностей ВДЕ 
до 2030 року. У 2023 році глобальні інвести-
ції у відновлювану електроенергетику дося-
гли рекорду в 622,5 млрд дол. США (+8,1%), 
а у 2024 році – близько 624 млрд дол. [1].  
Для стимулювання розвитку ВДЕ уряди 
застосовують широкий арсенал інструментів: 
«зелені» тарифи, схеми feed-in tariff/premium, 
аукціони, квотні механізми, податкові пільги, 
програми net metering, зелені облігації та 
кліматичні фонди. Проте існує низка про-
блем, що перешкоджають їх ефективному 
функціонуванню. По-перше, обсяги фінансо-
вої підтримки не дотягують до необхідного 
рівня. По-друге, спостерігається регіональний 
дисбаланс: ринки, що розвиваються, стика-
ються з підвищеними фінансовими ризиками. 
По-третє, інституційно-ринкові бар'єри зни-
жують ефективність стимулів – бракує довго-
строкових кредитів, високими залишаються 
витрати на капітал, не вистачає платоспро-
можних місцевих розробників проєктів [2]. 
Додаткові виклики створюють підвищення 
базових ставок, інфляція [2] та геополітичні 
потрясіння. Таким чином, проблеми ефектив-
ного функціонування фінансових інструментів 
розвитку ВДЕ залишаються актуальними.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Проблематика фінансового стимулю-
вання розвитку відновлюваної енергетики 
перебуває у фокусі уваги як вітчизняних, так 
і зарубіжних науковців. Дослідження охоплю-
ють широкий спектр питань – від оцінки ефек-
тивності окремих інструментів підтримки до 
аналізу оптимального поєднання різних меха-
нізмів у рамках єдиної політики.

Серед українських досліджень ваго-
мий внесок у вивчення механізму зеленого 
тарифу зробили Т. Курбатова та співавтори [1] 
на основі розрахунку LCOE встановили, що 
державна підтримка забезпечує привабливі 
умови лише для станцій від 30 кВт. У більш 
ранній роботі цих авторів [5] досліджено 

ефективність поєднання зеленого тарифу 
з програмою «Еко-Енергія» та визначено 
рентабельність на рівні 79–128%. К. Пріб [5] 
систематизувала перспективні форми фінан-
сування відновлюваної енергетики в Україні, 
включаючи участь у міжнародних грантових 
програмах, бюджетну підтримку, розвиток 
ЕСКО-компаній та емісію зелених облігацій.

Значний масив досліджень присвячено аук-
ціонним механізмам підтримки ВДЕ. В. Анато-
літіс та співавтори [7] емпірично довели, що 
низькі ціни вимагають уникнення обмежень 
щодо малих проєктів та забезпечення висо-
кої конкуренції. А.-К. Флек та В. Анатолітіс [8], 
виявили, що більшість країн обирали неузго-
джені політичні цілі. П. дель Ріо та К. Кіфер 
[9] визначили ключові прогалини в досліджен-
нях: інституційну спроможність, координацію 
між аукціонами та іншими процедурами. Кон-
цептуальну основу для порівняння механізмів 
підтримки заклали П. дель Ріо та П. Лінарес 
[10], обґрунтувавши можливість усунення тра-
диційних недоліків аукціонів через належний 
дизайн. Л. Батлер та К. Нойхофф [11] емпі-
рично довели, що довели, що feed-in тарифи 
забезпечували нижчі витрати для споживачів 
порівняно з британськими аукціонами. М. Біх-
лер та співавтори [1211] запропонували ком-
бінаторний дизайн аукціону, який дозволяє 
реалізувати регіональні цілі щодо потужнос-
тей при збереженні високої конкуренції.

Окремий напрям досліджень становить 
аналіз інструментів зеленого фінансування. 
Д. Чжоу та А. Кітреотіс [13] встановили, що 
емітенти зелених облігацій мають вищі ESG-
рейтинги та нижчу вартість фінансування, 
водночас виявивши ризики «грінвошингу». 
Ю. Нін та співавтори [14] дослідили роль 
зелених облігацій у фінансуванні енергоефек-
тивності та визначили, що банківські кредити 
залишаються основним джерелом фінансу-
вання проєктів.

Існуючі дослідження переважно зосеред-
жені на окремих інструментах або специфіч-
них аспектах їх функціонування, тоді як комп-
лексна систематизація бар'єрів ефективності 
фінансових механізмів стимулювання ВДЕ із 
визначенням їх взаємозв'язків та пріоритет-
ності заходів подолання потребує подаль-
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шого поглибленого аналізу, що й зумовлює 
мету цієї статті. 

Метою статті є виявлення та системати-
зація основних проблем, що перешкоджають 
ефективному функціонуванню фінансових 
інструментів для стимулювання відновлюва-
ної енергетики, з урахуванням міжнародного 
досвіду і специфіки вітчизняного контексту.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. В цілому, фінансові інструменти сти-
мулювання розвитку відновлювальної енерге-
тики можна поділити на такі групи [15; 16; 17]:

1.	 Інструменти прямої державної під-
тримки: пільгові кредити, державні гарантії, 
бюджетні субсидії, гранти. Основна мета – 
здешевлення капіталу та зменшення фінан-
сових витрат проєктів. Ці інструменти відзна-
чаються простотою адміністрування, проте 
обмежені бюджетом та ризиком фінансових 
втрат для держави.

2.	 Інструменти фіскального стимулю-
вання: податкові пільги, прискорена амор-
тизація, звільнення від імпортних мит тощо. 
Вони покращують фінансову привабливість 
проєктів та підвищують їхню рентабельність. 
Такі механізми прозорі й відносно масштабо-
вані, але слабо ефективні у країнах із вузькою 
податковою базою.

3.	 Ринкові інструменти: конкуренти аук-
ціони, преміальні механізми, зелені облігації, 
торгівля вуглецевими квотами. Мета – спри-
яння конкуренції та ефективному розподілу 
ресурсів. Переваги включають стимулювання 
конкуренції і прозорість ринку, проте вимага-
ють складного регулювання і сильних інститу-
ційних структур.

4.	 Інноваційні та децентралізовані 
моделі: енергетичні кооперативи, краудфан-
дингові платформи, проєкти державно-при-
ватного партнерства (PPP). Ці інструменти 
сприяють диверсифікації джерел фінансу-

вання і залученню локальних громад. Вони 
дозволяють мобілізувати громадські кошти, 
але потребують спеціальної інституційної 
підтримки та розвитку навичок «зеленого» 
фінансування.

При цьому, серед критичних чинників, що 
підвищують результативність стимулів ВДЕ, 
можна виокремити такі (табл. 1) [18; 19; 20; 21]: 

1.	 Регуляторна стабільність: довгостро-
кові передбачувані тарифи, прозорі аукціони, 
надійні PPA. Сприятливі умови (наприклад, 
чіткі схеми підтримки та стандартні контракти) 
знижують політичні ризики й приваблюють 
інвесторів.

2.	 Інструменти зниження ризиків: дер-
жавні чи мультидонорські гарантії, страху-
вання валютних та політичних ризиків. Поді-
бні схеми, наприклад, гарантії від Світового 
банку, знижують вартість капіталу і «ризикову 
премію».

3.	 Інституційна координація: узгодже-
ність дій між урядовими структурами, регу-
ляторами і фінансистами, створення спіль-
них платформ (InvestEU, EIB тощо) полегшує 
потрапляння інвестицій у проєкти. Важливо 
розвивати співпрацю між міністерствами, бан-
ками та міжнародними фондами.

4.	 Диверсифікація фінансування: активне 
залучення приватних інвесторів через бленд-
фінансування, PPP і нові фінансові продукти 
(конвертовані кредити, субординований борг). 
Поєднання державних і приватних коштів 
допомагає поділити ризики і зробити проєкти 
банківськи здатними.

5.	 Соціальне залучення: участь громад, 
енергетичних кооперативів, краудфандингові 
платформи. Це дозволяє мобілізувати міс-
цеві ресурси і підвищує підтримку ВДЕ серед 
населення.

Переходячи від аналізу типів фінансо-
вих інструментів та чинників, що сприяють 

Таблиця 1
Чинники ефективності реалізації фінансових інструментів ВДЕ

Чинник Короткий опис
Регуляторна стабільність Прогнозовані тарифи і аукціони, довгострокові тарифи FIT/PPA
Інструменти зниження 
ризику Гарантії, страхові поліси від валютних та політичних ризиків

Інституційна координація Узгоджена політика між міністерствами та фінансовими 
організаціями

Диверсифікація 
фінансування Публічно-приватні фінансові платформи, blended finance

Соціальне залучення Участь громад через енерго-кооперативи та краудфандинг
Джерело: сформовано авторами
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їх ефективній реалізації, до глибшого роз-
гляду практичних викликів, слід акцентувати 
увагу на факторах, які стримують їх повно-
цінне функціонування. Навіть за наявності 
широкого інструментарію підтримки та спри-
ятливих передумов, впровадження стимулів 
нерідко ускладнюється низкою системних і 
структурних бар’єрів. 

Так, основні бар’єри, що стримують ефек-
тивне впровадження фінансових інструментів 
стимулювання ВДЕ, можна класифікувати за 
такими ознаками (табл. 2) [22; 23; 24; 25]:

1.	 За рівнем впливу (макро/мезо/мікро): 
макрорівневі бар’єри пов’язані із загальними 
політико-економічними умовами (макроеко-
номічна нестабільність, валютні коливання, 
непередбачуваність законодавства та тари-
фів); бар’єри мезорівня стосуються сектору 
чи регіону; на проєктному (мікро-) рівні діють 
проблеми окремих проєктів: високі капітальні 
затрати на обладнання, тривалі терміни 
окупності, відсутність довгострокових кре-
дитних ресурсів зі строком погашення понад 
10–15 років.

2.	 За характером походження бар'єри 
поділяють на регуляторні (невизначеність 
політики, бюрократія, відсутність стандартів), 

фінансові (дефіцит капіталу, високі ставки, 
нерозвиненість місцевих інвестиційних рин-
ків), інституційно-адміністративні (слабка коор-
динація влади, заплутані процедури), технічні 
(недосконалість мереж та інфраструктури) та 
інформаційні/соціальні (низька поінформова-
ність, брак досвіду й відкритих даних).

3.	 За типом суб’єкта бар’єри розрізня-
ються залежно від того, хто на них впливає. 
Держава та регулятори стикаються з бюджет-
ними обмеженнями (скрутні податкові надхо-
дження, дефіцит програм субсидування) і бра-
ком координації між відомствами. Фінансові 
установи (банки, фонди) обмежені власним 
капіталом, високими ризиками неповернення 
коштів (особливо через валютні коливання 
і ризики контрагентів) та жорсткими вимо-
гами до застав. Девелопери ВДЕ потерпають 
від непевності регуляторних умов і високих 
капітальних витрат (довгі терміни окупності, 
залежність від ринкових цін на енергію). Спо-
живачі (населення, бізнес) можуть не мати 
зацікавленості у «зеленій» енергетиці без 
додаткових стимулів, а також стикаються з 
нерівномірним розподілом вигод (переваги 
підтримки дістаються переважно великим під-
приємствам).

Таблиця 2
Класифікація бар’єрів ефективного фінансування ВДЕ

Бар’єр Рівень впливу Характер 
походження Тип суб’єкта

Регуляторна 
невизначеність і зміни 
політики

Макрорівень Регуляторний 
(адміністративний)

Уряд/регулятори, 
інвестори

Недостатнє довгострокове 
фінансування Макрорівень Фінансовий/ 

економічний
Фінансові інститути, 
інвестори

Висока вартість капіталу 
(відсотків, ризик)

Макро-/ 
мезорівень Фінансовий Інвестори, банки

Обмеженість капіталу на 
ринку (дефіцит інвестицій) Макрорівень Фінансовий Фінансові інституції

Складні адміністративні 
процедури Мезорівень Інституційний/ 

адміністративний
Уряд/регулятори, 
інвестори

Недостатня інституційна 
спроможність (кадри)

Мезо–
макрорівень Інституційний Уряд/регулятори, 

фінансові
Технічні обмеження 
(мережі, технології) Мезорівень Технічний Оператори мережі, 

інвестори
Нестабільність ринку 
(субсидії на викопне 
паливо)

Макрорівень Економічний/ринковий Уряд, споживачі

Недостатня 
поінформованість 
і культура

Мікрорівень Інформаційний/ 
соціальний Інвестори, споживачі

Джерело: сформовано авторами
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Для подолання бар'єрів міжнародні орга-
нізації пропонують комплекс заходів за кіль-
кома напрямами.

1.	 Регуляторні заходи передбачають 
забезпечення стабільності політики через 
довгострокові цілі та стратегії підтримки 
ВДЕ, впровадження конкурентних аукціонів 
із довгостроковими PPA, спрощення дозвіль-
них процедур, розвиток внутрішнього ринку 
(квоти, гарантії походження) та стимулювання 
корпоративних PPA.

2.	 Фінансові заходи охоплюють пільгові 
кредити й гранти, створення фондів гарантій 
для покриття валютних і політичних ризиків, 
блендінг фінансування (поєднання держав-
них і приватних ресурсів), випуск «зелених» 
облігацій та фіскальні стимули (звільнення 
від ПДВ/мита, податкові кредити).

3.	 Інституційні заходи включають розви-
ток кадрового потенціалу, покращення кор-
поративного управління в енергокомпаніях, 
розвиток державно-приватних партнерств та 

Таблиця 3
Заходи подолання бар’єрів у фінансуванні ВДЕ

Захід Сутність заходу Залучені 
стейкхолдери

Складність 
імплементації

Гарантійні 
схеми та 
страхування 
ризику

Надання політичних, кредитних і 
валютних гарантій та страхових полісів 
через держструктури і МФО для 
покриття ризиків проєктів, зменшення 
ризикової премії і вартості капіталу

Уряд, міжнародні 
фінансові організації 
(Світовий банк, 
MIGA, EBRD), 
місцеві банки, 
інвестори

Висока

Концесійне 
кредитування

Надання пільгових кредитів або ліній 
із низькою ставкою і довгим строком 
(з гарантіями покриття суверенних 
ризиків) для проєктів ВДЕ

МВФ, Світовий 
банк, ЕБРР, KfW, 
USAID, державні 
агенції, комерційні 
банки

Середня

Гранти 
та субсидії

Пряме фінансування частини витрат 
(передінвестиційні гранти, субсидії до 
тарифу, конвертовані гранти 
для геонафтогазових проєктів тощо)

Уряд, міжнародні 
фонди (GEF, 
ЄС, двосторонні 
донори), ООН, 
проєктні установи

Середня

Податкові/ 
фіскальні 
пільги

Звільнення від ПДВ при імпорті 
обладнання, прискорена амортизація, 
податкові кредити для інвесторів. 
Знижують собівартість проєктів і 
підвищують рентабельність

Мінфін, парламент, 
місцева 
влада, великі 
енергохолдинги

Низька/
Середня

Стабільна 
нормативно-
правова база 
(стандартні 
PPA)

Прийняття прозорих довгострокових 
правил, стандартизованих договорів 
купівлі-продажу електроенергії (PPA), 
проведення конкурентних аукціонів. 
Дає інвесторам впевненість у доходах 
і справедливому розподілі ризиків

Уряд, 
енергорегулятор, 
оператори 
системи передачі, 
держпідприємства, 
інвестори

Висока

Механізми 
гривні та 
хеджування

Кредитні програми у національній 
валюті та/або фонди хеджування 
валютного ризику, що усувають 
невідповідність валют кредитування. 
Пом'якшують ризик девальвації 
і роблять капітал дешевшим для 
місцевих компаній

Нацбанк, Уряд, 
міжнародні банки/
страховики (MIGA, 
IFC), місцеві банки, 
інвестори

Середня

Інституційна 
підтримка 
(capacity 
building)

Створення і фінансування офісів 
підготовки проєктів, консультативних 
програм (JASPERS, USAID та ін.) 
та тренінгів для державних і банківських 
службовців. Підвищує якість проєктної 
документації і здатність залучати 
фінансування

Уряд, MDB 
(ЄБРР, Світовий 
банк), програми 
донорської 
допомоги, приватні 
консультанти

Середня

Джерело: сформовано авторами
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інтеграцію ВДЕ у стратегічне планування з 
міждержавним співробітництвом.

4.	 Технічні заходи спрямовані на модер-
нізацію електромереж, розвиток систем нако-
пичення та «розумних мереж». IEA наголо-
шує, що раннє планування розвитку мережі 
перетворює її з перешкоди на чинник роз-
витку ВДЕ [26]. Також важливе підвищення 
гнучкості системи через Demand Response 
та сприяння впровадженню інноваційних  
технологій.

5.	 Інформаційно-соціальні заходи перед-
бачають інформаційні кампанії про переваги 
ВДЕ, освітні програми для фінансового сек-
тору, забезпечення відкритості даних (реє-
стри проєктів, карти потенціалу) та соціальні 
гарантії для працівників при енергетичному 
переході. Також рекомендується залучати 
громади до розробки програм ВДЕ [1].

Систематизація запропонованих заходів 
подолання бар’єрів ефективності фінансо-
вих інструментів стимулювання ВДЕ подана 
у таблиці 3, де надано їх перелік та основну 
сутність, зазначено ключових стекйхолдерів 
та визначено складність імплементації визна-
чених заходів. 

Слід зазначити, що реалізація перелічених 
заходів часто потребує зовнішньої підтримки 
та координації. Наприклад, в Україні гаран-
тійні схеми здебільшого ґрунтуються на міжна-
родних програмах: інструмент Ukraine Facility 
надає близько €908 млн гарантій ЄІБ для від-
новлення ключової інфраструктури [27]; ЄБРР 
і ЄС запустили гарантії (~€1 млрд) для креди-
тування МСП і ВДЕ [28; 29]. Проте обмежена 
кредитоспроможність банків і високі ризики 
війни/інфляції ускладнюють мобілізацію цих 
коштів без співфінансування донорів. Грив-
неві інструменти в Україні стають актуаль-
ними через високу інфляцію та девальвацію: 

ЕБРР і CitiBank ініціюють програму гривневих 
кредитів для бізнесу, хоча довгострокові грив-
неві ресурси поки обмежені [30]. Інституційна 
підтримка залежить від кадрового потенціалу: 
в Україні працюють консультативні програми 
(JASPERS, USAID, ЄБРР), але нестача ква-
ліфікованих фахівців у державних службах і 
банках гальмує їх результативність, потребу-
ючи тривалих зусиль з розвитку «людського 
капіталу». Подібні уроки підкреслюють важ-
ливість системного підходу – поєднання 
зовнішньої допомоги, зміцнення інституцій 
та довгострокових реформ регуляторного 
середовища.

Висновки. Ефективне фінансування ВДЕ 
потребує поєднання традиційних державних 
стимулів (гарантії, субсидії, пільги), ринко-
вих механізмів (аукціони, «зелені» облігації, 
PPA) та інноваційних моделей (кооперативи, 
blended finance). Проте ефективність інстру-
ментів суттєво залежить від стабільності 
енергетичної політики та сили інституцій. 
Класифікація бар'єрів за рівнем (макро/мезо/
мікро), походженням (регуляторні, фінан-
сові, технічні, інформаційні) та суб'єктом 
показує, що недоліки інституційного серед-
овища «обнуляють» ефективність стимулів. 
Для країн із перехідними економіками кри-
тичними є макрорівневі реформи (фіскальна 
стабілізація, захист прав інвесторів) і сек-
торальні поліпшення (модернізація мереж, 
стандартизація PPA). Рекомендації IRENA, 
IEA та Світового банку підтверджують, що 
«деризикування» проєктів і кредитування у 
нацвалюті роблять інвестиції привабливими. 
Повний потенціал «зеленого» фінансування 
реалізується лише при цілісному підході: 
стабільна регуляторика, зниження ризи-
ків, фінансові інновації та прозора робота з  
громадськістю.
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