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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Б³ðæîâ³ ðèíêè є ðóш³é-
íîю ñèëîю â³ëüíîãî ³ ïðîзîðîãî ö³íîóòâîðåííÿ, 
ì³ñöåì äëÿ хåäæóâàííÿ ðèзèê³â âèðîбíèê³â òà ðåà-
ë³зàö³ї âëàñíîї âèãîäè ñïåêóëÿíò³â. Бåз фóíêö³îíó-
âàííÿ òîâàðíèх, фîíäîâèх, âàëюòíèх б³ðæ íå ìîæ-
íà óÿâèòè ñó÷àñíîї ñâ³òîâîї åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè. 
Ðîзâèòîê б³ðæîâîãî ñåãìåíòó ðèíêó íå зóïèíÿєòü-
ñÿ, з’ÿâëÿюòüñÿ íîâ³ б³ðæîâ³ òîâàðè, щî ó ХХ ñò. 
щå íå ìàëè хàðàêòåðèñòèê б³ðæîâîãî òîâàðó. Сüî-
ãîäí³ æ êîíòðàêòè íà åëåêòðîåíåðã³ю, ã³бðèäè ³í-
äåêñ³â òà ö³ííèх ïàïåð³â â³ëüíî êîòèðóюòüñÿ íà 
б³ðæàх. Уêðàїíà íå зàëèшàєòüñÿ îñòîðîíü ñâ³òîâèх 
òåíäåíö³é ó б³ðæîâ³é ñïðàâ³, ïðîòå ðîзâèòîê òàêîãî 
íîâ³òíüîãî ñåãìåíòó ÿê åíåðãåòè÷íà б³ðæà â³äбóâà-
єòüñÿ äîñèòü ïîâ³ëüíî, щî àêòóàë³зóє íàóêîâ³ äî-
ñÿãíåííÿ ö³єї ñфåðè. Â öüîìó êîíòåêñò³ âèâ÷åííÿ 
зàðóб³æíîãî äîñâ³äó, зîêðåìà, êðàїí Сх³äíîї Єâðî-
ïè, äîïîìîæå âèðîбèòè ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè äî îðãà-
í³зàö³ї åфåêòèâíèх åíåðãåòè÷íèх ðèíê³â â Уêðàїí³, 
щî ñüîãîäí³ є íàäâàæëèâèì зàâäàííÿì.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðî-
бëåìàòèêîю ñòàíîâëåííÿ òà фóíêö³îíóâàííÿ б³ð-
æîâèх åíåðãåòè÷íèх ðèíê³â, їх âïëèâîì íà åêî-
íîì³êó зàéìàюòüñÿ ïåðåäóñ³ì зàðóб³æí³ â÷åí³ 
єâðîïåéñüêèх êðàїí, à ñàìå: Ф. Бåíòх, Ð. Б³ãëåð-
Êüîí³ã, Ð. Ê³ñåëü [1], П. Фàëüбî, Ì. Фàòòîðå, 
С. Сòåфàí³ [2], Г. Çàхìàíí [3], С. П³íåäà, À. Я. Êî-
íåхî [4], Ì. П³ñêë, Å. Âàãíåð, Ф. Â³ðëå [5]. Чåðåз 
â³äñóòí³ñòü ïðîöåñ³â ë³бåðàë³зàö³ї åíåðãåòè÷íîãî 
ðèíêó Уêðàїíè â³ò÷èзíÿí³ â÷åí³ ïîêè щî зîñåðåä-
æóюòüñÿ íà äîñë³äæåíí³ ïðîöåñ³â ðåфîðìóâàííÿ 
åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó зàãàëîì ³ ëèшå äåÿê³ ³з íèх 
ðîзãëÿäàюòü ðîбîòó åíåðãåòè÷íèх б³ðæ. Дî íèх 
ìîæíà â³äíåñòè Â. Ìàзóðåíêà [6], Î. Сîхàöüêó [7], 
Ò. Пðîöюêà [8], Ê. Ущàïîâñêîãî, À. Ìèíêîâè÷à, 
Ю. Êîñòèíà [9].

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Â Уêðàїí³ ìàéæå íå äîñë³äæóюòüñÿ 
ïðîöåñè, щî ñóïðîâîäæóâàëè ñòàíîâëåííÿ åíåðãå-
òè÷íèх б³ðæ ó Сх³äí³é Єâðîï³, äîñâ³ä ÿêèх äîïîìîæå 
âèðîбèòè ðåêîìåíäàö³ї äëÿ ïîêðàщåííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
åíåðãåòè÷íîї б³ðæ³ â Уêðàїí³. Â ñòàòò³ ñòàâèòüñÿ 
зàâäàííÿ äîâåñòè òîé фàêò, щî äëÿ ïîâíîö³ííîãî 

фóíêö³îíóâàííÿ åíåðãåòè÷íîї б³ðæ³ íåîбх³äíî ñïî-
÷àòêó ñòâîðèòè ë³êâ³äíèé ñïîòîâèé ðèíîê.

Ìåòîþ ñòàòò³ є óзàãàëüíåííÿ ïðàêòèêè фóíê-
ö³îíóâàííÿ б³ðæîâèх åíåðãåòè÷íèх ðèíê³â ó êðà-
їíàх Сх³äíîї Єâðîïè òà âèðîбëåííÿ íà ö³é îñíîâ³ 
ïðàêòè÷íèх ðåêîìåíäàö³é äëÿ ñòàíîâëåííÿ â³-
ò÷èзíÿíîãî б³ðæîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ìîæíà âïåâíåíî 
ñòâåðäæóâàòè, щî ðîëü, ÿêó âèêîíóюòü åíåðãåòè÷-
í³ б³ðæ³ íà ðèíêó åëåêòðîåíåðã³ї, ãàзó, íàфòè òà 
âóã³ëëÿ, ïðîÿâëÿєòüñÿ â ÿâíèх òà íåÿâíèх àñïåê-
òàх. Яâíèìè àñïåêòàìè є óзãîäæåííÿ ïîïèòó òà 
ïðîïîзèö³ї äëÿ âèзíà÷åííÿ âð³âíîâàæåíîї ðèíêî-
âîї ö³íè, зàхèñò òà бåзïåêà âèêîíàííÿ óãîä ì³æ 
ó÷àñíèêàìè б³ðæîâîãî ðèíêó, ñòâîðåííÿ ïðîзîðîñ-
ò³ â ö³íîóòâîðåíí³, ñïðîщåííÿ òîðã³âë³ ñòàíäàðòè-
зîâàíèìè ïðîäóêòàìè, à òàêîæ ³íòåãðàö³ÿ åíåðãå-
òè÷íèх ðèíê³â. 

Дî íåÿâíèх àñïåêò³â â³äíîñèìî åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ êðàїíè ³з фóíêö³îíóю÷îю òà ë³êâ³äíîю 
åíåðãåòè÷íîю б³ðæåю, âïåâíåí³ñòü ñïîæèâà÷³â 
ó åêîíîì³÷íî îбґðóíòîâàíîìó ö³íîóòâîðåíí³ íà 
åíåðãåòè÷í³ ïðîäóêòè òà â ðåзóëüòàò³ äîâ³ðà íàñå-
ëåííÿ äî óðÿäó òà åíåðãåòè÷íèх êîìïàí³é. 

Íåîбх³äí³ñòü фîðìóâàííÿ åíåðãåòè÷íèх б³ðæ ñüî-
ãîäí³ âèзíàюòü âñ³ åêîíîì³÷íî óñï³шí³ òà ðîзâèíó-
ò³ êðàїíè ñâ³òó. Пðîòå âïåðшå òîðã³âëÿ ïðîäóêòàìè 
åíåðãåòè÷íîї ãàëóз³ â³äбóâàëàñü íà зì³шàíèх òîâàð-
íèх б³ðæàх, щî зä³éñíюâàëè òîðã³âëю ñ³ëüñüêîãîñ-
ïîäàðñüêîю ñèðîâèíîю, ìåòàëàìè òà àêö³ÿìè.

Ф’ю÷åðñíèé êîíòðàêò íà ëåãêó ìàëîñ³ð÷èñòó 
íàфòó (light sweet crude oil futures contract) бóâ 
ââåäåíèé íà б³ðæ³ New York Mercantile Exchange 
(NYMEX) â 1983 ð. À óæå â 1990 ð. бóëî ïðåäñòàâ-
ëåíî ãàзîâèé ф’ю÷åðñíèé êîíòðàêò NYMEX Henry 
Hub. П³зí³шå ö³ äâà êîíòðàêòè ñòàëè íàéб³ëüш 
ïîïóëÿðíèìè åíåðãåòè÷íèìè êîíòðàêòàìè ó Сïî-
ëó÷åíèх Шòàòàх, зà êîòèðóâàííÿì ÿêèх ñë³äêóє 
âåñü ñâ³ò. У Єâðîï³ ф’ю÷åðñíèé íàфòîâèé êîíòðàêò 
ìàðêè Brent íà б³ðæ³ IPE (International Petroleum 
Exchange) бóâ зàïóщåíèé ó 1988 ð. Â³í äîзâîëÿâ 
зàбåзïå÷èòè ф³зè÷íå âðåãóëюâàííÿ ³ ãðîшîâ³ ðîз-
ðàхóíêè ³з ñòðîêàìè ïîñòàâêè â îäèí ì³ñÿöü [10]. 
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Ðèñ. 1. Ñòâîðåííÿ åíåðãåòè÷íèõ á³ðæ ó 1990-õ ðîêàõ ÕÕ ñò. â ªâðîï³
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âèêîíàííÿ óìîâ Дèðåêòèâ ЄС щîäî ïðàâèë фóíê-
ö³îíóâàííÿ, äîñòóïó òà òîðã³âë³ íà åíåðãåòè÷íîìó 
ðèíêó (ðèñ. 2). 

Â öåé ïåð³îä ñïåö³àë³зàö³ÿ åíåðãåòè÷íèх б³ðæ 
ðîзшèðюєòüñÿ, з’ÿâëÿюòüñÿ óí³âåðñàëüí³ åíåð-
ãåòè÷í³ б³ðæ³ (EEX, APX-ENDEX òà Ìîñêîâñüêà 
åíåðãåòè÷íà б³ðæà). Íàéб³ëüшó ÷àñòêó ðèíêó зà-
éìàюòü ñïåö³àë³зîâàí³ åíåðãåòè÷í³ ðèíêè, ñåðåä 
б³ðæ ïåðåâàæàюòü ò³, щî зä³éñíююòü òîðã³âëю 
åëåêòðîåíåðã³єю. 

Дëÿ ïîÿñíåííÿ öüîãî фåíîìåíó âèзíà÷èìî ³í³-
ö³àòîð³â їх ñòâîðåííÿ. Пðîàíàë³зóâàâшè ïðîöåñè 
ñòâîðåííÿ єâðîïåéñüêèх åíåðãåòè÷íèх б³ðæîâèх 
ðèíê³â, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, щî îñíîâíèìè ³í³-
ö³àòîðàìè ñòâîðåííÿ åëåêòðîåíåðãåòè÷íèх б³ðæ є: 
1) äåðæàâà (зà íàêàзîì óðÿäó, ïàðëàìåíòó àбî ðåãó-
ëюю÷îãî îðãàíó åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó îêðåìîї êðà-
їíè); 2) бåзïîñåðåäíüî ñàì³ ó÷àñíèêè åíåðãåòè÷íîãî 
ðèíêó; 3) ñèñòåìí³ îïåðàòîðè ðèíêó åëåêòðîåíåð-
ã³ї; 4) îб’єäíàííÿ ïðèâàòíèх ñòðóêòóð; 5) â ð³äê³ñ-
íèх âèïàäêàх ïåâí³ ³íñòèòóòè ф³íàíñîâîãî ðèíêó.

Îêðåìî ñë³ä зàзíà÷èòè, щî ³íêîëè àêö³îíåðà-
ìè âèñòóïàюòü åíåðãåòè÷í³ б³ðæ³ ³íшèх êðàїí. Цå 
â³äбóâàєòüñÿ, êîëè ïåâíà б³ðæà хî÷å ðîзшèðèòè 
ãåîãðàф³ю ñâîєї òîðã³âëю íà ñóñ³äí³ äåðæàâè.

Дëÿ ï³äòâåðäæåííÿ âèщåíàâåäåíèх òâåðäæåíü, 
зàзíà÷èìî, щî ³ñïàíñüêà б³ðæà åëåêòðîåíåðã³ї 
OMEL, ïîðòóãàëüñüêà б³ðæà OMIP òà ðóìóíñüêà 
б³ðæà OPCOM бóëè ñòâîðåí³ зà íàêàзîì óðÿä³â 
êîæíîї з äåðæàâ. Çà äîïîìîãîю óðÿäîâèх äîòàö³é 
òà íà îñíîâ³ íåзàëåæíîãî óãîðñüêîãî ñèñòåìíîãî 
îïåðàòîðà MAVIR бóëî ñòâîðåíî б³ðæó HUPX. 

Íåîбх³äí³ñòü ³ñíóâàííÿ öèх ïàðàëåëüíèх êîíòðàê-
ò³â ïîÿñíюєòüñÿ ð³зíèìè ìàðêàìè íàфòè. У СШÀ 
òîðãóєòüñÿ ëåãêà ñâ³òëà òåхàñüêà íàфòàWTI, ó 
Лîíäîí³ – ï³âí³÷íîìîðñüêà íàфòà ìàðêè Brent. 
Ðîзì³ð êîíòðàêòó ñòàíäàðòíèé 1000 бàðåë³â, îä-
íàê âàãà ìàðêè Brent є äåщî âèщîю.

Чèìàëî êðàїí âïåðшå зðîзóì³ëè íåîбх³äí³ñòü 
ñòâîðåííÿ îêðåìîãî ìàéäàí÷èêà äëÿ ñïîòîâîї òîð-
ã³âë³ ïðîäóêòàìè åíåðãåòè÷íîї ãàëóз³ щå ó 1990-х 
ðîêàх. Сàìå â îñòàííüîìó äåñÿòèë³òò³ ХХ ñò. ñòâî-
ðююòüñÿ ïåðш³ б³ðæ³ äëÿ òîðã³âë³ âèêëю÷íî åíåð-
ãåòè÷íèìè ïðîäóêòàìè (ðèñ. 1). Сïî÷àòêó âñ³ âîíè 
бóëè ñïîòîâèìè ³з ðîзðàхóíêàìè зà ðåàëüíó ïî-
ñòàâêó åëåêòðîåíåðã³ї. Íåâäîâз³ ïî÷àâ фîðìóâàòè-
ñÿ ðèíîê äëÿ òîðã³âë³ ф’ю÷åðñíèìè òà îïö³îííèìè 
êîíòðàêòàìè ÿê äëÿ ф³зè÷íîãî ïîñòà÷àííÿ, òàê ³ 
äëÿ ðîзðàхóíê³â ëèшå ó ãðîшîâ³é фîðì³. 

Пî÷èíàю÷è ³з 1990-х ðîê³â åíåðãåòè÷í³ б³ðæ³ 
фîðìóâàëèñü ³з ÷³òêîю ñïåö³àë³зàö³єю òîâàðíî-
ãî àñîðòèìåíòó, зàéìàю÷èñü âèêëю÷íî òîðã³âëåю 
åëåêòðîåíåðã³єю àбî ãàзîì. Пðîñë³äêîâóєòüñÿ òå-
ðèòîð³àëüíà îбìåæåí³ñòü б³ðæ òà ñàìèх ðèíê³â, 
íà ÿêèх âîíè ñфîðìóâàëèñü, à òàêîæ â³äñóòí³ñòü 
êîíêóðåíö³ї ì³æ б³ðæàìè, îñê³ëüêè, ÿê ïðàâè-
ëî, â êðàїí³ фîðìóâàëàñü ëèшå îäíà åíåðãåòè÷íà 
б³ðæà, щî âèêîíóâàëà ðîëü îïåðàòîðà ðèíêó «íà 
äîбó âïåðåä» òà зàбåзïå÷óâàëà ïîòðåбè ïîêóïö³â íà 
âíóòð³шíüî-äåííîìó ðèíêó. Дàíà òåíäåíö³ÿ êàðäè-
íàëüíî зì³íèëàñü â ñåðåäèí³ 2000-х ðîê³â ХХ² ñò.

Сàìå íà ïî÷àòêó ХХ² ñò. â³äбóëîñü зíà÷íå зб³ëü-
шåííÿ ê³ëüêîñò³ åíåðãåòè÷íèх б³ðæ, щî ìîæåìî 
ïîÿñíèòè âïëèâîì зàïðîâàäæåííÿ ë³бåðàë³зàö³ї òà 

Ðèñ. 2. Ñòâîðåííÿ åíåðãåòè÷íèõ á³ðæ ó 2000-õ ðîêàõ ÕÕ² ñò. â ªâðîï³
Джåðåëî: ñфîðмîâàíî àâòîðîм

Ðèñ. 3. Ïðîöåñ ñòâîðåííÿ åíåðãåòè÷íèõ á³ðæ ó 2010-õ ðîêàõ ÕÕ² ñò. â ªâðîï³
Джåðåëî: ñфîðмîâàíî àâòîðîм
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Àíàëîã³÷íî íîðâåзüêà àãåíö³ÿ з ðåãóëюâàííÿ 
åíåðãåòèêè зàëó÷àëàñü ïðè ñòàíîâëåíí³ Nord Pool. 
Сåðбñüêèé ñèñòåìíèé îïåðàòîð ðèíêó Elektromreza 
Srbije (EMS) òà б³ðæà EPEX SPOT є àêö³îíåðàìè 
ñåðбñüêîї б³ðæ³ SEEPEX. Б³ðæîâà ãðóïà EUREX 
òà îïåðàòîð ðèíêó Сëîâåí³ї Borzen ñï³ëüíî ñòâî-
ðèëè б³ðæó BSP South Pool äëÿ òîðã³âë³ åëåêòðî-
åíåðã³єю íà òåðèòîð³ї Сëîâåí³ї òà Сåðб³ї. 

Ðèíêè åëåêòðîåíåðã³ї Лèòâè, Лàòâ³ї òà Åñòîí³ї 
îб’єäíàëà íîðâåзüêà б³ðæà Nord Pool Spot, äîäàâ-
шè ö³ êðàїíè äî ñâîєї òîðãîâåëüíîї зîíè. Б³ðæó 
ENDEX (European Derivatives Exchange N.V.) ñòâî-
ðèëè ê³ëüêà åíåðãåòè÷íèх òà ф³íàíñîâèх êîìïà-
í³é (îñíîâí³ àêö³îíåðè: Delta, Electrabel, Endesa, 
ENECO, E.ON, Essent, Euronext, Fluxys, Fortis, 
Gasunie, Nuon, RWE, Corus, DSM òà TenneT). 
Чåñüêà б³ðæà PXE ñòâîðåíà ÿê äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ 
Ðrague Stock Exchange. Â Уêðàїí³ åíåðãåòè÷íó б³ð-
æó «Уêðàїíñüêà åíåðãåòè÷íà б³ðæà» ñòâîðåíî íà 
âèêîíàííÿ ïîëîæåíü «Êîíöåïö³ї фóíêö³îíóâàííÿ 
³ ðîзâèòêó îïòîâîãî ðèíêó åëåêòðîåíåðã³ї Уêðàї-
íè», зàòâåðäæåíîї óðÿäîâîю ïîñòàíîâîю № 1789 
â³ä 16 ëèñòîïàäà 2002 ð.

Пðè ïîбóäîâ³ ñхåìè ñòâîðåííÿ åíåðãåòè÷íèх 
б³ðæ ìîæíà ïðîñë³äêóâàòè щå îäíó òåíäåíö³ю, 
ïîâ’ÿзàíó ³з ðèíêàìè, íà ÿêèх фóíêö³îíóюòü åíåð-
ãåòè÷í³ б³ðæ³. Ç ðèñóíêó 2 âèäíî, щî бåз ïîбóäîâè 
б³ðæåю фóíêö³îíàëüíîãî ðèíêó «íà äîбó âïåðåä» 
òà âíóòð³шíüî-äåííîãî ðèíêó íå â³äбóäåòüñÿ ïåðå-
х³ä äî ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Цå щå ðàз äîâîäèòü òîé 
фàêò, щî ñïîòîâèé ðèíîê є íåâ³ä’єìíîю бàзîю äëÿ 
бóäü ÿêîї åíåðãåòè÷íîї б³ðæ³. 

Ц³êàâèì òðåíäîì, зàïî÷àòêîâàíèì åíåðãå-
òè÷íèìè б³ðæàìè íà ïî÷àòêó 2000-х ðîê³â, щî 
ïðîäîâæóєòüñÿ äî öüîãî ÷àñó, є íàбóòòÿ ³íфðà-
ñòðóêòóðîю ðèíêó ðèñ ìîíîïîë³ñòè÷íîї ñèñòåìè. 
Â³äбóâàєòüñÿ ïåâíèé â³äх³ä â³ä зàäåêëàðîâàíèх 
Єâðîïåéñüêèì Сîюзîì âèìîã щîäî óíèêíåííÿ ìî-
íîïîë³ї íà åíåðãåòè÷íîìó ðèíêó. Цå ñïðè÷èíåíî 
ä³єю ïåâíèх фàêòîð³â, à ñàìå: 1) зëèòòÿì òà ïî-
ãëèíàííÿì б³ðæ, òîбòî äåê³ëüêà б³ðæ ð³зíèх êðàїí 
îб’єäíóюòüñÿ â îäíó âåëèêó ì³æíàðîäíó åíåðãå-
òè÷íó б³ðæó, àбî æ ïîãëèíàюòüñÿ б³ëüш ë³êâ³äíîю 
б³ðæåю, ïðè öüîìó â³äбóâàєòüñÿ ïåðåх³ä íà óí³âåð-
ñàëüíèé òîâàðíèé àñîðòèìåíò. Íàïðèêëàä, б³ðæà 

APX ïîãëèíóëà бåëüã³éñüêó åíåðãåòè÷íó б³ðæó 
Belpex, фðàíöóзüêà åíåðãåòè÷íà б³ðæà Powernext 
SA ³ í³ìåöüêà åíåðãåòè÷íà б³ðæà EEX AG зëèëèñü 
ó б³ðæó EPEX SPOT; 2) ðîзïîâñюäæåííÿ òîðãî-
âåëüíèх зîí îäí³єї б³ðæ³ íà ê³ëüêà òåðèòîð³é ³з 
фîêóñóâàííÿì íà ñïåö³àë³зîâàíîìó òîâàðíîìó 
àñîðòèìåíò³, íàïðèêëàä, íà åëåêòðîåíåðã³ї (Nord 
Pool Spot ïîшèðèëà ñâ³é âïëèâ íà êðàїíè Бàëò³ї 
òà Âåëèêîбðèòàí³ю, PXE зä³éñíює òîðã³âëю ó Чå-
х³ї, Сëîâà÷÷èí³, Уãîðщèí³, Ðóìóí³ї òà Пîëüщ³); 
3) зëèòòÿ ê³ëüêîх åíåðãåòè÷íèх б³ðæ îäí³єї êðàї-
íè â îäíó åíåðãåòè÷íó б³ðæó (EEX ñòâîðåíà ÷åðåз 
îб’єäíàííÿ äâîх í³ìåöüêèх åíåðãåòè÷íèх б³ðæ ó 
Фðàíêфóðò³ òà Лåéïöèãó (Leipzig Power Exchange 
LPX òà EEX Frankfurt). 

У 2010-х ðîêàх ХХ² ñò. â³äбóâàєòüñÿ ïîäàëü-
шèé ðîзâèòîê б³ðæ ³з ñïåö³àë³зàö³єю íà åëåêòðî-
åíåðã³ю (ðèñ. 3). Пðîòå ñë³ä зàзíà÷èòè, щî б³ðæ³, 
щî бóëè ñòâîðåí³ ó ïîïåðåäíüîìó äåñÿòèë³òò³ äëÿ 
òîðã³âë³ åëåêòðîåíåðã³єю, ñüîãîäí³ òÿæ³юòü äî óí³-
âåðñàëüíîñò³ ³ зàïðîâàäæóюòü òîðã³âëю ãàзîì àбî 
êîíòðàêòàìè íà âèêèäè âóãëåêèñëîãî ãàзó СÎ2. 
Цåé ïðîöåñ éäå ïîâ³ëüíèìè òåìïàìè, ïðîòå ïðè-
ïóñêàєìî, щî â îêðåìèх âèïàäêàх öå ìîæå ïåðå-
òâîðèòèñÿ ó зàêîíîì³ðí³ñòü. Íàïðèêëàä, ÷åñüêà 
б³ðæà PXE ï³ñëÿ ÷îòèðüîх ðîê³â фóíêö³îíóâàííÿ, 
à ÷åñüêà б³ðæà OTE ï³ñëÿ âîñüìè ðîê³â òîðã³âë³ âè-
êëю÷íî êîíòðàêòàìè íà åëåêòðîåíåðã³ю зàïðîâà-
äèëè òîðã³âëю ãàзîì. ²òàë³éñüêà GME ï³ñëÿ ï’ÿòè 
ðîê³â ðîбîòè ðîзшèðèëà ñâîю òîðã³âëю ãàзîâèìè 
êîíòðàêòàìè. Пîëüñüêà б³ðæà PolPX ó 2006 ð. 
ðîзïî÷àëà òîðã³âëю ñïîòîâèìè êîíòðàêòàìè íà 
СÎ2, à ó 2013 ð. – ñïîòîâèìè ãàзîâèìè êîíòðàêòà-
ìè. Б³ðæà EEX ñòàëà ïîâí³ñòю óí³âåðñàëüíîю òà 
íàäàє ïîñëóãè ³з òîðã³âë³ åëåêòðîåíåðã³єю, âóã³ë-
ëÿì, ãàзîì, íàфòîю, зàë³зíîю ðóäîю, äîбðèâàìè, 
êàðòîïëåю, ìîëî÷íèìè ïðîäóêòàìè (ìàñëî, ñóхå 
ìîëîêî, îбåзæèðåíå ìîëîêî) òîщî.

Íåзâàæàю÷è íà зíà÷íó ê³ëüê³ñòü åíåðãåòè÷íèх 
б³ðæ, ïðèñóòí³х â êðàїíàх Сх³äíîї Єâðîïè, âàðòî 
зàзíà÷èòè, щî äîñ³ äåÿê³ з êðàїí íå бàæàюòü àбî 
æ íå ìàюòü зìîãè ñòâîðèòè åíåðãåòè÷íó б³ðæó 
(ðèñ. 4). Àíàë³з ïîêàзàâ, щî ³з 21 êðàїíè åíåð-
ãåòè÷íèх б³ðæ íåìàє ëèшå ó âîñüìè: Б³ëîðóñ³, 
Гðåö³ї, Чîðíîãîð³ї, Бîñí³ї òà Гåðöåãîâèí³, Àëбàí³ї, 

Ìàêåäîí³ї, Бîëãàð³ї òà Ìîëäîâ³. 
У âñ³х öèх êðàїíàх åêîíîì³êà ðîñòå 

íåâèñîêèìè òåìïàìè, åíåðãåòè÷íèé ñåê-
òîð ìîíîïîë³зîâàíèé òà â³äñóòí³ ïðîöåñè 
ë³бåðàë³зàö³ї åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó. Íà-
ïðèêëàä, óðÿä Àëбàí³ї ó êâ³òí³ 2015 ð. 
ïðèéíÿâ Òðåò³é åíåðãåòè÷íèé ïàêåò ЄС, 
зàêîí «Пðî ðèíîê åëåêòðîåíåðã³ї» òà àê-
òèâíî ðåфîðìóє ðèíîê ãàзó [11]. Бîñí³ÿ 
òà Гåðöåãîâèíà íå âèêîðèñòîâóє ïåðåâàã 
â³ä ÷ëåíñòâà â Åíåðãåòè÷íîìó ñï³âòî-
âàðèñòâ³ òà íå âèêîíóє âèìîã Òðåòüîãî 
åíåðãåòè÷íîãî ïàêåòó [12]. У Ìàêåäî-
í³ї ðåфîðìóâàííÿ åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó 
òðèâàє íåäîñòàòí³ìè òåìïàìè, ó æîâòí³ 
2014 ð., ïàðëàìåíò âí³ñ ïîïðàâêè äî зà-
êîíó «Пðî åíåðãåòèêó», щî ìàюòü íå-
ãàòèâíèé âïëèâ íà ³ìïëåìåíòàö³ю Òðå-
òüîãî åíåðãåòè÷íîãî ïàêåòà. Пîïðàâêè 
ïðèзóïèíèëè â³äêðèòòÿ â³ëüíîãî ðèíêó 
åëåêòðîåíåðã³ї, ïðîäîâæèëè ñòðîêè ðå-
ãóëюâàííÿ ö³í åíåðãîïîñòà÷àííÿ òà âè-
ðîбëåííÿ åëåêòðîåíåðã³ї äî 2020 ð. [13]. 

У Ìîëäîâ³ âíåñåííÿ ïîïðàâîê â зà-
êîí «Пðî åëåêòðîåíåðãåòèêó» 2009 ð. 
íå íàäàâ íàëåæíîãî ïðèñêîðåííÿ ðå-
фîðìàì åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó. Êðàїíà íå 

 
Ðèñ. 4. Êàðòà åíåðãåòè÷íèõ á³ðæ êðàїí Ñõ³äíîї ªâðîïè ó 2015 ð.
Джåðåëî: ñфîðмîâàíî àâòîðîм
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äîñÿãíóëà ïîñë³äîâíîãî òà íàëåæíîãî âèêîíàííÿ 
Дèðåêòèâè 2003/54/EC щîäî єäèíèх ïðàâèë äëÿ 
âíóòð³шíüîãî ðèíêó åëåêòðîåíåðã³ї ³ Дèðåêòèâè 
2005/89/EC ñòîñîâíî зàхîä³â äëÿ зàбåзïå÷åííÿ 
бåзïåêè [14]. Дëÿ Чîðíîãîð³ї îñíîâíîю ïðåðîãàòè-
âîю є ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ â³äêðèòòÿ â³ëüíîãî ðèí-
êó åëåêòðîåíåðã³ї, щî â ïåðшó ÷åðãó ñòîñóєòüñÿ 
ïîëîæåíü бàëàíñóâàííÿ åíåðã³ї ³ ðîзïîä³ëó â³äïî-
â³äàëüíîñò³ ì³æ ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Пåðåðàхîâàí³ âèщå фàêòè ïåâíîю ì³ðîю ïðè-
òàìàíí³ óñ³ì âîñüìè êðàїíàì, â ÿêèх â³äñóòíÿ 
åíåðãåòè÷íà б³ðæà. Щî æ äî Уêðàїíè, òî íàшà 
äåðæàâà íå â³äð³зíÿєòüñÿ îñîбëèâèìè óñï³хàìè 
ó ë³бåðàë³зàö³ї åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó, íàâ³òü íå-
зâàæàю÷è íà ïðèñóòí³ñòü åíåðãåòè÷íîї б³ðæ³. 
Ðåфîðìà ðèíêó åëåêòðîåíåðã³ї, щî ìàє зàâåðшè-
òèñÿ ó ñåðåäèí³ 2017 ð., ïîòðåбóє âïðîâàäæåí-
íÿ âåëèêîї ê³ëüêîñò³ ï³äзàêîííèх àêò³â òà ïî-
ñòàíîâ. Ðåфîðìóâàííÿ ðèíêó ãàзó ðîзïî÷àëîñü 
³з ï³äïèñàííÿ ïðåзèäåíòîì Çàêîíó «Пðî ðèíîê 
ãàзó» ó êâ³òí³ 2015 ð., щî âïðîâàäæóє Дèðåê-
òèâó 2009/73/EC щîäî зàãàëüíèх ïðèíöèï³â 
âíóòð³шíüîãî ðèíêó ïðèðîäíîãî ãàзó òà îñíîâí³ 
ïðèíöèïè Ðåãëàìåíòó ЄС № 715/2009 Єâðîïåé-
ñüêîãî Пàðëàìåíòó òà Ðàäè ïðî óìîâè äîñòóïó 
äî ìåðåæ òðàíñïîðòóâàííÿ ïðèðîäíîãî ãàзó. Дà-
íèì Çàêîíîì Уêðàїíà âïðîâàäæóє Òðåò³é åíåð-
ãåòè÷íèé ïàêåò, щî, бåзóìîâíî. íàäàє ïîзèòèâí³ 
ñèãíàëè єâðîïåéñüêèì ïàðòíåðàì. Îäíàê ââàæà-
єìî, щî ïîðÿä ³з ãàзîì íåîбх³äíî ë³бåðàë³зóâàòè 
ñïîòîâ³ ðèíêè íàфòè òà åëåêòðîåíåðã³ї, îñê³ëüêè 
ñòâîðåíà åíåðãåòè÷íà б³ðæà бåз бàзîâîãî ñïîòî-

âîãî ðèíêó íå бóäå åфåêòèâíî фóíêö³îíóâàòè. 
Ââàæàєìî, щî íàéêðàщå íàш³é êðàїí³ âàðòî 
ñòâîðèòè ñï³ëüíèé б³ðæîâèé ðèíîê åëåêòðîåíåð-
ã³ї òà ãàзó ³з êðàїíàìè Сх³äíîї Єâðîïè, щî äàñòü 
зìîãó зìåíшèòè зàëåæí³ñòü Уêðàїíè â³ä ïîñòà-
âîê ðîñ³éñüêèх åíåðãîðåñóðñ³â.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Дëÿ åфåêòèâíîãî òà ïî-
âíîö³ííîãî фóíêö³îíóâàííÿ åíåðãåòè÷íèх б³ðæ 
íåîбх³äíî ïîïåðåäíüî ñòâîðèòè ë³êâ³äíèé ñïî-
òîâèé ðèíîê. Ðåòðîñïåêòèâíèé àíàë³з äîâ³â, щî 
êîæíà ñòâîðåíà ó Сх³äí³é Єâðîï³ б³ðæà ñïî÷àòêó 
зä³éñíюâàëà ñâîю ðîбîòó íà ñïîòîâîìó ðèíêó «íà 
äîбó âïåðåä». Сàìå íà öüîìó ðèíêó òîðãóюòüñÿ 
ïîãîäèíí³ êîíòðàêòè ³з ф³зè÷íîю ïîñòàâêîю åëåê-
òðîåíåðã³ї ïðîòÿãîì íàñòóïíîãî äíÿ. Âíóòð³шíüî-
äåííèé ðèíîê äîïîìàãàє âðåãóëюâàòè íàäì³ðí³ 
ïîòðåбè ïîêóïö³â â òîé ñàìèé äåíü òà â³ä³ãðàє 
âàæëèâó ðîëü ó ñòâîðåíí³ íåîбх³äíîãî бàëàíñó 
ì³æ ïîïèòîì ³ ïðîïîзèö³єю. Сàìå зàïðîâàäæåí-
íÿ öèх äâîх ðèíê³â äîзâîëÿє åíåðãåòè÷í³é б³ðæ³ 
ïåðåéòè äî òîðã³âë³ ф’ю÷åðñíèìè òà îïö³îííèìè 
êîíòðàêòàìè ÿê äëÿ ф³зè÷íîãî ïîñòà÷àííÿ, òàê 
³ äëÿ ðîзðàхóíê³â ó ãðîшîâ³é фîðì³, щî, â ñâîю 
÷åðãó, äàє ìîæëèâ³ñòü ñïîæèâà÷àì íå ëèшå íàëà-
ãîäèòè ïîñòàâêè åíåðãîðåñóðñ³â, àëå é ñòðàхóâàòè 
(хåäæóâàòè) ö³íîâ³ ðèзèêè.

Òàêèì ÷èíîì, ï³äâîäÿ÷è ï³äñóìîê, âàðòî зàзíà-
÷èòè, щî äëÿ óñï³шíîãî фóíêö³îíóâàííÿ åíåðãå-
òè÷íîї б³ðæ³ зà єâðîïåéñüêèì зðàзêîì â Уêðàїí³ 
íåîбх³äíî ñòâîðèòè ïåðåäóìîâè äëÿ фóíêö³îíóâàí-
íÿ ñïîòîâîãî òà âíóòð³шíüî-äåííîãî ðèíêó åëåê-
òðîåíåðã³ї, à òàêîæ ë³êâ³äíèé ãàзîâèé хàб.
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Ðåçþìå 
Пîêàзàíà эâîëюöèÿ фîðìèðîâàíèÿ ïåðâых бèðæåâых êîíòðàêòîâ íà эíåðãåòè÷åñêèå ðåñóðñы. Пðîàíàëè-
зèðîâàí ïðîöåññ ñòàíîâëåíèÿ эíåðãåòè÷åñêèх бèðæ îò 1990-х ãîäîâ äî íàшèх äíåé. Âыäåëåíы îñíîâíыå 
èíèöèàòîðы ñîзäàíèÿ эíåðãåòè÷åñêèх бèðæ. Пåðå÷èñëåíы фàêòîðы, ñïîñîбñòâóющèå фîðìèðîâàíèю ìî-
íîïîëüíîãî эíåðãåòè÷åñêîãî бèðæåâîãî ðыíêà â XXI âåêå. Сфîðìèðîâàíà êàðòà эíåðãåòè÷åñêèх бèðæ 
Âîñòî÷íîé Åâðîïы.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: эíåðãåòè÷åñêàÿ бèðæà, Âîñòî÷íàÿ Åâðîïà, эëåêòðîэíåðãèÿ, ãàз, ÅС. 

Polikevych N. I.
Ternopil National Economic University

FORMATION OF ENERGY EXCHANGES MARKETS IN EASTERN EUROPE

The evolution of the formation of the first exchange-traded contracts for energy resources was showed. The 
process of establishment of Energy Exchanges since 1990’s until today was analyzed. Main initiators of 
creation the Energy Exchanges were marked. Factors promoting the monopoly formation of energy exchanges 
in the twenty-first century were determined. Map of the Energy Exchanges in Eastern Europe was generated.
Keywords: Energy Exchange, Eastern Europe, electricity, gas, EU.


