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Лук’яшко п. О. потенціал використання фінансових інструментів накопичення фонду модернізації  
електроенергетики України

Метою статті є обґрунтування ефективних фінансових інструментів формування фонду фінансових ресурсів модернізації електроенергетики 
України та оцінка потенційних наслідків їх запровадження. Оцінка перспектив залучення фінансових ресурсів для модернізації електроенергетич-
ного сектора з-за меж України змушує орієнтуватися переважно на внутрішні їх джерела (амортизаційний фонд підприємств галузі, кошти бан-
ківської системи та ресурси приватних інвесторів). У статті для кожного з указаних джерел запропоновано фінансовий інструмент залучення 
інвестиційних ресурсів та оцінено очікуваний потенціал їх використання. Проведене дослідження дозволяє констатувати спроможність України 
забезпечити початкові етапи модернізації електроенергетичного сектора за рахунок внутрішніх джерел, що в подальшому може набути ролі 
суттєвого стимулу для притоку іноземних інвестицій.
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накопления фонда модернизации электроэнергетики Украины
Целью статьи является обоснование эффективных финансовых ин-
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Однією з найбільш важливих проблем україн-
ського електроенергетичного комплексу на 
даний час є стан потужностей з генерації елек-

тричної енергії. Рівень їх зносу катастрофічно високий. 
Ще у 2005 р. у першому варіанті «Енергетичної страте-
гії України на період до 2030 року» констатувалося, що 

92% енергоблоків ТЕС відпрацювали розрахунковий 
ресурс, а 64% уже на той момент перетнули межу фізич-
ного зносу, котра вдвічі більша розрахункового терміну 
експлуатації [1]. Отже, потужності з теплової генерації 
практично повністю втрачені за роки незалежності,  
а це, за даними ДССУ, більше 63% загальної потужності 
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електростанцій України у 2015 р. [2]. Ще 25% потужно сті 
(та більше половини фактичних обсягів виробництва 
2015 р.) забезпечувалося атомними електростанціями 
[2]. На даний час в Україні діючими є 15 енергоблоків 
АЕС, 9 з котрих вже відпрацювали проектний ресурс,  
а ще 3 відпрацюють його до кінця 2020 р. [1]. Причому, 
остаточне відпрацювання ресурсу (з урахуванням його 
подовження) першого атомного реактора потужністю  
1 ГВт відбудеться вже у 2025 р.

Вирішення питання нормального функціонуван-
ня електроенергетики України по суті лежить уже не в 
площині модернізації генеруючих потужностей, воно 
можливе лише шляхом створення нових енергоблоків чи 
електростанцій. Ураховуючи чималий термін розробки, 
затвердження та реалізації подібних проектів, а також 
пошуку фінансових ресурсів для інвестування, потреба 
активної діяльності держави в даному напрямку існує 
вже зараз. Одним із найбільш складних завдань, котре 
потребує вирішення в контексті оновлення потужностей 
з генерації електричної енергії, є пошук фінансових ре-
сурсів для забезпечення будівництва нових енергоблоків 
уже діючих електростанцій чи створення нових станцій.

Найбільш помітним орієнтиром реформування 
електроенергетичного сектора на даному етапі є орга-
нізація біржового механізму оптового ринку електрич-
ної енергії, до якого останніми роками прикута увага 
багатьох науковців. Різні точки зору щодо потенційних 
наслідків становлення в Україні біржової моделі ринку 
електроенергії висловлені в публікаціях таких авторів, 
як Н. І. Болквадзе [3], А. Г. Єрхов [4], Т. Б. Процюк [5],  
Т. А. Саприкіна [6]. Однак зазначені науковці, констату-
ючи неготовність вітчизняного правового поля та ризи-
ки запровадження біржової моделі, загалом сходяться 
в її позитивному впливі на електроенергетику в цілому. 
Позитивний досвід країн Європи та загальний політич-
ний курс на євроінтеграцію обумовили романтизацію 
біржових механізмів торгівлі електричною енергією в 
уявленні представників урядових структур, а під впли-
вом інформаційної кампанії у ЗМІ іноді й населення. На 
біржу електричної енергії покладаються великі надії, 
вона сприймається як мало не панацея від усіх проблем 
вітчизняної електроенергетики.

Визнаючи переваги біржового механізму торгівлі 
на оптовому ринку електроенергії та загальну до-
цільність його запровадження, не можна ствер-

джувати, що він дозволить вирішити питання оновлен-
ня виробничого потенціалу електроенергетики України. 
Прямий зв’язок між моделлю ринку та потенціалом 
розвитку генеруючих підприємств відсутній. Прозо-
рість механізму ціноутворення абсолютно не означає 
автоматичне накопичення генеруючими підприємства-
ми коштів для модернізації та розвитку, а тим більше не 
гарантує інвестиційне спрямування цих коштів, якщо 
їх таки вдасться накопичити. Крім того, навіть за умо-
ви справдження всіх надій та сподівань, котрі покла-
даються державою на біржу електричної енергії, про-
цес накопичення достатніх обсягів коштів основними 
її виробниками буде тривалим. З урахуванням терміну 
становлення самого біржового механізму виникає по-

треба обґрунтування більш оперативних способів за-
лучення фінансових ресурсів для потреб модернізації 
галузі. З огляду на невідкладність потреб модернізації 
генеруючих потужностей держава, на нашу думку, пови-
нна зайняти більш жорстку позицію по відношенню до 
суб’єктів ринку аби активізувати їх діяльність в напрям-
ку інвестиційного спрямування накопичених ресурсів. 
При цьому, важливо знайти баланс між забезпеченням 
інтересів держави (спрямуванням коштів у створення 
виробничих потужностей з генерації) та ринковою сво-
бодою інвесторів.

Обґрунтування фінансових інструментів модер-
нізації галузі необхідно розпочинати з окрес-
лення кола потенційних інвесторів та джерел 

залучення капіталу. Передусім необхідно визначитися з 
резидентністю інвесторів. Військово-політична обста-
новка, незадовільний стан платіжного балансу, держав-
ного та загального зовнішнього боргу, недосконалість 
інвестиційної політики уряду не дозволяють розрахо-
вувати на суттєвий притік іноземних інвестицій най-
ближчими роками. Даний висновок підтверджується 
переддефолтними рівнями кредитних рейтингів Украї-
ни [7; 8]. Таким чином, основну увагу слід спрямувати на 
внутрішні джерела інвестиційних ресурсів. Серед таких 
слід виділити три:

1) кошти діючих генеруючих підприємств;
2) заощадження населення;
3) прямі внутрішні інвестиції.
Говорячи про кошти діючих генеруючих підпри-

ємств і враховуючи потребу збереження максимального 
рівня їх ринкової свободи, слід передусім акцентувати 
увагу на амортизаційному фонді. Дана частина ресурсів 
генеруючих підприємств за своїм змістом і принципами 
формування призначена для вкладення в оновлення ви-
робничих потужностей, тому впровадження елементів 
державного примусу до саме інвестиційного спрямуван-
ня даних ресурсів можна вважати прийнятним втручан-
ням у діяльність суб’єктів господарювання. Тим більше, 
враховуючи, що більшість потужностей з генерації елек-
троенергії сконцентрована саме в державній власності. 
Отже, по суті держава лише створить передумови для 
більш ефективного використання власних же ресурсів. 
Потенційно директивне спрямування амортизаційних 
відрахувань на фінансування інвестиційних витрат та-
кож сприятиме оптимізації операційних витрат підпри-
ємств і звуженню їх тіньової складової.

Практична реалізація державного примусу до 
ін вестиційного спрямування коштів амортизаційного 
фонду генеруючих підприємств України вбачається мож-
ливою у вигляді встановлення обов’язковості їх резерву-
вання на рахунках уповноваженого банку та списання 
виключно на оплату витрат, пов’язаних із оновленням 
або нарощенням виробничої бази даного підприємства, 
аналогічними проектами інших підприємств або на при-
дбання «енергетичних» облігацій, про які мова йтиме 
нижче. При цьому власність на вказані кошти повинна 
зберігатися за генеруючим підприємством. Запропо-
нований інструмент потенційно змусить підприємства 
спрямувати кошти амортизаційних фондів генеруючих 
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компаній на відновлення виробничих потужностей елек-
троенергетики (елемент примусу до діяльності в інтере-
сах суспільства), але залишає достатньо широку свободу 
дій для власника коштів. Він може залишити їх собі, але 
при цьому використати на цілі, потенційно корисні не 
тільки для його бізнесу, але й для суспільства в цілому. 
Якщо ж з певних причин власник сформованого амор-
тизаційного фонду не готовий самостійно реалізувати 
проекти розвитку електроенергетики, то змушений буде 
передати кошти на тимчасовій платній основі суб’єктам, 
які готові їх реалізувати. У даному випадку важливо та-
кож забезпечити контроль за цільовим та ефективним 
спрямуванням сформованого фонду коштів, але це пи-
тання потребуватиме окремої уваги.

Оцінювати потенційні обсяги концентрації фінан-
сових ресурсів на амортизаційних рахунках ге-
неруючих підприємств можна на основі фінан-

сової звітності найбільших з них в Україні. Більше 90% 
усього обсягу електричної енергії в Україні виробляєть-
ся сьома підприємствами. На жаль, фінансова звітність 
одного з них (ТОВ «ДТЕК Східенерго») у відкритому 
доступі не перебуває в силу специфіки організаційно-
правової форми, але для формування уявлення про 
обсяги амортизаційного фонду електроенергетики до-
статньо буде і шести з них. Динаміку загального обсягу 
амортизаційного фонду основних генеруючих підпри-
ємств у 2011–2016 рр. представлено в табл. 1.

ефект їх приросту внаслідок інвестування накопичених 
коштів. Приріст оцінюватимемо на рівні 2% від суми ін-
вестованого капіталу (середній рівень амортизації осно-
вних засобів у галузі) через 2 роки (оптимістична оцінка 
терміну освоєння інвестиційних ресурсів). Песимістич-
ний, що можливий внаслідок спротиву суб’єктів госпо-
дарювання та передбачає злам тенденції 2014–2016 рр. 
до протилежної. Та нормальний, який розглядає середнє 
значення між песимістичним та оптимістичним прогно-
зом як очікуване. Очікувані за різними сценаріями обся-
ги накопичення фінансових ресурсів на спеціальних ра-
хунках уповноваженого банку представлено в табл. 2.

Заощадження населення в Україні значною ча-
стиною зберігаються у вигляді готівки в національній 
та іноземній валютах, а особливо в періоди політичної 
нестабільності, що не дозволяє розраховувати на дане 
джерело інвестиційних ресурсів у повному обсязі. Од-
нак значна частина коштів населення концентрується 
також на банківських рахунках. За даними НБУ, тільки 
протягом 2016 р. депозити фізичних осіб у банках Укра-
їни збільшилися майже на 21 млрд грн, з них у валюті  
5,8 млрд грн [10]. Динаміку та структуру ресурсної бази 
та основних статей активу вітчизняної банківської сис-
теми представлено в табл. 3.

Представлені дані засвідчують перманентний при-
ріст обсягів ресурсів у розпорядженні банківської сис-
теми. Навіть у найбільш нестабільні роки (2013 та 2014), 
коли спостерігалися тенденції відтоку депозитних вкла-

таблиця 1

Обсяги амортизації у складі операційних витрат основних генеруючих підприємств України, млн грн

підприємство
Рік

2011 2012 2013 2014 2015 2016

ПАТ «Укргідроенерго» 583,4 535,7 458,2 466,9 581,2 800,4

ДП «НАЕК «Енергоатом» 1698,5 6350,6 8453,4 8365,4 8290,8 8292,3

ПАТ «Центренерго» 143,7 136,6 126,7 155,1 148,1 193,8

ПАТ «ДТЕК Західенерго» 106,3 145,7 476,1 550,5 667,0 676,3

ПАТ «Донбасенерго» 100,8 82,3 134,1 131,9 139,0 126,4

ПАТ «ДТЕК Дніпроенерго» 304,2 711,3 677,4 613,6 1070,1 1299,0

Усього 2937,0 7962,2 10326,0 10283,5 10896,2 11388,2

Джерело: складено за [9].

Представлені дані дають підстави розраховувати 
на щорічне залучення близько 11 млрд грн на спеціаль-
ні рахунки в уповноваженому банку з подальшим ви-
користанням на потреби відновлення основних засо-
бів генеруючих підприємств. Безперечно, вказана сума 
не дозволить швидко вирішити проблему відновлення 
генеруючих потужностей України, однак і її подальше 
«проїдання» також неприпустиме. 

Екстраполюючи динаміку амортизаційних відра-
хувань останніх років (2014–2016 рр. – період стабіліза-
ції динаміки) та враховуючи кумулятивний ефект від їх 
реінвестування, можемо запропонувати прогноз обсягів 
даного ресурсу. При цьому розглядатимемо прогноз за 
трьома сценаріями. Оптимістичний – збереження тен-
денції зростання обсягу амортизаційних відрахувань та 

таблиця 2

Очікувані обсяги надходження коштів амортизаційного 
фонду генеруючих підприємств на рахунки  

в уповноваженому банку за різними сценаріями, млн грн

Рік
Оптимі-
стичний 
сценарій

Нормаль ний 
сценарій

песимі-
стичний 
сценарій

2017 11957,6 11388,2 10818,8

2018 12555,5 11416,7 10277,8

2019 13422,4 11593,2 9763,9

2020 14344,6 11810,2 9275,7

2021 15330,3 12071,2 8812,0

Джерело: розраховано за [9].
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таблиця 3

трансформації показників балансу банків України протягом 2010–2016 рр., млрд грн

Статті балансу
Рік

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Усього пасиви/активи, у т. ч.: 1087,7 1214,8 1269,7 1412,1 1516,1 1589,5 1772,5

Пасиви

депозити 464,3 553,0 628,2 738,3 725,7 770,0 865,1

кредити 261,2 249,6 205,3 208,1 321,5 282,0 216,2

інша кредиторська 
заборгованість 185,1 214,5 222,6 219,3 250,4 374,9 529,3

акціонерний капітал 174,0 190,3 202,4 232,1 213,6 162,1 161,2

Активи

депозити 107,0 126,8 143,2 141,1 130,5 165,9 172,6

кредити 774,2 847,1 842,8 931,9 1058,2 1023,2 1031,3

цінні папери центральних  
органів державного 
управління

57,5 60,1 61,2 88,1 104,6 86,4 247,9

Джерело: складено за [10].

дів, суми активів та пасивів банків зросли майже на 
250 млрд грн. Середньорічний приріст у 2011–2016 рр.  
складав 114 млрд грн., або у відносному вираженні – 
8,5% до рівня попереднього року. Отже, обсяги ресур-
сів банківської системи є не просто значними, але й 
збільшуються щороку на суттєві суми. Їх спрямування 
на потреби фінансування нарощення виробничої бази 
електроенергетики могло б стати відчутним стимулом 
розвитку останньої. Питання полягає в тому, які саме 
фінансові інструменти будуть достатньо привабливими 
для банків, щоб вони спрямували накопичений ресурс в 
електроенергетичну галузь. Щоправда, слід враховува-
ти, що в ресурсів вітчизняної банківської системи є сут-
тєвий недолік – короткостроковість. Зокрема частка де-
позитів, вкладених на термін 2 і більше років, знизилася 
з 6,1% у 2011 р. до 1,1% у 2016 р. Своєю чергою, вклади на 
вимогу становили майже 46% усього обсягу депозитів. 
Таким чином, обсяги спрямування банківських ресурсів 
на фінансування потреб електроенергетичної галузі об-
межуються не тільки рівнем зацікавленості банків, але і 
потребою підтримання їх ліквідності.

Оцінювати зацікавленість банків у різних фінан-
сових інструментах можна на основі оцінки трансфор-
мації структури активів. Протягом 2011–2016 рр. вона 
змістилася в бік державних цінних паперів, частка яких 
у портфелі активів банків у 2016 р. різко зросла до 14%. 
Необхідно відмітити, що у 2016 р. на придбання держав-
них цінних паперів було спрямовано майже весь обсяг 
(88,3%) річного приросту ресурсів банків. 

Середньозважена дохідність ОВДП на первинно-
му ринку у 2016 р. становила 9,16% і коливалася в зна-
чному проміжку – від 6,25% до 9,16%. Дохідність ОВДП, 
номінованих у гривні, в окремі місяці досягала 19,8%,  
а середньозважений її рівень за рік становив 14,86% [10]. 
Очевидно, що даний рівень дохідності за умови держав-
ної гарантії зобов’язань за цінними паперами є достат-
ньо привабливим для вітчизняних банків. Взагалі криза 
кредитування банками української економіки прослід-
ковується в перманентному зниженні частки кредитів у 
портфелі банків – у 2016 р. її рівень становив 58% проти 

2010 р., даний показник мав значення 71%. Вітчизняні 
банківські установи активно шукають альтернативні на-
прямки розміщення накопичених коштів.

Огляд трансформації структури активів банків 
України дозволяє пропонувати запровадження фінан-
сового інструменту модернізації електроенергетики, 
подібного до ОВДП, тобто гарантованого державою 
та з близьким рівнем дохідності. Окремо слід вказати, 
що ОВДП з успіхом застосовуються державою для за-
лучення відносно довгострокових ресурсів. У 2016 р. 
обсяг коштів, залучених за допомогою ОВДП на термін 
від одного до трьох років, становив майже 100 млрд грн 
(58% усього обсягу залучення), з них у гривні – більше 
37 млрд грн [10].

Зазначене вище дозволяє пропонувати запрова-
дження «енергетичних» облігацій як спеціально-
го інструменту формування фонду ресурсів для 

модернізації електроенергетики України. Згаданий фі-
нансовий інструмент з аналогічним призначенням уже 
пропонувався В. Л. Конащуком [11], однак швидше у ви-
гляді концептуальної ідеї, ніж доведеної до практичного 
застосування рекомендації.

Розвиваючи ідею «енергетичних» облігацій з ура-
хуванням терміновості потреби накопичення фонду фі-
нансових ресурсів для модернізації електроенергетики 
та необхідності забезпечення прийнятного рівня ризи-
ку для банків, доцільно пропонувати визначальними їх 
особливостями урядові гарантії та цільове спрямування 
накопичених коштів. Прогнозувати обсяги залучення 
капіталу за рахунок емісії «енергетичних» облігацій до-
статньо складно, адже він значною мірою залежатиме 
від терміну погашення, але з урахуванням попереднього 
досвіду можемо говорити про межі очікуваних обсягів.

Вважаємо, що обсяги залучення коштів з викорис-
танням названого інструменту перебуватимуть у меж-
ах суми приросту ресурсів банківської системи. Досвід 
попередніх років дозволяє очікувати щорічний приріст 
ресурсів банків на рівні до 11,5%. Крім того, вкладення 
всієї суми приросту банківських ресурсів в «енергетич-
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ні» облігації навряд чи можливе з причини конкуренції з 
іншими видами інструментів (принаймні з ОВДП, котрі 
матимуть подібні характеристики). За умови ідентич-
ності або вищої привабливості співвідношення ризику 
та дохідності «енергетичних» облігацій у порівняні з 
ОВДП з точки зору аналітиків банківської системи та з 
урахуванням досвіду 2015–2016 рр., можемо прогнозува-
ти залучення коштів під «енергетичні» облігації на рівні 
від 3,5% до 36% річного приросту банківських ресурсів.

Указані межі випливають з таких міркувань. 
У 2015  р. банки вклали 6,9% приросту фінансових 
ресурсів у їх розпорядженні в цінні папери сектора за-
гального державного управління зі строком погашення 
більше двох років. Можна вважати, що приблизно по-
ловина вказаних коштів (3,5% приросту) була б розмі-
щена в «енергетичні» облігації за умови ідентичності 
співвідношення ризик/дохідність. Якщо ж параметри 
«енергетичних» облігацій будуть більш привабливи-
ми, а цікавість банківських установ до цінних паперів, 
гарантованих урядом, збережеться на рівні 2016 р., то 
можна очікувати спрямування 36% приросту фінансо-
вих ресурсів банків на їх придбання. Останній показник 
відповідає частці додаткових фінансових ресурсів бан-
ків, спрямованих у 2016 р. на придбання цінних паперів 
сектора загального державного управління зі строком 
погашення більше двох років [10].

Запропонуємо власне бачення різних сценаріїв 
ефективності «енергетичних» облігацій в плані 
залучення коштів для модернізації електроенерге-

тики (табл. 4). Представлені дані вказують на суттєвий 
потенціал залучення банківських ресурсів у вітчизняну 
електроенергетику, адже надходження фінансових ре-
сурсів від «енергетичних» облігацій за більш імовірним 
нормальним сценарієм у чотири рази перевищують най-
оптимістичніші очікування накопичення коштів амор-
тизаційного фонду генеруючих підприємств.

таблиця 4

Очікувані сценарії накопичення коштів фонду 
модернізації електроенергетики України за рахунок емісії 

«енергетичних» облігацій, млрд грн

Рік
Оптимі- 
стичний 
сценарій

Нормаль-
ний 

сценарій

песимі- 
стичний 
сценарій

2017 73,38 40,3 7,1

2018 81,82 44,9 8,0

2019 91,23 50,0 8,9

2020 101,72 55,8 9,9

2021 113,42 62,2 11,0

Джерело: розраховано за [10].

Основним інструментом стимулювання припливу 
прямих внутрішніх та зовнішніх інвестицій в елек-
троенергетику України є «зелений» тариф. На нашу дум-
ку, передбачений в Україні механізм його застосування 
не повною мірою відповідає вітчизняним потребам.  
У вітчизняних умовах пріоритетом залучення коштів в 

електроенергетичну галузь повинен бути не стільки пе-
рехід на більш екологічні технології виробництва, скіль-
ки попередження колапсу енергосистеми. Таким чином, 
необхідно не просто стимулювати приплив інвестицій 
у галузь, а забезпечувати його максимальну ескалацію. 
Передбачені існуючими нормативними актами гарантії 
придбання у виробників електроенергії з відновлюваних 
джерел їх продукції за досить високими цінами створює 
загальну зацікавленість інвесторів, але не забезпечує її 
ескалацію. На нашу думку, на увагу та аналітичну оцінку 
заслуговує така трансформація «зеленого» тарифу. Під-
вищені ціни доцільно застосовувати не до всього обсягу 
електроенергії, виробленої з відновлюваних джерел, а 
лише до певної її частини в міру уваги інвестора до онов-
лення та розширення виробничих потужностей з гене-
рації. Практичне втілення даної пропозиції теоретично 
може обумовити нарощення останніх у геометричній 
прогресії. Наприклад, встановлення взаємозв’язку між 
часткою продукції, яку оператори ринку зобов’язані ку-
пувати за «зеленим» тарифом, і коефіцієнтом придат-
ності генеруючих потужностей відповідних виробників 
потенційно може сприяти щорічному зростанню вар-

тості їх основних фондів на рівні
 

1
,V

T


 
де V – первісна 

вартість основних засобів на початок року, T – плано-
вий термін експлуатації основних засобів. Щоправда, 
описаний механізм ескалації інвестиційної активності 
власників підприємств на «зеленому» тарифі може при-
нести і зворотний ефект – зниження інтересу інвесторів 
до галузі загалом.

На жаль, кількісна оцінка потенційних позитив-
них чи негативних впливів описаних вище трансформа-
цій «зеленого» тарифу ускладнена його неоднорідністю 
та відсутністю офіційних даних щодо вартості основних 
засобів існуючих підприємств даної сфери.

ВИСНОВКИ
Представлений вище матеріал пропонує авторську 

інтерпретацію фінансових інструментів модернізації 
електроенергетики України та окреслює потенційні межі 
їх ефективності. Нормальні сценарії практичного втілен-
ня зазначених пропозицій дозволяють очікувати залу-
чення до фонду модернізації електроенергетики Украї ни 
близько 11 млрд грн у вигляді цільових рахунків для на-
копичення амортизаційних коштів діючих генеруючих 
підприємств та від 40 до 60 млрд грн через емісію та 
розміщення «енергетичних» облігацій під гарантії уряду 
щорічно. Подальше опрацювання зазначених пропози-
цій пов’язане з моделюванням ефекту їх втілення та кон-
кретизацією параметрів фінансових інструментів.         
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