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У 
сучасних формаціях постіндустріального роз-

витку суспільства, як пріоритет актуалізуєть-

ся трансформація парадигми енергозбережен-

ня на основі симбіозу економіки й навколишнього 

середовища. Із загостренням паливно-енергетичної, 

екологічної, економічної криз потребує розроблення 

механізм фінансування енергозбереження в клас-

терній взаємодії на основі постулатів сучасних кон-

цептів «Environmental economics», «Passive house» 
«Triple Zero», «nZEB», «Smart–Grid–0–Energy build», 
«Green Lease», що надасть можливість вирішити еко-
логічні та ресурсні проблеми, підвищити рівень енер-
гоефективності, енергонезалежності, енергобезпеки 
держави. Пріоритетним є вирішення проблематики 
реалізації потенціалу енергоресурсозбереження на 
будівельних підприємствах, де, за оцінками експер-

тів, він становить 55% [7]. 
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Результати дослідження вказують на значний 

наявний потенціал енергозбереження в нашій краї-

ні. Досягнення Україною середнього значення енер-

гоефективності за країнами ЄС надасть можливість 

знизити рівень енергоспоживання на 32,3 мнте, що 

відповідає близько 40 млрд кубометрів природного 

газу, а це, своєю чергою, майже дорівнює його спо-

живанню й удвічі перевищує його імпорт у 2014 р. 

Найбільший потенціал енергозбереження було зосе-

реджено в житловому секторі (11,0 мтне, або 34%) та 

у промисловості (9,2 мтне, або 28%). Близько п’ятої 

частини потенціалу енергозбереження зосереджено 

в секторі трансформації електроенергії на ТЕС (21%). 

Зменшення споживання енергії в будинках – це знач-

на користь для навколишнього середовища, за раху-

нок зниження емісії вуглекислого газу. Технічний по-

тенціал будинків на території ЄС визначає зниження 

емісії СО2 на 460 млн тонн на рік, що складає більше, 

ніж зобов’язання ЄС у рамках Кіотського протоколу. 

Наприклад, роботи, спрямовані на покращення енер-

гетичної ефективності будинків, можуть забезпечити 

створення близько 530 тис. робочих місць для ЄС [9]. 

П
редставлена проблематика актуалізує дослі-

дження детермінації механізму енергозбере-

ження. Так, зокрема, В. В. Бевз [1] надає таку 

експлікацію організаційно-економічному механізму 

енергозбереження на підприємстві: це сукупність ор-

ганізаційних і економічних важелів, які чинять вплив 

на економічні й організаційні параметри підприєм-

ства, що сприяє формуванню та посиленню енерге-

тичного потенціалу, отриманню конкурентних пере-

ваг та ефективності діяльності підприємства. 

У своїй монографії Т. В. Сердюк [10] інтерпре-

тує організаційно-економічний механізм енергозбе-

реження як систему взаємопов’язаних економічних 

та організаційних елементів, спрямованих на акти-

візацію економного витрачання ПЕР, впроваджен-

ня енергозберігаючих заходів з урахуванням інно-

ваційних досягнень в галузі – як технологічних, так  

і продуктових. К. І. Докуніна [3] вважає, що структура 

механізму енергозбереження передбачає правовий, 

організаційно-управлінський, економічний та техніч-

ний аспекти, взаємодія яких зрештою повинна мати 

позитивний економічний результат.

В. В. Джеджула у своїх працях актуалізує, що 

організаційно-економічний механізм енергозбере-

ження промислових підприємств – це сукупність 

економічних, організаційних, мотиваційних методів  

і способів, що спрямовані на економічно обґрунтова-

не виявлення та максимальне використання потенціа-

лу енергозбереження з метою мінімізації питомих ви-

трат на виробництво продукції та зменшення еколо-

гічного навантаження на навколишнє середовище [2].

Однак значна кількість досліджень недостатньо 

повно розкривають проблематику залучення додат-

кових фінансових ресурсів для реалізації проектів 

енергозбереження за рахунок емісії муніципальних 

облігацій в кластерній взаємодії. 

Метою статті є формування механізму інвесту-

вання підприємств – інституційних учасників буді-

вельного енергокластера, в рамках якого буде дослі-

джено можливість залучення додаткових фінансових 

ресурсів для реалізації заходів енергозбереження че-

рез емісію муніципальних облігацій.

Е
нергозбереження – один з пріоритетних век-

торів інвайроментального розвитку сучасних 

бізнес-структур, що надає можливість при по-

стійному відтворенні досягнути низку конкурентних 

переваг підприємствами в динамічному ринковому 

середовищі [7].

 У наш час кластеринг стає найбільш популярною 

формою організації виробничо-комерційної діяльнос-

ті, що обумовлено трендами та викликами в реально-

му секторі економіки. Як зазначають автори, глобалі-

зація та пов’язаний з нею симбіоз потенціалів є вира-

зом переваг і можливостей, які можна отримати вна-

слідок об’єднання сил і конкурентних переваг спільно 

працюючих суб’єктів. Підтвердженням вищенаведеної 

гіпотези є результати досліджень, проведених С. Фа-

біані та Дж. Пеллегріні у 1998 р., які свідчать про те, 

що підприємства, які працюють в ізоляції, тобто поза 

кластерами, що функціонують в безпосередній близь-

кості від них, отримують до 40% менше доходів [11]. 

На основі аналізу представлених досліджень 

можна зробити висновки, що формування кластерів 

має економічне підґрунтя, оскільки вони надають 

можливість досягнути вищої продуктивності, кон-

курентоспроможності та прибутковості. У ракур-

сі підвищення енергобезпеки, енергонезалежності 

держави пріоритетом є формування будівельного 

енергокластера, що надасть можливість виокремити 

основні напрями впровадження енергоефективних 

заходів, визначити джерела їх фінансування, сприяти 

розвитку інфраструктури на рівні регіону та розви-

тку ринку ЦП.

Формування та реалізація механізму залучення 

фінансових ресурсів у проекти енергозбереження на-

дасть можливість залежно від рівня економічної сис-

теми досягти переваг, що представлені в табл. 1.

Нами було проведено ґрунтовне дослідження 

міжнародних практик фінансування проектів енер-

гозбереження провідними країнами світу в ракурсі 

адаптації сучасних управлінсько-регуляторних тех-

нологій до умов функціонування будівельних підпри-

ємств України, що надало можливість ідентифікувати 

практично-прикладні вектори, які можуть бути до-

цільними для нашої держави:

 впровадження нетрадиційних і відновлю-

вальних джерел енергії;

 модернізація житла та устаткування;

 ефективне управління фінансуванням захо-

дів енергозбереження;
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Таблиця 1

Переваги механізму інвестування підприємств – інституційних учасників будівельного енергокластера  

в розрізі рівнів економічної системи

Рівні економічної системи Результат

Мега рівень (глобальний)
Створення надійного інвайроментального базису розвитку світової економіки.  
Формуються та реалізуються глобальні стратегічні пріоритети в контексті енерго-
ресурсозбереження

Макрорівень Підвищення рівня енергонезалежності, забезпечення досягнення цілей державної 
політики у сфері енергозбереження

Мезорівень

Соціально-економічний розвиток муніципалітетів, зростання екологічної безпеки 
території, підвищення рівня ефективності функціонування систем енергетичної 
інфраструктури і покращення благоустрою міських територій; фінансування проектів 
енергозбереження через емісію муніципальних облігацій

Мікрорівень (підприємство)
Упровадження енергоефективних технологій, що надасть можливість підвищити 
рівень рентабельності, конкурентоспроможності, ефективності виробничо-
комерційної діяльності

Нанорівень Отримання якісних, економічно обґрунтованих послуг підприємств ЖКГ.  
Забезпечення комфортності споживача

Джерело: авторська розробка.

 дієве нормативно-правове регулювання енер - 

го споживання;

 інтегрованість фінансових ресурсів (державно-

приватне партнерство);

 реалізація концептуальних засад «Passive 

Hou se», «Triple Zero», «Green Lease» [5; 7]. 

На основі цих досліджень виникла потреба  

у вивченні переваг і недоліків фінансування проектів 

енергозбереження через емісію муніципальних облі-

гацій та розроблення відповідного механізму.

Механізм інвестування підприємств – інсти-

туційних учасників будівельного енергокластера – 

це сукупність методів, форм, інструментів і важелів 

фінансового забезпечення процесу функціонування 

будівельного енергокластера з урахуванням реаліза-

ції заходів з енергозбереження та енергетичної ефек-

тивності, а також державного (муніципального) регу-

лювання цих процесів (рис. 1).

У 
представленому механізмі виокремлено ме-

тоди фінансування – способи і прийоми, за 

допомогою яких обґрунтовуються і контролю-

ються конкретні управлінські рішення, пов’язані з по-

шуком джерел фінансування, побудови їх раціональ-

ної структури і використання:  

1. Бюджетне фінансування. Базовим принци-

пом відбору претендентів на отримання фінансових 

коштів з державного та муніципального бюджетів на 

модернізацію житлово-комунальної інфраструктури 

та економію енергоресурсів є використання конкурс-

них процедур, які спрямовані на відбір конкретних 

інвестиційних проектів. 

2. Муніципальні запозичення – залучення ко-

штів в обмін на зобов’язання їх повернення з відсот-

ками (емісія облігацій, залучення кредитів і т. ін.). По-

зикове фінансування проекту зводиться до перетво-

рення економії, одержуваної від проведення енерго-

ефективних заходів, у потоки грошових надходжень, 

які можуть бути використані для виплати основної 

суми позикових коштів та відсотків.

3. Змішане фінансування здійснюється шляхом 

комбінації перерахованих методів, інструментів і ва-

желів. 

У процесі реалізації фінансових відносин у сфе-

рі енергозбереження та енергоефективності в рамках 

будівельного енергокластера використовуються такі 

інструменти, як контрактні зобов’язання, що забез-

печують механізм реалізації окремих управлінських 

рішень суб’єкта економічних відносин і фіксують ці 

відносини з іншими економічними суб’єктами.

Важелі фінансового механізму – форми впливу 

на процес прийняття та реалізації управлінських рі-

шень. У рамках представленого механізму розглянемо 

більш докладно методи фінансування у взаємозв’язку 

з деякими його інструментами і важелями.

Кожна форма місцевої позики має свою сферу 

застосування. Банківські кредити переважно вико-

ристовуються для покриття короткострокових касо-

вих розривів, вексельні позики – для покриття дефі-

циту муніципального бюджету, а облігаційні позики –  

для фінансування довгострокових капіталовкладень. 

Найбільш вагому роль у фінансуванні проектів міс-

цевого розвитку відіграють саме місцеві облігаційні 

позики як спосіб запозичення для регіональних і міс-

цевих органів влади, що надається на певний термін, 

протягом якого позика має бути погашена.

Згідно з чинним законодавством місцеві органи 

влади можуть залучати місцеві запозичення, дотри-

муючись певних вимог:
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 Органи муніципальної влади  

Координаційний центр
будівельного енергокластера  

 

Фактори
управління 

Механізм інвестування підприємств – інституційних учасників
будівельного енергокластера 

Процеси
прямого впливу 

Процеси
опосередкованого впливу 

 
 

 
 
 

 
  

 

 

 

Прибуток інвестора

RAB-методика

 

 

Державні гарантії

Підвищення рівня енергоефективності учасників
будівельного енергокластера  

Управління
фінансовими

ресурсами

Методи 
фінансування: 
муніципальні
запозичення;
бюджетне 
та змішане 
фінансування

Інструменти: Енергетична 
стратегія України на період 
до 2035 р. «Безпека, 
енергоефективність, 
конкурентоспроможність»; 
Муніципальні програми 
енергозбереження; 
Фонд  енергоефективності; 
енергоаудит

Об’єкт управління –
БУДІВЕЛЬНИЙ ЕНЕРГОКЛАСТЕР
Будівельні підприємства; 
ЕСКО-компанії; 
Фінансово-кредитні установи; 
Наукові та навчальні організації;
Муніципалітети; 
Держенергоефективності

ВажеліВідсоткова ставка
по муніципальних облігаціях

Тарифи на комунальні послуги Штрафи і санкції

Енергетичний
перфоманс-контракт

Оподаткування (податкові 
кредити та льготи)

Рис. 1. Механізм інвестування підприємств – інституційних учасників будівельного енергокластера

 сукупний обсяг запозичень до місцевого бю-
джету не може перевищувати обсягу дефіци-
ту бюджету розвитку місцевого бюджету на 
відповідний рік;

 кошти від розміщення облігацій, які отримує 
емітент, залучаються до фінансування лише 
бюджету розвитку відповідного місцевого 
бюджету;

 видатки на обслуговування боргу місцевих 
бюджетів не можуть щорічно перевищува-
ти 10% видатків від загального фонду відпо-
відного місцевого бюджету протягом будь-
якого бюджетного періоду, коли планується 
обслуговування боргу;

 порушення графіка погашення основної суми 
боргу та платежів щодо його обслуговування 
з вини позичальника позбавляє права від-
повідну раду здійснювати нові запозичення 

протягом наступних 5 років [4].

В
икористання запозичень органами місцево го 
самоврядування в Україні чітко регулюється 
державою. Без погодження Міністерства фі-

нансів Украї ни, яке оцінює доцільність запозичень 
і здатність муніципалітету виконати взяті на себе 
фінансові зобов’язання, випуск муніципальних об-
лігацій неможливий. Міністерство фінансів України 
також контролює цільове використання залучених 
коштів та вчасність розрахунків.

Основними проблемами, що перешкоджають 
становленню та розвитку ринку місцевих запозичень 
в Україні, є:

 зростання ризику несвоєчасного повернен-
ня та сплати платежів за борговими зобо-
в’язаннями;

 низький рівень муніципального фінансового 
менеджменту;

 недостатня ліквідність і привабливість му-

ніципальних облігацій порівняно з іншими 
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борговими цінними паперами фондового 

ринку;

 низький рівень підготовки працівників від-

повідних структурних підрозділів органів 

місцевого самоврядування щодо проведення 

роботи з підготовки та забезпечення випуску 

цінних паперів;

 відсутність механізму захисту прав кредито-

рів з контролю за цільовим використанням 

позикових коштів;

 неефективне управління коштами резервних 

фондів позик;

 відсутність дієвої системи моніторингу реа-

лізації інвестиційних проектів та оцінки ве-

личини кредитних ризиків за ними;

 відсутність прозорості інформації щодо ді-

яльності емітентів [6].

Н
а відміну від інших фінансових інструментів, 

муніципальні облігації мають низку переваг, 

що надають можливість залучити додатко-

вий позичковий капітал під невеликі відсотки та на 

відносно нетривалий строк. Середня дохідність му-

ніципальних облігацій коливається на рівні 10–12%. 

На відміну від векселя, випуск облігацій місцевої по-

зики надає можливість уникнути негативного впли-

ву ефекту перерозподілу коштів, у результаті якого 

муніципалітети змушені продавати векселі із 15–40% 

дисконтом кінцевим інвесторам, що погашають їх 

за номіналом негайно, шляхом сплати податків, або 

пред’являють векселі до погашення за номіналом піс-

ля закінчення строку обігу [8].

Комплексний підхід до фінансування проектів 

енергозбереження та підвищення енергетичної ефек-

тивності надасть можливість створити умови для 

підвищення якості життя населення, розвитку еко-

номіки та соціальної сфери міста, поліпшення еко-

логічної безпеки території, підвищення ефективності 

функціонування систем енергетичної інфраструкту-

ри, рівня благоустрою міських територій та управлін-

ня державним майном.

 Перевага облігацій також полягає в тому, що 

вони є різновидом довгострокової позики для емі-

тента, за якої ніхто не може обмежувати його само-

стійності, як це буває у випадку з банківським кре-

дитом. Разом з тим – це інструмент для підвищення 

дохідності власного капіталу емітента за умови, що 

норма прибутку з інвестиції, фінансованої облігація-

ми, буде вищою від процентної ставки за облігаціями. 

У цьому разі дохідність капіталу зросте. Доходи за 

муніципальними облігаціями в більшості зарубіжних 

країн звільнені від оподаткування за умови, що вони 

випускаються з метою фінансування соціальних, а не 

приватних заходів [4]. 

На сьогоднішній день ризики інвестування  

в муніципальні облігації в Україні залишаються до-

сить високими. Умовно сукупність цих ризиків мож-

на систематизувати за трьома основними групами: 

правові ризики, економічні ризики (або ризики не-

платежу) та макроекономічні ризики [6].

ВИСНОВКИ

Вивчення практики місцевих запозичень в Украї-

ні продемонструвало фрагментарність наявної сис-

теми, проте, за умови належної нормативно-право-

вої бази та врахування досвіду інших країн, розвиток 

ринку місцевих запозичень може стати джерелом фі-

нансових ресурсів для реалізації проектів енергозбе-

реження. За результатами проведеного дослідження 

надано пропозиції щодо формування механізму ін-

вестування підприємств – інституційних учасників 

будівельного енергокластера, де в його структурі ви-

окремлено важелі, інструменти, методи фінансування 

заходів енергозбереження, визначено координаційний 

центр будівельного енергокластера та запропоновано 

учасників цього інтеграційного формування.               
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