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Загнітко О.П. Щодо комплексних та син-
тетичних характеристик юридичного по-
няття «оптовий енергетичний продукт».

Поняття оптовий енергетичний продукт (ОEП) 
має ознаки як комплексного, так і синтетичного 
явища. Комплексний характер частково пов’я-
заний з історично успадкованою спеціалізацією 
технологій, які в ХХІ столітті можна об’єднати 
в гібридні енергоустановки чи ж енергетич-
ні хаби. Комплексний характер ОЕП зумовлює 
прийняття спеціалізованого законодавства та 
особливих технічних регламентів до кожної зі 
складових – природного газу чи електроенер-
гії – їх врегульовано окремими законами, вони 
перебувають у віданні різних органів виконав-
чої влади, різних комісіонерів енергетичного 
регулятора тощо. Крім того, регулятор часто 
застосовує винятки та виключення щодо окре-
мого товару чи окремої послуги, які входять до 
складу поняття ОЕП, наприклад, щодо системи 
передачі електричної енергії, установки зрідже-
ного природного газу тощо. Такий прояв комп-
лексної природи ОЕП, - постійне уточненні під-
ходу до тієї чи іншої складової поняття, - може 
бути пом’якшений засобами правової політики, 
спрямованими на технологічний розвиток в на-
прямку універсалізації енергетичних установок 
різної потужності, себто заохочення поєднання 
в установці можливості споживати та виробляти 
різні види енергії та взаємно їх перетворювати. 
Поширення таких енергетичних хабів дозволить 
швидко реагувати на кон’юнктурні зміни попи-
ту та пропозиції у ринковий спосіб. Фізичні та 
хімічні властивості речовин, які входять до по-
няття ОЕП, таких як-от природний газ, СПГ, во-
день, електроенергія, а також інфраструктура 

їх виробництва, транспортування та зберігання 
в найближчому майбутньому залишаться чин-
ником відмінності та, у залишку, комплексного 
характеру договірного забезпечення й регуля-
торного впливу на кожен з елементів. Проте 
вплив відмінностей зменшуватиметься у прямій 
залежності від гібридизації енергетичних уста-
новок та внаслідок популяризації енергетичних 
хабів як реальних об’єктів інвестицій для участі 
на кількох оптових ринках енергії і, потенційно, 
кількох роздрібних. Запровадження ОЕП до по-
зитивного законодавства створило презумпцію 
нової нормальності, яка полягатиме у наявності 
та поширенні енергетичної гнучкості у формі ха-
бів, – звичайно, за умови подальшого розвитку 
технологій, вищої ефективності перетворення 
заряду електронів, у випадку електроенергії, 
на інші форми енергії, наприклад, на молекули 
метану чи водню, та навпаки. Коли (та якщо) 
така нова нормальність стане фактом, буде ре-
алізовано і потенціал ОЕП для ширшого пред-
мету та об’єкту регулювання єдиних правил 
ринку, як це продемонстровано в 2024 році у 
вигляді розширення визначення оптового енер-
гетичного продукту в REMIT II. ЗПГ (зріджений 
природний газ) та водень, як і їхня інфраструк-
тура, щойно навесні стали новими елементами 
ОЕП та мають певні фізико-хімічні особливості, 
відмінні від природного газу та електроенер-
гії, які були елементами ОЕП в 2011–2024 рр. 
Відтепер, потрібно врахувати відмінності й ще 
двох нових енергетичних продуктів за REMIT2 
через доповнення законодавства, яке імплемен-
товувало REMIT. Незважаючи на це, можна очі-
кувати, що ОЕП і надалі може розширюватися. 
Концепція ОЕП з 2011 року призвела до злиття 
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як поставних (з фізичною доставкою), так і фі-
нансових інструментів, аж до того, що багато з 
них, особливо поставні договори, підупадають 
подвійному нагляду, відповідно задля оптиміза-
ції інвестиційних рішень знадобилося розробити 
нові договірні форми та нові стандарти обміну 
даними. 

Ключові слова: оптовий енергетичний про-
дукт, оптові ринки енергії, синтетичний, комп-
лексний, юридичне поняття, ринок електричної 
енергії, ринок природного газу, стандартизація 
договорів, господарсько-виробничі відносини, 
енергетична регуляторна політика.

Zahnitko, O.P. Complexity and synthesis in 
the “wholesale energy product” legal notion.

The concept of wholesale energy products 
(WEP) bears both complexity and synthetic 
nature of a new phenomenon. The complexity 
partly stems from the historically inherited 
specialization of technologies, which can now be 
combined into hybrid energy plants or energy 
hubs. WEP complexity causes a few specialized 
approaches and carve-outs with respect of every 
constituent commodity and service, however, 
it can be mitigated by policies promoting the 
universality of energy plants for rapid response 
to the changes in supply and demand. Physics 
of different substances that constitute WEP, such 
as natural gas, LNG, hydrogen, electricity, and 
their production, transportation, and storage 
infrastructure will remain a factor of distinction for 
the contractual and regulatory approach anytime 
soon. However, the impact of these differences 
has been and will be decreasing with hybridization 
of energy plants and popularization of the energy 
hubs that operate on different wholesale markets 
and, potentially, retail markets, too. Introduction 
of WEP effectively assumed that an energy hub 
becomes a new normal of energy flexibility on the 
market, of course, subject to further technology 
development, a high efficiency in converting power 
electrons to other forms of energy (methane and 
hydrogen molecules, for example) and vice versa. 
When (and if) such new normality happens, a 
further potential for uniform market rules is 
being realized – as was demonstrated in 2024 
by expansion of the wholesale energy product 
definition in REMIT II. While LNG and hydrogen 
as well as their infrastructure are relatively new 
additions with some specifics to be ironed out, 
WEP can also be expected to expand further. 
The concept of a wholesale energy product had 
since 2011 led to the merger of both physical 
and financial instruments, so that many of them, 
especially physical products are subject to a 
double supervision; new contract forms and new 
data exchange standards had to be developed to 
optimize investments. 

Key words: wholesale energy product, 
wholesale energy markets, synthesis, complexity, 
legal notion, electricity market, natural gas 
market, contract standardization, competition 
law, energy regulatory policy.

Постановка проблеми. Інститути оптового 
ринку енергії в Україні формуються від 2015-
го року, наслідуючи великим чином Європей-
ський Союз, який, своєю чергою, впроваджу-
вав принципи конкуренції регіональних енер-
гетичних ринків Сполучених Штатів Америки. 
Центральним поняттям для моделі ринку став 
«оптовий енергетичний продукт» як предмет 
правовідносин, запроваджений в Регламенті 
(ЄС) № 1227/2011 Європейського парламенту 
та Ради ЄС від 25 жовтня 2011 року про добро-
чесність та прозорість оптових ринків енергії 
(REMIT) [1], що набула чинності з 2014 року. В 
REMIT оптовий енергетичний продукт визначе-
но як угоди, «незалежно від того, де та як ними 
торгують: (а) контракти на постачання електро-
енергії або природного газу із місцем доставки в 
[ЄС]; (б) деривативи, пов’язані з електроенер-
гією чи природним газом, виробленими, прода-
ними або поставленими в [ЄС]; (c) контракти 
на транспортування електроенергії або природ-
ного газу в [ЄС]; (d) деривативи, пов’язані з 
транспортуванням електроенергії чи природно-
го газу в [ЄС]» (доповнення наші – О.З.). Себто 
від початку це чотири види контрактів та будь-
які їхні похідні, до того ж, для виправдання ка-
тегорії «оптовий» прямо виключено договори 
на постачання та розподіл електроенергії або 
природного газу з кінцевими споживачами ниж-
че визначеного порогу в 600 ГВт-год на рік су-
купно на одного суб’єкта господарювання. Та-
кож може бути враховано географічний чинник 
споживання та відсутність сукупного впливу на 
оптову ціну ринку [1].

Зміст зазначеного поняття дозволив визна-
чити учасників правовідносин, межі ринку, су-
міжні ринки. Це, своєю чергою, уможливило 
встановити правові та технічні стандарти пове-
дінки учасників, завдання державного впливу 
на такі ринкові відносини – ті самі доброчесність 
та прозорість, надати компетенцію відповідним 
органам державної влади, саморегулівним ор-
ганізаціям тощо. Проте  вітчизняна юридична 
наука та нормотворча практика не досягли кон-
сенсусу щодо природи оптового енергетичного 
продукту, що унеможливлює послідовне вико-
ристання цього поняття з академічною та при-
кладною метою. ОЕП включає до свого складу 
як товари (метан та електроенергія), так і по-
слуги (транспортування та виробництво), що, 
на поверхні, свідчить про штучність такої сукуп-
ності. Водночас, оскільки йдеться про єдиний 
знаменник правовідносин, - вати (Вт) чи джоулі 
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(Дж) як одиниця виміру наданих послуг чи до-
ставленого товару, то можна вбачати потенціал 
у використанні ОЕП як товарної (економічної) та 
фінансової (грошово-кредитної) як оформлення 
такого спільного поняття.

Мета дослідження. Зміст та межі поняття 
оптового енергетичного продукту, є на перший 
погляд, конструкцією правової політики. У фо-
кусі цієї статті є аналіз та феноменологія ОЕП, 
які зосереджено на описі спільних та відмінних 
рис товарів та послуг, об’єднаних законодавчим 
визначенням оптового енергетичного продукту. 
Спільні риси (синтетичних характер) дозволя-
ють підходити до правового регулювання ОЕП 
як до єдиного явища, тоді як відмінні риси зу-
мовлюють особливості регуляторного впливу 
на кожен з елементів, себто спеціалізацію норм 
та, у підсумку, комплексний характер ринків 
оптових енергетичних продуктів. Як видаєть-
ся, об’єктивні (фізико-технологічні) обмеження 
лежать в підґрунті розвитку інституцій ринку 
ОЕП, тоді як інтелектуальна складова вже за-
раз могла б дозволити (а) формулювати цілі 
правової політики, (б) закріпити ОЕП належним 
техніко-юридичним чином у нормотворчості, (в) 
в процесі правозастосування норм про ОЕП та 
похідні поняття прогнозувати розвиток й опти-
мізацію функцій нагляду, договірної роботи, 
оптимізації кредитних та інвестиційних рішень 
на ринку ОЕП.

Стан опрацювання проблематики. Від 
2011, поняття ОЕП визнано вдалим настільки, 
що воно стало частиною законодавства країн, 
що не є членами ЄС – в межах Договору про 
заснування Енергетичного Співтовариства було 
ухвалено рішення про запровадження частини 
норм REMIT усіма країнами-договірними сторо-
нами; транспозицію (ухвалення закону) мало 
бути завершено до кінця листопада 2019 року, а 
імплементацію на рівні підзаконних актів та тех-
нічних стандартів – до середини 2020 року [2]. 
Україна виконала свої зобов’язання на рівні за-
кону із значним запізненням, у 2023 році, коли 
Верховною Радою було ухвалено Закон України 
№ 3141-IX [3], при цьому частина положень досі 
не набула чинності; відповідно до нього «оптові 
енергетичні продукти – договори (угоди) неза-
лежно від місця та часу їх укладення, зокрема: 
договори купівлі-продажу електричної енергії 
або природного газу; деривативні контракти, 
базовим активом яких є електрична енергія або 
природний газ; договори про передачу елек-
тричної енергії або транспортування природно-
го газу, доступ до пропускної спроможності/роз-
поділу потужності; деривативні контракти щодо 
передачі електричної енергії або транспорту-
вання природного газу, доступу до пропускної 
спроможності/розподілу потужності; договори 
про постачання або розподіл електричної енер-

гії та/або природного газу кінцевим споживачам 
з сумарною номінальною потужністю споживан-
ня установок споживача, що забезпечує техніч-
ну спроможність споживання електричної енер-
гії або газу в обсязі 600 ГВт-год на рік та вище;» 
[3]. Легко помітити, що Закон України визначив 
оптовий енергетичний продукт значно ширше, 
в першу чергу, через відсутність географічних 
кордонів щодо походження чи місця поставки 
енергетичного товару. Це ставить, закономір-
ним чином, питання про умисну помилку зако-
нодавця у спосіб, щоб унеможливити виконання 
закону до її виправлення. Що повертає нас до 
питання дотримання Україною своїх міжнарод-
но-правових зобов’язань – чи достатньо лише 
букви закону, якщо певні чи усі норми є декла-
рацією без реальної дії.

Зрештою, цього року в квітні ухвалено нову 
редакцію Регламенту, яка поступово набирає 
чинності (тут і далі – REMIT2) [4], тож Агенція зі 
співпраці енергетичних регуляторів ЄС (ACER) 
вже запланувала до кінця 2024 року перегляну-
ти існуючі настанови ACER щодо застосування 
REMIT [5], щоб врахувати зміни, що виплива-
ють із перегляду REMIT та пов’язаних змін за-
конодавства щодо декарбонізації ринків водню 
та газу [6] та моделі ринку електроенергії [4], 
[7]. Крім того, ACER планує видання вказівок і 
рекомендацій на основі нового мандату за стат-
тею 16b нової редакції REMIT2, теми настанов 
ACER буде визначено за пріоритетністю на ос-
нові термінів набрання чинності REMIT2 та ак-
туальності відповідних поставлених питань на 
ринку, зокрема, й з урахуванням запитів від 
учасників ринку [8]. ACER також заохочує Євро-
пейську комісію запустити, після набрання чин-
ності REMIT2, перегляд Імплементаційного рег-
ламенту Європейської комісії (ЄС) № 1348/2014 
(Регламент імплементації REMIT), який має ви-
значати технічне підґрунтя виконання зобов’я-
зань щодо звітності за REMIT2.Також з 28 черв-
ня 2024року ACER відкрив публічні консульта-
ції щодо такого перегляду, які триватимуть до 
06 вересня 2024 року [9].

Після виходу профільних законів з 2015 році 
увагу було приділено ціноутворенню на при-
родний газ, а з 2019 – електричній енергії. Крім 
того, здійснено економічні моделі та інженерні 
розвідки щодо об’єднаної та зональної енерго-
систем, себто фізичної інфраструктури. Наука, 
здебільшого економіки та управління, приділила 
чимало уваги моделюванню окремих ринків фі-
зичних продуктів. Євдокімов В. [10] узагальнив 
чинники та агентів впливу на ціноутворення на 
електроенергію; Чекунова С. [11] виділила на-
прями усунення викривлень ринку електричної 
енергії; Гаркавенко С. здійснив спробу окресли-
ти напрями правового регулювання господар-
ської діяльності на ринку електроенергії після 
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першого етапу реформу [12]. Проте, об’єднуюче 
поняття «оптовий енергетичний продукт» поки 
не стало предметом спеціалізованого юридично-
го аналізу ані після його запровадження в 2011 
році в Європейському Союзі, ані після імплемен-
тації його в законодавство України у 2020 році 
та викладення у новій редакції в 2023 році. Іно-
земні автори вже здійснили загальне моделю-
вання торговельних стратегій на енергетичному 
ринку (хабі), наприклад, Zadehbagheri M. та ін. 
у 2023 році продемонстрували перші казуальні 
зв’язки й чинники, які підлягають врахуванню 
та спростили задачу з багатьох показників та 
дворівневого характеру (оптового й роздрібно-
го) до єдиної задачі та одного рівня, чим по-
довжили низку спроб моделювання від стохас-
тичних методів без параметрів у 2014, через 
ринок електричної енергії аж до множини енер-
гетичних ринків (природного газу, електричної 
та теплової енергії) та присутності енергетич-
них хабів із гнучкою поведінкою та прикладною 
торговельною стратегією [13], а Faria A.R. та ін. 
запропонували трирівневу модель оптимізації 
ціноутворення, щоправда, лише ринку елек-
тричної енергії [14]. Frew B. та ін. аналізува-
ли вплив політики декарбонізації на поведінку 
ринків електричної енергії, звертаючи увагу на 
комплексний та суперечливий характер наслід-
ків від інструментів заохочення розвитку віднов-
люваних джерел енергії та знеохочення вико-
ристання викопного палива, зокрема, податок 
на вуглець, ринок допоміжних послуг, механізм 
підтримки потужності [15]. Мітрошичев І. звер-
нувся до теми моніторингу оптових енергетич-
них ринків з огляду на кроки, необхідні для його 
запровадження відповідно до REMIT та закону 
України, яким здійснено транспозицію регла-
менту [16] (в країнах-членах ЄС REMIT має силу 
прямої дії), але не дослідив склад цього поняття, 
очевидно, звертаючись до аналітичного методу 
– моніторингу кожного з елементів. Спробу ана-
лізу окремих аспектів наслідків такої реформи 
здійснено з погляду кримінального процесу Ми-
хайловим В. та Крючковою А. [17], але автори 
знов-таки, зосередилися на ринку електричної 
енергії, а не на сукупності кількох ринків, які 
містить поняття ОЕП. Крім того, стаття Михай-
лова В. та Крючкової А. містить низку неточних 
тверджень, навіть з урахуванням виходу публі-
кації в 2022-му році, зокрема, ними проігноро-
вано визначення маніпуляцій на організованих 
товарних ринках, частиною яких є організовані 
енергетичні ринки, та застосування за аналогі-
єю цього визначення до позабіржового ринку. 
Також предметом аналізу, на жаль, не стало 
поняття «енергетичний ринок» в Кримінально-
му кодексі України, адже торгівля відбувається 
стосовно енергії в конкретній формі, що може 
тягнути або не тягнути за собою спеціалізовані 

правила торгівлі та поставки, а також функціо-
нування та доступу до інфраструктури достав-
ки (транспортування, зберігання, обліку тощо). 
Однак у нас склалося враження, що Михайлов 
та Крючкова вважають поняття «енергетичний 
ринок» та «ринок електричної енергії» ідентич-
ними поняттями без належного обґрунтування.

Таким чином, не існує спроб синтетичного чи 
феноменологічного підходу до поняття «опто-
вий енергетичний продукт», яке б виявило чи 
заперечило наявність у такого явища якостей, 
не притаманних окремим елементам. Натомість, 
наша гіпотеза полягає в тому, що автори на-
магалися запровадити підхід вищого рівня та 
запровадити, зокрема, моніторинг взаємного 
впливу ринків окремих видів товарів та послуг, 
що входять до визначення оптового енергетич-
ного продукту та винайти спільний інструмент 
правового, управлінського та економічного ана-
лізу – мегават (МВт) чи подібний енергетичний 
еквівалент. До 1 МВт чи з розрахунку на кожен 
МВт, «очищений» від умов доставки, зберігання 
та виробництва, можуть бути застосовані інстру-
менти захисту конкуренції, державної допомоги, 
цінового регулювання, фінансового та бюджет-
ного планування тощо. Тлумачення змісту по-
няття за допомогою аналітичного та синтетич-
ного методів дослідження покликане розглянути 
можливості правозастосування ОЕП як комплек-
сного юридичного поняття та як нового синте-
зованого знання, яке може бути втілено завдяки 
розвитку технологій виробництва, транспорту-
вання та зберігання енергії. Також нашим при-
пущенням є, що оптовий енергетичний продукт 
є частково інструментом майбутнього, себто 
продуктом правової політики, спрямованої на 
розвиток універсальнішої технології з виробни-
цтва електричної та теплової енергії. 

Виклад основного матеріалу. Запрова-
дження поняття оптового енергетичного про-
дукту зумовлено виробництвом електроенергії 
з природного газу, як неодноразово підкрес-
лено у законодавстві ЄС, наприклад абзаці (1) 
Преамбули Регламенту 2024/1747, який розши-
рив мандат ACER з нагляду за коливаннями цін 
на ринках електроенергії ЄС [8]. Визначення 
оптового енергетичного продукту (ОЕП) об’єд-
нує «молекули та електрони», себто включає, 
щонайменше, непоєднувані фізично природний 
газ та електроенергію, крім того, поняття також 
від 2024 року включає й інші несумісні фізич-
но товари: ЗПГ, підземні сховища газу, хімічні 
джерела струму, водні, гравітаційні та теплові 
акумулятори енергії. Це підкреслює збірний ха-
рактер поняття, та за традиційним нормотвор-
чим підходом таке узагальнення ставить мету 
створення поняття поза безпосередніми фізич-
ними характеристиками продукту. Дійсно, в 
першу чергу, REMIT (стаття 1.1) створено для 
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встановлення правил, які «забороняють злов-
живання, що впливають на оптові енергетичні 
ринки» таким чином, щоб такі правила узгоджу-
валися як із правилами на фінансових ринках, 
так і з належним функціонуванням відповідних 
оптових енергетичних ринків, враховуючи їхні 
особливості [1] через інструменти моніторингу з 
боку ACER (на додаток до національних органів) 
та звітності з боку учасників ринку. Та й сам 
термін «природний газ» чи «електроенергія» є 
стандартизованим терміном, який об’єднує різні 
виробництва – у випадку природного газу дже-
релом виступають підземні поклади, виділення 
газу вугільних пластів, біометан тощо. Вироб-
ництво енергії в приєднаних до мережі елек-
троустановках забезпечують гравітаційні, хіміч-
ні та/або теплові технології, що перетворюють 
механічний рух на електромагнітне поле, тех-
нології, своєю чергою, можуть бути залежними 
від ефективності спалювання, розпаду атомів 
(формування ізотопів), метеорологічних умов 
тощо, й кожна з цих технологій має специфічні 
обмеження, зокрема, з безпеки та динаміки від-
повідних установок. Доречною аналогією ОЕП 
виступає поняття «фінансовий інструмент», 
центральне для згаданого вище інституту фі-
нансових ринків. Фінансовий інструмент об’єд-
нав у собі такі різноцільові та різнохарактерні 
явища як інвестиційні інструменти власного ка-
піталу (акції, сертифікати), боргового капіталу 
(облігації, векселі, кредитні ноти) та договори з 
управління ризиками (деривативи, в тому числі, 
деривативні контракти) [18].

На комплексний характер ОЕП також вказу-
ють і об’єднання в цьому понятті як договорів 
щодо фізичного продукту (купівля-продаж, 
зберігання, транспортування), так і суто фінан-
сових послуг (деривативних контрактів). Закон 
України «Про ринки капіталу та організовані 
товарні ринки» містить у статті 7 виняток для 
ОЕП, які не є фінансовими інструментами; оз-
начений виняток є складним та багаторівневим, 
потребує низки додаткових критеріїв для ро-
зрізнення, таких як «обов’язковість поставки», 
«комерційні цілі», «аналогічні характеристики», 
«стандартизація контракту», «умови спот» та 
«дискреційність правил укладання договорів» 
[18]. Такий вид критерію, як «спот» чи «фізич-
на поставка», як і послуги «зберігання» істотно 
відрізнятимуться для різних видів електронів та 
молекул, які вже вироблено. Для виробництва 
застосуватимуть істотно відмінні технології та 
обладнання, матеріали та фахівців.

Більше з тим, жоден з наведених вище кри-
теріїв ОЕП у статті 7 Закону України «Про рин-
ки капіталу та організовані товарні ринки» не є 
очевидним чи інтуїтивно зрозумілим і потребує 
деталізації в офіційному тлумаченні, як норма-
тивному, так і казуальному: наприклад, в ЄС 

ACER надає поруч із загальними настановами 
(з 2011 року видано 6 редакцій) [5] також від-
повіді на питання щодо конкретних ситуацій, 
яких вже оприлюднено 29 редакцій [8]. Крім 
того, вельми нагальною вбачається додатко-
ва підготовки торговців, керівників учасників 
ринків, операторів торговельної інфраструкту-
ри (електронних систем, біржових майданчиків 
тощо) та підвищення кваліфікації правників для 
неофіційного тлумачення й правозастосування 
в господарсько-виробничих відносинах. Зазна-
чені види тлумачення ОЕП вимагають знань як у 
царині енергетики, так і в царині ринків капіта-
лу. Така ускладненість, на наш погляд, ілюструє 
комплексну природу, себто неоднорідний та ба-
гатоскладовий характер ОЕП.

Виходячи з витоків поняття ОЕП, модель 
ринків оптових енергетичних продуктів скла-
дається з розрізненого нормативно-правово-
го забезпечення, принаймні на початках, адже 
безпека різних фізичних характеристик предме-
ту ОЕП перебувала в компетенції різних політич-
них та регуляторних органів, особливо зважаю-
чи на історично успадковану від УРСР галузеву 
побудову урядового апарату, що створювало не 
лише когнітивні, але й організаційно-господар-
ські та адміністративні перешкоди для синхрон-
ного розуміння правил поведінки на ринку щодо 
фізичних та фінансових аспектів ОЕП: Держав-
ний комітет з нафти і газу [19], Міністерство ву-
гільної промисловості [20], Державна інспекція 
з ефективного використання газу Держкомнаф-
тогазу [21], Державний гірничий нагляд [22], 
Держенергонагляд [23] тощо. Паралельно із за-
провадженням поняття ОЕП в ЄС, регуляторну 
функцію щодо фізичних аспектів ОЕП покладено 
на Національну комісію, що здійснює державне 
регулювання у сферах енергетики та комуналь-
них послуг (НКРЕКП) [24], щодо організованої 
торгівлі – на Національну комісію з цінних па-
перів та фондового ринку (НКЦПФР) [25], щодо 
захисту конкуренції – на Антимонопольний комі-
тет України, та в межах компетенції – НКРЕКП 
та НКЦПФР. Зрештою, розрахункову функцію 
ринків ОЕП покладено на Національний банк 
України (НБУ) [26], а в частині клірингу – на НБУ 
спільно з НКЦПФР (стаття 59.4-59.6) [18] та із 
обмеженими правами вето з боку НКРЕКП [24, 
27]. Відповідники цих органів діють і в ЄС, лиш 
на наднаціональному рівні, ACER, Directorate-
General for Competition (Генеральний директо-
рат з питань конкуренції Європейської комісії), 
ESMA (Європейський орган з нагляду за ринком 
цінних паперів), EBA (Європейський банківський 
орган). Отже, якби Україна набула членства в ЄС 
у 2024-му році, кількість регуляторних органів 
для учасників ринку ОЕП зросла б, принаймні, 
вдвічі. Оптимізацію нагляду за ринком ОЕП ми 
розглянемо в окремій публікації.
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Лише нагляд за використанням енергії, на 
наш погляд, належним чином упорядковано з 
огляду на сьогодення: в редакції положення 
2024 року, за Держенергонаглядом закріплено 
компетенцію інспектування дотримання техніч-
них регламентів приєднаними учасниками фі-
зичної інфраструктури як електричної енергії, 
так і природного газу та тепла [23]. Відповідно, 
компетенцію цього органу може бути заплано-
вано і на органічне розширення, у майбутньо-
му, для перевірки за дотриманням правил ек-
сплуатації інших енергетичних установок, що 
надають послуги (з виробництва, транспорту чи 
зберігання) чи споживають товари, якими може 
бути поглиблено поняття оптового енергетич-
ного продукту: ЗПГ, водень, сертифікати «зе-
леної» енергії, біогаз, нафтові та вугільні гази, 
етанол тощо.

Відповідно, основна господарська діяльність 
учасників ринку ОЕП – торгівля природним га-
зом, ЗПГ, електроенергією, роботами (послуга-
ми) зі зберігання та транспортування підупадає 
широкому колу нормативно-правових актів, ух-
валених щодо різних видів господарської діяль-
ності, ці норми та положення усе ще важко ко-
дифікувати; навіть приватна інкорпорація вима-
гатиме охоплення щонайменше кількадесятьох 
законодавчих актів, зокрема, й на рівні acquis 
ЄС: Регламент про запобігання зловживанню на 
ринках (MAR) [28], MiFID II [29], EMIR [30], MiFIR 
[31] та REMIT2 [1, 4]. Усі п’ять актів першого 
рівня в законодавстві ЄС регулюють поведінку 
на ринку, спрямовані на створення фінансової 
стабільності та передбачають механізми забез-
печення прозорості, кожен акт з іншого боку. 
При цьому з моменту ухвалення зазначених 
регламентів та директиви було запроваджено 
низку імплементаційних регламентів, технічних 
стандартів та інших актів другого та третього 
рівнів. Аналоги таких підзаконних та технічних 
норм в Україні щойно започатковано – лише в 
першому кварталі 2024 року ухвалено вимоги 
до прозорості, а обов’язок з публікації інсайдер-
ської інформації суб’єктами господарювання ви-
ник з липня поточного року [32, 33].

Ринкові ризики купівлі-продажу товару із об-
меженими параметрами інфраструктури поста-
чання гіпотетично мають схожу правову приро-
ду, але в господарюванні залежать від різних 
чинників, інколи обернено пропорційних: на-
приклад, у сонячну погоду зростає виробництво 
електроенергії сонячними електростанціями, що 
знижує попит на природний газ як паливо для 
теплових електростанцій. При цьому таке зро-
стання виробництва з відновлюваних джерел 
енергії може підвищувати загальну собівартість 
електроенергії в системі завдяки прямим субси-
діям чи податковим пільгам виробників (соняч-
них електростанцій). Таким чином, для кожного 

продукту потрібні різні регуляторні механізми, 
водночас не можна застосовувати для всіх од-
наковий стимул чи знеохочення, перспективи та 
динаміка ризиків є різною для кожного товару, 
робіт та послуг, що входять до ОЕП. До того ж 
і глобальні ринкові тенденції, геополітичні події 
та транскордонна торгівля можуть мати різний 
вплив на кожен окремий товар, роботу чи по-
слугу. Так, нестабільність постачання природ-
ного газу з росії на початку та в середині 2022 
року призвела до законодавчих дій, що поси-
лили у довгостроковому вимірі інвестиції у від-
новлювані джерела енергії та в найближчій пер-
спективі підвищили ризики операції з природ-
ним газом, що потягло за собою низку непла-
тоспроможних станів серед провідних учасників 
ринку ЄС, деяких було націоналізовано [34] та 
заплановано до приватизації у 2025 чи навіть 
наприкінці поточного року [35].

З іншого боку, договірна робота з ОЕП ха-
рактеризується низкою спільних рис, які нада-
ють аргументи на користь синтетичної природи 
оптових енергетичних продуктів. Крім того, на-
уково-технічний поступ зробив можливим син-
тез молекул, щоб практично без посередників 
продукувати види «пального», перетворюючи 
електроенергію на метан, метан на вуглець та 
водень, водень на електроенергію та метан. 
Відповідно, можна цілком прогнозувати появу 
таких гібридних енергетичних установок, які 
могли б поєднувати усі чи більшість спроможно-
стей з виробництва, перетворення та зберігання 
видів енергії, які входять до складу ОЕП. Власне 
вибір, яку саме складову ОЕП (метан, водень, 
електроенергія, енергосховище) слід спожива-
ти чи виробляти в конкретний момент, стане 
предметом торговельної стратегії під впливом 
ринкової кон’юнктури більше, аніж технологіч-
ні обмеження установки чи транспортної інфра-
структури. Звичайно, із технологічними засте-
реженнями другого закону термодинаміки, який 
не допускає повний цикл перетворень видів 
енергії (енергоносіїв) без втрат.

Таким чином, поняттям ОЕП синтезовано 
єдиний ринок з кількох суміжних чи навіть ро-
зрізнених ринків природного газу, електричної 
енергії, водню та ЗПГ, себто сума цих елементів 
виходить ширшою, ніж звичайна сукупність 
складових, що є ознакою нового, синтетично-
го явища. Більше з тим, ОЕП може бути розши-
рено за рахунок енергетичних продуктів з ін-
шими фізичними характеристиками (стиснений 
природний газ, супутній нафтовий газ, вуглець, 
етанол) чи зі схожими фізичними характеристи-
ками, але з принципово іншим джерелом по-
ходження, таких як синтетичний метан, біоме-
тан (біогаз), водень вугільних чи нафтогазових 
шарів тощо. Про це не лише йдуть дискусії, але 
й висунуто формальні пропозиції з боку ACER 

РОЗДІЛ IV. ГОСПОДАРСЬКЕ ПРАВО; ГОСПОДАРСЬКО-ПРОЦЕСУАЛЬНЕ ПРАВО
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вже через півтора місяці після набуття чинності 
REMIT2 [9], консультації триватимуть до верес-
ня поточного року.

Спільною характеристикою для ОЕП також 
виступає здатність піддаватися стандартизації 
угод через потребу забезпечити величезну кіль-
кість кінцевих споживачів: практично кожен 
суб’єкт господарювання та домогосподарство у 
підсумку виступить контрагентом роздрібного 
ринку, що диверсифікує ризики попиту, отже, 
надає можливості зосередитися на типізації та 
управлінні ризиками оптової пропозиції та оп-
тового споживання й запровадженні модельних 
договорів. В ЄС та США такі договори набули 
форми «майстер договорів», від яких сторони 
можуть, за бажання, відступати, але повна фор-
ма яких є, за консенсусом ринку, найкращим 
балансом інтересів покупця та продавця – в ЄС, 
наприклад, це майстер договори energy traders 
europe, саморегулівної організації учасників 
ринку [36]. Такий консенсус дозволяє викори-
стовувати майстер договори і для організованої 
торгівлі, в тому числі алгоритмічної, де будь-я-
кий учасник торгів може впродовж хвилин зміни-
ти свій портфель, наприклад, з природного газу 
на електроенергію. Організована торгівля ство-
рює надійність інвестиційних рішень не лише 
через ліквідність ринку, але й через можливість 
моделювати розвиток майбутніх подій, спира-
ючись на дані організованої спотової торгівлі. 
Крім того, індекс цін на спотові товари закладає 
основу для позабіржового ринку та організова-
ної торгівлі контрактами із більшим строком – 
форвардами та ф’ючерсами. Такі ж послідовні 
взаємозалежності спостерігаємо і на фондових 
ринках, за винятком сезонного характеру попи-
ту на ОЕП та складнішої інфраструктури транс-
портування енергетичних продуктів. 

Структурованість ризиків фізичного продук-
ту підвищує його придатність виступати базовим 
активом для укладення деривативних контрак-
тів суто фінансового характеру: торговець ОЕП 
щодо кожного ризику може укладати інструмент 
хеджування з іншим учасником чи фінансовою 
установою. Найпопулярнішим, звичайно, є ціно-
вий ризик, для мінімізації якого укладають кон-
тракти на різницю цін та про обмін маржою, крім 
того, макроекономічні ризики також спричиняють 
попит на інструменти хеджування девальвації чи 
ревальвації валюти. В умовах активної підтримки 
уряду України з боку НБУ, імпортерам природ-
ного газу та електроенергії потрібно управляти 
постійним ризиком знецінення гривні та різниці 
між внутрішніми цінами продажу та ціною в до-
ларах чи євро, відповідно в ЄС. Багато інших 
ризиків також стандартизовано й може бути по-
крито контрактами. Так, популярність погодних 
деривативів на товарній біржі в Чикаго виросла 
на 300% (в чотири рази) у період з 2022 по 2023 

рік та в понад десять разів з 2019 року [37], 
адже ці події впливають на доступність транс-
порту, ефективність генерації, роботу гідро, со-
нячних чи вітряних електростанцій, доступність 
пропускної спроможності з транспортування та 
зберігання природного газу, ЗПГ чи електро-
енергії. Якість метеорологічних прогнозів, хоч 
і покращується постійно, але зміни клімату, як 
видно, багатьох захоплюють зненацька. 

ОЕП після стандартизації також виступають 
базовим активом для інших фінансових інстру-
ментів, таких як цільові облігацій, кредитні ноти 
тощо. 

Розрахунки за ОЕП, завдяки єдиному рин-
ку, може бути прискорено шляхом неттінгу 
та клірингу. Єдиний предмет торгівлі дозво-
ляє відокремити цю категорію та запровадити 
спеціальні правила, продиктовані потребами 
господарського обігу: остаточність розрахунків, 
можливість їх проведення після порушення про-
вадження про банкрутство контрагента, змен-
шення кількості платіжних операцій та збіль-
шення ліквідності (кількості укладених дого-
ворів на одиницю часу) завдяки в рази меншій 
потребі в грошових агрегатах.

Єдине поняття ОЕП також створює можли-
вості з ринкових інновацій та інтеграції техно-
логій завдяки, зокрема, й масштабуванню. Зва-
жаючи на потребу прискорити обіг ОЕП, Energy 
Traders Europe розробило також стандарти для 
обміну даних між собою та подачі звітності ре-
гуляторам відповідно до вимог REMIT та MiFIR: 
eCM – Electronic Confirmation Matching (елек-
тронне підтвердження збігу заявок на про-
даж та купівлю), eRR – Electronic Regulatory 
Reporting (електронна звітність згідно з законо-
давством), eSM – Electronic Settlement Matching 
(електронне підтвердження зустрічних грошо-
вих вимог) та EFET – Communications standard 
(стандарт повідомлень) [38]. Такі стандарти до-
зволяють прямий машинний діалог (інтер-опе-
рабельність) різних надавачів послуг, розроб-
ників програмного забезпечення, регуляторних 
органів різних країн, подібно до платформ, що 
дозволяють читати електронну пошту різних 
провайдерів з одного екрану, оптимізує людські 
та технічні ресурси учасників ринку і, зрештою, 
знижує собівартість кінцевої продукції для спо-
живача. Єдині електронні протоколи наближа-
ють автоматичні контракти (смарт-контракти), 
а крім того, децентралізацію реєстрів операцій 
(технологія blockchain). Серед інших інновацій 
слід згадати широке використання інструментів 
штучного інтелекту регуляторними органами 
та операторами торговельних майданчиків для 
моніторингу можливих порушень та зловживань 
під час торгів з боку учасників. 

Також можемо спостерігати створення синте-
тичних індикаторів. Це не лише згадані індек-
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си цін як на окремі товари й роботи на умовах 
спот, форвард (ф’ючерс), але й на ціну кошика 
енергетичних продуктів, такої собі абстрактної 
вартості (1? Певної кількості?) МВт, яка створює 
універсальну базу для порівняння енергетичних 
ресурсів різних країн планети, що допоможе 
виміряти енергетичну бідність та поступ з до-
сягнення цілей сталого розвитку ООН. 

Зрештою, синтетичний індекс цін на базовий 
актив та на деривативні контракти ОЕП допо-
можуть об’єднати фінансовий та енергетичний 
ринки, зробити ОЕП частиною інвестиційних 
стратегій з боку фінансових установ – допустити 
ОЕП чи деривативи до регуляторного капіталу, 
що стабілізує ринок і забезпечить роздрібних 
споживачів доступною енергією у довгостро-
ковій перспективі.

Висновки. Поняття оптових енергетичних 
продуктів має характеристики як комплексної, 
так і синтетичної природи. Комплексний ха-
рактер частково походить з історично успад-
кованої спеціалізації технологій, які вже за-
раз, а особливо – в майбутньому, може бути 
об’єднано в гібридні (універсальні) енергетич-
ні установки. Частково комплексну природу 
ОЕП може бути усунуто через стимулювання 
універсальності енергетичних установок для 
швидкої реакції на кон’юнктуру ринка товарів 
та послуг, які входять до складу ОЕП. Звичай-
но, у передбачуваному майбутньому залишать-
ся певні фізичні розбіжності між речовинами 
природного газу, ЗПГ, водню, електроенергії 
та інфраструктури з їх виробництва, транспор-
тування та зберігання. Проте вплив таких роз-
біжностей буде зменшуватися через гібрид-
ність установок та кращу ефективність транс-
формації руху електронів на молекули енерго-
носія й навпаки. Натомість потенціал синтезу 
єдиного регулювання оптових енергетичних 
продуктів продемонстровано через розширен-
ня переліку товарів, робіт та послуг, які тепер 
складають визначення ОЕП в REMIT2 та очіку-
вані подальші розширення. Поняття оптового 
енергетичного продукту спричинило синтез не 
лише фізичних та фінансових інструментів, які 
сформували зміст торгів на сучасних оптових 
енергетичних ринках, але й стандарти обміну 
даними, які оптимізували інвестиції в торго-
вельну, звітну та розрахункову інфраструк-
туру операцій з ОЕП. Той відносно нечисель-
ний випадок, коли різні товари об’єднуються 
в один ринок на відміну від більш поширеної 
тенденції роз’єднання та розмежування ринків 
мірою спеціалізації та розходження індивіду-
альних характеристик товарів, варіацій ланок 
доданої вартості чи каналів продажів. 

Подальші перспективи досліджень. Ви-
явлені тенденції розширення змісту поняття 
оптового енергетичного продукту природно по-

роджують гіпотезу щодо безмежного зростання 
цього поняття аж до охоплення будь-яких та 
усіх видів енергоносіїв й відмирання чи мар-
гіналізації тих видів енергетичної продукції, які 
не увійшли до ОЕП. Отже, вбачаємо перспектив-
ним дослідити техніко-юридичні критерії, які є 
достатніми та необхідними для розширення змі-
сту поняття ОЕП, з одного боку. З іншого боку, 
слід виявити та проаналізувати умови, за яких 
розширення ОЕП є недоцільним (безплідним) 
чи неможливим. Крім того, наявність об’єдна-
ного ринку оптових енергетичних продуктів, 
своєю чергою, ставить питання про оптиміза-
цію механізмів управління й державного впливу 
на цей ринок. З точки зору організації торгівлі 
дослідити, по-перше, потребу в об’єднанні то-
варних та фондових бірж (в застарілій україн-
ській класифікації) на користь єдиної типології 
Європейського Союзу – позабіржового ринку, 
організованого торговельного майданчика, ба-
гатостороннього торговельного майданчика, 
регульованого ринку (біржі); та, по-друге, міру 
потреби в спеціалізованих категоріях опера-
торів енергетичних ринків зі спеціальним зако-
нодавчим статусом. Удосконалення механізмів 
управління інфраструктурою може передбачати 
аналіз переваг та недоліків від об’єднання опе-
раторів транспортної інфраструктури енерге-
тичних ринків, у тому числі централізації пев-
них їхніх функцій. Зрештою, цікавим видаєть-
ся дослідження перспективи створення ново-
го спеціалізованого регуляторного органу чи 
об’єднання функцій наявних органів, а також 
шляхів удосконалення взаємодії між органами, 
які мають конкуруючу компетенцію, таких як 
(а) НКРЕКП та НКЦПФР в царині стандартиза-
ції деривативних контрактів на ринках ОЕП; (б) 
НКРЕКП, НКЦПФР та АМКУ – з питань ринкових 
зловживань (недобросовісної конкуренції) на 
ринках ОЕП, (в) НКЦПФР та НБУ – щодо запро-
вадження клірингу на ринках ОЕП, крім ринку 
електроенергії, щодо якого також треба враху-
вати повноваження НКРЕКП.
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