
Фінансово-економічне регулювання

“Фінанси України”, 5’2014 29

УДК 330.15

М. А. Хвесик, І. К. Бистряков

ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНІ ВАЖЕЛІ КАПІТАЛІЗАЦІЇ 
ПРИРОДНИХ РЕСУРСІВ У КОНТЕКСТІ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 

ПРИБУТКОВОГО ПРИРОДОКОРИСТУВАННЯ

Формування в Україні сучасних господарських систем, що зорієнтовані на концепт са-
моорганізації територій, об’єктивно потребує зміни парадигми управління природними 
ресурсами в напрямі забезпечення їх ефективного фінансово-економічного використання. 
Ключова ідея авторів статті полягає у визначенні шляху досягнення сталого розвитку 
на засадах проектних форм управління природними ресурсами через нелінійну покрокову 
алгоритмізацію досягнення активізації процесів відтворення в площині об’єктного під-
ходу. Показано, що господарська діяльність потребує оновлення організаційних форм, а 
також місце й роль фінансово-економічної складової в процесі капіталізації природних 
ресурсів із позицій їхньої прибутковості. Визначено механізми, що забезпечують імпле-
ментацію таких ресурсів у фінансовий простір. При цьому увагу зосереджено на пи-
таннях надання природним ресурсам фінансової форми та забезпечення їх ефективного 
проходження через адекватну фінансову інфраструктуру. Зазначено, що вони істотно 
впливають на ефективність фінансової системи. Із метою прискорення введення у фі-
нансову систему нових активів розроблено пропозиції щодо створення відповідних умов, 
включаючи чітку специфікацію прав власності з диференціацією часткових правомоч-
ностей; запровадження в практику регулювання природно-ресурсних відносин обмежень 
і захисних механізмів; модернізацію законодавства у сфері застави та сек’юритизації; 
формування ліквідного ринку; забезпечення економічних агентів ресурсами; гарантію 
проходження ресурсів через інфраструктуру тощо.
Ключові слова: капіталізація, природні ресурси, фінансовий простір, фінансово-еко-
номічні важелі, прибуткове природокористування, територіальні економічні системи, 
сталий розвиток.

Рис. 1. Літ. 39.
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ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ РЫЧАГИ КАПИТАЛИЗАЦИИ 
ПРИРОДНЫХ РЕСУРСОВ В КОНТЕКСТЕ ОБЕСПЕЧЕНИЯ 

ПРИБЫЛЬНОГО ПРИРОДОПОЛЬЗОВАНИЯ

Формирование в Украине современных хозяйственных систем, которые ориентированы 
на концепт самоорганизации территорий, объективно требует изменения парадигмы 
управления природными ресурсами с позиций их эффективного финансово-экономиче-
ского использования. Ключевая идея авторов статьи состоит в определении пути до-
стижения устойчивого развития на основе проектных форм управления природными 
ресурсами посредством нелинейной пошаговой алгоритмизации достижения активиза-
ции процессов воспроизводства в плоскости объектного подхода. Показано, что хозяй-
ственная деятельность требует новых форм организации, а также установлены место 
и роль финансово-экономической составляющей в процессе капитализации природных 
ресурсов с позиций их прибыльности. Определены механизмы, которые обеспечивают 
имплементацию таких ресурсов в финансовое пространство. При этом внимание со-
средоточено на вопросах придания природным ресурсам финансовой формы и обеспе-
чения их эффективного прохождения через адекватную финансовую инфраструкту-
ру. Отмечено, что они существенно влияют на эффективность финансовой системы. 
С целью ускорения введения в финансовую систему новых активов разработаны пред-
ложения относительно создания соответствующих условий, включая четкую специфи-

© Хвесик М. А., Бистряков І. К., 2014



           

Фінансово-економічне регулювання

“Фінанси України”, 5’201430

кацию прав собственности с дифференциацией частичных правомочностей; введение в 
практику регулирования природно-ресурсных отношений ограничений и защитных ме-
ханизмов; модернизацию законодательства в области залога и секьюритизации; фор-
мирование ликвидного рынка; обеспечение экономических агентов ресурсами; гарантию 
прохождения ресурсов через инфраструктуру и т. д. 
Ключевые слова: капитализация, природные ресурсы, финансовое пространство, 
финансово-экономические рычаги, прибыльное природопользование, территориальные 
экономические системы, устойчивое развитие.

Mykhailo Hvesyk, Ihor Bystriakov

FINANCIAL AND ECONOMIC LEVERS OF NATURAL RESOURCES’ 
CAPITALIZATION IN THE CONTEXT OF PROVIDING THE 

PROFITABLE USE OF NATURAL RESOURCES

Forming in Ukraine modern economic systems, focused on the concept of self-organization of 
territories, objectively require a paradigm shift in the management of natural resources in the 
direction of ensuring their effective financial and economic use. The key idea, advocated by the 
authors, is to determine the path of sustainable development based on project forms of natural 
resources management through nonlinear algorithmization of targeted steps to achieve the goal 
activation of reproduction processes in the plane of the object-oriented approach. Has been 
shown that economic activity needs updating organizational forms. Has been outlined the role 
and place of the financial and economic component in the capitalization of natural resources 
on the basis of definition their profitable opportunities. The mechanisms that ensure the imple-
mentation of natural resources in the financial sector has been determined. In this case, has 
been focused on the matter of providing to natural resources financial forms and ensure their 
effective passing through adequate financial infrastructure. Specified that natural resources 
significantly affects on improving the efficiency of the financial system. In order to promoting 
the introduction of new assets into financial system provided proposals for the creation of appro-
priate conditions, including clear specification of property rights, with differentiation of partial 
competency; introduction into the regulation of the natural-resource relations restrictions and 
protective mechanisms; modernizing legislation on collateral and securitization; formation of 
a liquid market; providing economic agents with resources; guarantee of passing the resources 
throughout infrastructure.
Keywords: capitalization, natural resources, financial sector, financial and economic levers, 
profitable use of natural resources, territorial economic systems, sustainable development.

JEL classification: Q50, Q56, Q57, Q58.

Посилення глобальної економічної відкритості, входження в європей-
ську спільноту, з одного боку, та формування в Україні перспектив постін-
дустріального суспільства, пов’язаних із ідеєю забезпечення самоорганізації 
територіального розвитку, — з другого, потребує зміни парадигми управління 
природними ресурсами як основи забезпечення загального процесу переходу 
держави від переважно вертикальних способів взаємодії із субнаціональними 
суб’єктами управління до горизонтальних відносин, тобто від моноцентричної 
моделі державної політики до поліцентричної. 

Саме такий підхід підкреслює важливість і нагальність формування кон-
цепту фінансово-економічного самозабезпечення територій на засадах ефек-
тивного використання природних ресурсів. Утім, шляхи розв’язання проб-
леми раціонального, з економічного погляду, використання природних ресур-
сів повинні спиратися на оновлену, трансформовану систему принципів 
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управління. В умовах відсутності стійких уявлень про адекватний розподіл 
повноважень і бюджетних ресурсів, напрямів подолання суперечностей між 
правовими повноваженнями територіальних утворень різного рівня та фінан-
сово-економічними можливостями реалізації цих прав, є очевидною потре-
ба в активізації процесів капіталізації природних ресурсів. Це, у свою чергу, 
потребує рішучих кроків зі створення відповідної розвиненої інфраструктури, 
оскільки саме вона сприяє впровадженню концепту ефективного використан-
ня національного природного багатства країни в рамках формування сучасних 
природно-господарських комплексів. Більше того, така інфраструктура має 
бути орієнтована на отримання додаткових вартостей природно-ресурсно-
го походження. Господарська діяльність, таким чином, потребує оновлених 
організаційних форм, створених на засадах спеціалізованої методології, яка 
дасть змогу об’єктивно оцінити природний капітал та водночас визначити 
його роль і місце в забезпеченні поступового розвитку національної економі-
ки загалом. У цьому контексті фінансово-економічним важелям належить чи 
не найголовніше місце.

Слід зазначити, що окреслений напрям входить до кола інтересів наукової 
спільноти досить тривалий час. Утім, аналіз багатьох джерел [1—39] дає під-
стави говорити про те, що на сьогодні проблема розкрита неповністю. Більше 
того, вона поступово проявляється в нових ситуативних станах сучасної рух-
ливої економіки.

В Україні рівень капіталізації різних видів природних ресурсів є нерів-
нозначним як за видами, так і в територіально-просторовій площині. Стан 
капіталізації земельних, водних, лісових та інших видів ресурсів істотно від-
різняється. Зокрема, залишається низькою капіталізація природних ресурсів 
місцевого значення, на відміну від тих, що мають загальнодержавне значен-
ня. Досі переважає галузевий підхід до використання природних ресурсів, за 
якого вони є лише початковим чи проміжним елементом у ході виробництва 
кінцевого продукту, а власне процес природокористування не є цілеспрямова-
ним. Окрім того, у цій сфері майже відсутній підприємницький підхід, котрий 
забезпечував би самовідтворення природного середовища. Таким чином, 
актуалізується питання створення ефективної інфраструктури капіталізації 
природних ресурсів із метою забезпечення дієвого управління ними за умов, 
коли акцент зміщується на отримання системного ефекту від переведення 
природно-ресурсного капіталу у вартісну форму.

З огляду на зазначене важливим завданням стає окреслення місця й ролі 
фінансово-економічної складової в алгоритмі капіталізації природних ресур-
сів, що уможливить подальшу структуризацію накопиченого знання щодо 
ефективного користування природними ресурсами, ставлення до них як до 
багатства, природно диференційованого за просторовими ознаками.
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Алгоритм капіталізації природних ресурсів 

Розглядаючи алгоритм як відповідний набір інструкцій, котрі описують 
порядок дій виконавця з метою досягнення результату щодо впорядкуван-
ня процесу капіталізації природних ресурсів, слід підкреслити доцільність 
його узгодження з відповідними принципами формування інфраструктурного 
забезпечення. При цьому слід ураховувати конституційні й нормативно-пра-
вові аспекти системного впорядкування відносин суб’єктів господарювання. 
Щодо розбудови інфраструктури капіталізації природних ресурсів у рамках 
розвинутої інноваційної економіки природокористування варто зазначити, 
що алгоритм управління повинен кореспондувати з усією сукупністю проб-
лемних питань. До останніх слід віднести підтримку екосистемної цілісно-
сті в рамках просторової диференціації капіталів, проектного управління й 
фінансування, організацію кластерно-корпоративних форм господарюван-
ня, забезпечення консолідованого спільного інвестування, фінансизації та 
сек’юритизації природного капіталу, культивування корпоративної соціаль-
ної й екологічної відповідальності та розвиток державно-приватного парт-
нерства.

Системний аналіз складових алгоритму забезпечення управління капіта-
лізацією природними ресурсами виявляє, що їх упорядкування має неліній-
ний характер, тому його доцільно здійснювати у двох площинах. При цьому 
по вертикалі впорядковуються складові процесу забезпечення простору дій 
цілеспрямованого формування сучасних умов капіталізації природних ресур-
сів, а по горизонталі — структурні складові, котрі в результаті гармонізують 
пооб’єктну діяльність капіталізації природних ресурсів на національному, 
регіональному й місцевому рівнях. 

Управління капіталізацією природних ресурсів включає такі змістовні 
кроки: розроблення концептуальних засад, упорядкування фінансового про-
стору прибуткового використання природних ресурсів; визначення напрямів 
модернізації системи управління такими ресурсами; формування відповідних 
фінансових, економічних і організаційних механізмів; створення інституціо-
нального середовища прибуткового використання природних ресурсів (рису-
нок). Важливим аспектом наведеної схеми управління капіталізацією при-
родних ресурсів є те, що її складові треба провести крізь блок проектного 
управління такими ресурсами. Це є принциповим, оскільки забезпечує ціле-
спрямованість діяльності за рахунок оптимізації співвідношення інвестицій-
ного проекту та проектів сталого розвитку, що виконуються за пооб’єктною 
методологією. 

Крім того, вибір алгоритму дій стає творчим процесом, оскільки маємо 
багатоваріантне завдання. Тому акцент слід робити на формуванні комбінацій 
управлінських дій. Важливим також є визначення й обґрунтування так зва-
них управлінських пазлів, що передбачає оперування сукупністю основних 
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ПРОЕКТНЕ УПРАВЛІННЯ ПРИРОДНИМИ РЕСУРСАМИ
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складових, за допомогою котрих можливо розробити алгоритми широкого 
спектра комбінацій. Вибір складових передбачається здійснювати з визначе-
них ключових блоків процесного впорядкування управління капіталізацією 
природних ресурсів, зміст яких наводиться нижче.

Підкреслимо, що для більш конструктивного сприйняття фінансової 
складової капіталізації природних ресурсів ми зосередили увагу на п’ятьох 
блоках алгоритму, виключаючи комплекс економічних і організаційних 
механізмів управління природними ресурсами, котрий має особливі озна-
ки, а отже, потребує окремого розгляду. При цьому матеріалу надається 
більш імперативний характер за рахунок його подання у вигляді пронуме-
рованих позицій рекомендаційного плану. Таким чином, на наш погляд, 
зберігається спадкоємність щодо забезпечення проектних форм управління 
процесом.

І. Концептуальні засади капіталізації природних ресурсів:
1. Прийняти за базове визначення категорії “капіталізація природних 

ресурсів”, котру слід розглядати як складову процесу перетворення факторів 
виробництва на капітал у економічних системах на засадах гармонізації інте-
ресів суб’єктів господарювання з метою забезпечення сталого розвитку націо-
нальних територіальних утворень.

2. Розглядати природні ресурси із позицій інтегрального визначення капі-
талу, згідно з котрим це будь-які блага, ресурси або накопичені результати 
праці, що використовуються в господарській діяльності з метою створення 
додаткової вартості та отримання прибутку; це вартість, здатна забезпечува-
ти додаткову вартість, постійно перебуваючи в русі у формі безперервного 
кругообігу. У такому разі сутність категорії “ресурс” полягає в кількісній мірі 
можливості виконання будь-якої діяльності; це умови, котрі дають змогу за 
допомогою певних перетворень отримати бажаний результат. 

3. Зосередити увагу на ключових елементах сфери впливу капіталізації 
природних ресурсів. Зокрема, її високий рівень надає можливість при первин-
ному розміщенні акцій одержати більше коштів за участь інвестора в капіталі; 
у разі запозичення фінансових ресурсів встановити меншу вартість позико-
вих коштів; отримати певний захист від небажаного поглинання; забезпечити 
узгодження інтересів різних груп акціонерів.

4. Розглядати капіталізацію в контексті засобу досягнення мети сталого 
розвитку територіальних економічних систем, зокрема в процесі підвищення 
їх конкурентоспроможності у площині збільшення ринкової вартості активів, 
які обертаються в їхньому фінансовому просторі.

5. Пам’ятати, що успішність фінансової системи забезпечує постійний 
пошук та формування нових потоків природно-ресурсних активів, отже, пер-
спективи територіального розвитку залежать від здатності простору генерува-
ти капітал на основі сценаріїв його відтворення. 
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6. Віднести до структури складових щодо введення в обіг фінансової сис-
теми нової маси активів: 

— чітку специфікацію прав власності та створення обмежень і захисних 
механізмів, включаючи ті, що потрібні для запобігання переходу всіх прав 
власності на стратегічно важливі активи у власність нерезидентів, у т. ч. 
транснаціональних компаній, та гарантування збереження економічного суве-
ренітету. З цією метою при специфікації прав можуть бути виокремлені права 
тривалого користування, права розпорядження з обумовленими обмеження-
ми (використання активів та можливості їх відчуження на користь іноземних 
осіб) або можливістю запроваджувати такі обмеження;

— модернізацію законодавства у сфері застави, сек’юритизації, включа-
ючи капіталізацію активів шляхом перетворення активу на біржовий товар, а 
також випуск забезпечених цінних паперів. Проблеми в цій сфері обмежують 
розширення заставної бази та розвиток внутрішнього ринку сек’юритизації;

— забезпечення ліквідного ринку, зокрема шляхом створення його інфра-
структури й відповідних механізмів (бірж, маркет-мейкерів тощо). Ліквідність 
активів можна забезпечувати також прямими угодами з нефінансовими ком-
паніями (для банку попередня угода про продаж застави означає, що остання 
стає ліквідною);

— надання економічним агентам ресурсів, що передбачає емісію грошей 
та їхніх еквівалентів під створену в ході капіталізації вартість. Економічно 
виправданим є підхід до емісії під нову вартість, за якої грошова пропозиція 
відповідатиме попиту на гроші. Капіталізація активів сама по собі розширює 
попит на гроші для трансакцій із активами, тому адекватна емісія не призведе 
до інфляційних наслідків;

— гарантію проходження ресурсів через інфраструктуру, для чого на пер-
ших етапах обов’язкове використання останньої державними компаніями.

7. Увести в обіг некапіталізовані елементи національного багатства через 
механізм сек’юритизації активів, котрий розглядається як спосіб так званого 
перетворення незадіяних активів на такі, що обертаються, за допомогою фон-
дових ринків.

8. Забезпечити сек’юритизацію природних ресурсів через блоки їх алока-
ції, створення активів, а також формування й відтворення капіталу.

9. Створити умови для компаній спеціального призначення SPV1. 
10. Скласти перелік видів активів, які можуть бути сек’юритизовані за 

рахунок капіталізації природних ресурсів із забезпеченням на стадії реалізації 

1 SPV (special purpose vehicle) — це компанія, що спеціалізується на управлінні інвестиційни-
ми проектами та може забезпечити системний підхід до організації всього процесу інвестування в 
розвиток об’єктів місцевої інфраструктури. Їх головними завданнями є забезпечення управління 
відокремленим пулом активів та здійснення його рефінансування на ринку капіталів або гро-
шовому ринку за допомогою випуску цінних паперів. Встановлено, що залучені SPV фінансові 
ресурси на фінансових ринках стають інвестиційними ресурсами для власників капіталу.
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схеми структурного фінансування правового й фінансового захисту потенцій-
них інвесторів.

11. Розширити перелік фінансових інструментів за допомогою випуску 
інфраструктурних облігацій, що сприятиме реалізації окремих проектів роз-
вит ку інфраструктури. 

12. Забезпечити ефективне використання регіонами механізму сек’юри-
тизації з метою активізації інвестиційної діяльності та прискорення власного 
соціально-економічного розвитку. Для цього варто привести українське зако-
нодавство у відповідність із потребами економічного зростання, піднесення 
країни та безпечного входження у фінансовий простір.

ІІ. Фінансовий простір прибуткового використання природних ресурсів:
1. Зробити наголос на тому, що в умовах постіндустріального суспіль-

ства та фінансизації економічних відносин надзвичайно важливо здійснювати 
управління відтворенням територіальних економічних систем (ТЕС) на основі 
осмислення, аналізу й урахування уроків світової фінансової кризи, яка стала 
безпосереднім наслідком суперечностей між реальною величиною створеного 
суспільством валового продукту та не забезпеченим реальною вартістю спе-
кулятивним капіталом. При цьому слід ураховувати, що розрив між вартістю 
реальних активів і спекулятивним капіталом у світовій економічній системі 
вже перевищує 400 трлн дол. США, а незабезпеченість грошових агрегатів 
відповідною потужністю спричиняє формування спекулятивної бульбашки, 
котра, як правило, зникає після досягнення критичної маси. 

2. Забезпечити узгодженість територіального фінансового простору з 
територіальними активами з метою гарантування діяльності ТЕС на принци-
пах сталого розвитку.

3. Розглядати фінансові ринки як інструмент, за допомогою котрого мож-
на досягати не лише коротко-, а й довгострокових цілей та який із часом стає 
своєрідним показником турботи про збереження довкілля, заохочуючи суб’єк-
тів господарювання відповідально ставитися до людей та навколишнього при-
родного середовища.

4. Зосередити увагу на фінансах як засобі мобілізації капіталу для інвес-
тицій. Капітал може бути отриманий від банків, розміщення цінних паперів, 
оренди, державного фінансування, облігацій промислового розвитку, вен-
чурних компаній, акредитивів, векселів, ф’ючерсів тощо. Він не обов’язково 
повинен перебувати у власності його розпорядника та нерідко є запозиченим 
у тій чи іншій формі. При цьому має бути певна застава, зазвичай у вигляді 
основних засобів, котрі забезпечують передбачуваний потік доходів. Тому 
першим життєво важливим кроком у цьому напрямі є пошук передбачува-
них потоків доходів, які дадуть змогу робити запозичення, що, відповідно, 
розширить пул капіталу розпорядників та, як наслідок, розміри можливих 
прибутків.
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5. Розробити програму капіталізації неринкових на сьогодні елементів 
національного багатства, зокрема землі, надр, нерухомості, інтелектуальної 
власності, для формування потужної, суверенної фінансової системи України. 
Адже для залучення капіталу потрібно знайти активи, котрі забезпечують 
дохід та виступають у ролі застави, а також як джерело прибутків. Іншими 
словами, ланцюг створення вартості у сфері фінансів функціонує за добре 
відомим фінансовим правилом щодо можливості інвестування в ризиковані 
активи при здійсненні запозичень під безпечні активи.

6. Врахувати, що сучасні дослідження в зазначеній сфері націлені пере-
важно на вивчення фінансових процесів капіталізації, не відрізняючи їх від 
реальних, у результаті чого складається враження, ніби капіталізація за своєю 
сутністю є фінансовим явищем. Утім, із позицій природокористування вона 
має подвійний характер, оскільки охоплює процес природного відтворення 
екологічних ресурсів.

7. У питаннях підвищення рівня капіталізації природних ресурсів основ-
ну увагу варто приділити хедж-фондам, організаціям, які одночасно намага-
ються вкладати кошти в більш творчому напрямі та компенсувати ризики, 
застосовуючи різні форми фінансових інструментів (часто з катастрофічними 
наслідками). Разом із тим слід ураховувати класи активів. Окрім того, у про-
цесі пошуку більших прибутків доцільно робити акцент на цінах активів, адже 
націленість на інвестиційну дохідність є однією з основних рис сучасної між-
народної фінансової системи. 

8. Забезпечити формування нових бізнес-моделей, що будуються на зворот-
ному боці застави, використовуючи поєднання нових форм спеціальних знань із 
обчислювальною потужністю та програмним забезпеченням, шляхом формування 
нових джерел доходів за рахунок наявних портфелів і розширення їх спектра або 
виявлення абсолютно нових потоків доходів. При цьому важливо ідентифікувати 
особливу географію доходів, котрі раніше вважалися незначними (дріб’язковими) 
чи закритими (забороненими), та включити їх у фінансову систему. До таких 
ресурсів, які неповною мірою включені в ринковий обіг, належать, зокрема, при-
родні. Так, на території економічних систем завжди зосереджені певні природні 
ресурси, котрі можуть бути як відновлювальними, так і невідновлювальними.

9. Запровадити в широкий вжиток категорію “фінансовий простір” як 
складову економічного простору, що охоплює сукупність взаємовідносин 
суб’єктів господарювання на певній території, котрі об’єднані спільними 
інтересами та діяльність яких у взаємодії з фінансовими інститутами спрямо-
вана на мобілізацію й перерозподіл фінансових ресурсів із метою управління 
вартістю та відтворювально-інвестиційними процесами. Фінансовий простір 
використання природних ресурсів формують власне ресурси території, дер-
жава, регіональні й муніципальні утворення, підприємства-природокористу-
вачі, територіальні громади.
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10. Здійснювати регулювання територіального фінансового простору в 
частині використання природних ресурсів із позицій як нормативно-право-
вого, так і ринкового впорядкування фінансової діяльності в різних сегмен-
тах управління: державному (закони та інші нормативні акти); ринковому 
(фінансові ринки); проектному (конкретні заходи, підприємства, інвестицій-
ні проекти).

ІІІ. Напрями модернізації системи управління природними ресурсами:
1. Забезпечити впровадження інвестиційно-проектних підходів до управ-

ління природними ресурсами як керованим процесом із заданими результа-
тами й критеріями ефективності. Завдання проектного управління полягає 
в тому, щоб за рахунок створення організаційно-економічного механізму та 
відповідної інфраструктури проектно-господарської діяльності сформувати в 
просторі інституціональні структури, через діяльність котрих можна було б 
реалізувати аналогічні проекти ресурсокористування, тобто фактично про-
екти сталого розвитку територій. На нашу думку, такими інститутами, що 
створять підґрунтя для побудови інфраструктури проектного управління при-
родними ресурсами, можуть бути саме корпоративні об’єднання кластерного 
типу.

2. Створити сучасну, високоефективну інфраструктуру проектного управ-
ління природними ресурсами. При цьому інвестиційний процес слід роз-
глядати з позицій об’єктивізації економічних інтересів, суб’єктивних намірів 
учасників господарської діяльності.

3. Забезпечити впровадження публічно-приватного партнерства у сфері 
природокористування з упорядкуванням об’єктів власності, використання 
яких пов’язане з виконанням відповідних завдань.

4. Активізувати процеси капіталізації природних ресурсів у напрямі ство-
рення розвиненої інфраструктури, котра сприятиме реалізації концепту ефек-
тивного використання національного природного багатства країни в рамках 
формування сучасних природно-господарських комплексів, орієнтованих на 
отримання додаткових вартостей природно-ресурсного походження. 

5. Розробити спеціалізовану методологію господарської діяльності при-
родно-ресурсного спрямування, яка дасть змогу об’єктивно оцінити природ-
ний капітал та визначити його роль і місце в поступовому розвитку національ-
ної економіки загалом. Оскільки на сьогодні рівень капіталізації різних видів 
природних ресурсів є нерівнозначним як за видами, так і в територіально-
просторовій площині.

6. Визначити ключовим принципом забезпечення ефективного управлін-
ня природокористуванням збереження природного багатства країни. Така орі-
єнтація передбачає, з одного боку, формування дієвих територіальних систем 
господарювання, з другого — запровадження сучасних фінансово-економіч-
них механізмів раціонального використання природних ресурсів.
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7. Модернізувати управління природними ресурсами за такими напрямами:
— формування інституціонального підґрунтя для створення інфраструк-

тури капіталізації природних ресурсів на засадах кластерно-корпоративної 
державно-приватної форми організації природно-економічних відносин, 
яка забезпечить надійне партнерство сторін, об’єднає потужний інновацій-
но-інвестиційний ресурс для досягнення кінцевої мети проектної діяльності 
оптимальним шляхом;

— сприяння розвитку та істотному посиленню соціальної й екологічної 
відповідальності суб’єктів господарювання, орієнтованих на раціональне при-
родокористування, охорону довкілля, розв’язання екологічних проблем тощо, 
а також розроблення дієвих механізмів забезпечення ефективної господар-
ської спеціалізації територіальних утворень в умовах ринку;

— створення інфраструктури інвестиційної й проектно-господарської 
діяльності в межах корпоративних об’єднань кластерного типу з функціо-
нальним забезпеченням консолідованого проектного фінансування та про-
ектно-процесного підходу до управління природокористуванням, який вклю-
чатиме генерацію проекту, його оцінку (у т. ч. комплексну оцінку активів 
природного капіталу), спільне фінансування, затвердження й реалізацію на 
прибутковій основі з розподілом проектних ризиків серед учасників еконо-
мічної діяльності;

— формування в рамках розвитку інфраструктури проектного управ-
ління природними ресурсами окремих проектних компаній відповідної 
сек’юритизованої корпоративної фінансової ланки проектного управління (за 
типом корпоративних чи пайових інститутів спільного інвестування) із залу-
ченням державних, регіональних і місцевих владних структур, бізнес-корпора-
цій, територіальних громад та органів місцевого самоврядування, котрі висту-
пають у ролі замовників проектів і засновників проектних компаній на основі 
механізмів державно-приватного партнерства та корпоративної соціальної й 
екологічної відповідальності;

— розроблення й упровадження стратегічної моделі розбудови територі-
альних муніципальних утворень на засадах гармонізованої взаємодії суб’єктів 
господарювання, корпоративної системи управління природокористуванням, 
де головним визначається природно-господарський комплекс, що перебуває 
в зоні інтересів і впливу територіальної громади. При цьому слід забезпечити 
передачу в муніципальну власність відповідної частини земель та інших при-
родних ресурсів (водних, лісових масивів, рекреаційних територій, родовищ 
корисних копалин), які входять до простору підтримки життєдіяльності гро-
мади, з розробленням відповідних законодавчих актів, котрі визначатимуть 
статус муніципальних природних і екологічних об’єктів, а також право органів 
місцевого самоврядування на вільне користування ними та володіння в кон-
тексті впровадження муніципального підприємництва в цій сфері.
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ІV. Структура фінансових механізмів управління природними ресурсами:
1. Вважати, що фінансові механізми управління в сучасній економіці 

є найефективнішими, оскільки можуть здійснювати безпосередній і опосе-
редкований вплив на всі види капіталу та трансформувати їх в універсальну 
фінансову форму. Фінансові механізми становлять основу таких сучасних видів 
управління, як проектне й структурне, котрі на сьогодні є найефективнішими. 
З цих позицій проектне управління розвитком територіальних утворень перед-
бачає насамперед професійне управління змінами, що сприяють задоволенню 
вимог сталого розвитку із застосуванням проривних інноваційних технологій.

2. Розглядати фінансовий механізм управління природними ресурсами як 
сукупність впливів на розроблення, прийняття й реалізацію рішень щодо вико-
ристання природних ресурсів. Він включає методи регулювання територіаль-
ного фінансового простору, регулювання зовнішніх виходів і зв’язків з іншими 
системами, фінансові важелі й інструменти, інформаційне забезпечення.

3. Вважати головним завданням фінансового механізму раціонально-
го використання природних ресурсів формування та ефективне застосуван-
ня централізованих і децентралізованих джерел фінансування раціонально-
го природокористування, а також забезпечення сприятливих умов для цього 
шляхом організації фінансових відносин.

4. Зорієнтувати фінансово-економічний механізм управління природни-
ми ресурсами на формування грошових активів гетерогенного походження 
(державні капітальні та інші інвестиції, дотації, компенсаційні платежі, кошти 
спеціальних фондів тощо), які спрямовуються у сферу природокористування, 
а також на матеріально-технічне забезпечення, екологічне страхування, сис-
тему відшкодування збитку, завданого довкіллю. Створити умови для регу-
лювання цього механізму нормами природно-ресурсного, природоохоронно-
го, господарського, фінансового, податкового, інвестиційного та інших видів 
законодавства.

5. Забезпечити розвиток системи регулювання територіального фінансо-
вого простору в частині використання природних ресурсів. Передбачити як 
нормативно-правові, так і ринкові регулятори фінансової діяльності в різ-
них сегментах управління — державному (закони та інші нормативні акти); 
ринковому (фінансові ринки); проектному (конкретні заходи, підприємства, 
інвестиційні проекти).

6. Сприяти активному застосуванню у сфері природокористування таких 
фінансових важелів: позикових ставок, орендної плати, фінансових санкцій, 
економічних фондів цільового призначення, пайових внесків, портфельних 
інвестицій, дивідендів тощо. Виходи та зв’язки з іншими системами повинні 
забезпечити зовнішню підтримку проектів сталого розвитку територій через 
різні форми державного й приватного фінансування, кредитування, страху-
вання, лізингу, ліцензування, експертизи та ін.
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7. Зосередити увагу на тому, що фінансові інструменти формуються із 
контрактних і партнерських зобов’язань стосовно участі природних ресурсів 
у реалізації різноманітних проектів сталого розвитку територій, які фіксують 
фінансові відносини між територіальними суб’єктами, а також з іншими еко-
номічними суб’єктами. До них віднесено: а) контрактні інструменти — інвес-
тиційні (цінні папери), кредитні (договори про кредитування, векселі та ін.), 
депозитні (депозитні договори, депозитні й зберігальні сертифікати), платіжні 
(чеки, акредитиви тощо), страхові (страхові договори, поліси) та ін.; б) парт-
нерські інструменти — інвестиційні проекти, концесійні угоди, різні форми 
державно-приватного партнерства.

8. Сформувати в рамках фінансового механізму систему інформаційно-
го забезпечення, котра включатиме різноманітну економічну, комерційну, 
фінансову та іншу інформацію, зокрема про фінансовий стан суб’єктів тери-
торіальних економічних систем, ситуацію на ринках, реєстр прав власності, 
кадастрові дані про територіальні ресурси.

9. Як ефективний механізм практичної реалізації поставленого завдання 
розглянути структурне фінансування конкретних проектів, пов’язаних із залу-
ченням інвестицій у територіальну інфраструктуру. Сутність такого фінансу-
вання полягає в об’єднанні територіальних активів суб’єктів одного чи декіль-
кох територіальних утворень для розроблення привабливішого інвестиційного 
інструменту. Найпривабливішим для інвесторів є базовий актив, що склада-
ється з очікуваних грошових потоків, таких як майбутні грошові надходження 
від реалізації послуг, кредитні зобов’язання одного або декількох позичаль-
ників, надходження від використання прав власності на природні ресурси, а 
також патенти, ліцензії, ноу-хау та інші грошові потоки.

10. З метою максимізації ефекту від використання природних ресурсів 
забезпечити підвищення ефективності капітальних інвестицій на оновлення 
технологічної бази природоексплуатуючих виробництв, посилення їхньої еко-
логічної безпеки шляхом зменшення негативного впливу на довкілля, введен-
ня в дію основних фондів природоохоронного значення тощо. Реалізація цих 
завдань потребує фінансування й поточних (тобто таких, котрі спрямовані на 
формування оборотних активів), й інвестиційних (орієнтованих на придбання, 
створення чи відновлення необоротних активів) затрат. Фінансові ресурси на 
виконання таких завдань можуть бути отримані з багатьох джерел, серед яких 
виокремлюють централізовані (пов’язані з використанням коштів бюджетів усіх 
рівнів) і децентралізовані (не пов’язані з використанням бюджетних коштів).

11. На основі диференціації сфер та ланок фінансових відносин у складі 
фінансово-економічного механізму виокремлювати бюджетний, позабюджет-
ний, екологічно-страховий, кредитний і фінансовий механізми природоко-
ристувачів. При обґрунтуванні пріоритету тих чи інших джерел фінансових 
ресурсів рекомендовано враховувати переваги й недоліки кожного з них.
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12. Віднести до фінансово-економічних механізмів раціонального вико-
ристання природних ресурсів: фінансування ресурсо- й природоохоронних 
проектів за рахунок відрахувань із бюджетів різних рівнів; розвинену систему 
природоохоронних фондів (як регіональних, так і екологічних окремих підпри-
ємств); систему екологічних банків; механізм залучення коштів екологічного 
страхування, а також міжнародних фінансових установ і організацій (зокрема, 
Світового банку, Європейського банку реконструкції та розвитку, зарубіжних 
фондів та корпорацій); використання власних коштів підприємств-природо-
користувачів, інвестиційних кредитів, у т. ч. екологічних, наданих на пільговій 
основі.

V. Інституціональне середовище прибуткового використання природних ре -
сурсів:

1. Запровадити концептуальне бачення інституціонального середовища 
капіталізації природних ресурсів в Україні. У рамках чинного законодавства 
найпривабливішим форматом для фінансових інститутів, які об’єктивують 
інституціональне середовище, визначено інститути спільного інвестування. 

2. Врахувати при обґрунтуванні інституціональних засад капіталізації при-
родних ресурсів концептуальне бачення відомого економіста, нобелівського 
лауреата Ернандо де Сото, який вважає, що для підвищення капіталізації 
територій необхідно зробити три кроки [32]:

— реструктурувати активи. На сьогодні активи вкладені в застарілі вироб-
ничо-господарські матриці та не можуть бути капіталом, оскільки вони закріп-
лені, не обертаються в системі глобальних обмінів, прив’язані до територіально 
локалізованих форм діяльності;

— визначити роль активів у системі глобальних обмінів, надати таким 
активам інституційної форми (правове оформлення прав на майно, специ-
фікація прав власності, розвиток іпотечного кредитування тощо), яка забез-
печить їхню мобільність, максимальну віддачу в системі глобальних обмінів;

— здійснити нову “укладку активів на території”. На цьому етапі з’яв-
ля ються поняття “інвестиційне середовище”, “матриця капіталізації”, “пул 
активів”.

3. Закріпити нормативно термін “територіальний природно-ресурсний 
актив”, що означає сукупність ресурсів, котрі розміщені на певній терито-
рії, здатні генерувати дохід та дають змогу досягти очікуваного ефекту при їх 
використанні.

4. Удосконалити чинні інституційні рамки, які забезпечують резуль-
тативний перерозподіл ресурсів від неефективних до ефективних корис-
тувачів із підтримкою стимулів до неформальної економічної діяльності. 
Зазначене стосується формування інституціонального простору для вза-
ємодії матеріальних і нематеріальних активів. У цьому аспекті до ключових 
проблем віднесено: капіталізацію нематеріальних активів, а саме управління 
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нематеріальними ресурсами, оцінку таких активів і власності, ефективність 
їх використання та інші питання.

5. Включати до нематеріальних активів управлінські, організаційні й тех-
нічні ресурси, капіталізовані права і привілеї, права на користування та інші, 
у т. ч. майнові, на користування земельними, водними, лісовими ресурсами, 
надрами тощо. З метою ефективного використання нематеріальних активів 
відокремити їх від інших активів суб’єкта господарювання та, що особливо 
важливо, від ділової репутації.

6. З огляду на акценти Корпоративного форуму зі сталого розвитку, забез-
печити інституційний супровід рамкових положень щодо управління природ-
ними ресурсами:

— інновації: розвиток стратегій соціального партнерства на територіях 
бізнес-присутності; подолання розривів між бізнесом і освітою; просвіта спо-
живачів (наприклад, у сфері захисту навколишнього природного середовища, 
етичного споживання тощо); популяризація інновацій за допомогою різних 
стимулів;

— державно-приватне партнерство (ДПП): створення міжсекторального й 
багатостороннього партнерств для сталого розвитку; відкриті та прозорі пра-
вила для ДПП, нормативна передбачуваність; співробітництво у сфері освіти 
й науки;

— державна політика: обґрунтований тариф для системи природних ресур-
сів (енергії, води); викорінення корупції в державному й приватному сек-
торах; прозорість процедур державних закупівель; розроблення національної 
стратегії сталого розвитку за участі всіх стейкхолдерів (зацікавлених суб’єктів); 
однакове ставлення до партнерів при реалізації ініціатив такого розвитку;

— нові зобов’язання: поліпшення якості життя на територіях наявності 
бізнесу через інновації та сучасні технології (з акцентом на енергоефективно-
сті й здоров’ї населення); розширення партнерств; упровадження соціальних 
інновацій у бізнес-стратегії; викорінення корупції в усіх сферах господарської 
діяльності; підтримка економічного зростання, зайнятості, розвитку та інно-
вацій у суспільстві, де бізнес працює з орієнтацією на зміцнення громади.

7. Для надання імпульсу змінам та усунення невідповідностей між корот-
костроковими економічними й фінансовими інтересами та довгостроковими 
цілями сталого розвитку забезпечити відповідне коригування державної полі-
тики щодо формування інституційних засад, реалізації державних інвестицій 
тощо.

8. До напрямів інституціонального забезпечення принципу відповідально-
го інвестування включити такі дії інвесторів:

— заохочення компаній до повнішого розкриття інформації про власний 
підхід до сталого розвитку та корпоративного управління, а також до поліп-
шення показників своєї діяльності в цих сферах;
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— залучення інформації ЕСКУ до власних інвестиційних рішень за всі-
ма класами активів, включаючи акції, фіксовані доходи, нерухомість, інфра-
структуру;

— заохочення учасників інвестиційного ланцюга (попечителів пенсійних 
фондів, інвестиційних менеджерів, аналітиків, інвестиційних консультантів і 
незалежних виконавців досліджень та ін.) до розв’язання питань сталого роз-
витку.

9. Створити інституціональне забезпечення процедури згоди між най-
крупнішими фінансовими й інвестиційними інституціями держави стосовно 
розподілу капіталу серед тих компаній і учасників ринку, які працюють на 
сталій основі. Застосувати стандарти та передові методи щодо низки ключових 
аспектів сталого фінансування, запропонованих фінансовими установами, у 
контексті фінансової ініціативи ЮНЕП1, Екваторіальних принципів та інших 
програм, включаючи такі позиції: сталі фондові біржі; корпоративне управ-
ління сталим розвитком; ринок прав на вуглецеві викиди та ринок проектних 
вуглецевих кредитів; ринки екологічних товарів і послуг; ринки біорізноманіт-
тя; ринки екосистемних послуг; ринки капіталу; страхові ринки.

Підсумовуючи викладене, доходимо таких висновків. На сьогодні істотні 
резерви для виправлення економічної ситуації в Україні в контексті тіснішої 
співпраці з ЄС зосереджені у площині ефективного використання природних 
ресурсів, але не з традиційного погляду — як засобу та умови виробництва, а 
з позицій визначення їхніх прибуткових можливостей щодо поліпшення гос-
подарської діяльності територіальної спільноти. У такому ракурсі перспекти-
ви формування ресурсної бази сталого розвитку територіальних утворень у 
фінансовому просторі повинні бути тісно пов’язані з активною капіталізацією 
природно-ресурсних активів. 

Важливим завданням використання природних ресурсів для цілей стало-
го розвитку є формування розвиненої системи управління, що відповідатиме 
сучасному фінансовому простору. Розв’язання цієї проблеми зосереджене 
в площині надання природним ресурсам фінансової форми та забезпечен-
ня їх ефективного проходження через адекватну фінансову інфраструктуру. 
У свою чергу, успішність фінансової системи залежить від здатності постій-
но відшуковувати і створювати нові потоки активів, котрі забезпечуватимуть 
дохід та відіграватимуть роль як застави, так і джерела прибутків. До таких 
ресурсів, що наразі не повною мірою включені в ринковий обіг, належать 
природні. 

З метою активізації введення у фінансову систему нових активів потріб-
но створити відповідні умови, а саме: забезпечити чітку специфікацію прав 

1 ЮНЕП (UNEP, United Nations Environment Programme) — Програма ООН з навколиш-
нього середовища, створена в 1972 р., після Стокгольмської конференції ООН із навколишнього 
середовища.
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власності — розподіл (диференціацію) на часткові правомочності; запро-
вадити в практику регулювання природно-ресурсних відносин вмонтовані 
обмеження й захисні механізми; модернізувати законодавство у сфері заста-
ви, сек’юритизації; сформувати ліквідний ринок; забезпечити економічних 
агентів ресурсами; гарантувати проходження останніх через інфраструктуру 
тощо.
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