
Економіка природокористування і о хорони довкілля

224

залучення інвестицій та фінансування водогосподарських і водоохо ронних
заходів, інноваційний розвиток галузі, науково -технічне забезпечення
водогосподарського комплексу.
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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ЗАСАДИ УПРАВЛІННЯ ПРОЦЕСАМИ
КАПІТАЛІЗАЦІЇ ПРИРОДНИХ РЕСУРСІВ

CONCEPTUAL BASIS OF MANAGEMENT OF PROCESSES OF
CAPITALIZATION OF NATURAL RESOURCES

Обґрунтовано структуру та завдання системи управління капіталізацією природних
ресурсів. Здійснено аналіз основних фінансових механізмів управління капі талізацією.
Запропоновано загальну стратегію управління капіталізацією природних ресурсів.
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The structure and tasks of management system of  capitalization of natural resources have
been grounded. The key financial mechanisms of management of capitalization have been analysed.
The general strategy of capitalization of natural resources have been proposed.

Key words: capitalization, securitizat ion, trust fund, the specification of property rights,
territorial development.

Постановка проблеми в загальному вигляді та її зв'язок із важливими
науковими та практичними завданнями . Забезпечення сталого соціально -
економічного розвитку країни в цілому т а її регіонів залежить від здатності
економіки отримувати, зберігати та вкладати доходи від видобутку, продажу та
експорту ресурсів, а також від вибору і реалізації політики щодо використання
та управління природними ресурсами, щодо інвестування і розподіл у доходів,
сформованих ними.

Активне проведення процесів капіталізації матеріальних та
нематеріальних активів (природних, соціальних, культурних, трудових та інших
видів ресурсів) відіграє надзвичайно важливу роль у формуванні ресурсної
бази, необхідної для розв’язання головних стратегічних завдань розвитку
економіки та є запорукою економічного розвитку як окремих територій, так і
держави в цілому.
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На сьогодні на різних територіальних рівнях існують лише окремі
елементи системи управління активами. Водночас  досі не обґрунтовано єдиної
стратегії управління капіталізацією природних ресурсів.

Аналіз останніх досліджень, в яких започатковано вирішення
проблем. Питаннями висвітлення сутності капіталізації, загального її стану в
розрізі окремих сегментів та сфер н аціональної економіки, визначенням
підходів до реалізації регіональної економічної політики, спрямованої на
капіталізацію території, займалися такі фахівці, як В. М. Геєць, А. А. Гриценко,
С. А. Давимука, В. Княгінін, М. А. Козоріз, В. Корнєєв, О. М. Люткевич,
Ю. В. Савельев, А. В. Тітовський, О. В. Толстогузов, А. А. Шишкін,
С. Шумська, О. Яременко та ін. Вивченню питань економічного механізму
раціонального природокористування, відтворення і використання природно -
ресурсного потенціалу присвячені, зокрема, праці І. К. Бистрякова,
Б. М. Данилишина, Я. В. Коваля, В. В. Пилипіва, П. Т. Саблука,
В.М. Трегобчука, М. А. Хвесика та інших вітчизняних і зарубіжних вчених.

Мета статті. Цілями статті є визначення мети і завдань системи
управління капіталізацією, конкре тизація структури та функцій організаційно -
управлінського механізму залучення до господарського обороту не
капіталізованих ресурсів, аналіз основних проблемних аспектів капіталізації в
Україні, а також формування стратегії капіталізації природних ресурсів
територіальних економічних систем.

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґрунтуванням
отриманих наукових результатів . Трактування поняття капіталізації у
сучасній економічній літературі характеризується множинністю дещо
відмінних підходів (рис. 1).

Рис. 1. Класифікація підходів щодо визначення суті поняття
«капіталізація»

Узагальнюючи їх, можна дати інтегральне визначення капіталізації як
складного процесу перетворення факторів виробництва в капітал на засадах
гармонізації інтересів суб’єктів господарювання з метою забезпечення сталого
розвитку національних територіальних утворень.  Застосовуючи дане
визначення стосовно територіального економічного суб’єкту, можна
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сформулювати суть капіталізації як функціонування розт ашованих у межах
даної території ресурсів (а також усього, що здатне приносити дохід), у якості
джерел доданої вартості [5].

В якості активу як об’єкту капіталізації може виступати будь -яка
власність фізичної чи юридичної особи, яка являє цінність для свог о власника і
володіє можливістю генерувати грошові потоки та приносити дохід і прибуток
в тій чи іншій формі. Оскільки прибутковість активу прямо пропорційно
залежить від повноти його залучення до господарського обороту, то
підвищення капіталізації територ ії можливе не стільки завдяки залученню в
обіг додаткових одиниць природних ресурсів, скільки завдяки підвищенню
ефективності їх розміщення та використання (поглиблення переробки,
створення ефективної інфраструктури, виробничої логістики тощо) [6, с. 86–
87].

Вартість активів, які знаходяться на даній території та функціонують в
якості джерела доходів, формує територіальний капітал [2; 7, с. 300–301]. При
цьому варто зазначити, що не весь капітал перебуває у власності його
розпорядника, – часто він є запозиченим (наприклад, у формі банківських
кредитів, розміщення цінних паперів, оренди, державного фінансування,
промислових облігацій розвитку, векселів, ф’ючерсів тощо). У таких випадках
залучення капіталу можливе лише при наявності певної застави у вигляді
основних засобів, які генерують стабільні та передбачувані потоки доходів.
Таким чином, для того, щоб отримати можливість залучати капітал, важливо
знайти такі активи, які будуть приносити стабільний дохід і зможуть бути
задіяні як у якості застави, так і в якості джерела прибутків.

Природні ресурси на даний час усе ще залишаються таким видом активів,
які неповною мірою включені у господарський обіг. Тому використання
ресурсів (особливо невідновлюваних) потребує застосування механізму їх
капіталізації із врахуванням потреб екологічної безпеки та досягнення цілей
сталого розвитку. Зважаючи на це, управління капіталізацією територіальних
економічних систем повинне бути спрямоване на формування такого
організаційно-управлінського механізму, який би спряв залученн ю до
господарського обороту некапіталізованих ресурсів, створював умови для
більш ефективного використання активів господарюючими суб’єктами та
підвищував вартість активів, які знаходяться у розпорядженні територіальних
спільнот [1, с. 299]. Управляюча (суб’єкт управління) та керована (об’єкт
управління) складові цього механізму представлено на рисунку 2.

Взаємодія між ними відбувається у такій послідовності дій: управляючий
вплив  капіталізація територіальних активів  зміна стану капіталізації 
зворотний зв'язок з управляючою системою  управляючий вплив на
капіталізацію з урахуванням зворотного зв’язку.

Така взаємодія дає змогу управляючій системі реєструвати стан
капіталізації територіальних активів та динаміку її змін, оцінювати
ефективність використання активів, відслідковувати зміни факторів, які
впливають на процеси відтворення територіальних економічних систем, а
також прогнозувати можливі реакції на ці зміни та запобігати дії
несприятливих чинників.
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Рис. 2. Система управління капіталізацією

Функціями системи управління капіталізацією є:
 розроблення стратегії капіталізації територіальних активів;
 формування механізму управління процесами ефективного

використання територіальних активів;
 забезпечення моніторингу капіталіз ації в межах територіальних

економічних систем;
 координація взаємодії підсистем територіального управління, які

впливають на процеси капіталізації.
Здійснення цих функцій реалізується через систему показників, які

характеризують стан капіталізації територі альних активів та ефективність їх
використання.

Проведення процесів капіталізацій в Україні вимагає врахування ряду
проблемних аспектів. Насамперед, відсутність юридично оформленої власності
на більшу частину активів робить неможливим їх використання в яко сті застави
чи власного капіталу суб’єктів економічних відносин, а диверсифікованість
форм власності на активи, які розташовані в межах конкретної території,
зумовлює необхідність узгодження інтересів їх власників. Такий стан речей
перешкоджає ефективній капіталізації території, впливаючи на появу розривів у
технологічних ланцюгах, збільшуючи трансакційні витрати на їх усунення, а
також знижуючи, в кінцевому рахунку, загальну конкурентоспроможність
територіальної економічної системи. Тому першочерговою ланк ою у механізмі
капіталізації активів повинна стати специфікація прав власності на природні
ресурси, а також делегування певного обсягу повноважень із управління
активами спеціально створюваним структурам [3, с. 18].

По-друге, наявність обмежених можливосте й щодо відчуження
неефективних та низькорентабельних активів з боку територіальних
економічних систем вимагає забезпечення поєднання різних видів активів при
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формуванні майнових комплексів, щоб в цілому такий комплекс був здатним
самостійно створювати додану вартість.

По-третє, надзвичайно важливого значення набуває налагодження
ефективного обліку природо-ресурсного потенціалу та визначення макро - й
мікроекономічної стратегії експлуатації та відтворення природних ресурсів
завдяки укладенню їх кадастрів та п роведенню економічної оцінки. При цьому
варто зазначити, що оціночні розрахунки повинні стосуватися не лише фізичної
вартості ресурсів, але також їх аллокаційної ефективності (вартості активів у
порівнянні з аналогічними, розміщеними на інших територіях), ефективності
використання (повноти використання існуючого потенціалу активу) та
локалізаційного ефекту. Суть останнього полягає у тому, що загальна вартість
локалізованої сукупності активів у межах територіальних економічних систем
може бути значно вищою, аніж сума вартостей кожного активу окремо.
Досягнення такого синергетичного ефекту є ще однією важливою умовою
підвищення капіталізації територіальних економічних систем.

Залучення некапіталізованих ресурсів до господарського обороту
можливе завдяки налагодженню та забезпеченню функціонування механізмів їх
введення до фінансового обігу. Найбільш поширеним серед таких механізмів є
сек’юритизація – спосіб надання необоротним активам форми ліквідних цінних
паперів, які забезпечуються як самими активами, так і грошовими потоками, що
ними генеруються.

У процесі сек’юритизації відбувається виділення і передача певних
активів, наявних в ініціатора, до диференційованого пулу фінансових активів,
який передається новій спеціально створюваній організації (так званій ко мпанії
спеціального призначення, SPV, Special Purpose Vehicle ). В подальшому ця
організація випускає цінні папери, забезпечені активами, і розміщує їх серед
широкого кола інвесторів. Таким чином, першочерговим завданням при
застосуванні механізму сек’юрити зації є пошук незадіяних місцевих активів,
які могли б стати елементом застави з метою отримання довгострокових
інвестиційних ресурсів.

Ще одним фінансовим механізмом, за допомогою якого потоки доходів
від невідновлюваних природних ресурсів трансформуються  у відтворювані
фінансові активи, є трастові фонди – спеціальні національні чи субнаціональні
державні об’єднання інвестиційного капіталу. Актуальність їх створення та
функціонування визначається сучасною ситуацією, за якої доходи від ресурсів,
надходячи до загальних фондів, змішуються із доходами, отриманими з інших,
у тому числі менш стабільних, джерел. Альтернативою такій схемі є створення
трастових фондів, які, зберігаючи частину доходів від природних ресурсів,
можуть вкладати їх з метою створення нової  додаткової вартості. При цьому,
реінвестуючи доходи чи певну їх частину у трастовий фонд, можна досягти
його загального зростання, навіть після того, як доходи від ресурсу перестануть
формуватися. Таким чином, трастовий фонд допомагає економити частину
природного капіталу, вкладаючи його з метою створення доходів і
перетворюючи невідновлювані природні ресурси у відновлювані фінансові.

Однак, перешкодою на шляху широкого впровадження інституту
трастового фонду в економіку України постає відмінність англосак сонської
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правової системи (в рамках якої, власне, і сформувалося трастове
законодавство), і континентальної, романо -германської, правової системи
(поширеної, в тому числі, і в нашій державі) [8]. Причинами, які практично
унеможливлюють функціонування інсти тутів сек’юритизації та трастових
фондів у сучасних інституційних умовах України є:

 недопустимість в рамках діючого бюджетного законодавства
виведення будь-яких доходів за рамки бюджетів;

 відсутність в законодавстві самого поняття SPV, і можливості на рівн і
місцевих органів влади засновувати що -небудь подібне;

 відсутність трастового законодавства, а, отже, і самих можливостей
для органів місцевої влади засновувати трасти, бенефіціарами яких вони б
були.

За таких умов для ефективного використання механізмів сек’юритизації
та діяльності трастових фондів необхідно привести українське законодавство у
відповідність з потребами економічного зростання і розвитку країни.

Таким чином, враховуючи усі наведені вище аспекти, стратегія
управління капіталізацією природних  ресурсів повинна включати в себе
виконання наступних завдань:

1. Формування економічного простору і необхідних інституційних умов,
вдосконалення нормативно-правового середовища, модернізація законодавства
у сфері застави, сек’юритизації, довірчих товарист в;

2. Вирішення проблем структури власності на природні ресурси, зокрема,
чітка специфікація прав власності та створення майнових комплексів
природних ресурсів і їх перетворення в активи.

3. Комплексна оцінка природних ресурсів (як національного капіталу, а
не як суми окремо взятих активів) з урахуванням вартості майбутніх грошових
потоків, генерованих ними на протязі усього періоду використання.

4. Розвиток фінансової інфраструктури здатної швидко трансформувати
різні види капіталів у фінансову форму та за безпечити ефективний розподіл
інвестиційних ресурсів в рамках національної економіки.

6. Залучення інвестицій на основі ефективного функціонування активів
території, зокрема завдяки організації трастового фонду та організації випуску
цінних паперів, забезпечених потоками доходів від природних ресурсів.

Висновки та перспективи подальших досліджень . Метою управління
процесами капіталізації  виступає створення таких механізмів залучення до
господарського обороту не капіталізованих елементів національного багатс тва,
які б забезпечували умови для більш ефективного використання та підвищення
вартості активів, що знаходяться у розпорядженні територіальних економічних
систем.

Проведення капіталізаційних процесів в Україні вимагає вдосконалення
нормативно-правового середовища, модернізації законодавства, розвитку
фінансової інфраструктури з урахуванням досвіду зарубіжних правових та
економічних механізмів залучення природних ресурсів до господарського
обороту.

Подальші дослідження у цьому напрямі повинні стосуватися н асамперед
конкретизації засад управління капіталізацією відповідно до різних рівнів



Економіка природокористування і о хорони довкілля

230

територіальних економічних систем, а також стосовно конкретних видів
природних ресурсів.
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ШЛЯХИ СТВОРЕННЯ СКЛАДОВИХ МЕХАНІЗМУ ПОДАТКОВОГО
РЕГУЛЮВАННЯ ВИКОРИСТАННЯ ТА ОХОРОНИ ПРИРОДНИХ

РЕСУРСІВ

THE MECHANISM OF TAX REGULATION, USE AND PROTECTION OF
NATURAL RESOURCES: WAYS TO CREATE

У статті розкривається роль податкового механізму регулювання, використання та
охорони природних ресурсів в Україні на  сучасному етапі її розвитку. Розглядається
податкове регулювання та ряд інших фінансових інструментів як частина державної
політики коректування параметрів цього механізму.

Ключові слова. Екологізація податкової системи; механізм податкового регулювання;
сталий розвиток; природна рента; екологічні податки.

The article deals with the role of tax mechanism for regulating the use and protection of
natural resources in Ukraine at the present stage of its development. Consider tax regulation and a
number of other financial instruments as part of state policy adjustment parameters of this
mechanism.

Key words. Greening the tax system, tax regulation mechanism, sustainable development,
natural rent, environmental taxes.

Постановка проблеми в загальному вигляді т а її зв'язок із важливими
науковими та практичними завданнями. У сучасному світі майбутнє України
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