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ВИКОРИСТАННЯ СУВЕРЕННИХ ФОНДІВ НАКОПИЧЕННЯ В
ПІДВИЩЕННІ РІВНЯ РОЗВИТКУ ЛЮДСЬКОГО ПОТЕНЦІАЛУ

Вступ: У перші роки ХХІ століття почали стрімко набирати силу нові фінансові інститути – су-
веренні фонди накопичення. З початком фінансової, а потім і загальної кризи капіталізму, кількість
суверенних фондів почала стрімко збільшуватися на американському континенті, включаючи США, в
азіатських, а також європейських країнах. Не маючи під собою приватної форми власності, ці фінансо-
ві інститути гармонічно вписуються в соціал-демократичну доктрину економічного розвитку і певним
чином впливають не лише на інтернаціоналізацію економічного простору, а й на підвищення рівня
розвитку людського потенціалу. Мета: Обґрунтувати необхідність створення в Україні суверенного
фонду накопичення, як інструмента підвищення рівня розвитку людського потенціалу, запропонувати
шляхи формування статутного капіталу. Методи: логічного та порівняльного аналізу, аналогії, графіч-
ний та табличний методи. Результати: Акумулювання коштів у окремому фонді з прозорою для суспі-
льства підзвітністю дозволить не лише зберегти ці кошти, а й використовувати їх для суспільно зна-
чущих проектів з тривалім ефектом віддачі. Непрямі фінансові вигоди створення суверенного фонду
накопичення в Україні можуть полягати у формі реалізації важливих проектів соціальної інфраструкту-
ри, фінансуванні розвитку інноваційних галузей економіки зі створенням робочих місць, розширенні
освітніх можливостей для обдарованих дітей та молоді, поліпшенні системи охорони здоров’я, запро-
вадженні пільгового кредитування для молодих сімей. Саме такий варіант використання коштів пока-
зав найбільший синергетичний ефект в економіках багатьох країн, де були створені подібні фонди.
Висновки: Формування в Україні нового промислового сегменту в секторі видобутку вуглеводнів та
залучення масштабних інвестицій створює унікальну можливість для початку використання частини
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доходів від розробки національних надр на благо всього народу, в тому числі на розвиток людського
потенціалу, відповідно до найкращих світових практик. Умовою реалізації даної можливості є створен-
ня суверенного фонду накопичення.

Ключові слова: людський потенціал, суверенні фонди накопичення, інвестиції, рента, держа-
вний бюджет, доходи державного бюджету.

Л. В. Козарезенко

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СУВЕРЕННЫХ ФОНДОВ НАКОПЛЕНИЯ В ПОВЫШЕНИИ
УРОВНЯ РАЗВИТИЯ ЧЕЛОВЕЧЕСКОГО ПОТЕНЦИАЛА

Введение: В начале XXI века начали стремительно набирать силу новые финансовые инсти-
туты – суверенные фонды накопления. С началом финансового, а затем и общего кризиса капита-
лизма, количество суверенных фондов начало стремительно увеличиваться на американском конти-
ненте, включая США, в азиатских, а также европейских странах. Не имея под собой частной формы
собственности, эти финансовые институты гармонично вписываются в социал-демократическую док-
трину экономического развития и определенным образом влияют не только на интернационализацию
экономического пространства, но и на повышение уровня развития человеческого потенциала. Цель:
Обосновать необходимость создания в Украине суверенного фонда накопления, как инструмента
повышения уровня развития человеческого потенциала, предложить пути формирования уставного
капитала. Методы: Логического и сравнительного налезет, аналоги, табличный методы. Результаты:
Аккумулирование средств на отдельном фонде с прозрачной для общества подотчетностью позволит
не только сохранить эти средства, но и использовать их для общественно значимых проектов с  дли-
тельным эффектом отдачи. Косвенные финансовые выгоды создания суверенного фонда накопления
в Украине могут иметь форму реализации важных проектов социальной инфраструктуры, финансиро-
вания развития инновационных отраслей экономики с созданием рабочих мест, расширения образо-
вательных возможностей для одаренных детей и молодежи, улучшения системы здравоохранения,
внедрения льготного кредитования для молодых семей. Именно такой вариант использования пока-
зал наибольший синергетический эффект в экономиках многих стран, где были созданы подобные
фонды. Выводы: Формирование в Украине нового промышленного сегмента в секторе добычи угле-
водородов и привлечения масштабных инвестиций создает уникальную возможность для начала
использования части доходов от разработки национальных недр на благо всего народа, в том числе
на развитие человеческого потенциала, в соответствии с лучшими мировыми практиками. Условием
реализации данной возможности является создание суверенного фонда накопления.

Ключевые слова: человеческий потенциал, суверенные фонды накопления, инвестиции,
рента, государственный бюджет, доходы государственного бюджета.

L. V. Kozarezenko

USAGE OF SOVEREIGN WEALTH ACCUMULATION FUNDS FOR INCREASING
THE LEVEL OF HUMAN POTENTIAL DEVELOPMENT

Introduction: During the first years of the 21st century new financial institutions – sovereign wealth
accumulation funds - began to develop momentum. With the beginning of financial and further general crisis
of capitalism, number of sovereign funds started to sharply grow on the American continent, including the
USA, in Asian, as well as in the European countries. Having no private form of property, these financial insti-
tutions harmonize with the social and democratic doctrine of economic development, thus influencing not
only internationalization of the economic space, but also increase of level of human potential development.
Aim: to substantiate the necessity of establishing sovereign wealth accumulation fund in Ukraine as the
instrument of increasing the level of human potential development and propose the ways of forming statutory
capital. Methods: logical and comparative analysis, analogy, table and graphic methods. Results: Accumu-
lation of money in the separate fund, the subordination of which is transparent for the society, will permit not
only to preserve the funds, but also to use them for the socially significant projects with the durable payback
effect. Indirect financial benefits from the establishment of sovereign wealth accumulation fund in Ukraine
may consist in the realization of important projects of social infrastructure, financing of development of inno-
vative economy branches with the creation of new working places, extension of educational possibilities for
the talented youth and children, improvement of health protection system and introduction of system of con-
cessional loans for young families. This variant of using facilities showed the most synergic effect in the
economies of many countries which established similar funds. Conclusions: Formation of the new industrial
segment in the Ukrainian sector of hydrocarbon production and attraction of significant investments create
unique possibility for using part of income from the development of the national subsoil for the benefit of the
people, including the development of the human potential in compliance with the advanced world practices.
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Precondition for the realization of this possibility is the establishment of the sovereign wealth accumulation
fund.

Key words: human potential, sovereign wealth accumulation funds, investments, rent, state budget,
income of state budget.

Постановка проблеми. У перші роки ХХІ століття почали стрімко набирати
силу нові фінансові інститути – суверенні фонди накопичення (далі СФН). З поча-
тком фінансової, а потім і загальної кризи капіталізму, кількість суверенних фон-
дів почала стрімко збільшуватися на американському континенті, включаючи
США, в азіатських, а також європейських країнах. Не маючи під собою приватної
форми власності, ці фінансові інститути гармонічно вписуються в соціал-
демократичну доктрину економічного розвитку і певним чином впливають не ли-
ше на інтернаціоналізацію економічного простору, а й на розвиток людського по-
тенціалу [10, c. 225]. На думку одного з керівників Global Insight Я. Рендолфа, су-
веренні фонди є новітнім провідним гравцем світового фінансового ринку, який
прийшов на зміну хеджфондам і приватним інвестиційним фондам. Вони також
замінили центральні банки як найбільших позичальників. Враховуючи те, що
останнім часом СФН були визнані міжнародними організаціями як ключові інсти-
туційні інвестори і важливі учасники міжнародної валютно-фінансової системи, в
жовтні 2008 р. в м. Сантьяго (Республіка Чилі) за ініціативою Міжнародного валю-
тно-фінансового комітету були прийняті загальні принципи і практика функціону-
вання СФН, названі згодом «Принципи Сантьяго».

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Роль суверенних фондів нако-
пичення у соціально-економічному поступі України мало досліджена, насамперед,
через відсутність в Україні таких фінансових інститутів. В тому числі, відсутніми є
публікації, що стосуються значення суверенних фондів накопичення у розвитку
людського потенціалу, що і визначило зміст статті.

Метою статті є обґрунтування необхідності створення в Україні суверенно-
го фонду накопичення, як інструмента підвищення рівня розвитку людського по-
тенціалу та розгляд можливих шляхів формування його статутного капіталу.

Виклад основного матеріалу дослідження. У науковій літературі викори-
стовуються різні назви СФН, найчастіше вживаються такі: фонди природних ре-
сурсів, державні резервні накопичувальні фонди, фонди невідновлюваних ресур-
сів, сировинні фонди, нафтові фонди, фонди на «чорний день», стабілізаційні
фонди, державні інвестиційні фонди, суверенні інвестиційні фонди, фонди суве-
ренного добробуту, національні фонди добробуту, фонди майбутнього, стратегіч-
ні фонди [3].

Головними завданнями таких фінансових інститутів є підтримка стабільнос-
ті економіки, запобігання негативним проявам кон’юнктури ринку та акумулювання
коштів для наступних поколінь, гарантуючи додаткові стимули розвитку націона-
льним підприємствам та високий ступінь соціальної захищеності населення сьо-
годні та в майбутньому. У Світовій доповіді про людський розвиток 2013 року [1, c.
118] СФН відведено важливу роль також у розвитку людського потенціалу. Лише
ці фінансові інститути, на думку авторів доповіді, маючи довгі інвестиційні горизо-
нти і низькі ризики погашення, є сприятливими для довгострокових інвестицій.
Оскільки пріоритети багатьох таких фондів мають соціальне спрямування, а не
отримання прибутку для задоволення приватних інтересів, вони можуть займати
соціально відповідальні позиції. Проблемою управління при цьому є визначення
соціально відповідальних інвестицій, визначення необхідних критеріїв і забезпе-
чення для суверенних фонів добробуту полегшеного доступу до інвестицій, що
мають високий ступінь впливу на людський розвиток.
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Класифікують СФН за трьома критеріями, а саме в залежності від мети
створення, джерел формування статутного капіталу та форм управління капіта-
лом фондів.

Залежно від мети створення Міжнародним валютним фондом (далі МВФ)
пропонується розглядати п’ять видів СФН, а саме:

стабілізаційні фонди – захист національних економік від коливань світових
цін на нафту, газ, корисні копалини;

ощадні фонди – конвертація невідновлювальних сировинних активів в
портфель диверсифікованих активів і пом’якшення наслідків «голландської хво-
роби»;

фонди по інвестуванню резервів – збільшення доходів від накопичених в
країні золотовалютних резервів;

фонди розвитку – фінансування соціально-економічних проектів або
промислової реструктуризації для забезпечення збільшення обсягів ВВП;

пенсійні фонди без прямих пенсійних зобов’язань – забезпечення непере-
дбачених витрат по невизначеним пенсійним зобов’язанням з державного бюдже-
ту.

Залежно від джерел формування статутного капіталу їх поділяють на фон-
ди із статутним капіталом сировинного (доходи від продажу нафти, газу – країни
Перської затоки, Росія, Лівія, Бруней, Венесуели, Нігерія, Норвегія; мінеральної
сировини, міді, алмазів, фосфатів та інших природних ресурсів – Чилі, Ботсвана,
штат Вайомінг (США)), несировинного походження (позитивного сальдо торгового
балансу за рахунок експорту несировинних товарів, невикористаних за підсумка-
ми фінансового року залишків коштів бюджету, наприклад, товари – Китай, послу-
ги – Сінгапур) та фонди сформовані за рахунок частини золотовалютних резервів
і (або) інших надходжень, наприклад, доходів від приватизації, зарубіжної фінан-
сової допомоги (Ірландія, Австралія, Франція, Малайзія, Південна Корея, В’єтнам,
Індонезія).

Залежно від форм управління СФН поділяються на фонди, що знаходяться
під управлінням держави – Центральний банк, Міністерство фінансів, урядові ін-
вестиційні агентства. Наприклад, Норвезький Державний пенсійний фонд «Гло-
бал» – контролюється Міністерством фінансів, управляється Центральним бан-
ком країни; Загальний резервний фонд і Резервний фонд майбутніх поколінь Ку-
вейту - керівництво здійснює Кувейтське інвестиційне управління, що належить
уряду Кувейту; Національний фонд Республіки Казахстан – управляється
Центральним банком Казахстан; Трастовий фонд заощаджень провінції Альберта
(Канада) – інвестиційним портфелем управляє департамент інвестиційного мене-
джменту Міністерства фінансів провінції Альберта. Також розрізняють СФН, що
знаходяться під управлінням приватних компаній, коли до керівництва залучають
недержавні керуючі або створюються приватні структури, наприклад Temasek-
холдинг в Сінгапурі, Інвестиційна корпорація в Китаї, в ОАЕ керівництво кількома
фондами здійснюється незалежними керуючими, Постійний нафтовий фонд шта-
ту Аляска знаходиться під управлінням приватної корпорації, яка наймає мене-
джерів для здійснення інвестицій.

Водночас, СФН можуть бути багатоцільовими, або їх цілі можуть змінюва-
тися з часом в залежності від потреб держави. Наприклад, в деяких країнах ста-
білізаційні фонди еволюціонували до ощадних фондів, так як акумульовані в них
активи перевищували розмір коштів необхідних для забезпечення початкових ці-
лей. Цілі з яким створюють фонди визначають також види активів в які інвесту-
ються кошти фондів. Наприклад, якщо фонд стабілізаційний, то при інвестуванні
коштів такого фонду акцент на ліквідності буде зроблений більший, ніж при інвес-
туванні коштів фонду заощаджень.
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СФН зазвичай не втручаються в макроекономічну політику держави. Але, у
випадках виключної необхідності СФН можуть переказувати кошти до бюджету,
або в центральний банк відповідної держави (Венесуела, Російська Федерація).
Крім того, кошти фондів можуть використовуватися для стабілізації внутрішньо-
економічної ситуації, для підтримки компаній, що є системоутворювальними в на-
ціональній економіці та для інших цілей.

На сьогодні такі фонди є більш ніж у 20 країнах світу, їх кількість наближу-
ється до 60, а інтерес до їх створення продовжує зростати. Разом з тим, концент-
рація фінансових ресурсів фондами залишається досить високою, а саме на час-
тку п’яти найбільших фондів припадає приблизно 70 відсотків сукупних активів.
Більше половини цих активів належить країнам, що експортують значні обсяги
нафти і газу. Приблизно третина сукупних активів належить країнам Азії та Тихо-
океанського регіону, включаючи Австралію, Китай і Сінгапур. Найбільшими в світі
є СФН із капіталом сировинного походження, сформованим за рахунок наддохо-
дів від володіннями країнами запасами, в першу чергу, нафти та газу, і потім, фо-
сфатів, мідної руди та іншими корисними копалинами. Наприклад, статутний капі-
тал найбільшого у світі СФН – Норвезького державного пенсійного фонду (з 2006
року, з 1990 року до 2006 рік – Норвезький нафтовий фонд) становить 803,9
млрд. дол. США (дані 2013 року), СФН Саудівської Аравії (SAMA Foreign Holdings)
в 2012 році – 675,9 млрд. дол. США, капітал СФН Об’єднаних Арабських Еміратів
(Abu Dhabi Investment Authority) в 2013 році становить 627 млрд. дол. США.

В цілому, у світі, на СФН сформованими за рахунок реалізації запасів лише
нафти та газу приходиться 58,6% капіталу, а на СФН сформованим за рахунок ін-
ших джерел (в тому числі за рахунок інших, крім нафти і газу, корисних копалин)
приходиться 41,1% капіталу [5]. Тобто, наявність запасів нафти і газу та, в цілому,
природних ресурсів в країнах є основними передумовами формування СФН.

У рейтингу інституту, що займається дослідженнями функціонування СФН
всіх країн світу (Sovereign Wealth Funds Institute) мають місце ті, що створені без-
посередньо з метою стимулювання розвитку людського потенціалу, а саме освіти
та охорони здоров’я. Такими є Фонд якості освіти штату Луїзіана, Постійний шкі-
льний фонд та Постійний університетський фонд штату Техас. Крім того, Фонд
штату Аляска щороку виплачує дивіденди від нафто-газових доходів своїм жите-
лям. Розглянемо детальніше особливості їх функціонування.

Цільовий Фонд якості освіти штату Луїзіана (далі LEQTF) створений в 1986
році в США з метою підвищення якості освітніх послуг на території штату. LEQTF
отримує кошти згідно Федерального Акту про зовнішній континентальний шельф
від депозитів у, так званий, Постійний фонд. Від Постійного фону був відокремле-
ний Фонд підтримки куди надходять 75% інвестиційних доходів та доходів від ро-
ялті та 25% чистого прибутку/збитку від капіталу. 50% коштів Фонду підтримки
отримує та розпоряджається Рада регентів (далі BoRSF). Статутний капітал Фо-
нду підтримки в 2012 році становив 4,602 млрд. дол. США., сформований пере-
важно за рахунок продажу нафти. За право отримання грантів від BoRSF конку-
рують сорок кампусів по всій території штату. Протягом 27 років існування фонду
Рада регентів Фонду підтримки інвестувала більше 700 млн. дол. США у приватні
та державні кампуси на території штату. Таким чином вирішуються чотири стра-
тегічні цілі розвитку освіти штату, а саме:

збільшення кількості навчальних підрозділів та академічних департаментів;
підвищення якості наукової роботи;

 У США "Рада регентів" виконує функції ради директорів, незалежного керівного органу, що здійснює
нагляд та контроль за діяльністю державних навчальних закладів.
 Кампус (англ. "campus") – університетське містечко, що включає, як правило, навчальні приміщення,
науково-дослідні інститути, житлові приміщення для студентів, бібліотеки, аудиторії, їдальні і т. д.
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оснащення робочими місцями вчених;
збільшення рівня охоплення талановитих студентів навчанням в аспірантурі

[2].
Для фінансування державних шкіл в штаті Техас (США) в 1854 році створе-

но Постійний шкільний фонд. Статутний капітал фонду становить в 2013 році 25,5
млрд. дол. США. Для його створення, землі, які залишилися у державній власнос-
ті були передані у використання, а кошти від їх використання надходять до Фонду.
За управління землями, які є джерелом формування статутного капіталу Фонду,
відповідає Земельне управління, що також контролює операції продажу землі,
укладення договорів оренди, виконанням контрактів, ставки роялті та його сплату.
Саме тому, значну частку доходів фонду складають не лише нафтогазові надхо-
дження, а й доходи від продажу землі та її оренди для поверхневого використан-
ня. Доходи від розміщення коштів Постійним шкільним фондом є додатковим
джерелом фінансування загальноосвітніх навчальних закладів штату. У фінансу-
ванні загальноосвітніх шкіл штату Техас частка уряду становила в 2012 році 36%,
в цій частці кошти Постійного шкільного фонду становили 6,3%. Відсотками отри-
маними від розміщення коштів Фонду розпоряджається відділ освіти у кожному з
районів штату із врахуванням чисельності учнів в школах [4].

Постійний університетський фонд Техасу є одним із механізмів державного
фінансування вищої освіти у штаті. Фонд створений 1876 року, а статутний капі-
тал сформовано із коштів від роялті та оренди землі, що знаходиться у державній
власності та інвестовано в облігації США. Станом на кінець 2008 року Постійному
університетському фонду належить 8,8 млрд. дол. США інвестицій та 8500 км2

земель. 5% доходів щороку фондом направляються у Дійсний університетський
фонд, який здійснює функцію розподілу коштів серед 17 вишів штату та 180 тисяч
студентів.

В 1999 році «Радою регентів» Університету штату Техас засновано Постій-
ний фонд охорони здоров’я, метою функціонування якого є фінансування закла-
дів охорони здоров’я створених в мережі системи вищої освіти штату. Постійний
фонд охорони здоров’я здійснює дві функції: фінансування програм медичних до-
сліджень, фінансування десяти медичних вищих навчальних закладів, медичної
освіти в цілому. Другою функцією є фінансування досліджень та інших програм
медичних вищих навчальних закладів, що сприяють поліпшенню охорони здо-
ров’я штату.

З точки зору соціальних ефектів і підтримки рівня життя населення Російсь-
кої Федерації (далі РФ) до теперішнього моменту ефекти від наявності суверен-
них фондів досить обмежені і мають, в більшості своїй, непрямі прояви. Вважає-
мо, що найбільш важливий вплив на рівень життя населення вчинили антиінфля-
ційні наслідки створення Стабілізаційного фонду в РФ. Сукупний приріст доходів
населення в реальному вираженні за рахунок більш низької інфляції в 2004-2008
роки оцінюється експертами приблизно в 20% [12]. Інший важливий наслідок на-
явності Резервного фонду – фінансування дефіциту федерального бюджету в
2009 році, в першу чергу – соціальних статей, що дозволило добитися в умовах
важкої кризи (спад реального ВВП в 2009 році – 7,9%) зростання реальних дохо-
дів населення в 2,3%, що послабило негативний вплив зниження внутрішнього
попиту і забезпечило зростання заощаджень населення. При цьому, як зазначено
вище, дані витрати були профінансовані без додаткового збільшення державних
запозичень і, відповідно, зростання боргового навантаження на майбутні поколін-
ня.

Розуміючи важливість та значення СФН для розвитку національної економі-
ки та соціальної сфери України на засіданні Комітету Верховної Ради України з
питань фінансів і банківської діяльності 5 листопада 2013 року було розглянуто
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проект Закону України «Про державний банк розвитку України» [11]. У пояснюва-
льній записці до законопроекту основною функцією банку розвитку пропонується
розглядати надання практично відсутніх в Україні на сьогодні довгострокових кре-
дитів для стратегічних секторів вітчизняної економіки та високотехнологічних га-
лузей. Це, на думку автора закону, і визначає необхідність заснування банку роз-
витку. Сам законопроект розроблений з метою стимулювання та підтримки розви-
тку пріоритетних сфер економіки, інвестиційних та інноваційних проектів, залу-
чення для їх фінансування довгострокових зовнішніх інвестицій в економіку, роз-
витку співпраці з міжнародними фінансовими організаціями та інститутами розви-
тку інших країн, сприяння підтримці структурних змін в економіці та розвитку бан-
ківської системи.

Проведений нами аналіз даного законопроекту показав, що в ньому насам-
перед, відсутні позиції, що визначають джерела залучення фінансових ресурсів,
способів їх розміщення, напрями використання доходів. Крім того, не погоджує-
мося із однією з пропозицій автора законопроекту, Омельченком В. [9] про те, що
збільшення ресурсних можливостей Державного банку розвитку може в майбут-
ньому відбуватися за рахунок прямого фінансування з Державного бюджету,
шляхом обміну акцій на облігації внутрішньої державної позики, завдяки коштам
міжнародних фінансових організацій. При цьому можуть використовуватися і де-
ржгарантії для залучення ресурсів на внутрішніх та зовнішніх фінансових ринках.
В цілому, ті функції, які в законопроекті пропонується виконувати державному ба-
нку розвитку України лише віддалено нагадують ті, що в інших країнах світу вико-
нують СФН, за аналогом яких цю фінансову установу пропонується створити. Та-
кої думки дотримуються і експерти Головного науково-експертного управління
Верховної ради України, у висновках якого вказано, що «…проект по суті має де-
кларативний характер і не пропонує чіткого механізму функціонування Банку роз-
витку» [7].

Одним із можливих джерел залучення фінансових ресурсів для формуван-
ня та поповнення статутного капіталу майбутнього банку розвитку можуть бути, в
тому числі, доходи від розробки родовищ сланцевого газу. За даними Міжнарод-
ного енергетичного агентства, у світі запаси сланцевого газу оцінюються в обся-
гах близько 200 трлн. куб. м. за іншими даними – 460 трлн. куб. м. Міжнародне
енергетичне агентство оцінює запаси сланцевого газу в Україні в обсягах 1,5-2,2
трлн. куб. м. Відомо, що видобуток сланцевого газу є високовартісною діяльністю.
Коли компанія починає видобуток, вона бурить на відведеному майданчику, в се-
редньому, 26-28 свердловин. На кожну свердловину вона витрачає близько 3
млн. дол. США. Якщо використовувати весь ресурсний потенціал України, то ви-
добуток становитиме близько 4-5 млрд. куб. м. сланцевого газу в рік [14]. Крім
кон’юнктурних доходів від експорту сировини, найбільш очевидним джерелом для
поповнення коштів СФН можуть стати доходи від приватизації державного майна
та реальних активів, що перебувають у власності держави.

За прогнозами експертів, Україна, разом з Польщею серед країн Європи є
лідером за запасами цього нетрадиційного газу. Розраховуючи в майбутньому на
освоєння запасів сланцевого газу в поєднанні з очікуваним зростанням ролі дер-
жави в регіональній торгівлі газом, польські урядовці ініціювали створення спеці-
ального Вуглеводневого фонду поколінь. Джерелами наповнення польського фо-
нду визначені прибуток від розробки вуглеводнів, а також доходи від інвестицій.
Отже, Польща, за прикладом багатьох країн світу ініціювала створення накопичу-
вального інвестиційного фонду відповідно до найкращих світових практик. Вихо-
дячи з важливості розвитку інноваційного та людського потенціалу країни, на за-
конодавчому рівні було визначено основні напрями використання коштів фонду.
Ними проголошено:
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підтримка інноваційного потенціалу польської економіки за допомогою інве-
стування в навчання, вищу освіту, наукові дослідження та розвиток науки;

реалізація солідарності між поколіннями шляхом підтримки пенсійної сис-
теми;

підтримка охорони здоров’я та людського життя.
Такі кроки та дії вищих керівників Польської Республіки є свідченням того,

що національні багатства країни будуть використані для підвищення добробуту
всіх громадян, і не лише нинішнього, а й майбутнього покоління.

В Україні наразі також формуються оптимальні передумови для того, щоб
прикриваючись масштабними соціальними проектами та високими показниками
внутрішнього та зовнішнього державного боргу уряд не одноразово витратив ці
кошти, а спрямував їх до фонду, створеного за аналогом СФН.

Видобувна галузь є важливою складовою національної економіки України,
що генерує вагому частку доходів. В Україні видобувається близько 5% світового
обсягу мінерально-сировинних ресурсів, а гірничо-видобувна промисловість що-
року випускає продукції на 25-28 млрд. дол. США (за світовими цінами). За дани-
ми Державної служби статистики, в 2010 році вона генерувала 4,68% ВВП, в 2011
році – 5,03% ВВП.

Україна посідає конкурентні позиції в світі з видобування багатьох видів мі-
неральної сировини, а саме вугілля, марганцевих та залізних руд, титану, графіту,
каоліну. Останнім часом активними є дії уряду щодо укладення угод про початок
видобутку сланцевого газу. До промислового освоєння залучено від 40 до 75%
розвіданих запасів основних видів корисних копалин. Отже мінерально-сировинна
база має значний економічний потенціал, що спроможний забезпечити подаль-
ший розвиток національної економіки через генерування значних обсягів природ-
но-ресурсної ренти.

Природна рента є тим потенційним інвестиційним ресурсом України від яко-
го залежить реалізація передумов для постіндустріального сталого розвитку та,
що є надзвичайно важливо – розвитку людського потенціалу, що є основою соці-
ально-економічного розвитку всіх країн світу. З гідно з експертними оцінками, в
Україні приблизно 80% щорічних фінансових потоків, що утворюються внаслідок
використання її природно-ресурсного потенціалу, фактично не контролюються
державою та не надходять до бюджету, не будучи охопленими відповідними пла-
тежами [13, c. 176] переважно внаслідок неефективної політики щодо надходжень
і податково-бюджетної політики. Через те, що значна частина фінансових ресур-
сів, і, відповідно, інвестиційна політика в Україні перебувають під контролем екс-
портно-орієнтованих бізнес-угруповань у сфері видобувної промисловості та аг-
ропромислового комплексів, вони обслуговують лише їх поточні інтереси. Вважа-
ємо слушною думку В. Зимовця [8, c. 209] про те, що в умовах слабкості механіз-
мів інвестування важливо посилити роль держави у перерозподілі фінансових
ресурсів, необхідних для структурних зрушень, а не віддавати їх практично у пов-
ному обсязі під контроль олігархічних груп, інтереси котрих не збігаються зі стра-
тегією соціально-економічного розвитку України. В свою чергу, структурні зру-
шення є концептуальною основою довгострокового економічного розвитку, але
автоматично вони не відбуваються. Перехід від нижчого до вищого рівня техноло-
гічного рівня потребує концентрації фінансових ресурсів у значних обсягах та на-
прямах, що забезпечують формування та нарощення інтелектуального та людсь-
кого потенціалу.

Проведені заходи політики повинні максимізувати надходження від природ-
них ресурсів, не створюючи при цьому негативних стимулів для виробництва.
Крім того, при загальній важливості надходжень до бюджету варто враховувати
моменти, пов’язані зі створенням робочих місць у суміжних напрямках діяльності,
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а також екологічний та соціальний вплив відповідних галузей. Оскільки інвестори
отримують таку норму прибутку, яка є значно вищою необхідної для підтримки
нормальної комерційної діяльності (так звана економічна рента), ці галузі є особ-
ливо привабливими в якості потенційного джерела надходжень. Тобто уряд може
отримувати значну частку економічної ренти, а для інвесторів ця діяльність має
продовжувати залишатися прибутковою. Наприклад, податкові режими, що діють
в самих різних частинах світу, приносять державам, в середньому, приблизно по-
ловину ренти, що створюється гірничодобувною промисловістю, і приблизно дві
третини нафтовидобувної промисловості – у зв’язку з тим, що нафта зазвичай дає
більш високу ренту. Фактично обсяг коштів може бути меншим, якщо існують ла-
зівки для несплати або через існування факторів неефективності збору цих пла-
тежів. Якщо податково-бюджетна політика приносить менше надходжень, ніж се-
редні контрольні показники, це може бути приводом для занепокоєння.

Держава має в своєму розпорядженні найрізноманітніші податкові інстру-
менти для вилучення ренти від природних ресурсів, у тому числі конкурентні тор-
ги, роялті, прямі податки для збору ренти і державну участь за допомогою держа-
вних компаній з розробки природних ресурсів із підписанням договорів про розпо-
діл продукції. Аналіз дохідної частини державного бюджету в 2005-2011 роках по-
казав, що за цей період надходження від використання природних ресурсів ви-
глядали так (рис. 1).

Рис. 1. Структура платежів за використання природних ресурсів у дохідній частині
Зведеного бюджету України за 2005-2011 роки, %

Деякі з найважливіших міркувань при визначенні належного поєднання цих
податкових інструментів включають наступне: бажані терміни отримання подат-
кових надходжень; прагнення уряду отримувати більш значну частку ренти від
природних ресурсів при підвищенні цін, що підвищує мінливість надходжень; по-
тенціал в області справляння податків і забезпечення дотримання податкового

 Складено автором за [6, c. 28-29].
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законодавства. При всіх відмінностях у ситуації між країнами політика, що сполу-
чає в собі роялті та прямий податок на надприбуток (разом зі стандартним подат-
ком на доходи підприємств), може бути привабливою для багатьох країн. Це по-
єднання забезпечує, щоб деякі надходження (такі як роялті) перераховувалися
державі з самого початку виробництва і щоб надходження держави збільшували-
ся із зростанням надприбутки при підвищенні цін на біржові товари або зниженні
витрат. У багатьох країнах внесені або вносяться принципові зміни в загальні ха-
рактеристики бюджетного підходу до видобувним галузям для забезпечення стій-
кого потоку надходжень від роялті, який сумісний з продовженням інвестицій при
одночасному встановленні цільових показників надлишкової прибутку. Приклада-
ми є видобувні галузі Гвінеї, Ліберії та Сьєрра-Леоне.

Коли надходження від природних ресурсів є вищими закладених у бюджеті,
вони повинні направлятися до складу заощаджень. Вони можуть зберігатися в
фондах природних ресурсів, які називаються фондами національного добробуту,
стабілізаційними фондами або фондами для майбутніх поколінь. При цьому фон-
ди природних ресурсів повинні бути допоміжним інструментом для податково-
бюджетної політики; їх фінансування має забезпечуватися фактичними бюджет-
ними профіцитами, а не за рахунок бюджетних запозичень. Вони повинні включа-
тися в більш широкий бюджетний процес, щоб в уряду була можливість забезпе-
чувати ефективний розподіл ресурсів при встановленні пріоритетів у сфері ви-
трат. Відповідно, фонди природних ресурсів не повинні мати власних повнова-
жень на здійснення витрат. У той час як фонди природних ресурсів можуть мати
різні функції, наприклад, стабілізація державних витрат або формування заоща-
джень для розподілу коштів між поколіннями, в країнах зі слабким інституціональ-
ним потенціалом слід обмежуватися використанням одного фонду природних ре-
сурсів. Горизонт видобутку природних ресурсів і мінливість їх цін позначаються на
структурі бюджетних основ в багатих природними ресурсами, країн. Завдяки та-
ким гнучким основам країни можуть нарощувати державні витрати, фінансуючи їх
за рахунок зростаючих надходжень від природних ресурсів, і це полегшуватиме
ефективне і прозоре використання надходжень від природних ресурсів без загро-
зи для макроекономічної стабільності та довгострокової стійкості .

Враховуючи, що ці надходження використовуються при плануванні дохідної
частини бюджету, первинне формування активів фонду можна здійснити за раху-
нок тієї частини коштів, які не мають прямого відношення до традиційних джерел
наповнення бюджету, а надійдуть завдяки початку видобутку нетрадиційного газу
в Україні в рамках договорів про розподіл продукції, з транснаціональними корпо-
раціями (Shell, Chevron i ExxonMobil). Оголошена урядом ціна питання тільки у
формі бонусів досягає багатьох мільйонів доларів США, не кажучи про обсяги
надходжень від реалізації частки продукції, яка відповідно до договорів належить
українській стороні.

Висновки. Акумулювання коштів у окремому фонді з прозорою для суспі-
льства підзвітністю дозволить не лише зберегти ці кошти, а й використовувати їх
для суспільно значущих проектів з тривалім ефектом віддачі. Непрямі фінансові
вигоди створення СФН в Україні можуть полягати у формі реалізації важливих
проектів соціальної інфраструктури, фінансуванні розвитку інноваційних галузей
економіки зі створенням робочих місць, розширенні освітніх можливостей для об-
дарованих дітей та молоді, поліпшенні системи охорони здоров’я, запровадженні
пільгового кредитування для молодих сімей. Саме такий варіант використання
коштів показав найбільший синергетичний ефект в економіках багатьох країн, де
були створені подібні фонди. Отже формування Україні нового промислового се-
гменту в секторі видобутку вуглеводнів та залучення масштабних інвестицій
створює унікальну можливість для початку використання частини доходів від роз-
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робки національних надр на благо всього народу, в тому числі на розвиток люд-
ського потенціалу відповідно до найкращих світових практик.
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