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АНОТАЦІЯ
У статті розглянуто основні аспекти формування еколо-

гічних фондів в Україні із залученням венчурного фінансу-
вання. Автором вивчено практику функціонування державних 
екологічних фондів. Проаналізовано частку інвестиційного та 
венчурного капіталу в інвестиціях, спрямованих у сферу охо-
рони навколишнього природного середовища, у розвинених 
європейських країнах та Україні. Досліджено зарубіжний до-
свід формування та використання коштів екологічних фондів.
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вання відтворення природних ресурсів, державні екологічні 
фонди, венчурне фінансування, Державна цільова екологічна 
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АННОТАЦИЯ
В статье рассмотрены основные аспекты формирования 

экологических фондов в Украине с использованием венчур-
ного финансирования. Автором изучена практика функцио-
нирования государственных экологических фондов. Проана-
лизирована доля инвестиционного и венчурного капитала в 
инвестициях, направленных в сферу охраны окружающей при-
родной среды, в развитых европейских странах и Украине. Ис-
следован зарубежный опыт формирования и использования 
средств экологических фондов.

Ключевые слова: экологическая политика, источники фи-
нансирования воспроизводства природных ресурсов, государ-
ственные экологические фонды, венчурное финансирование, 
Государственная целевая экологическая программа.

ANNOTATION
The article considers the main aspects of the formation of en-

vironmental funds in Ukraine with the use of venture financing. The 
author studies the practice of functioning of state environmental 
funds. The analysis of the share of investment and venture capital 
in investments aimed at the environmental protection in developed 
European countries and Ukraine. The foreign experience of forma-
tion and use of funds of environmental funds has been researched.

Key words: environmental policy, sources of funding for the 
reproduction of natural resources, state environmental funds, ven-
ture financing, state target environmental program.

Постановка проблеми. Ефективність політи-
ки в екологічній сфері має пряму залежність 
від обсягів та ефективності фінансування від-
творення природних ресурсів, про що свідчить 
зарубіжний досвід. Для покращення екологіч-
ної ситуації в Україні загалом та в Сумському 
регіоні зокрема необхідно збільшити суму ін-
вестицій та поточних витрат на охорону навко-
лишнього природного середовища практично у 
12 разів [1]. Причому часовий крок впливу ста-
новить 2 роки.

Досвід таких європейських країн, як Польща 
та Румунія, свідчить про те, що загальні обся-
ги фінансування на охорону природного серед-
овища перед вступом цих країн до ЄС станови-
ли 22 млрд. і 32,5 млрд. євро відповідно. Для 
України ця сума може приблизно становити 
2–3% ВВП щорічно. В результаті систематич-
ного недоотримання фінансування на охорону 
навколишнього природного середовища на дер-

жавному рівні через недостатність бюджетних 
коштів питання пошуку альтернативних дже-
рел фінансування набуває нової актуальності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженням аспектів формування та функ-
ціонування екологічних фондів приділяють ве-
лику увагу такі вітчизняні учені, як, зокрема, 
С.В. Данилко, А.Є. Кернична, В.М. Колмако-
ва, М.О. Коніна, Т.Г. Любова, М.П. Маслов, 
О.В. Новицька, К.О. Тузова, Є.В. Хлобистов.

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Водночас з урахуванням 
досягнень фундаментальних і прикладних до-
сліджень недостатньо уваги приділяється саме 
формуванню екологічних фондів з використан-
ням венчурного фінансування в Україні.

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). Метою дослідження є вивчення на-
уково–практичних аспектів формування еко-
логічних фондів із застосуванням венчурного 
фінансування.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Відповідно до чинних нормативно–правових 
актів в Україні основними джерелами фінансу-
вання відтворення природних ресурсів та при-
родоохоронних заходів є:

– загальний фонд державного та місцевих 
бюджетів;

– фонди охорони навколишнього середови-
ща (державні екологічні фонди);

– вільні кошти суб’єктів господарювання;
– міжнародна допомога [2].
Найбільш дієвими з економічних інструмен-

тів, що спрямовані на ефективне та раціональне 
природокористування, виступають екологічні 
фонди. Це фінансові установи, в яких акумулю-
ються кошти з метою подальшого їх викорис-
тання на відтворення природних ресурсів. Їх 
формування обумовлено скороченням витрат на 
природоохоронні заходи з бюджетів різних рів-
нів та погіршенням екологічної ситуації через 
систематичний антропогенний вплив. Сьогодні 
в Україні функціонують такі цільові державні 
екологічні фонди (рис. 1).

Нормативно–правовою базою для формуван-
ня та використання коштів екологічних фондів 
в Україні є Закон України «Про охорону навко-
лишнього природного середовища» від 25 черв-
ня 1991 р. Відповідно до аналізу статистичних 
та адміністративних даних основними джерела-
ми наповнення цих фондів є:

– збір за забруднення навколишнього при-
родного середовища як головне джерело надхо-
джень фонду;
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– частина коштів, що стягуються за пору-
шення правил і норм охорони навколишнього 
природного середовища та за шкоду, що заподі-
яна порушенням цього закону в результаті гос-
подарської та інших видів діяльності;

– добровільні внески підприємств, установ, 
організацій та громадян.

Недосконалою сьогодні є наявна структура 
управління обласним фондом охорони навколиш-
нього природного середовища (рис. 2). Основним 

недоліком виступає дублювання повноважень 
обласної ради та відповідних департаментів міс-
цевої адміністрації, через що відбувається спо-
вільнення виконання наявного проектного ци-
клу фінансування екологічних проектів. Також 
недоліком є відсутність спеціального органу для 
координації діяльності вищезазначених органів 
та аудит діяльності фонду. Зокрема, за ефектив-
ністю накопичення та використання грошових 
коштів, які надходять до цього фонду.

 

Екологічні фонди України 
Державний фонд охорони навколишнього природного 

середовища 

Місцеві (обласні, міські, селищні, сільські) фонди охорони 
навколишнього природного середовища 

Рис. 2. Структура управління обласного фонду  
охорони навколишнього природного середовища

Рис. 1 Спеціальні цільові екологічні фонди України

 

Обласний фонд 
охорони 

навколишнього 
природного 
середовища 

Обласна рада 
• затверджує положення про 

фонд та перелік заходів, які 
будуть фінансуватись із 
даного фонду 

Департамент екології та 
природних ресурсів 
Сумської ОДА 
• приймає запити; визначає 

відповідність поданих 
проектів переліку 
природоохоронних заходів; 
проводить екологічну 
експертизу проектів; обирає 
кращі проекти до 
фінансування 

Державна аудиторська 
служба 
• контролює цільове 

використання коштів фонду 

Державна фіскальна 
служба 
• здійснює наповнення фонду 

Структурні підрозділи 
Сумської обласної 
державної адміністрації, 
районні державні 
адміністрації, органи 
місцевого самовря-
дування, підприємства, 
установи, організації 
• розпорядники коштів 

обласного фонду 
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Зрозуміло, що для покращення акумулю-
вання коштів місцевих екологічних фондів та 
зростання ефективності їх розподілу й викорис-
тання необхідною є децентралізація екологічної 
політики, зокрема в частині розподілу еколо-
гічних платежів до фондів різних рівнів. Та від-
повідно до норм Бюджетного кодексу України 
найближчим часом спостерігається тенденція 
до фінансово–бюджетної централізації. Отже, 
виникають певні правові розбіжності, оскіль-
ки нова редакція Бюджетного кодексу України 
впроваджувалася з метою підвищення ступеня 
децентралізації місцевих бюджетів. Але в роз-
поділі екологічних платежів присутня тенден-
ція доцентралізму, який не надає місцевим ор-
ганам самоврядування достатню фінансову базу 
для виконання запланованих масштабних про-
грам та проектів відтворення природних ресур-
сів регіонального значення [3].

Тому одним з альтернативних джерел фінан-
сового забезпечення регіональної політики в 
сфері екології в умовах децентралізації можуть 
стати позабюджетні екологічні фонди. Необхід-
но зазначити, що інституційна підтримка роботи 
екологічних фондів у системі державної політи-
ки не відповідає сучасній економічній ситуації і 
потребує обов’язкового реформування.

Зарубіжний досвід свідчить про те, що еколо-
гічні фонди є вагомим доповненням до бюджет-
ного фінансування природоохоронних заходів. 
Наприклад, в економічно розвинених країнах, 
таких як США, Нідерланди, Франція, та менш 
розвинених, таких як Чехія, Угорщина, Росій-
ська Федерація, Польща, Болгарія, Словаччи-
на, Естонія, присутні екологічні фонди різного 
характеру та діапазону. Та при цьому основною 
їх відмінністю від подібних українських фондів 
є незалежність від державного бюджету та юри-
дичний статус [4].

Наприклад, Народний Фонд Охорони Серед-
овища та Водної Економіки у рамках програми 
LIFE, яка є єдиним фінансовим джерелом Єв-
ропейського Союзу. Його кошти використову-
ються для співфінансування проектів у галузі 
охорони навколишнього середовища та кліма-
ту. Протягом 20 років функціонування програ-
ми з боку Європейської комісії фінансування 
отримали приблизно 4 180 проектів з Європи, 
зокрема 69 з Польщі. Сьогодні LIFE–program, 
що є програмою дій стосовно фінансування про-
блем оточуючого середовища та клімату термі-
ном з 2014 по 2020 рр., є продовженням фі-
нансового ресурсу LIFE+, функціонуючого у 
2007–2013 рр. [5].

Сьогодні в Україні присутні всі інституційні 
умови для формування приватних екологічних 
фондів на територіальному рівні. Серед безпере-
чних переваг цих фондів є те, що вони:

– як державні організації безпосередньо 
представляють громаду;

– не мають обмежень у фінансуванні;
– володіють необхідною фінансовою мобіль-

ністю та гнучкістю.

Приватні екологічні фонди керуються лише 
власним статутом, оскільки вільні від корпора-
тивних зобов’язань. З метою сприятливого еко-
логічного майбутнього в нашій країні будуть 
створюватися подібні приватні фонди на рівні 
територіальних громад для вирішення конкрет-
них проблем у сфері екології.

Фінансування з позабюджетних екологіч-
них фондів здійснюється відповідно до Дер-
жавних цільових екологічних програм, які є 
комплексною системою взаємопов’язаних про-
ектів і заходів, спрямованих на вирішення 
природоохоронних питань, пов’язаних з еко-
логічною безпекою країни, а також передба-
чає такі структурні складові, як пріоритети в 
галузі охорони навколишнього природного се-
редовища та законодавчі ініціативи, зміцнення 
ресурсного потенціалу, наукові дослідження та 
дослідно–конструкторські розробки, а також 
природоохоронні інвестиції. Відповідно, рівень 
їх фінансового забезпечення значною мірою 
впливає як на реалізацію екологічної політи-
ки, так і на якість навколишнього природного 
середовища в Україні.

Закон України «Про Державні цільові про-
грами» визначає, що виконання державної ці-
льової програми здійснюється за рахунок ко-
штів Державного бюджету України, а також 
інших джерел, передбачених законом.

Отже, проаналізуємо Державні цільові еко-
логічні програми за джерелами їх фінансування 
у 2011–2016 рр. (табл. 1).

Цей аналіз підтверджує наше припущення 
про те, що основною причиною низької резуль-
тативності Державних цільових екологічних 
програм є їх систематичне недоотримання фі-
нансування.

Отже, пошук альтернативних джерел є необ-
хідним і повинен сфокусуватися перш за все на 
розширенні екологічної податкової бази, зрос-
танні штрафів за порушення норм екологічного 
законодавства, підвищенні ефективності управ-
ління в сфері охорони навколишнього природно-
го середовища в Україні, сталому та венчурному 
фінансуванні, кредитуванні сфери відтворення 
природних ресурсів екологічними банками.

Зупинимось більш детально на питанні вен-
чурного фінансування.

Венчурний капітал є одним з найдавніших 
видів капіталу. Він з’явився з того моменту, 
коли людина, у якої виникла новаторська під-
приємницька ідея, звернулася до своїх родичів 
чи друзів із проханням вкласти в її справу пев-
ну суму грошей, запропонувавши за це частину 
прибутків у майбутньому. Жартома американ-
ці кажуть, що «джерелами інвестицій у новий 
бізнес можуть бути три “f”: “family” (сім’я), 
“friends” (друзі), “fools” (дурні)». Венчурні ін-
вестиції виникли та закріпились як окремий 
напрям інвестиційного бізнесу у США. Їх роз-
виток припадає на середину ХХ ст. [7].

Принципова відмінність венчурного капі-
талу від традиційного кредитування полягає 
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в тому, що його переважно інвестують в ідею, 
проект з підвищеним рівнем ризику. Адресата-
ми венчурного капіталу виступають венчурні 
фірми, які не зобов’язані виплачувати відсотки 
і повертати отримані суми. Фінансовий інтер-
ес інвестора задовольняється правами на всі за-
патентовані новації та безпатентні ноу–хау, а 
також прибуток від реалізації наукових техніч-
них розробок [8]. Можливим є й інший підхід: 
венчурні компанії вкладають капітал у підпри-
ємства, акції яких повністю розподілені між 
акціонерами, але ще не котируються на біржі. 
Інвестиції спрямовуються в зареєстрований ка-
пітал в обмін на частку чи весь пакет акцій, або 
ж надаються у формі інвестиційного кредиту на 
термін від 3 до 7 років. Відсоткова ставка за 
такими кредитами може бути відсутня або бути 
дуже низькою. За умови успішного ведення біз-
несу компанії через певний проміжок часу по-
пит і ціна на акції зростають, інвестори прода-
ють свої акції та повертають вкладені в проект 
кошти, отримують прибуток (з урахуванням по-
точних витрат на управління фондом і премії 
венчурному менеджеру). Якщо ж проект невда-
лий, а такий результат заздалегідь дуже часто 
виключити неможливо, інвестор може отрима-
ти тільки частину активів цієї фірми пропо-
рційно його частці в зареєстрованому капіталі.

З метою зменшення ризику найбільш поши-
реною є комбінована форма венчурного інвесту-
вання: частина коштів надається у формі інвес-
тиційного кредиту, інша частина вноситься в 
акціонерний капітал.

Існують два напрями венчурного інвестуван-
ня: фінансування реструктурування компанії 
шляхом викупу власним або стороннім менедж-
ментом; інвестиції в нові технологічно–орієнто-
вані компанії, які швидко розвиваються.

Організаційна структура ринку венчурного 
капіталу складається з формального (інститу-
ційного) і неформального секторів. Інституцій-
ний сектор представлений переважно венчурни-
ми фондами, які об’єднують фінансові ресурси 

інвесторів – державних і недержавних пенсій-
них фондів, корпорацій, благодійних фондів 
та приватних осіб. До інституційного сектору 
відносяться також спеціальні підрозділи чи до-
чірні підприємства нефінансових промислових 
корпорацій або комерційних банків.

Неформальна частина ринку венчурного капі-
талу представлена індивідуальними інвесторами, 
яких називають «бізнес–ангелами». Венчурний 
капітал, що надається «бізнес–ангелами», іноді 
називають «терплячим капіталом», оскільки ін-
вестори не вимагають виплати відсотків або ди-
відендів протягом всього інвестиційного періоду.

Ці складові ринку венчурного капіталу допо-
внюють одна одну та є взаємопов’язаними. Саме 
тому за умови успішного розвитку кожне під-
приємство, що отримує фінансування від «біз-
нес–ангела», має високі шанси отримати більш 
значні кошти в інституційних фондах ризико-
вого капіталу. У США й багатьох європейських 
країнах «бізнес–ангели» діють досить активно. 
Дуже часто обсяги інвестицій неформального 
сектору венчурного капіталу в кілька разів пе-
ревищують обсяги інвестицій формального.

Отримання очікуваної віддачі від інвестицій, 
відносна економічна результативність, а також 
входження у склад акціонерів–власників через 
купівлю пакета акцій товариства – це основні 
вимоги, які характеризують венчурні фонди.

Серед основних переваг використання вен-
чурного капіталу слід зазначити те, що венчур-
ні інвестори:

– проводять фінансування на довгостроко-
вий термін;

– не вимагають у суб’єктів господарювання 
ліквідну заставу;

– не змінюють розмір прибутковості за весь 
час розвитку компанії;

– не вимагають щорічних чи щокварталь-
них виплат (“cashflow”) за відсотками, що є 
неодмінною вимогою банків;

– весь фінансовий ризик невдачі прийма-
ють на себе;

Таблиця 1
Аналіз ДЦЕП за джерелами фінансування

Назва Державної екологічної  
цільової програми

Факт виконання, % від запланованого

2011 р. 2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р.

Загальнодержавна цільова програма розвитку водного господарства  
та екологічного оздоровлення басейну річки Дніпро на період до 2021 р.

Державний бюджет – – 75,2 73,6 65,1
Місцевий бюджет – – 61,5 60,3 64,0
Інші кошти – – 49,7 50,2 51,3

Загальнодержавна програма формування національної екологічної мережі України на 2000–2015 рр.
Державний бюджет 89 42 32,6 – –
Місцевий бюджет – – – 25,0 23,0
Інші кошти – – – – –

Загальнодержавна програма розвитку мінерально-сировинної бази України на період до 2030 р.
Державний бюджет 59 78,8 17 15,4 42,3
Місцевий бюджет – – – – –
Інші кошти – 52,7 32,6 35,8 39,0
Джерело: побудовано автором за даними [6]
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– не вимагають страхувати свої ризики та 
активно допомагають новій компанії консуль-
таціями, діловими зв’язками і досвідом;

– не тиснуть і не здійснюють прискіпливий 
контроль за витрачанням коштів;

– із засновниками компанії стають добро-
вільними діловими партнерами, а тому не мо-
жуть оголосити підприємство банкрутом і по-
дати позовну заяву до суду, навіть якщо вона не 
виконує взяті на себе зобов’язання в строк або 
перспективи розвитку компанії стають неспри-
ятливими [9; 10, с. 106–107; 11, с. 128–129].

Зарубіжний досвід також підтверджує важ-
ливу роль венчурного та інвестиційного капіта-
лу в фінансуванні Державних цільових еколо-
гічних програм (табл. 2).

В 2014 р. в Україні було започатковано діяль-
ність UVCA (Українська асоціація венчурного 
капіталу та прямих інвестицій), що набула член-
ства в EVCA (Європейська венчурна асоціація), 
UAngel (Українська асоціація бізнес–ангелів).

Висновки. Вдосконалення функціонування 
чинної системи фінансування відтворення при-
родних ресурсів в Україні, зокрема за рахунок 
формування цільових екологічних фондів, має 
велике економіко–екологічне значення. Згідно 
з даними Української Асоціації венчурного ка-
піталу та прямих інвестицій сьогодні в Україні 
працює понад 900 інститутів спільного інвесту-
вання. Частково їх капітал може інвестуватись 
в екотехнології, природні ресурси та екологічно 
орієнтовані підприємства, високі технології.

Отже, венчурний капітал має стати альтер-
нативним джерелом фінансування Державних 
цільових екологічних програм в Україні.

Серед факторів, що негативно впливають на 
розвиток венчурного фінансування в Україні, 
слід назвати такі: платоспроможні приватні ін-
вестори віддають перевагу інвестуванню коштів 
у менш ризикові проекти; відсутність достат-
ньої кількості підготовлених кадрів і досвіду у 
сфері венчурної діяльності; недосконала норма-
тивно–правова база; відсутність ринку вільно-
го приватного капіталу; недостатній розвиток 
фондового ринку.

Подолання вищезазначених негативних 
тенденцій з метою покращення інвестиційно-

Таблиця 2
Частка інвестиційного та венчурного капіталу в інвестиціях,  

спрямованих у сферу охорони НПС у розвинених європейських країнах та Україні, 2016 р.

Країна
Інвестиційний та 

венчурний капітал, 
млн. євро

Інвестиції, спрямовані в 
екологічну сферу за рахунок 
інвестиційних та венчурних 

капіталів, млн. євро

Відсоток інвестицій, спрямованих 
в екологічну сферу від загальної 

суми інвестиційного та 
венчурного капіталу, %

Великобританія 3 566 320 9
Франція 2 370 240 10
Німеччина 1 789 157 9
Італія 1 225 26 2
Данія 2 499 375 15
Нідерланди 538 43 8
Україна 88 0 0
Джерело: складено автором за даними [12]

го клімату в Україні і забезпечення переходу 
розвитку економіки з використанням інновацій 
вимагає, з одного боку, змін в організації як 
науково–дослідної, так і дослідно–конструктор-
ської діяльності, а з іншого – збільшення витрат 
на науку і нові технології до рівня визнаного у 
світі оптимальним для країн, які є успішними 
у цьому відношенні (3,0–3,5% ВВП).
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FORMATION OF ENVIRONMENTAL FUNDS WITH VENTURE FINANCING

The effectiveness of the policy in the environmental sphere is directly dependent on the volume and 
effectiveness of funding for the reproduction of natural resources, as evidenced by foreign experience. 
In order to improve the environmental situation in Ukraine as a whole and in the Sumy region in 
particular, it is necessary to increase the amount of investments and current expenditures on environ-
mental protection by almost 12 times. At that, the time step of the impact is 2 years.

The purpose of the article is to study the scientific and practical aspects of the formation of envi-
ronmental funds with the use of venture financing.

Environmental funds are the most effective of economic instruments aimed at the efficient and 
sustainable use of nature. These are financial institutions that accumulate funds for the purpose of 
their further use for the reproduction of natural resources. Their formation is due to the reduction of 
the cost of environmental protection measures from budgets of different levels and the deterioration 
of the environmental situation through systematic anthropogenic impact.

Foreign experience shows that environmental funds are a significant addition to the budget financ-
ing of environmental protection measures. For example, in economically developed countries such as 
the USA, the Netherlands or France and the less developed, the Czech Republic, Hungary, the Rus-
sian Federation, Poland, Bulgaria, Slovakia, and Estonia, there are environmental funds of different 
nature and range. But at the same time, their main difference from similar Ukrainian funds is inde-
pendence from the state budget and legal status.

Venture capital is one of the oldest types of capital. Its fundamental difference from traditional 
lending is that it mainly invests in the idea, a project with an increased risk profile. Venture capital 
vendors are venture capital firms that are not required to pay interest and return amounts received.

Improvement of the functioning of the system of financing the reproduction of natural resources 
in Ukraine, including through the formation of targeted environmental funds, have a great economic 
and environmental significance. According to the Ukrainian Association of Venture Capital and Di-
rect Investments, there are currently more than 900 institutions of collective investment in Ukraine. 
A part of their capital can be invested in environmental technologies, natural resources and environ-
mentally-oriented enterprises, high technologies.

Consequently, venture capital should be an alternative source of funding for the State Target Eco-
logical Programs in Ukraine.


