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зику у системі середовища життєзабезпечення людини та сприяти безпере-
бійності економічної діяльності. 

Страхування природних ресурсів є частиною страхування ресурсоко-
ристування. З іншого боку, природні ресурси як категорію можна уявити у 
вигляді комплексу функцій, тобто – як основу для виробництва матеріальних 
благ та як середовище життєзабезпечення людини. У такому варіанті поняття 
страхування природних ресурсів та ресурсокористування ідентичні. 

Основні функції страхування природних ресурсів як економічної кате-
горії полягають у: формуванні спеціалізованого страхового фонду щодо не-
раціонального ресурсокористування; відшкодуванні втрат від нераціонально-
го ресурсокористування – а це зниження якості ресурсів, неефективність ви-
користання природноресурсного потенціалу, зміна його функцій; поперед-
женні та мінімізації збитку від нераціонального ресурсокористування. 

Особливий інтерес щодо ресурсокористування становить проблема стра-
хування лісових масивів, їхніх середовищезахисних та кліматотвірних функцій. 
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В умовах економіки, що трансформується, фондовий ринок виступає  
як індикатор, що відображає її загальний стан, окрім того, фондовий ринок 
дає змогу акумулювати та перерозподіляти інвестиційний капітал з одних га-
лузей у інші. Такий перерозподіл, за допомогою інвестування капіталу в цін-
ні папери та формування інвестиційних портфелів, сприяє рівномірному роз-
витку всіх галузей економіки. Посередники здійснюють операції на різних 
видах фондового ринку. 

Фондовий ринок України має три різновиди ринків (рис. 1)[2]. Члена-
ми біржі є посередники – особи, зареєстровані на біржі, які здійснюють опе-
рації з купівлі-продажу цінних паперів за рахунок клієнта та за свій рахунок 
(брокерська та дилерська діяльність). Посередниками можуть бути банки, 
спеціалізовані підприємства, інвестиційні компанії. 

 
Рис. 1. Суб'єктна структура фондового ринку України 

Позабіржовий ринок представлений торговельно-інформаційними 
системами (ТІС). Основною ТІС України є позабіржова фондова торговельна 
система (ПФТС). Критерієм визначення ділової активності фондового ринку 
є індекс ПФТС, котрий формують на підставі торгівлі 17 підприємств, що 
становлять найбільшу частку фондового ринку України (здебільшого енерге-
тичні, нафтові та металургійні). 

На неофіційному ринку здійснюють операції з цінними паперами, що 
не пройшли лістинг на перші два типи ринку.  Для сучасного стану фондово-
го ринку характерним є високий обсяг торгів, а його функціонування зале-
жить від стану зовнішнього середовища (рис. 2) [4]. 
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Рис. 2. Організований фондовий ринок 
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Аналіз літературних джерел та практики розвитку фондового ринку 
України дав змогу виділити чинники зовнішнього середовища, які найбільш 
істотно впливають на процеси обігу цінних паперів [2]: обсяг ВВП; обсяг ви-
готовлення; обсяг інвестицій; курс грн./долар; індекс інфляції; процентна 
ставка; дефіцит бюджету; обсяг зовнішньої торгівлі. 

Серед наведених, як бачимо, відсутній чинник екологомісткості ви-
робництва як національного продукту, так і галузевих виробництв. При 
цьому екологомісткість повинна відображати співвідношення між величиною 
екологічних втрат (вилучення води, скиди у воду забруднюнюваних речовин, 
шкідливі викиди у повітря, екодеструктивний вплив на ґрунти) та сумою 
ВДВ (валової додаткової вартості). Проте нова концепція екологізації еконо-
міки та постійний дефіцит інвестиційних ресурсів для їх суто екологічного 
спрямування формують чи не єдину можливість вирішення екологічної проб-
леми – перетворення екологічних виробів і послуг у вигідний для національ-
ної економіки товар. 

Необхідно наголосити, що поняття екологізації економіки відріз-
няється від поняття охорона навколишнього середовища. Головна різниця 
полягає в тому, що останнє потребує значних засобів на компенсацію недолі-
ків екологічно недосконалої технології (дорогі природоохоронні споруди, за-
соби знешкодження наслідків втручання у природу). На відміну від цього, 
екологізація ліквідує не наслідки, а причини екологічної деструкції [1]. 

Екодеструктивні зміни в довкіллі спричиняють негативні процеси в 
економічних системах. Ці процеси призводять до виникнення економічних 
втрат (еколого-економічних збитків) і є складним явищем, до якого не можна 
підходити з позицій простого підсумовування можливих наслідків. Варто роз-
різняти: витрати на запобігання забрудненням; витрати зі зменшення шкідли-
вого впливу забруднення; витрати на ліквідацію наслідків забруднення. Ці 
проблеми активно висвітлюють у сучасній науковій літературі. Зазначимо 
тільки, що розрахунок величини еколого-економічного збитку зводиться до 
трьох основних складових – втраченої, недовиробленої та компенсаційної. 

Запропоноване розширене коло макроекономічних чинників (із вклю-
ченням до нього чинника екологомісткості виробництва) формуватиме ін-
формаційний простір для побудови моделі індексу ПФТС, на підставі якої 
здійснюється прогнозування ділової активності фондового ринку України та 
вибір адекватного до змін зовнішнього середовища портфеля акцій. 

Портфель цінних паперів є додатковим джерелом отримання прибутку 
і, отже, правильний вибір його виду дає змогу збільшити фінансову стійкість 
суб'єкта господарської діяльності. Вибір емітентом корпоративних цінних па-
перів котрогось із напрямів екологізації виробництва чи їх поєднання у пев-
ній комбінації істотно змінює інвестиційну привабливість емітента з позицій 
перспективності, надійності та дохідності його виробництва. 

Для прийняття зважених рішень інвестори потребують належного рів-
ня розвитку інформаційної сфери формування ринку цінних паперів. При 
цьому інформація має важливе значення для приведення в дію як торговель-
ного механізму з визначення продавця та покупця, так і механізму захисту ін-
весторів від банкрутства об'єктів або їх недобросовісної роботи. 
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Сучасне розуміння поведінки інвестора на фондовому ринку містить 
певний набір дій для вибору портфеля акцій, відповідного майбутній еконо-
мічній умові. Такий алгоритм поведінки складається з кількох етапів: 

Етап 1. Прогнозування макроекономічних чинників (включаючи рівень еколо-
гомісткості) та обсягу торгів за допомогою моделей часового ряду. 

Етап 2. Прогнозування індексу ПФТС за допомогою багатофакторної регре-
сійної моделі. 

Етап 3. Прогнозування діапазону ділової активності фондового ринку за допо-
могою дискримінантних функцій. 

Етап 4. Прогнозування циклічної складової та її аналіз. 
Етап 5. Розроблення стратегії та тактики поведінки інвестора на фондовому 

ринку в процесі вибору виду портфеля акцій. 
Наведений алгоритм уможливлює розробку сценарію поведінки інвес-

тора на фондовому ринку (включаючи формування стратегії та тактики такої 
поведінки), виходячи зі значень макроекономічних чинників, що прогнозу-
ються, обсягу торгів і індексу ПФТС. Своєю чергою, індекс ПФТС є індек-
сом, який відображає ділову активність ринку в цілому, а серед чинників, що 
здійснюють найбільший вплив на рівень такої активності дедалі вагомішим 
буде рівень екологомісткості виробництва. Адже, серед емітентів на ринку 
альтернативних інвестицій (АІМ) – більше третини видобувають і переробля-
ють природні ресурси (рис. 3)[5]. 

25,6%

33,5%

7%
8,2%

9,2%

16%

0,5% Видобуток і переробка
природних ресурсів
Послуги (крім фінансових)

Фінансові послуги

Інформаційні технології

Виробництво споживчих
товарів
Промисловість

Житлово-комунальні
послуги  

Рис. 3. Структура емітентів на АІМ (за ринковою капіталізацією) 

До найбільш екологомістких та природомістких галузей економіки 
сьогодні в Україні належать такі: електроенергетика, паливна, чорна металур-
гія, деревообробна та целюлозно-паперова промисловість. Підприємства цих 
галузей, як уже зазначалось, формують індекс ПФТС. Саме для підприємств 
цих галузей екологічно орієнтоване удосконалення виробничих систем, особ-
ливо за рахунок зменшення енерго- та матеріаломісткості одиниці продукції, 
зменшення екологічних втрат від екодеструктивної діяльності може стати 
значним резервом інвестиційних засобів, які можна буде використати на роз-
виток перспективних напрямів виробництва та підвищення його ефективності. 
За такою схемою інвестиційна привабливість емітента безпосередньо пов'яза-
на з економічним та екологічним аспектом його діяльності. 
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Виготовлення екологічно орієнтованих товарів та послуг – це сфера 
виробництва, що спирається на потужний науковий потенціал. Окрім того, 
необхідно відзначити ідеологічну "чистоту" цієї групи товарів і послуг. Адже 
екологізація економіки – це міжнародно визнана благородна мета, а міжна-
родна громадськість є підготованою до сприйняття екологічних товарів і 
можна навіть вести мову про їх очікуваність. 

Отже, одним з найефективніших в економічному й екологічному розу-
мінні шляхів реструктуризації (економіки) з метою підвищення інвестиційної 
привабливості та пожвавлення ділової активності можна вважати трансфор-
мацію виробничої діяльності в напрямку спеціалізації на випуску товарів 
екологічного призначення. 
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