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ÓÄÊ 502.3 

Í. Í. Àíäðååâà 
Èíñòèòóò ïðîáëåì ðûíêà è ýêîíîìèêî-ýêîëîãè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé 
ÍÀÍ Óêðàèíû 

ÝÊÎËÎÃÈÇÀÖÈß Â ÑÈÑÒÅÌÅ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÜÍÛÕ 
ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈÉ ÎÒÍÎØÅÍÈÉ ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÎÑÒÈ È ÔÓÍÊÖÈÉ 
ÏÎ ÄÎÂÅÐÈÒÅËÜÍÎÌÓ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÞ 

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ýâîëþöèÿ íàó÷íûõ ïîäõîäîâ, à òàêæå ñîâðåìåííûå 
ìåæäóíàðîäíûå ðåàëèè ïî ýêîëîãèçàöèè èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïîäõîäîâ ê 
ïðîöåññó äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñîáñòâåííîñòüþ ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé 
òðàíñôîðìàöèé íà ðûíêå ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè; ðûíîê ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ; 
ýêîëîãèçàöèÿ; èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû; äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå. 

Äëÿ ýêîíîìèêè Óêðàèíû âîïðîñû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ñòîÿò î÷åíü îñòðî. 
Ïåðåõîä ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì îáóñëîâèë ïðîöåññû ðàçãîñóäàðñòâëåíèÿ 
è ïðèâàòèçàöèè íàöèîíàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãî-
ñóäàðñòâåííûé èíñòèòóò ñîáñòâåííîñòè íà ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà ìíîãîîá-
ðàçåí è ñîñòîèò èç ãîñóäàðñòâåííîé, ÷àñòíîé, êîëëåêòèâíîé ôîðì ñîáñòâåí-
íîñòè. Âñëåäñòâèå ôîðìèðóþùåãîñÿ è ïîñòîÿííî òðàíñôîðìèðóþùåãîñÿ 
çàêîíîäàòåëüñòâà â Óêðàèíå âîïðîñû ôîðì ñîáñòâåííîñòè â îòíîøåíèè 
îáúåêòîâ ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà íå ðåøåíû äî êîíöà. Â ïåðâóþ 
î÷åðåäü — ýòî êàñàåòñÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðåñóðñîâ (âîäíûõ, çåìåëüíûõ, 
ðåêðåàöèîííûõ è ò. ï.). Â ñâÿçè ñ ýòèì, íåñìîòðÿ íà äåñÿòèëåòèÿ ïðîâî-
äèìûõ â ñòðàíå òðàíñôîðìàöèîííûõ ïðîöåññîâ, ïî-ïðåæíåìó ñóùåñòâóåò 
íåîáõîäèìîñòü ÷åòêîãî ðåøåíèÿ äëÿ Óêðàèíû âîïðîñà î ðàçäåëåíèè ïðàâ 
ñîáñòâåííîñòè íà ïðèðîäíûå ðåñóðñû íà ãîñóäàðñòâåííîì, ðåãèîíàëüíîì 
è ìåñòíîì óðîâíÿõ. Ýòà ïðîáëåìà òàêæå ñâÿçàíà ñ âîïðîñîì î ïîëó÷àòåëå 
âûãîä è ýôôåêòîâ îò ñîõðàíåíèÿ ðåñóðñîâ è ÷èñòîòû ñðåäû. 

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå íàó÷íûõ àñïåêòîâ èìïëåìåí-
òàöèè ýêîëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà â ñèñòåìó îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè íà ïðè-
ðîäíûå ðåñóðñû, à òàêæå ðàçâèòèå ñèñòåìû ôóíêöèé ïî èõ äîâåðèòåëüíîìó 
óïðàâëåíèþ. 

Àíàëèç ïîñëåäíèõ èññëåäîâàíèé ïîêàçàë, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå è þðèäè-
÷åñêèå îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè íà îáúåêòû ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî ïîòåí-
öèàëà êàê öåëîñòíîé ñèñòåìû â îñíîâíîì îñòàþòñÿ çà ïðåäåëàìè íàó÷íîãî 
èññëåäîâàíèÿ è ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ. Äî ñèõ ïîð ñ ïîçèöèé íåîèí-
ñòèòóöèîíàëüíîé òåîðèè íåäîñòàòî÷íî îïðåäåëåíû ïðàâà è ôîðìû ñîáñ-
òâåííîñòè íà ïðèðîäíûå ðåñóðñû è íàïðàâëåíèÿ èõ äàëüíåéøåãî ýâîëþöè-
îííîãî ðàçâèòèÿ [1–6]. 

Ðàçëè÷íûå ñóáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ïîñëå ïðèîá-
ðåòåíèÿ îïðåäåë¸ííûõ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà îáúåêòû ïðèðîäíî-ðåñóðñ-
íîãî ïîòåíöèàëà äîëæíû êîìáèíèðîâàòü èõ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïðå-
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äóñìîòðåííàÿ ýòèìè ïðàâàìè äåÿòåëüíîñòü âñëåäñòâèå ïðèíÿòèÿ íàèáîëåå 
ýôôåêòèâíûõ ðåøåíèé ïðèíîñèëà äîõîä è ïðè ýòîì àíòðîïîãåííîå âîçäåéñ-
òâèå íà ñîñòîÿíèå îáúåêòîâ ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà íå ïðåâûøà-
ëî ïðåäåëüíî äîïóñòèìûå íàãðóçêè. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèíÿòèå ýôôåêòèâíûõ ðåøåíèé è íàëè÷èå áîëåå ñèëü-
íûõ ñòèìóëîâ ó ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî ñîîòíîøåíèÿ âû-
ãîä è óùåðáîâ îò åãî ðåøåíèÿ äëÿ äðóãîãî ñóáúåêòà çàâèñèò îò ïîëíîòû 
 îïðåäåëåííîñòè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Áëàãîäàðÿ ýòîìó, ïî ìíåíèþ çàïàäíûõ 
ó÷åíûõ, ïðîèñõîäèò îïòèìàëüíîå è ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ. 
Àíãëèéñêèé ó÷åíûé Îóýí âûäåëèë ïó÷îê ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ñîñòîÿùèé 
èç îäèííàäöàòè ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ. Ê íèì ïðèíàäëåæàò ñëåäóþùèå: 
ïðàâî âëàäåíèÿ; ïðàâî èñïîëüçîâàíèÿ; ïðàâî óïðàâëåíèÿ; ïðàâî íà îò÷óæ-
äåíèå, ïîòðåáëåíèå, èçìåíåíèå èëè óíè÷òîæåíèå; ïðàâî íà áåçîïàñíîñòü 
èëè ïðàâî íà çàùèòó îò ýêñïðîïðèàöèè è âîçìîæíîãî óùåðáà îò âíåøíåé 
ñðåäû; ïðàâî íà ïåðåäà÷ó â íàñëåäñòâî; ïðàâî íà áåññðî÷íîñòü âëàäåíèÿ; çà-
ïðåò èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîñòè ñïîñîáîì, íàíîñÿùèì óùåðá îêðóæàþ-
ùåé ñðåäå; ïðàâî íà îòâåòñòâåííîñòü â ôîðìå èçûìàíèÿ äëÿ óïëàòû äîëãà; 
ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå ïðîöåäóð, ïðè ïîìîùè êîòîðûõ ìîæíî âîññòàíî-
âèòü íàðóøåííûå ïðàâîìî÷èÿ. Â ïðèâåä¸ííîé êëàññèôèêàöèè îòäåëüíûå 
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿþòñÿ èëè ïðîèçâîäíûìè îò òðåõ áàçîâûõ ïîíÿòèé 
(âëàäåíèå, ðàñïîðÿæåíèå èëè ïîëüçîâàíèå). Îäíàêî äàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ 
ïðàâîìåðíà ïðè ðàçðàáîòêå þðèäè÷åñêîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî èíñòðóìåíòà-
ðèÿ ðåàëèçàöèè íà ïðàêòèêå îïðåäåëåííûõ ïðàâ è ôîðì ñîáñòâåííîñòè [2, 
ñ. 204]. 

Îòìåòèì, ÷òî åñëè âîïðîñû èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ðàì-
êàõ òðàíñôîðìàöèè ôîðì ñîáñòâåííîñòè íà îáúåêòû ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî 
ïîòåíöèàëà õîòÿ áû ÷àñòè÷íî ðàññìàòðèâàþòñÿ â îòå÷åñòâåííîé íàó÷íîé 
ëèòåðàòóðå [1; 2; 6], òî âîïðîñû ðåàëèçàöèè ïðîöåññîâ ýêîëîãèçàöèè â 
ðàìêàõ èñïîëüçîâàíèÿ ñèñòåì ïðÿìîãî è äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ õî-
çÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ðàçëè÷íûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè ïðàêòè÷åñêè 
íå ðàññìàòðèâàþòñÿ. Îáóñëîâëåíî ýòî ïðåæäå âñåãî òåì, ÷òî ÷àñòíàÿ ôîðìà 
ñîáñòâåííîñòè è ñîîòâåòñòâóþùèå åìó ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ õîçÿéñòâóþùè-
ìè ñóáúåêòàìè ïîÿâèëèñü â Óêðàèíå îòíîñèòåëüíî íåäàâíî. Â ñâÿçè ñ ýòèì 
êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà óïðàâëåíèÿ (óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì êàïèòà-
ëîì) â Óêðàèíå íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ôîðìèðîâàíèÿ (ïàðàëëåëüíî ñ çàêî-
íîäàòåëüíîé áàçîé). Ïîýòîìó î÷åíü âàæíûì, ïî ìíåíèþ àâòîðà, ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíûé îïûò ðåøåíèÿ âîïðîñîâ ýêîëîãèçàöèè â ðàìêàõ 
ñèñòåì ïðÿìîãî è äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì. Ðåøåíèå âîïðîñîâ 
ýêîëîãèçàöèè ñèñòåì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ ðå-
øåíèåì âîïðîñà ýêîëîãèçàöèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé. 

Â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè Óêðàèíû íåäîñòàòîê ñðåäñòâ ó ðå-
ãèîíàëüíûõ è ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè ïðèâîäèò ê óñèëåíèþ ýêñïëóàòàöèè 
ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ â ðåãèîíàõ. Òàê, ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ áûñòðîé ïðèáûëè 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ õèùíè÷åñêîå èõ èñïîëüçîâàíèå. Ðåãèîíû 
ñòðåìÿòñÿ «ïðèâàòèçèðîâàòü» êàê ìîæíî áîëüøå ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ äëÿ 
èõ ïîñëåäóþùåé ýêñïëóàòàöèè è ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Â ýòîì ïëàíå, íà 
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íàø âçãëÿä, ñîõðàíåíèå ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè íà ìíîãèå ïðèðîä-
íûå îáúåêòû ïðåäñòàâëÿåòñÿ îïðàâäàííûì. 

Õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî ïðîöåññû ýêîëîãèçàöèè â ñèñòåìå èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ñîáñòâåííîñòè çàâèñÿò òàêæå îò ñïåöèôèêè èñòî-
ðè÷åñêîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ îòäåëüíûõ ñòðàí. 

Ñëîæíîé ïðîáëåìîé äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ 
ìîíîïîëèçì. Îãðîìíûå ìîíîïîëèè â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ êîíêóðåíöèè, 
íàëè÷èÿ äåéñòâåííûõ ëîááè â çàêîíîäàòåëüíûõ è èñïîëíèòåëüíûõ ñòðóê-
òóðàõ âëàñòè ìîãóò óäåëÿòü ýêîëîãè÷åñêèì ôàêòîðàì ìèíèìàëüíîå âíèìà-
íèå. Ñèòóàöèÿ ìîíîïîëèçìà îñîáåííà õàðàêòåðíà äëÿ äîáûâàþùèõ îòðàñ-
ëåé, ïðåæäå âñåãî ãàçîâîé è óãîëüíîé. 

Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî íåêîòîðûå àñïåêòû ýêîëîãè÷åñêîãî âëèÿíèÿ 
èíñòèòóöèîíàëüíûõ ðåôîðì. Äëÿ ñîõðàíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû áîëüøîå 
çíà÷åíèå èìååò ðåôîðìà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè ÿâ-
ëÿþòñÿ îñíîâîïîëàãàþùèìè âî âñåé ñèñòåìå ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé. 
Â ðÿäå ñëó÷àåâ òî÷íàÿ ôèêñàöèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ïîçâîëÿåò ðåøèòü 
ïðîáëåìû îáùåé, «íè÷üåé» ñîáñòâåííîñòè íà ïðèðîäíûå ðåñóðñû, «äàðîâî-
ãî» õàðàêòåðà ïðèðîäíûõ áëàã, ñâîáîäíîãî äîñòóïà ê ïðèðîäíûì ðåñóðñàì, 
÷òî ïðèâîäèò ê èõ íåðàöèîíàëüíîé ýêñïëóàòàöèè. 

×åòêîå îïðåäåëåíèå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè èìååò ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå 
äëÿ ðåøåíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Âàæíîñòü 
ýòîé ïðîáëåìû â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè áûëà ðàññìîòðåíà Ð. Êîóçîì. Çà 
ñâîè ðàáîòû â ýòîé îáëàñòè îí ïîëó÷èë Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ ïî ýêîíîìè-
êå â 1991 ãîäó. Ð. Êîóç ïîä÷åðêèâàë ïðåèìóùåñòâî ðûíêà íàä ãîñóäàð-
ñòâåííûì ðåãóëèðîâàíèåì â äîñòèæåíèè îáùåñòâåííî îïòèìàëüíîãî óðîâ-
íÿ çàãðÿçíåíèé. Ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà, ïî ìíåíèþ ó÷åíîãî, äîáèâàåòñÿ 
ýòîãî ïðåæäå âñåãî áëàãîäàðÿ ñîîòâåòñòâóþùåé ñèñòåìå ïðàâ ñîáñòâåííîñ-
òè, êîòîðàÿ ãàðàíòèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñèëû çàêîíà. Ñóùíîñòü òåîðåìû 
Êîóçà çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: åñëè ïðàâà ñîáñòâåííîñòè âñåõ ñòîðîí 
òùàòåëüíî îïðåäåëåíû, à òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ðàâíû íóëþ, òî êî-
íå÷íûé ðåçóëüòàò (ìàêñèìèçèðóþùèé öåííîñòü ïðîèçâîäñòâà) íå çàâèñèò 
îò èçìåíåíèé â ðàñïðåäåëåíèè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Òàêæå òåîðåìà Êîóçà 
ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíà êàê óòâåðæäåíèå, ÷òî ïðè ñóùåñòâîâàíèè 
ýêñòåðíàëèé âîâëå÷åííûå ñòîðîíû ìîãóò ñîáðàòüñÿ è âûðàáîòàòü îïðåäå-
ëåííûå äîãîâîðåííîñòè, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ âíåøíèå ýôôåêòû áóäóò 
ó÷èòûâàòüñÿ ñóáúåêòàìè è áóäåò äîñòèãíóòî ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå 
ðåñóðñîâ. Òî åñòü ýêñòåðíàëèè ìîãóò áûòü èíòåðíàëèçèðîâàíû ïóòåì ðû-
íî÷íûõ ïåðåãîâîðîâ ìåæäó ïðîèçâîäèòåëåì è ïîëó÷àòåëåì ýêñòåðíàëèé, è 
ýòîò ðûíî÷íûé ïåðåãîâîðíûé ïðîöåññ îáåñïå÷èâàåò äîñòèæåíèå îïòèìóìà 
ïî Ïàðåòî. 

Ïîëîæåíèÿ òåîðåìû Êîóçà ìîãóò áûòü ïðîèëëþñòðèðîâàíû íà ïðèìåðå 
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè ýêñòåðíàëèé ïðè çàãðÿçíåíèè îêðóæàþùåé ñðåäû. 
Âíåøíèå ýôôåêòû âîçíèêàþò â ñëó÷àå, êîãäà ñóáúåêòû íå îáÿçàíû ïëàòèòü 
çà âñå ïîñëåäñòâèÿ ñâîèõ äåéñòâèé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðåìîé — çàãðÿçíè-
òåëü è æåðòâà çàãðÿçíåíèÿ ìîãóò áûòü ïîñòàâëåíû â íåîòðåãóëèðîâàííóþ 
ñèòóàöèþ. ×òîáû èçáåæàòü äàííîé ñèòóàöèè íåîáõîäèìî äîñòèãíóòü îáùå-
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ñòâåííîãî îïòèìóìà. Îáùåñòâåííûé îïòèìóì äîñòèãàåòñÿ àâòîìàòè÷åñêè 
ïóòåì âûÿñíåíèÿ íà îñíîâàíèè äîãîâîðíûõ óñëîâèé îòâåòñòâåííîãî çà âîç-
ìåùåíèå çàãðÿçíåíèÿ è âûÿâëåíèÿ èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ êîìïåíñà-
öèîííûì âûïëàò çà çàãðÿçíåíèå îêðóæàþùåé ñðåäû. 

Äîñòèæåíèå îïòèìóìà îáåñïå÷èâàåòñÿ íåçàâèñèìî îò ðàñïðåäåëåíèÿ 
èìóùåñòâåííûõ ïðàâ, òî åñòü îò òîãî, êîìó ïåðâîíà÷àëüíî ïðèíàäëåæà-
ëè èìóùåñòâåííûå ïðàâà — ïðîèçâîäèòåëþ èëè ïîëó÷àòåëþ âíåøíèõ 
ýôôåêòîâ. Òåîðåìà Êîóçà èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ è ÷àñòî êðèòèêóåòñÿ. 
Â ÷àñòíîñòè, îòìå÷àþòñÿ ñóùåñòâîâàíèå íåñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè, 
âûñîêèå çàòðàòû íà ñàìè ñäåëêè, ñëîæíîñòè èäåíòèôèêàöèè çàãðÿçíè-
òåëÿ è æåðòâû çàãðÿçíåíèÿ. Íåâîçìîæíî òàêæå ââåñòè îòíîøåíèÿ ñîáñ-
òâåííîñòè íà íåêîòîðûå àñïåêòû ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî êîìïëåêñà, íàïðè-
ìåð íà ãëîáàëüíûå îáùåñòâåííûå áëàãà — îçîíîâûé ñëîé, íèæíèå ñëîè 
àòìîñôåðû è ò. ä. 

Ðàçâèòèå ñèñòåìû þðèäè÷åñêèõ ïðàâ è ñîâåðøåíñòâîâàíèå ýêîíîìè-
÷åñêèõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè íà ïðèðîäíûå ðåñóðñû â ñîâðåìåííûõ óñëîâè-
ÿõ âîçìîæíû íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé è 
ñòðóêòóðû íîâîé èíñòèòóöèîíàëüíîé òåîðèè. Íåîèíñòèòóöèîíàëüíàÿ òåî-
ðèÿ îòêàçûâàåòñÿ îò âñåâîçìîæíûõ óïðàâëÿþùèõ ïðåäïîñûëîê, ïîä÷åðêè-
âàÿ, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû äåéñòâóþò â ìèðå áîëüøèõ òðàíñàêöèîí-
íûõ èçäåðæåê, ïëîõî èëè íåäîñòàòî÷íî îïðåäåëåííûõ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. 
Äàííîå ïîëîæåíèå íåîèíñòèòóöèîíàëüíîé òåîðèè õàðàêòåðíî äëÿ ìíîãèõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé äàííîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, â 
òîì ÷èñëå è äëÿ ýêîíîìèêè ïðèðîäîïîëüçîâàíèÿ. Ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà 
îáúåêòû ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà íåäîñòàòî÷íî îïðåäåëåíû. Ýêî-
íîìè÷åñêèå ôîðìû èñïîëüçîâàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, íàõîäÿùèõñÿ â îá-
ùåíàðîäíîé, ðåãèîíàëüíîé è ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè, äîëæíû áàçèðîâàòüñÿ 
íà îðãàíèçàöèîííî-êîíòðàêòíîé ïåðñïåêòèâå, ÷òî òðåáóåò îïðåäåëåííûõ 
çàòðàò íà âåäåíèå ïåðåãîâîðîâ è ñáîðà íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè îá ýêîíî-
ìèêî-ýêîëîãè÷åñêîì ñîñòîÿíèè ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà, òî åñòü 
âåäåò ê ðîñòó òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê [2, ñ. 203]. 

Â ðàìêàõ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ãîñïîäñòâóþùåé ÿâëÿåòñÿ 
òî÷êà çðåíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé îòíîøåíèå áèçíåñà ê ýêîëîãèè îáóñ-
ëîâëåíî ñîäåðæàíèåì ôóíêöèè ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ, ñîñòàâëÿ-
þùåé íåîòúåìëåìûé ýëåìåíò îòíîøåíèé àêöèîíåðíîé ôîðìû ñîáñòâåííîñ-
òè. Ïðè ýòîì ðóêîâîäèòåëè êîðïîðàöèé èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî îíè íàõîäÿòñÿ 
íà ñëóæáå ó òåõ, êòî ÿâëÿåòñÿ äåéñòâèòåëüíûì ñîáñòâåííèêîì êàïèòàëà, 
è ÷òî â êðóã èõ ïðîôåññèîíàëüíûõ îáÿçàííîñòåé, çà âûïîëíåíèå êîòîðûõ 
îíè íåñóò þðèäè÷åñêóþ, ìîðàëüíóþ è ò. ï. îòâåòñòâåííîñòü, âõîäèò çàäà÷à 
íàèáîëåå ïîëíî è ïîñëåäîâàòåëüíî âûðàæàòü èíòåðåñû èíâåñòîðîâ. Ñîäåð-
æàíèå èíòåðåñà ñîáñòâåííèêà äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè íè ó êîãî íå âûçûâà-
ëî ñîìíåíèÿ, ïðåæäå âñåãî ïîòîìó, ÷òî ïîðòðåò ñîáñòâåííèêà ñêëàäûâàëñÿ 
íà ïðîòÿæåíèè äåñÿòèëåòèé, è â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëó÷èë îñíîâàòåëüíîå 
çàêðåïëåíèå, êàê â ðàìêàõ ôîðìàëüíîãî (Êîíñòèòóöèÿ), òàê è â ðàìêàõ íå-
ôîðìàëüíîãî (ýòèêà, ìîðàëü, ïñèõîëîãèÿ) ïðàâà. Ñïðàâåäëèâûì ÿâëÿåòñÿ 
ìíåíèå óïðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèÿìè, êîòîðûå çàÿâëÿþò, ÷òî «ìû äîëæíû 
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ñâîäèòü ê ìèíèìóìó ðèñê, äîâîäèòü äî ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé âåëè÷èíû 
äîõîäû è ñîõðàíÿòü êàïèòàë, ïîñêîëüêó âñå ýòî íàì ïðåäïèñàíî çàêîíîì» 
[5, ñ. 83]. 

Òàêîå ïîíèìàíèå ôóíêöèé ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ (èëè îáÿçàí-
íîñòåé äîâåðåííîãî ëèöà) ëåæèò â îñíîâå ïîçèöèè, ñîãëàñíî êîòîðîé ïðè 
ïðèíÿòèè ðåøåíèé îá èíâåñòèöèÿõ ñëåäóåò èñêëþ÷àòü âñå ôàêòîðû, çâó-
÷àùèå äîñòàòî÷íî íåîïðåäåëåííî èëè íå èìåþùèå ê ôèíàíñîâûì âî ïðîñàì 
íåïîñðåäñòâåííîãî îòíîøåíèÿ, â òîì ÷èñëå ôàêòîðû, âûñòóïàþùèå â âèäå 
öåëåé ñîöèàëüíîé ñïðàâåäëèâîñòè èëè çäîðîâîé îêðóæàþùåé ñðåäû. Èíà-
÷å ãîâîðÿ, ïîëó÷àåòñÿ òàê, ÷òî íåâíèìàíèå áèçíåñà ê ýêîëîãèè, ïî êðàéíåé 
ìåðå, â ðàìêàõ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíûì 
îò ïîçèöèè ñîáñòâåííèêîâ, â êðóã èíòåðåñîâ êîòîðûõ ýêîëîãèÿ íå âõîäèò, 
è êîòîðûå îïðåäåëÿþò ïðàâèëà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ôóíêöèè ïî äîâåðè-
òåëüíîìó óïðàâëåíèþ. 

Äëÿ áîëüøèíñòâà óïðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèÿìè ïðîáëåìû ýêîëîãèè, 
åñëè òîëüêî îíè íå îïðåäåëåíû çàêîíîì è íå ïðåäñòàâëåíû â âèäå öèôð 
ñ÷åòîâ, íå èìåþò íèêàêîãî ïðàêòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ. Ýòî ïîëîæåíèå ìîæíî 
áûëî ñ÷èòàòü ïðàâèëüíûì è íåóÿçâèìûì â äåâÿòíàäöàòîì è íà÷àëå äâàäöà-
òîãî âåêîâ, êîãäà ïåðåä îáùåñòâîì åùå íå ñòîÿëî ïðîáëåìû ýêîëîãèè. Â ýòî 
âðåìÿ ïðîèñõîäèò ñòàíîâëåíèå ñîöèàëüíî-ýòè÷åñêèõ íîðì áèçíåñà âîîáùå, 
îñíîâàííûõ íà ïðèíöèïàõ ìàòåðèàëèñòè÷åñêîãî (äåíåæíîãî) ðàöèîíàëèç-
ìà, è èíâåñòèöèîííîé êóëüòóðû, â ÷àñòíîñòè. È íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íàøå 
îáùåñòâî èçìåíèëîñü, è íàñòóïèë óæå äâàäöàòü ïåðâûé âåê, èíâåñòèöèîí-
íàÿ êóëüòóðà äåâÿòíàäöàòîãî âåêà ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ ãîñïîäñòâóþùåé 
è â íàøè äíè. 

Íî âñå-òàêè èíâåñòèöèîííàÿ êóëüòóðà ïðîøëîãî âåêà íå îñòàåòñÿ òàêîé 
óæ íåèçìåííîé. Ñåãîäíÿ óæå íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî îíà íèêàê íå ðåàãèðóåò 
íà èìåþùèå ìåñòî â îáùåñòâå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå ïîä âîçäåé-
ñòâèåì ýêîëîãèè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì îáðàòèòü âíèìàíèå íà èç-
ìåíåíèÿ ïî äâóì íàïðàâëåíèÿì: ïåðâîå — ýòî âçàèìîîòíîøåíèÿ èíâåñ-
òîðîâ (ñîáñòâåííèêîâ) ñ èíâåñòèöèîííûìè óïðàâëÿþùèìè; âòîðîå — ýòî 
èçìåíåíèÿ â ñîäåðæàíèè ôóíêöèè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Èíâåñòèöèîííûå óïðàâëÿþùèå ãëàâíîé ñâîåé çàäà÷åé âèäÿò ðåàëèçà-
öèþ èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ (èíâåñòîðîâ). Íà ñàìîì äåëå ýòî äåéñòâèòåëü-
íî áóäåò òàê ïðè âûïîëíåíèè ðÿäà óñëîâèé, âàæíåéøèì ñðåäè êîòîðûõ 
ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëü ñî ñòîðîíû ñîáñòâåííèêà çà äåÿòåëüíîñòüþ óïðàâëÿþ-
ùèõ. Âïëîòü äî äâàäöàòîãî âåêà, êîãäà â îäíîì ëèöå áûëè ïðåäñòàâëåíû è 
óïðàâëÿþùèé, è ñîáñòâåííèê êîðïîðàöèè — äåðæàòåëü êîíòðîëüíîãî ïà-
êåòà àêöèé, ýòîò êîíòðîëü îáåñïå÷èâàëñÿ òåì, ÷òî ñîáñòâåííèê ïðèíèìàë 
íåïîñðåäñòâåííîå ó÷àñòèå â ôóíêöèîíèðîâàíèè êîìïàíèè. 

Â 50-å ãîäû äâàäöàòîãî ñòîëåòüÿ ïðîèçîøëè çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ â 
ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ñîáñòâåííîñòüþ. Â ýòè ãîäû ïîä âîçäåéñòâèåì ðàçëè÷-
íûõ ôàêòîðîâ ïðîèçîøåë ïðîöåññ «ðàñïûëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè», ÷òî ïðè-
âåëî ê ñóùåñòâåííûì èçìåíåíèÿì îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè. Â ðåçóëüòàòå 
âëàäåëüöû êàïèòàëà â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îêàçàëèñü ëèøåíû âîçìîæíîñ-
òè íå òîëüêî óïðàâëÿòü èì, íî è äàæå — âëèÿòü íà íåãî. 
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Âñëåäñòâèå òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â 60-å ãîäû îáû÷íûìè ñòàëè êîì-
ïàíèè, ñîáñòâåííîñòü êîòîðûõ íàõîäèëàñü âî ìíîãèõ ðóêàõ. Ýòî, â ñâîþ 
î÷åðåäü, ïðèâåëî ê óñèëåíèþ âëàñòè äèðåêòîðîâ êîìïàíèé, ïîñêîëüêó 
ðàññðåäîòî÷åííàÿ ãðóïïà âëàäåëüöåâ àêöèé îêàçàëàñü íåñïîñîáíîé îñóùå-
ñòâëÿòü ìíîãèå êîíòðîëüíûå ôóíêöèè, îáû÷íî àññîöèèðóåìûå ñ âëàäåíèåì 
ñîáñòâåííîñòüþ. 

Â 70-å ãîäû äâàäöàòîãî ñòîëåòüÿ ïàðàëëåëüíî ñ óâåëè÷åíèåì ðàçìåðîâ 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðîèñõîäèëî äàëüíåéøåå óñëîæíåíèå ñòðóêòóðû 
îòíîøåíèé àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè. Åñëè â øåñòèäåñÿòûå ãîäû ðóêî-
âîäèòåëþ êîìïàíèè ïðîòèâîñòîÿëî îãðîìíîå ÷èñëî ìåëêèõ ÷àñòíûõ äå-
ðæàòåëåé àêöèé, ÷òî ïðèâîäèëî ê çàâèñèìîñòè êàæäîãî èç íèõ îò âîëè 
 óïðàâëÿþùåãî, òî â 70-å ãîäû íà ôîíäîâîì ðûíêå ðåçêî âîçðàñòàåò çíà÷åíèå 
èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, òàêèõ êàê ïåíñèîííûå ôîíäû, ñòðàõîâûå 
êîìïàíèè, áàíêè, ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè, âçàèìíûå ôîíäû [3, ñ. 165]. 

Â îòëè÷èå îò ÷àñòíûõ ìåëêèõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå îêàçàëèñü îòðå-
çàííûìè îò óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé, íî êîòîðûì õîòÿ áû 
ïðèíàäëåæàëî ïðàâî âûáîðà ïåðâîíà÷àëüíîãî ïðîåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ êà-
ïèòàëà (êîãäà ðåøàëñÿ âîïðîñ — àêöèè êàêîé êîìïàíèè êóïèòü); èíñòèòó-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû â ëèöå ïåðå÷èñëåííûõ èíñòèòóòîâ ôîíäîâîãî ðûí-
êà ïðèíèìàþò ðåøåíèå î íàïðàâëåíèÿõ èíâåñòèðîâàíèÿ èñêëþ÷èòåëüíî 
ïî ðåøåíèþ èõ ðóêîâîäèòåëåé, à äåðæàòåëè àêöèé ñàìèõ ýòèõ èíñòèòóòîâ 
ôîíäîâîãî ðûíêà â åùå áîëüøåé ñòåïåíè îòîðâàíû îò ó÷àñòèÿ â ïðèíÿòèè 
ðåøåíèé. 

Ñëåäîâàòåëüíî, ãîâîðèòü î òîì, ÷òî èíâåñòèöèîííûå óïðàâëÿþùèå 
ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà ðåàëèçàöèþ èíòåðåñîâ ñîáñòâåí-
íèêîâ, — ñòàíîâèòñÿ âñå ñëîæíåå. Î÷åâèäíî, ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé 
óæå ñåãîäíÿ èãðàþò ñàìîñòîÿòåëüíóþ ðîëü âíå çàâèñèìîñòè îò èíòåðåñîâ 
ñîáñòâåííèêà. È åñëè â ïðèíÿòèè ðåøåíèé èíâåñòèöèîííûå ìåíåäæåðû 
íå ó÷èòûâàþò ýêîëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà, òî ïðèíöèïèàëüíî âàæíî çíàòü — 
ïîäâèãàþò ëè èõ ê ýòèì ðåøåíèÿì ñîáñòâåííèêè, èëè æå îáðàùåíèå ê 
ñîáñòâåííèêàì ïðîñòî ñëîæèâøèéñÿ ñòåðåîòèï, à äåëî â ñàìèõ ðóêîâîäè-
òåëÿõ [5, ñ. 81]? 

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî äîêàçàòåëüñòâ èñêëþ÷èòåëüíîé ðîëè ðóêîâîäè-
òåëåé, ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèÿ, èìåþùèå ýêîëîãè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ, íå-
çàâèñèìî îò âîëè ñîáñòâåííèêîâ. Ïðåäñòàâëåíèÿ î ðîëè óïðàâëÿþùèõ è 
ñîáñòâåííèêîâ â ïðèíÿòèè ðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ îõðàíîé îêðóæàþùåé 
ñðåäû, ñòàíîâÿòñÿ îñîáåííî âàæíûìè â óñëîâèÿõ âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà 
ðàçìåðîâ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Îá àáñîëþòíûõ ðàçìåðàõ è ïîòåíöèàëü-
íîì âëèÿíèè íà îêðóæàþùóþ ñðåäó ìîæíî ñóäèòü ïî äàííûì î ïåíñèîí-
íûõ ôîíäàõ. Òàê, â 1994 ãîäó àêòèâû ÷àñòíûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÑØÀ 
ñîñòàâèëè 2,5 òðèëëèîíà äîëëàðîâ, òîãäà êàê â 1975 ãîäó îíè ñòîèëè âñåãî 
250 ìèëëèîíîâ; òîëüêî Êàëèôîðíèéñêèé ïåíñèîííûé ôîíä ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ñëóæàùèõ óâåëè÷èë ñâîè àêòèâû ñ 13,3 ìèëëèîíîâ â 1979 ãîäó äî 
80 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ â 1994 ãîäó. ×òî êàñàåòñÿ ñòðàíû â öåëîì, òî â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ïåíñèîííûå ôîíäû âëàäåþò 25 % âñåãî àêöèîíåðíîãî êàïè-
òàëà, âêëþ÷àÿ îêîëî 60 % àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà 500 êîìïàíèé, îöåíè-
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âàåìûõ ïî ðåéòèíãàì öåííûõ áóìàã àãåíòñòâà Standard& Ðîîã. Àíàëîãè÷íî 
âûãëÿäèò ñèòóàöèÿ ñ àêòèâàìè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â Âåëèêîáðèòàíèè è â 
Øâåéöàðèè [5, ñ. 81–82]. 

Îäíàêî ñêàçàòü, ÷òî âëàñòü óïðàâëÿþùèõ ÿâëÿåòñÿ áåçãðàíè÷íîé è ÷òî 
ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé â ïðèíÿòèè ðåøåíèé ïî âîïðîñàì ýêîëîãèè íèêàê 
íå çàâèñÿò îò ñîáñòâåííèêîâ, áûëî áû íåâåðíûì. Óæå ñåãîäíÿ ðÿä ïåíñè-
îííûõ ôîíäîâ èíâåñòèðóåò ñðåäñòâà â ñôåðó ýêîëîãèè. Ïðè ýòîì óïðàâëÿ-
þùèå èíâåñòèöèÿìè ðåàãèðóþò íà ïðîáëåìû ýêîëîãèè, òàê êàê îíè âèäÿò 
çäåñü ôèíàíñîâûé ðèñê, êîòîðîãî ñëåäóåò èçáåæàòü èëè êîòîðûé íóæíî 
ñâåñòè äî ìèíèìóìà. 

Èìåííî îòñóòñòâèå öåííîñòíûõ îöåíîê, äàþùèõ ñîáñòâåííèêàì èíôîð-
ìàöèþ îá ýêîëîãè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèÿõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, àêöèîíå-
ðàìè êîòîðîé îíè ÿâëÿþòñÿ, äåëàåò èõ ïàññèâíûìè â îöåíêå ýêîëîãè÷å-
ñêîãî ðèñêà. Íå èìåÿ äàííûõ, ñîáñòâåííèêè íå âìåøèâàþòñÿ â ïðèíÿòèå 
ðåøåíèé óïðàâëÿþùèìè. Íî êàê òîëüêî â ñèñòåìó îöåíîê âêëþ÷àþòñÿ 
ýêîëîãè÷åñêèå ïàðàìåòðû, ïîâåäåíèå ñîáñòâåííèêîâ ìåíÿåòñÿ. 

Åñòü âñå îñíîâàíèÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ñðåäè ñîáñòâåííèêîâ ðàñòåò ïîíèìà-
íèå îãðàíè÷åííîñòè ïðåäñòàâëåíèé î ñîäåðæàíèè ôóíêöèè ïî äîâåðèòåëü-
íîìó óïðàâëåíèþ, ñëîæèâøèõñÿ â äåâÿòíàäöàòîì âåêå. Ñòîèò îòìåòèòü, 
÷òî íåêîòîðûå àêöèîíåðû ñ÷èòàþò, ÷òî ê èõ ìíåíèþ áîëüøå äîëæíû ïðè-
ñëóøèâàòüñÿ â êîìïàíèÿõ, êîòîðûìè îíè «âëàäåþò». 

Âñëåä çà îáíàðîäîâàíèåì ïðèíöèïîâ Êîàëèöèè â ïîääåðæêó ýêîëîãè-
÷åñêè îòâåòñòâåííîé ýêîíîìèêè (Coalition for Environmentally Responsible 
Economies, CERES) â 1990 ãîäó Èññëåäîâàòåëüñêèé è êîíñóëüòàòèâíûé 
öåíòð ïî âîïðîñàì ïåíñèé è êàïèòàëîâëîæåíèé (Ðårsons and Investment 
Research Consultants, PIRC) âûïóñòèë Ýêîëîãè÷åñêèé êîäåêñ èíâåñòîðà, 
ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ Àíãëèè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1991 
ãîä ýòîò êîäåêñ ïîääåðæèâàëè ôîíäû ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì, àê-
òèâû êîòîðûõ ïðåâûøàëè 10 ìèëëèàðäîâ ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ (òî åñòü 16,2 
ìèëëèàðäà äîëëàðîâ ÑØÀ), è îí ñûãðàë ñâîþ ðîëü â èçìåíåíèÿõ, ïðî-
èçîøåäøèõ â äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (íàïðèìåð, ïðè äîáû÷å 
òîðôà êîìïàíèåé Fisons pic.) [5, ñ. 88]. 

Ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ ðàçëè÷èå ìåæäó òåì, èç ÷åãî èñõîäÿò ïðè îïðåäå-
ëåíèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ñêàæåì, êàêàÿ-ëèáî öåðêîâü èëè ïåíñè-
îííûé ôîíä ãîñóäàðñòâåííûõ ñëóæàùèõ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è èíâåñòèöèîí-
íûé áàíê, ñ äðóãîé. Âñå îíè çàèíòåðåñîâàíû â ìàêñèìàëüíîì óâåëè÷åíèè 
ñâîåé ïðèáûëè, íî ìåæäó íèìè áóäóò ðàçëè÷èÿ â îæèäàíèÿõ îòíîñèòåëüíî 
âåëè÷èíû ýòîé ïðèáûëè è â ñïîñîáàõ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ å¸ ñëåäóåò äî-
áèâàòüñÿ. 

Òàê, íåêîòîðûå ïåíñèîííûå ôîíäû ñòðåìÿòñÿ ê òàêîìó ðàñøèðåííîìó 
ïîíèìàíèþ ïðèíöèïà ðàöèîíàëüíîñòè, êîòîðîå ïîçâîëèëî áû èì çàíèìàòü-
ñÿ âíåäðåíèåì ýêîëîãè÷åñêè îðèåíòèðîâàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ðå÷ü 
èäåò î ñëó÷àÿõ, êîãäà ôîíäû âûäåëÿþò íåáîëüøóþ ÷àñòü ñâîåãî ïîðòôåëÿ 
öåííûõ áóìàã â êàïèòàëîâëîæåíèÿ â îáùåñòâåííîì ïëàíå âàæíûå ñôåðû, 
êîòîðûå äðóãèì êàæóòñÿ ñëèøêîì ðèñêîâàííûìè: â ïóë èïîòåê äëÿ ñòðî-
èòåëüñòâà äåøåâîãî æèëüÿ, â êðåäèòû äëÿ ðàçâèòèÿ ìàëîãî áèçíåñà è ò. ä. 
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Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèþ, ïðîâåäåííîìó æóðíàëîì «Institutional 
Investor», ÿñíî, ÷òî òàê ïîñòóïàëî ìåíüøèíñòâî. Òàê, ðóêîâîäèòåëè 90 % 
îáñëåäîâàííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñ÷èòàëè, ÷òî òàêèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ 
íå ñîîòâåòñòâóþò èõ ïîíèìàíèþ ôóíêöèé ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ 
[5, ñ. 89]. Ñðåäè òåõ, êòî íå ñîãëàñåí ñ óçêèì ïîíèìàíèåì ôóíêöèé ïî 
äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ, áûë è ôîíä New York & Local Retirement 
Systems. Åãî ïîïå÷èòåëü, à îí óïðàâëÿåò àêòèâàìè íà ñóììó â áîëåå ÷åì 
45 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ, — ïîõîæå, ñîãëàñèëñÿ ñ ñóùåñòâîâàíèåì ñâÿçè 
ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ êîìïàíèè è êà÷åñòâîì ïðîÿâëÿåìîãî åþ óïðàâëåí-
÷åñêîãî îòíîøåíèÿ ê ïðîáëåìàì îêðóæàþùåé ñðåäû: «Åñëè àêöèîíåðíûå 
êîìïàíèè ïðåíåáðåæèòåëüíî îòíîñÿòñÿ ê ïðîáëåìàì îêðóæàþùåé ñðåäû, 
òî ýòî çíà÷èò, ÷òî îíè òàêæå ïðåíåáðåãàþò è èíòåðåñàìè ñâîèõ èíâåñòî-
ðîâ. Ôèíàíñîâîå çäîðîâüå íàøèõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ — âîò íàèâàæíåéøåå 
ìåðèëî îöåíêè ëþáûõ ðåøåíèé, êîòîðûå ìû ïðèíèìàåì. Ìû íè â êîåì 
ñëó÷àå íå äîëæíû ñòàâèòü ïîä óãðîçó ÷åê áåíåôèöèàðà» [5, ñ. 89]. 

Ðàññìîòðèì îäèí èç íàèáîëåå ñëîæíûõ ïðèìåðîâ â ýòîé îáëàñòè. ×àñòü 
àêòèâîâ, îáðàçóþùèõ ïåíñèîííûé ôîíä British Post Office, British Telecom, 
British Cofl è ICI, áûëè âëîæåíû â èíâåñòèöèîííûé òðåñò Ådinburgh Java 
Trust, ñïåöèàëèçèðóþùèéñÿ íà êàïèòàëîâëîæåíèÿõ â Èíäîíåçèè. Ýòîò 
òðåñò âëîæèë ÷àñòü ñâîèõ ñðåäñòâ â èíäîíåçèéñêóþ êîìïàíèþ ïî ïðîèç-
âîäñòâó ôàíåðû. Â Èíäîíåçèè, ïî äàííûì ÎÎÍ, åæåãîäíî âûðóáàåòñÿ ïî÷-
òè 1,2 ìèëëèîíà ãåêòàðîâ òðîïè÷åñêèõ ëåñîâ. Îïàñíîñòè ïîäâåðãàåòñÿ è 
ôàóíà ñòðàíû, âêëþ÷àÿ íîñîðîãîâ è îðàíãóòàíãîâ. Â 1990 ãîäó êîìïàíèÿ 
Âàãitî áûëà îøòðàôîâàíà çà íåçàêîííûå ëåñîçàãîòîâêè, ÷òî ñòàëî ïðè÷è-
íîé ïðîäàæè åå àêöèé íåêîòîðûìè èíâåñòîðàìè. 

Ñëó÷àé, î êîòîðîì øëà ðå÷ü âûøå, ïîçâîëÿåò âûÿâèòü íåñêîëüêî èí-
òåðåñíûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Ïåðâîå: ÷ëåíû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ îñòàþòñÿ â 
ïîëíîì íåâåäåíèè îòíîñèòåëüíî òîãî, êàê èñïîëüçóþòñÿ èõ ñáåðåæåíèÿ. 
Âòîðîå: óïðàâëÿþùèå ïåíñèîííûõ ôîíäîâ çàâèñÿò îò ñâîåé ðåïóòàöèè, 
è ãðóïïû äàâëåíèÿ ëåãêî ñòàâÿò èõ â íåóäîáíîå ïîëîæåíèå. Òðåòüå: âñå 
ó÷àñòíèêè òàêèõ êàïèòàëîâëîæåíèé çàÿâëÿþò, ÷òî èõ äîëÿ â îáùåì îáú-
åìå ñîâñåì íåâåëèêà. ×åòâåðòîå: óïðàâëÿþùèå ôîíäàìè îáû÷íî çàÿâëÿ-
þò, ÷òî èõ ãëàâíîé îáÿçàííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, ñîáëþäåíèå ôè-
íàíñîâûõ èíòåðåñîâ, è ÷òî ïðàâèëà èõ äåÿòåëüíîñòè íå ïðåäóñìàòðèâàþò 
ïðèíÿòèå âî âíèìàíèå êàêèõ-ëèáî ñîîáðàæåíèé ýêîëîãè÷åñêîãî ïëàíà, è 
÷òî îíè äîëæíû ñòðåìèòüñÿ ïðåâûøàòü äîñòèãíóòûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëü-
íîñòè [5, ñ. 91]. 

Ìýíñëè, ññûëàÿñü íà Ñòþàðòà Áåëëà èç Âritains Pension and Investment 
Research Consultants, ïðåäñêàçûâàåò, ÷òî ýòè òîëüêî íà÷àâøèåñÿ èçìåíå-
íèÿ ìîãóò ñòàòü îäíîé èç òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ â áëèæàéøèå íåñêîëüêî 
ëåò: «Ïîäîáíî òîìó, êàê êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå (êîòîðîå ïðèâîäèò ê 
óñòðàíåíèþ ðàçðûâà ìåæäó èíâåñòîðàìè è êîìïàíèÿìè) ïðèîáðåëî âàæíîå 
çíà÷åíèå çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò, â áëèæàéøåå âðåìÿ áîëüøîå çíà-
÷åíèå ìîæåò ïðèîáðåñòè «÷ëåíñêàÿ ïîäîò÷åòíîñòü», óñòðàíÿþùàÿ ðàçðûâ 
ìåæäó èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè è òåìè, êòî ïîëó÷àåò âûãîäó îò 
èõ äåÿòåëüíîñòè» [5, ñ. 92]. 
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Îñîáî ñëåäóåò âûäåëèòü ðîëü ýêîëîãè÷åñêèõ è òàê íàçûâàåìûõ ýêîëî-
ãè÷åñêè îðèåíòèðîâàííûõ ôîíäîâ â ðåøåíèè ïðîáëåìû èíòåãðàöèè ýêî-
ëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà â ñèñòåìó äåëîâûõ ðàñ÷åòîâ áèçíåñà. Ýòè ôîíäû îñó-
ùåñòâëÿþò èíâåñòèöèè â ýêîëîãè÷åñêè îðèåíòèðîâàííûå ïðîåêòû, ñàìè 
äåëàþò áèçíåñ ñ ó÷åòîì ýòè÷åñêèõ è ýêîëîãè÷åñêèõ ïðèíöèïîâ. Ôèíàíñî-
âûå ðåñóðñû, ñêîíöåíòðèðîâàííûå â ðàìêàõ ýòèõ ôîíäîâ, íåâåëèêè, íî èõ 
ðîëü íà ðûíêå ýòèì íå èñ÷åðïûâàåòñÿ è ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîé, òàê êàê 
äåÿòåëüíîñòü ôîíäîâ: 

ïîîùðÿåò êîìïàíèè è ïðàâèòåëüñòâåííûå ó÷ðåæäåíèÿ ñîáèðàòü è ðàñ-
êðûâàòü ýêîëîãè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè; 

ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü çíàíèÿ ñïåöèàëèñòîâ ýòèõ ôîíäîâ äëÿ ýêñïåðò-
íûõ îöåíîê ýêîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì ïîëèòè÷åñêèìè äåÿòåëÿìè è áèçíåñîì. 

Ðåçþìèðóÿ âñå âûøåèçëîæåííîå, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èíñòèòóöèî-
íàëüíûå ïîäõîäû ê ðàçâèòèþ ôîðì ñîáñòâåííîñòè íà ðûíêå ïðèðîäíûõ 
ðåñóðñîâ îðãàíèçàöèîííî è ýêîíîìè÷åñêè âèäîèçìåíÿþòñÿ. Ñ ó÷åòîì ñî-
âðåìåííîãî, çàäåêëàðèðîâàííîãî ÎÎÍ, êóðñà íà ïåðåõîä òðàäèöèîííûõ 
ýêîíîìèê ìíîãèõ ñòðàí ìèðà ê «çåëåíîé ýêîíîìèêå», äîñòàòî÷íî âàæíûì, 
íà íàø âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå âçâåøåííîé ñ ïðàâîâîé òî÷êè 
çðåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé àðõèòåêòîíèêè ðûíêà ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ â 
Óêðàèíå. Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò ìåæäóíàðîäíûé îïûò, òðàäèöèîííîå íåâíè-
ìàíèå ê ïðîáëåìàì îõðàíû îêðóæàþùåé ïðèðîäíîé ñðåäû è íåðàöèîíàëü-
íîå èñïîëüçîâàíèå ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ â ìèðå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîñòå-
ïåííî ñìåíÿåòñÿ ó÷åòîì ýêîëîãè÷åñêîãî ôàêòîðà â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâûõ 
èíòåðåñîâ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ðûíêà. 
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AN ECOLOGIZATION IS IN SYSTEM OF INSTITUTIONAL 
TRANSFORMATIONS OF RELATIONS OF PROPERTY 
AND FUNCTIONS ON ERRAND OF MANAGEMENT 

Summary 
In research the evolution of scientific approaches and modern international reali-

ties is examined in relation to the ecologization of the institutional going near the 
process of property management taking into account the features of transformations 
at the market of natural resources. 
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