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Äîñë³äæóþòüñÿ ³ñòîðè÷í³ é ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³, à òàêîæ îñòàíí³ òåíäåíö³¿ ïðÿìèõ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é ó ñâ³ò³. Àíàë³çóºòüñÿ âïëèâ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè íà ì³æíàðîäí³ ³í-
âåñòèö³éí³ ïðîöåñè. Îö³íþþòüñÿ êîðîòêî- é äîâãîñòðîêîâ³ ïåðñïåêòèâè ñâ³òîâèõ ïîòîê³â êà-
ï³òàëó, â òîìó ÷èñë³ ç òî÷êè çîðó íàäõîäæåííÿ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó.

The article looks at historical and regional features as well as at latest trends in foreign direct invest-
ment globally. It analyses the impact of global economic crisis on international investment. It gives a
short- and long-term outlook for international capital flows, also from the point of view of inflows to
Ukraine.

Óíàñë³äîê ãëîáàë³çàö³¿ ïðîöåñ³â ³íâåñòóâàííÿ ñüîãîäí³ ðåàë³çóþòüñÿ ô³íàíñîâî-
³íâåñòèö³éí³ ñõåìè, â ÿêèõ çàä³ÿí³ ïðàêòè÷íî âñ³ ó÷àñíèêè ðèíêó — ô³çè÷í³ îñîáè,
êîðïîðàö³¿, óðÿäè, ì³æíàðîäí³ îðãàí³çàö³¿. Â ðåçóëüòàò³ íå ò³ëüêè ³ñòîòíî êîðèãó-
ºòüñÿ ³íâåñòèö³éíà ïðàêòèêà, à é ïåâíèì ÷èíîì äèñêðåäèòóºòüñÿ òðàäèö³éíà ³í-
âåñòèö³éíà òåîð³ÿ.

ßê ñïðàâåäëèâî çàçíà÷àº Ä.Ã. Ëóê’ÿíåíêî, îäí³ºþ ç íàéñêëàäí³øèõ ïðîáëåì
³íâåñòèö³éíîãî ãëîáàë³çìó º âèÿâëåííÿ éîãî “ïðîäóêòèâíèõ” ³ “íåïðîäóêòèâíèõ”
(ñïåêóëÿòèâíèõ) êîìïîíåíò1. Íîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ³íñòðóìåíòè, ùî íàðîäæóþòüñÿ
íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (îñîáëèâî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â), çà ñâîºþ ñóò-
í³ñòþ ÷àñòî º ñïåêóëÿòèâíèìè é óæå íå ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ðîçâ’ÿçàííÿ çàâäàíü
ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ êðèçè ñòàþòü äåäàë³ ÷àñò³øèìè é á³ëüø
ðóéí³âíèìè. Á³ëüøå òîãî, ïîòî÷íà êðèçà, ïîñèëåíà ãëîáàë³çàö³ºþ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â òà ïîâ’ÿçàíà, â òîìó ÷èñë³, ³ç ïðîáëåìàìè ³íâåñòóâàííÿ, çàãðîæóº ðåàëüíîìó
ñåêòîðîâ³ á³ëüøîñò³ ðîçâèíåíèõ ³ íîâèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³ê. 

Óñå öå çíà÷íî óñêëàäíþº òåîðåòè÷íèé àíàë³ç òà çóìîâëþº ïîÿâó íîâèõ ïðîáëåì
ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîòð³ ïîòðåáóþòü ðîçâ’ÿçàííÿ çàñîáàìè, àäåêâàòíèìè
ñó÷àñíîìó ñåðåäîâèùó ðîçâèòêó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè ³ñòîðè÷í³ é,
îñîáëèâî, ðåã³îíàëüí³ ôîðìè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (Ï²²) ó ïðîìèñëîâ³ñòü äëÿ
âèÿâëåííÿ ïåðøîïðè÷èí ðÿäó ïðîáëåì ³ ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó
ñèòóàö³¿, ùî ïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ. 

Ðåòðîñïåêòèâà Ï²² ó ÕÕ ñòîð³÷÷³ ðîçãëÿíóòà â ðÿä³ äæåðåë2. Íà êëàñè÷íîìó
åòàï³ åêñïîðòó êàï³òàëó, òîáòî ç äðóãî¿ ïîëîâèíè Õ²Õ ñòîð³÷÷ÿ äî Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿
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â³éíè, â ðîçâèíóòèõ ³íäóñòð³àëüíèõ êðà¿íàõ (ïåðåäóñ³ì ó Âåëèêîáðèòàí³¿, ìåíøîþ
ì³ðîþ ó Ôðàíö³¿, à ç ïåðøîãî äåñÿòèð³÷÷ÿ ÕÕ ñòîë³òòÿ òàêîæ ó Ñïîëó÷åíèõ Øòà-
òàõ) á³ëüøà ÷àñòèíà ïðÿìîãî åêñïîðòó êàï³òàëó éøëà â êîëîí³¿ é íàï³âêîëîí³àëüí³
ðåã³îíè.

Îñîáëèâ³ñòþ òðàäèö³éíîãî êîëîí³àëüíîãî òèïó åêñïîðòó êàï³òàëó áóëà ñïðÿ-
ìîâàí³ñòü íàñàìïåðåä ó âèäîáóâí³ ãàëóç³ é ìîíîêóëüòóðíå ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî.
Òàêèì ÷èíîì, âïëèâ ³íâåñòèö³é îáìåæóâàâñÿ â îñíîâíîìó îäíèì ñåêòîðîì, ïî-
ð³âíÿíî ³çîëüîâàíèì â³ä ³íøèõ ñåêòîð³â íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà, òîæ ³ìïîðò
êàï³òàëó íå ñòèìóëþâàâ óñåá³÷íî ðîçâèòîê åêîíîì³êè êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà.

Íàéá³ëüøó óâàãó àíàë³çîâ³ ïðÿìîãî åêñïîðòó êîëîí³àëüíîãî òèïó ïðèä³ëåíî
â äîñë³äæåííÿõ åêîíîì³÷íî¿ ³ñòîð³¿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à òàêîæ òåîð³¿ ðîç-
âèòêó, ÿê³ ðîçðîáëÿëèñÿ ìàðêñèñòàìè. Áàãàòî åêñïåðò³â ââàæàþòü, ùî òðàäèö³é-
íèé åêñïîðò êàï³òàëó êîëîí³àëüíîãî òèïó çàãàëîì íå âïëèâàº íà ³íø³ ãàëóç³ åêî-
íîì³êè, êð³ì ò³º¿, â ÿêó âêëàäåíî êàï³òàë, à îòæå, íå ìîæå ñïðèÿòè ï³äíåñåííþ
åêîíîì³êè êðà¿íè â ö³ëîìó. Â³äïîâ³äíî ñïîñòåð³ãàþòüñÿ îäíîñòîðîíí³ â³äíîñèíè
çàëåæíîñò³ ì³æ êðà¿íàìè-åêñïîðòåðàìè òà êðà¿íàìè-³ìïîðòåðàìè êàï³òàëó, îñê³ëü-
êè îñòàíí³ íå çäàòí³ äîñÿãòè äîñòàòíüîãî ð³âíÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ùîá â³ä-
ìîâèòèñÿ â³ä çàëó÷åííÿ êîøò³â ³ çàñîá³â ³ç-çà êîðäîíó. Òîìó íå âèïàäêîâî â íåî-
ìàðêñèñòñüêèõ òåîð³ÿõ çàëåæíîñò³ áóëî ïðèä³ëåíî âåëèêó óâàãó àíàë³çó ñàìå
òàêîãî òèïó ³íâåñòèö³é. 

Ó íàø ÷àñ òðàäèö³éí³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ êîëîí³àëüíîãî òèïó ñïîñòåð³ãàþòü-
ñÿ íàñàìïåðåä ó îêðåìèõ ñëàáîðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, äå ð³âåíü ïðîôåñ³éíèõ çíàíü ³
íàâè÷îê, ñèñòåìà ö³ííîñòåé, ñòàâëåííÿ äî ðîáîòè ÷è ïîë³òè÷íà îð³ºíòàö³ÿ íå äà-
þòü çìîãó ðîáî÷³é ñèë³ áóòè åôåêòèâíî çàëó÷åíîþ äî ïðîìèñëîâî¿ ñèñòåìè, âíàñ-
ë³äîê ÷îãî êðà¿íà ìîæå ïðèâàáëþâàòè çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â ëèøå ñèðîâèííèìè
ðåñóðñàìè. 

Ïðîòÿãîì ïåð³îäó äîì³íóâàííÿ êëàñè÷íîãî òèïó åêñïîðòó êàï³òàëó âèíèê òà-
êîæ ³íøèé òèï ³íâåñòèö³é. ²äåòüñÿ ïðî ³íâåñòèö³¿ ³ç Çàõ³äíî¿ ªâðîïè äî Ñõ³äíî-
ºâðîïåéñüêîãî ðåã³îíó, ÿê³ êîíöåíòðóâàëèñÿ íå ò³ëüêè ó âèäîáóâí³é, à é ó ïåðå-
ðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³, ñåêòîð³ ïîñëóã òà ³íôðàñòðóêòóð³ êðà¿í-ðåöèï³ºíò³â òà ìàëè
âïëèâ íà âñþ åêîíîì³êó öèõ êðà¿í. Óêðà¿íà íà òîé ìîìåíò áóëà ðåöèï³ºíòîì ïî-
òîê³â êàï³òàëó ñàìå òàêîãî òèïó.

Çàçíà÷åíèé òèï ³íâåñòèö³é ïî÷èíàþ÷è ç ê³íöÿ ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ áóâ õàðàê-
òåðíèì, çîêðåìà, äëÿ Ôðàíö³¿ é Í³ìå÷÷èíè. Àíãë³ÿ ³íâåñòóâàëà ó Ñõ³äíó ªâðîïó
ëèøå êîðîòêèé ÷àñ, ïðîòÿãîì 1870-õ ðîê³â. Ïåðåäà÷à òåõíîëîã³¿ é óïðàâë³íñüêîãî
íîó-õàó, ùî ñóïðîâîäæóâàëè ³íâåñòèö³¿, äàëà â³ä÷óòíèé ïîøòîâõ åêîíîì³÷íîìó
ðîçâèòêîâ³ öèõ êðà¿í. Ó åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ äî âèñâ³òëåííÿ ³íâåñòèö³é òàêîãî
òèïó ïîâåðíóëèñü ó 1970-õ ðîêàõ — óíàñë³äîê øâèäêîãî çðîñòàííÿ çàçíà÷åíîãî
òèïó åêñïîðòó êàï³òàëó ç ßïîí³¿. ²íâåñòèö³¿ öüîãî òèïó äàëè çìîãó ïåðåì³ùóâàòè
äî êðà¿í-ðåöèï³ºíò³â âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³, ùî ñïðèÿëî ¿õ ïåðåòâîðåííþ ñïåðøó

investment in the 1980s // Kenneth A. Froot åd. Foreign direct investment. — Chicago: University of
Chicago Press, 1993. — Ð. 13—14.
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íà åêñïîðòåð³â ïðîäóêö³¿ (â òîìó ÷èñë³ ó êðà¿íó, ç ÿêî¿ ïîõîäèâ êàï³òàë), à çãîäîì —
êàï³òàëó. Òîìó âîíè áóëè íàçâàí³ ³íâåñòèö³ÿìè, ùî ãåíåðóþòü òîðã³âëþ, àäæå ¿õ íà-
ñë³äêîì ñòàëî çá³ëüøåííÿ ñâ³òîâèõ îáñÿã³â òîâàðîîáîðîòó.

Ï³ñëÿ ïîë³òè÷íèõ ïîòðÿñ³íü ï³ä ÷àñ ³ ï³ñëÿ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè åêñïîðò êà-
ï³òàëó é, ó éîãî ìåæàõ, Ï²² ïîì³òíî çíèçèâñÿ, à â ì³æâîºííèé ïåð³îä ïîðòôåëü-
í³, à çãîäîì ³ ïðÿì³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ çíîâó ïî÷àëè çðîñòàòè. Õî÷à Âåëèêà äåïðå-
ñ³ÿ 1929—1933 ðîê³â ïåðåðâàëà ì³æíàðîäíó òîðã³âëþ é ô³íàíñîâ³ çâ’ÿçêè, ï³ñëÿ íå¿
ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ ñòàëè çá³ëüøóâàòèñü. Ó 1938-ìó ð³÷íèé ïîò³ê ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é ñÿãíóâ 2 ìëðä, à ¿õ ñóìàðíèé îáñÿã — 26 ìëðä äîë. ÑØÀ. Äðóãà ñâ³òî-
âà â³éíà òèì÷àñîâî çóïèíèëà ïðÿìå ³íâåñòóâàííÿ, àëå ï³ñëÿ íå¿, ç ïî÷àòêîì ðå-
êîíñòðóêö³¿, ñïîñòåð³ãàëîñÿ øâèäêå çðîñòàííÿ ì³ãðàö³¿ êàï³òàëó é, ó ¿¿ ìåæàõ, ïðÿ-
ìèõ ³íâåñòèö³é.

Äî Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè åêñïîðò êàï³òàëó ïåðåâàæíî ìàâ õàðàêòåð ³íâåñòèö³é
êîëîí³àëüíîãî òèïó, òîä³ ÿê çíà÷íî ìåíø³, õî÷ ³ ïîì³òí³, ïîòîêè ³íâåñòèö³é ñïðÿ-
ìîâóâàëèñü äî êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè. Ïðîòå ï³ñëÿ â³éíè â ïîòîêàõ ïðÿìèõ ³íâåñ-
òèö³é ñòàëèñÿ ³ñòîòí³ çì³íè. 

×åðåç àâòàðê³÷íå â³äîêðåìëåííÿ ñõ³äíîºâðîïåéñüêèõ êðà¿í ïðèïëèâ ³íâåñòè-
ö³é, ùî ãåíåðóþòü òîðã³âëþ, êîëèñü ñïðÿìîâàíèé ó Ñõ³äíó ªâðîïó, ïîâí³ñòþ çà-
âìåð. Êð³ì òîãî, äî ³íâåñòèö³é êîëîí³àëüíîãî òèïó ïîñòóïîâî äîäàëèñÿ ïîòîêè
ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ì³æ ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè, ÿê³ äî öüîãî áóëè ñêî-
ð³øå âèíÿòêîì. ²ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 1950-õ ðîê³â ì³ãðàö³ÿ êàï³òàëó ì³æ òàêèìè êðà¿-
íàìè ³íòåíñèô³êóºòüñÿ. Âèð³øàëüíèìè â öüîìó ïëàí³ ñòàëè îáñÿãè ïðÿìèõ ³íâåñ-
òèö³é, ùî ïîâ’ÿçóâàëè ªâðîïó ³ Ñïîëó÷åí³ Øòàòè. Íàéõàðàêòåðí³øîþ ðèñîþ
öüîãî ïðîöåñó (õî÷ ³ íå íîâîþ) áóëî òå, ùî â 70—80|% âèïàäê³â ³íâåñòèö³¿ ñïðÿ-
ìîâóâàëèñü íà ïðèäáàííÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é ó âæå ³ñíóþ÷èõ êîìïàí³ÿõ.
Óæå íàïðèê³íö³ 1960-õ áëèçüêî 70—75|% ïðÿìîãî åêñïîðòó êàï³òàëó çä³éñíþâà-
ëîñü ì³æ ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè.

Çã³äíî ç òåîð³ºþ Ð. Ìàíäåëëà, ïðÿìèé ïîò³ê êàï³òàëó â 1960-õ ðîêàõ áóâ â³äïî-
â³ääþ íà ïðîòåêö³îí³ñòñüê³ çàõîäè, ùî ïîøèðèëèñÿ â ðîçâèíóòèõ ðèíêîâèõ åêîíî-
ì³êàõ òîãî ÷àñó, õî÷à âíàñë³äîê ïîñë³äîâíèõ ðàóíä³â ïåðåãîâîð³â ó ðàìêàõ ÃÀÒÒ ñå-
ðåäí³é ð³âåíü ìèòíèõ çáîð³â çíèçèâñÿ â óñüîìó ñâ³ò³. Ñïåðøó Ñïîëó÷åí³ Øòàòè, à
ïîò³ì êðà¿íè ñï³ëüíîãî ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó ïðèìóñèëè, çîêðåìà, ÿïîíñüêèõ âè-
ðîáíèê³â íàï³âïðîâ³äíèê³â ³ àâòîìîá³ë³â óâåñòè “äîáðîâ³ëüí³ ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ”
íà åêñïîðò. Çàãðîçà íåòàðèôíèõ îáìåæåíü ó âèãëÿä³ êâîò ñòàëà ç ïî÷àòêó 1960-õ ïî-
òóæíèì ñòèìóëîì ñòâîðåííÿ ô³ë³é ³ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, à òàêîæ ïðèäáàííÿ ä³þ÷èõ
êîìïàí³é çà êîðäîíîì ³ç ìåòîþ îáõîäó òîðãîâåëüíèõ áàð’ºð³â, òîáòî äëÿ ïðÿìèõ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é íîâîãî òèïó, ç îäí³º¿ ðîçâèíóòî¿ êðà¿íè â ³íøó. Ê³ëüê³ñíèõ îáìå-
æåíü, ùî çàâàæàëè â³ëüíîìó ðóõîâ³ òîâàð³â ³ ïîñëóã (êâîòè, “äîáðîâ³ëüí³ îáìåæåí-
íÿ” òà ³í.), ìîæíà áóëî äîñèòü ëåãêî óíèêàòè ç äîïîìîãîþ “òðîÿíñüêèõ êîíåé” ó
âèãëÿä³ ô³ë³é, çàñíîâàíèõ íà ïðàâàõ íàö³îíàëüíèõ âèðîáíèê³â ó êðà¿íàõ, ùî ñòâî-
ðþâàëè áàð’ºðè. Àäæå òàê³ ô³ë³¿ ìîæóòü â³ëüíî ïðîäàâàòè ñâîþ ïðîäóêö³þ íåçàëåæ-
íî â³ä êâîò, ÿê³ îáìåæóþòü ïðîäàæ ³íîçåìíèõ òîâàð³â. Óò³ì, ñàìå ÷åðåç ê³ëüê³ñí³
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îáìåæåííÿ ðîçâèíóò³ êðà¿íè áóëè çìóøåí³ ïðàêòèêóâàòè ïîä³áí³ Ï²² é íàäàë³, ó
70-õ, 80-õ ³ 90-õ ðîêàõ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. 

Ñïðàâä³, ïî÷èíàþ÷è ç 1960-õ, ÷àñòêà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ó êðà¿íè, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, â çàãàëüíîñâ³òîâîìó îáñÿç³ êàï³òàëîâêëàäåíü çìåíøóâàëàñÿ, òîä³ ÿê ó ðîç-
âèíóò³ êðà¿íè, íàâïàêè, çðîñòàëà. Öå â³äáóâàëîñÿ â îñíîâíîìó ç âèêëàäåíèõ âèùå
ïðè÷èí, à òàêîæ ÷åðåç õâèëþ íàö³îíàë³çàö³¿ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàëèñÿ, îñîáëèâî
³ìïîðòåðàõ íàôòè. Çà äàíèìè ÞÍÊÒÀÄ ó ïåðø³é ïîëîâèí³ 1960-õ ùîðîêó íàö³î-
íàë³çîâóâàëîñÿ â ñåðåäíüîìó 15 âåëèêèõ êîìïàí³é. Öÿ öèôðà çðîñëà äî 20-òè ó
äðóã³é ïîëîâèí³ 60-õ ³ äî 50-òè â ïåðø³é ïîëîâèí³ 70-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ.
Ï³ñëÿ öüîãî õâèëÿ íàö³îíàë³çàö³¿ ïî÷àëà ñïàäàòè: ó äðóã³é ïîëîâèí³ 1970-õ ê³ëü-
ê³ñòü íàö³îíàë³çàö³é âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ ó ñåðåäíüîìó ïî ñâ³òó ñòàíîâèëà 35, à
âæå íà ïî÷àòêó 1980-õ — ò³ëüêè 3.

Ó 1970-õ, 80-õ ³ 90-õ ðîêàõ ñïîñòåð³ãàëèñÿ ñòðèáêè îáñÿã³â ì³æíàðîäíèõ ïðÿ-
ìèõ ³íâåñòèö³é òà çì³íè â ¿õ ãåîãðàô³÷í³é ñòðóêòóð³. Ì³æ 1970-ì ³ 1990-ì, çà âèíÿò-
êîì êîðîòêîãî ïåð³îäó íà ïî÷àòêó 1980-õ, ¿õ îáñÿãè çðîñòàëè øâèäêî é ð³âíîì³ð-
íî. Ó 2000 ðîö³ Ï²² äîñÿãëè ðåêîðäíîãî ð³âíÿ — 1,27 òðëí äîë. ÑØÀ, à ó 2007-ìó
ïåðåâèùèëè öåé ð³âåíü, ñÿãíóâøè 1,83 òðëí äîë. (ðîçãëÿäàþ÷è îñòàíí³é ôàêò, ñë³ä
âðàõîâóâàòè ð³çêå çíåö³íåííÿ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà ó 2007—2008 ðîêàõ)3.

Ï³äâèùåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíèõ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ñòàëî íàñë³ä-
êîì ïîºäíàííÿ ä³¿ íèçêè ôàêòîð³â, íàéâàæëèâ³øó ðîëü ñåðåä ÿêèõ â³ä³ãðàâàâ
øâèäêèé ðîçâèòîê òðàíñïîðòíî¿ ãàëóç³, òåëåêîìóí³êàö³é ³ êîìï’þòåðíèõ òåõíî-
ëîã³é. Öå çðîáèëî ìîæëèâèì åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ òðàíñíàö³îíàëüíèìè êîðïî-
ðàö³ÿìè, à òàêîæ äåøåâøèì ³ øâèäøèì ïåðåì³ùåííÿ ðîáî÷î¿ ñèëè, òîâàð³â ³
ïîñëóã ì³æ êðà¿íàìè. Îêð³ì ³ííîâàö³éíèõ ³ òåõíîëîã³÷íèõ çì³í ó öèõ ãàëóçÿõ ì³æ-
íàðîäíîìó ðóõîâ³ êàï³òàëó ñïðèÿëî òå, ùî íà çì³íó ñâ³òîâ³é òåíäåíö³¿ äî íàö³îíà-
ë³çàö³¿, ùî ðîçïî÷àëàñÿ â 1960-õ ðîêàõ, ó 1980-õ ïðèéøëà ³íøà — äî ïðèâàòèçàö³¿.
Ñåðåäíº ÷èñëî ïðèâàòèçàö³é âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³ íà ïî÷àò-
êó 1980-õ ðîê³â ñÿãíóëî 20-òè. Íàïðèê³íö³ 80-õ öÿ öèôðà çá³ëüøèëàñÿ äî 70-òè, à
íà ïî÷àòêó 90-õ — äî 150-òè. Âîäíî÷àñ ó ñâ³ò³ ìàéæå íå â³äáóâàëîñÿ ïîì³òíèõ íà-
ö³îíàë³çàö³é.

Ç 1970-õ ðîê³â ó÷àñòü ó ñâ³òîâèõ ïðîöåñàõ ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê ³íâåñòîð
ïî÷àëà áðàòè ßïîí³ÿ, åêñïîðò êàï³òàëó ÿêî¿ ³ç ñåðåäèíè 70-õ íàáóâàº âåëèêèõ ìàñ-
øòàá³â. Ó òîé æå ÷àñ òåìïè çðîñòàííÿ Ï²² ç ªâðîïåéñüêîãî åêîíîì³÷íîãî ñï³â-
òîâàðèñòâà ïåðåâèùèëè àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Àìåðèêè.

Ùå îäí³ºþ õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ïîòîêó êàï³òàë³â íà ïî÷àòêó 1970-õ ðîê³â áóëà
ïîâòîðíà ïîÿâà ïîðÿä ç ³íâåñòèö³ÿìè, ùî ìàëè íà ìåò³ ïîäîëàííÿ òîðãîâåëüíèõ
áàð’ºð³â, ³ òðàäèö³éíèìè ³íâåñòèö³ÿìè êîëîí³àëüíîãî òèïó ó êðà¿íè, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ, ³íâåñòèö³é, ùî ãåíåðóþòü òîðã³âëþ. Òàê³ ³íâåñòèö³¿ ñïðèÿþòü ðîçâèòêîâ³ âñ³º¿
åêîíîì³êè êðà¿íè òà ïðèñêîðþþòü ï³äíåñåííÿ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. ßê óæå

3
UNCTAD. World Investment Report 2001: Promoting Linkages / United Nations. — NY and

Geneva, 2001; UNCTAD. World Investment Report 2008: Transnational Corporations and
Infrastructure Challenges. — 2008.
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çàçíà÷àëîñÿ, ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ öüîãî òèïó ìàëè ì³ñöå ì³æ Çàõ³äíîþ ³ Ñõ³äíîþ
ªâðîïîþ íàïðèê³íö³ XIX òà íà ïî÷àòêó XX ñòîë³òü, àëå ìàéæå ïðèïèíèëèñÿ ï³ñëÿ
1920-õ ðîê³â. Íàéâèðàçí³øå çàçíà÷åí³ ³íâåñòèö³¿ áóëè ïðåäñòàâëåí³ â åêñïîðò³ êàï³-
òàëó ç ßïîí³¿ äî Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ íà ïî÷àòêó 1970-õ, õî÷à äåÿê³ õàðàêòåðí³ ðè-
ñè òàêîãî ³íâåñòóâàííÿ ïî÷àëè ïðîÿâëÿòèñü ³ â ³íâåñòèö³ÿõ ³ç Ï³âí³÷íî¿ äî Ï³âäåí-
íî¿ Àìåðèêè. Òàê³ æ ³íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóâàëèñÿ ç ðîçâèíóòèõ êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè
äî Ï³âäåííî¿ ªâðîïè (Ïîðòóãàë³¿, ²ñïàí³¿, ï³çí³øå — Ãðåö³¿), Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè.
Öåé ôåíîìåí áóâ íàñò³ëüêè âëàñòèâèé ïðÿìèì ³íâåñòèö³ÿì ³ç ßïîí³¿ ç ïî÷àòêó 1970-õ,
ùî áàãàòî ñïåö³àë³ñò³â äîñèòü òðèâàëèé ÷àñ ââàæàëè éîãî âèêëþ÷íî ÿïîíñüêèì òà
íàçâàëè íà ÷åñòü éîãî ïåðøîãî äîñë³äíèêà “åêñïîðòîì êàï³òàëó çà Ê. Êîäçèìîþ”4.
Íà â³äì³íó â³ä ³íâåñòèö³é, ñïðÿìîâàíèõ íà îáõ³ä òîðãîâåëüíèõ áàð’ºð³â, ïðÿì³ ³íâåñ-
òèö³¿, ùî ãåíåðóþòü òîðã³âëþ, çàçâè÷àé ñòâîðþþòü íîâ³ ï³äïðèºìñòâà, à íå âèêóïà-
þòü ä³þ÷³. Ïî÷èíàþ÷è ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 1970-õ ðîê³â äåäàë³ á³ëüøó ðîëü ïî÷àëè â³-
ä³ãðàâàòè òàê çâàí³ ³íâåñòèö³¿, ùî çàì³ùóþòü òîðã³âëþ, ÿê³ ñïðÿìîâóâàëèñü ó
ðîçâèíóò³ êðà¿íè. Öå é íå äèâíî, êîëè çãàäàòè ïðî òå, ùî ñàìå â öåé ÷àñ Ñïîëó÷å-
í³ Øòàòè òà ºâðîïåéñüêèé ñï³ëüíèé ðèíîê çàñòîñóâàëè æîðñòê³ êâîòè â òîðã³âë³ ç
ßïîí³ºþ. Íà ïî÷àòêó 70-õ 24|% Ï²² ßïîí³¿ áóëè ñïðÿìîâàí³ â Ï³âäåííî-Ñõ³äíó Àç³þ.
Íà ïî÷àòêó 80-õ öåé ïîêàçíèê çíèçèâñÿ äî 23|%, à íàïðèê³íö³ ìèíóëîãî äåñÿòèð³÷-
÷ÿ — äî 12|%. Ðàçîì ³ç òèì ³íâåñòèö³¿ â ðîçâèíóò³ êðà¿íè çðîñëè. ßê íàñë³äîê ó 80-õ
ðîêàõ ñòðóêòóðà åêñïîðòó êàï³òàëó ßïîí³¿ ñòàëà ñõîæîþ íà ñòðóêòóðè Çàõ³äíî¿ ªâðî-
ïè é Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè.

Ç ïî÷àòêó 1960-õ ðîê³â çì³íèëàñÿ íå ò³ëüêè òåðèòîð³àëüíà, à é ãàëóçåâà ñòðóê-
òóðà ì³æíàðîäíèõ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Íàéâàæëèâ³øîþ òåíäåíö³ºþ 1960—90-õ ñòà-
ëî çðîñòàííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é ó ñôåðó ïîñëóã. Íà ïî÷àòêó 60-õ áëèçüêî 25—30|%
ïîòîêó ³íâåñòèö³é ó êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, áóëî ñïðÿìîâàíî ó âèäîáóâíó ïðî-
ìèñëîâ³ñòü ³ ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, áëèçüêî 60—65|% — ó ðåøòó ãàëóçåé ïðîìèñ-
ëîâîñò³ é ëèøå áëèçüêî 10—15|% — ó ñôåðó ïîñëóã. Íàïðèê³íö³ 80-õ (íà ïðèêëàä³
1988 ðîêó) ³íâåñòèö³¿, ñïðÿìîâàí³ â ïåðâèííèé (ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî é âèäîáóâ-
íà ïðîìèñëîâ³ñòü), âòîðèííèé (óñÿ ïðîìèñëîâ³ñòü êð³ì âèäîáóâíî¿) ³ òðåòèííèé
(ïîñëóãè) ñåêòîðè ñòàíîâèëè óæå 10|%, 45,9|% ³ 41,8|% ¿õ çàãàëüíîãî îáñÿãó â³äïî-
â³äíî (2,3|% Ï²² íå áóëè â³äíåñåí³ äî ïåâíî¿ êàòåãîð³¿). Íàïðèê³íö³ 90-õ (íà ïðè-
êëàä³ 1999 ðîêó) öÿ òåíäåíö³ÿ (çìåíøåííÿ ÷àñòêè ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà ³ ïðî-
ìèñëîâîñò³ â Ï²² íà êîðèñòü ñôåðè ïîñëóã) çáåð³ãàëàñÿ: ³íâåñòèö³¿ â ïåðâèííèé,
âòîðèííèé ³ òðåòèííèé ñåêòîðè ñòàíîâèëè â³äïîâ³äíî 5,5|%, 41,6|% òà 50,3|% (2,5|%
Ï²² íå áóëè â³äíåñåí³ äî ïåâíî¿ êàòåãîð³¿)5. 

Ïîð³âíÿííÿ äàíèõ ùîäî ñåêòîðàëüíîãî ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³é çà 1989—1991 ³ çà
2004—2006 ðîêè ñâ³ä÷èòü ïðî ïîäàëüøå çìåíøåííÿ ÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó ïðîìèñ-
ëîâ³ñòü (ç 34|% äî 23|%). ×àñòêà Ï²² â ñåêòîð ïîñëóã ó ñâ³ò³ çàëèøàºòüñÿ âèñîêîþ

4 
Kojima K. Direct Foreign Investment: a Japanese Model of Multinational Business Operation. –

Tokyo: Charles E. Tuttle Co, 1978.
5

UNCTAD. World Investment Report 2001: Promoting Linkages / United Nations. — NY and
Geneva, 2001.
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(ïîíàä 50|%), ïðè÷îìó é äàë³ äîì³íóþòü ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè; îäíî÷àñíî çðîñòàº ðîëü
òðàíñïîðòó é êîìóí³êàö³é. 

Äîâîë³ íåñïîä³âàíîþ òåíäåíö³ºþ îñòàíí³õ ðîê³â º â³äíîâëåííÿ ³ çðîñòàííÿ
÷àñòêè ³íâåñòèö³é ó ïåðâèííèé ñåêòîð: ³ç 7|% (1989—1991) äî 13,2|% (2004—2006).
Öÿ òåíäåíö³ÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ ïîâ’ÿçàíà ç³ ñïðÿìóâàííÿì ³íâåñòèö³é äëÿ âñòàíîâ-
ëåííÿ êîíòðîëþ íàä äæåðåëàìè ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â. Óíàñë³äîê ï³äâèùåííÿ ö³í
íà ðåñóðñè, óñâ³äîìëåííÿ ¿õ îáìåæåíîñò³ é âè÷åðïíîñò³ ïî÷àñò³øàëè âèïàäêè ÿê
âåðòèêàëüíî¿ (óçäîâæ ëàíîê âèðîáíè÷î¿ êîîïåðàö³¿, ïðèì³ðîì), òàê ³ ãîðèçîíòàëü-
íî¿ (ïåðåäóñ³ì ó ôîðì³ çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ) ³íòåãðàö³¿. Ïðèêëàäîì ³íòåãðàö³¿ ïåð-
øîãî âèäó ìîæíà ââàæàòè ³íâåñòèö³¿ íàôòîâèäîáóâíèõ êîìïàí³é ³ç ðîçâèíóòèõ
êðà¿í ó Ðîñ³þ, à òàêîæ ³íâåñòèö³¿ Ãàçïðîìó Ðîñ³¿ â ãàçî- é íàôòîãîíè â Öåíòðàëü-
í³é, Ï³âäåíí³é ³ Çàõ³äí³é ªâðîï³, à äðóãîãî — çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ ó ñòàëåëèâàð-
í³é ãàëóç³ â 2007—2008 ðîêàõ, çîêðåìà çëèòòÿ êîðïîðàö³é “Alcan” (Êàíàäà) é “Rio
Tinto” (Âåëèêîáðèòàí³ÿ) òà ïîãëèíàííÿ “Lion Ore International” (Êàíàäà) ãðóïîþ
“Íîðèëüñüê Í³êåëü” (Ðîñ³ÿ)6.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñåðåä ôîðì Ï²² äîì³íóþòü ì³æíàðîäí³ çëèòòÿ ³ ïðèäáàí-
íÿ. Ó 2007 ðîö³ âîíè ñòàíîâèëè 89,3|% ñóêóïíîãî îáñÿãó ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é,
à ó 2008-ìó — 81,9|% (çà ïîïåðåäí³ìè ï³äðàõóíêàìè). Òàêà ñèòóàö³ÿ áóëà çóìîâëå-
íà äèíàì³÷íèì ì³æíàðîäíèì åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì òà ï³äíåñåííÿì á³ëüøîñò³
ðåã³îí³â ñâ³òó, çðîñòàííÿì ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿, âåëèêèìè êîðïîðàòèâíèìè
ïðèáóòêàìè (àáî øòó÷íî çàâèùåíèìè â óìîâàõ àñèìåòðè÷íîãî äîñòóïó äî ³íôîð-
ìàö³¿)7, ñïðèÿòëèâèìè óìîâàìè ô³íàíñóâàííÿ (äî ñåðåäèíè 2007 ðîêó). 

Ïðèáëèçíî ç 1990 ðîêó â ì³æíàðîäíó ïðàêòèêó ââ³éøëî ³íîçåìíå ³íâåñòóâàííÿ
ó êðà¿íè Öåíòðàëüíî¿ ³ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, ÿê³ ôàêòè÷íî ïåðåáóâàëè îñòîðîíü ñâ³òî-
âèõ ïðîöåñ³â ³íâåñòóâàííÿ ç ÷àñ³â Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè (òàê³ ÿê Óêðà¿íà — ç ÷àñ³â
Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè). Ïåðø³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ïðèéøëè äî ðåã³îíó ïðèáëèçíî
â 1987—1988 ðîêàõ. Íà äóìêó äåÿêèõ åêñïåðò³â, çà óìîâè çáåðåæåííÿ ñó÷àñíèõ òåí-
äåíö³é öåé ðåã³îí íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ìîæå ïåðåòâîðèòèñü íà îäíîãî ç íàéâàæëè-
â³øèõ ³ìïîðòåð³â êàï³òàëó (ÿê ïîêàçàëè äîñë³äæåííÿ, îçíàêè çàðîäæåííÿ öüîãî ïðî-
öåñó âæå ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ñåðåä íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ8 ³ â Ðîñ³¿, ïðîòå ïðî éîãî ìàñîâ³ñòü
ãîâîðèòè çàðàíî).

Îòæå, ìîæíà âèä³ëèòè ³ñòîðè÷íî-ðåã³îíàëüí³ ãðóïè îñîáëèâîãî ïðÿìîãî ³íîçåì-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ïî÷íåìî ç êðà¿í Âåëèêî¿ òð³éêè (ÍÀÔÒÀ, ßïîí³ÿ, ªÑ), ÿê³ äîñ³
ë³äèðóþòü ÿê ñåðåä ³íâåñòîð³â, òàê ³ ñåðåä ðåöèï³ºíò³â Ï²². ×àñòêà öèõ êðà¿í ó çàãàëü-
íîìó ïðèïëèâ³ Ï²² ñòàíîâèëà 57|% (ó 2008 ðîö³, çà ïîïåðåäí³ìè ðîçðàõóíêàìè) é
76,6|% çà ïîêàçíèêîì ¿õ â³äòîêó (ó 2007-ìó), ïðîòå ¿õ ðîëü ïîì³òíî çìåíøóºòüñÿ: íà
ïî÷àòêó äåñÿòèë³òòÿ (ó 2000 ðîö³) ö³ ïîêàçíèêè ñòàíîâèëè 71|% ³ 82|% â³äïîâ³äíî.

6 
UNCTAD. World Investment Report 2008: Transnational Corporations and Infrastructure

Challenges. — 2008.
7

Êðóãìàí Ï. Âåëèêàÿ ëîæü. — Ì.: ÀÑÒ, 2004. — Ñ. 60—88.
8

Äàíèëåíêî À.À. Àêòóàëüí³ ïèòàííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äî Óêðà¿íè ç ªÑ (ó êîí-
òåêñò³ ðîçøèðåííÿ ªâðîñîþçó íà Ñõ³ä) // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 1. — Ñ. 127—137.
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Âñåðåäèí³ äàíî¿ ãðóïè çàâäÿêè óñï³øí³é ðåã³îíàëüí³é ³íòåãðàö³¿ ïî÷àëà çðîñ-
òàòè ðîëü ªÑ. Ó 2007 ðîö³ îáñÿã ïðèïëèâó ³íâåñòèö³é ó öüîìó ðåã³îí³ ñòàíîâèâ
804,3 ìëðä äîë. ÑØÀ9, òîáòî äâ³ òðåòèíè â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè Ï²², çàëó÷åíèõ ðîç-
âèíóòèìè êðà¿íàìè. ªÑ çàëèøàâñÿ òàêîæ íàéá³ëüøèì äîíîðîì — 1142,3 ìëðä
äîë. ïðÿìèõ çàðóá³æíèõ ³íâåñòèö³é (ÏÇ²). Ë³äåðîì (³íâåñòîðîì ³ ðåöèï³ºíòîì Ï²²)
ñåðåä îêðåìèõ êðà¿í Âåëèêî¿ òð³éêè çàëèøàëèñÿ Ñïîëó÷åí³ Øòàòè — â³äïîâ³äíî
232,8 ìëðä äîë. ÏÏ² é 313,8 ìëðä äîë. ÏÇ² ó 2007 ðîö³. 

Àôðèêàíñüêèé ðåã³îí º îá’ºêòîì Ï²² ïåðåâàæíî êîëîí³àëüíîãî òèïó. Àáñîëþò-
íèé ïîêàçíèê îáñÿãó ³íâåñòèö³é ó öüîìó ðåã³îí³ çð³ñ ³ç 4 ìëðä äîë. ó 1989-ìó äî ìàé-
æå 53 ìëðä äîë. ó 2007 ðîö³10. Îäíèì ³ç ÷èííèê³â òàêîãî ðåêîðäíîãî çðîñòàííÿ Ï²²
ñòàëî ñòð³ìêå ï³äâèùåííÿ ö³í íà ðåñóðñí³ òîâàðè, íà ÿê³ áàãàòèé êîíòèíåíò. Òàêèì
÷èíîì, ïðè çðîñòàíí³ îáñÿãó Ï²² òà ¿õ ðîë³ â åêîíîì³ö³ ðåã³îíó á³ëüø³ñòü àôðèêàíñü-
êèõ êðà¿í íå çìîãëè ïîì³òíî ïðèñêîðèòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê òà íàáëèçèòèñÿ äî
á³ëüø óñï³øíèõ çà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè äåðæàâ. ßê áà÷èìî, íèçü-
êèé ð³âåíü êâàë³ô³êàö³¿ ðîáî÷î¿ ñèëè, òåõíîëîã³÷íà â³äñòàë³ñòü, íåçàäîâ³ëüíèé ð³âåíü
ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè é íåäîñòàòí³ çóñèëëÿ ì³ñöåâîãî êåð³âíèöòâà çâåëè íàí³-
âåöü âåëèê³ ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ âíóòð³øí³õ ðèíê³â ³ ïðèðîäíèõ áàãàòñòâ.

Ãðóïà “ìîëîäèõ òèãð³â” Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ ³ Ñõ³äíî¿ Àç³¿, íàñë³äóþ÷è “ìîëî-
äèõ äðàêîí³â”, âîäíî÷àñ ïîêàçàëè çäàòí³ñòü äî ð³øó÷î¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íàö³îíàëü-
íèõ åêîíîì³ê ïîðÿä ³ç ïðîâåäåííÿì óñï³øíî¿ ïîë³òèêè ³ç çàëó÷åííÿ Ï²² òà ¿õ âè-
êîðèñòàííÿ äëÿ ïðèñêîðåííÿ òåìï³â ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Íàïðèêëàä,
Â’ºòíàì ³ç 1989 ðîêó çàëó÷èâ Ï²² íà ñóìó ïîíàä 40 ìëðä äîë. ÑØÀ, ïîäâî¿âøè îá-
ñÿã çàëó÷åíèõ Ï²² ì³æ 2000-ì ³ 2007 ðîêàìè, òîä³ ÿê éîãî ÂÂÏ çá³ëüøóâàâñÿ ùî-
ðîêó ïðèáëèçíî íà 10|%.

Êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè é Êàðèáñüêîãî áàñåéíó íà ñüîãîäí³ òàêîæ º äî-
ñèòü ïðèâàáëèâèì îá’ºêòîì äëÿ Ï²², ïðè÷îìó ¿õ ïîïóëÿðí³ñòü ïîñò³éíî çðîñòàº. Òàê,
ó 1989—1994 ðîêàõ ñåðåäíüîð³÷íèé ïðèïëèâ Ï²² â öåé ðåã³îí ñòàíîâèâ 17,5 ìëðä, ó
1999-ìó — 110,3 ìëðä, à â 2007-ìó äîñÿã ðåêîðäíèõ 126 ìëðä äîë. ÑØÀ11. Îñíîâ-
íèìè ìîòèâàìè ³íâåñòóâàííÿ â ðåã³îí ñòàëè âåëèê³ îáñÿãè ïðèâàòèçàö³¿ é ïåðñ-
ïåêòèâè ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ÷îòèðè êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿
Àìåðèêè, à ñàìå Áðàçèë³ÿ, Àðãåíòèíà, Ìåêñèêà é ×èë³, îòðèìóþòü 80|% êîøò³â,
ùî íàäõîäÿòü äî ðåã³îíó ó âèãëÿä³ ïðÿìîãî åêñïîðòó êàï³òàëó. 

Äëÿ ðåã³îíó Öåíòðàëüíî¿ ³ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà ÑÍÄ, äî ÿêîãî íàëåæèòü Óêðà¿-
íà, õàðàêòåðí³ òàê³ îñîáëèâîñò³ ïðÿìîãî ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ ó ïðîìèñëîâèé
ðîçâèòîê:

— ïîñò³éíå çðîñòàííÿ îáñÿãó Ï²², ùî íàäõîäÿòü äî ðåã³îíó. Çà äàíèìè
ÞÍÊÒÀÄ ÿêùî â 1989—1994 ðîêàõ äî ðåã³îíó ùîðîêó íàäõîäèëî â ñåðåäíüîìó

9 
UNCTAD Press release 19/01/2009.

10
UNCTAD. World Investment Report 2001: Promoting Linkages / United Nations. — NY and

Geneva, 2001; UNCTAD. World Investment Report 2008: Transnational Corporations and
Infrastructure Challenges. — 2008.

11 
Òàì ñàìî.
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3,4 ìëðä äîë. ÑØÀ, òî â 1999-ìó öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ óæå 23,2 ìëðä äîë. Ó
2000-ìó ïðèïëèâ Ï²² äî ðåã³îíó Öåíòðàëüíî¿ ³ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè íà â³äì³íó â³ä á³ëü-
øîñò³ ³íøèõ ðåã³îí³â íå ò³ëüêè íå çìåíøèâñÿ, à íàâïàêè, çð³ñ äî 27 ìëðä äîë.
ÑØÀ, àáî áëèçüêî 2|% â³ä ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â Ï²²12. Ó 2007 ðîö³ îáñÿã Ï²² äî
êðà¿í ÑÍÄ ³ 10 íîâèõ ÷ëåí³â ªÑ (êð³ì Ìàëüòè é Ê³ïðó) ñòàíîâèâ óæå 7,4|% â³ä
çàãàëüíîñâ³òîâî¿ âàðòîñò³ (8|%, ÿêùî äîäàòè ³íâåñòèö³¿ äî êðà¿í Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿
ªâðîïè). Íàäõîäæåííÿ Ï²² äî äåÿêèõ äåðæàâ ðåã³îíó, çîêðåìà Ðîñ³¿, ×åõ³¿, Ðóìó-
í³¿, é äàë³ çðîñòàëè, íàâ³òü ó 2008-ìó, ïîïðè ðîçãîðòàííÿ ñâ³òîâî¿ êðèçè;

— íàéá³ëüøèì äîíîðîì Ï²² äëÿ ðåã³îíó çàëèøàºòüñÿ Çàõ³äíà ªâðîïà, íàé-
êðóïí³øèìè ðåöèï³ºíòàìè — Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ (ïîíàä 35|% â³ä çàãàëüíî¿ ñó-
ìè), Ïîëüùà, Êàçàõñòàí, Óêðà¿íà, Ðóìóí³ÿ, ×åñüêà Ðåñïóáë³êà (â ïîðÿäêó çìåí-
øåííÿ îáñÿãó îòðèìàíèõ ³íâåñòèö³é, çà ðåçóëüòàòàìè 2007 ðîêó)13;

— îñòàíí³ì ÷àñîì ðåã³îí ñòàº íå ò³ëüêè ³ìïîðòåðîì, à é åêñïîðòåðîì ³íâåñ-
òèö³é. Òàê, ñóìà ÏÇ² ç ðåã³îíó ÑÍÄ ì³æ 2006-ì ³ 2007 ðîêàìè á³ëüø í³æ ïîäâî¿-
ëàñÿ (ç 23,3 ìëðä äîë. äî 49,9 ìëðä äîë. ÑØÀ). Ë³äåðîì öüîãî ïðîöåñó º Ðîñ³éñü-
êà Ôåäåðàö³ÿ, â ÿê³é ó 2007-ìó ñóìà ÏÇ² ìàéæå äîñÿãëà ñóìè Ï²² (45,6 ìëðä äîë.
ïðîòè 52,5 ìëðä äîë. ÑØÀ). Ïðè öüîìó çíà÷íà ÷àñòèíà ³íâåñòèö³é ³ç Óêðà¿íè é
Ðîñ³¿ ìîãëà áóòè íå âðàõîâàíà â äàíèõ ÞÍÊÒÀÄ;

— ïîÿâà â ðåã³îí³ âëàñíèõ ÒÍÊ (õî÷à âîíè é íå ìîæóòü ââàæàòèñÿ òàêèìè çà
âñ³ìà ôîðìàëüíèìè îçíàêàìè, ïðèéíÿòèìè äëÿ ¿õ âèçíà÷åííÿ), ãîëîâíèì ÷èíîì
ïðîìèñëîâèõ. Ðîëü öèõ ÒÍÊ ïîñò³éíî çðîñòàº. Íàé÷àñò³øå âîíè ïðàöþþòü ó òà-
êèõ ãàëóçÿõ, ÿê âèäîáóòîê íàôòè, ïðèðîäíîãî ãàçó, âèðîáíèöòâî íàôòîïðîäóêò³â,
õàð÷îâà é ôàðìàöåâòè÷íà ïðîìèñëîâ³ñòü, òðàíñïîðò; 

— ïîøèðåííÿ Ï²², îð³ºíòîâàíèõ íà ïðîíèêíåííÿ é çàêð³ïëåííÿ íà ðèíêàõ,
ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ â ðåã³îí³ “âåëèêî¿ ïðèâàòèçàö³¿”. Ïðè öüîìó âíóòð³øí³ ³íâåñ-
òèö³¿ çðîñòàëè òåìïàìè, ïîð³âíÿííèìè ç Ï²². Ñåðåä ôîðì Ï²², â³äïîâ³äíî äî
çàãàëüíîñâ³òîâèõ òåíäåíö³é, äåäàë³ âàãîì³øó ðîëü â³ä³ãðàþòü çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ
(äî 85|% çà âàðò³ñòþ óãîä ó 2007 ðîö³ äëÿ ãðóïè êðà¿í Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà
ÑÍÄ).

Âïëèâîâèì ôàêòîðîì ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè îñòàíí³ì ÷àñîì
ñòàëî âèä³ëåííÿ ñåðåä íîâèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³ê ÷îòèðüîõ íàéïîòóæí³øèõ: Áðàçè-
ë³¿, ²íä³¿, Êèòàþ é Ðîñ³¿. Ñóìà îòðèìàíèõ öèìè êðà¿íàìè ó 2007 ðîö³ Ï²² äîð³âíþº
193,6 ìëðä äîë. ÑØÀ, àáî 10,6|% â³ä çàãàëüíîñâ³òîâèõ îáñÿã³â. Ðàçîì ³ç òèì ó êîí-
òåêñò³ ÏÇ² ¿õ ðîëü º ïîì³òíî ìåíøîþ: ¿õ ñóìàðí³ ³íâåñòèö³¿ â ³íø³ êðà¿íè â òîìó æ
ðîö³ ñòàíîâèëè 88,8 ìëðä äîë. ÑØÀ, àáî 4,4|% â³ä ñâ³òîâîãî îáñÿãó. ²íâåñòèö³¿ äî
öèõ êðà¿í, çà ïîïåðåäí³ìè îö³íêàìè, íå çíèçèëèñÿ íàâ³òü ó 2008-ìó, ïîïðè çàãàëü-
íå óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ïàä³ííÿ îáñÿã³â ïîòîê³â ÏÇ². 

12
Foreign Direct Investment Soars, but Will Decline this Year; M&A boom to flatten out: UNCTAD

Press-Release. — 2001.
13

UNCTAD. World Investment Report 2008: Transnational Corporations and Infrastructure
Challenges. — 2008.
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Ç³ çðîñòàííÿì ðîë³ çãàäàíèõ ÷îòèðüîõ êðà¿í ó ñâ³òîâèõ ïîòîêàõ êàï³òàëó
ïîâ’ÿçàíèé òàêîæ ðîçâèòîê òàêîãî íîâîãî ôåíîìåíó, ÿê ä³ÿëüí³ñòü ñóâåðåííèõ ³í-
âåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Íàéá³ëüø³ ç íèõ ñêîíöåíòðîâàí³ â Êèòà¿, Ãîíêîíãó, Ðîñ³¿,
Êóâåéò³, ÎÀÅ, Ñàóä³âñüê³é Àðàâ³¿, Íîðâåã³¿ é Ñ³íãàïóð³. Âîíè º óñòàíîâàìè äåð-
æàâíî¿ âëàñíîñò³, ñòâîðåíèìè çà ðàõóíîê êîøò³â, àêóìóëüîâàíèõ ó âèãëÿä³ àêòè-
â³â ó ³íîçåìí³é âàëþò³. Ö³ êîøòè â³äîêðåìëåí³ â³ä îô³ö³éíèõ çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â, ÿê³ ïåðåáóâàþòü â óïðàâë³íí³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â, òà ìîæóòü âèêîðèñòî-
âóâàòèñÿ äëÿ ðèçèêîâ³øèõ âêëàäåíü ³ç ìåòîþ îòðèìàííÿ á³ëüøîãî äîõîäó. Ñóâå-
ðåíí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè âèíèêëè ùå â 1950-õ ó êðà¿íàõ, áàãàòèõ íà íàôòîâ³ ïîê-
ëàäè, ïðîòå àêòèâíèìè ãðàâöÿìè ó ñôåð³ ÏÇ² âîíè ñòàëè â ñåðåäèí³ ïîòî÷íîãî
äåñÿòèë³òòÿ, ï³ñëÿ òîãî ÿê ïî÷àëè àêóìóëþâàòè âåëèê³ ïàêåòè àêö³é ³íîçåìíèõ êîì-
ïàí³é îáñÿãîì ïîíàä 10|%. ̄ õ ðîçì³ð íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó îö³íþâàâñÿ ó 5 òðëí äîë.
ÑØÀ, õî÷à ÏÇ², çðîáëåí³ âëàñíå öèìè ôîíäàìè, â òîìó æ ðîö³ ñòàíîâèëè ò³ëüêè
10 ìëí äîë. ÑØÀ. 

Îñòàíí³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëè: î÷³êóâàííÿ äåÿêèõ åêñïåðò³â ùîäî çíà÷íî¿ ðî-
ë³ öèõ ôîíä³â ó ïðèäáàíí³ àêòèâ³â ï³ä ÷àñ êðèçè áóëè çàâèùåíèìè. Ðîçãîðòàííÿ
êðèçè, ç îäíîãî áîêó, îáìåæèëî äæåðåëà çðîñòàííÿ ôîíä³â (÷åðåç ïàä³ííÿ ö³í íà
ñèðîâèíí³ ðåñóðñè, ùî ÷àñòî ñòàíîâèëè îñíîâó åêñïîðòíîãî ïîòåíö³àëó, à òàêîæ
÷åðåç çâóæåííÿ çàðóá³æíèõ ðèíê³â), à ç äðóãîãî — âèêëèêàëî áàæàííÿ âèêîðèñòà-
òè íàêîïè÷åí³ ðåñóðñè äëÿ ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê. Òîìó ñåðåä îá’ºêò³â
çàðóá³æíèõ ³íâåñòèö³é êåð³âíèêè ôîíä³â ïî÷àëè íàäàâàòè ïåðåâàãó íàéáåçïå÷í³-
øèì àêòèâàì, òàêèì ÿê äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ÑØÀ14. Ó ðàç³ â³äíîâëåííÿ àêòèâíîñò³
öèõ ôîíä³â ï³ñëÿ êðèçè ìîæëèâå çðîñòàííÿ ðîë³ çàçíà÷åíèõ óñòàíîâ ó ì³æíàðîä-
íèõ ïîòîêàõ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, ó òîìó ÷èñë³ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîñòóïó äî íîâèõ
òåõíîëîã³é åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í, à òàêîæ äëÿ âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ íàä
äæåðåëàìè ñòðàòåã³÷íî¿ ñèðîâèíè (çîêðåìà íàôòè, ãàçó, çàë³çíî¿ ðóäè). 

Çàãàëîì ìîæíà î÷³êóâàòè, ùî ïîòî÷íà ñâ³òîâà êðèçà âíåñå ³ñòîòí³ êîðåêòèâè â
ðîçâèòîê ãëîáàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â — ÿê ó êîðîòêî-, òàê ³ â äîâãîñòðîêî-
â³é ïåðñïåêòèâ³. Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ öå ìîæå áóòè çìåíøåííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïîòîê³â ÷åðåç æîðñòê³ óìîâè ô³íàíñóâàííÿ, íàðîñòàþ÷å çâóæåííÿ ðèíê³â
â óìîâàõ óïîâ³ëüíåííÿ ñâ³òîâîãî çðîñòàííÿ, áàíêðóòñòâî íèçêè ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ
³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, çíèæåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ³ ïðèáóòê³â êîðïîðàö³é, ïàä³ííÿ ö³í
íà ðÿä áàçîâèõ ðåñóðñ³â òà ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³. Çà ïîïåðåäí³ìè
îö³íêàìè, ó 2008 ðîö³ îáñÿã ñâ³òîâèõ ³íâåñòèö³é óæå çíèçèâñÿ íà 21|% ïîð³âíÿíî ³ç
2007-ì, ³ ïðèíàéìí³ â ïîòî÷íîìó ðîö³ ñèòóàö³ÿ ïîã³ðøóâàòèìåòüñÿ.

Íà íàø ïîãëÿä, ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæíà î÷³êóâàòè íà òàê³ íàñë³ä-
êè êðèçè äëÿ ñâ³òîâèõ ïîòîê³â êàï³òàëó.

1. Ïåðåì³ùåííÿ ñâ³òîâèõ öåíòð³â ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó, ï³äâèùåííÿ ðîë³ âå-
ëèêèõ íîâèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³ê. Ââàæàºìî, ùî ö³ ïðîöåñè ìîæóòü íàáóòè ôîðìè

14
From torrent to trickle: The flows are neither as big nor as scary as they once seemed // The

Economist. — 2009. — Jan 22nd. 
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õâèë³ ïîãëèíàíü íà òë³ ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â. Ïðè öüîìó íàéá³ëüøî¿ àêòèâíîñò³
âàðòî î÷³êóâàòè â³ä êèòàéñüêèõ êîðïîðàö³é ³ ôîíä³â, ìåíøî¿ — â³ä ³íä³éñüêèõ ³ áðà-
çèëüñüêèõ. Ùî ñòîñóºòüñÿ ðîñ³éñüêèõ ó÷àñíèê³â, òî, íà íàøó äóìêó, ¿õí³é ³íâåñòè-
ö³éíèé ïîòåíö³àë ñèëüíî ïîñòðàæäàâ óíàñë³äîê ïàä³ííÿ ö³í íà íàôòó, âèâåäåííÿ
êàï³òàëó ç êðà¿íè çàðóá³æíèìè ³íâåñòîðàìè, ïàä³ííÿ çîâí³øíüîãî ïîïèòó. Äîäàòêî-
âèì ôàêòîðîì ïåðåì³ùåííÿ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â ìîæå áóòè ñòâîðåííÿ íî-
âèõ ïîòóæíèõ ðåã³îíàëüíèõ âàëþòíèõ ñîþç³â (íàïðèêëàä, çàïëàíîâàíå çàïðîâàäæåí-
íÿ ºäèíî¿ âàëþòè êðà¿í Ïåðñüêî¿ çàòîêè). 

2. Ïîíîâëåííÿ êîíêóðåíö³¿ çà êîíòðîëü íàä áàçîâèìè ðåñóðñàìè ç áîêó ñóâå-
ðåííèõ ôîíä³â ³ êîðïîðàö³é ³ç íîâèõ ðèíêîâèõ åêîíîì³ê, à òàêîæ êîíñîðö³óì³â ³ç
ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê. Ñèãíàëîì äî àêòèâ³çàö³¿ öüîãî ïðîöåñó ìîæå ñòàòè ïîíîâ-
ëåííÿ òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ ö³í íà ñèðîâèíí³ ðåñóðñè (ùî â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³ º íåìèíó÷èì ç îãëÿäó íà âè÷åðïí³ñòü êîðèñíèõ êîïàëèí).

3. Â³ä çäàòíîñò³ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í øâèäêî îáìåæèòè ïîøèðåííÿ é
íåéòðàë³çóâàòè íàñë³äêè êðèçè, à òàêîæ â³ä ãëèáèíè ðóéí³âíîãî âïëèâó îñòàííüî¿
íà íîâ³ ðèíêîâ³ åêîíîì³êè çàëåæàòèìå ðîçâèòîê ïðîöåñó ïåðåðîçïîä³ëó öåíòð³â ³í-
âåñòóâàííÿ ó ñâ³ò³. ßêùî çóñèëëÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ç³ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè äàäóòü
áàæàí³ ðåçóëüòàòè, à íåãàòèâíèé âïëèâ êðèçè íà íîâ³ ðèíêîâ³ åêîíîì³êè áóäå îá-
ìåæåíèì, ìîæíà î÷³êóâàòè íà ïîì³ðíå ïîñèëåííÿ çíà÷åííÿ îêðåìèõ íîâèõ ðèí-
êîâèõ åêîíîì³ê ³ ðåã³îí³â ÿê ô³íàíñîâèõ öåíòð³â ç³ çáåðåæåííÿì äîì³íóþ÷î¿ ðîë³
òðàäèö³éíèõ öåíòð³â. Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó ö³ëêîì ìîæëèâà õàîòè÷íà, íåêîí-
òðîëüîâàíà ïåðåáóäîâà ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ç ôóíäàìåíòàëüíèìè çì³íàìè
ó ïðàâèëàõ ãðè òà ðîçïîä³ë³ ðîëåé ì³æ ñâ³òîâèìè ô³íàíñîâèìè öåíòðàìè. 

4. Ïîë³òèêà ùîäî Ï²² ìîæå åâîëþö³îíóâàòè â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòè-
â³ çà äâîìà ñöåíàð³ÿìè. Îäèí ïåðåäáà÷àº çä³éñíåííÿ êîîðäèíîâàíèõ çàõîä³â ³ç ïî-
äîëàííÿ ãëîáàëüíî¿ êðèçè, óòðèìàííÿ ïðîâ³äíèõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í â³ä
ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ çàõîä³â. Ó ðàìêàõ öüîãî ñöåíàð³þ ìîæíà î÷³êóâàòè íà äîâîë³
øâèäêå â³äíîâëåííÿ ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â êàï³òàë³â — çà âèíÿòêîì âêëàäåíü êà-
òåãîð³é ³íâåñòîð³â, ÿê³ çáàíêðóòóþòü ³ çàëèøàòü ñâ³òîâ³ ðèíêè. Äðóãèé ñöåíàð³é
ïåðåäáà÷àº ðîçâèòîê ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ òåíäåíö³é, çàõîäè åêîíîì³÷íî ðîçâèíó-
òèõ êðà¿í ³ç ðåïàòð³àö³¿ êàï³òàëó. Òàê³ êðîêè çäàòí³ ïîãëèáèòè êðèçó â ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ òà ïðèçâåñòè äî òðèâàëèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ ñâ³òî-
âèõ ïîòîê³â ÏÇ². 

Ìîæëèâ³ íàñë³äêè äëÿ Óêðà¿íè. Íà æàëü, óêðà¿íñüê³ êîðïîðàö³¿, éìîâ³ðíî, íå
çìîæóòü ñêîðèñòàòèñÿ êîíêóðåíòíèìè ìîæëèâîñòÿìè, ÿê³ íàäàñòü êðèçà ó ïëàí³
³íâåñòóâàííÿ çà êîðäîí. Êð³ì òîãî, â êîðîòê³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæíà î÷³êóâàòè çíè-
æåííÿ îáñÿã³â íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó ôîðì³ Ï²² äî íàøî¿ äåðæàâè —
÷åðåç êîìá³íàö³þ óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ïîë³òè÷íèõ ôàêòîð³â, çà-
ãàëüíî¿ ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ³íâåñòèö³é òà çíèæåííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â. 
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