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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
З одного боку, незадовільний стан матеріально"тех"

нічної бази національної економіки, низький рівень інно"

ваційної активності і конкурентоспроможності України
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Статтю присвячено розкриттю особливостей узгодження економічних інтересів учасників на
міжнародному ринку об'єктів реального інвестування. У роботі виявляються складові механіз�
му взаємоузгодження інтересів учасників на міжнародному ринку об'єктів реального інвесту�
вання, розглядаються інструменти залучення прямих інвестицій на міжнародних ринках та ево�
люція підходів у державній політиці сприяння залученню іноземних інвестицій.

На прикладі інвестування в автомобільну галузь країн Центральної та Східної Європи роз�
криваються інтереси донорів і реципієнтів щодо інвестування в об'єкти реального сектору в
країнах цього регіону, розглядається специфіка зв'язку між базовими економічними умовами
в країні, інструментами державного сприяння, що використовувались, та наслідками інвесту�
вання. Розглядаються особливості мотивації суб'єктів підприємництва з країн з різним рівнем
економічного розвитку, визначаються сфери збігу таких інтересів і особливості їх узгодження.

The economic interests conciliation peculiarities of international investment market participants'
are explored in the paper. Author identified the components of the economic interests' mutual
conciliation mechanism of international investment market participants in the paper. Paper discloses
tools to attract foreign direct investments and discover the evolution of public policy approaches in
promoting foreign investment

Paper discovers donors' and recipients' interests of investment in the real sector of the countries
in Central and Eastern Europe region based on the case study of investment in the automotive industry
in the region and considers features of

interrelation between the basic economic conditions in the country, state assistance instruments
to attract foreign investor and investment results. The businesses entities' from countries with
different levels of economic development motivation peculiarities are observed and the areas of
convergence of interests and the possibilities of their conciliation are discovered in the paper.
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потребує залучення іноземних інвестицій для фінансу"

вання її структурних перетворень, пошуку шляхів пере"

ходу на інноваційний шлях господарювання і зайняття

гідних позицій на світогосподарській арені. З іншого
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боку, залучення іноземних інвестицій ускладнюється по

даним причинам, що знижує інтерес іноземного інвес"

тора до капіталовкладення в економіку України. Тому

виникає необхідність грунтовного дослідження специ"

фіки залучення іноземних інвестицій і механізмів узго"

дження інтересів учасників міжнародного інвестиційно"

го ринку.

Країн Центральної та Східної Європи (ЦСЄ), які про"

тягом останніх десятиліть здійснили якісні і системні

перетворення національних економік, демонструють

успішний приклад залучення зовнішніх джерел фінан"

сування за рахунок використання ефективного інстру"

ментарію узгодження економічних інтересів учасників

міжнародного інвестиційного ринку, що актуалізує до"

слідження даного питання на досвіді країн ЦСЄ.

AНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблемами вивчення особливостей залучення іно"

земних інвестицій, а також дослідження міжнародних

інвестиційних механізмів займались вітчизняні дослід"

ники такі, як: А.П. Гайдуцький, Б.В. Губський, Г.В. Ко"

заченко, Д.Г. Лук'яненко, Т.В. Нагачевська, O.I. Рогач,

А.П. Румянцев, В.Є. Черкасов, В.Ю. Шевченко, та зару"

біжні: І. Бланк, Л. Гитман, Г. Даннінг, Р. Дорнбуш, К. Ек"

лунд, М. Кесон, K. Коджіма, П. Маса, М. Портер, А. Руг"

ман, П. Самуельсон, Ф. Фішер та ін. Однак не в достатній

мірі вивчені аспекти узгодження інтересів учасників інве"

стиційного ринку в процесі залучення іноземних інвес"

тицій.

МЕТА СТАТТІ
Мета роботи полягає у визначені специфіки узгод"

ження економічних інтересів учасників міжнародного

ринку об'єктів реального інвестування за участю країн

ЦСЄ.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Інвестиційний ринок виступає сферою взаємовідно"

син між продавцем та покупцем, що забезпечує пого"

дження і реалізацію їх економічних інтересів з приводу

формування та розподілу інвестиційних ресурсів через

коливання ринкових цін. Інвестиційний ринок відріз"

няється від інших ринків специфічним характером свого

товару, якими виступають міжнародні інвестиції. Кожний

учасник ринку є виразником специфічних економічних

інтересів, які прагне реалізувати, що визначає зміст і спря"

мованість його діяльності, і може породжувати пробле"

му незбігу або конфлікту таких інтересів, що потребує

визначення економічних інтересів учасників інвестицій"

ного процесу і пошук напрямів їх взаємоузгодження.

Механізм взаємоузгодження інтересів учасників на

такому ринку виступає складною системою взаємодії

економічних інтересів, яка відбувається у послідовні

фази (попереднє та остаточне узгодження), на різних

рівнях (макро" та мікрорівень узгодження) і включає в

себе такі складові: форми, методи, принципи, інструмен"

ти (фінансово"економічні, стратегічні, поведінкові, нор"

мативно"адміністративні) та середовище, за допомогою

яких забезпечується узгодження інтересів учасників

інвестиційного ринку [1].

Теорія і практика сприяння залученню прямих іно"

земних інвестицій (ПІІ) протягом останніх десятиліть за"

знали серйозних змін. За класифікацією ЮНКТАД інстру"

ментарій залучення прямих інвестицій на міжнародних

ринках еволюціонував, пройшовши три покоління, що

мали свої особливості. В рамках першого покоління

сприяння залученню інвестицій країни обирали прорин"

ковий курс, проводячи лібералізацію своїх режимів у

сфері ПІІ, знижуючи бар'єри для ввезення інвестицій,

встановлюючи чіткі стандарти в режимах відносин з іно"

земними інвесторами і відводячи більш вагому роль у

розподілі ресурсів ринковим силам. Друге покоління

передбачало ще один крок вжиття активних заходів для

залучення ПІІ шляхом маркетингу своїх країн, і їх про"

сування на міжнародній інвестиційній арені. В усіх цих

випадках успіх таких зусиль, у кінцевому підсумку за"

лежав від якості базових економічних чинників в прий"

маючій країні [1]. З метою подальшого цільового залу"

чення ПІІ для використання та зміцнення територіаль"

них комплексів і з урахуванням мінливих стратегій ТНК

потребувались нові підходи, які лягли в основу третьо"
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Рис. 1. Чисті надходження ПІІ у окремі країни Центральної і Східної Європи, 1995—2015

Джерело: побудовано автором на основі даних [4].
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го покоління стратегій сприяння залученню ПІІ, грунту"

ючись на конкурентних перевагах кожної країни, співро"

бітництві на рівні окремих регіонів, галузей та адресно"

го пошуку іноземного інвестора відповідно до його спе"

цифічних уподобань, з одного боку, та інтересів прий"

маючої країни — з іншого [2; 3].

У цьому аспекті заслуговує на увагу приклад Сло"

ваччини, оскільки ще 1998 року країна була одним з аут"

сайдерів залучення ПІІ у регіоні Центральної і Східної

Європи (ЦСЄ), однак шлях економічних реформ щодо

приватизації, корпоративної реструктуризації, а також

поліпшення надання державних послуг, посилив її по"

зиції в залученні прямих іноземних інвестицій, особли"

во значних успіхів досягнувши у автомобілебудуванні,

хоча обсяги ПІІ до Словаччини у порівнянні з іншими

країнами ЦСЄ були не значними (див. рис. 1). Такий стан

речей потребував цілеспрямованих дій і адресного за"

лучення ПІІ в конкретні галузі, якою стала автомобіле"

будівна галузь. Розвиток автомобілебудування у Сло"

ваччині завдячує сприятливим початковим умовам та ви"

користанню ефективних стратегій залучення іноземних

інвестицій. Потік іноземних інвестицій в автомобільну

промисловість країн ЦСЄ і привабливість цієї галузі для

іноземних інвесторів була обумовлена рядом причин,

серед яких: дешева кваліфікована робоча сила з висо"

ким рівнем продуктивності праці, можливість зайти на

локальні ринки, чіткі перспективи країн вступити в ЄС з

можливістю доступу на цей ринок, бажання інвестувати

в більш надійні ринки, оскільки початкові інвестиції при"

звели до збільшення інвестиційного інтересу в регіонах,

де вже були наявні суміжні галузі промисловості.

Основними проблемами поєднання економічних

інтересів потенційних реципієнтів реального інвестуван"

ня ЦСЄ з іноземними інвесторами була різноспрямо"

ваність їх інтересів і наявність широкого вибору альтер"

нативних проектів на міжнародному ринку. Доцільним

є приклад узгодження економічних інтересів держав"

них органів влади та іноземних компаній з приводу роз"

витку автомобільної галузі у країнах ЦСЄ (рис. 2).

Поява сильного автомобільного центру у регіоні у

ЦСЄ відповідала глобальним тенденціям в автомобіле"

будуванні та інтересам ТНК щодо розширення і розвит"

ку їх діяльності, виходу на нові ринки, передачі вироб"

ничих процесів у країни з більш дешевими виробничи"

ми ресурсами, в цілому передбачаючи створення вер"

тикально"інтегрованих мереж виробників на регіональ"

них ринках, зокрема у напрямку Західна Європа — Цен"

тральна та Східна Європа. Серед найбільш важливих ПІІ,

що здійснювались ТНК в автомобільній промисловості

Словаччини потрібно виділити придбання компанією

"Фольксваген" 80 акцій компанії "БАЗ" у 1991 році, і

будівництво заводу у 2000 році, у 2003 році "Пежо"

Сітроен", у 2004 році "КІА моторз".

Однак важливою особливістю регіону було те, що

усі країни мали приблизно однакові базові економічні

умови і умови розвитку автомобілебудування, що поси"

Рис. 2. Інтереси економічних суб'єктів міжнародного інвестування в автомобілебудівній галузі
країн ЦСЄ (Чехія, Словаччина, Угорщина, Румунія)

Джерело: розроблено автором за даними [1].
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лило конкуренцію між країнами за іноземного інвесто"

ра. Такий стан речей потребував цілеспрямованих дій і

адресного залучення ПІІ в конкретні галузі, якою стала

автомобілебудівна галузь. Важливими стимулами залу"

чення ПІІ, що використовував уряд Словаччини, були

субсидії та звільненнями від податків для іноземних

інвесторів. Так, наприклад, у 1998 році концерн "Фоль"

ксваген"Словаччина" отримав пільг на сплату податків

на суму 31,2 млн євро, у 1999 році концерн "Пежо"Сітро"

ен" у 2003 році отримав пільг на 160 млн дол. США [5].

Однак такі інструменти використовувались не повсяк"

часно, наприклад, пропозиція "Опель"Дженерал мо"

торз" не зацікавила словацький уряд, оскільки компа"

нія вимагала державних субсидій та інвестицій в інфра"

структуру, при цьому забезпечуючи тільки бренд і швид"

кий старт, однак не надаючи планів щодо розвитку і

модернізації.

У період з 2002 року по 2007 рік між країнами ЦСЄ

відбулось посилення конкуренції за приваблення стра"

тегічних інвестицій, що можна прослідкувати зокрема у

2003 році в процесі залучення "КІА моторз" на терито"

рію країн ЦСЄ, коли компанія обирала місце для серед

усіх країн вишеградської четвірки, першочергово нада"

ючи пріоритети Чехії та Угорщини. Однак уряд Словач"

чини запропонував найбільш вигідні умови для розмі"

щення [5]: сума прямої державної підтримки становила

170 млн євро, з боку уряду для компанії було запропо"

новано англомовну освіту для дітей працівників, будів"

ництво лікарні, підтримка технічного транспортного уні"

верситету в м. Жиліні, зведення залізничної станції,

швидкісних транспортних шляхів до м.Жиліни, і рекон"

струкція аеропорту у сусідньому м. Дольни Гріков.

Такі процеси розвиваються і сьогодні. Так, компа"

нія Jaguar Land Rover для подальшого розвитку на світо"

вому ринку розглядала різні варіанти розташування но"

вого підприємства, включаючи такі країни, як: Чехія,

Словаччина, Польща, Угорщина і Туреччина, інші євро"

пейські країни, а також США і Мексику, в кінці вибрав"

ши Словаччину, підтвердивши плани створення нового

виробничого центру в місті Нітра, розташованому на

заході цієї країни. У серпні 2015 року уряд Словацької

Республіки і Jaguar Land Rover уклали угоду про намір

щодо нового автозаводу і почали оцінку економічної

доцільності проекту [6]. Компанія Jaguar Land Rover

аргументувала свій вибір Словаччини, тим що у цьому

регіоні знаходиться більше трьохсот постачальників, де

виробляються, в тому числі, автомобілі преміум"класу

(43 від загальної кількості авто), розвинена логістична

інфраструктура, наявною кваліфікована робоча сила,

наявність стабільного і динамічного підприємницького

середовища, що розвивається, та додатковими держав"

ними дотаціями в розмірі 130 млн евро, що відповідає

вартості інвестиційної програми Jaguar і Land Rover.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Таким чином, досвід країн ЦСЄ свідчить, що

здійснення іноземних інвестицій в реальний сектор еко"

номіки країн залежить від якості базових економічних

чинників, оцінка привабливості яких іноземними інвес"

торами може бути компенсована використанням комп"

лексного інструментарію (як фінансово"економічних,

стратегічних, так і поведінкових інструментів) заходів з

узгодження інтересів учасників міжнародного інвести"

ційного ринку.

Досвід країн ЦСЄ свідчить, що залучення ПІІ в реаль"

ний сектор економіки найбільш успішний при цільовому

залученню ПІІ, грунтуючись на конкурентних перевагах

самих країн, окремих регіонів чи галузей, підприємств і

адресному пошуку партнерів. При цьому початкові інве"

стиції, що залучені у певну галузь, призводять до подаль"

шого збільшення інвестиційного інтересу в регіонах, де

розвиваються суміжні галузі промисловості.

Подальших досліджень у даній проблематиці потре"

бують оцінка ефективності інструментарію узгодження

інтересів та управління конфліктами інтересів у процесі

їх узгодження на міжнародному інвестиційному ринку.
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