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УДК 339.727+.001

А. С. САФОНОВА

Міжрегіональна Академія управління персоналом, м. Київ

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ АСПЕКТИ КАТЕГОРІЙ 
“КАПІТАЛ” І “МІЖНАРОДНИЙ РУХ КАПІТАЛУ”

Наукові праці МАУП, 2009, вип. 2(21), с. 40–47

Міжнародний рух капіталу розглядається в контексті сучасної глобальної еко-
номіки як важливий фактор її формування.

Міжнародний рух капіталу відіграє одну з 
провідних ролей у формуванні глобальної еко-
номіки. При цьому концептуальною основою 
дослідження сучасного стану і тенденцій міжна-
родного руху капіталу є теоретико-методологічні 
положення про утворення у процесі глобалізації 
економіки якісно вищої стадії розвитку світового 
господарства, міжнародних економічних відно-
син, світового економічного простору, а саме між-
народної економіки. Остання є системою світово-
го господарства і міжнародних відносин в умовах 
формування глобальної економіки наприкінці 
XX — початку XXI ст. [15, 418]. Саме в сучасних 
умовах міжнародна економіка формується як 
цілісне глобальне утворення.

Якщо становлення постіндустріального сус-
пільства, якісно нових параметрів розвитку про-
дуктивних сил людства стало матеріальною осно-
вою глобальної економіки, то міжнародний рух 
капіталу у формі міграції фінансового капіталу 
став організаційно-економічною та соціально-
економічною основою, виражаючи формування 
нових економічних виробничих відносин цивілі-
заційного розвитку. Міграція фінансових потоків 
є структуроутворюючим чинником глобалізації 
економіки.

Проаналізувавши праці вітчизняних про-
відних учених, таких як О. Білорус, В. Будкін, 
А. Гальчинський, В. Гейць, Б. Губський, В. Нови-
цький, В. Сіденко, О. Шнирков, стосовно розвит-
ку глобалізації за умови процесів міжнародної 
міграції капіталу, можна дійти висновку щодо 
прямого взаємозв’язку глобалізації з міжнарод-
ним фінансовим капіталом [2–6]. Так, сучасний 
процес глобалізації світової економіки залежить 

від інтенсифікації потоків іноземних інвестицій, 
зростання ролі транснаціональних корпорацій, 
активізації процесів злиття і поглинання та ін.

Термін “капітал” — одна з найважливіших ка-
тегорій економічної науки, обов’язковий елемент 
ринкового господарства. Початкове значення 
терміна (від лат. capitalis — головний) — голо-
вне майно, головна сума. Виникнення капіталу 
є результатом економічного обміну, результатом 
переливу капіталу. Економічна енциклопедія за 
редакцією С. В. Мочерного трактує “капітал” як 
“сукупність виробничих відносин капіталістич-
ного виробництва, за яких засоби праці, певні 
матеріальні блага, гроші, об’єкти інтелектуальної 
власності та різні види цінних паперів тощо є зна-
ряддям експлуатації, привласнення частини чу-
жої неоплаченої праці” [9].

Можна виокремити різні підходи до визна-
чення цієї категорії, але найбільше поширені два 
напрями: 1) згідно з економічним визначенням 
під капіталом розуміють сукупність засобів ви-
робництва (тобто реальний капітал); 2) згідно з 
фінансовим визначенням капіталом називаються 
всі активи (засоби) фірми — грошові суми, або 
майно, які використовуються у господарських 
операціях з метою одержання доходу. Спільним 
для обох трактувань капіталу є те, що результа-
том його функціонування передбачається одер-
жання особливого виду доходу — прибутку або 
позичкового відсотка [1].

В економічній теорії існують так звані два під-
ходи щодо визначення терміна “капітал”: класич-
ний (А. Сміт, Д. Рікардо) та сучасний (І. Фішер, 
Дж. Хікс, К. Маркс). За класичним підходом ка-
пітал зводять до сукупності матеріальних благ, 
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а також з нагромадженою працею, запасом [1]. 
А. Сміт визначав капітал людини як ту частину 
його власності (stock), з якої він розраховує от-
римати прибуток [25]. Американський економіст 
Дж. Фішер визначав капітал як запас багатства в 
певну годину, як здатність багатства приносити 
власнику постійний дохід у вигляді потоку пос-
луг [23]. Англійський економіст Дж. Хікс розгля-
дав капітал як сукупність товарів виробничого 
призначення [14], а в науковій праці “Принципи 
економічної науки” А. Маршал визначав, що тер-
мін “капітал” використовується в якості загаль-
ної категорії, тобто з громадської точки зору, для 
дослідження того, як кожен з трьох факторів ви-
робництва — земля, праця і капітал — сприяють 
створенню національного дохода і як цей доход 
розподілиться між вказаними трьома факторами 
[14, 139]. 

Таким чином, капітал розкриває матеріально-
речовий зміст і пов’язаний з різними фактора-
ми виробництва та процесом отримання доходу. 
К. Маркс також зазначав, що матеріально-речова 
структура капіталу складається із знарядь пра-
ці, сировини, засобів до існування, матеріальних 
продуктів, певної суми товарі, мінових вартостей 
[21].

А. Сміт розподіляв капітал на основний і обо-
ротний на засадах того, “приносять прибуток без 
зміни господаря” окремі товари чи ні. Послідов-
ники Сміта і Рікардо Дж. Ст. Міль, Дж. Стюарт та 
інші вчені також займалися вивченням категорії 
“капітал”, зокрема, розділяли його на споживчий 
капітал та допоміжний (instrumental) [10]. 

Здійснивши вкладення у будь-яку сферу діяль-
ності, підприємець ставить собі за мету одержати 
прибуток, тобто надлишок над початково аван-
сованою сумою. Отримавши його один раз, він 
прагнутиме отримувати його знову і знову, а для 
цього йому доведеться здійснювати відтворення. 
Розглядаючи процес відтворення з точки зору 
зміни функціональних форм промислового капі-
талу, що бере в ньому участь, можна подати його у 
вигляді формули

Г — Т…П…Т' — Г'.

Ця формула передбачає три стадії і три перетво-
рення капіталу з однієї форми в іншу: 1) грошовий 
капітал на ринку факторів виробництва перетво-
рюється на продуктивний; 2) у процесі вироб-
ництва продуктивний капітал перетворюється у 
товар і виконує функцію створення доданої вар-
тості; 3) додана вартість, яка втілена у товарі, над-
ходить до підприємця після реалізації товару на 

ринку, на цій стадії товарний капітал знову пере-
творюється у грошовий.

Послідовне перетворення капіталу з однієї 
форми в іншу називається його кругообігом. Мета 
цього процесу — створення прибутку. Кругообіг 
капіталу, взятий не як окремий акт, а як процес 
руху всього авансованого капіталу, що безпе-
рервно повторюється, називається обігом капі-
талу. Повний обіг капіталу здійснюється лише 
тоді, коли до власника повертається вся вартість 
авансованого капіталу у своїй початковій, тобто 
грошовій, формі. У результаті ж до власника по-
вертається щоразу лише частина авансованого 
капіталу.

Основний капітал — це частина виробничого 
капіталу, вартість якого переноситься на продукт 
поступово та повертається власнику у грошовій 
формі частинами. До основного капіталу входить 
вартість обладнання, машин, виробничих буді-
вель, споруд, транспортних засобів та ін. Процес 
перенесення вартості основного капіталу на но-
востворений продукт називається амортизацією, 
а грошовий вираз вартості, що відшкодовується 
за певний період часу, — амортизаційними відра-
хуваннями. Оборотний капітал — це та частина 
виробничого капіталу, вартість якого включаєть-
ся до вартості продукту цілком і повністю повер-
тається підприємцю у грошовій формі у кожному 
циклі кругообігу капіталу. Це вартість сировини, 
палива, енергії, запчастин, інструментів, тари, не-
завершеного виробництва та ін. Сюди також від-
носять вартість оплати робочої сили [1].

Але базовою, на нашу думку, можна вважати 
схему К. Маркса, за якою капітал має наступні 
категорії [21]:

•	 процес становлення капіталу (із грошей, 
праці);

•	 виокремлення капіталу (оборотний, основ-
ний, оборот капіталу);

•	 одиничність капіталу (капітал і прибуток, 
капітал і відсоток, капітал як вартість).

До одиничної форми К. Маркс відносив ка-
пітал як кредит, капітал як акціонерний, капітал 
як грошовий ринок [21]. Таким чином, відмін-
ність між сучасним і класичним підходами щодо 
визначення терміна “капітал” в тому, що західні 
економісти розширили діапазон належних до ка-
піталу запасів, видів праці. Отже, ґрунтуючись на 
проведених дослідженнях до розгляду відносин 
щодо капіталу, вони визначають його промисло-
ву, позичкову і торгову форми та його розподіл 
на постійний, перемінний, основний, оборотний. 
При цьому найбільш ліквідною формою капіталу 
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є грошова, яка опосередковує кожний цикл від-
творювального процесу. Через універсальність 
грошей результати дослідження капіталу можна 
перенести на весь капітал, а тому розглянемо тут 
поняття капіталу у грошовій формі. 

З метою розуміння природи капіталу на заса-
дах теоретичних теорій можливо запропонувати 
факторну модель визначення головних детермі-
нант суспільного виробництва економічних благ 
з урахуванням різноманітного ресурсного забез-
печення як інструмента дослідження передумов 
виникнення капіталу — об’єктивного феномена в 
економічній системі (рисунок).

Як видно з наведеної моделі, капітал може 
бути як фінансовим, так і матеріальним, трудо-
вим, інтелектуальним та інформаційним. У су-
часних умовах інтеграції країн до світового ринку 
капіталу в умовах глобалізації світової економіки 
досить значним ресурсом постає саме останній 
вид ресурсів суспільного виробництва — інфор-
мація, на засадах доступу до використання якої 
формується нова глобальна система прийняття 
рішень та від якої залежить успіх розвитку кож-
ної країни світу.

Міжнародний рух капіталу історично стано-
вить собою наступний за вивозом товарів етап 
розвитку міжнародних економічних відносин. 
Здатність факторів виробництва до переміщення 
з однієї країни до іншої зумовлена міжнародною 

мобільністю факторів виробництва. Ретроспек-
тивний огляд історії становлення теорії міжна-
родного руху капіталів показує, що найбільший 
внесок в її розвиток у XX ст. зробили кейнсіансь-
ка, інституціональна і неокласична (неокласич-
ний синтез) економічні школи. 

Враховуючи те, що світова економіка в останні 
десятиліття XX ст. розвивалася на ідеологічних 
засадах і під впливом цінностей неолібералізму, 
і виходячи з того, що в наукових колах західних 
учених, учених країн з перехідною економікою 
зростають критичні мотиви і сумніви щодо універ-
сальності неоліберальних цінностей, розглянемо 
детальніше основоположні засади різноманітних 
теорій цього впливового напряму економічної 
думки сучасності.

Неокейнсіанська теорія міжнародної мігра-
ції капіталу зосереджена на співвідношенні руху 
капіталу і стану платіжного балансу. Зокрема, 
Дж. Кейнс відзначав, що вивіз капіталу з країни 
має місце лише тоді, коли експорт товарів переви-
щує імпорт товарів для даної країни, а при пору-
шенні цього правила необхідне втручання держави 
[11]. Міжнародний рух капіталу є похідним від не-
рівноваги платіжних балансів взаємодіючих країн. 
В експортоорієнтованій країні з динамічним екс-
портом так само динамічно зростає і попит на капі
тал, тому вона його інтенсивно імпортує (приклад 
нових індустріальних країн — Тайвань, Південна 
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Корея). Залучення капіталу до країн відбувається 
інтенсивно у випадку, коли експорт товарів і пос-
луг перевищує імпорт. У разі порушення цього 
правила держава повинна вживати низку заходів, 
які стимулюють імпорт. Моделі вивозу капіталу 
базуються на перевагах ліквідності. Американсь-
кий економіст Дж.Тобін продовжив цю теорію та 
висунув концепцію портфельної ліквідності, від-
повідно до якої поведінка інвестора визначається 
бажанням диверсифікувати свій портфель цінних 
паперів, у тому числі за рахунок іноземних. Виз-
начальним фактором при цьому є прибутковість, 
ліквідність цінних паперів и ризик вкладання в 
них [19].

Перші теоретичні основи для пояснення здій-
снення прямих іноземних інвестицій беруть по-
чаток у теорії капіталу, за якою здійснення пор-
тфельних і прямих інвестицій пояснюється на 
основі міжнародних процентних відмінностей, що 
виникають через різну забезпеченість капіталом 
різних країн або процентні відмінності (розшире-
на теорія процентів) [25, 52]. Так, згідно з класич-
ною теорією капіталу, інвестиції є результатом 
відмінностей у внутрішніх процентних ставках і 
витратах на капітал у межах країни і за кордоном. 
Підприємство інвестуватиме в іноземний основ-
ний і фінансовий капітал так довго, наскільки 
гранична продуктивність капіталу за кордоном 
вища, ніж у своїй країні [22, 17]. Але різниця у 
нормі прибутку майже врівноважується значним 
ризиком інвестування. Тому цього положення 
недостатньо, щоб вичерпно описати економічну 
природу іноземного інвестування. 

Марксистська модель базується на визначенні 
надлишкого капіталу. При цьому вивіз капіталу є 
наслідком його надлишку в країнах-експортерах 
капіталу. К. Маркс визначав, що надлишок капі-
талу породжується в країні, яка ним володіє, та 
призводить до зниження норми прибутковості 
його використання [7]. Так, через експорт капіта-
лу і товарів потенційний чи реальний надлишок 
виводиться з економіки з більш високою нормою 
прибутку.

Економіст Дж. Фішер [23] продовжив до-
слідження у цьому напрямі. Він відзначав, що 
особливість відкритої економіки детермінується 
взаємозв’язком національного і міжнародного 
інвестиційних ринків. Рівень залежності визна-
чається інтенсивністю міжнародного руху капіта-
лу та чутливістю інвестиційних потоків до зміни 
процентних ставок всередині країни і за її межами. 
Вільний перелив капіталу сприяє встановленню 
паритету процентних ставок, при цьому реальна 

процентна ставка завжди повинна коригуватися 
на очікуваний рівень інфляції.

Зміна обмінного курсу — це ще одна з причин 
того, що інвестиції переміщуються зі своєї краї-
ни в іншу. Знецінення іноземної валюти зумов
лює  нижчий рівень витрат у цій країні, що також 
ініціює прямі інвестиції в цю державу. Теорія 
Р. Алібера підкреслює переваги інвесторів щодо 
утворення власності в країні, де прогнозують ре-
вальвацію валюти, звідси випливає, що підпри-
ємство отримує тут капітал на вигідніших умо-
вах. Однак ця теорія не відповідає довгостроковій 
діяльності у галузі прямого іноземного інвесту-
вання [12, 56–58].

Як вже було зазначено, залучення іноземних 
капіталів базується на відомому ліберальному 
економічному постулаті, згідно з яким рух капі-
талів визначається різним рівнем доходності в 
різних країнах. Капітал рухається звідти, де його 
гранична продуктивність низька, і спрямовується 
туди, де вона є високою. Для капіталу гранична 
продуктивність визначається рівнем процентної 
ставки, яку може регулювати держава засобами 
монетарної політики з огляду на національні інте-
реси. Другий постулат неоліберальної концепції 
базується на тій закономірності, що чим нижчими 
є темпи економічного зростання країни, в якій є 
гостра потреба в капіталах, тим сильнішою буде 
тенденція їх ввезення у країну, а відтак динаміка 
внутрішнього інвестування визначатиме інтен-
сивність припливу капіталів. Ця динаміка знач-
ною мірою зумовлюється фіскальною та бюдже
тною політикою держави, станом державного 
бюджету, його збалансованістю [13].

Інвестиційна привабливість країни залежить 
і від того, як темпи зростання доходів країни від 
припливу іноземних інвестицій співвідносяться з 
темпами зростання вітчизняних інвестицій, а зна-
чить, і темпами зростання ВВП [8, 24–26]. Якщо 
торговий баланс активний, то це означає, що ін-
вестиції в країні зростають більшими темпами, 
ніж інвестиційні доходи, і навпаки.

Мікрорівень аналізу пов’язаний з досліджен-
ням цілої низки чинників інвестиційної діяль-
ності. Ці чинники можуть класифікуватися як 
маркетингові. До них належать розміри ринку 
та динаміка інвестицій, прагнення здобути час-
тку ринку, збільшити експорт материнської 
компанії, необхідність підтримки тісного кон-
такту з покупцями (післяпродажний сервіс), не-
задоволення існуючим станом ринку та ін. Чин-
ники, що пов’язані з торговими обмеженнями в 
країні, — торгові бар’єри, схильність споживачів 
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до місцевих продуктів. Вартісні чинники праг-
нення скоротити транспортні витрати, наявність 
кваліфікованої робочої сили та її ціна, наявність 
сировини, капіталу і технологій, низькі витрати 
на виробництво, фінансові та інші державні сти-
мули та преференції.

Складові інвестиційного клімату — загальне 
ставлення до іноземних інвестицій, політична 
стабільність, законодавчі обмеження права влас-
ності, стабільність правового поля, валютне регу-
лювання і стабільність валютного курсу, структу-
ра і тягар податків, відносини з органами влади 
(хабарництво, бюрократизм, креміногенність у 
країні).

Представники неокласичного синтезу вдало 
поєднують макроекономічний аналіз закономір-
ностей руху капіталів між різними країнами із су-
часним аналізом проблем мотивації міжнародної 
інвестиційної діяльності її суб’єктів — корпорацій 
чи фірм, розглядаючи її в органічному зв’язку і в 
контексті взаємодії макро- і мікроекономічних та 
інституціональних чинників. Слід підкреслити, 
що характерною ознакою неокласичних поглядів 
є те, що вони є синтезом підходів, які були доб-
ре опрацьовані представниками кейнсіанства та 
інституціоналістами з позицій макроекономіч-
ного аналізу, але які не брали до уваги мотивів 
поведінки індивідуального інвестора в контексті 
міжнародної інвестиційної діяльності.

Більш аргументованою, на нашу думку, є гіпо-
теза, згідно з якою транснаціональні компанії че-
рез інвестиції прагнуть одержати вищі прибутки, 
ніж їхні місцеві конкуренти. Обґрунтуванням цієї 
гіпотези постає умова, що визначальною причи-
ною є не норма, а величина прибутку, що засвід
чують поширені факти купівлі місцевих компаній 
транснаціональними компаніями. Причиною того, 
що ТНК готові платити за право володіння міс-
цевою компанією більше, ніж місцеві підприємці, 
може бути їхня впевненість у тому, що вони от-
римають більші прибутки, ніж місцеві інвестори. 
Саме це пояснює досить відомий факт, що, напри-
клад, європейські ТНК інвестують підприємства 
в США, а США, у свою чергу, інвестують підпри-
ємства в Європі, і до того ж у тих самих галузях, 
що пояснюється бажанням ТНК диверсифікува-
ти свої ринки збуту, мінімізувати ризики і ту час-
тину прибутків, які підлягають оподаткуванню в 
цих країнах. 

Таким чином, відзначимо, що розвиток сучас-
ної теорії міжнародної інвестиційної діяльності 
і поведінки фірми відбувається в кількох напря-
мах. По-перше, ця теорія зосереджується на ме-

тодах втручання держави в інвестиційні процеси, 
які б дозволяли мінімізувати це втручання і мак-
симально задовольнити інтереси приватного біз-
несу, активізувати його інвестиційну діяльність. 
По-друге, інвестиційні процеси досліджуються на 
мікроекономічному рівні, що передбачає необхід-
ність аналізу мотивацій інвестиційної поведінки 
фірми як на внутрішньому ринку капіталів, так і 
на міжнародному.

Найбільш привабливою з огляду пояснення 
дії макроекономічного регулювання розвитку 
національних ринків капіталу є теорія цілеспря-
мованого коригування відкритої економіки на за-
садах механізму забезпечення макроекономічної 
рівноваги, використання інструментів грошової 
та бюджетної політики. Ці теорії базуються на 
теоретичних засадах міжнародної економіки, які 
розкривають сутність функціонування відкритих 
економік і світового господарства в умовах гло-
балізації фінансових ринків, серед яких найбільш 
вагомими є кількісна теорія грошей М. Фрідмана, 
теорія паритету купівельної спроможності Г. Ка-
селя, ефект Фішера, теорія зайнятості, відсотка та 
грошей Дж. Кейнса, правило Тінбергена, модель 
Мандела–Флемінга [20]. 

Узагальнивши цей стислий огляд підходів до 
визначення мотивацій міжнародної інвестиційної 
діяльності, можна класифікувати сучасні концеп-
ції її діяльності за такими основними напрямами: 
теорія технологічного розриву; теорія портфель-
них інвестицій; теорія “захисного інвестування”; 
теорія монопольних переваг; теорія привласнен-
ня; модель життєвого циклу; теорія “втечі капі-
талів”; модель “наукомісткої спеціалізації”; кон-
цепція “інвестиційних полів” [18, 10].

У вітчизняній літературі наводиться інша, на 
наш погляд, більш вдала і структурно виваже-
на класифікація напрямів теоретичного аналізу 
інвестиційного процесу, яка об’єднує розмаїття 
концепцій у такі чотири групи:

1 група — теорії ринкової влади (у тому числі 
теорія фірми С. Хаймера, або теорія захисного ін-
вестування ПІІ);

2 група — теорії інтернаціоналізації (П. Баклі, 
М. Кесон, А. Рагмен);

3 група — теорії конкурентоспроможності га-
лузей (Дж. Данінг, М. Портер);

4 група — макроекономічні теорії розвитку.
Чотири виокремлені напрями теоретично-

го аналізу розкриття суті і змісту інвестиційної 
діяльності стали джерелом для найбільш загаль-
новизнаного і поширеного нині концептуального 
підходу до процесів інвестування з позицій мік-



45

ро- та макрорівнів, відомого як “еклектична пара-
дигма Даннінга”. 

Теорія захисного інвестування ПІІ С. Хаймера 
ґрунтується на перевагах фірми у сфері інвести-
ційної діяльності щодо припливу ПІІ, що призво-
дить до появи взаємодії між ПІІ і контролем над 
ринками [24]. Тобто він пропонував підхід, який 
розкриває прямі іноземні інвестиції через конт-
роль, необхідний для того, щоб досягти більшої 
гарантії на вкладений каптал, не допустити кон-
куренції за кордоном та досягти монопольних 
переваг за кордоном [24, 23]. Ця теорія пояснює 
фактор випадкових переваг фірми як інструмен-
ту об’єднання теорії ПІІ і класичних моделей не-
досконалої конкуренції на галузевих ринках. 

Використання монопольної переваги за допо-
могою ПІІ досліджували пізніше У. Кіндельбер-
гер, Р. Кейвз, І. Грехем і Г. Браун. Сутність теорії 
полягає в тому, що філії іноземних підприємств 
порівняно з вітчизняними мають багато недоліків, 
котрі негативно впливають на їх конкуренто
спроможність (недостатнє знання законодавства, 
економіки, політики) [12]. В основі іноземних 
інвестицій лежить ослаблення конкуренції і за-
безпечення контролю над ринком. Великі ком-
панії зацікавлені в максимальному контролі над 
маленькими, при цьому саме уряд повинен втру-
чатись у цей процес і контролювати інвесторів з 
погляду збереження національних інтересів [24]. 
Теорія монополістичних переваг Кіндельбергера 
пояснює ПІІ наступними факторами: недоскона-
ла конкуренція на ринках, економія на масштабах 
виробництва, обмежувальна політика держави 
[22]. Наявність цих факторів зумовлює міжна-
родний рух капіталу. 

Основні положення моделі життєвого цик-
лу продукту обґрунтовані Реймондом Верноном 
[23]. Відповідно до цієї теорії деякі види продук-
ції проходять цикл, що складається з чотирьох 
етапів (впровадження, ріст, зрілість, спад), а їх 
виробництво пересувається у міжнародному про-
сторі відповідно до етапу циклу, щоб забезпечити 
безперервність інвестування виробництва про-
дукту, з огляду на втрату відносних і необхідність 
утримання конкурентних переваг.

Значним внеском у розвиток теоретичної 
думки в галузі ПЗІ і ТНК стала праця видатного 
американського професора міжнародного бізнесу 
М. Портера “Міжнародна конкуренція” [16, 166]. 
Головне завдання, поставлене М. Портером, по-
лягало у виявленні специфічних характеристик 
країни базування корпорацій, що впливають на їх 
міжнародну результативність. Під конкурентною 

перевагою країни М. Портер має на увазі здатність 
національних фірм використовувати дислоко-
вані всередині країни ресурси таким чином, щоб 
успішно конкурувати на міжнародних ринках. 
М. Портер розміщує основні детермінанти цієї 
здатності в “даймонд”, що вбирає набір перемін-
них, котрі характеризують середовище, де функ-
ціонують місцеві фірми, а також сприяють або пе-
решкоджають створенню конкурентного ринку. 
Ключовими рівнями системи, за Портером, на-
зивають: рівень розвитку факторів виробництва, 
рівень попиту внутрішнього ринку на продукцію 
деяких галузей, рівень розвитку допоміжних і 
супровідних галузей, рівень внутрішньогалузевої 
конкуренції. Розглянутий “даймонд” являє собою 
динамічну систему, де параметри кожної з детер-
мінант тісно пов’язані зі станом інших. 

На основі результатів досліджень М. Портер 
робить висновок про те, що успішна глобаль-
на конкурентоспроможність ТНК визначається 
саме характеристиками національного “даймон-
да” країни базування, їх динамікою і взаємоза-
лежністю [16, 166]. При цьому найважливішими 
факторами переваги фірми він називає ті, що ви-
магають постійного і цілеспрямованого інвесту-
вання, сприяють кумулятивному розвитку діло-
вої активності. Такі базові фактори, як сировина 
та праця, не є вирішальними і можуть бути змі-
нені завдяки використанню нових технологій. Це 
положення є визначальним з погляду формуван-
ня цільових настанов залучення капіталу 

Розглядаючи інституціональні теорії стосовно 
ММК, слід відзначити, що процеси ММК засно-
вані на внутрішніх особливостях економічних 
відносин, у корені яких лежать стан, поводження, 
конкурентні переваги і недоліки кожної окремої 
національної економіки, участь якої в міжнарод-
ному господарстві і процесах ММК ставиться 
в пряму залежність від конкурентних переваг 
кожного її суб’єкта, а міжнародний рух капіталу 
визначається станом “даймонда”. М. Портер та-
кож відзначив, що існує низка принципів, яки-
ми повинна керуватися держава для створення і 
розвитку сильної держави. Перше місце посідає 
створення сприятливого інвестиційного кліма-
ту для формування факторів виробництва через 
приплив інвестицій. Це і складає основу націо-
нального економічного потенціалу. Проблеми 
формування інвестиційного клімату засновані 
Портером на оптимізації “даймонда”, макроеко-
номічній ситуації, зовнішньоекономічній політи-
ці уряду. В свою чергу, всі ці складові визначають 
економічну активність і стан “даймонда”. 
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Інституціональна модель конкурентних пе-
реваг М. Портера стала основою для створення 
моделі Портера–Ругмана. А. Ругман доповнив 
модель обґрунтуванням ідеї конкурентного ви-
рівнювання “даймондів” національних економік 
через їх інтегрування: складові національних пе-
реваг формуються під впливом поза національно-
го економічного середовища. А. Ругман визначив 
необхідність співвідношення національного “дай-
монда” з “даймондами” інших країн для відносної 
конкурентоспроможності національної економі-
ки. Міжнародні інвестиції є ключовою детермі-
нантою національного “даймонда” та індикатором 
його стану. 

Еклектична модель Дж. Даннінга увібрала в 
себе з інших моделей ПІІ те, що пройшло перевір-
ку на практиці. Тому другою назваю є “еклектична 
парадигма” [7]. Відповідно Дж. Даннінг виокрем-
лює “... основні чинники, які стимулюють фірми 
здійснювати іноземні інвестиції: переваги володін-
ня (технологічний рівень, маркетинговий досвід, 
імідж); переваги дислокації (виробничі витрати в 
зарубіжній країні, тарифи, податки тощо); перева-
ги інтернаціоналізації, пов’язані з можливістю от-
римання вищих результатів за рахунок самостій-
ної діяльності в певній країні” [12, 80]. Відповідно 
до цієї моделі Дж. Кентвел підкреслює: “Еклек-
тична парадигма є альтернативною концептуаль-
ною основою у повному розумінні. Це скоріше 
організаційна парадигма, що визначає елементи 
кожного з підходів, які найбільше відповідають 
поясненню різноманітних видів виробництва 
ТНК і широкого розмаїття оточуючого середови-
ща, в якому вони знаходяться” [17].

Отже, модель Портера–Ругмана–Даннінга є 
відображенням інституціональних підходів до 
оцінювання основних складових сприятливого 
як для інвестора, так і для реципієнта інвестицій-
ного клімату за умови інтеграції. Таким чином, 
на нашу думку, зазначена еклектична парадигма 
Даннінга — модель формування національної ін-
вестиційної політики щодо міжнародної міграції 
капіталу в умовах глобалізації.

Як зазначалося, світові фінанси являють со-
бою складну динамічну систему, що перебуває у 
процесі постійної трансформації. В цій глобаль-
ній фінансовій архітектурі оперують такі провід-
ні суб’єкти, як ТНК, ТНБ, портфельні інвестори, 
міжнародні офіційні позичальники (національні 
держави і міжнародні урядові та неурядові аген-
ції). Саме вони опосередковують основну частину 
міжнародних фінансових потоків. З погляду про-
відних суб’єктів, що виходять на міжнародний 

фінансовий ринок, саме вони генерують головні 
фінансові потоки.

Під світовим фінансовим ринком треба розумі-
ти складне переплетіння, взаємозалежність, ін-
теграцію національних і міжнародних ринків, що 
забезпечує перелив грошово-кредитних ресурсів 
між країнами, регіонами, галузями та окремими 
суб’єктами бізнесу. Це глобальний механізм, що 
забезпечує балансування світового попиту і про-
позиції на капітал.

Світовий фінансовий ринок історично вини-
кає на базі національних фінансових ринків під 
впливом концентрації виробництва та капіталу й 
інтернаціоналізації світогосподарських зв’язків. 
Упровадження інформаційних технологій у бан-
ківській та фінансовій сферах дало значний пош-
товх глобалізації фінансових ринків.

Узагальнюючи огляд теорій, моделей та кон-
цепцій міжнародного руху капіталу, можна від-
значити, що сучасні інвестиційні процеси у 
світі потребують поглибленого вивчення мак-
роекономічних, інституціональних факторів та 
суб’єктивної мотивації міжнародного руху ка-
піталу. Для кожної економічної теорії, за винят-
ком теорії конкурентних переваг М. Портера, 
характерний суб’єктивний підхід до мотивації 
міжнародної міграції капіталу, а тому вирішаль-
ною щодо інтеграції країни до світового ринку 
капіталу є інституціональна теорія конкурентних 
переваг.
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Світові фінанси являють собою складну динамічну систему, що перебуває в 
постійній трансформації. Сучасні інвестиційні процеси потребують розгляду як 
на макроекономічному рівні, так і з погляду суб’єктивної мотивації й найкраще мо-
жуть бути описані за допомогою інституціональної теорії конкурентних переваг.

Мировые финансы представляют собой сложную динамическую систему, кото-
рая находится в постоянной трансформации. Современные инвестиционные про-
цессы требуют рассмотрения как на макроэкономическом уровне, так и с точки 
зрения субъективной мотивации и лучше всего могут быть описаны с помощью инс-
титуциональной теории конкурентных преимуществ.

World finance represent complex dynamic system in constant transformation. Modern 
investment processes should be considered both at a macroeconomic level, and from the 
point of view of subjective motivation. In the best way they can be described with the help 
of institutional theory of competitive advantages.
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