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В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ

Анотація. У статті розглянуто інвестиційний простір як специфічне середовище існування інвестиційних процесів.
Визначено тенденції трансформації основних складових інвестиційного простору в умовах глобалізації,зокрема зміну
кількісно-якісного складу його учасників,підвищення значення фондових ринків як інститутів мобілізації,акумуляції та
перерозподілу капіталу, транснаціоналізацію кредитної сфери, перетворення інвестиційного клімату в якісну харак-
теристику національного інвестиційного простору.
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Аннотация. В статье рассмотрено инвестиционное пространство как специфическая среда функционирования инве-
стиционных процессов. Определены тенденции трансформации основных составляющих инвестиционного простран-
ства в условиях глобализации, в частности изменение количественно-качественного состава его участников, повы-
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TRANSFORMATION OF THE WORLD INVESTMENT SPACE IN THE CONTEXT OF GLOBALIZATION
Abstract. Development of the global investment process occurs within the investment space. The development of globalization
and integration leads to the transformation of the investment space.
The purpose of this article is the studying of modern processes and phenomena that characterize the key trends of transform-
ing the investment space under globalization.
The article identifies key trends of the global investment space transforming. These trends include the following: changes in
quantitative and qualitative composition of investing participants; increase of the stock markets value as the institutions for mobi-
lization, accumulation and redistribution of the capital; transnationalization of the credit sphere; and transformation of the invest-
ment climate in the qualitative characteristics of the national investment space.
The important condition of the united world investment space formation is domestic legislation liberalization and foreign invest-
ment promotion. The most important trend is institutionalization of the global investment process. It occurs in increase of the role
and importance of the national and international financial and economic institutions that adjust international monetary, credit and
financial relations.
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Постановка проблеми. Розвиток процесів глобаліза-
ції та інтеграції світового господарства, інвестиційних рин-
ків вимагають нових підходів до осмислення чинника про-
стору в їх подальшому поступі. Завдяки відкритості
економіки національний інвестиційний простір стає части-
ною глобального простору та зазнає структурних змін під
впливом різних інтеграційних і дезінтеграційних процесів.
Оскільки інвестиційний простір є свого роду оболонкою,
що створює умови для розвитку інвестиційного процесу,
справляє на нього активний вплив, видається важливим
вивчення сучасних процесів та явищ, які характеризують
основні тенденції його глобальної трансформації. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Наукові
основи просторової економіки було закладено ще пред-
ставниками класичної школи – у працях Й. фон Тюнена
(J. fon Thunen), А. Вебера (A. Weber), В. Кристаллера
(W. Christaller), А. Леша (A. Losch), Ф. Перру (F. Perroux) та
ін. Сьогодні категорія «економічного простору», що висту-
пає первинною відносно інвестиційного простору, дослід-
жується здебільшого в рамках регіональної економіки. У
цьому зв’язку привертають увагу праці таких українських
учених, як В. Василенко, В. Шевцова та ін. Серед зарубіж-
них учених, котрі вивчають цю проблему, слід відзначити
Р. Ле Херона (R. Le Heron), Дж. У. Харрінгтона (J. W. Har-
rington), серед російських – А. Гранберга, О. Биякова,
О. Іншакова, А. Фролова. 

В останні роки з’явилася також низка досліджень еко-
номічного простору в рамках економічного регіоналізму. Ці
питання знайшли відображення в працях таких зарубіжних
дослідників, як М. Емерсон (M. Emerson), А. Чекі (A. Chec-
chi), Н. Фудживара (N. Fujiwara), Л. Гейджосова (L. Gajdo-
sova), Г. Маклеод (G. MacLeod). Серед російських дослід-
ників варто зазначити праці В. Ашрафяна, Э. Брюна,
К. Греффа, В. Мау, серед українських – А. Гриценка, В. Ко-
рінівської, В. Сіденко, Н. Бекетова, Е. Клімова, В. Філато-
ва. Але якщо системна оцінка параметрів економічного
простору певною мірою відображена в науковій літературі,
то дослідження теоретичних і практичних аспектів інвес-
тиційного простору, визначення його специфічних характе-
ристик у світі сучасних трансформацій світової економіки
мають досить обмежений, фрагментарний характер. 

Метою статті є поглиблення розуміння закономірнос-
тей розвитку сучасного інвестиційного простору в кон-
тексті глобального розвитку світової економіки, а також
систематизація основних тенденцій, що характеризують
його глобальні трансформації. 

Основні результати дослідження. У наукових колах
існує єдина думка стосовно того, що глобалізаційні проце-
си в інвестиційній сфері розвиваються швидше, а їхні ре-
зультати відчуваються гостріше. Під глобалізацією ринку
інвестицій, на наш погляд, слід розуміти новітню стадію
інтернаціоналізації інвестиційного процесу, що характери-
зується формуванням єдиного глобального інвестиційного
простору [1].

Інвестиційний простір у загальному сенсі являє собою
форму існування інвестиційної діяльності, яка виявляється
в інвестиційному процесі. Інвестиційний простір виконує
подвійну функцію: з одного боку, він створює умови для
розвитку інвестиційних процесів, з другого – справляє на
них відчутний вплив. Інвестиційний простір не тільки виз-
начає місце перебування суб’єктів і об’єктів інвестиційних
відносин, а й надає взаємодії між ними конкретних еко-
номічних форм, активно впливаючи та сприяючи їх роз-
витку.

Таким чином, глобальний інвестиційний простір – це
сполучення, з одного боку, однорідності (однотипності) ін-
вестиційних процесів, інститутів і господарських механіз-
мів у межах глобальної економіки, а з другого боку, об’єк-
тивної розмаїтості умов, форм та результатів міжнародної
інвестиційної діяльності в різних країнах та інтеграційних
утвореннях у рамках просторової економіки як «єдності
різноманітного». 

З метою створення умов для інтенсифікації світогоспо-
дарських зв’язків, забезпечення збалансованого зростан-

ня економік міжнародне економічне співтовариство скон-
центрувало свою увагу на здійсненні перетворень гло-
бального інвестиційного простору. 

Важливою ознакою глобального інвестиційного про-
стору стала зміна кількісно-якісного складу учасників
світового інвестиційного процесу, здебільшого завдяки
участі країн, що розвиваються, та країн із перехідною еко-
номікою. Наприклад, у 2011 р. уперше ці країни в сукуп-
ності залучили більш як половину глобальних потоків ПІІ.
Вивіз ПІІ із цих країн також досяг рекордних рівнів і склав
у 2010 р. майже третину всіх світових ПІІ [2]. При цьому
змінюється спрямованість світових потоків капіталу,
збільшуються їх обсяги. Тож потрібно говорити про зміну
мотивації і впливу таких інвестицій на приймаючі країни. 

Відмітною рисою сучасного інвестиційного процесу є
зміна якісного складу його учасників. Основним проявом
цього процесу стало збільшення кількості інституційних
інвесторів, які мають порівняно з індивідуальними незрів-
нянно більше засобів для зниження портфельного ризику
й підвищення прибутковості бізнесу. З’явилися нові фінан-
сові та нефінансові інституції, а також механізми, що за-
безпечують рух фінансових активів. Унаслідок структур-
них змін інвестиційного ринку частину банківських функцій
(наприклад, перерозподільну, інвестиційну) взяли на себе
фондовий ринок і небанківські фінансові інститути [3].

Суттєві зміни якісного складу суб’єктів світового інвес-
тиційного процесу пов’язані із розвитком інституту посе-
редників, які формують прямі й непрямі зв’язки між проду-
центами й реципієнтами спеціалізованих фінансових
ринків. 

Учасником сучасних інвестиційних процесів в останні
роки стали фонди національного добробуту (ФНБ), або, як
їх ще називають, суверенні фонди добробуту (Sovereign
Wealth Funds, SWF). ФНБ являють собою інвестиційні фон-
ди, що знаходяться у власності сектору державного уп-
равління і створюються для досягнення макроекономіч-
них цілей. Сьогодні обсяг активів під управлінням ФНБ
становить близько $5 трлн. До 2011 року сукупний обсяг
їхніх ПІІ досяг приблизно $125 млрд.; при цьому більше
чверті з них припало на країни, що розвиваються [4]. Вра-
ховуючи довгострокові та стратегічно орієнтовані інвес-
тиційні плани ФНБ, динаміку зростання інвестицій, що бу-
ли здійснені цими фондами в останні роки, можна зробити
висновок, що ФНБ мають значний потенціал для розвитку
міжнародної інвестиційної діяльності.

Ще одним важливим суб’єктом глобалізації світового
інвестиційного процесу виступають ТНК, які активно впли-
вають на розвиток світових інвестиційних процесів [5].

Трансформація глобального інвестиційного простору
характеризується збільшенням значення фондових ринків
як інституту мобілізації, розподілу і перерозподілу тимча-
сово вільних інтернаціональних коштів для інвестування
реального сектору національних економік [3]. Значний роз-
виток глобального інвестиційного простру пов’язаний із
поступовим відкриттям фондових ринків країн, що розви-
ваються, і країн із перехідною економікою для іноземних
інвесторів. У 1990-ті роки відбулося поступове вбудову-
вання фондових ринків зазначених країн у світовий ринок
цінних паперів. У цей період збільшилася капіталізація на-
ціональних фондових ринків ряду країн Латинської Амери-
ки, Південно-Східної Азії, Центральної та Східної Європи.

Водночас, розвиток фондових ринків цих країн, і
України зокрема, від середини 1990-х рр. у багатьох ви-
падках характеризувався зростанням частки коротко-
строкового спекулятивного капіталу, який міг швидко пе-
реміщуватися, спричиняючи кризові явища.

У 1990-ті рр. почалося прискорення транснаціоналіза-
ції кредитної сфери, що стало результатом створення
сприятливих умов для функціонування національних бан-
ківських структур у загальній системі світогосподарських
зв’язків, вільного руху позичкового капіталу, лібералізації
банківських процентних ставок, більш вільного проход-
ження іноземних інвестицій через банківську сферу.
Відкриття банківського сектору – необхідна передумова
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для реальної участі національних кредитних установ у
міжнародних фінансових потоках і розширення доступу до
відносно дешевих зовнішніх кредитних ресурсів. Приват-
ний сектор також дістав можливість залучати дешевші
зовнішні кредитні ресурси.

Серед новітніх явищ міжнародної інвестиційної діяль-
ності слід відзначити перетворення інвестиційного кліма-
ту в якісну характеристику національного інвестиційного
простору. Проблеми трансформації інвестиційного клімату
заслуговують на увагу передусім у контексті глобалізації
світового господарства, яка визначає основні параметри
розвитку як світових, так і національних процесів. У науко-
вих працях інвестиційний клімат здебільшого розгля-
дається як складова інвестиційної привабливості, що ха-
рактеризує загальні умови інвестування в певній країні
(галузі, регіоні, підприємстві) [6; 7; 8].

Під інвестиційним кліматом, на нашу думку, варто ро-
зуміти сукупність політичних, фінансово-економічних,
соціокультурних, організаційно-правових та природно-гео-
графічних факторів, що визначають
якість підприємницького потенціалу й
ступінь можливих ризиків при вкладенні
інвестиційних ресурсів у національні про-
екти соціально-економічного розвитку.
Ранжирування національних економік за
індексом інвестиційного клімату слугує
узагальнюючим показником їх інвестицій-
ної привабливості. Інвестиційна приваб-
ливість являє собою сукупність об’єктив-
них і суб’єктивних умов, що сприяють або
перешкоджають процесу інвестування
національної економіки на макро-, мезо-
та мікрорівні.

Досліджуючи інвестиційний клімат,
зазвичай порівнюють параметри інвес-
тиційного потенціалу і ризику, які харак-
теризують політичну стабільність, дотри-
мання норм податкового законодавства,
стабільність нормативно-правової бази.
Серед закордонних методик оцінки інве-
стиційної привабливості країни можна
виділити індекси інституту ІРДС (BERI),
Доу-Джонса, методики Гарвардської школи
бізнесу, Тейна-Уотера, Котлера-Хейзлера. Провідні світо-
ві економічні журнали, такі як The Economist, Fortune,
Euromoney, а також найбільш авторитетні експертні агент-
ства Moody’s, Standart & Poor, IВСА також дають оцінки
інвестиційного клімату й ризиків. Результати оцінювання
систематизуються в національних рейтингах інвестиційної
привабливості регіонів та країн і періодично публікуються
цими установами. 

У сучасних умовах глобалізації економіки не менш
важливим показником при оцінці інвестиційного клімату
держави є ризик інвестування у країну. Досліджуючи його,
міжнародні агентства використовують два основних ком-
поненти – політичний та економічний ризики. Інвести-
ційний ризик являє собою ймовірність виникнення фінан-
сових втрат у вигляді зменшення капіталу або зменшення
прибутку внаслідок невизначеності або погіршення умов
інвестиційної діяльності (за винятком тих ризиків, які
пов’язані із суб’єктивними управлінськими рішеннями).

Прискорення руху міжнародних інвестицій в умовах
глобалізації об’єктивно сприяє більш ефективному роз-
поділу матеріальних, фінансових і трудових ресурсів. Од-
нак за постійних змін певних параметрів інвестиційного
клімату, що є характерним для багатьох країн світу, інвес-
тиції, передусім короткострокові, можуть раптово покину-
ти країну перебування, що створює істотні загрози певним
секторам приймаючих економік. Країни із перехідною еко-
номікою, країни, що розвиваються й нові індустріальні
країни, як нам видається, порівняно із розвиненими
країнами є найбільш уразливими та найменш захищеними
з погляду негативних наслідків швидкого переміщення
інвестиційних ресурсів.

Важливою ознакою світового інвестиційного простору
виступає тенденція до лібералізації національних за-
конодавств і стимулювання іноземних інвестицій як
засобів підтримки економічного зростання та розвитку.
За даними ЮНКТАД, упродовж 2000–2011 рр. у законо-
давчі бази більш ніж 80 країн світу внесено 1 258 змін
щодо ПІІ, із них 1 021 спрямовано на скорочення обме-
жень для іноземних компаній і встановлення сприят-
ливішого режиму ПІІ (рис.).

Посилюється значення регулювання ПІІ на міжна-
родному рівні, постійно збільшується число двосторонніх
угод між країнами з приводу руху інвестицій. Протягом
1990-х рр. кількість таких угод зросла уп’ятеро, і на кінець
2000 р. їх налічувалося 1 940. До кінця 2011 р. уже було ук-
ладено 3 164 міжнародні інвестиційні угоди, з яких 2 833 –
двосторонні, зокрема угоди про вільну торгівлю, що
містять положення про інвестиції, економічне партнерство
та регіональні угоди [4].

Наростання впливу глобалізації на інвестиційні відно-
сини, поступове формування єдиного світового інвес-
тиційного простру, швидке переміщення капіталів, у тому
числі спекулятивних, призвело до істотного зростання за-
гроз розгортання фінансових криз, які у стислі терміни
здатні охоплювати не тільки регіони, а й континенти. При
цьому фінансові кризи вражають не лише окремі сегменти
(наприклад, валютний чи фондовий) світового ринку, а че-
рез глобальні мережі автоматично поширюються на всі йо-
го сегменти.

Зростання фінансової нестабільності спричинило інс-
титуціоналізацію глобального інвестиційного простру, що
виявляється в підвищенні ролі та значення національних
урядів в організації і регулюванні інвестиційної діяльності,
розвитку світових фінансових інститутів, які регулюють
міжнародні валютно-кредитні та фінансові відносини з
метою поглиблення міжнародного співробітництва і за-
безпечення цілісності й стабільності світового господар-
ства. Серед головних напрямів впливу міжнародних ор-
ганізацій на перебіг світових інвестиційних процесів
можна назвати такі: 

1) прагнення міжнародних організацій і ряду найбільш
розвинутих ринкових країн вжити заходів щодо уні-
фікації інвестиційного процесу та розширення його
масштабів у рамках світового господарства на умовах
рівного доступу всіх суб’єктів, недискримінації, транспа-
рентності;

2) розвиток системи страхування і гарантування, яка
дозволяє захищати суб’єктів світового господарства від
можливих локальних (країнових або регіональних) та гло-
бальних фінансових криз; 

WORLD ECONOMICS AND INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS

Рис. Зміна національних режимів регулювання у світі,
% загальної кількості змін за рік

Джерело: [4]
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3) посилення впливу міжнародних інститутів, норм,
правил на регулювання інвестиційної сфери задля забез-
печення глобальної стабільності, економічної стійкості за
умови врахування національних економічних інтересів; 

4) стимулювання державної підтримки відкритим рин-
кам інвестицій на основі надання захисту від політичних та
деяких комерційних ризиків (за допомогою ринкових ме-
ханізмів перерозподілу ризиків). 

Фінансово-економічна криза, яка розпочалася у 2008
році, зростання цін на природні ресурси і продовольство
свідчать, що система глобальних інститутів управління не
відповідає новітнім викликам. На наш погляд, у сучасних
умовах важливо, по-перше, упорядкувати інститути регу-
лювання, максимально враховуючи при цьому інтереси
всіх країн. По-друге, потрібно запровадити більш доско-
налі системи інформаційного забезпечення, оцінки та рей-
тингування контрагентів і фінансових інститутів, бухгал-
терського обліку та фінансового нагляду. По-третє,
необхідно постійно здійснювати збалансування оцінки ри-
зиків і можливостей, що дозволило б створити ефективну
систему стимулів раціональної поведінки господарюючих
суб’єктів. По-четверте, доцільно розробити нові правила
функціонування світової фінансової системи, що припус-
кають сильніший державний контроль над фінансовими
інститутами і жорсткіші вимоги до транскордонних інвес-
тицій. По-п’яте, варто розглянути питання щодо вироблен-
ня нових регулятивних норм для банківського сектору.

Висновки. Розвиток світової інвестиційної діяльності
вплинув на формування глобального інвестиційного про-
стору. Серед провідних ознак і тенденцій, які свідчать про
трансформацію сучасного інвестиційного простору, слід
відзначити зміну кількісно-якісного складу його учасників,
підвищення значення фондових ринків як інститутів
мобілізації, акумуляції та перерозподілу капіталу, транс-
націоналізацію кредитної сфери, перетворення інвес-
тиційного клімату в якісну характеристику національного
інвестиційного простору. Важливою умовою формування
єдиного глобального інвестиційного простору виступає
лібералізація національних законодавств і стимулювання
іноземних інвестицій, а також інституціоналізаця світового
інвестиційного процесу, що виявляється у підвищенні ролі
та значення національних і світових фінансово-еконо-
мічних інститутів, які регулюють міжнародні валютно-кре-
дитні й фінансові відносини задля розвитку міжнародного
співробітництва і забезпечення цілісності та стабільності
світового господарства. 
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Øàíîâí³ êîëåãè!

Æóðíàë «Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ²» – âèçíàíå â Óêðà¿í³ òà çà êîðäîíîì íàóêîâî-àíàë³òè÷íå âèäàííÿ, ùî
âèõîäèòü äðóêîì ³ç 1996 ðîêó. Çàñíîâíèêàìè æóðíàëó «Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ²» º 

²íñòèòóò ñóñï³ëüíî¿ òðàíñôîðìàö³¿ òà 
²íñòèòóò ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³ ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí ÍÀÍ Óêðà¿íè.

Íàóêîâèé æóðíàë «Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ²» âõîäèòü äî ïåðåë³êó ôàõîâèõ âèäàíü
ç åêîíîì³÷íèõ òà ïîë³òè÷íèõ íàóê (Ïîñòàíîâà Ïðåçèä³¿ ÂÀÊ Óêðà¿íè ¹1-05/3 â³ä 14.04.2010 ð.) òà

øåñòè ì³æíàðîäíèõ íàóêîìåòðè÷íèõ áàç íàóêîâèõ âèäàíü. 

Ïðîïîíóºìî íàóêîâöÿì, âèêëàäà÷àì, àñï³ðàíòàì, äîêòîðàíòàì ïóáë³êóâàòè ñâî¿ îðèã³íàëüí³ íàóêîâ³ ñòàòò³ òà
ðåçóëüòàòè äèñåðòàö³éíèõ äîñë³äæåíü ó íàóêîâîìó ôàõîâîìó æóðíàë³ «Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ-ÕÕ²». 

Âèìîãè äî íàóêîâèõ ñòàòåé âèêëàäåí³ â ²íòåðíåò³ çà ë³íêîì: http://soskin.info/ea/avtory.html 

3-4_2013(1).qxp  21.05.2013  12:37  Page 16


