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Після Другої світової війни торгівля між промис-
лово розвиненими країнами та країнами, що розвива-
ються, розширилася, а запозичення із багатих країн у
бідні збільшилися. Зв’язки між цими різними групами
країн активізувалися і зробили їх більш залежними одна
від одної. Але, незважаючи на збільшення багатства і
індустріалізацію „першого світу”, тільки частина країн,
що розвиваються, змогли економічно зростати на дос-
татньому рівні, щоб наздогнати розвинені країни. Бага-
то ж країн, що розвиваються, які були бідними у той
час, і досі залишаються такими, у порівнянні з промис-
лово розвиненими країнами. Мали місце спроби бага-
тих країн скоротити розрив у рівнях доходів між бідни-
ми і багатими країнами. Для фінансування внутрішніх
інвестицій, країни, що розвиваються, покладаються на
потоки капіталу з-за кордону, як правило, у вигляді
кредитів, які вони отримують від урядів інших країн
або міжнародних організацій, таких як Світовий банк
або Міжнародний валютний фонд. А в результаті не-
прибуткових інвестицій багато країн, що розвивають-
ся, мають дуже значну заборгованість і часто навіть не
в змозі платити відсотки, не кажучи вже про погашен-
ня кредитів, які вони отримали. Крім того, фінансова
криза і зростаючі відсоткові ставки по кредитами мо-
жуть ще більше погіршити економічне становище країн-
боржників, що власне і відбулося під час кризи, яка
розпочалася у 2008 р.

Окрім кредитів, інвестиції у ці країни фінансу-
ються за рахунок іноземного капіталу з приватних ком-
паній. Цей тип акціонерного фінансування, як прави-
ло, називають прямими іноземними інвестиціями (ПІІ).
У цьому випадку, іноземні компанії, особливо транс-
національні корпорації (ТНК), інвестують в країни, що
розвиваються, але зазвичай залишаються єдиними
власниками цих інвестицій.

Кількість і розмір ТНК значно зросли з кінця
1970-х рр., що викликало перехід від міжнародної еко-
номіки до економіки глобалізованої. Як наслідок, —
економічна діяльність ТНК стала предметом низки соц-
іологічних та економічних досліджень, які намагалися
оцінити вплив діяльності ТНК на процес розвитку країн
третього світу. Проте результати цих досліджень були до-
статньо суперечливими. У той час, коли деякі дослід-
ження робили висновок, що діяльність ТНК є корисною
для приймаючих країн, що розвиваються, інші приходи-
ли до висновку, що ця діяльність шкідлива для процесу
розвитку країн третього світу. Невизначеності, пов’язані
з такими суперечливими висновками, є очевидною при-
чиною для подальшого аналізу цього питання.

Незважаючи на зусилля країн, що розвивають-
ся, і міжнародних організацій  та на економічну
діяльність ТНК, країни, що розвиваються, залишаються
бідними і прогрес у їх розвитку є несуттєвим. Є ряд
можливих причин, які могли б стати на заваді розвит-
ку або могли б спричинити недорозвиненість країн
третього світу, і багато науковців намагалися визначи-
ти такі причини „глухого кута” в розвиткові. Наразі
громадська і наукова увага приділяється транснаціо-
нальним корпораціям, великим гравцям у світовій еко-
номіці, як можливому джерелу затримки розвитку або
навіть відсталості.

Детальний розгляд проблем, пов’язаних з діяль-
ністю ТНК, варто розпочати з визначення понятійного
апарату.

Отже, існує кілька визначень транснаціональних
корпорацій. Загальноприйнятим є наступне визначення:

Багатонаціональні або транснаціональні підприє-
мства є підприємствами, які залучаються до прямих
іноземних інвестицій та володіють або контролюють
діяльність зі створення доданої вартості в більш ніж
одній країні [11, ст. 3].

Інші визначення є більш конкретизованими і ви-
магають, щоб певна частина доходів була зароблена в
інших країнах, окрім країни походження, або щоб ча-
стка інвестицій була розподілена між мінімальним чис-
лом іноземних держав, або, щоб філії, якими володіє
та які контролює компанія, були певних розмірів і їх
була певна кількість для того, щоб компанію можна
було називати транснаціональною або багатонаціональ-
ною [11, ст. 3; 30, ст. 492].

Визначення, яке було прийнято Конференцією
Організації Об’єднаних Націй з торгівлі та розвитку (ЮН-
КТАД), включає в себе конкретні вимоги щодо частки
активів, контрольованих головним підприємством.

Транснаціональні корпорації є офіційно зареєст-
рованими або не зареєстрованими підприємствами, які
включають материнську компанію та її закордонні філії.
Материнська компанія визначається як підприємство,
яке контролює активи інших структур в країнах інших,
ніж країна походження, як правило, володіючи пев-
ною часткою акціонерного капіталу. Частка в капіталі
у розмірі десяти або більше відсотків звичайних акцій
або прав голосу для офіційно зареєстрованого підприє-
мства, або їх еквівалентів для незареєстрованих
підприємств, як правило, розглядається як поріг для
управління активами [30, ст. 291].

Борншаєр і Чейз-Данн дають наступне визначен-
ня ТНК:
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1. фірми, що виробляють товари або послуги для
отримання прибутку.

2. організовані підприємства з єдиним поділом
праці під ефективним управлінням централізованою
ієрархією.

3. Їх організаційні підрозділи знаходяться і діють
в різних країнах.

4. Ці корпорації є одними з провідних фірм у краї-
нах, де вони діють [7, ст. XII].

ТНК відіграють важливу роль у світовій торгівлі
та інвестуванні. Наприклад, у США половина імпорту
може бути розглянута як операції між філіями ТНК, тобто
продавець і покупець ймовірно належать одній компанії
[21, ст. 173]. Глобально близько половини всіх зовні-
шньоторговельних потоків можуть розглядатися як тор-
гівля всередині самих компаній, а частка загальної зов-
нішньої торгівлі, де ТНК беруть участь, оцінюється у
приблизно дві третини світової торгівлі. Таким чином,
міжнародне виробництво ТНК суттєво впливає на ве-
личину і характер міжнародних трансакцій, що, в свою
чергу, формує характер світової економіки. ТНК стали
ключовими організаторами економічної діяльності та
основними дійовими особами у формуванні міжнарод-
ного поділу праці [26, ст. 1; 22, ст. 2]. Міжнародне ви-
робництво означає виробництво товарів і послуг в од-
них країнах, яке контролюється і управляється фірма-
ми, що базуються в інших країнах. Обсяг вивезених
ПІІ та світовий обсяг продаж закордонних філій таким
чином є двома загальноприйнятими похідними індика-
торами міжнародного виробництва.

Обсяг зовнішніх резервів ПІІ відноситься до вар-
тості капіталу та резервів в іншій країні, які належать
материнській компанії, що є резидентом в обраній
країні. Таким чином, сумарний обсяг внутрішніх ре-
зервів ПІІ у звітній країні є вартістю капіталу та ре-
зервів в економіці, які належать материнській компанії,
що є резидентом в іншій економіці.

ТНК втілюють географічну експансію своїх опе-
рацій за рахунок прямих іноземних інвестицій, а також
за допомогою різних некапітальних відносин із підприє-
мствами приймаючих країнам [26, ст. 1]. Оскільки ПІІ є
основним засобом для розширення діяльності ТНК, циф-
ри по ПІІ зазвичай використовуються в якості показни-
ка розміру й зростання транснаціональних корпорацій.

Пряма іноземна інвестиція є різновидом міжна-
родних потоків капіталу, що дозволяє фірмі в одній
країні створити або розширити філію в іншій країні.
На відміну від інших форм передачі ресурсів, таких
як кредити і позики або деякі форми портфельного
інвестування, прямі іноземні інвестиції передбачають
пряме придбання контролю. Дочірнє підприємство не
просто має фінансові зобов’язання перед материнсь-
кою компанією, воно також є частиною тієї ж органі-
заційної структури [21, ст. 170f].

Оцінка діяльності ТНК у світовій економіці обме-

жується наявністю та якістю даних. Даннінг вважає, що
оптимальним показником загальної або секторальної
економічної суттєвості діяльності ТНК є додана вартість,
створена цими корпораціями поза межами своїх націо-
нальних кордонів [11, ст. 7]. Насправді, доступними є
тільки три показники діяльності ТНК, що обмежує все-
бічний аналіз. Трьома показниками є зміни у резервах
ПІІ, притоки та відтоки ПІІ, та зароблені прибутки.

Ключове питання відносно наслідків ПІІ щодо
розвитку — ТНК мобілізують чи навпаки витісняють
вітчизняний капітал. Коли ТНК мобілізують внутрішні
інвестиції, їх присутність, наприклад, стимулює нові
різносторонні інвестицій, які б не мали місця у разі їх
відсутності (наприклад, внутрішнє накопичення капі-
талу, нові товари, які супроводжуються передачею
знань тощо). Протилежний ефект, витіснення, буде
відбуватися, якщо ТНК витісняють вітчизняних вироб-
ників або коли їх діяльність підриває інвестиційні мож-
ливості внутрішніх економічних агентів. Оскільки краї-
ни що розвиваються часто не мають суттєвого і добре
встановленого підприємництва, заміна вітчизняних
компаній на ТНК має скоріше розглядатися як нега-
тивний ефект [6, ст. 1]. Результати, які було досягнуто
завдяки аналізу, зробленому Агошином і Майєром,
показують, що діяльність ТНК може у рівній мірі мо-
білізувати або витіснити внутрішній капітал, або навіть
призвести до практично збалансованого ефекту. При-
сутність ТНК в Латинській Америці, де економічна
лібералізація розвинена найбільшою мірою, логічно
призводить до витіснення, у той самий час, їх при-
сутність в Азії, де державна політика щодо іноземних
інвестицій є найменш ліберальною, природно стиму-
лює мобілізацію внутрішнього капіталу. Ефект мобіл-
ізації та витіснення видається збалансованим в Африці.
Проте витіснення або мобілізація не видається пов’я-
заною з певними політиками в сфері ПІІ, принаймні,
це неможливо достеменно перевірити [6, ст. 14-15].

Перейдемо до більш детального розгляду впливу
ТНК на економіки держав. При цьому не будемо обме-
жувати аналіз виключно країнами, що розвиваються.
Як вже було зазначено раніше, питання впливу ТНК є
достатньо часто обговорюваним, більше того, резуль-
тати досліджень часто мають діаметрально протилеж-
ний характер. При нашому аналізі приділимо найбіль-
шу увагу двом дослідженням. Перше дослідження, яке
було зроблено Рафаелем Шаубом на базі Соціологічно-
го Інституту при Університеті Цюриху, носить характер
математичного аналізу на основі статистичних даних
ряду країн. Інше дослідження було виконане Андреа-
сом Жарбладом на основі Технологічного Університе-
ту Лулео та носить інший, аналітичний характер, на ос-
нові вивчення теоретичних джерел та проведення опи-
тувань серед авторитетних посадовців, топ-менеджерів
провідних компаній.

Отже, звернімося до першого дослідження. Це дос-
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лідження зосереджено на впливі присутності і діяльності
ТНК на економічний розвиток саме країн, що розвива-
ються. Вплив ПІІ на економічне зростання в ньому оці-
нено базуючись на екзогенній моделі економічного зро-
стання. Прямі іноземні інвестиції при цьому є представ-
ником інтенсивності присутності та діяльності ТНК, у той
час як економічне зростання є мірою для розвитку еко-
номіки. Модельне рівняння для лінійної регресії в емпі-
ричному аналізі виведено з розширеної моделі Солоу.

Замість формулювання моделі лінійної регресії,
заснованої на розумній компіляції залежних і незалеж-
них змінних, модель регресії отримано з екзогенної
неокласичної моделі зростання. З цією метою базова
модель Солоу доповнена іноземним капіталом як до-
датковим вхідним показником.

Науковий підхід тут є скоріше дослідним. Неоче-
видно, чи може модель Солоу бути розширена адек-
ватним чином з метою фіксації впливу ПІІ на еконо-
мічне зростання. Рівняння регресії, отримане з роз-
ширеної моделі Солоу має задовольнити передумови
для інтерпретації окремих коефіцієнтів регресії. Вибір
отримання рівняння регресії зі зміненої моделі еконо-
мічного зростання несе значні ризики, а саме, що не
всі актуальні питання дослідження можуть знайти
відповідь, або що в результаті регресії модель не може
задовольнити всі теоретичні передумови.

Модель Солоу є гарною основою для розуміння
відмінностей в економічному добробуті націй. Вона наго-
лошує, що відмінності в заощадженнях, технологічному
прогресі й зростанні населення пояснюють відмінності між
країнами у прибутках на душу населення. Для такого ем-
піричного аналізу, модель Солоу, таким чином, є прий-
нятною методологічною та теоретичною базою.

Результати міждержавних статистичних аналізів,
заснованих на моделі Солоу, можна поліпшити, якщо
стандартну модель Солоу доповнити людським капіта-
лом. Вигляд моделі з людським капіталом зазвичай на-
зивають розширеною моделлю Солоу. Для цілей цього
аналізу базову модель Солоу розширено за рахунок пря-
мих іноземних інвестицій, а не людського капіталу. Прямі
іноземні інвестиції повинні логічно бути включені в мо-
дель, не тільки по відношенню до економіки, а й у відно-
шенні до питання, яке розглядається. Тобто, рівняння
регресії, отримане від цієї розширеної моделі, має по-
служити основою для оцінки впливу прямих іноземних
інвестицій на економічне зростання. Це можна зробити
шляхом включення ПІІ в основу функції виробництва та
при врахуванні нерозподіленого та реінвестованого при-
бутку у функції заощадження.

У цій розширеній моделі Солоу ПІІ додаються до
основної виробничої функції, як додаткові форми ка-
піталу. Модель є прагматичним підходом до оцінки впли-
ву внутрішніх та іноземних інвестицій на економічне
зростання. Для емпіричного аналізу, заснованого на
моделі Солоу передбачається, що економіки у вибірці

знаходяться у рівновазі. Оскільки інвестиції приносять
більше прибутків в країнах, що розвиваються, і країнах
з перехідною економікою, ніж у промислово розвине-
них країнах, капітал перетікає з останніх до цих бідніших
країн. Ця тенденція в кінцевому рахунку зупиниться,
коли інвестиції будуть однаково заробляти, незалежно
від того, де вони здійснюються.

Наведемо основні змінні, які використовуються
у моделі:

— Валовий внутрішній продукт
— Валові внутрішні інвестиції (ВВІ)
— Внутрішній капітал
— Населення
— Робоча сила
Для оцінки впливу ПІІ на економічне зростання,

при врахуванні рівня розвитку, вся вибірка ділиться
на кілька груп. Далі наведено відмінності між цими
підгрупами. Всі регресійні обчислення виконуються за
вибіркою у розрахунку на душу населення і для зна-
чень на одного працівника. Це дозволяє враховувати
різні структури населення для країн у вибірці.

Щоб врахувати відмінності у рівні доходів і різні
обсяги ПІІ на душу населення відповідно на одного
працівника між країнами у вибірці, остання була роз-
ділена на декілька підгруп для аналізу:

Моделі 1, 3, 5 і 7.
Вся вибірка поділена на чотири підгрупи, що пред-

ставляють різні групи прибутків. Класифікація прибут-
кових категорій береться з набору даних Світових По-
казників Розвитку 2002 р. Світового Банку [36]. При-
буткові категорії є наступними: з високим прибутком,
високий і вище середнього, нижче середнього і низь-
кий, та низький рівень прибутку.

Для моделей 1 і 5 застосовується нижній ліміт на
частку реінвестування — 20%, в той час як для мо-
делі 2 і 7 використано верхню межу — 80%.

Моделі 1 і 3 засновані на розрахунку на одного
працівника, а моделі 5 і 7 — у розрахунку на душу
населення.

Моделі 2, 4, 6 і 8.
Замість аналізу вибірки з точки зору рівня при-

бутку, вибірка може бути проаналізована у відношенні
суми іноземного капіталу на одного працівника, відпо-
відно на душу населення. При цьому середнє та меді-
анне значення для ввезених ПІІ на душу населення,
відповідно ПІІ ввезених на одного працівника, викори-
стовуються для розділу вибірки на дві підвибірки. Се-
реднє значення іноземного капіталу на душу населення
в 1990 р. було 726 дол. США, а медіанне — 151 дол.
США. Для іноземного капіталу на одного працівника
середнім значенням було 1517 дол. США, а медіанним
— 354 дол. США у 1990 р. Вибірка для всіх країн, для
яких обсяг увезених ПІІ на душу населення відповідно
ввезених ПІІ на одного працівника нижче середнього
або медіанного значення, визначається як низька, і на-
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впаки, — вибірка для всіх країн зі значеннями вище
середнього і медіанного визначається як висока. Для
моделей 2 і 6 взято нижню межу — 20% — для частки
реінвестованих прибутків, а для моделей 4 і 8 — на-
впаки верхню — 80%. Моделі 2 і 4 засновані на розра-
хунку на одного працівника, а моделі 6 і 8 засновані на
розрахунку на душу населення [24].

Також частиною цього аналізу стала оцінка про-
дуктивності і вітчизняного, і іноземного капіталу. Де
Сойса й Оніл (ДСО) стверджують, що іноземний кап-
італ є більш продуктивним, ніж внутрішній капітал. За
даними ДСО медіанний показник частки внутрішньо-
го до іноземного капіталу серед менш розвинених
країн становить 13:1. Таким чином, ефект іноземних
інвестицій в 13 разів перевищує ефект внутрішніх інве-
стицій на базі долара [9, ст. 775].

Продуктивність позначає вартість виробленої про-
дукції на одиницю використаних витрат. Рівень продук-
тивності зростає, якщо більше товарів або послуг мо-
жуть бути виготовлені з тією ж або меншою кількістю
ресурсів. Вхідними факторами, як правило, є праця,
капітал, земля та матеріали, а також, відповідно, будь-
які їх комбінації. Продуктивність загалом збільшується
за рахунок спеціалізації, технологічних інновацій, інве-
стицій у фізичний і людський капітал або більш розви-
нені системи розподілу праці, які дозволяють виробля-
ти таку ж кількість товарів за нижчими витратами.

Не будемо наразі вдаватися до детального розг-
ляду процесу аналізу, який було виконано та розгляду
математичних результатів. Перейдемо до узагальнених
висновків, до яких прийшов автор.

Іноземний капітал має позитивний вплив на еконо-
мічне зростання в усіх досліджуваних вибірках. Вплив
іноземного капіталу завжди у 2 -5 разів слабший, ніж
вплив внутрішнього капіталу як у моделях, розрахова-
них на душу населення, так і для моделей розрахованих
на одного працівника. Тим не менш, темпи економічно-
го зростання в найбідніших країнах відчувають менше
впливу від присутності іноземного капіталу ніж, наприк-
лад, країни із середнім доходом. Ці країни не лише бідні,
вони також отримують дуже мало іноземного капіталу.
Брак капіталу в цих країнах може призвести до еконо-
мічного стану, в якому вони опиняться у пастці бідності.
Тому, ймовірно, що іноземний капітал може лише у не-
великій мірі прийняти участь у економічному зростанні.
Вплив іноземного капіталу також слабший у країнах з
високим рівнем прибутків, що, скоріш за все, є резуль-
татом доступності капіталу в цих країнах. Окрім того,
високий рівень розвитку в країнах першого світу вима-
гає набагато більше фінансових і технічних зусиль для
досягнення продуктивності вкладень.

Що стосується впливу іноземного капіталу на еко-
номічне зростання, результати для моделей, заснова-
них на дохідних категоріях, узгоджуються з висновка-
ми де Сойса і Онілa, а також з Файербо. Вони також

підтримують твердження Файербо, що іноземний капі-
тал менш вигідний, ніж вітчизняний, крім того, вони
показують, що вплив іноземного капіталу на економіч-
не зростання значно варіюється в залежності від рівня
прибутків [9; 13]. Але статистичні дані не показують,
що присутність іноземного капіталу негативно позна-
чається на економічному зростанні, як це стверджують
PEN дослідники — Борншаєр та інші або Діксон і Бо-
суелл [7; 8; 10; 15]. Тим не менше, порівняння статис-
тичних результатів обмежене під впливом відмінностей
у рівняннях регресії. Таким чином, результати не мож-
на порівнювати суто один до одного.

Усі ці дослідження мають за спільне те, що ана-
лізований період складає близько 10 років. Кентор про-
аналізував вплив інвестиційної залежності за значно
більший період часу, а саме — 50 років. Дослідження
впливу ПІІ на економічне зростання протягом трива-
лого періоду дозволяє відкинути диференціальні ко-
роткострокові та довгострокові наслідки. Результати
дослідження Кентора свідчать, що периферійні краї-
ни, з відносно високою залежністю від іноземного
капіталу, виявляють нижчі темпи економічного зрос-
тання, ніж периферійні країни з меншою інвестицій-
ною залежністю. Іноземні інвестиції дають позитив-
ний короткостроковий економічний ефект у результаті
зростання припливу капіталу і збільшення зайнятості.
Цей позитивний вплив супроводжується відкладеним
негативним довгостроковим ефектом, який виявляєть-
ся близько 20 років потому та триває принаймні 30
років. Кентор стверджує, що цей довгостроковий
ефект досягається за рахунок стійкості іноземних інве-
стицій з плином часу, оскільки інфраструктура, яка
фінансується вихідною комбінацією інвестицій, буде
супроводжуватися додатковими інвестиціями в краї-
ни, де домінує іноземний капітал. Потенційна адапта-
ція соціальної і політичної структури місцевої еліти на
користь іноземних інвесторів зробить подальші інвес-
тиції ще більш ймовірними [19, ст. 1040-1042].

Для моделей, заснованих на прибуткових кате-
горіях, більша частка реінвестування прибутків при-
зводить до значного зниження негативного впливу
амортизації і може, в деяких випадках, підвищити вплив
внутрішніх інвестицій на економічне зростання. З іншо-
го боку, вплив іноземного капіталу на економічне зро-
стання дуже несуттєво знижується внаслідок більшої
чистки реінвестування прибутків. На підставі цих спо-
стережень можна припустити, що реінвестування знач-
ної частки прибутків є вигідним для економіки прий-
маючої країни. Результати для моделей, заснованих на
частці іноземного капіталу в розрахунку на душу на-
селення і, відповідно, на одного працівника, показу-
ють, що збільшення частки реінвестування прибутків
істотно збільшує вплив внутрішніх інвестицій на еко-
номічне зростання для країн, які мають більше іно-
земного капіталу. Але це має незначний і неоднаковий

С. В. Янікін



65
Економічний вісник Донбасу № 3 (25), 2011

вплив на країни, які мають менше іноземного капіта-
лу. Хоча вплив іноземного капіталу на економічне зро-
стання знижується при більшій частці реінвестовано-
го прибутку, все ж для моделей, розрахованих на од-
ного працівника, він зростає. Вплив ефективної амор-
тизації зменшується тільки в країнах з більшими пря-
мими іноземними інвестиціями та несуттєво змінюється
для країн з меншими прямими іноземними інвестиція-
ми. У цілому непрямий позитивний ефект більшої ча-
стки реінвестування прибутку характерніший для країн
з більшою сумою прямих іноземних інвестицій на
душу населення або на одного працівника.

Величини порогової продуктивності іноземного
та національного капіталу не можуть дійсно бути за-
довільними, тому що вони, як правило, дуже великі,
і, у разі вибірок з низькими прибутками, виходять за
межі розумних величин. Але результати показують,
що порогова продуктивність іноземного (і внутріш-
нього) капіталу більша для бідніших країн, які зазви-
чай отримують менше прямих іноземних інвестицій,
ніж багаті країни. Це узгоджується з припущенням,
що капітал є більш продуктивним за його нестачі.

Дані підтверджують ідеї де Сойса й Оніла, що іно-
земні інвестиції більш продуктивні, ніж внутрішні інве-
стиції. Але, так як розрахункові значення цього аналізу
насправді не в межах очікуваного діапазону, не має
можливості навести жодні точні цифри для різниці в
продуктивності вітчизняного та іноземного капіталу [9].

Перейдемо до розгляду другого дослідження,
виконаного Андреасом Жарбладом — викладачем Тех-
нологічного Університету Лулео. Його заявлена мета
полягає у вивченні взаємозалежності зв’язку між ТНК
і державою, в якості діючих осіб на міжнародній по-
літичній арені. Мета — пояснити характер цього взає-
мозв’язку у відношенні до влади, де влада визначаєть-
ся як здатність суттєво впливати на поведінку іншого
агента в такий спосіб, який може навіть в певній мірі
конфліктувати з пріоритетами цього агента. Автор роз-
глядає не лише теорію угоди, що погіршується
(obsolescing bargain), яку розробив Вернон і, яка ля-
гла в основу цього дослідження, він також намагаєть-
ся пояснити цей взаємозв’язок на довгостроковій ос-
нові з погляду системи, тобто співвідношення влади
між ТНК, як групою і державами, як групою.

Методом дослідження було детальне вивчення
літератури й опитування серед посадовців різного рівня
та топ-менеджерів провідних корпорацій.

Теорія угоди, що погіршується  (obsolescing
bargain), розроблена Верноном, пояснює взаємини між
ТНК і приймаючими країнами залежно від цілей, влад-
них можливостей і обмежень кожної із сторін [33; 34].
Ця теорія виходить з припущення, що кожна сторона
володіє активами цінними для іншої, і що кожна сторо-
на має можливість утримувати ці активи. Кожна зі сторін
також обмежена у реалізації своєї влади, а сторона з

більшими фактичними можливостями у переговорах
отримує більше переваг. Ця гра є позитивною сумою,
так що обидві сторони можуть виграти у абсолютних
величинах, але тільки одна може перемогти у віднос-
ному вираженні. [12] Ця теорія, яка широко викорис-
товується в дослідженнях IPE 10 транснаціональних кор-
порацій, означає, що відносини ТНК — приймаюча
країна є динамічними і змінюються з часом. До входу
ТНК в країну, переговорні позиції її уряду вважаються
слабким. Адже інвестиції в нову країну завжди пов’я-
зані з невизначеністю, і з огляду на той факт, що транс-
національні корпорації, швидше за все, будуть мати у
своєму розпорядженні інші потенційні об’єкти інвес-
тицій, приймаючі країни будуть змушені йти на поступ-
ки з метою залучення прямих іноземних інвестицій.
Згідно з теорією obsolescing bargain ці позиції в розста-
новці сил змінюються після того, як інвестиції будуть
зроблені, через зникнення невизначеності, внесення не-
рухомих ресурсів та зростаючої незалежності прийма-
ючої країни від ТНК щодо капіталу, технологій і досту-
пу на ринки.

Таким чином, відповідно до теорії obsolescing
bargain, уряд приймаючої країни отримує відносну вла-
ду, адже загалом внутрішня економіка розвивається зав-
дяки пакету ПІІ. Тим не менш, приймаюча країна, як
передбачається, має додаткові стимули для перегляду
угоди, щоб отримати більше потенційних переваг. Та-
ким чином, ТНК повинні намагатися зберегти залежність
приймаючої країни від її нових технологій, продуктів і
доступу до експортних ринків. Альтернативи є очевид-
ними — вихід або поступки державним вимогам.

Рис. 1. ілюструє переговорні взаємовідносини
між транснаціональними корпораціями і приймаючи-
ми державами. Вертикальна вісь показує прибутковість,
яку фірма може шукати за X1 прямих інвестицій (як
зазначено на горизонтальній осі). Таким чином, діа-
пазон, в якому торгівля може відбуватися, — XY і
XZ. XY — це нижня межа, мінімальний рівень при-
бутку, який ТНК готова прийняти при інвестуванні суми
X1. XZ — верхня межа, яка показує максимальну при-
бутковість, яку ТНК може отримати, з огляду на суму
X1 запропонованих інвестицій [23].

Найбільший інтерес представляє верхня межа.
Обидві сторони зацікавлені в натиску на неї — вгору
(для ТНК) або вниз (для держави), із тим щоб зміцнити
свої переговорні позиції. Точна відмітка на верти-
кальній осі, яка буде результатом угоди, визначається
владними можливостями і обмеженнями сторін. Що
вищою є конкурентна перевага приймаючої держави,
тим нижче верхня межа, тобто тим більше можливос-
тей у приймаючої економіка для знаходження альтер-
натив (які, як очікується, збільшуються за рахунок
створення вигідного інвестиційного клімату), тим силь-
нішими є їх позиції на переговорах.

Дилема уряду полягає в тому, що вступ у тор-
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гові війни, безсумнівно, передбачає дуже слабкі пе-
реговорні позиції, хоча утримування від такої практи-
ки може залишити їх без бажаних інвестицій:

Конкуренція між країнами з метою залучення й
утримання інвестицій шляхом створення стимулів є
сильною і всеосяжною. Почасти це так тому, що сти-
мули можуть спонукати іноземних інвесторів до прий-
няття конкретного географічного рішення, яке в свою
чергу буде робити загальний пакет пільг ще більш при-
вабливим, і, отже, буде переважувати баланс геогра-
фічних виборів інвесторів. Стимули можуть бути вип-
равдані, якщо вони призначені для подолання розри-
ву між соціальною і приватною нормами прибутку для
ПІІ, які створюють позитивні зовнішні ефекти. Однак
стимули також мають потенціал для розгортання еко-
номічних диспропорцій (особливо, коли вони більше
ніж маргінальні). Перевищення вартості пільг, що на-
даються, над вартістю вигод для населення не лежить
у площині громадського інтересу. Але, оскільки уря-
ди конкурують за залучення ПІІ, у них може виник-
нути спокуса пропонувати все більше і більше сти-
мулів, ніж це було б виправдано, крім того на таку
поведінку може впливати тиск з боку фірм, які вима-
гають стимулів аби залишатися в країні [27].

Враховуючи, що транснаціональні корпорації за-
раз у своїй більшості використовують глобальні стра-
тегії діяльності, а також з урахуванням процесу глоба-
лізації світової економіки, переговорні позиції компаній
не погіршуються, адже вони стають все менше при-
в’язаними до тих країн, в які вони інвестують. Крім
того, розвиток відкрив можливість для корпорації три-
мати приймаючу країну у тій або іншій мірі залежною
від неї і тим самим зберегти перевагу. Зважаючи на

те, що є відносний дефіцит основних інвестиційних
проектів, конкурентна боротьба держав за них також
зросла, тим самим зменшуючи можливість перегляду
умов угоди на свою користь, адже оскільки відносна
важливість прямих іноземних інвестицій збільшуєть-
ся, то й вартість їх втрати зростає. Аномалія в цьому
контексті може бути в галузях, які залежать від пев-
них природних ресурсів (контрольованих урядом дер-
жави, в якій вони знаходяться), наприклад, в гірничо-
добувній промисловості, де існує відносна нестача
ресурсів, які фірма потребує. Тим не менш, у тих га-
лузях, у яких домінуючу роль відіграють прямі іно-
земні інвестиції, мобільність інвестицій значно зрос-
ла, що підриває здатність держав змінювати позиції у
переговорах. Іншими словами, теорія obsolescing
bargain цілком вірогідно стає дедалі більш неточною.

Взаємодія в довгостроковій перспективі між ТНК
і державами в якості гравців на міжнародній політичній
арені може бути краще пояснена як залежність віднос-
них дефіцитів, які обидва ці гравці відчувають. Таким
чином, автор пропонує модель для пояснення симетрії
в цій взаємозалежності.

Завдання оцінки співвідношення впливу між дер-
жавами як групою і транснаціональними корпорація-
ми, як групою, є досить важким. Спільним знаменни-
ком для міркувань у цьому напрямку обрано дефіцит.
Дійсно, дефіцит визначає співвідношення влади (впли-
ву) транснаціональних корпорацій і держав як в ко-
роткостроковій перспективі, як наприклад в разі пере-
говорів щодо конкретної локалізації філії, так і у дов-
гостроковій перспективі. „Влада” у цьому контексті
визначається, відповідно до характеристики Гольдма-
на, як здатність гравця А впливати на дії гравця B,

Рис. 1. Модель торгівельних відносин між ТНК та державами [23]
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таким чином, що характер дій гравця B потенційно
може значно відійти від природи його гіпотетичних дій,
якщо б він діяв без впливу на гравця А. Якщо гравець
B є повністю незалежним від А, гравець А не зможе
примусити B робити те, що гравець B не бажає роби-
ти. Таким чином, влада гравця А збільшує його
здатність примушувати B діяти таким чином, який іде
у розріз з його уподобаннями або цінностями.

Пропозиція автора полягає в тому, що взаємоза-
лежність між транснаціональними корпораціями і дер-
жавами є асиметричною. Ця асиметрія лежить в основі
функції дефіциту, тому що влада кожного суб’єкта виз-
начається дефіцитом товарів, які потребує інший гра-
вець. У нинішній ситуації, як показують теоретичні та
емпіричні дослідження, транснаціональні корпорації
мають структурні переваги, так як вони (1) контролю-
ють ресурси, які генерують економічну потужність; (2)
вони можуть легко переміщувати ці ресурси між різни-
ми місцями; (3) держави залежать від цих ресурсів для
досягнення своїх цілей; (4) спостерігається брак цих
ресурсів і суб’єктів, які їх контролюють [17].

Можна задатися питанням, за яких обставин дер-
жави будуть мати структурну перевагу? Відповідь по-
лягає в тому, що держави, для того щоб мати струк-
турні переваги над транснаціональними корпораціями,
повинні контролювати дефіцитні ресурси, потреба в яких
є достатньо гострою у цих корпорацій, і крім того де-
фіцит таких ресурсів, контрольованих державою, має
принаймні компенсувати нестачу ресурсів, контрольо-
ваних транснаціональними корпораціями. Це так, бо
відносний дефіцит є ключовою перевагою. Повернімо-
ся ще раз до гравців А і B. Будемо вважати, що гра-
вець А і гравець B залежать від двох різних товарів для
свого виживання. Обидва гравці мають доступ тільки
до одного з цих товарів. Однак гравець А має доступ
до товару, який життєво необхідний для гравця В, і на-
впаки. Проблема для гравця B полягає в тому, що навіть
якщо гравець А не має доступу до товарів, які гравець
B контролює (і від яких залежить гравець А), їх оточен-
ня, практично кишить іншими суб’єктами, які мають
доступ до таких самих товарів, і від яких гравець А
може їх отримати. На жаль, з товаром, від якого зале-
жить гравець В, ситуація геть інакша. Таким чином,
гравець B має його отримати виключно від гравця А.
Зрозуміло, що в ситуації, коли гравець А і B торгують
між собою цими товарами, взаємозалежність між цими
двома суб’єктами істотно асиметрична. Через віднос-
ний дефіцит товару, контрольованого гравцем А, гра-
вець А має істотну можливість впливати на, а можливо
і домінувати над діями гравця B.

Розміщена таблиця (рис. 2) містить опис логіки по-
ведінки задля максимального результату та ілюструє стра-
тегічну гру, якою є конкурентні торги за ПІІ між країна-
ми. Хоча держави, як група, отримали б набагато більше
вигоди від проведення скоординованої політики в га-

лузі інвестиційних стимулів для залучення ПІІ, є стиму-
ли розірвати „картель”, і, таким чином, отримати користь
від збільшення припливу інвестицій. У прикладі на таб-
лиці, дві держави (А і B) домовилися не брати участь в
конкурсних торгах за інвестиції. Хоча модель є спро-
щенням, вона все одно застосовується і як основне по-
яснення проведення конкурентних торгів між держава-
ми, і в якості пояснення складностей введення обмежень
на прямі іноземні інвестиції.

Очевидно, що державам, як групі, було б краще
бути лояльними до загальної стратегії, але, з іншого
боку, окремі держави мають стимули для участі у тор-
гах, з тим щоб збільшити свою частку в загальному
прибутку ПІІ. Агресивне рішення однієї держави тому,
швидше за все, негайно викличе конкурентні торги
для інвестицій, що призведе до втрати позицій у пере-
говорах для всіх держав. Таким чином, якщо ми за-
фіксуємо початкову рівновагу до співпраці і загаль-
ного блага на довільній сумі 6 (позиція X в матриці), а
держава B вирішить вдатися до наступальної стратегії
для того, щоб захопити більшу частку вигод за раху-
нок пакету стимулів (спроба перейти до розподілу Y
на малюнку), держава А також буде змушена запро-
понувати стимули з метою запобігання переходу інве-
стицій за кордон і збереження відносно рівного роз-
поділу економічної діяльності. В умовах чистої раціо-
нальності, виграш у розмірі 2.2 буде результатом. Цей
результат зазвичай називають рівновагою Неш, де всі
суб’єкти втілюють свої найкращі стратегії, з ураху-
ванням стратегії, яку втілюють інші гравці: якщо дер-
жава А вирішує співпрацювати, то державі B було б
краще „дезиртувати” (односторонньо розірвати кар-
тель), і отримати більше за рахунок держави А. У ви-
падку, коли держава А „дезиртує”, державі B краще
також „дезиртувати”. Таким чином, „дизертирство” є
домінуючою стратегією і рівновага потрапляє в поло-
ження Z в таблиці. Цікаво спостерігати, що, не зважа-
ючи на раціональні дії обох держав, вони поставили
себе в ситуацію, коли вони знаходяться в гіршому ста-
новищі, ніж це було раніше [17].

Таким чином, досить очевидним є той факт, що
конкурентні торги в довгостроковій перспективі
мають деструктивний ефект для держав, як групи, а
також для окремих держав, адже вони підривають пе-
реговорні позиції всіх держав, надаючи більшу міру
влади транснаціональним корпораціям, які, відповід-
но, можуть зіштовхнути держави одна з одною, з тим
щоб отримати кращі умови, і відтіснити верхню межу
діапазону торгів для їх інвестицій.

Фінальний висновок, до якого приходить автор,
можна сформувати наступним чином: оскільки на-
справді існує дефіцит мобільних інвестицій, що гене-
рують додану вартість, та які контролюються трансна-
ціональними корпораціями, і оскільки економічне зро-
стання є вищою політичною метою для держав, які до
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того ж конкурують за інвестиції, держави не спроможні
проводити політику, яка б негативно впливала на при-
плив прямих іноземних інвестицій. Єдиний спосіб, у
який гравець B, у наведеному вище прикладі, може
примусити гравця А не використовувати свій вплив,
спрямований на примус гравця B до дій, які йдуть
усуперечь його інтересам і цінностям, буде або (1)
повністю або частково замінити товар, контрольова-
ний А, іншим товаром, з тим щоб зменшити віднос-
ний дефіцит; або (2) погодитися з оточуючими грав-
цями не торгувати з А, в результаті чого останній відчує
такий самий відносний дефіцит як і В. Очевидно, це
не означає, що держави повинні заборонити діяльність
транснаціональних корпорацій, але такий підхід допо-
магає пояснити структуру і характер взаємозалежності.
Такі дії перенесли б рівновагу в позицію X у таблиці
(рис. 2) і знизили б відносний дефіцит, який генерує
владні переваги транснаціональних корпорацій у взає-
мовідносинах з державами. Таким чином, можна ска-
зати, що існує потенціал для довгострокової струк-
турної переваги держав, але він визначається спільни-
ми діями останніх та правлячою динамікою в міждер-
жавних відносинах.

Однак, як ми побачили, держави, схоже, ще да-
лекі від досягнення такого рівня конвергенції, а відтак
і захисту. По-перше, як показують емпіричні дослід-
ження, прийнята залежність, а також загальноприйняті
переваги прямих іноземних інвестицій дуже широкі,
маючи на увазі, що це більш ніж малоймовірно, що
уряди будуть намагатися проводити політику, спрямо-
вану на обмеження діяльності транснаціональних кор-
порацій, які контролюють такі величезні потоки світо-
вих інвестицій, торгівлі, капіталу і технологій. Така
політика б прямо суперечила загальновизнаному про-
цесу лібералізації та дерегулювання національних
ринків. Крім того, такі дії були б шкідливими у безпо-
середньо фінансовому відношенні для однієї держа-
ви, яка б намагалася діяти таким чином, з урахуван-
ням реалій глобальної економіки сьогодення. Просу-
ваючись далі, зазначаємо, що координація політики,
як одна з форм міжнародного регулювання національ-
ної політики у сфері прямих іноземних інвестицій, є
також проблематичною з погляду реалізації. Хоча кон-
курентні торги є руйнівним явищем з погляду держав,
як групи, ми виявили, що вони тим не менше залиша-

ються реальністю. З теоретичного боку можливо, але
на практиці сумнівно, що позиція X в таблиці (рис. 2)
може підтримуватися в довгостроковій перспективі.
З іншого боку, цілком можливо, що це єдиний важіль,
який є у розпорядженні держав, як групи, та який спро-
можний зменшити асиметрію у взаємозалежності й
протидіяти структурним перевагам транснаціональних
корпорацій.

Підсумовуючи наведені вище дослідження та
міркування, можна констатувати ряд висновків. Отже,
зрозумілим і таким, що не викликає сумнівів, є факт,
що присутність ТНК на світовій фінансовій арені над-
звичайно сильно зросла та продовжує зміцнювати свої
позиції, те саме можна сказати і про їхній вплив і на
окремі держави, і на систему в цілому. Крім того, фак-
том є недостатня вивченість даного феномену, не зва-
жаючи на його, на перший погляд, публічність та оче-
видність. Адже, як зазначалося вище, проблема діяль-
ності та впливу ТНК порушується та вивчається у чис-
ленних наукових працях, при чому висновки авторів
бувають діаметрально протилежними. Проте цьому мож-
на знайти логічне пояснення. І справа не в тому, що
одні вчені розглядають питання з позицій ТНК, а інші
— з позицій держав, навіть не в тому, що різні статис-
тичні данні використовують під час тих чи інших дослід-
женнях. Справа в тому, що і ті, і інші мають рацію, про-
сто розглядають проблему дещо односторонньо і не зва-
жають на фактор часу. На наш погляд, початок діяль-
ності та присутності ТНК, у тій чи іншій країні, зазви-
чай неодмінно буде супроводжуватися покращенням
показників, які є предметом аналізу багатьох науковців,
та які є чи не єдиним статистично підтвердженим по-
казником активності ТНК. Відповідно праці, які зосе-
реджують свою увагу на даних показниках, а це є прак-
тично всі праці, які використовують математичні мо-
делі, приходять радше до висновків, так би мовити, „зі
знаком плюс”. З іншого боку, негативний вплив ТНК
набагато важче оцінити та виразити у конкретних ста-
тистично підтверджених цифрах — він може проявити-
ся пізніше у форму сповільненого економічного зрос-
тання, сировинної орієнтації економіки, неспроможності
у повній мірі використовувати пріоритети інноваційної
моделі розвитку. На цьому наголошують науковці „з
іншого табору”, проте свої твердження вони, зрозумі-
ло, не можуть підкріпити математично, а тому і вис-
новки їх сприймаються з певним сумнівами.

Стосовно стабілізаційної функції, то можна зро-
зуміти, що ТНК навряд чи будуть власноруч ініціювати
процеси, спрямовані на підтримку стабільності у міжна-
родній фінансовій системі. Основний аргумент у цьо-
му плані такий, що ТНК є перш за все компаніями,
мета існування яких — максимізація прибутку та доб-
робуту своїх власників. Допоки ті чи інші дії не будуть
мати чітко вираженого позитивного ефекту у майбут-
ньому, досить сумнівною є вірогідність ініціативи з боку

 Співпрацювати   Дезиртувати 

 X   (Y) 

Співпрацювати 3.3  1.4 

 (Y)  Z  

Дезиртувати 4.1  2.2 

Рис. 2. Конкуренція за ПІІ [17]
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ТНК. Більше того, навіть якщо позитивний ефект і можна
оцінити, то якщо він надто відкладений у часі, він та-
кож може виявитися сумнівним аргументом, адже у
той час, як для власників пріоритетом є довгострокова
перспектива, не варто забувати, що для топ-менеджерів
більш цікавою є перспектива короткострокових при-
бутків, у які глобальні антикризові дії навряд чи впи-
шуться. Безумовно, можливо, і навіть варто розпочати
діалог стосовно негативного, згубного впливу міжна-
родної фінансової нестабільності та криз, які відчутно
активізувалися протягом останніх десятиліть. Втім навіть
цей аргумент може не мати тієї сили для ТНК, яку можна
було б очікувати. Для кого криза є більшим „злом”?
Для держав, що розвиваються, напевне, для населення
практично всіх країн теж. Проте чим вони є для ТНК?
За останні роки жодна крупна ТНК не припинила сво-
го існування, безумовно рівень доходів впав, затрати
довелося зменшити, але, якщо більш глибоко розібра-
тися, для таких впливових гравців, це мало скоріше
вигляд перенесення затрат на інших економічних агентів
(наприклад, тиск на постачальників задля зниження за-
купівельних цін, зниження зарплат і т.д.). З іншого боку,
ослаблені кризами держави ще більше потрапляють під
залежність ТНК та їх готовності вкладати свої кошти в
економіки, при цьому після криз феномен конкурент-
них торгів лише посилюється, чим забезпечує ТНК ще
більше простору для впливу, тиску, створення сприят-
ливих для себе умов. Такі можливості є надто спокус-
ливими для ТНК, щоб вони ними знехтували.

Головним висновком, який можна зробити за такої
ситуації є те, що питання ТНК абсолютно очевидно ви-
ходить за рамки окремих держав, а тому і регулювання
їх має проходити на наддержавному рівні, що теоре-
тично має дозволити державам лімітувати негативний
ефект конкурентних торгів за інвестиції, а відтак і віднос-
ну необмеженість впливу ТНК. Ключовим для цього є
усвідомлення всіма державами необхідності тримання
такого потужного інституту як ТНК під чітко регламен-
тованим контролем, адже навіть високорозвинені дер-
жави „першого світу”, які наразі теоретично лише виг-
рають від такої позиції ТНК, можуть згодом стати за-
ручниками своїх власних компаній.

На сьогодні у розвинених країнах достатньо ак-
тивно йде процес, який має на меті примусити ТНК,
як і звичайні компанії, дотримуватися етичних норм та
принципів у своїй діяльності, усвідомлювати свою
соціальну відповідальність, та діяти відповідним чи-
ном. Звітування цих питань поступово стає обов’яз-
ковим. Проте у багатьох випадках це все ще зали-
шається скоріше рекомендацією, гарним корпоратив-
ним тоном, аніж чіткою регламентацією. Проте, напевне
можна сказати, що рух у цьому напрямку, при набутті
ним глобальних рис та при чітко прописаних санкці-
ях, буде мати безумовний значний позитивний ефект
для стабілізації міжнародної економіки.
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Янікін С. В. Вплив ТНК на стабільність
міжнародної фінансової системи

У статті розглядається вплив діяльності ТНК на
окремі країни та міжнародну фінансову систему в
цілому. Перш за все, розглянуто поняття ТНК та пря-
мих іноземних інвестицій як основної форми прояву
діяльності ТНК. Власне вплив діяльності ТНК оці-
нюється двома методами. Перший засновано на ма-
тематичному моделюванні за допомогою розшире-

ної моделі Солоу. Другий метод використовує гли-
бокий аналіз наявної літератури та детально розгля-
дає проблему угоди, що погіршується (obsolescing
bargain), яка була вперше запропонована Верноном,
та її актуальність і способи вирішення на сучасному
етапі розвитку глобалізації міжнародних фінансово-
економічних відносин.

Ключові слова: транснаціональні корпорації,
прямі іноземні інвестиції, нестабільність міжнародної
фінансової системи, модель Солоу, угода, що по-
гіршується, конкурентні торги.

Яникин С. В. Влияние ТНК на стабильность
международной финансовой системы

В статье рассматривается влияние деятельности
ТНК на отдельные страны и международную финан-
совую систему в целом. Прежде всего рассмотрено
понятие ТНК и прямых иностранных инвестиций, как
основной формы проявления деятельности ТНК. Соб-
ственно влияние деятельности ТНК оценивается дву-
мя методами. Первый основан на математическом
моделировании с помощью расширенной модели Со-
лоу. Второй метод использует глубокий анализ имею-
щейся литературы и подробно рассматривает пробле-
му соглашения, которое ухудшается (obsolescing
bargain), которая была впервые предложена Верноном,
её актуальность и способы решения на современном
этапе развития глобализации международных финан-
сово-экономических отношений.

Ключевые слова: транснациональные корпорации,
прямые иностранные инвестиции, нестабильность меж-
дународной финансовой системы, модель Солоу, со-
глашение, которое ухудшается, конкурентные торги.

Yanikin S. V. Impact of TNCs on the stability of
the international financial system

This article discusses the impact of TNCs over
individual countries and international financial system as
a whole. First of all, the author discusses the notion of
TNC and foreign direct investments as the main form of
the TNC’s activities. Actually the impact of TNCs is
estimated by two methods. The first is based on
mathematical modeling using the extended Solow model.
The second method uses a deep analysis of existing
literature and examines in detail the problem of obsolescing
bargain, which was first proposed by Vernon and its
relevance and solutions to the current stage of globalization
of international financial and economic relations.

Key words: transnational corporations, foreign direct
investment, the instability of the international financial
system, the Solow model, the obsolescing bargain,
competitive bidding.
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