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Резюме 

Зазначено, що прямі іноземні інвестиції можуть принести необхідний 
капітал, особливо на ринки, які розвиваються, допомогти вдосконалити ви-
робничий і торговий сектори, залучити більш ефективні технології, збільшити 
місцеве виробництво й експорт, створити робочі місця і розвивати місцеві 
навички, зумовлювати покращення соціальної та виробничої інфраструктур і 
загалом сприяти сталому економічному зростанню валового внутрішнього 
продукту. Наголошено, що з урахуванням усіх цих бажаних особливостей 
важливо визначити фактори, які приваблюють прямі іноземні інвестиції в 
економіку або групу суміжних економік. Розглянуто детермінанти ПІІ у шести 
країнах-республіках колишнього Радянського Союзу: Україні, Білорусі, Вір-
менії, Росії, Молдові та Казахстані. Після обширного огляду літератури щодо 
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теорій і емпіричних досліджень з використанням набору перехресних даних 
за період 1995–2017 рр. розраховано авторегресійну модель із розділеними 
лагами з ПІІ / ВВП як залежною змінною. Вказано, що інфляція, зміни валют-
ного курсу, відкритість, розмір економіки (ВВП), рівні доходів (ВНД на душу 
населення) й інфраструктура (вона вимірюється кількістю підключення стаці-
онарних телефонів і мобільних абонементів на 100 осіб) перевіряються як 
незалежні змінні, щоб пояснити їх вплив на відносини в довгостроковій та ко-
роткостроковій перспективі. Уточнено, що протягом визначеного періоду біль-
ший приплив ПІІ щодо ВВП був залучений на менші ринки з кращою інфра-
структурою, меншою відкритістю, знеціненням курсу і більш високим рівнем 
доходу, хоча коефіцієнти останніх трьох змінних не значущі. Акцентовано, 
що результати показують тип прямих іноземних інвестицій, залучених у цьо-
му регіоні, та оцінюються з теоретичної й практичної точок зору. Зауважено, 
що рекомендації щодо ведення політики стосуються посилення припливу 
прямих іноземних інвестицій і подальшого економічного розвитку в цьому ре-
гіоні. Визнано, що у минулому такого дослідження цього регіону не здійсню-
валося. 
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1. Вступ 

 

1.1. Загальні поняття 

Країнам, які реструктурують економіку, потрібен капітал. Він може 
вступати в економіку через національні кордони у багатьох формах, оскільки 
капітал прагне до найвищої норми прибутку для певного виду інвестицій. 
Прямі іноземні інвестиції (ПІІ) визначаються як інвестиції, що передбачають 
довгострокові відносини і відображають тривалий інтерес та контроль з боку 
резидента-суб’єкта господарювання однієї економіки (прямий іноземний ін-
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вестор чи материнське підприємство) над підприємством-резидентом іншої 
економіки, що відмінна від країни базування прямого іноземного інвестора 
(прямий іноземний інвестор – підприємство або дочірнє підприємство чи за-
кордонна філія) (МВФ, 1993; ОЕСР, 1996). ПІІ означають, що інвестор здійс-
нює значний вплив на управління підприємством-резидентом іншої економі-
ки. Такі інвестиції, як правило, здійснюються за рахунок власного капіталу, 
передбачають довгострокову участь і є більш бажаними, ніж інші потоки при-
ватного капіталу, наприклад портфельні інвестиції, які вважаються коротко-
строковими та можуть бути вилучені набагато легше. Багато країн, які розви-
ваються, розглядають прямі іноземні інвестиції як найкращий спосіб залу-
чення приватного капіталу через їх стійкість під час фінансових криз (Loun-
gani and Razin, 2001). Більше того, ПІІ приносять ефективні технології й 
вкладення капіталу та розвиток людського капіталу шляхом навчання місце-
вих працівників і роблять внесок у доходи від корпоративного податку в краї-
ні перебування (Feldstein, 2000). Збільшення виробництва й експорту та інші 
покращення виробничої та соціальної інфраструктур дають змогу зробити за-
гальний внесок у стале економічне зростання. Для порівняння: портфельні 
інвестиції – це потоки капіталу в країну, яка шукає фінансову віддачу в корот-
ко- і середньостроковій перспективі за рахунок інвестицій на фондові та облі-
гаційні ринки. Як правило, країни не віддають перевагу портфельним інвес-
тиціям, оскільки вони пов’язані зі швидким відпливом у кризові часи і деста-
білізацією операцій на місцевих фінансових ринках. 

 

 

1.2. Тенденції світового припливу ПІІ 

Приплив ПІІ в різні регіони та економіки показано на рис. 1. Приплив 
ПІІ в 2005 р. становив близько 1 трлн. дол. США, він зріс до 1,92 трлн. дол. 
США в 2015 р., але впав до 1,43 трлн. дол. США у 2017 р. Коливання надхо-
джень ПІІ пояснюються такими факторами, як хвилі корпоративних погли-
нань та нестабільність цін на товари (Світовий звіт про інвестиції, 2018). 

У 2017 р. країни з розвиненою економікою в Європі й Північній Америці 
отримали 50% (712 млн. дол. США) загального обсягу надходжень ПІІ, а краї-
ни з перехідною економікою – 47 млрд. дол. припливу ПІІ, що становить 3,2% 
загального обсягу. Країни з перехідною економікою – це економіки Південно-
Східної Європи (Албанія, Чорногорія, Сербія, Боснія і Герцеговина, Македонія) 
та 12 країн-республік колишнього Радянського Союзу. Географічний розподіл 
припливу залишився висококонцентрованим: серед країн з перехідною еконо-
мікою є топ-5, зокрема це: Росія (25,3 млрд. дол. США), Казахстан (4,6 млрд. 
дол. США), Азербайджан (2,9 млрд. дол. США), Сербія (2,9 млрд. дол. США) і 
Туркменістан (2,3 млрд. дол. США), які отримали 81% усіх ПІІ у групі. Приплив 
прямих іноземних інвестицій в Україну в 2017 р. становив лише 2,2 млрд. дол. 
за умов політичної невизначеності. 
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Рисунок 1 

Світовий приплив ПІІ у 2005–2017 рр.  

 

Примітка: вісь у – в трильйонах поточних доларів США. 

Джерело: ЮНКТАД (база даних FDI / MNE: www.unctad.org/fdistatistics).  

 

 

Рисунок 2 

Приплив ПІІ до регіонів та економік у 2015–2017 рр. (млрд. дол. США) 

Увесь світ 2015 р. 2016 р. 2017 р. 

Група економік / регіон 1 921 1 868 1 430 

Розвинуті країни 1 141 1 133 712 

Європа 595 565 334 
Північна Америка 511 494 300 
Країни, що розвиваються 744 670 671 

Африка 57 53 42 
Азія 516 475 476 
Латинська Америка і Карибські острови 169 140 151 
Країни з перехідною економікою 36 64 47 

Джерело: ЮНКТАД (база даних FDI / MNE: www.unctad.org/fdistatistics). 
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Джерелами найбільших інвестицій у формі ПІІ у країни з перехідною 
економікою в 2016 р. були Кіпр (31 млрд. дол. США), Франція (28 млрд. дол. 
США), Німеччина (24 млрд. дол. США), Китай (23 млрд. дол. США) та Італія 
(20 млрд. дол. США) (ЮНКТАД, Світовий звіт про інвестиції, 2018). Врахову-
ючи структуру і ресурси економік в епоху централізованого планування, за-
значимо, що всі типи прямих іноземних інвестицій надійшли у перехідні еко-
номіки у пошуках нових ринків, ресурсів та шляхів підвищення ефективності. 

 

 

1.3. Шість найбільших держав-республік  

колишнього Радянського Союзу 

Росія, Україна, Білорусь, Казахстан, Молдова та Вірменія – шість най-
більших пострадянських держав. Ці країни вирішили відокремитися від 
центрально-планової системи СРСР і здобули незалежність у грудні 1991 р. 
Відтоді пострадянські країни тією чи іншою мірою здійснюють економічну 
трансформацію до ринкової економіки. Деякі демографічні характеристики 
цих країн узагальнено у табл. 1. 

 

 

Таблиця 1 

Деякі релевантні демографічні показники країн-республік  
колишнього СРСР у цьому дослідженні 

Країна 
Населення 

(2019 р.) 
Територія 

(км
2
) 

Реальний ВВП 
(дол. США) 

(2017 р.) 

ВНД на 
душу насе-
лення 

(дол. США)  
(2016 р.) 

Вірменія 2957731 29743
 

12364648565 8342 
Білорусь 9452411 207600 62013997099 16131 
Казахстан 18551427 2724900 196029836978 22062 
Молдова 4043263 33846 7685763946 5328 
Росія 145872256 17098242 1680006793868 23843 
Україна 43999022 603628 127296360704 7593 
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Приплив ПІІ до шести країн цього дослідження: України, Білорусі, Вір-
менії, Росії, Молдови й Казахстану – не є винятком з досліджень та теорети-
чних узагальнень науковців. Більшість вибраних країн – це ринки, що розви-
ваються, де необхідно здійснювати вдосконалення інфраструктури, особли-
во соціальної інфраструктури (ринкова інституційна інфраструктура потребує 
розвитку), і розвиток експорту, а внутрішні виробничі потужності потребують 
модернізації та розширення. Тому ці країни сильно покладаються на приплив 
прямих іноземних інвестицій, а також на іноземну допомогу світового співто-
вариства для управління процесом трансформації. Світовий банк, Міжнаро-
дний валютний фонд й інші установи постійно оцінюють і сприяють зростан-
ню економіки країн за рахунок бюджетної підтримки та розбудови потенціалу 
в ключових державних установах. Прямі іноземні інвестиції відіграють важ-
ливу роль у розвитку економіки щодо внутрішніх заощаджень, заповненні 
розриву в зайнятості й вдосконаленні навичок місцевих жителів.  

 

 

1.4. Мета цієї роботи 

Мета цієї статті полягає у визначенні на основі досліджень детермінант 
потоків прямих іноземних інвестицій у шести державах-республіках колиш-
нього СРСР (в Україні, Білорусі, Вірменії, Росії, Молдові й Казахстані) за пе-
ріод з 1990 р. по 2017 р. і виробленні рекомендацій щодо просування прямих 
іноземних інвестицій та забезпечення економічного зростання у цих країнах.  

 

 

1.5. Структура цієї роботи 

Цю статтю поділено на певні розділи. У розділі 1 висвітлено питання 
щодо впровадження ПІІ й передумови країн щодо їх залучення та інвестицій-
ного клімату в них і визначено цілі нинішніх досліджень. У розділі 2 розгляну-
то та оцінено теорії й емпіричні дослідження щодо ПІІ та їх детермінант. У 
розділі 3 описано методологію й економетричні моделі, джерела даних та їх 
визначення. У розділі 4 за даними оцінено економетричні моделі й інтерпре-
товано результати. У розділі 5 проаналізовано результати, отримані у попе-
редньому розділі, та проведено порівняння з попередніми дослідженнями. У 
розділі 6 подано висновки роботи і рекомендації щодо ведення політики. 
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2. Огляд літератури 

Рух капіталу для максимального використання ресурсів зробив вели-
кий внесок у стабілізацію світової економіки протягом багатьох років. Прямі 
іноземні інвестиції є рушієм підвищення рівня зайнятості, забезпечення тех-
нологічного прогресу, збільшення продуктивності праці та економічного зрос-
тання. ПІІ дають змогу країнам, що приймають інвестиції, розширити вироб-
ничі можливості й модернізувати технології (Adam & Tweneboah, 2009). Про-
аналізована тут література спочатку розглядає основні теорії ПІІ та їх наслід-
ки, а потім – детермінанти ПІІ з точки зору економіки інвестування. 

 

 

2.1. Основні теорії ПІІ та їх наслідки 

Протягом багатьох років дослідники по всьому світу розробили чотири 
основні теорії прямих іноземних інвестицій, серед яких: теорія життєвого ци-
клу товару, досконала теорія ринку капіталів чи бірж, теорія інтернаціоналі-
зації й еклектична парадигма.  

Як стверджує Vernon (1966), у теорії життєвого циклу товару існує чо-
тири етапи виробничого циклу: впровадження, зростання, зрілість і спад. На 
перших двох етапах інноваційна продукція створюється компаніями для міс-
цевого споживання та її обсяг збільшується на місцевих ринках. З настанням 
зрілості відповідно до зростання конкуренції її надлишок експортується, і в 
результаті компанія робить інвестиції на зовнішні ринки. Цю теорію розкрито 
у працях вчених (Foellmi, Hanslin and Kohler, 2018).  

Відповідно до теорії біржового ринку, з точки зору країни-експортера, 
наприклад США, збільшення реального обмінного курсу, виражене як інозе-
мна валюта / дол., знижує експортну конкурентоспроможність США, тоді як 
зниження реального обмінного курсу, виражене як іноземна валюта / дол., 
збільшує конкурентоспроможність експорту, що може пояснити прямі інозем-
ні інвестиції, здійснені країнами-експортерами. Так, Cushman (1985) проана-
лізував невизначеність обмінних курсів як фактор впливу на прямі іноземні 
інвестиції американських фірм та показав, що підвищення реального курсу 
стимулювало прямі іноземні інвестиції в доларах США, а зміцнення курсу 
іноземної валюти зменшило американські ПІІ. Хоча теорія курсу валютного 
ризику не пояснює одночасні прямі іноземні інвестиції між країнами з різними 
валютами, але її прихильники доводять, що такі інвестиції здійснюються в рі-
зний час. 

Як наголошує Hymer (1972), який розвинув теорію інтерналізації, МНК 
роблять ПІІ, щоб зменшити конкуренцію і використовувати свої конкретні 
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конкурентні переваги, навіть якщо переміщення діяльності передбачатиме 
витрати на регулювання. Водночас Hymer (1976) заявляє, що МНК через не-
досконалість ринку вбачають переспективи розвитку на ринку кінцевих това-
рів завдяки можливостям, які не поділяються з конкурентами. Основним ви-
сновком є те, що ПІІ – це стратегія фірмового рівня з метою збільшення їх 
ринкової частки у світовій економіці, а не фінансова дифузія на ринку капіталу. 

Відповідно до теорії еклектичної парадигми, автором якої є Dunning 
(1977), фірми здійснюють ПІІ з трьох причин, зокрема це: переваги власності, 
переваги місцеположення та інтерналізація. Характеристика власності може 
надавати компанії контроль над ресурсами (природними або іншими нема-
теріальними, такими як патенти й торгові марки), технологією або доступом 
до фінансового капіталу; переваги місцеположення можуть виникати в ре-
зультаті зниження операційних витрат, політичної підтримки уряду країни пе-
ребування або покращення соціальної прийнятності, тоді як характеристика 
інтерналізації дає змогу фірмі організувати іноземне виробництво, а не ліце-
нзувати продукцію. Еклектична парадигма показує, що ці параметри можуть 
змінюватись від фірми до фірми, і остаточна форма, якої вони набувають, 
залежить від контексту та економічних, політичних і соціальних особливостей 
країни перебування.  

Водночас Dunning (1993) описує три основних типи ПІІ з точки зору ін-
вестиційних фірм: ПІІ, що шукають нові ринки, або горизонтальні ПІІ (де ме-
тою є доступ та обслуговування місцевих і глобальних ринків); ПІІ, що шука-
ють ресурси, або вертикальні ПІІ; експортноорієнтовані ПІІ, де фірми інвес-
тують за кордон для отримання закордонних ресурсів: сировини, праці, при-
родних ресурсів (нафти, газу, мінеральних руд). Такі ПІІ можуть залучати ви-
робничі ланцюги у країні перебування. Практично вертикальні ПІІ використо-
вують відмінності у факторних цінах. ПІІ спрямовані на підвищення ефектив-
ності, де фірма структурує свої операції для економії масштабу, й масштабу 
за допомогою спільного управління географічно розрізненою діяльністю. 

Незважаючи на те, що існуючі теорії прямих іноземних інвестицій на-
магаються пояснити потоки прямих іноземних інвестицій з точки зору транс-
національних фірм та їх цілей, надалі доцільно вивчити вплив різних харак-
теристик економіки країни перебування на припливи прямих іноземних інвес-
тицій, щоб зафіксувати будь-які наслідки теорій, які ще не визначено.  
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2.2. Фактори, що визначають потоки ПІІ  

в результаті емпіричного дослідження 

У наступному розділі докладно розглянуто емпіричні дослідження де-
яких основних економічних детермінантів припливу прямих іноземних інвес-
тицій, таких як інфляція, обмінний курс, відкритість, ВВП (розмір ринку), рівні 
доходів (ВВП на душу населення), інфраструктура й інші важливі проблеми, 
пов’язані з економікою.  

 

Інфляція, обмінні курси, відкритість  

Так, Froot і Stein (1991) показують, що японські прямі іноземні інвести-
ції до США супроводжували дивовижно близькі зміни курсу єни до долара у 
1980-х рр. Зокрема, Sayek (2009) вивчає випадки вертикальних та горизон-
тальних ПІІ й припускає, що МНК використовують ПІІ як інструмент хеджу-
вання для згладження інвестицій і пом’якшення наслідків інфляції, навіть як-
що немає офіційних механізмів хеджування. Реакція вирівнювання інвестицій 
МНК залежить від причини інвестицій, джерел фінансування прямих інозем-
них інвестицій та взаємозамінності між факторами виробництва. Водночас 
ця можливість згладжування інвестицій (ПІІ) зменшує реальні негативні нас-
лідки інфляції. Так, Valli й Masih (2014), вивчаючи дані про інфляцію і при-
пливи прямих іноземних інвестицій до Південної Африки, доводять, що існує 
певний ступінь залежності між стабільним рівнем інфляції та покращеним 
припливом ПІІ. Це дає підстави припустити, що зі зміною політики, яка відбу-
лася з прийняттям «орієнтації на інфляцію», влада Південної Африки здійс-
нила значний вплив на середній рівень надходження ПІІ у країну. Це має ва-
жливе значення для країн, що розвиваються. У своєму дослідженні Akinboade 
(2006) зазначає, що низька інфляція є ознакою внутрішньої економічної ста-
більності у країні, тоді як високі темпи інфляції відображають нездатність 
уряду збалансувати свій бюджет і неспроможність центрального банку про-
водити відповідну грошово-кредитну політику. Зокрема, Khan та Mitra (2014) 
проаналізували дані щодо надходження прямих іноземних інвестицій в Індію 
за період 1976–2012 рр. Результати тесту Грейнджера на причинність дали 
підстави зробити висновок, що обмінний курс і ВВП статистично суттєво 
впливають на ПІІ, тоді як рівень інфляції є незначною змінною для прогнозу-
вання припливу ПІІ. Так, Xaypanya, Rangkakulnuwat та Paweenawat (2015) 
вивчали детермінанти ПІІ в регіоні АСЕАН, використовуючи дані за одинад-
цятирічний період (2000–2011 рр.), і встановили, що хоча існують суттєво по-
зитивні наслідки інфраструктури та рівень відкритості на приплив ПІІ, інфля-
ція мала негативний вплив у регіоні АСЕАН. Загальний висновок про інфля-
цію полягає в тому, що вона зменшує прибутковість інвестицій і таким чином 
впливає на приплив ПІІ. 
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Водночас Abott та De Vita (2011) емпірично дослідили вплив режимів 
обмінних курсів на потоки прямих іноземних інвестицій (ПІІ) на панелі 
70 країн, що розвиваються, за період 1985–2004 рр. Вони визначили, що кра-
їни, які розвиваються з фіксованим або проміжним режимом, значно переве-
ршили країни з гнучкою системою обмінних курсів щодо залучення потоків 
ПІІ. Так, Chong і Tan (2008) вивчили чотири південно-східні азіатські економі-
ки та виявили, що між валютним курсом і прямими іноземними інвестиціями 
існує довгостроковий спільний рух. У своєму дослідженні щодо малайзійської 
економіки Ang (2008) підтримує твердження, що знецінення вартості валюти 
пов’язане з більшими припливами ПІІ. Зокрема, Wafure та Nurudeen (2010) 
обґрунтували, що знецінення валютного курсу є одним з головних визна-
чальних факторів прямих іноземних інвестицій у Нігерії. Водночас Xing (2006) 
доводить, що девальвація юаня покращила конкурентоспроможність Китаю у 
залученні прямих іноземних інвестицій з Японії. Так, Walsh і Yu (2010) де-
тально описали зв’язок між обмінним курсом та прямими іноземними інвес-
тиціями до країни. Вони стверджують, що на недосконалому ринку капіталів 
слабша валюта у країні залучення позитивно впливає на приплив ПІІ у цю 
країну, оскільки активи цієї країни стають менш дорогими. При цьому Lily 
(2014) у своєму дослідженні щодо надходження прямих іноземних інвестицій 
в економіки АСЕАН у 1970–2011 рр., застосовуючи підхід ARDL, виявив зна-
чну довгострокову коінтеграцію між обмінним курсом та ПІІ. Коефіцієнт об-
мінного курсу мав негативний знак, що передбачає подорожчання валюти. 
Крім цього, напрямок причинності був між коефіцієнтом обмінного курсу й ПІІ. 

Якщо інвестиційні проекти спрямовані на сектор торгівлі, то ступінь 
відкритості країни до міжнародної торгівлі – це важливий фактор інвестицій-
них рішень. Зокрема, Jordaan (2004) стверджує, що вплив відкритості на ПІІ 
залежить від типу інвестицій. Коли інвестиції шукають нові ринки, торговельні 
обмеження (а отже, менша відкритість) можуть мати позитивний вплив на 
прямі іноземні інвестиції, оскільки іноземні фірми, які прагнуть обслуговувати 
місцеві ринки, можуть вирішити створити дочірні компанії у цільовій країні, 
якщо туди важко імпортувати їх продукцію. І навпаки, багатонаціональні фір-
ми, що займаються експортноорієнтованими інвестиціями, можуть віддавати 
перевагу інвестиціям у більш відкриту економіку, оскільки посилення недос-
коналості, що супроводжує протекціоністські заходи, як правило, передбачає 
більші трансакційні витрати, пов’язані з експортом. Водночас Wheeler та 
Mody (1992) спостерігали сильну позитивну підтримку гіпотези у виробничо-
му секторі, але слабкий негативний зв’язок в електронній галузі. При цьому 
Kravis і Lipsey (1982), Culem (1988) та Edwards (1990) виявили сильний пози-
тивний вплив відкритості на ПІІ, а Schmitz і Bieri (1972) встановили слабкий 
негативний зв’язок. Так, Pärletun (2008) вважає, що відкритість торгівлі є по-
зитивною, але статистично значущою від нуля. Фахівці Аналітичного центру 
ODI (1997) припускають, що хоча доступ до конкретних ринків, судячи з їх 
розміру та зростання, важливий, фактори внутрішнього ринку, можливо, на-
багато менш актуальні для експортноорієнтованих іноземних фірм. Спектр 



Ж у р н а л  є в р о п е й с ь к о ї  е к о н о м і к и  
Том 19. № 1 (72). Січень–березень 2020 
ISSN 1684-906X 

161 

проведених опитувань свідчить про поширення уявлення про те, що «відкри-
ті» економіки заохочують більше іноземних інвестицій. Відкритість торгівлі 
приваблює прямі іноземні інвестиції компаній, які прагнуть до нарощення 
експорту і розподілу ресурсів для зростання МНК. 

У своєму дослідженні щодо економіки Туреччини Kosekahyaoglu (2006) 
виявив однонаправлений причинно-наслідковий зв’язок Грейнджера від пря-
мих іноземних інвестицій до відкритості торгівлі, а не від відкритості торгівлі 
до припливу прямих іноземних інвестицій. Результати інших досліджень сві-
дчать про взаємодоповнювальний або взаємозамінний зв’язок між відкритіс-
тю торгівлі та припливом ПІІ, залежно від того, чи розглядаються проміжні чи 
кінцеві товари (Aydin, 2010). Більшість досліджень щодо цього взаємозв’язку 
підтверджує те, що відносини є взаємодоповнюючими (Kamath, 2008). Отже, 
хоча існують причини, які вказують як на взаємозамінні, так і на взаємодопо-
внювальні ефекти, результати майже цілковито вказують на позитивний 
зв’язок між відкритістю торгівлі й припливом прямих іноземних інвестицій.  

 

ВВП та ВВП на душу населення 

У літературі простежується подібність щодо ВВП і ВВП на душу насе-
лення, бо в багатьох працях ці терміни використовуються взаємозамінно. 
Валовий внутрішній продукт (ВВП) – це вартість всього ринку та деяких не-
ринкових товарів і послуг, що виробляються у географічних межах цієї країни 
та є показником масштабу економіки, тоді як ВВП на душу населення – це 
показник рівня доходу країни і приблизний показник економічного добробуту 
країни та купівельної спроможності її громадян (Callen (2008)). Необхідно 
розрізняти ці два показники, оскільки вони представляють перспективи ПІІ з 
різних точок зору.  

Так, Bhasin (1994), Morrissey і Rai (1995) зазначають, що розміру внут-
рішнього ринку, а також перспективам зростання економіки-реципієнта при-
діляється велика увага тоді, коли іноземні інвестори роблять вибір того, в яку 
країну переміщувати виробництво. Водночас Scaperlanda й Mauer (1969) ви-
сунули гіпотезу, що приплив ПІІ позитивно реагує на розмір ринку цільової 
країни, коли він перевищує пороговий рівень, який є достатньо великим, щоб 
забезпечити економію масштабу та ефективне використання ресурсів. Зок-
рема, Chakrabarti (2001) стверджує, що чим більший розмір ринку в цільовій 
країні, тим більше можливостей для припливу прямих іноземних інвестицій, 
оскільки великий ринок необхідний для ефективного застосування ресурсів і 
використання економії масштабу. При цьому Pärletun (2008) й Ang (2008) та-
кож з’ясували, що ВВП має значний позитивний вплив на ПІІ.  

Водночас Jordaan (2004) вказує, що ПІІ обиратимуть країни з ринками, 
які є більшими або розширюються та володіють вищою купівельною спромо-
жністю і на яких фірми можуть отримати більшу віддачу від свого капіталу. 
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Так, Edwards (1990) і Jaspersen (2000) використовували обернений дохід на 
душу населення як проксі для рентабельності капіталу та зробили висновок, 
що реальний ВВП на душу населення обернено пов’язаний із ПІІ / ВВП, але 
при цьому Schneider і Frey (1985) та Tsai (1994) визначили позитивний 
зв’язок між двома змінними. Вони обґрунтовують, що більш високий ВВП на 
душу населення передбачає кращі перспективи ПІІ у цільовій країні. У своє-
му дослідженні щодо Індії, Індонезії й Пакистану Azam (2010) виявляє, що 
ринковий потенціал, представлений ВВП на душу населення, зовнішнім бор-
гом, внутрішніми інвестиціями, лібералізацією торгівлі та інфраструктурою, є 
важливим економічним детермінантом залучення прямих іноземних інвести-
цій протягом 1971–2005 рр. Нещодавно Kurecic (2015) спробував дослідити 
взаємозалежність ВВП на душу населення і прямих іноземних інвестицій у 
перехідні економіки Центральної та Східної Європи. У цьому дослідженні він 
використав дані щодо щорічних часових рядів за період 1994–2013 рр. Ана-
лізовані держави покласифіковано на три геополітичні групи: дві групи дер-
жав, які не є членами ЄС, і третя група з останніх країн-членів ЄС. Результа-
ти дослідження показують, що ПІІ та ВВП на душу населення поєднано на 
основі даних 14 із 20 держав. У підсумку ПІІ, що шукають нові ринки, врахо-
вують обидва ці фактори.  

 

Інфраструктура 

Соціальна інфраструктура передбачає ринковоорієнтовані установи, 
структури управління тощо, а виробнича – засоби фізичної інфраструктури 
(зокрема, дороги, телефонні з’єднання, аеропорти, дороги, мережі швидкого 
розподілу, передача електроенергії й залізниця).  

Так, Wheeler та Mody (1992), вивчаючи рішення про розміщення інвес-
тицій американських фірм, проаналізували вплив якості інфраструктури на 
інвестиції у 42 країнах, що розвиваються, за період між 1982 р. і 1988 р. У ре-
зультаті встановлено, що якість енергетичної, комунікаційної й транспортної 
інфраструктур має дуже значний позитивний вплив на обсяг інвестицій в 
аналізованих країнах.  

Наявність добре розвиненої інфраструктури зменшить витрати на ве-
дення бізнесу для іноземних інвесторів та дасть їм можливість максимально 
підвищити норму рентабельності інвестицій (Morriset, 2000). 

Зокрема, Bakar (2012), вивчаючи Малайзію, звертав увагу на важли-
вість виробничої й соціальної інфраструктур для забезпечення припливу ПІІ. 
Водночас Chakrabarti (2012) простежив взаємозв’язок між інфраструктурою і 
ПІІ в Індії за 2002 р. та 2007 р. і визначив прямий взаємозв’язок між фізичною 
інфраструктурою та припливом ПІІ, але це залежало від рівня інфраструкту-
ри. При цьому Behname (2012) аналізував взаємозв’язок між інфраструктур-
ними потоками і прямими інвестиціями на основі даних щодо Південної Азії 
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між 1980 р. та 2009 р. і встановив, що міська інфраструктура позитивно 
впливає на прямі інвестиції. У своєму дослідженні Fung (2005), з’ясовуючи 
те, який тип інфраструктури (виробничої чи соціальної) привертає увагу іно-
земних інвесторів та приваблює прямі іноземні інвестиції до Китаю, виявив, 
що як соціальна, так і виробнича інфраструктура має значний позитивний 
вплив на приплив ПІІ, хоча соціальна інфраструктура випереджає виробничу 
інфраструктуру в залученні ПІІ. Так, Seetanah (2009) досліджував дані щодо 
Маврикію (1981–2005 рр.), щоб простежити зв’язок ПІІ та фізичної інфрастру-
ктури в залученні ПІІ до сектору виробництва і послуг Маврикію. Результати 
оцінки показали, що інвестори виробничого сектору приділяють більше уваги 
фізичній інфраструктурі, тоді як інвестори сфери послуг звертають на неї 
менше уваги. У своєму дослідженні Omezzine та Hakro (2011) для вивчення 
зв’язку між потоками ПІІ й інфраструктурою управління у країнах регіону Ме-
на встановили, що інфраструктура управління має значний позитивний 
вплив на потоки ПІІ в регіони. Зокрема, Rehman (2011) дослідив вплив ін-
фраструктури на ПІІ у Пакистані за період 1975–2008 рр. і визначив, що ін-
фраструктура й розмір ринку були позитивно пов’язані, а обмінний курс нега-
тивно пов’язаний із припливом ПІІ у короткостроковому та довгостроковому 
періодах. Крім цього, погана інфраструктура знижує продуктивність інвести-
цій, таким чином стримуючи припливи. Водночас Rehman, Ilyas, Alam і Akram 
(2011) виявили сильний позитивний вплив інфраструктури на залучення 
прямих іноземних інвестицій, у коротко- й довгостроковій перспективі у випа-
дку Пакистану. При цьому Ahmad, Ismail та Norrdin (2015) висловили припу-
щення, що інфраструктура також позитивно вплинула на прямі іноземні інве-
стиції в Малайзії. Отримані результати підтверджують те, що зниження ви-
трат бізнесу за рахунок покращення інфраструктури сприяє підвищенню кон-
курентоспроможності у залученні прямих іноземних інвестицій. 

 

Інші фактори, пов’язані з економікою 

Так, Fedderke й Romm (2006) визначили як політичні, так і неполітичні 
фактори, що сприяють здійсненню прямих іноземних інвестицій через кордо-
ни. Вони визначали регулювання ринку товарів, механізми ринку праці, став-
ки корпоративного податку, відкритість, торговельні бар’єри, інфраструктуру 
та обмеження прямих іноземних інвестицій як фактори політики, що сприя-
ють припливу ПІІ. Ці вчені також покласифікували ринковий розмір цільової 
країни, виміряний ВВП, транспортні витрати, факторні обсяги, політичну й 
економічну стабільність як неполітичні фактори. Роль податків у залученні 
ПІІ протягом багатьох років вивчали Simmons (2003), Karkinsky і Riedel 
(2012), Becker, Fuest та Riedel (2012). Використовуючи панельні дані багато-
національних установ з різних точок зору, вони з’ясували, що податки на 
прибуток підприємств у цільовій країні мають істотний негативний вплив на 
потік ПІІ. Водночас Jones і Temouri (2016) довели, що податки на прибуток 
корпорацій не мають значного впливу на приплив прямих іноземних інвести-
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цій. Зокрема, Sekkat та Veganzones-Varoudakis (2007), досліджуючи детермі-
нанти припливу прямих іноземних інвестицій, поділили їх на три категорії, 
серед яких: основні економічні фактори, торгівля й політика валютного ринку 
та інші аспекти інвестиційного клімату, такі як режим валютної політики, лі-
бералізація торгівлі й мінливість обмінного курсу. Вони вважають, що бізнес-
клімат цільової економіки, тобто інфраструктура, наявність кваліфікованої 
робочої сили, стимулюючі фактори, політичний ризик, економічні фактори, 
соціальні фактори, політична стабільність і роль інститутів у забезпеченні 
правопорядку, є ключовими рушіями здійснення прямих іноземних інвестицій 
у закордонну економіку. У своїй праці щодо ролі процентної ставки у залу-
ченні прямих іноземних інвестицій на прикладі п’яти країн Азії Siddiqui й 
Aumeboonsuke (2014) обґрунтували, що політична стабільність є життєво ва-
жливим фактором надходження ПІІ. Отже, низький політичний ризик сигналі-
зує про прихильність уряду до захисту інвесторів та позитивно впливає на 
приплив ПІІ.  

 

Підсумок 

Важливість здійснення прямих іноземних інвестицій для економіки оче-
видна: вони створюють додаткову зайнятість і забезпечують технологічний 
прогрес, підвищення продуктивності праці й економічне зростання. Таким 
чином, існуючі теорії щодо ПІІ пояснюють дії для фірм з точки зору МНК, які 
шукають нові ринки за допомогою горизонтальних ПІІ, визначають ресурси з 
допомогою вертикальних ПІІ або прагнуть підвищення ефективності шляхом 
реструктурування операцій за кордоном для досягнення економії масштабу. 
Незважаючи на те, що мотивацію МНК можна простежити на основі цих ас-
пектів, проведено також багато емпіричних досліджень детермінантів ПІІ з 
точки зору цільової економіки, де, очевидно, не підходить жодна теорія. Що-
до впливу деяких основних визначальних факторів ПІІ, то, на наш погляд, не 
існує єдиної думки серед дослідників щодо впливу інфляції на залучення ПІІ. 
Незважаючи на те, що інфляція може бути результатом макроекономічної 
політики, яку проводить уряд, інвестори часто шукають довгострокові перс-
пективи в економіці залежно від її розміщення, розміру ринку, рівня доходу 
та природних ресурсів. Як правило, інфляція впливає на ПІІ через інвести-
ційні рішення і рентабельність інвестицій. Емпіричні дослідження впливу об-
мінного курсу на припливи прямих іноземних інвестицій свідчать про те, що 
на ринках, які розвиваються, інвестори, очевидно, віддають перевагу знеці-
ненню валюти, щоб їхні внутрішні інвестиції могли мати більш високу купіве-
льну спроможність щодо місцевих активів; водночас на розвинених ринках 
інвестор віддає перевагу зміцненню валюти, оскільки це дає більш високий 
потенційний прибуток при перетворенні на інвестиційну валюту. Хоча зага-
льний висновок емпіричного дослідження допомагає забезпечити відкритість 
торгівлі, він також дає нам змогу зрозуміти, що це залежить від цілей інвес-
тора: більш високий рівень відкритості торгівлі надає перевагу не прямим 
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іноземним інвестиціям, які шукають ринки, а тим, які більш орієнтовані на 
експорт. Розмір ринку (він представлений значенням реального ВВП), оче-
видно, є важливим, оскільки він представляє майбутній потенціал для роз-
ширення, зростання й використання ресурсів. З іншого боку, рівень доходів, 
представлений реальним ВВП на душу населення, вказує на купівельну 
спроможність громадян в економіці та є показником того, який тип ПІІ буде 
найкращою стратегією входу на ринок. Нарешті, як соціальна, так і виробни-
ча інфраструктура важлива для збільшення припливу ПІІ; їх значення зале-
жить від виду діяльності, якою займається інвестор. Погана інфраструктура, 
як правило, збільшує експлуатаційні витрати та може нівелювати рентабель-
ність інвестицій, якої передбачалося досягти спочатку. 

Огляд інших важливих характеристик економіки для отримання більш 
високих надходжень ПІІ підтвердив, що рівні оподаткування, політичний ри-
зик і соціальні фактори також є важливими факторами. 

 

 

3. Формат дослідження 

 

3.1. Постановка проблеми 

Переваги надходження ПІІ до країн, що розвиваються, відображено в 
дослідженнях вчених. Оскільки жодне попереднє дослідження не проводи-
лось для оцінки загальних визначальних факторів ПІІ в економіках України, 
Білорусі, Вірменії, Росії, Молдови і Казахстану, після детального розгляду 
попередніх досліджень та альтернативних способів вивчення цієї проблеми 
обрано позитивістський, дедуктивний підхід. На основі факторів, визначених 
у попередніх емпіричних дослідженнях, ми проаналізуємо вплив розміру рин-
ку, рівня доходу, інфраструктури, інфляції, обмінного курсу і відкритості на 
приплив ПІІ у ці вибрані країни між 1990 р. та 2017 р. Очікується, що аналіз 
таких змінних надасть статистичну інформацію для пояснення їх зв’язку з 
припливом прямих іноземних інвестицій у регіон. Це підвищить цінність ре-
комендацій щодо політики сприяння здійсненню прямих іноземних інвестицій 
у цих країнах. Модель дослідження наведено нижче (табл. 2).  

Взаємозв’язок, який перевіряється:  

ПІІ / ВВП = f (інфляція, ВВП, ВНД на душу населення,  
обмінний курс, відкритість, інфраструктура). 
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Таблиця 2  

Концептуальні межі (створено авторами) 

 
Інфляція 

Обмінний курс 

Змінні 

Відкритість 

Рівень доходів 

Інфраструктура 

Розмір ринку 

Приплив прямих 
іноземних 

інвестицій (ПІІ) 
(1995–2017 рр.) 

 

 

 

3.2. Джерела даних 

Дослідження зосереджено на аналізі взаємозв’язку між шістьма неза-
лежними змінними, виявленими в огляді літератури у шести країнах-респуб-
ліках колишнього СРСР: Україні, Білорусі, Вірменії, Росії, Молдові й Казах-
стані – за період 1990–2017 рр. Джерела даних, зібрані для залежних і неза-
лежних змінних, характерних для кожної країни, узагальнено у табл. 3. 

 

 

Таблиця 3 

Змінні в моделі та джерела даних 

Змінні Значення Джерело даних 

FDIGDP 
Чисті прямі іноземні інвестиції / ва-
ловий внутрішній продукт 

База світових індикаторів 
Світового банку 

RGDP 
Реальний валовий внутрішній про-
дукт (база 2010 р.) 

База світових індикаторів 
Світового банку 

RGNIPC 
Валовий національний дохід на душу 
населення (база 2011 р.) 

База світових індикаторів 
Світового банку 

INFRA 
Передплата за стаціонарні телефони 
і мобільний зв’язок на 100 осіб 

База світових індикаторів 
Світового банку 

EXRTO$ 
Офіційний курс обміну: одиниці міс-
цевої валюти за 1 дол. США 

Міжнародна база фінан-
сової статистики МВФ 

INF 
Темп інфляції на основі індексу спо-
живчих цін 

База світових індикаторів 
Світового банку 

OPEN 
(Експорт + імпорт) / Валовий продукт 
розвитку 

База світових індикаторів 
Світового банку 
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3.3. Метод аналізу 

В економетричній оцінці змінні мають бути стаціонарними. Якщо змінні 
виявляться поєднанням I (0) та I (1), то відповідним методом буде підхід 
ARDL (авторегресійна модель із розподіленими лагами). Для відображення 
загальних і унікальних фактів, пов’язаних із припливом ПІІ на ринки, що до-
сліджуються, розглядається підхід коінтегрованих рядів. Це має перевагу при 
визначенні довгострокових процесів (загальних для всього ринку) та корот-
кострокових ефектів на кожному ринку. Панельний тест на одиничний корінь 
проведено для кожної змінної в моделі, щоб довести, що показники регресії 
перебувають під впливом стаціонарних змінних. Панельні коінтеграційні тес-
ти проведено для перевірки на наявність коінтеграції. 

 

 

4. Аналіз даних і висновки 

 

4.1. Огляд даних 

Після огляду даних про змінні в аналізі використано натуральні лога-
рифми RGDP, RGNIPC та INFRAFM (з префіксом L) для коригування варіа-
цій. Деталі змінних для всіх країн подано в додатку А. Середнє значення й 
стандартне відхилення даних наведено у табл. 4. 

 

 

Таблиця 4 

Середнє значення та стандартне відхилення даних 

Статистика FDIGDP INF LEXRTO$ LRGNIPC LINFRAFM LRGDP OPEN 
Середнє  
значення 

4,231 29,298 2,741 9,040 4,089 24,707 92,939 

Медіана 3,397 10,052 2,963 9,011 4,369 24,849 93,353 
Максимум 13,013 709,346 6,361 10,113 5,320 28,165 157,974 
Мінімум 0,105 –1,404 –6,766 7,681 2,456 21,934 46,193 
Стандартне  
відхилення 

3,117 76,669 2,771 0,679 0,958 1,903 29,192 

Спостережень 138 138 138 138 138 138 138 

Джерело: складено автором. 
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У табл. 5 розміщено значення для кожної змінної у порядку зростання 
для різних економік.  

 

 

Таблиця 5 

Рейтинги різних економік за змінною (за зростанням) 

Країна FDIGDP INF OPEN LRGDP LRGNIPC LEXRTO$ LINFRAFM 
Вірменія 4 1 2 2 2 1 1 
Білорусь 2 6 6 3 4 6 3 
Казахстан 6 2 3 4 5 3 4 
Молдова 5 3 5 1 1 2 2 
Росія 1 5 1 6 6 4 6 
Україна 3 4 4 5 3 5 5 

Джерело: складено автором. 

 

 

З табл. 5 видно, що більші країни мають кращу інфраструктуру і більш 
високий рівень доходу. Інфляція була найбільшою у Білорусі, а знецінення 
валюти досягло найвищого значення у Білорусі та в Україні. Білорусь також 
мала найвищий рівень відкритості. Відповідно, Казахстан і Молдова мали 
найвищий рівень припливу ПІІ щодо ВВП, а Росія – найнижчий. 

 

 

4.2. Аналіз даних 

Дані складаються зі спостережень для шести країн з 1995 р. по 2017 р. – 
22 роки (у період з 1992 р. по 1995 р. результати недоцільно використовува-
ти, оскільки відбувалися трансформаційні процеси від центрально-планової 
економіки до індивідуального управління ринковою економікою; водночас 
деякі дані недоступні у цей період, що робить його незбалансованою вибір-
кою). Для оцінки використано програму «Eviews 9.5». Змінні, визначені в мо-
делі для оцінки (табл. 2), тестуються на стаціонарність за допомогою пане-
льного тесту на одиничний корінь. Стаціонарність змінних виражена таким 
чином: FDIGDP – I (0), LGNIPC – I (1), LINFRAFM – I (1), LEXRTO$ – I (0), INF – 
I (0), OPEN – I (0), L(RGDP) – I (1). Деталі наведено у додатку А. Оскільки 
змінні – це поєднання I (0) та I (1), метод ARDL є відповідним для оцінок. Для 
перевірки довгострокових і короткострокових зв’язків оцінки базуються на 
панельній коінтеграції. Результати тестів на панельну коінтеграцію застосо-
вано до змінних (FDI/GDP, INF, OPENNESS, LEXROTO$OPEN, 
LOGINFRAFM, LOGRGDP, LOGRGNIPC) та подано в додатку Б.  
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Таблиця 6 

Результати оцінки моделі ARDL 

Dependent Variable: D (FDIGDP)   
Method: ARDL    
Date: 07/23/19 Time: 13 : 18   
Sample: 1996 2017   
Included observations: 132   
Dependent lags: 1 (Fixed)   
Dynamic regressors (1 lag, fixed): INF OPEN LEXRTO$ LINFRAFM LRGDP LGNIPC 
Fixed regressors: C   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  
     
      Long Run Equation   
     
     INF 0,079224 0,018872 4,198052 0,0001 
OPEN –0,027903 0,027254 –1,023807 0,3089 
LEXRTO$ –0,350510 0,344763 –1,016669 0,3122 
LINFRAFM 2,772973 0,662335 4,186663 0,0001 
LRGDP –9,160902 4,919292 –1,862240 0,0661 
LGNIPC 0,781589 5,158038 0,151528 0,8799 
     
      Short Run Equation   
     
     COINTEQ01 –0,739679 0,072572 –10,19235 0,0000 
D(INF) 0,022700 0,004301 5,277462 0,0000 
D(OPEN) –0,029800 0,028642 –1,040424 0,3011 
D(LEXRTO$) –3,612097 4,209936 –0,857993 0,3933 
D(LINFRAFM) 6,246148 3,245148 1,924765 0,0576 
D(LRGDP) 49,72394 14,95211 3,325546 0,0013 
D(LGNIPC) –51,55471 19,38409 –2,659640 0,0094 
C 159,0206 16,29852 9,756749 0,0000 
     
     Mean dependent var 0,034543  S. D. dependent var 2,606450 
S. E. of regression 1,877813  Akaike info criterion 3,854936 
Sum squared resid 296,1993  Schwarz criterion 5,000383 
Log likelihood –211,9906  Hannan–Quinn criter. 4,320417 
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4.3. Інтерпретація результатів 

Довгострокові відносини показують, що більший приплив прямих іно-
земних інвестицій щодо ВВП за весь період пов’язаний з періодами підвище-
ної інфляції, кращою інфраструктурою та меншими ринками, тоді як показни-
ки валютного курсу (негативні), відкритості (негативні), рівня доходу (позити-
вні) вказують на загальну тенденцію в даних, але не є статистично значущи-
ми. Короткострокове рівняння, що стосується варіацій незалежних змінних, 
підтверджує довгострокове рівняння і показує напрямок залежності залежної 
змінної від змін незалежних змінних. Так, зміни темпів інфляції (позитивні й 
значні), інфраструктури та економічного зростання (DLRGDP) (позитивні й 
значні), нижчого рівня доходу (негативні та значні), відкритості й змін валют-
ного курсу (негативні, але незначні) є добрими рушіями зміни співвідношення 
ПІІ / ВВП. 

Детально короткострокові результати для кожної країни показано у до-
датку В. У короткостроковій перспективі причинно-наслідкові зв’язки на біль-
шості ринків були неоднозначними. Результати довгострокових і коротко-
строкових ефектів узагальнено в табл. 7. 

 

 

Таблиця 7 

Підсумок довгострокових та короткострокових ефектів у різних економіках 

Країна 
Довгострокова 
причинність 

Короткострокова причинність  
(D – різниця середніх значень) 

Змінна 
INF, INFRAFM, 

RGDP 

Т
а
к 

/ 
Н
і 

D
 (

IN
F

) 

D
 (

O
P

E
N

) 

D
 (

L
R

E
X

T
O

$
) 

D
 (

IN
F

R
A

F
M

) 

D
 (

L
R

G
D

P
) 

D
 (

L
R

G
N

IP
C

) 

Вірменія +***,+***,–* Так +,*** –,*** – + + – 
Білорусь +***,+***,–* Так +,*** +,*** –,* + + – 
Казахстан +***,+***,–* Так +,*** –,*** + + + – 
Молдова +***,+***,–* Так +,*** + – + + – 
Росія +***,+***,–* Так +,*** –,*** – + + – 
Україна +***,+***,–* Так +,*** +,*** – + + – 

Примітка: *,**,*** – значущі за значення відповідно 10%, 5% і 1%; 
+/– – вище / нижче рівня значущості коефіцієнта. 

Джерело: складено автором. 



Ж у р н а л  є в р о п е й с ь к о ї  е к о н о м і к и  
Том 19. № 1 (72). Січень–березень 2020 
ISSN 1684-906X 

171 

Вплив довгострокових та середніх короткострокових рівнянь відобра-
жається індивідуально для кожного ринку в наведеній вище таблиці. Загаль-
не довгострокове рівняння для всіх 6 ринків діє індивідуально для всіх шести 
ринків і показує, що припливи ПІІ пов’язані з інфляцією та меншою відкритіс-
тю (коефіцієнти позитивні й значні (на рівні 1%)), а коефіцієнт розміру ринку є 
значним (на рівні 10%). Однак середнє короткострокове рівняння знову пока-
зує, що інфляція зростає на всіх ринках. 

 

 

5. Аналіз отриманих результатів 

В оцінених моделях з використанням шести незалежних змінних (ін-
фляція, відкритість, зміни валюти, інфраструктура, рівень доходу і розмір ри-
нку) коефіцієнти трьох змінних показали довгострокове значення при пояс-
ненні залежної змінної (ПІІ / ВВП). Більш високі відсотки ПІІ щодо ВВП спо-
стерігалися на ринках з кращою інфраструктурою, меншими розмірами й 
більш високою інфляцією. Показники коефіцієнтів обмінних курсів та відкри-
тості обидва негативні, а рівня доходів – позитивний, але не значущий. Коро-
ткострокові ефекти представляють собою зміни в незалежних змінних, що 
впливають на зміни співвідношення ПІІ до ВВП, а довгострокове рівняння фі-
ксує взаємозв’язок на всіх ринках. Наслідки кожної незалежної змінної, яка 
використовується для оцінки впливу на ПІІ, обговорюються щодо попередніх 
результатів досліджень, щоб можна було оцінити наслідки для України і п’яти 
інших країн-республік колишнього СРСР. 

 

Інфляція (INF) 

Тоді як Andinuur (2013), Faroh та Shen (2015), Xaypanya, Rangkakulnu-
wat і Aweenawat (2015) у своїх дослідженнях встановили, що менші показни-
ки сприяють більш високому припливу ПІІ, Obiamaka (2011) та Omankhanlen 
(2011) доводять, що вплив на надходження ПІІ відсутній. У цьому досліджен-
ні коефіцієнт довгострокового рівняння був вагомим і позитивним, що вказує 
на інфляційні макроекономічні умови на цих ринках. Так, у пропонованому 
дослідженні в короткостроковому періоді коефіцієнт інфляції мав позитивний 
знак для ринків всіх країн: Вірменії, Білорусі, Казахстану, Молдови, Росії та 
України.  

 

Обмінні курси (EXRTO$) 

Хоча Abott та De Vita (2011) у своєму дослідженні виявили актуальність 
фіксованих режимів обмінних курсів для залучення більш високих потоків ПІІ, 
Wafure і Nurudeen (2010), Xing (2006), Walsh та Yu (2010) з’ясували, що зне-
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цінення обмінного курсу було важливим, тоді як Lily (2014) зробив такі ж ви-
сновки про підвищення курсу валют. У цьому дослідженні в короткостроко-
вому періоді коефіцієнт обмінного курсу мав негативний знак лише для Біло-
русі. 

 

Відкритість торгівлі (OPEN) 

Так, Jordaan (2004) стверджував, що компанії, які шукають нові ринки 
збуту, обиратимуть більш закриті економіки, тоді як фірми, орієнтовані на 
експорт, прагнуть більшої відкритості. Коли обмеження торгівлі є вищими, 
іноземним фірмам доводиться вдаватися до прямих іноземних інвестицій 
для доступу до місцевих ринків, тоді як наявність більшої відкритості й до-
ступності місцевих ресурсів з меншими витратами може сприяти залученню 
більшого обсягу прямих іноземних інвестицій у разі експортноорієнтованих 
компаній. Ці аргументи підкріплені дослідженнями, які здійснили Wheeler та 
Mody (1992), Kravis і Lipsey (1982), Culem (1988), Edwards (1990) та Kose-
kahyaoglu (2006). Існують також аргументи дво-направленої причинності.  

У цьому дослідженні в короткостроковому періоді коефіцієнт відкритос-
ті був негативним і значущим для Вірменії, Казахстану й Росії та позитивним 
і значущим для Казахстану й Білорусі. 

 

Інфраструктура (INFRAFM) 

Зокрема, Chakrabarti (2012), Behname (2012) та Fung (2005) у своїх до-
слідженнях вказують на більш високий приплив ПІІ у країнах з кращою ін-
фраструктурою. Водночас Bakar (2012) і Seetanah (2009) розрізняли вироб-
ничу (фізичну) й соціальну інфраструктури (ринкову інституційну структуру) 
та обговорювали їх важливість. Так, дослідження Omezzine і Hakro (2011) 
виявили важливість структур управління для залучення ПІІ. Ці результати уз-
годжуються з дослідженнями, які провели Wheeler та Mody (1992), Babatunde 
(2011), Essia і Onyema (2012). У нашому дослідженні коефіцієнт інфраструк-
тури був позитивним та значущим в обох моделях, що підтвердило важли-
вість інфраструктурної змінної. У короткостроковому періоді коефіцієнт зміни 
інфраструктури був негативним, але незначним для обох моделей, що вка-
зувало на необхідність більших інвестицій в інфраструктуру. 

 

Розмір ринку (GDP) 

Так, Chakrabarti (2001), Pärletun (2008) і Ang (2008) також визначили, 
що розмір ринку має значний позитивний вплив на ПІІ. Аргумент полягає в 
тому, що більший розмір ринку в цільовій країні дає інвесторам можливості 
для ефективного використання ресурсів та економії масштабу. В нашому до-
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слідженні коефіцієнт розміру був позитивним, але не значущим на всіх рин-
ках. Це свідчить про на позитивний ефект економічного зростання на залу-
чення прямих іноземних інвестицій. 

 

Рівень доходу (GNIPC) 

Зокрема, Jordaan (2004), Schneider і Frey (1985), Tsai (1994) й Azam 
(2010) обґрунтовують, що ПІІ перейдуть у країни з більшими або зростаючи-
ми ринками з більшою купівельною спроможністю, де фірми потенційно мо-
жуть отримати більший прибуток від свого капіталу. Водночас з досліджень, 
які здійснили Edwards (1990) та Jaspersen (2000), випливає, що нижчий ВВП 
на душу населення передбачає кращі перспективи ПІІ у приймаючій країні. 
Це також доводить Kurecic (2015) у своїй праці про взаємозв’язок між рівня-
ми доходу і прямими іноземними інвестиціями у країнах з перехідною еконо-
мікою Центральної й Східної Європи, яка виявила більшу привабливість рин-
ків з меншим доходом для прямих іноземних інвестицій, а це означає, що 
привабливість більша, коли інвестори мають більший потенціал на ринках. У 
нашому дослідженні коефіцієнт рівня доходу був негативним та значущим в 
одній моделі, що вказує на сферу, де найбільше залучено інвестицій. У коро-
ткостроковій перспективі коефіцієнт зміни рівнів доходу був негативним, але 
не значущим, а це свідчить про те, що інвестори бачать кращі перспективи 
на ринках із нижчим рівнем доходу. 

Ці висновки, порівнювані й протиставлені попереднім дослідженням, 
породжують важливі міркування щодо формування політики для цих країн. 
Хоча поки що менші країни з кращою інфраструктурою і більшою інфляцією, 
видається, залучають більшу частку прямих іноземних інвестицій щодо ВВП, 
важливість корекції валютного курсу, відкритості та рівня доходів також стає 
зрозумілою. Такі прямі іноземні інвестиції переважно шукають нових ресур-
сів, хоча потенціал великих ринків приваблює компанії у пошуках нових рин-
ків й ефективності, яку вони хочуть забезпечити шляхом використання ре-
сурсів і економії масштабу. Добре макроекономічне управління для зниження 
інфляції, стабілізації обмінних курсів, підвищення відкритості та покращення 
інфраструктури принесе користь для всіх економік, але це складний процес з 
огляду на проблеми реструктуризації цілої економіки від колишнього центра-
льного планування до поточної ринкової орієнтації, які наявні в усіх цих еко-
номіках, хоча й різною мірою. Диференціація між виробничою та соціальною 
інфраструктурами є важливою, і політику потрібно буде впроваджувати за-
лежно від типу ПІІ, які економіка хоче залучити. Також загальна думка поля-
гає в тому, що економіки мають рухатися до більшої відкритості для підви-
щення міжнародної конкурентоспроможності. 

Підбиваючи підсумки, визначимо такі аспекти політики, яка допоможе 
цим країнам збільшити приплив прямих іноземних інвестицій та сприятиме 
швидкому економічному зростанню: 
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1. Контроль грошово-кредитної політики. Емпіричні дослідження пока-
зували важливість стабільного макроекономічного середовища (низька ін-
фляція, процентні ставки, стабільні курси валют), щоб інвестори могли отри-
мати кращу реальну віддачу від своїх інвестицій. Незважаючи на те, що рів-
няння відображають різну короткострокову тенденцію, аргументація полягає 
в тому, що значна частина інфляції в економіках країн-республік колишнього 
СРСР навіть на цьому етапі пов’язана з постійним процесом реструктуризації 
цін між вартістю товарів і послуг у старій командно-плановій економіці (особ-
ливо вітчизняні товари й послуги) та новій ринковій економіці, для стабіліза-
ції яких потрібні довші терміни. 

2. Інвестиції в інфраструктуру. Емпіричні дослідження підтвердили ва-
жливість кращої соціальної інфраструктури (ринковоорієнтовані установи, 
фінансові установи, корпоративне управління) і виробничої інфраструктури 
(дороги, телефони, аеропорти, транспортні мережі, електропостачання); во-
ни знижують операційні витрати для інвесторів та є дуже бажаними. Уряду 
необхідно спрямувати кошти на розвиток інфраструктури (виробничої й соці-
альної) для її покращення. 

3. Релевантність розміру ринку в рівняннях вказує на характер ПІІ, за-
лучених до країн-республік колишнього СРСР: це переважно «ПІІ, що шука-
ють нові ринки», з огляду на внутрішній попит на сучасні західні товари і по-
слуги в країнах-республіках колишнього Радянського Союзу. 

4. У випадку України змінна відкритості має позитивний знак, тобто біль-
ша експортно-імпортна торгівля полегшує приплив ПІІ. Тут необхідний галу-
зевий аналіз (сільського господарства, виробництва, торгівлі, сфери послуг) 
для визначення відповідної політики з метою збільшення інвестицій та еко-
номічного зростання. Машинобудівна галузь – це особлива сфера діяльності, 
оскільки вона є основою промисловості в кожній великій економіці завдяки 
величезній кількості робочих місць, які вона створює прямо й опосередкова-
но через ланцюги поставок. Більш того, ініціатива щодо чистої енергії забез-
печує нові додаткові можливості у кожній галузі. Україна має великі ресурси 
людського капіталу: освічену і кваліфіковану робочу силу. При правильному 
поєднанні тарифів та пільг від сплати податків в окремих галузях він пред-
ставляє собою широку сферу для економічного розширення й зростання. 

5. Політика має бути узгоджена з просуванням ПІІ, тобто зі спрощен-
ням дозволів на перебування іноземних інвесторів, створенням компаній, 
зменшенням кількості нормативно-правових актів і законів про репатріацію 
капіталу та звільнення від оподаткування іноземних інвестицій у ключових 
галузях реальної економіки (в сільському господарстві, виробництві й проми-
словості). 
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6. Висновки 

Метою цього дослідження було встановлення детермінант ПІІ у шести 
країнах-республіках колишнього СРСР після трансформації у період 1995–
2017 рр. Оцінна модель показала важливість і актуальність незалежних 
змінних, обраних для оцінки (відкритості економіки, розміру ринку, інфляції, 
інфраструктури, рівня доходів та подорожчання валюти) при поясненні зале-
жної змінної (ПІІ / ВВП) або її змін у різних моделях, хоча ступінь релевант-
ності відрізнявся для кожної країни. Більш високі відсотки потоків прямих іно-
земних інвестицій щодо ринку (ВВП) є супутніми з вищою інфляцією, кращою 
інфраструктурою й меншими розмірами і відкритістю ринку, а також знеці-
ненням валюти та більшим рівнем доходу. Зазначимо, що висновок щодо 
інфляції не є аномальним, враховуючи, що ці ринки трансформуються в різ-
них ступенях від цінових структур у колишніх командно-централізованих еко-
номіках до їх поточної ринкової орієнтації. 

Крім ринкових характеристик, добре макроекономічне управління для 
зниження інфляції й стабілізації валютних курсів може принести тільки ко-
ристь для всіх економік. Вони забезпечують більш високий ступінь впевнено-
сті у прибутковості для інвесторів. Важливим є також розмежування вироб-
ничої та соціальної інфраструктур; добра фізична інфраструктура знижує ви-
трати, а соціальна – полегшує діяльність і вирішує проблеми з управлінням, 
що надзвичайно важливо для залучення ПІІ. Загальний консенсус також по-
лягає в тому, що економіки мають рухатися до більшої відкритості для під-
вищення міжнародної конкурентоспроможності.  

Прямі іноземні інвестиції можуть не тільки створити зайнятість, збіль-
шити виробництво та експорт, а й принести велику користь економіці завдяки 
впровадженню вдосконалених технологій, розвитку місцевих людських ре-
сурсів, передачі навичок і підвищенню податків уряду. Ці ефекти необхідно 
враховувати при визначенні змін, необхідних для здійснення більш активної 
економічної діяльності та здатних сприяти сталому економічному зростанню. 
Раціоналізація внутрішніх правових норм, спрощення правил для інвесторів, 
покращення роботи банківського сектору і сфери послуг, гарантована репат-
ріація прибутку – все це важливі питання, які можуть посилити приплив ПІІ на 
ринки всіх країн.  

З одного боку, ринки країн-республік колишнього СРСР надають мож-
ливості для ПІІ, які шукають нові ринки через потенційний попит на продук-
цію й послуги західного зразка, а з іншого – також надають можливості вер-
тикальних ПІІ, зосереджених на пошуку ресурсів з огляду на наявність осві-
ченої та кваліфікованої робочої сили. Шість країн пострадянського простору 
в пропонованому дослідженні – це всі країни з перехідною економікою, яким 
потрібен капітал для зростання, а найбільш відповідна політика для конкрет-
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ного ринку залежить від його структури, пропозиції робочої сили й інших ре-
сурсів і зв’язків між секторами та економіками.  

Таким чином, фахівцям кожної економіки потрібно буде проаналізувати 
її теперішню структуру (визначити, чи вона зорієнтована переважно на това-
рну, виробничу, сільськогосподарську, промислову чи сферу послуг), оцінити 
її ресурси (потенціал робочої сили, інтелектуальний капітал і природні ре-
сурси), зв’язки між секторами й галузями та її перспективи на майбутнє. Не-
матеріальні переваги прямих іноземних інвестицій, такі як вдосконалені тех-
нології, розвиток місцевих людських ресурсів, передача навичок і більш ви-
сокі податки для уряду, спонукають до зміни політики, необхідної для підви-
щення економічної діяльності, тому їх потрібно враховувати при формуванні 
політики. Раціоналізація внутрішніх правових меж, спрощення правил для ін-
весторів, вдосконалення роботи банківського сектору та сфери послуг, гара-
нтована репатріація прибутку – це важливі питання, що сприяють підвищен-
ню припливу ПІІ для ринків всіх країн. Політика щодо сприяння залученню 
внутрішніх інвестицій буде відрізнятися від ринку до ринку залежно від цих 
питань і від того, чи цей ринок приваблює горизонтальні, вертикальні прямі 
іноземні інвестиції або інвестиції, спрямовані на підвищення ефективності 
компанії. Після цього розробники політики можуть сформувати відповідну 
політику з відносним акцентом на різних діях, що відповідають досягненню 
запланованих цілей. 

 

 

Обмеження та рекомендації  

щодо подальших досліджень 

Бази даних ЮНКТАД і Світового банку оприлюднено, де наведено зна-
чну частину даних цього дослідження. Хоча всі змінні, обрані для аналізу, 
виявились актуальними, більш глибокий аналіз потребував би достовірних 
даних та повних наборів даних щодо інших детермінантів, таких як вартість 
робочої сили, енергоспоживання у масштабах економіки, ставки податку на 
прибуток, корупція, природні ресурси, ефективність верховенства права й 
політичні ризики. Поглиблені дослідження країн з тими ж змінними, перевіре-
ні на зв’язки з іншими секторами, галузями та економічним зростанням, без-
сумнівно, дадуть подальше розуміння й корисні знання. Це декілька напрям-
ків, які можна обрати у подальших дослідженнях. 
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Додатки 

Додаток А  

Дані щодо змінних в аналізі перевіряються індивідуально,  
щоб переглянути індивідуальні та загальні ринкові характеристики  
щодо цієї змінної 

 

Рисунок А1 

Прямі іноземні інвестиції (ПІІ) у співвідношенні щодо ВВП, %  
(1992–2017 рр.) 

 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє  
значення 

4,53 1,97 7,17 5,06 1,83 2,93 

Ранг 4 2 6 5 1 3 
Стандартне  
відхилення 

2,90 1,54 3,67 3,02 1,25 2,24 

Ранг  4 2 6 5 1 3 

Джерело: використано онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку і Світового 
інвестиційного звіту. 

 

Середнє відношення ПІІ до ВВП за період 1995–2017 рр. було найви-
щим для Казахстану й Молдови (понад 5%) та найнижчим – для Росії, хоча 
для Казахстану і Молдови високою була також мінливість припливу.  
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Рівень інфляції (INF) 

 

Рисунок А2 

Інфляція на основі ІСЦ у шести країнах (1995–2017 рр.) 

 

Джерело: використано онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку і Світового 
інвестиційного звіту. 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє 
значення 

4,90 47,43 10,30 11,58 17,13 16,73 

Ранг 1 6 2 3 5 4 
Стандартне 
відхилення 

4,80 66,22 7,33 9,06 18,04 17,75 

Ранг  1 6 2 3 5 4 

 

У досліджуваний період (1995–2017 рр.) середня інфляція була висо-
кою у Білорусі, Росії та Україні (>15%) і нижчою в інших країнах (у Вірменії – 
4,9%, тобто найнижчою). Варіабельність обмінних курсів була найвищою у 
Білорусі й Росії, за ними йде Україна. 

 



Ж у р н а л  є в р о п е й с ь к о ї  е к о н о м і к и  
Том 19. № 1 (72). Січень–березень 2020 
ISSN 1684-906X 

179 

 

Зміна обмінного курсу з року в рік  

 

Рисунок А3 

Зміна обмінного курсу з року в рік, % (1995–2017 рр.) 

 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє  
значення 

1,20 57,20 9,04 8,28 16,28 16,31 

Ранг 1 6 3 2 4 5 
Стандартне  
відхилення 

9,27 102,22 17,09 22,20 37,53 25,33 

Ранг  1 6 2 3 5 4 

Джерело: використано онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку і Світового 
інвестиційного звіту. 

 

У середньому валюти всіх шести країн знецінилися з найвищим серед-
нім показником знецінення за період 1995–2017 рр. у Білорусі, Україні та Ро-
сії. Варіабельність обмінних курсів була найвищою у Білорусі й Росії, за ними 
йде Україна. 
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Відкритість (OPEN) 

 

Рисунок А4 

Відкритість (OPEN) (1992–2017 рр.) 

 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє  
значення 

76,67 127,65 82,67 126,87 56,03 94,94 

Ранг 2 6 3 5 1 4 

Джерело: автори використовували онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку 
та Світового інвестиційного звіту. 

 

Найвищий рівень відкритості за період 1992–2017 рр. був у Білорусі та 
Молдові (вище, ніж 100%), а найнижчий – у Росії. Відкритість – це міра рівня 
міжнародних торговельних потоків. 
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Розмір ринку Log (реального ВВП) 

 

Рисунок А5 

Розмір ринку Log (реального ВВП) (1995–2017 рр.) 

 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє  
значення 

22,68 24,45 25,42 22,34 27,86 25,49 

Ранг 2 3 4 1 6 5 

Джерело: використано онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку і Світового 
інвестиційного звіту. 

 

Розмір ринку вважається важливою змінною для прямих іноземних ін-
вестицій. Найбільшими ринками в десяти країнах є Росія та Україна, а най-
меншим – Молдова. 
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Рівень доходу (реальний ВНД на душу населення) 

 

Рисунок А6 

ВНД на душу населення (1990–2017 рр.) 

 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє  
значення 

5693 11954 15494 3663 18993 6691 

Ранг 2 4 5 1 6 3 

Джерело: використано онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку і Світового 
інвестиційного звіту. 

 

ВНД на душу населення є показником рівня доходу та купівельної 
спроможності країни. Середній реальний ВНД на душу населення 
(2011 дол. США) за період 1995–2017 рр. був найвищим у Росії, Казахстані й 
Білорусі (> 10000 дол. США) і найнижчим у Молдові (< 5000 дол. США).  
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Інфраструктура (Log ІНФРАФМ) 

 

Рисунок А7 

Інфраструктура (1992–2017 рр.) 

 

 

Описова статистика 
Країна Вірменія Білорусь Казахстан Молдова Росія Україна 

Середнє  
значення 

14,11 15,59 15,78 14,33 18,35 17,10 

Ранг 1 3 4 2 6 5 

Джерело: використано онлайн-дані ЮНКТАД: індексів світового розвитку.  

 

Інфраструктура важлива для іноземних інвесторів. Тут пропонується 
використовувати суму передплати за стаціонарні телефонні лінії та мобіль-
ний зв’язок на 100 осіб як міру інфраструктурного розвитку країни. З точки 
зору цього показника інфраструктури Росія й Україна мають найвищий рівень 
інфраструктури. 
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Додаток Б 

Панельний тест на одиничний корінь 

Panel unit root test: Summary   
Series: FDIGDP   
Date: 06/07/19 Time: 09:20  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* –1,08105  0,1398  6  126 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  –1,74900  0,0401  6  126 
ADF – Fisher Chi-square  18,8531  0,0921  6  126 
PP – Fisher Chi-square  32,9261  0,0010  6  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
Panel unit root test: Summary   
Series: D (LGNIPC)   
Date: 06/07/19 Time: 09:13  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chut* –2,30500  0,0106  6  119 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  –1,84929  0,0322  6  119 
ADF – Fisher Chi-square  20,1021  0,0652  6  119 
PP – Fisher Chi-square  40,0569  0,0001  6  125 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary   
Series: LEXRTO$   
Date: 06/07/19 Time: 09:15  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chut* –3,61039  0,0002  6  125 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  –1,78098  0,0375  6  125 
ADF – Fisher Chi-square  23,4239  0,0243  6  125 
PP – Fisher Chi-square  12,6853  0,3923  6  131 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
Panel unit root test: Summary   
Series: INF    
Date: 06/07/19 Time: 09:18  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chut*  21,5818  1,0000  6  126 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  –5,41705  0,0000  6  126 
ADF – Fisher Chi-square  51,7883  0,0000  6  126 
PP – Fisher Chi-square  859,110  0,0000  6  132 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary   
Series: D (LINFRAFM)   
Date: 06/07/19 Time: 09:19  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chut* -1,46729  0,0711  6  120 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -1,67587  0,0469  6  120 
ADF – Fisher Chi-square  19,7501  0,0720  6  120 
PP – Fisher Chi-square  19,6771  0,0734  6  126 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
Panel unit root test: Summary   
Series: OPEN   
Date: 06/07/19 Time: 09:21  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chut* –2,71180  0,0033  6  125 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  –2,70361  0,0034  6  125 
ADF – Fisher Chi-square  30,4587  0,0024  6  125 
PP – Fisher Chi-square  23,6038  0,0230  6  131 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Panel unit root test: Summary   
Series: D (LRGDP)   
Date: 06/07/19 Time: 11:18  
Sample: 1995–2017   
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chut* –3,19238  0,0007  6  119 
     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  –2,23175  0,0128  6  119 
ADF – Fisher Chi-square  22,8593  0,0289  6  119 
PP – Fisher Chi-square  37,1317  0,0002  6  125 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi- 
 square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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Додаток В 

Модель ARDL 

Dependent Variable: D (FDIGDP)   
Method: ARDL    
Date: 07/23/19 Time: 13:18   
Sample: 1996–2017   
Included observations: 132   
Dependent lags: 1 (Fixed)   
Dynamic regressors (1 lag, fixed): INF OPEN LEXRTO$ LINFRAFM LRGDP 
 LGNIPC    
Fixed regressors: C   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  
     
      Long Run Equation   
     
     INF 0,079224 0,018872 4,198052 0.0001 
OPEN -0,027903 0,027254 -1,023807 0.3089 
LEXRTO$ -0,350510 0,344763 -1,016669 0.3122 
LINFRAFM 2,772973 0,662335 4,186663 0.0001 
LRGDP -9,160902 4,919292 -1,862240 0.0661 
LGNIPC 0,781589 5,158038 0,151528 0.8799 
     
      Short Run Equation   
     
     COINTEQ01 -0,739679 0,072572 -10,19235 0.0000 
D(INF) 0,022700 0,004301 5,277462 0.0000 
D(OPEN) -0,029800 0,028642 -1,040424 0.3011 
D(LEXRTO$) -3,612097 4,209936 -0,857993 0.3933 
D(LINFRAFM) 6,246148 3,245148 1,924765 0.0576 
D(LRGDP) 49,72394 14,95211 3,325546 0.0013 
D(LGNIPC) -51,55471 19,38409 -2,659640 0.0094 
C 159,0206 16,29852 9,756749 0.0000 
     
     Mean dependent var 0,034543  S,D, dependent var 2,606450 
S. E. of regression 1,877813  Akaike info criterion 3,854936 
Sum squared resid 296,1993  Schwarz criterion 5,000383 
Log likelihood -211,9906  Hannan-Quinn criter, 4,320417 
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 
 selection.   
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Armenia 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
COINTEQ01 -0.826476 0.021267 -38.86181 0.0000 
D(INF) 0.032501 0.000181 179.2576 0.0000 
D(OPEN) -0.092645 0.005138 -18.03051 0.0004 
D(LEXRTO$) -15.71974 37.78632 -0.416017 0.7054 
D(LINFRAFM) 1.254757 2.815636 0.445639 0.6861 
D(LRGDP) 45.12392 652.5873 0.069146 0.9492 
D(LGNIPC) -54.39504 468.3428 -0.116144 0.9149 
C 165.9550 4587.979 0..036172 0.9734 
 
Belarus 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
COINTEQ01 -0.549974 0.011420 -48.16072 0.0000 
D(INF) 0.007223 3.84E-06 1879.410 0.0000 
D(OPEN) 0.074583 0.000287 260.2358 0.0000 
D(LEXRTO$) -8.114369 2.680288 -3.027424 0.0564 
D(LINFRAFM) 0.440757 14.27620 0.030874 0.9773 
D(LRGDP) 123.2848 1621.433 0.076034 0.9442 
D(LGNIPC) -142.7391 1406.950 -0.101453 0.9256 
C 117.6110 2126.012 0.055320 0.9594 
 
Kazakhstan 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
COINTEQ01 -0.914976 0.038113 -24.00699 0.0002 
D(INF) 0.034673 0.000679 51.09229 0.0000 
D(OPEN) -0.092900 0.008672 -10.71258 0.0017 
D(LEXRTO$) 14.52547 35.82769 0.405426 0.7123 
D(LINFRAFM) 12.66676 44.20837 0.286524 0.7931 
D(LRGDP) 29.79065 1258.965 0.023663 0.9826 
D(LGNIPC) -9.309195 649.0404 -0.014343 0.9895 
C 202.6005 7083.616 0.028601 0.9790 
 
Moldova 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
COINTEQ01 -0.648552 0.016065 -40.37127 0.0000 
D(INF) 0.025580 0.001837 13.92190 0.0008 
D(OPEN) 0.000169 0.003187 0.053064 0.9610 
D(LEXRTO$) -0.776404 9.297791 -0.083504 0.9387 
D(LINFRAFM) 18.92377 20.29179 0.932583 0.4198 
D(LRGDP) 40.18835 268.1015 0.149900 0.8904 
D(LGNIPC) -44.07856 201.4220 -0.218837 0.8408 
C 125.7762 2920.802 0.043062 0.9684 
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Russia 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
COINTEQ01 -0.555050 0.019943 -27.83207 0.0001 
D(INF) 0.014528 3.57E-05 406.5583 0.0000 
D(OPEN) -0.083249 0.004904 -16.97503 0.0004 
D(LEXRTO$) -2.768105 2.320724 -1.192777 0.3187 
D(LINFRAFM) -1.137960 1.461555 -0.778596 0.4930 
D(LRGDP) 28.17118 667.5065 0.042204 0.9690 
D(LGNIPC) -21.41328 491.6968 -0.043550 0.9680 
C 132.9417 3468.946 0.038323 0.9718 
 
Ukraine 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
COINTEQ01 -0.943046 0.023453 -40.21026 0.0000 
D(INF) 0.021697 4.69E-05 462.8110 0.0000 
D(OPEN) 0.015244 0.001936 7.875118 0.0043 
D(LEXRTO$) -8.819436 10.77807 -0.818276 0.4731 
D(LINFRAFM) 5.328803 5.106674 1.043498 0.3734 
D(LRGDP) 31.78467 391.2887 0.081231 0.9404 
D(LGNIPC) -37.39310 299.8357 -0.124712 0.9086 
C 209.2392 7339.965 0.028507 0.9790 
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