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Аннотация
Тема. Для  экономик  бывших  стран  СНГ  характерны  диспропорции  в  экономическом
развитии,  поэтому  инвестиции,  необходимые  для  реструктуризации  экономики  страны,
можно получить  в  том случае,  если условия их размещения будут лучше,  чем в  странах,
конкурирующих за привлечение иностранного капитала.
Цели. Построение  экономико-математической  модели  влияния  прямых  иностранных
инвестиций на экономический рост России, Украины и Казахстана.
Методология. Использован пакет статистических программ Stata 13.0. 
Выводы. Прямые  иностранные  инвестиции  влияют  на  экономический  рост  посредством
таких  факторов,  как  валовой  внутренний  продукт,  процентная  ставка,  средний  уровень
оплаты  труда,  валютный  обменный  курс,  индекс  потребительских  цен,  политическая
стабильность.
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Экономический  рост  –  это  количественное
расширение  экономики  страны.  Порядок
измерения  экономического  роста  оговорен
конкретно  для  каждой  модели,  но  обычно  он
измеряется  как  процентное  увеличение  валового
внутреннего продукта (ВВП) за год.

Под  экономико-математическим  моделированием
понимается  построение  моделей  экономического
роста,  учитывающих  прямые  иностранные
инвестиции  (далее  –  ПИИ),  для  установления
влияния ПИИ на экономический рост при прочих
равных  условиях  с  использованием
математических  и  инструментальных  методов,
включая  вариационное  исчисление  и
эконометрическое моделирование.

Одно из  первых  статистических  исследований
влияния  детерминант  иностранных  инвестиций
было сделано Д. Лимом [1], который рассматривал
27  слаборазвитых  стран  в  смысле
привлекательности для привлечения ПИИ.

В  трудах  [2, 3]  рассматривалась  связь  между
характеристиками  Швеции  и  США  и  уровнем
прямых  иностранных  инвестиций.  Большинство
ученых тестируют наличие  статистической связи
между детерминантами и входящими потоками с
помощью  метода  наименьших  квадратов  [4–7]
путем построения регрессионных уравнений [8]. 

Целью исследования во многих случаях являлись
установление  факторов  и  анализ  их  влияния  на

динамику инвестиций. Так, статистический анализ
сведений  о  25  странах  [9]  показал,  что  прямые
иностранные  инвестиции  способствуют
экономическому  росту,  а  влияние  прямых
внутренних  вложений  на  темпы  роста
статистически незначимо.

В  исследовании  [10]  анализ  структуры
привлекаемых  инвестиций,  их  распределение  по
годам  позволил  выделить  основные  факторы,
способствовавшие притоку иностранного капитала
в Китай.

Характеристики рынка (размер и темп роста ВВП)
и  стоимости  факторов  производства  (уровень
оплаты  труда,  ставка  процента  и  др.)  играют
большую  роль  при  прямых  иностранных
инвестициях  в  развивающуюся  страну.  При
анализе  детерминант  ПИИ  предлагается
сконцентрироваться  на  тех,  которые  отвечают
специфике  страны,  что  при  анализе  позволит
избежать  статистической  незначимости
коэффициентов при основных детерминантах.

Построим  гипотезу  на  утверждении,  что
«существующие  макроэкономические  параметры
(например,  доход  на  душу  населения,  уровень
экономического  роста,  инфляции,  курс  валюты,
промышленный  выпуск,  торговый  баланс,
платежный  баланс)  определяют  объем  и
направление потоков инвестиций...  Политические
факторы риска оказывают негативное влияние на
процесс  принятия  решений  иностранными
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инвесторами»  [11].  Список  переменных,
используемых  в  исследовании,  представлен  в
табл. 1.

Для  анализа  отобраны  три  страны,  которые
различаются  по  социально-экономическому
развитию: 1 – Казахстан, 2 – Россия, 3 – Украина.
В  работе  построена  сбалансированная
«квадратная»  панель  на  основе
макроэкономических  данных  за  22 года  (N = 3,
T = 22),  что  подтверждает  приведенное  на  рис. 1
статистическое описание переменных1.

Чтобы  понять  значимость  используемых
переменных,  автор  проанализировал  их
описательные  статистики.  Средние  значения  для
каждой  переменной  по  всем  наблюдениям,
стандартные  отклонения  для  общих  дисперсий
(overall),  стандартные  отклонения  для
внутригрупповых  дисперсий  внутри  временныо х
рядов  отдельных  стран  (within)  и  стандартные
отклонения  для  межгрупповых  дисперсий
(between) представлены на рис. 2.

Заметим,  что  для  сбалансированной  панели
данных  характерны  нулевая  внутригрупповая
дисперсия для переменной, обозначающей страну
(country),  и  нулевая  межгрупповая  дисперсия
переменной «год» (year).

Стандартные отклонения для всех трех указанных
типов дисперсий не очень велики по сравнению со
средними  значениями  показателей.  Это  означает,
что выборка может быть нерепрезентативной, так
как  страны  как  субъекты  исследования
недостаточно гетерогенны между собой.

Однако используемая в работе выборка некоторым
образом смещена: страны выбраны таким образом,
что все они имеют схожие тенденции по многим
показателям.

Для  выявления  взаимозависимости  показателей
(или  ее  отсутствия)  построим  для  используемых
данных корреляционную таблицу (рис. 3), которая
содержит  показатели  корреляции  и  уровней
значимости  между  ключевыми  для  анализа
переменными  (p-value  –  расположены  под
соответствующими значениями корреляций).

Из приведенных данных следует, что коррелируют
между  собой  экономически  взаимосвязанные
регрессоры:  например,  значимо  коррелируют
величина ПИИ и валового внутреннего продукта.
Корреляция между фактическим обменным курсом

1 Названия выбранных стран закодировано с помощью 
переменной country – страна. 

относительно  доллара  США  и  объемом  ПИИ
незначима на любом разумном уровне значимости.

Одновременно  ПИИ  не  коррелируют  с
показателями  ставки  процента,  индекса
потребительских цен, что может говорить о низкой
эластичности  спроса  и  предложения.  Данные
свидетельствуют, что между валовым внутренним
продуктом  и  прямыми  иностранными
инвестициями  наблюдается  положительная
корреляция.  Иными словами, отмечается высокая
степень связи между ВВП и ПИИ: если значение
первого  будет  возрастать,  то  и  значение  второго
также  будет  увеличиваться.  Далее  рассмотрим
приведенную взаимосвязь по выбранным странам
(рис. 4). 

Для  России  коэффициент  корреляции,
показывающий  степень  статистической
зависимости между ВВП и ПИИ, равен 0,89; для
Украины – 0,81; для Казахстана – 0,88.

Валовой  внутренний  продукт является
показателем,  отражающим  уровень  жизни
населения: чем он выше на душу населения, тем
выше уровень жизни.

Прямые  иностранные  инвестиции положительно
воздействуют на экономический рост, а значит, и
на  уровень  жизни  населения.  Они  помогают
создавать  новые  рабочие  места  в  стране,  что
напрямую  влияет  на  занятость  и  уровень
безработицы,  которые  также  оказывают
воздействие на темпы экономического роста.

Можно  заметить,  что  в  России  наблюдается
значительное  по  сравнению  с  Украиной  и
Казахстаном снижение ВВП в период кризиса, но
и более быстрое восстановление прежнего уровня
и дальнейший рост после 2009 г.

Экономическая  теория  постулирует,  что  ставка
процента  отрицательно  влияет  на  спрос  на
инвестиции  и  положительно  –  на  предложение.
В отдельных исследованиях развивающихся стран
было установлено, что ставка процента на рынке
принимающей  страны  отрицательно  влияет  на
прирост  прямых иностранных  инвестиций
(Венгрия,  Польша)  [12, 13].  В  изысканиях
детерминант была получена положительная связь
между  ставкой  процента  и  приростом  ПИИ
(Великобритания, Тайвань) [6, 14].

С  точки  зрения  страны-инвестора,  прямые
иностранные  инвестиции  –  это  предложение
вложений, следовательно, они должны реагировать
на повышение ставки процента положительно. Как
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показывает  рис. 5,  данная  зависимость
наблюдается  в  Казахстане  и  России.  Однако
применительно  к  Украине  ставка  процента  на
рынке принимающей страны отрицательно влияет
на  прирост  ПИИ,  а  в  России  данное  влияние
практически отсутствует. 

Стоимость  факторов  производства,  в  том  числе
оплата труда, почти всегда играет решающую роль
в  принятии  решения  об  инвестировании  за
рубежом  (рис. 6).  Причем  значение  имеет  не
только  размеры  вознаграждения  за  труд,  но  и
относительную  величину  расходов  на  оплату
труда.  Например,  это  было  показано  в
исследовании  стран  Причерноморья  [4]  при
сравнении с оплатой труда в странах Организации
экономического сотрудничества и развития.

В  отдельном  изучении  детерминант  [15]  было
установлено, что размер расходов на оплату труда
отрицательно  влияет  на  прирост  прямых
иностранных  инвестиций  (Великобритания,
Испания, Ирландия). В работе других авторов [16]
установлено,  что  размер  оплаты  труда
положительно  влияет  на  приток  ПИИ  (Китай,
Венгрия, Польша, Южная Корея).

В  соответствии  с  экономической  теорией низкие
издержки производства,  в данном случае затраты
на  оплату  труда,  приводят  к  более  высокой
прибыльности  и,  следовательно,  привлекают
инвесторов. Как показали расчеты, это верно и для
Казахстана,  Украины,  России.  Кроме  того,  доля
названных  издержек  была  настолько  мала,  что
движение в ту или иную сторону средней зарплаты
не играло для инвесторов большой роли.

Низкий обменный курс воздействует на ПИИ так
же,  как  и  на  финансовые  потоки  фирмы,
ожидаемую  прибыльность  и  привлекательность
активов  для  иностранных  инвесторов  (рис. 7).
Анализ  исследования  [17] показывает,  что
наблюдается разная зависимость притока прямых
иностранных  инвестиций  от  обменного  курса
валюты (Ирландия, Венгрия, Тайвань). Возможны
условия,  при  которых  обменный  курс  –  не
детерминанта  ПИИ,  а  наоборот,  увеличение
обменного курса – следствие притока финансовых
ресурсов  в  страну.  Тогда  вклады  зарубежных
инвесторов оказывают  стабилизирующее
воздействие на экономику.

Прямые  иностранные  инвестиции  в  Россию  и
Казахстан достаточно сильно зависят от валютного
курса. Низкий обменный курс Украины инвесторы
рассматривают как слабость валюты по сравнению

с  собственной,  и  поэтому  ее  усиление
сигнализирует  компаниям  о  возможности
вложения в страну. Таким образом, обменный курс
является показателем валютного риска на Украине.

Рассмотрим  наличие  и  воздействие
положительного  внешнего  эффекта  прямых
иностранных  инвестиций,  который  усиливает  их
влияние на экономический рост. Страны с низким
уровнем  развития  не  имеют  действенного
механизма  передачи  положительных  результатов
инвестиций из одного сектора в другой,  поэтому
влияние ПИИ на развитие экономики минимально.
Страны со средним уровнем развития оптимально
используют иностранные инвестиции.

Характеристики  размера  рынка  (валовой
внутренний продукт и темп его роста) и стоимости
факторов  производства  (уровень  оплаты  труда,
ставка процента и др.) играют большую роль при
прямых  иностранных  инвестициях  в  Казахстане,
России  и  на  Украине.  Значит,  при  анализе
детерминант  ПИИ  предлагается
сконцентрироваться  на  тех,  которые  отвечают
специфике страны, что в ходе изучения позволит
избежать  статистической  незначимости
коэффициентов при основных детерминантах.

В  результате  анализа  названных  исследований
была  проведена  классификация  факторов,
влияющих  на  приток  прямых  иностранных
инвестиций в исследуемых странах (табл. 2).

Для  тестирования  постоянства  коэффициентов
регрессий  в  различных  спецификациях
оценивается следующая модель:

FDIit = αit + β1itAverageit + β2itExchangeit + 

+ β3itGDPit + β4itrateit + β5itcpiit + β6itgroethgdpit +

+ β7itpopulait + β8itpoliticit + uit. 

Временной ряд в данной модели не очень длинный
(22  года),  динамика  отдельных  показателей  для
каждой  страны  по  периодам  схожая,  особенно
если  рассматривать  отдельно  докризисный  и
послекризисный  периоды.  Исходя  из  этого
предположим, что параметры стран различаются,
то  есть  необходимо  проверить  сливаемость
данных в общую панель по трем странам (рис. 8).

Тогда  требуется  рассмотреть  характеристики
модели.  Вследствие  того  что  рассматриваемая
панель является квадратной, необходимо ввести и
проверить  на  значимость  временныо е  и
индивидуальные дамми-переменные на константу
(рис. 9).
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Регрессия  с  двунаправленными  эффектами
признается  значимой,  так  как  гипотеза  об
адекватности  модели  не  отвергается.
Объясняющие переменные, отвечающие за ВВП и
его прирост, оказываются значимыми на нулевом и
28%-ном уровнях соответственно.

Рост  объема  валового  внутреннего  продукта
влияет на экономическое развитие положительно,
что  целесообразно,  так  как  доходы от  реального
сектора  являются  одним  из  источников  прямых
иностранных  инвестиций.  Прирост  ВВП ведет  к
увеличению ПИИ.

Увеличение  численности  населения  также
сказывается на ПИИ положительно, однако P-value
соответствующего  коэффициента  составляет
28,3%, то есть последний значим только на уровне
29%. Стоит заметить, что индекс потребительских
цен совершенно не связан с размером ПИИ.

Рассмотрим  индивидуальные  и  временныо е
эффекты.  Как  показывает  рис.  10,  временныо е
эффекты  оказались  в  целом  значимыми  на
10%-ном  уровне,  то  есть  зависимости
неоднородны во времени.

Однако  индивидуальные  эффекты  признаются
незначимыми на 10%-ном уровне значимости, так
как P-value для проведенного теста равно 0,2496.

К  недостаткам  модели  относится  низкая
значимость некоторых коэффициентов. Это может
быть  вызвано  наличием  сильной
мультиколлинеарности  в  регрессионной  модели
из-за большого количества переменных.

На  данный  момент  полученная  модель  является
наиболее  адекватной,  но  в  последующем,  чтобы
иметь  возможность  получить  более  достоверную
картину,  отражающую  особенности  влияния
прямых  иностранных  инвестиций  на
экономический  рост,  необходимо  решить
возникшую  проблему  и  провести  дальнейшую
модификацию модели.

Основной  вывод  применения  промежуточной
модели:  прямые  иностранные  инвестиции
положительно  влияют  на  экономический  рост,
причем в большей степени через объемы валового
внутреннего продукта.

Далее  проанализируем  зависимость  ПИИ  от
параметров модели (рис. 11).

Если  посмотреть  на  общую  картину  изменения
прямых  иностранных  инвестиций,  то  можно
отметить слабовыраженный возрастающий тренд в
Казахстане и на Украине,  прерываемый спадами,
связанными с мировым экономическим кризисом
2008 г. и снижением объема ПИИ у исследуемых
стран  в  2012–2014 гг.  Резко  возрастающая
положительная  динамика  в  2003 г.  в  России
объясняется  увеличением  эффективности
деятельности  банковского  сектора ,
совершенствованием законодательства.

Однако  при  анализе  детерминант  прямых
иностранных инвестиций сделан вывод о том, что
исключенные переменные не отвечают специфике
исследуемых  стран.  Прямое  влияние  ПИИ  на
экономический  рост  отсутствует:  ускорение
экономического  роста  за  счет  прямых
и н о с т р а н н ы х  и н в е с т и ц и й  п р оходи т
исключительно за счет положительного внешнего
эффекта  –  снижения  объема  необходимых
инвестиций.  Следовательно,  если  ПИИ
направлены на повышение темпа роста ВВП, то их
влияние на экономический рост сомнительно.

Таким  образом,  последний  зависит  от  прямых
иностранных  инвестиций,  валового  внутреннего
продукта, обменного курса валюты, уровня оплаты
труда, индекса потребительских цен, политической
ситуации в стране.

Дополнительный  прирост  числа  зарубежных
вкладов проходит за счет экзогенных источников и
учитывает  ПИИ, эффективность  которых зависит
от  уровня  развития  инфраструктуры ,
политической  ситуации  в  стране.  Проведенное
исследование  подтверждает  выводы  отдельных
ученых [18] о том, что доля накопленных прямых
иностранных инвестиций в ВВП России, несмотря
на  тенденцию  к  увеличению  после  2003 г.,  в
настоящее  время  остается  незначительной  и
приближается  к  уровню  валового  внутреннего
продукта  Украины  и  Казахстана,  что  позволяет
судить  о  низкой  степени  участия  иностранного
капитала в процессе создания ВВП.

Следовательно, необходимо менять экономические
инструменты  и  подходы  к  привлечению
иностранного капитала, направленные на активное
взаимодействие  России,  Украины и  Казахстана  с
государствами  Южной  Азии  [19]  и  Азиатским
банком инфраструктурных инвестиций [20].
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Таблица 1

Перечень объясняемых и объясняющих переменных

Table 1

List of response and explanatory variables

Обозначение Переменная
Объясняемая переменная

FDI Прямые иностранные инвестиции, млн долл. США
Объясняющая переменная

GDP Валовой внутренний продукт, млн долл.
Rate Процентная ставка, %
Average Средний уровень оплаты труда, млн долл.
Exchange Валютный обменный курс, долл.
CPI Индекс потребительских цен
Groethdp Прирост валового внутреннего продукта, млн долл.
Popula Население страны, млн чел.

Politic
Политическая стабильность, политические права и гражданские свободы оцениваются по семибалльной 
шкале

Источник: составлено автором

Source: Authoring

Таблица 2

Статистическое значимое влияние детерминанты на приток ПИИ

Table 2

Statistically significant impact of the determinant on FDI

Характеристика детерминанты ПИИ
Статистическое значимое влияние детерминанты на приток

ПИИ
Украина Россия Казахстан

Размер рынка страны
ВВП Положительное Положительное Положительное
Темп роста ВВП
Рост ВВП на душу населения

Стоимость факторов производства
Абсолютный уровень оплаты труда Положительное Положительное Положительное

Сравнительные преимущества
Ставка процента на внутреннем рынке Отрицательное Положительное Положительное
Обменный курс, ед. внутренней валюты за 1 долл. Положительное

(низкое)
Положительное

(низкое)
Положительное

(низкое)
Институциональные характеристики

Политическая стабильность Положительное Положительное Положительное

Источник: составлено автором

Source: Authoring
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Рисунок 1

Описательные характеристики панельных данных (компьютерное отображение)

Figure 1

Descriptive characteristics of panel data: computer visualization

 

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0 на основании данных сайта Конференции ООН по торговле и развитию.
URL: http://unctadstat.unctad.org

Source: Calculated via Stata 13.0 application with data of the United Nations Conference on Trade and Development.
Available at: http://unctadstat.unctad.org
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Рисунок 2

Описательная статистика объясняющих переменных (компьютерное отображение)

Figure 2

Descriptive statistics of explanatory variables: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0 на основании сведений онлайн-базы данных Мирового банка за 1992–2014 гг.

Source: Calculated via Stata 13.0 application with the online database of the World Bank for 1992–2014

Рисунок 3

Корреляционная матрица показателей, влияющих на экономический рост (компьютерное отображение)

Figure 3

Correlation matrix of indicators influencing the economic growth: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0 на основании данных сайта Конференции ООН по торговле и развитию. URL: 
http://unctadstat.unctad.org

Source: Calculated via Stata 13.0 application with data of the United Nations Conference on Trade and Development. Available at: 
http://unctadstat.unctad.org
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Рисунок 4

Коэффициенты корреляции и динамика ПИИ и ВВП по условно обозначенным странам (компьютерное отображение)

Figure 4

Correlation coefficients and trends in FDI and GDP in nominally indicated countries: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0 на основании данных сайта Конференции ООН по торговле и развитию.
URL: http://unctadstat.unctad.org

Source: Calculated via Stata 13.0 application with data of the United Nations Conference on Trade and Development. Available at: 
http://unctadstat.unctad.org

Рисунок 5

Коэффициенты корреляции процентной ставки и ПИИ (компьютерное отображение)

Figure 5

Correlation ratio between the interest rate and FDI: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0

Source: Calculated via Stata 13.0
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Рисунок 6

Влияние среднего уровня оплаты труда на прямые иностранные инвестиции (компьютерное отображение)

Figure 6

Effect of the average pay on foreign direct investment: computer visualization

 

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0

Source: Calculated via Stata 13.0

Рисунок 7

Влияние обменного курса на прямые иностранные инвестиции (компьютерное отображение)

Figure 7

Effect of exchange rate on foreign direct investment: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0

Source: Calculated via Stata 13.0
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Рисунок 8

Параметры сливаемости данных в панель (компьютерное отображение)

Figure 8

Indicators of data upload to the panel: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0

Source: Calculated via Stata 13.0

Рисунок 9

Результаты оценки модели (компьютерное отображение)

Figure 9

Model evaluation results: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0

Source: Calculated via Stata 13.0
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Рисунок 10

Временныы е и индивидуальные эффекты панельных данных (компьютерное отображение)

Figure 10

Temporal and individual effects of panel data: computer visualization

Источник: рассчитано в программе Stata 13.0

Source: Calculated via Stata 13.0

Рисунок 11

Зависимость ПИИ от параметров модели

Figure 11

FDI dependence on the fitted values

Примечание. FDI – ПИИ; fitted values – параметры модели; 1 – Казахстан; 2 – Россия; 3 – Украина.

Источник: данные наблюдений по исследуемым странам за рассматриваемый период

Note. FDI; fitted values; 1 – Kazakhstan; 2 – Russia; 3 – Ukraine.

Source: Observation data on countries under study for the examined period
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Abstract
Importance Economies  of  the  former  CIS  countries  demonstrate  disparity  in  economic
development. Thus, it is possible to secure investment in restructuring the national economy only if
conditions are relatively better than in the countries vying for foreign capital.
Objectives The  research  pursues building  an economic and  mathematical  model  reflecting how
direct foreign investment influences economic growth in Russia, Ukraine, and Kazakhstan.
Methods The research has been conducted using Stata 13.0. applications.
Conclusions and Relevance Foreign direct investment influences economic growth through such
factors as gross domestic product, interest rate, average pay, foreign exchange rate, consumer price
index, political stability.
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