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Постановка проблеми. Пðÿì³ ³íîзåìí³ ³íâåñ-
òèö³ї – íàéб³ëüш âàжëèâà ф³íàíñîâà ³ííîâàö³ÿ, 
ÿêà âïëèâàє íà åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê Уêðàїíè â 
ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèé ïåð³îä. Â³äñóòí³ñòü ó äîñòàò-
í³é ê³ëüêîñò³ ф³íàíñîâèх òà òåхíîëîг³÷íèх ðåñóð-
ñ³â äëÿ âíóòð³шíüîгî ³íâåñòóâàííÿ ñïîíóêàëà äî 
â³äêðèòòÿ óêðàїíñüêîгî ðèíêó êàï³òàë³â äëÿ ïðÿ-
ìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, âèзíà÷åííÿ ìåхàí³зìó 
âïëèâó П²² íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ â Уêðàїí³ òà 
ïîÿñíåííÿ ñòðóêòóðíèх зñóâ³â ó öüîìó ïðîöåñ³ зà 
ðîêè åêîíîì³÷íîгî ðåфîðìóâàííÿ.

Âèгîäè â³ä ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é äëÿ 
êðàїíè-ðåöèï³єíòà ïîëÿгàюòü ó òîìó, щî òàêîгî 
âèäó ³íîзåìíèé êàï³òàë ðîзгëÿäàєòüñÿ ÿê ïðèâà-
бëèâå äжåðåëî íåбîðгîâîгî ф³íàíñîâîгî ðåñóðñó 
äëÿ ïîêðèòòÿ äåф³öèòó ðàхóíêó ïîòî÷íèх îïå-
ðàö³é ïëàò³жíîгî бàëàíñó äåðжàâè, фîðìóâàííÿ 
òåхíîëîг³÷íîгî íîâîгî âèðîбíè÷îгî àïàðàòó óêðà-
їíñüêîї åêîíîì³êè, ÿêîñò³ ñïîжèâ÷èх òîâàð³â, 
à òàêîж ìîжå ñëóжèòè ³íäèêàòîðîì êðåäèòíîї 
äîâ³ðè ì³жíàðîäíîгî ñï³âòîâàðèñòâà òà ñòàëîгî 
ðîзâèòêó ïðîöåñó åêîíîì³÷íèх ðåфîðì.

Àналіз останніх досліджень і публікацій.  
Â åêîíîì³÷í³é íàóö³ ðîзðîбëåíî íèзêó òåîð³é 
щîäî ïîÿñíåííÿ ð³âíÿ òà ñòðóêòóðè ïîòîê³â ïðÿ-
ìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, зîêðåìà åêëåêòè÷íà 
ïàðàäèгìà П²² Дж. Дàíí³íгà [3].

Êîìïàí³ÿ óхâàëює ð³шåííÿ ïðî зä³éñíåííÿ 
ïðÿìîї ³íâåñòèö³ї зà êîðäîíîì зà íàÿâíîñò³ òðüîх 
òàêèх óìîâ:

– ñïåöèф³÷í³ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàгè (ïåðåâàгè 
âëàñíîñò³) â³ä ñòâîðåííÿ âëàñíîгî âèðîбíèöòâà 
ìàюòü ïåðåâàжàòè âèòðàòè íà éîгî ðîзгîðòàííÿ зà 
êîðäîíîì (ownership specific advantages);

– êðàїíà-ðåöèï³єíò ìàє ïðèâàбëюâàòè ³íâåñ-
òîðà ñâîїìè ïåðåâàгàìè ðîзì³щåííÿ (location 
specific variables);

– ñàìîñò³éíà ðåàë³зàö³ÿ öèх äâîх ïåðåâàг ìàє 
бóòè äëÿ ³íâåñòîðà б³ëüш âèг³äíîю, í³ж їх âèêîðèñ-
òàííÿ ÷åðåз ì³ñöåâ³ ï³äïðèєìñòâà (íàïðèêëàä, шëÿ-
хîì íàäàííÿ їì â³äïîâ³äíèх ë³öåíз³é), òîбòî ìàє 
³ñíóâàòè ïåðåâàгà ³íòåðíàë³зàö³ї (internalization 
incentive advantages). ²íòåðíàë³зàö³ÿ ÷àñòî â³äбóâà-
єòüñÿ з ïðè÷èí зàîщàäжåííÿ êîшò³â [1].

Цå ïîÿñíåííÿ ñòàëî â³äîìèì ï³ä íàзâîю ïðàâèëà 
OLI. Пåðшà òà òðåòÿ óìîâè ïîÿñíююòü зä³éñíåííÿ 

П²² ñïåöèф³÷íèìè хàðàêòåðèñòèêàìè òà êîíêóðåí-
òîñïðîìîжí³ñòю îêðåìîї êîìïàí³ї. Дðóгà óìîâà 
ïðèâ'ÿзóє êîðïîðàòèâíó гëîбàë³зàö³ю äî гåîгðàф³÷-
íîгî ÷èííèêà é óðàхîâóє îñîбëèâîñò³ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîгî ñåðåäîâèщà, â ÿêîìó ä³є êîìïàí³ÿ. 

У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ³ñíóє ê³ëüêà òðàäèö³é-
íèх äåòåðì³íàíò зàëó÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é, ïîâ’ÿзàíèх ³з ïîшóêàìè зðîñòàю÷îгî 
ðèíêó, ïðèðîäíèх ðåñóðñ³â, åфåêòèâíîñò³. Пåðш³ 
âêëàäàюòü êîшòè äî êðàїíè з âåëèêèì ³ шâèäêî 
зðîñòàю÷èì âíóòð³шí³ì ðèíêîì, òîìó щî âåëè-
êèé ðîзì³ð ðèíêó ñïðèÿє зб³ëüшåííю ïîïèòó íà 
ïðîäóêö³ю òà ïîñëóгè, щî ïðîïîíóюòü ³íîзåìí³ 
³íâåñòîðè. Êð³ì òîгî, âåëèêèé ³ äèíàì³÷íèé âíóò-
ð³шí³é ðèíîê ìîжå ñòàòè äжåðåëîì êîíêóðåíò-
íîї ïåðåâàгè, îñê³ëüêè äàє зìîгó îòðèìàòè åфåêò 
ìàñшòàбó. 

Òîðгîâèé òà ³íâåñòèö³éíèé ðåжèìè, «â³äêðè-
ò³ñòü» ïðèéìàю÷îї êðàїíè äëÿ зîâí³шíüîї òîðг³âë³, 
à òàêîж àäåêâàòí³ñòü ñó÷àñíèì ðèíêîâèì óìîâàì 
бàзîâîї ³íфðàñòðóêòóðè є íàéâàжëèâ³шèìè äåòåð-
ì³íàíòàìè П²² â ïåðåх³äíèх åêîíîì³êàх [3; 6; 7]. 
Пðèéìàю÷³ êðàїíè, ÿê³ зàбåзïå÷óюòü ïðîâåäåííÿ 
ñïðèÿòëèâîї äåðжàâíîї ïîë³òèêè щîäî ïðÿìèх 
³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é ³ зîâí³шí³х åêîíîì³÷íèх 
зâ'ÿзê³â, ÿê î÷³êóєòüñÿ, îòðèìàюòü íàéб³ëüшó 
êîðèñòü â³ä ñâ³òîâîгî âèðîбíèöòâà ³ òîðг³âë³, ³, 
òàêèì ÷èíîì, ö³ êðàїíè ñòàíóòü зíà÷íî ïðèâàбëèâ³-
шèìè äëÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â; îêð³ì òîгî, ³íîзåì-
íèé ³íâåñòîð â³ääàє ïåðåâàгó ïðèéìàю÷èì êðàїíàì 
³з äîбðå ðîзâèíåíîю ³íфðàñòðóêòóðîю, щî äàñòü 
зìîгó ïîëåгшèòè êîìóí³êàö³ї, òðàíñïîðòóâàííÿ ³ 
ðîзïîä³ë ïðàö³. Â óìîâàх â³äêðèòîї åêîíîì³êè ïðî-
ñò³шå ³ìïîðòóâàòè ñèðîâèíó àбî òîâàðè âèðîбíè-
÷îгî ïðèзíà÷åííÿ, ÿê³ íåîбх³äí³ äëÿ ³íâåñòèö³é, à 
òàêîж äëÿ åêñïîðòó гîòîâîї ïðîäóêö³ї.

Пðÿìå ³íîзåìíå ³íâåñòóâàííÿ ìîжíà зä³éñíю-
âàòè ó фîðì³ гîðèзîíòàëüíèх òà âåðòèêàëüíèх 
³íâåñòèö³é: гîðèзîíòàëüí³ ³íâåñòèö³ї ïåðåäбà÷àюòü, 
щî гîëîâíèìè ìîòèâàìè їх зä³éñíåííÿ є îбñÿгè 
ðèíêó êðàїíè-ðåöèï³єíòà, êóï³âåëüíà ñïðîìîж-
í³ñòü òà ïðåфåðåíö³ї ñïîжèâà÷³â, à òàêîж â³äêðè-
ò³ñòü åêîíîì³êè äåðжàâ; зà âåðòèêàëüíèх ³íâåñòè-
ö³é êîìïàí³ї íàìàгàюòüñÿ îòðèìàòè ïåðåâàгè â³ä 
ð³зíèö³ ó ö³íàх íà ÷èííèêè âèðîбíèöòâà, íàÿâíîñò³ 
бàгàòèх ïðèðîäíèх ðåñóðñ³â, à òàêîж åфåêòó ìàñ-
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шòàбó òà âèñîêîгî ð³âíÿ óðбàí³зàö³ї. Âåðòèêàëüí³ 
³íâåñòèö³ї âèзíà÷àюòüñÿ ÿê åêñïîðòîîð³єíòîâàí³.

Ð³âåíü âàëîâîгî âíóòð³шíüîгî ïðîäóêòó зà 
ïàðèòåòîì êóï³âåëüíîї ñïðîìîжíîñò³ ìîжå ñëó-
гóâàòè îñíîâíèì äâèгóíîì гîðèзîíòàëüíîї фîðìè 
ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é. Íèзüê³ зíà÷åííÿ 
ïîêàзíèêà â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè ÿê ÷àñòêè åêñ-
ïîðòíî-³ìïîðòíèх îïåðàö³é äî ÂÂП ìîжóòü ñâ³ä-
÷èòè ïðî âèñîêèé ð³âåíü ïðîòåêö³îí³зìó, щî є 
îñíîâîю äëÿ зàëó÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òèö³é, à âèщ³ ð³âí³ öüîгî ïîêàзíèêà зàñâ³ä÷óюòü, 
щî êðàїíà б³ëüшå ³íòåгðîâàíà ó ñâ³òîâèé ðèíîê é 
є îзíàêîю б³ëüшîї êîíêóðåíòîзäàòíîñò³, щî òàêîж 
є âàжëèâèì äëÿ зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â. 
Дåòåðì³íàíòè, ïîâ’ÿзàí³ з âåðòèêàëüíèìè ïðÿ-
ìèìè ³íîзåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, âêëю÷àюòü ó ñåбå 
ïîêàзíèêè ëюäñüêîгî êàï³òàëó (зîêðåìà, ê³ëüê³ñòü 
ñòóäåíò³â, ÿê³ íàâ÷àюòüñÿ â óí³âåðñèòåòàх, àбî 
÷àñòêà ïðàö³âíèê³â ³з âèщîю îñâ³òîю ÷è ñåðåäíÿ 
ê³ëüê³ñòü ðîê³â íàâ÷àííÿ зàéíÿòîгî íàñåëåííÿ), 
ÿê³ ñâ³ä÷àòü ïðî ÿê³ñíèé ð³âåíü ðîбî÷îї ñèëè, à 
òàêîж їх ñïðîìîжí³ñòü âèгîòîâëÿòè ñåðåäíüî- òà 
âèñîêîòåхíîëîг³÷í³ òîâàðè. Íèзüêà â³äíîñíà âàð-
ò³ñòü ðîбî÷îї ñèëè òà íàÿâí³ñòü íà ðèíêó âèñîêî-
îñâ³÷åíèх ³ êâàë³ф³êîâàíèх êàäð³â ïîâèíí³ зàîхî-
÷óâàòè ïðèïëèâ П²² зà ð³âíîñò³ âñ³х ³íшèх óìîâ. 
Òàêîж íà зàëó÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é 
âïëèâàюòü êîìóí³êàö³éíà òà òðàíñïîðòíà ³íфðà-
ñòðóêòóðè, ðèíêîâà ñòðóêòóðà (ð³âåíü ìîíîïîë³зà-
ö³ї), ³íфëÿö³ÿ, ïîë³òè÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü.

²íîзåìíå ф³íàíñóâàííÿ ìîжå зàбåзïå÷èòè åфåê-
òèâí³ñòü ïðèâàòèзàö³éíèх ïðîöåñ³â, à òàêîж ïîäî-
ëàòè ðîзðèâ ì³ж ïðèâàòíèìè зàîщàäжåííÿìè 
òà ³íâåñòèö³ÿìè, ÿêèé âèíèêàє â óìîâàх âèñîêîї 
³íфëÿö³ї òà äåâàëüâàö³ї íàö³îíàëüíîї âàëюòè.

Âиділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Пðèò³ê ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòè-
ö³é ñòâîðює óìîâè äëÿ ïîшòîâхó åêîíîì³êè íà 
íîâ³ òåхíîëîг³÷í³ ðåéêè òà зàбåзïå÷åííÿ ñòàëîгî 
åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ. Â Уêðàїí³ ïðÿì³ ³íîзåìí³ 
³íâåñòèö³ї зîñåðåäèëèñÿ à íå íà ðåàëüíîìó ñåê-
òîð³ åêîíîì³êè, à îñîбëèâî íà ñòâîðåíí³ íîâ³òí³х 
ï³äïðèєìñòâ ó ìàшèíîбóä³âí³é, åëåêòðîíí³é òà 
åëåêòðîòåхí³÷í³é гàëóзÿх, à ïåðåâàжíî íà îïòî-
â³é òà ðîзäð³бí³é òîðг³âë³ òà бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³, 
щî ðåàëüíî ñïðè÷èíèëî зíà÷íó ìàêðîåêîíîì³÷íó 
íåñòàб³ëüí³ñòü ï³ñëÿ êðèзè 2008 ð. 

Мета статті ïîëÿгàє ó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó 
ìîäåëюâàíí³ âïëèâó ïðèòîêó ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é íà ðîзâèòîê óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè â 
1996–2016 ðð., äîñë³äжåíí³ ïåð³îä³â äî ³ ï³ñëÿ 
ф³íàíñîâèх êðèз з óðàхóâàííÿì ïåâíèх ³íñòèòó-
ö³éíèх ïîêàзíèê³â, âåëèêîї òà ìàëîї ïðèâàòèзà-
ö³ї, ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ òà ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðè-
єìñòâ, ë³бåðàë³зàö³ї òîðгîâåëüíîгî òà âàëюòíîгî 
ðåжèì³â íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íîгî òà åêîíîìåòðè÷-
íîгî îö³íюâàííÿ.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Пðÿì³ 
³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї ïî÷àëè íàäхîäèòè â óêðàїíñüêó 
åêîíîì³êó ïî÷èíàю÷è з 1992 ð. òà äî 1996 ð. íå 
ïåðåâèщóâàëè 150–200 ìëí. äîëàð³â СШÀ íà ð³ê. 
Дî âàëюòíî-ф³íàíñîâîї êðèзè 1998 ð. зàïàñ êàï³-
òàëó, ñфîðìîâàíîгî íà îñíîâ³ ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é, ñòàíîâèâ óñüîгî 54 äîëàðè СШÀ íà 
äóшó íàñåëåííÿ, êîëè â íàéб³ëüш ïðîñóíóòèх åêî-
íîì³êàх Пîëüщ³ òà Угîðщèíè â³í ñòàíîâèâ 724 òà 
2 673 äîëàðè СШÀ íà äóшó íàñåëåííÿ â³äïîâ³äíî.

П³ñëÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ ó 
2000 ð. òåìïè зðîñòàííÿ П²² зðîñëè äóжå ñóòòєâî 
òà íàïåðåäîäí³ âàëюòíî-ф³íàíñîâîї êðèзè 2008 ð. 
ïåðåâèщóâàëè 400 äîëàð³â СШÀ íà äóшó íàñå-
ëåííÿ òà 1 000 äîëàð³â СШÀ â 2013 ð. [2].

У íàшîìó äîñë³äжåíí³ ìè âèбðàëè ïåâí³ äåòåð-
ì³íàíòè ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, ÿê³ äîñòóïí³ 
ó ñòàòèñòè÷íèх бàзàх òà âðàхîâóюòü îñîбëèâîñò³ 
фóíêö³îíóâàííÿ â óìîâàх ïåðåх³äíîї åêîíîì³êè.

Âèб³ð ðîзì³щåííÿ ³íâåñòèö³é зóìîâëåíèé î÷³-
êóâàíèì ïðèбóòêîì, ÿêèé ïîâ’ÿзàíèé з îñîбëè-
âîñòÿìè äàíîї ì³ñöåâîñò³. Çàгàëîì ïðèбóòêîâ³ñòü 
П²² зàбåзïå÷óєòüñÿ ð³зíîìàí³òíèìè ñïåöèф³÷íèìè 
÷èííèêàìè äàíîї êðàїíè. Íàïðèêëàä, ³íâåñòîðè, 
ÿê³ шóêàюòü íîâ³ ðèíêè збóòó, ìîжóòü бóòè зàî-
хî÷åí³ äî âêëàäåííÿ êîшò³â ó êðàїíè з âåëèêèì òà 
шâèäêî зðîñòàю÷èì âíóòð³шí³ì ðèíêîì. Êðàїíà, 
ÿêà бàгàòà íà ïðèðîäí³ ðåñóðñè, à òàêîж ³з íèзü-
êèìè âèòðàòàìè íà ðîбî÷ó ñèëó, ìîжå зàö³êàâèòè 
³íâåñòîð³â, îð³єíòîâàíèх íà ïîшóê äîäàòêîâèх 
ðåñóðñ³â. Ò³ ж ³íâåñòîðè, ÿê³ зàö³êàâëåí³ ó ï³ä-
âèщåíí³ åфåêòèâíîñò³, бóäóòü шóêàòè êðàїíè, ÿê³ 
гåîгðàф³÷íî бëèзüê³ äî êðàїíè-äîíîðà, щîб зåêî-
íîìèòè íà òðàíñïîðòíèх âèòðàòàх. Îòжå, òðàäè-
ö³éíèìè ìîòèâàìè зàëó÷åííÿ П²² ìîжíà ââàжàòè 
âåëè÷èíó ðèíêó, òåìïè éîгî зðîñòàííÿ òà âèòðàòè 
íà ðîбî÷ó ñèëó.

Âåëè÷èíà ðèíêó ó ïîєäíàíí³ з ïåðñïåêòèâîю 
éîгî зðîñòàííÿ є âàжëèâèìè ìîòèâóю÷èìè ÷èí-
íèêàìè, ÿê³ ïîзèòèâíî âïëèâàюòü íà îбñÿгè ïðè-
òîêó П²². Пî-ïåðшå, зíà÷íèé îбñÿг ðèíêó ñïðèÿє 
зðîñòàííю ïîïèòó íà òîâàðè òà ïîñëóгè, ÿê³ ïðî-
ïîíóюòü ³íîзåìí³ ³íâåñòîðè. Пî-äðóгå, âåëèêèé òà 
äèíàì³÷íèé âíóòð³шí³é ðèíîê ìîжå ñòàòè îñíî-
âîю фîðìóâàííÿ ïîð³âíÿëüíîї ïåðåâàгè êðàїíè, 
òîìó щî äàє зìîгó îòðèìàòè âñ³ âèгîäè â³ä åфåêòó 
ìàñшòàбó, à òàêîж ð³âåíü òðàíзàêö³éíèх âèòðàò 
íèж÷èé ó êðàїíàх ³з âèщèì ð³âíåì åêîíîì³÷íîгî 
ðîзâèòêó. Гîðèзîíòàëüí³ ïðÿì³ ³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї 
ïîâ’ÿзàí³ з ïîшóêîì íîâèх ðèíê³â збóòó. ÂÂП íà 
äóшó íàñåëåííÿ ñëóжèòü ó íàш³é ìîäåë³ ³íäèêà-
òîðîì âåëè÷èíè ðèíêó, à òåìï зðîñòàííÿ ðåàëü-
íîгî ÂÂП (Growth) – ïîêàзíèêîì ïðèâàбëèâîñò³ 
âíóòð³шíüîгî ðèíêó. 

Íàÿâí³ñòü äåшåâîї ðîбî÷îї ñèëè є фóíäàìåí-
òàëüíèìè ìîòèâîì äëÿ âåðòèêàëüíèх П²². Êîìïà-
í³ї з ìåòîю îòðèìàòè âèгîäó â³ä íèзüêèх âèòðàò 
íà ðîбî÷ó ñèëó ÷àñòèíó âèðîбíèöòâà ïåðåì³щóюòü 
зà êîðäîí. Îòжå, êâàðòàëüí³ ïîêàзíèêè ñåðåä-
íüîї зàðîб³òíîї ïëàòè â åêîíîì³ö³ (WAGE) бóäóòü 
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â íàш³é ìîäåë³ ÿê ³íäèêàòîð 
âèòðàò íà ðîбî÷ó ñèëó. Пîð³âíÿíî íèж÷³ зàòðàòè 
íà ðîбî÷ó ñèëó òà âèñîêèé ð³âåíü îñâ³÷åíîñò³, ïðî-
фåñ³éíîñò³ ñïðèÿюòü зàëó÷åííю П²².

Òîðгîâåëüíèé òà ³íâåñòèö³éíèé ðåжèìè, â³ä-
êðèò³ñòü åêîíîì³êè äî ì³жíàðîäíîї òîðг³âë³ òà 
â³äïîâ³äí³ñòü ì³жíàðîäíèì ñòàíäàðòàì бàзîâîї 
³íфðàñòðóêòóðè ìîжóòü ñëóгóâàòè îäíèìè з íàé-
âàжëèâ³шèх äåòåðì³íàíò П²² â ïåðåх³äíèх åêî-
íîì³êàх. Êðàїíà-ðåöèï³єíò, ÿêà ìàє ñïðèÿòëèâó 
äåðжàâíó ïîë³òèêó щîäî П²² òà зíà÷í³ зîâí³ш-
íüîåêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè, îòðèìàє âèгîäè â³ä гëî-
бàëüíèх âèðîбíè÷èх òà òîðгîâåëüíèх ëàíöюг³â 
òà ñòàíå ïðèâàбëèâîю äëÿ ³íâåñòîð³â. Çâè÷àéíî, 
³íâåñòîð â³ääàñòü ïåðåâàгó êðàїí³ з äîбðîю ³íфðà-
ñòðóêòóðîю, ÿêà зàбåзïå÷óє âèñîêó ÿê³ñòü êîìó-
í³êàö³éíèх, òðàíñïîðòíèх ïîñëóг ³ ðîзäð³бíèх 
ìåðåж. Çìåíшåííÿ îбìåжåíü ³ìïîðòó, à òàêîж 
зàбîðîíà îïîäàòêóâàííÿ åêñïîðòó ñïðèÿюòü б³ëü-
шîìó зàëó÷åííю П²². Òàêèì ÷èíîì, òàêèé òðàäè-
ö³éíèé ÷èííèê зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, 
ÿê âèñîêèé ð³âåíü ïðîòåêö³îí³зìó, ìîжå зì³íè-
òèñÿ з ïîзèòèâíîгî íà íåгàòèâíèé âïëèâ íà ïðè-
ò³ê П²². У â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ ëåгшå ³ìïîðòóâàòè 
ñèðîâèíó, à òàêîж ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè òà åêñ-
ïîðòóâàòè гîòîâ³ âèðîбè. Â³äêðèò³ñòü åêîíîì³êè 
(Openness) бóäåìî âèì³ðюâàòè ó íàш³é ìîäåë³ ÿê 
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ñóìó åêñïîðòó òà ³ìïîðòó, ïîä³ëåíó íà äâà. Î÷³-
êóєìî, щî öåé ïîêàзíèê ïîзèòèâíî âïëèâàє íà 
³íâåñòèö³ї â Уêðàїí³, ÿê³ ïåðåâàжíî îð³єíòîâàí³ 
íà îбñÿгè ðèíêó òà íàÿâí³ ðåñóðñè.

Щå îäí³єю íåзàëåжíîю зì³ííîю ìè âèбðàëè êóðñ 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Âàëюòíèé êóðñ âïëèâàє íà 
ïîòîêè П²², òîìó щî ñòîñóєòüñÿ гðîшîâèх ïîòîê³â 
êîìïàí³ї, î÷³êóâàíîї ïðèбóòêîâîñò³ òà ïðèâàбëèâîñò³ 
â³ò÷èзíÿíèх ф³íàíñîâèх àêòèâ³â äëÿ ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òîð³â. Âàëюòíèé êóðñ ó äèíàì³÷íîìó âèì³ð³, ïåâíèì 
÷èíîì, ñëóжèòü ³íäèêàòîðîì ìàêðîåêîíîì³÷íîї ñòà-
б³ëüíîñò³ â êðàїí³. У бàгàòüîх åìï³ðè÷íèх ìîäåëÿх 
äîâîäèòüñÿ, щî âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü âàëюòíîгî 
êóðñó íåгàòèâíî âïëèâàє íà îбñÿгè ïðèòîêó П²². 

Бàзîâà ìîäåëü äëÿ äîñë³äжåííÿ òàêà:
LnFDI = f (LnGDP, Wage, Openness, Growth, ER) (1)

Сïåöèф³êàö³ÿ зì³ííèх ìîäåëåé òàêà: LnFDI – 
íàòóðàëüíèé ëîгàðèфì ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òèö³é (П²²), âèòðàòè íà îïëàòó ïðàö³ Wage ïðåä-
ñòàâëåí³ àбñîëюòíèìè зíà÷åííÿìè â äîëàðàх 
СШÀ, â³äêðèò³ñòü äî зîâí³шíüîї òîðг³âë³ (â³äíî-
шåííÿ ñóìè åêñïîðòó òà ³ìïîðòó äî ÂÂП, ïîä³ëåíå 
íà äâà) Openness, зðîñòàííÿ âíóòð³шíüîгî ðèíêó 
÷åðåз зðîñòàííÿ ðåàëüíîгî ÂÂП (Growth) ³ îбì³í-
íèé êóðñ (ER). Дàí³ äëÿ зì³ííèх ñêëàäàюòüñÿ 
з щîêâàðòàëüíèх äжåðåë Íàö³îíàëüíîгî бàíêó 
Уêðàїíè òà Дåðжàâíîгî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè [2] зà 
ïåð³îä 1996–2016 ðð. òà бàзè äàíèх ÎÅСÐ(OECD) 
êâàðòàëüíèх äàíèх ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é. 

Òàбëèöÿ 1
Макроекономічні детермінанти прямих 

іноземних інвестицій в Óкраїні в 1996–2016 рр.

Íезалежні 
змінні

Залежна змінна LnFDI

1996–
2016 рр.

1996–
2008 рр.

2000–
2008 рр.

2009–
2016 рр.

Exchange rate 19,602 
(36,866)

18,970 
(33,049)

24,232 
(7,331)

20,276 
(28,000)

Openness -0,174 
(-2.313)*

-0,117
(-1,353)

-0,054 
(-0,451)

-0,257 
(-2,537)

Growth 0,243 
(3,899)

0,278
(2,891)

0,056 
(0,586)

0,200 
(2,570

Wage 0,717 
(10,022)

0,758 
(8,906)

0,760 
(5,904)

0,675 
(7,260)

Exchange rate
(level)

0,137 
(2,324)

0,007 
(0,066)

-0,180 
(-1,686)

0,079 
(1,060)

Adjusted R2 0,77 0,83 0,80 0,72

Êðèòåð³é 
Ф³шåðà 62,7 58,09 32,6 41,39

Ê³ëüê³ñòü 
ñïîñòåðåжåíü 84 52 36 32

*У äóжêàх t-statistics.

Джерело: розрахунки автора

У òàбë. 1 ï³äñóìîâàíî ðåзóëüòàòè äåê³ëüêîх 
ë³í³éíèх ðåгðåñ³é, äå зàëåжíîю зì³ííîю є íàòó-
ðàëüíèé ëîгàðèфì П²² òà íåзàëåжí³ зì³íí³: â³ä-
êðèò³ñòü, îбì³ííèé êóðñ (ð³âåíü), òåìï зðîñòàííÿ 
ÂÂП, зàðîб³òíà ïëàòà. 

У íàш³é ìîäåë³ ìè âèзíà÷èëè âïëèâ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèх ïîêàзíèê³â íà зàëó÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é â óêðàїíñüêó åêîíîì³êó. Çîêðåìà, âèä³ëåíî 
÷îòèðè ÷àñîâ³ ïåð³îäè: âåñü ïåð³îä (1996–2016 ðð.; 
ïåð³îä ³з 1996 ð. äî ñâ³òîâîї âàëюòíî-ф³íàíñîâîї 
êðèзè 2008 ð.; ïåð³îä ìàêñèìàëüíèх òåìï³â åêîíî-
ì³÷íîгî зðîñòàííÿ òà ïðèòîêó П²² (2000–2008 ðð.); 
îñòàíí³é ïåð³îä ï³ñëÿ êðèзîâîгî фóíêö³îíóâàííÿ 
óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè (2009–2016 ðð.). Хîò³ëîñÿ б 
â³äзíà÷èòè, щî зì³íí³, âêëю÷åí³ ó ìîäåëü, ïîÿñíю-
юòü äî 80% êîëèâàíü ïðèòîêó П²² â Уêðàїíó â óñ³х 
÷àñîâèх ñïåöèф³êàö³ÿх.

Îñíîâíèì ÷èííèêîì зàëó÷åííÿ П²² â Уêðàїíó 
âèÿâèâñÿ ñåðåäí³é ð³âåíü зàðîб³òíîї ïëàòè â åêî-
íîì³ö³ â ïîòî÷íèх äîëàðàх СШÀ. Цå ñâ³ä÷èòü, 
щî ð³âåíü ïëàòîñïðîìîжíîгî ïîïèòó, ÿêèé фîð-
ìóє îбñÿг ðèíêó êðàїíè-ðåöèï³єíòà, äîì³íóє ñåðåä 
÷èííèê³â, ÿê³ ñïðèÿюòü ïðèòîêó П²² â Уêðàїíó, 
òîбòî ïåðåâàжàюòü гîðèзîíòàëüí³ ïðÿì³ ³íîзåìí³ 
³íâåñòèö³ї. Íèзüê³ âèòðàòè íà ðîбî÷ó ñèëó íå є 
хàðàêòåðíèì ìîòèâîì П²² â Уêðàїí³. Ìè ïðîâåëè 
äîñë³äжåííÿ зà ïåð³îä 2014–2016 ðð., ÿêå âèÿâèëî 
íåгàòèâíèé êîåф³ö³єíò ïåðåä ïîêàзíèêîì зàðîб³ò-
íîї ïëàòè, хî÷à ñòàòèñòè÷íî íå зíà÷èìèé.

 Â³äêðèò³ñòü åêîíîì³êè, òîбòî зðîñòàííÿ åêñ-
ïîðòíî-³ìïîðòíèх îïåðàö³é, ë³бåðàë³зàö³ÿ òîðгîâåëü-
íîгî ðåжèìó íåгàòèâíî âïëèâàюòü íà ïðèò³ê ïðÿìèх 
³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, îñîбëèâî â ïåð³îä ³з 2009 äî 
2016 ð. Â³äêðèò³ñòü íåгàòèâíî âïëèâàє íà П²², òîìó 
щî îñíîâí³ П²² â óêðàїíñüêó åêîíîì³êó ïðèéшëè 
÷åðåз ïðèâàòèзàö³ю ï³äïðèєìñòâ, à íå з бóä³âíèöòâà 
íîâèх, òà зб³ëüшåííÿ åêñïîðòó é ³ìïîðòó.

 Åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ, äèíàì³êà ðîзшèðåííÿ 
âíóòð³шíüîгî ðèíêó ïîзèòèâíî âïëèâàюòü íà ïðè-
ò³ê П²². Âàëюòíèé êóðñ íàéìåíшå âïëèâàє íà П²², 
íåгàòèâíèé âïëèâ äåâàëüâàö³ї êóðñó ñïîñòåð³гàâñÿ 
â 2000–2008 ðð. 

Îòжå, îñíîâíèé âèñíîâîê íàшîї ìîäåë³ ïîëÿгàє 
ó òîìó, щî ÷èííèêè, ÿê³ âèзíà÷àюòü ïðèïëèâ П²² â 
åêîíîì³êó Уêðàїíè, ïåðåâàжíî гîðèзîíòàëüíîгî, à íå 
âåðòèêàëüíîгî òèïó. Яêщî ìè âêëю÷èìî äî íàбîðó 
íåзàëåжíèх зì³ííèх ³íñòèòóö³éí³ ïîêàзíèêè óñï³ш-
íîñò³ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх åêîíîì³÷íèх ðåфîðì ³з бàзè 
äàíèх Єâðîïåéñüêîгî бàíêó ðåêîíñòðóêö³ї òà ðîзâèòêó 
[5]: ²íäåêñ ð³âíÿ âåëèêîї ïðèâàòèзàö³ї (Largepriv); 
²íäåêñ ð³âíÿ ìàëîї ïðèâàòèзàö³ї (Smallprivat); ²íäåêñ 
óñï³хó ðåфîðì â óïðàâë³íí³ òà ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³ä-
ïðèєìñòâ (Governance); ²íäåêñ ïðîгðåñó â ë³бåðàë³зà-
ö³ї òîðгîâåëüíîгî òà âàëюòíîгî ðåжèì³â (Tradeforex), 
òî âîíè ³ñòîòíî íå зб³ëüшóюòü âåëè÷èíó R2. 

Òàбëèöÿ 2
Макроекономічне моделювання впливу  

прямих іноземних інвестицій на економічне 
зростання в Óкраїні в 1996–2016 рр.

Íезалежні змінні

Залежна змінна 
Growth

Залежна змінна 
LnFDI

Model 
specification I

Model 
specification II

Constant 10,862 
(0,423)

18,826 
(2,603)

Growth – 0,162 
(1,951)

LnFDI 0,310 
(1,951) * –

Wage 0,812 
(3,758)

0,389 
(2.366)

Exchange rate 0,223 
(1,825)

0,023 
(0,254)

Openness 0,354 
(3,802)

-0,203 
(-2,907)

Largepriv 0,672 
(4,728)

-0,075 
(-0,641)

Smallprivat 0,078
(0,413)

0,317 
(2,418)

Governance -0,571 
(-1,164)

-0,114 
(-1,060)

Tradeforex -1,164 
(-5,160)

0,268 
(1,425)

Adjusted R2 0,67 0,83
Êðèòåð³é Ф³шåðà 18,43 43,57
Ê³ëüê³ñòü 
ñïîñòåðåжåíü 84 84 

*У äóжêàх t-ñòàòèñòèêà.

Джерело: розрахунки автора
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Ц³êàâî â³äзíà÷èòè, щî ïîзèòèâíî ³ ñòàòèñòè÷íî 
зíà÷èìî âïëèâàюòü íà зàëó÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåì-
íèх ³íâåñòèö³é â Уêðàїíó ³íäèêàòîðè óñï³шíîгî 
ïðîâåäåííÿ ìàëîї ïðèâàòèзàö³ї òà ë³бåðàë³зàö³ÿ 
òîðгîâåëüíîгî òà âàëюòíîгî ðåжèì³â (òàбë. 2).  
У ö³é ñïåöèф³êàö³ї ìîäåë³ (з ³íñòèòóö³éíèìè 
ïîêàзíèêàìè) äîì³íóю÷èìè ÷èííèêàìè, ÿê ³ â 
ïîïåðåäí³х ìîäåëÿх, зàëèшàюòüñÿ зàðîб³òíà ïëàòà 
òà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ.

Дîñë³äжåííÿ ÷èííèê³â âïëèâó íà åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ Уêðàїíè âèÿâèëî òàê³ зàêîíîì³ðíîñò³: 
зðîñòàííÿ зàðîб³òíîї ïëàòè, óñï³шíà âåëèêà ïðè-
âàòèзàö³ÿ, â³äêðèò³ñòü åêîíîì³êè òà ïðÿì³ ³íî-
зåìí³ ³íâåñòèö³ї ïîзèòèâíî âïëèâàюòü íà ïðèð³ñò 
ÂÂП; íåгàòèâíî âïëèâàє ë³бåðàë³зàö³ÿ òîðгîâåëü-
íîгî ³ âàëюòíîгî ðåжèì³â.

Âисновки. Пîòåíö³éíî Уêðàїíà є ³íâåñòèö³éíî 
ïðèâàбëèâîю êðàїíîю. Цüîìó ñïðèÿюòü âèг³äíå 
гåîгðàф³÷íå ïîëîжåííÿ, ÿêå âèзíà÷àєòüñÿ ðîзì³-
щåííÿì êðàїíè ó öåíòð³ Єâðîïè, íà ïåðåхðåñò³ òîð-
гîâåëüíèх шëÿх³â, бàгàò³ ïðèðîäí³ ðåñóðñè (60% 
ñ³ëüñüêîгîñïîäàðñüêèх óг³äü Уêðàїíè – ðîäю÷³ 
÷îðíîзåìè), ðåêðåàö³éí³ ðåñóðñè, ÿê³ ñïðèÿюòü 
ðîзâèòêó òóðèзìó, ñàíàòîðíî-êóðîðòíîгî ë³êó-
âàííÿ, â³äïî÷èíêó, îñâ³÷åíà ðîбî÷à ñèëà. Ðàзîì 

³з òèì âèñîêèé ð³âåíü êîðóïö³ї, íåïðîзîð³ñòü, 
ñêëàäí³ñòü ³ íåïåðåäбà÷óâàí³ñòü îïîäàòêóâàííÿ, 
íåäðóжí³é ä³ëîâèé òà ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò зíà-
÷íî зíèжóâàëè ³íòåðåñ äî Уêðàїíè з бîêó ³íîзåì-
íèх ³íâåñòîð³â.

Гîëîâíîю ìåòîю ³íâåñòóâàííÿ íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ є âèêîðèñòàííÿ óêðàїíñüêîгî ðèíêó äëÿ îòðè-
ìàííÿ шâèäêîгî ïðèбóòêó. Пðî öå ñâ³ä÷àòü ñòà-
б³ëüíî âèñîê³ ÷àñòêè П²² ó хàð÷îâ³é ïðîìèñëîâîñò³ 
òà âíóòð³шí³é òîðг³âë³, àäжå ö³ гàëóз³ äàюòü зìîгó 
îòðèìóâàòè ïðèбóòêè зà ðàхóíîê шâèäêîгî îб³гó.

Ðèзèêè äëÿ äîâгîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é â 
Уêðàїí³ є äóжå âèñîêèìè ÷åðåз ïîë³òè÷íó íåñòà-
б³ëüí³ñòü, íåâèзíà÷åí³ñòü ïð³îðèòåò³â ðèíêîâîї 
òðàíñфîðìàö³ї, ïðîбëåìè з гàðàíòóâàííÿì ïðàâ 
âëàñíîñò³ òà àäì³í³ñòðàòèâí³ бàð’єðè äëÿ б³зíåñó, 
à âêëàäåííÿ â òîðг³âëю, íåðóхîì³ñòü ³ ñåêòîð 
ïîñëóг îêóïëÿòüñÿ зíà÷íî шâèäшå. Чèííèêè, ÿê³ 
âèзíà÷àюòü ïðèïëèâ П²² â åêîíîì³êó Уêðàїíè, 
ïåðåâàжíî гîðèзîíòàëüíîгî, à íå âåðòèêàëüíîгî 
òèïó. Ðîзâèòîê âíóòð³шíüîгî ðèíêó, éîгî ñòèìó-
ëюâàííÿ, à òàêîж ïåðåðîзïîä³ë äîхîä³â êðàїíè íà 
êîðèñòü зàðîб³òíèх ïëàò, à íå ïðèбóòê³â ï³äïðè-
єìñòâ ñïîíóêàюòü ïðèх³ä ñòðàòåг³÷íèх ³íâåñòîð³â 
â óêðàїíñüêó åêîíîì³êó.
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Биленко Ю. È.
Лüâîâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè Иâàíà Фðàíêî

МÀÊÐÎЭÊÎÍÎМÈЧÅÑÊÎÅ МÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂËÈЯÍÈЯ ПÐЯМЫХ  
ÈÍÎÑÒÐÀÍÍЫХ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈЙ ÍÀ ÐÀЗÂÈÒÈÅ ÓÊÐÀÈÍÑÊÎЙ ЭÊÎÍÎМÈÊÈ

Ðезюме 
Иññëåäîâàíы ïðîбëåìы ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìых èíîñòðàííых èíâåñòèöèé â óêðàèíñêóю эêîíîìèêó â ïåðèîä 
1996–2016 гг. С ïîìîщüю ìíîжåñòâåííîé ëèíåéíîé ðåгðåññèè îñóщåñòâëåíà эêîíîìåòðè÷åñêàÿ îöåíêà 
âëèÿíèÿ ìàêðîэêîíîìè÷åñêèх è èíñòèòóöèîíàëüíых ïîêàзàòåëåé íà ïðèòîê èíîñòðàííых èíâåñòèöèé â 
óñëîâèÿх эêîíîìè÷åñêîгî ðîñòà è âàëюòíî-фèíàíñîâîгî êðèзèñà. Дîêàзàíî ïðåîбëàäàíèå ïðÿìых èíî-
ñòðàííых èíâåñòèöèé гîðèзîíòàëüíîгî òèïà â óêðàèíñêîé эêîíîìèêå.
Êлючевые слова: ïðÿìыå èíîñòðàííыå èíâåñòèöèè, óêðàèíñêàÿ эêîíîìèêà, эêîíîìè÷åñêèé ðîñò, зàðà-
бîòíàÿ ïëàòà, âàëюòíыé êóðñ, эêîíîìè÷åñêèå ðåфîðìы, ëèíåéíàÿ ðåгðåññèÿ.
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MACROECONOMIC MODELING OF THE INFLUENCE OF THE FOREIGN DIRECT  
INVESTMENTS ON THE DEVELOPMENT OF THE UKRAINIAN ECONOMY

Summary 
The problems of attracting of the foreign direct investments to the Ukrainian economy in 1996–2016 were 
investigated. Using multiple linear regression performed econometric impact assessment of the macro-
economic and institutional indicators on the inflows of the foreign direct investments in the condition  
of economic growth and financial crisis. Domination of the horizontal type of the foreign direct investment 
in Ukrainian economy was proved.
Key words: foreign direct investment, Ukrainian economy, economic growth, wages, exchange rate, economic 
reforms, linear regression.


