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Î
äíîé èç ôîðì ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè-
÷åñòâà ãîñóäàðñòâ íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå
ÿâëÿþòñÿ ðåãèîíàëüíûå èíòåãðàöèîííûå ïðîöåñ-

ñû, ó÷àñòèå â êîòîðûõ ïðîäèêòîâàíî â ò.÷. æåëàíèåì
ñòðàí ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûå ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû,
ñîçäàòü óñëîâèÿ äëÿ óêðåïëåíèÿ ñâîèõ êîíêóðåíòíûõ ïî-
çèöèé â ìåæäóíàðîäíîì ðàçäåëåíèè òðóäà.

Ñâîþ çíà÷èìóþ ðîëü â äàííîì äåëå äîëæíû ñûãðàòü
ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè (ÏÈÈ), ðîñò îáúåìîâ
êîòîðûõ â ðåçóëüòàòå ó÷àñòèÿ â èíòåãðàöèîííûõ ãðóïïè-
ðîâêàõ è îæèäàþò èõ ÷ëåíû. Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíîñòü
ïðèîáðåòàåò âîïðîñ èññëåäîâàíèÿ âçàèìîñâÿçè ìåæäó
ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèåé è ïðèâëå÷å-
íèåì ïîñòñîâåòñêèìè ñòðàíàìè ÏÈÈ, ÷åìó è áóäåò ïî-
ñâÿùåíà íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ.

Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî âîçäåéñòâèÿ èíòåãðàöè-
îííûõ ïðîöåññîâ íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå íàìè
áóäåò ïîñòðîåíà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü, îïèñûâàþ-
ùàÿ çàâèñèìîñòü ïîñòóïëåíèÿ â ýêîíîìèêó ñòðàí ðåãèî-
íà ÏÈÈ îò ðÿäà ôàêòîðîâ, â ÷èñëå êîòîðûõ è ôàêòîð ó÷à-
ñòèÿ (íåó÷àñòèÿ) ñòðàíû â òîé èëè èíîé èíòåãðàöèîííîé
ãðóïïèðîâêå. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà
ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî òà-
êèõ ãðóïïèðîâîê, ê íàèáîëåå çðåëûì èç êîòîðûõ, èñõîäÿ
èç äîñòèãíóòîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðèðîâàííî-
ñòè, îòíîñÿòñÿ Ñîþçíîå ãîñóäàðñòâî è Åâðàçèéñêîå ýêî-
íîìè÷åñêîå ñîîáùåñòâî (ÅâðÀçÝÑ), â ðàìêàõ êîòîðîãî
Áåëàðóñüþ, Ðîññèåé è Êàçàõñòàíîì ñôîðìèðîâàíû Òà-

ìîæåííûé ñîþç è Åäèíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî.
Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî íåäîëãèé ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ ïî-
ñëåäíèõ äâóõ ãðóïïèðîâîê ïîêà ïîëíîñòüþ íå îõâà÷åí
äàííûìè ýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, ìû îáðàòèìñÿ ê èñ-
ñëåäîâàíèþ âëèÿíèÿ íà ÏÈÈ ôàêòîðà ÷ëåíñòâà ñòðàí
òîëüêî â äâóõ îáúåäèíåíèÿõ -

Ñîþçíîì ãîñóäàðñòâå è ÅâðÀçÝÑ* 

Â ïðîâîäèìîì íàìè èññëåäîâàíèè ôàêòîð ÷ëåíñòâà â
èíòåãðàöèîííîé ãðóïïèðîâêå áóäåò ó÷òåí ïðè ïîñòðîåíèè
ãðàâèòàöèîííîé ìîäåëè ïàíåëüíûõ äàííûõ ñ ôèêñèðî-
âàííûìè ýôôåêòàìè, èñõîäÿùåé èç òîãî, ÷òî îáúåìû èí-
âåñòèöèé ìåæäó äâóìÿ ñòðàíàìè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëü-
íû ïðîèçâåäåíèþ ðàçìåðîâ èõ ýêîíîìèê è îáðàòíî -
ðàññòîÿíèþ ìåæäó íèìè, è â ëîãàðèôìèðîâàííîì âèäå
èìåþùåé ñëåäóþùåå ïðåäñòàâëåíèå:
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Annotation
The article investigates the impact of regional economic integration in

the post-Soviet area on foreign direct investment (FDI), basing on analysis
of the appropriate econometric model. The results of this model showed the
negative investment impact of the factor of membership in the EurAsEC and
the Union state, indicating the need for more effective integration processes
in the post-Soviet area by creating conditions for FDI attraction.
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Àííîòàöèÿ
Â ñòàòüå èññëåäóåòñÿ âëèÿíèå ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðà-
öèè íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå íà ïðèâëå÷åíèå ïðÿìûõ èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé (ÏÈÈ) íà îñíîâå àíàëèçà ñîîòâåòñòâóþùåé ýêîíî-
ìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Ðåçóëüòàòû äàííîé ìîäåëè îòðàçèëè îòðèöà-
òåëüíîå èíâåñòèöèîííîå âîçäåéñòâèå ôàêòîðà ÷ëåíñòâà ñòðàí ðåãèî-
íà â Ñîþçíîì ãîñóäàðñòâå è ÅâðÀçÝÑ, ñâèäåòåëüñòâóÿ î íåîáõîäèìî-
ñòè ïî-âûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ïîñò-
ñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ ïðè-
âëå÷åíèÿ ÏÈÈ.
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*Что же касается фактора участия стран постсоветского
пространства в такой группировке, как Содружество Неза-
висимых Государств (СНГ), то анализ его инвестиционного
воздействия представляется затруднительным в связи с
проблемой достижения странами в рамках этого объедине-
ния начального уровня интеграционного взаимодействия,
связанного с созданием зоны свободной торговли, а также
потому, что государства Содружества были в прошлом
экономически взаимосвязаны друг с другом как республи-
ки СССР, т.е. интеграционный фактор имел место и до об-
разования СНГ.
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Êàê ïðàâèëî, åñëè èíâåñòèöèîííûå ôàêòîðû âûðàæà-
þòñÿ â àáñîëþòíûõ ðàçìåðíûõ âåëè÷èíàõ (íàïðèìåð,
ñóììàðíûé îáúåì ìèðîâîãî ïðèòîêà ÏÈÈ - â ìëðä äîëë.
ÑØÀ), òî â ìîäåëü (1) èõ çíà÷åíèÿ ââîäÿòñÿ êàê ïðîëîãà-
ðèôìèðîâàííûå, ÷òî äàåò âîçìîæíîñòü ðàññìàòðèâàòü
îòíîñÿùèåñÿ ê íèì êîýôôèöèåíòû êàê ïàðàìåòðû ýëàñ-
òè÷íîñòè, ïîêàçûâàþùèå ïðîöåíò èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû
çàâèñèìîé ïåðåìåííîé â ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ íà 1%
âåëè÷èíû ôàêòîðíîé ïåðåìåííîé, è èçáàâëÿåò îò íåîá-
õîäèìîñòè ðàáîòû ñ áîëüøèìè ÷èñëîâûìè çíà÷åíèÿìè*.
Ãëàâíûì æå ïðåèìóùåñòâîì ìîäåëè (1) ñ ïåðåìåííûìè â
íàòóðàëüíûõ ëîãàðèôìàõ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà, êàê ïîêà-
çûâàåò èìåþùèéñÿ îïûò, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëó÷øóþ
ñïåöèôèêàöèþ ìîäåëè äëÿ èññëåäóåìûõ ôàêòîðîâ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè äîñòóïíûõ ñòàòèñòè-
÷åñêèõ áàç äàííûõ, îõâàòûâàþùèõ äëèòåëüíûå ïåðèîäû
íàáëþäåíèÿ, ëèøü áàçà äàííûõ Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ) ñîäåðæèò èí-
ôîðìàöèþ îá îáúåìàõ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ïîñòóïàâøèõ
èç îäíîé ñòðàíû â äðóãóþ. Â ýòîé ñâÿçè â ñòðîÿùåéñÿ íà-
ìè ìîäåëè âèäà (1) çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ áóäåò ïðåä-
ñòàâëÿòü ñîáîé íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì îáúåìîâ ÏÈÈ,
ïîñòóïàþùèõ èç ñòðàíû-÷ëåíà ÎÝÑÐ â ýêîíîìèêó ñòðà-
íû-ó÷àñòíèêà ÑÍÃ. Ïðè ýòîì áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ ïîêà-
çàòåëü íå ïîòîêîâ ÏÈÈ, à èõ íàêîïëåííûõ îáúåìîâ, ÷òî
îáóñëîâëåíî ðÿäîì ïðè÷èí. Âî-ïåðâûõ, î ïðåäïî÷òèòåëü-
íîñòè ââåäåíèÿ â ãðàâèòàöèîííóþ ìîäåëü â êà÷åñòâå çà-
âèñèìîé ïåðåìåííîé ïîêàçàòåëÿ ñóììàðíîãî îáúåìà èí-
âåñòèöèé, à íå èõ ïðèòîêà (èñõîäÿ èç ðåçóëüòàòîâ ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ñòàòèñòè÷åñêèõ òåñòîâ) ñâèäåòåëüñòâóåò
èññëåäîâàíèå Ð.Àäàìñà [15]. À âî-âòîðûõ, ãðàâèòàöèîí-
íûå ìîäåëè ñ ïîêàçàòåëÿìè íàêîïëåííûõ ÏÈÈ ïîçâîëÿ-

þò ó÷åñòü áîëüøåå ÷èñëî ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ, ïî-
ñêîëüêó ýòè ïîêàçàòåëè ïðèíèìàþò íå ïîääàþùèåñÿ ëî-
ãàðèôìèðîâàíèþ îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ ãîðàçäî ðå-
æå, ÷åì ñ ïîêàçàòåëè ïðèòîêà ÏÈÈ.

Ïîìèìî îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé èíâåñòèöèîííûõ
ïîêàçàòåëåé, ê óìåíüøåíèþ ÷èñëà íàáëþäåíèé â ìîäåëè
ïðèâîäèò òàêæå è îòñóòñòâèå íóæíîé ñòàòèñòè÷åñêîé èí-
ôîðìàöèè çà òîò èëè èíîé ïåðèîä âðåìåíè. Ïî ïîñëåäíåé
ïðè÷èíå êîëè÷åñòâî èññëåäóåìûõ â ìîäåëè ñòðàí âêëþ-
÷àåò òîëüêî 21 ñòðàíó-÷ëåíà ÎÝÑÐ (Àâñòðèþ, Âåëèêî-
áðèòàíèþ, Âåíãðèþ, Ãåðìàíèþ, Ãðåöèþ, Äàíèþ, Èòàëèþ,
Êàíàäó, Ðåñïóáëèêó Êîðåþ, Íèäåðëàíäû, Íîðâåãèþ,
Ïîëüøó, Ñëîâàêèþ, ÑØÀ, Òóðöèþ, Ôèíëÿíäèþ, Ôðàíöèþ,
Øâåéöàðèþ, Øâåöèþ, ×åõèþ, ßïîíèþ) è 10 ñòðàí ÑÍÃ
(âñå ó÷àñòíèêè ýòîé ãðóïïèðîâêè, èñêëþ÷àÿ Óçáåêèñòàí è
Òóðêìåíèñòàí), â îòíîøåíèè êîòîðûõ èìåëèñü áîëåå ïîë-
íûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå.

×òî æå êàñàåòñÿ ïðîáëåìû èñêëþ÷åíèÿ èç ìîäåëè íå
ïîääàþùèõñÿ ëîãàðèôìèðîâàíèþ íóëåâûõ äàííûõ (ñâè-
äåòåëüñòâóþùèõ îá îòñóòñòâèè â îïðåäåëåííûé ïåðèîä
èíâåñòèöèé ñòðàíû ÎÝÑÐ â ýêîíîìèêå ñòðàíû ÑÍÃ), òî åå
ðåøåíèåì ìîæíî ñ÷èòàòü ïðèìåíåííûé Ë.Éåéàòè [16]
ïîäõîä, ïðåäïîëàãàþùèé óâåëè÷åíèå âñåõ èíâåñòèöèîí-
íûõ äàííûõ íà 1 äîëë. ÑØÀ. Åñëè â ýêîíîìèêó ñòðàíû
ÏÈÈ íå ïîñòóïàëè, òî òîãäà çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ áóäåò
ïðèíèìàòü íóëåâîå çíà÷åíèå (ò.ê. ln1 = 0); åñëè æå èíâåñ-
òèöèè èìåëè ìåñòî, òî, êàê ïðàâèëî, èõ îáúåì èñ÷èñëÿëñÿ
â ìëí äîëë. ÑØÀ, è ïðèáàâëåíèå ê ýòîìó ïîêàçàòåëþ 1
äîëë. ÑØÀ ñóùåñòâåííî íå ìåíÿåò åãî çíà÷åíèÿ èëè çíà-
÷åíèÿ åãî íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà.

Îáðàùàÿñü ê îáúÿñíÿþùèì ïåðåìåííûì, âêëþ÷åí-
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(1)

ãäå
- величина притока или накопленного объема ПИИ страны i в экономике страны j за период t;

- объемы ВВП за период t стран i и j соответственно;

- количество дополнительных объясняющих переменных в модели;

- значение s-го фактора, оказывающего влияние на привлечение ПИИ в страны i и j соответственно;

- значение k-го фактора, определяющего воздействие региональной интеграции на привлечение ПИИ 
(принимающего значение 0, если одна или обе из пары стран ij в рассматриваемый период t не
являются членами интеграционной группировки, и определенное значение в противном случае);

- не учтенные в модели фиксированные факторы, оказывающие влияние на привлечение ПИИ в страны i 
и j (к которым относится и расстояние между странами);

- коэффициенты, отражающие значимость рассматриваемых факторов как в той или иной степени 
влияющих на изменение величины зависимой переменной;

- константа (свободный член);

- ñëó÷àéíûå îòêëîíåíèÿ.

s и  k
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íûì íàðÿäó ñ ôàêòîðàìè îáúåìîâ ÂÂÏ ñòðàíû-èíâåñòî-
ðà è ïðèíèìàþùåé èíâåñòèöèè ñòðàíû â ìîäåëü (1), îò-
ìåòèì, ÷òî ïðè èõ îïðåäåëåíèè ìû îïèðàëèñü íà ðÿä àâ-
òîðèòåòíûõ èññëåäîâàíèé, â ÷àñòíîñòè, ðàáîòû À.Õàêðà-
áàðòè [7], Äæ.Ìàðêóñåíà [11], Ä.Ëåäåðìàíà [10], Ä. òå
Âåëüäå [14], È.Ïàðêà [12].

Â öåëîì, ñëåäóÿ èññëåäîâàíèþ Ä.Ëåäåðìàíà [10],
ìîæíî âûäåëèòü ÷åòûðå ãðóïïû èíâåñòèöèîííûõ ôàêòî-
ðîâ - èíòåãðàöèîííûå, ãëîáàëüíûå, ëîêàëüíûå è èíñòèòó-
öèîíàëüíûå ôàêòîðû. Ïðîâåäåííûé íàìè îáçîð ëèòåðà-
òóðû ïîêàçàë, ÷òî ïðè ïîñòðîåíèè èíâåñòèöèîííûõ ìîäå-
ëåé â íèõ èñïîëüçîâàëèñü ðàçíûå ñî÷åòàíèÿ òàêèõ ôàê-
òîðîâ, êîòîðûå áóäó÷è âêëþ÷åííûìè â îäíèõ ìîäåëÿõ,
ìîãëè îòñóòñòâîâàòü â äðóãèõ.

Ñóùåñòâîâàíèå ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé ïðèâëå÷åíèÿ
ÏÈÈ îáóñëîâëåíî ðÿäîì îáñòîÿòåëüñòâ, â ÷èñëå êîòîðûõ
- ðàçëè÷èÿ â öåëÿõ ïîñòðîåíèÿ òàêèõ ìîäåëåé è ïîäõîäàõ
èññëåäîâàòåëåé ê âûáîðó îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ; îò-
ñóòñòâèå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ äëÿ êàêîãî-ëèáî èíâåñ-
òèöèîííîãî ôàêòîðà èëè âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ äîñòóïà
ê íèì; îòñóòñòâèå ó èññëåäîâàòåëåé åäèíîãî ìíåíèÿ â îò-
íîøåíèè òîãî, êàêèå èç èíâåñòèöèîííûõ äåòåðìèíàíò íå-
îáõîäèìî èñïîëüçîâàòü äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé, ò.ê. (ó÷èòûâàÿ ðàçëè÷èÿ
â âûáîðêàõ äàííûõ è ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íåîäíîðîä-
íîñòü ñàìèõ ÏÈÈ) ôàêòîðû, çíà÷èìûå â îäíèõ èññëåäî-
âàíèÿõ, ìîãóò ÿâëÿòüñÿ íåçíà÷èìûìè â äðóãèõ.

È âñå æå, êàê ïîêàçàëî èññëåäîâàíèå À.Õàêðàáàðòè
[7], à òàêæå ìíîæåñòâî ðàññìîòðåííûõ íàìè ðàáîò â ñî-
îòâåòñòâóþùåé îáëàñòè, îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ
ïðèâëå÷åíèÿ ÏÈÈ, íå âûçûâàþùèõ ñîìíåíèé ó èññëåäî-
âàòåëåé è èñïîëüçóåìûõ âî âñåõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìî-
äåëÿõ, ÿâëÿåòñÿ ðàçìåð ðûíêà ïðèíèìàþùåé ÏÈÈ ñòðà-
íû, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, íàøëî îòðàæåíèå è â ïðèâåäåííîé
ìîäåëè (1). Äàëåå îáðàòèìñÿ íåïîñðåäñòâåííî ê ðàññìî-
òðåíèþ âêëþ÷åííûõ íàìè â ìîäåëü îñòàëüíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôàêòîðîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê îïðåäåëåííîé èç ÷å-
òûðåõ èõ ãðóïï.

Èòàê, âëèÿíèå ãëîáàëüíûõ ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ
êîíúþíêòóðîé ìèðîâîãî ÂÂÏ èëè ãëîáàëüíîãî ïðèòîêà
ÏÈÈ, áóäåò îòðàæåíî â ñòðîÿùåéñÿ íàìè ìîäåëè (1) ïî-
ñðåäñòâîì ó÷åòà ôèêñèðîâàííûõ ôàêòîðîâ äëÿ ïåðèîäà t.
×òî æå êàñàåòñÿ èíòåãðàöèîííûõ ôàêòîðîâ, òî ó÷èòûâàÿ
òîò ôàêò, ÷òî â íàøåì ñëó÷àå ýòî áóäóò ôàêòîðû, õàðàêòå-
ðèçóþùèå ó÷àñòèå èëè íåó÷àñòèå ñòðàí â äâóõ ãðóïïèðîâ-
êàõ - ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíîì ãîñóäàðñòâå, è ïðè ýòîì âîç-
äåéñòâèå êàæäîãî èç íèõ íà ÏÈÈ áóäåò îöåíèâàòüñÿ îò-
äåëüíî äðóã îò äðóãà (ò.å. ïî ñóòè áóäóò ñòðîèòüñÿ äâå ìî-
äåëè), ïðåäïî÷òèòåëüíûì áóäåò ÿâëÿòüñÿ èñïîëüçîâàíèå
ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ, ïðèíèìàþùèõ
çíà÷åíèå 1 ïðè îáðàùåíèè ê ñòðàíàì-÷ëåíàì ýòèõ îáú-
åäèíåíèé, è 0 - â ïðîòèâíîì ñëó÷àå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïî-
ñûëàìè ñòðîÿùåéñÿ íàìè ìîäåëè ôàêòîð ÷ëåíñòâà ãîñó-
äàðñòâ â ÅâðÀçÝÑ ñòàíåò îêàçûâàòü âîçäåéñòâèå íà ïðè-

âëå÷åíèå èìè ÏÈÈ, íà÷èíàÿ ñ 2000 ã., ò.å. ãîäà îáðàçî-
âàíèÿ ýòîé ãðóïïèðîâêè, à ôàêòîð ÷ëåíñòâà â Ñîþçíîì
ãîñóäàðñòâå, ñîîòâåòñòâåííî - íà÷èíàÿ ñ 1996 ã., ò.å. ãî-
äà îáðàçîâàíèÿ Ñîîáùåñòâà Áåëàðóñè è Ðîññèè.

Ïåðåõîäÿ ê ðàññìîòðåíèþ èíâåñòèöèîííûõ äåòåðìè-
íàíò, îòíîñÿùèõñÿ ê ãðóïïàì ëîêàëüíûõ è èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ôàêòîðîâ, ìû îáðàòèìñÿ ê ìîäåëè êàïèòàëà çíà-
íèé Äæ. Ìàðêóñåíà (ñì. [11]), ïîëîæåíèÿ êîòîðîé áûëè
èñïîëüçîâàíû â èññëåäîâàíèè È. Ïàðêà [12] ïðè ïîñòðî-
åíèè ãðàâèòàöèîííîé ìîäåëè, ó÷èòûâàþùåé âëèÿíèå íà
ÏÈÈ è ðåãèîíàëüíîãî ôàêòîðà. Ïî àíàëîãèè ñ îöåíèâàå-
ìîé È.Ïàðêîì ìîäåëüþ â íàøó ìîäåëü áóäóò âêëþ÷åíû
äåòåðìèíàíòû, âëèÿþùèå íà ïðèâëå÷åíèå ñòðàíàìè ãî-
ðèçîíòàëüíûõ (ðûíî÷íîîðèåíòèðîâàííûõ) è âåðòèêàëü-
íûõ (ðåñóðñîîðèåíòèðîâàííûõ) ÏÈÈ, ò.å. ñîîòâåòñòâåííî
õàðàêòåðèçóþùèå ðàçìåðû ðûíêîâ ñòðàíû-èíâåñòîðà è
ïðèíèìàþùåé ÏÈÈ ñòðàíû è îáåñïå÷åííîñòü ïîñëåäíåé
ôàêòîðàìè ïðîèçâîäñòâà - ïðåæäå âñåãî òàêèì ôàêòî-
ðîì, êàê ïîäãîòîâëåííàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà, ñ ó÷åòîì èìåþ-
ùèõñÿ òîðãîâûõ áàðüåðîâ è èçäåðæåê èíâåñòèðîâàíèÿ,
ñâÿçàííûõ ñ ñîçäàíèåì è ôóíêöèîíèðîâàíèåì ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ â ñòðàíå-ðåöèïèåíòå èíâåñòè-
öèé.

Îòìåòèì, ÷òî ïîêàçàòåëè îáúåìîâ ÂÂÏ èíâåñòèðóþ-
ùåãî ãîñóäàðñòâà è ïðèíèìàþùåé ÏÈÈ ñòðàíû èçíà-
÷àëüíî âêëþ÷åíû â ìîäåëü (1) êàê îñíîâíûå ãðàâèòàöè-
îííûå ôàêòîðû. ×òî æå êàñàåòñÿ ïîêàçàòåëÿ îáåñïå÷åí-
íîñòè ñòðàíû öåëåâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîäãîòîâëåííîé
ðàáî÷åé ñèëîé, òî â íàøåì ñëó÷àå ïî àíàëîãèè ñ ïîäõîäà-
ìè È.Ïàðêà [12] è Ä. òå Âåëüäå [14] åãî áóäåò îòðàæàòü
êîýôôèöèåíò îõâàòà íàñåëåíèÿ äàííîé ñòðàíû íà÷àëü-
íûì, ñðåäíèì è âûñøèì îáðàçîâàíèåì. Â ñâîþ î÷åðåäü
ïîêàçàòåëåì, îòðàæàþùèì íàëè÷èå òîðãîâûõ áàðüåðîâ
ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè, áóäåò ñëóæèòü èíäåêñ òîðãîâîé îò-
êðûòîñòè ïðèíèìàþùåé ÏÈÈ ñòðàíû, ðàññ÷èòûâàåìûé
êàê îòíîøåíèå ê îáúåìàì åå ÂÂÏ îáúåìîâ åå âçàèìíîé
ñî ñòðàíîé-èíâåñòîðîì òîðãîâëè.

Íàêîíåö, ïîêàçàòåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì íàëè÷èå
èíâåñòèöèîííûõ áàðüåðîâ íà ïóòè ñîçäàíèÿ è ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ â ñòðàíå-ðå-
öèïèåíòå ÏÈÈ, áóäåò ÿâëÿòüñÿ èíäåêñ ýêîíîìè÷åñêîé
ñâîáîäû, ðàññ÷èòûâàåìûé öåíòðîì "The Heritage
Foundation" ñîâìåñòíî ñ èçäàíèåì "The Wall Street
Journal" è âêëþ÷àþùèé îöåíêó òàêèå êîìïîíåíòîâ, êàê
ñâîáîäà îòêðûòèÿ áèçíåñà, ñâîáîäà òîðãîâëè, íàëîãîâàÿ
ñâîáîäà, ìîíåòàðíàÿ ñâîáîäà, ïðàâèòåëüñòâåííûå ðàñ-
õîäû, ñâîáîäà îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé, ôèíàíñîâàÿ
ñâîáîäà, çàùèòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ñâîáîäà îò êîððóï-
öèè, ñâîáîäà òðóäîâûõ îòíîøåíèé (ñì. [8]). È õîòÿ îöåíêè
ñâîáîäû òîðãîâëè è ÷àñòè÷íî ìîíåòàðíîé ñâîáîäû ïî ñó-
òè îòðàæàþò òî æå âîçäåéñòâèå íà ÏÈÈ, ÷òî è èñïîëüçó-
åìûå â íàøåé ìîäåëè ôàêòîðû òîðãîâîé îòêðûòîñòè è
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ìû âñå æå ðåøèëè îñòà-
âèòü ñðåäè äåòåðìèíàíò âêëþ÷àþùèé ýòè êîìïîíåíòû
èíäåêñ ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì,
÷òî âî-ïåðâûõ, çíà÷åíèÿ äàííîãî èíäåêñà ïî áîëüøåé
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÷àñòè îïðåäåëÿþò äðóãèå åãî êîìïîíåíòû, à âî-âòîðûõ,
êîìïîíåíò ñâîáîäû òîðãîâëè ó÷èòûâàåò ñðåäíèé óðîâåíü
òàðèôíûõ è íåòàðèôíûõ áàðüåðîâ ïðèíèìàþùåé ÏÈÈ
ñòðàíû ïî îòíîøåíèþ ê îñòàëüíîìó ìèðó â öåëîì (â ò.÷. è
ïî îòíîøåíèþ ê íå ðàññìàòðèâàåìûì â íàøåé ìîäåëè
ñòðàíàì), â òî âðåìÿ êàê ôàêòîð òîðãîâîé îòêðûòîñòè
ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè òîðãîâûõ áàðüåðîâ ìåæäó
êîíêðåòíûìè ñòðàíîé-èíâåñòîðîì è ñòðàíîé-ðåöèïèåí-
òîì ÏÈÈ, èñõîäÿ èç îáúåìîâ èõ òîðãîâëè, ñîîòíåñåííûõ ñ
ðàçìåðàìè ÂÂÏ ïîñëåäíåé.

Îáðàùàÿñü ê îáñòîÿòåëüñòâàì èñïîëüçîâàíèÿ â ìî-
äåëè èíäåêñà ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû, êîòîðûé áûë âû-
áðàí èç ÷èñëà âñåõ èçâåñòíûõ ðåéòèíãîâûõ ïîêàçàòåëåé,
ñïîñîáíûõ îõàðàêòåðèçîâàòü èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â
ñòðàíå, íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â îòëè÷èå îò îñòàëüíûõ
ïîäîáíûõ èíäåêñîâ çíà÷åíèÿìè äàííîãî ïîêàçàòåëÿ îõ-
âà÷åíû âñå, áåç èñêëþ÷åíèÿ, ñòðàíû ïîñòñîâåòñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà çà îòíîñèòåëüíî ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä íà-
áëþäåíèÿ (íà÷èíàÿ ñ ñåð. 1990-õ ãã.). ×òî æå êàñàåòñÿ
âîçìîæíûõ ñîìíåíèé â îáúåêòèâíîñòè îöåíêè èíäåêñà
ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû, îáóñëîâëåííûõ òåì, ÷òî çíà÷å-
íèÿ ðÿäà ñîñòàâíûõ êîìïîíåíòîâ ðàññìàòðèâàåìîãî èí-
äåêñà îñíîâàíû íå íà äàííûõ ýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè,
à íà îöåíêàõ ýêñïåðòîâ (â ñâÿçè ñî ñëîæíîñòüþ òî÷íîãî
êîëè÷åñòâåííîãî èçìåðåíèÿ ýòèõ êîìïîíåíòîâ), òî ñëåäó-
åò èìåòü â âèäó, ÷òî, âî-ïåðâûõ, äàííàÿ ïðîáëåìà â òîé
èëè èíîé ñòåïåíè õàðàêòåðíà äëÿ âñåõ ðåéòèíãîâûõ ïîêà-
çàòåëåé, à âî-âòîðûõ, ññûëêè íà èíäåêñ ýêîíîìè÷åñêîé
ñâîáîäû ìîæíî íàéòè âî ìíîãèõ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèÿõ;
êðîìå òîãî, ïîêàçàòåëè äàííîãî ðåéòèíãà ìîãóò èñïîëü-
çîâàòüñÿ â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ýôôåêòèâíîñòè ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëå-
íèÿ, î ÷åì, íàïðèìåð, ñâèäåòåëüñòâóåò îïûò Áåëàðóñè.

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, â ñòðîÿùóþñÿ íàìè èíâåñòè-

öèîííóþ ìîäåëü áóäåò òàêæå âêëþ÷åí ôàêòîð, õàðàêòå-
ðèçóþùèé íà îñíîâàíèè çíà÷åíèé èíäåêñîâ ïîòðåáè-
òåëüñêèõ öåí ñîñòîÿíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â ïðè-
âëåêàþùåé ÏÈÈ ñòðàíå, à çíà÷èò è ñâèäåòåëüñòâóþùèé
î òîé èëè èíîé ñòåïåíè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíî-
ñòè â íåé.

Íàêîíåö, åùå îäíèì ôàêòîðîì, èñïîëüçóåìûì â íà-
øåé ìîäåëè, ñòàíåò ïîêàçàòåëü ðàçâèòîñòè èíôðàñòðóê-
òóðû â ñòðàíå öåëåâîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, îòðàæàþùèé â
îïðåäåëåííîé ñòåïåíè è èíâåñòèöèîííóþ ðîëü ýôôåêòîâ
àãëîìåðàöèè (ñêîïëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñ-
òè): òàêîâûì, ïî àíàëîãèè ñ ïîäõîäîì Ä. òå Âåëüäå [14],
áóäåò ÿâëÿòüñÿ ïîêàçàòåëü êîëè÷åñòâà òåëåôîííûõ ëèíèé
â ðàñ÷åòå íà 100 ÷åëîâåê íàñåëåíèÿ ñòðàíû - èíôðà-
ñòðóêòóðíûé ïîêàçàòåëü, ïî êîòîðîìó èìåëèñü íàèáîëåå
ïîëíûå åæåãîäíûå äàííûå äëÿ êàæäîé èç ñòðàí ïîñòñî-
âåòñêîãî ðåãèîíà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî, íàïðèìåð, âåñü-
ìà íèçêèé óðîâåíü ôèêñèðîâàííîé òåëåôîíèçàöèè, õà-
ðàêòåðíûé äëÿ ñòðàí Öåíòðàëüíîé Àçèè, çà èñêëþ÷åíèåì
Êàçàõñòàíà (ìåíåå 10 òåëåôîííûõ ëèíèé íà 100 ÷åëî-
âåê), ñïîñîáåí îòðàçèòü â öåëîì ñëàáîå ðàçâèòèå èíôðà-
ñòðóêòóðû ýòèõ ãîñóäàðñòâ, â îòëè÷èå, íàïðèìåð, îò åâðî-
ïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ ðåãèîíà ñ áîëåå âûñîêèìè ïîêàçàòå-
ëÿìè òåëåôîíèçàöèè (ïðèáëèæàþùèìèñÿ ê óðîâíþ 30
ëèíèé íà 100 ÷åëîâåê è áîëåå) è, ñîîòâåòñòâåííî, áîëåå
ðàçâèòîé èíôðàñòðóêòóðîé. È õîòÿ â ïîñëåäíèå ãîäû íà-
ìåòèëñÿ çíà÷èòåëüíûé ðîñò èñïîëüçîâàíèÿ ìîáèëüíîé
ñâÿçè, ââåäåíèå â ìîäåëü äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæíî
ñ÷èòàòü îïðàâäàííûì, ïîñêîëüêó èìåííî ñòàöèîíàðíàÿ
òåëåôîííàÿ ñâÿçü äîëãîå âðåìÿ â ïåðèîä ïîñëå ðàñïàäà
ÑÑÑÐ èãðàëà îñíîâíóþ ðîëü â ðàçâèòèè ýëåêòðîêîììóíè-
êàöèé â ðåãèîíå, ñîõðàíèâ çíà÷åíèå è ñåãîäíÿ, â ò.÷. â îò-
íîøåíèè íåîáõîäèìîñòè åå èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ ïåðåäà÷è
ôàêñèìèëüíûõ ñîîáùåíèé è äîñòóïà â èíòåðíåò.
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ãäå
- натуральный логарифм величины накопленного объема ПИИ (в долл. США, c добавлением к исходному значению 1 долл.

США) страны i (страны-члена ОЭСР) в экономике страны j (страны СНГ) за период t;
- натуральные логарифмы объемов ВВП (в текущих ценах в долл. США) за период t стран i и j соответственно;

- коэффициент охвата населения страны j начальным, средним и высшим образованием в рассматриваемый период t

- индекс торговой открытости страны j по отношению к стране i в рассматриваемый период t

- индекс экономической свободы страны j в рассматриваемый период t;

- индекс потребительских цен страны j в рассматриваемый период t (принимающий значение 100 в базовом году, которым
в данном случае является 2005 г.);

- количество телефонных линий в стране j в расчете на 100 человек ее населения в рассматриваемый период t;

- фиктивная переменная, в первой спецификации модели (R1) принимающая значение 1 в случае членства страны j в 
рассматриваемый период t в ЕврАзЭС и 0 - в противном случае; во второй спецификации (R2) - принимающая 
значение 1 в случае членства страны j в рассматриваемый период t в Союзном государстве (Сообществе Беларуси и
России, Союзе Беларуси и России) и 0 - в противном случае;
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Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè íàìè èñïîëüçîâàëñÿ ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèé ïàêåò "EViews". Ñ ïðèìåíåíèåì ìåòîäà íà-
èìåíüøèõ êâàäðàòîâ ýòîé ïðîãðàììîé áûëè îïðåäåëåíû
ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè (2).
Â ïîëó÷åííîé ìîäåëè ôàêòîðû P1 è A îêàçàëèñü íåçíà-
÷èìûìè. Ôàêòîð B, êîýôôèöèåíò ïðè êîòîðîì õîòÿ è ïðè-
íÿë ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå, îêàçàëñÿ ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èìûì òîëüêî ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,15, è
ïîýòîìó, êàê è ïðåäûäóùèå äâà ôàêòîðà, òîæå èñêëþ÷åí
íàìè èç èòîãîâîé ìîäåëè. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, íåçíà÷è-
ìîñòü ôàêòîðà P1 îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî ðûíêè ñòðàí-èí-
âåñòîðîâ íå ÿâëÿþòñÿ ïîòåíöèàëüíûìè ðûíêàìè äëÿ
ïðèíèìàþùèõ ÏÈÈ ãîñóäàðñòâ ïî ïðè÷èíå íàëè÷èÿ òîð-
ãîâûõ áàðüåðîâ ìåæäó ñòðàíàìè ÎÝÑÐ è ãîñóäàðñòâàìè

ÑÍÃ. Ñóùåñòâîâàíèå òàêèõ áàðüåðîâ ïîäòâåðæäàåò è óñ-
òàíîâëåííîå îòñóòñòâèå âîçäåéñòâèÿ ôàêòîðà îòêðûòîñ-
òè òîðãîâëè ìåæäó äàííûìè ñòðàíàìè íà ïðèâëå÷åíèå
ãîñóäàðñòâàìè ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà ÏÈÈ.

Îñòàëüíûå âêëþ÷åííûå â ìîäåëü (2) ôàêòîðû (êðîìå
ñâîáîäíîãî ÷ëåíà) îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè
ïðè óðîâíå çíà÷èìîñòè, ðàâíîì 0,1. Ïîëó÷åííûå ðåçóëü-
òàòû òàêæå ïîäòâåðäèëè íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ
ôèêñèðîâàííûõ ôàêòîðîâ è àäåêâàòíîñòü ìîäåëè â öå-
ëîì (ñóäÿ ïî çíà÷åíèÿì ñîîòâåòñòâóþùèõ F-òåñòîâ, F-
ñòàòèñòèêè è êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè). Ðåçóëüòàòû
îöåíêè èòîãîâîé ìîäåëè íåñáàëàíñèðîâàííûõ ïàíåëüíûõ
äàííûõ (2) ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöàõ  1  è  2. 

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- ôåâðàëü 2012 ã.78

- свободный член и коэффициенты модели;

- фиксированные факторы для пары стран ij и периода t соответственно;

- случайные отклонения.

Òàáëèöà  1

Результаты оценки модели (2) со значимыми инвестиционными факторами, в т.ч. фактором участия в ЕврАзЭС*

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: I Êîëè÷åñòâî ïàð ñòðàí: 178

Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ: 1995 - 2009 Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé: 1406

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка Вероятность

C -32,07755v 19,61043 0,1022

P2 1,544043 0,814857 0,0583

E 0,118590 0,039898 0,0030

H -0,035827 0,008241 0,0000

J 0,251941 0,068657 0,0003

R1 -2,539556 0,691975 0,0003

R2 0,861644 Скорректированный R2 0,839215

F-статистика 38,41508 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

пары стран ij
20,050912 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

периода t
3,838946 Вероятность 0,0000

*Во всех таблицах гипотеза о значимости приведенных в них факторов подтверждается при уровне значимости,
равном 0,1. В связи с невозможностью исключения статистически незначимого свободного члена из модели
соответствующие данные его оценки также приведены в таблицах.
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Êàê ïðåäïîëàãàëîñü ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëè (2), îáú-
åì ÂÂÏ ñòðàíû ÑÍÃ, èíäåêñ åå ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû è
ïîêàçàòåëü ðàçâèòîñòè åå èíôðàñòðóêòóðû äîëæíû ÿâ-
ëÿòüñÿ ôàêòîðàìè, îêàçûâàþùèìè ïîëîæèòåëüíîå âîç-
äåéñòâèå íà ïðèâëå÷åíèå åþ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èç òîé
èëè èíîé ñòðàíû ÎÝÑÐ, à èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí -
ôàêòîðîì, íåãàòèâíî âëèÿþùèì íà ïîñòóïëåíèå òàêèõ
èíâåñòèöèé, ÷òî è ïîäòâåðäèëè ðåçóëüòàòû äâóõ ñïåöè-
ôèêàöèé ýòîé ìîäåëè. Òàê, ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì äàííûì,
óâåëè÷åíèå ÂÂÏ âõîäÿùåãî â ÑÍÃ ãîñóäàðñòâà íà 1%
ïðèâîäèëî ê ðîñòó îáúåìîâ ÏÈÈ ñòðàíû ÎÝÑÐ â åãî ýêî-
íîìèêå ñîîòâåòñòâåííî íà 1,5% è 1,3%; ðîñò ïîêàçàòåëÿ
èíäåêñà ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû íà 1 ïóíêò óâåëè÷èâàë
îáúåìû òàêèõ ÏÈÈ íà 12,6% è 17,2%; ðîñò èíäåêñà ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí â ñòðàíàõ ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàí-
ñòâà íà 1% ñïîñîáñòâîâàë ñíèæåíèþ ÏÈÈ â èõ ýêîíîìè-
êå íà 3,0% è 4,3%; íàêîíåö, óâåëè÷åíèå ÷èñëà òåëåôîí-
íûõ ëèíèé íà îäíó ëèíèþ â ðàñ÷åòå íà 100 ÷åëîâåê ïðè-
âîäèëî ê ðîñòó èíâåñòèöèé íà 28,6% è 26,4% 

Îäíàêî ñðåäè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ îöåíêè ìîäåëè
(2) íàèáîëüøèé äëÿ íàñ èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò îöåíêà

âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ÷ëåíñòâà â ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíîì ãîñó-
äàðñòâå íà ïîñòóïëåíèå ÏÈÈ: ñîãëàñíî ðàñ÷åòíûì äàí-
íûì, ó÷àñòèå ñòðàí â ýòèõ ãðóïïèðîâêàõ âåëî ê ñíèæåíèþ
îáúåìîâ ïðèâëå÷åííûõ èìè èç ãîñóäàðñòâ ÎÝÑÐ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé - íà 92,1% äëÿ ñòðàí-÷ëåíîâ ÅâðÀçÝÑ (ò.å. â
ñðåäíåì, èñõîäÿ èç ðàñ÷åòîâ ïî ôîðìóëå ñëîæíûõ ïðî-
öåíòîâ, íà 6,7% åæåãîäíî ïîñëå ñîçäàíèÿ äàííîé ãðóï-
ïèðîâêè) è íà 97,3% äëÿ ñòðàí-÷ëåíîâ Ñîþçíîãî ãîñó-
äàðñòâà (ò.å. â ñðåäíåì, èñõîäÿ èç ðàñ÷åòîâ ïî ôîðìóëå
ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, íà 5,0% åæåãîäíî ïîñëå ñîçäàíèÿ
äàííîé ãðóïïèðîâêè). Ó÷èòûâàÿ ìèðîâîé îïûò, ñâèäå-
òåëüñòâóþùèé î òîì, ÷òî â öåëîì ðåãèîíàëüíàÿ èíòåãðà-
öèÿ äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèþ ïðèâëåêàåìûõ
ñòðàíàìè-ó÷àñòíèêàìè èíòåãðàöèîííûõ ñîãëàøåíèé
ÏÈÈ, ïîëó÷åííûé íàìè ðåçóëüòàò íåãàòèâíîãî åå âîç-
äåéñòâèÿ íà ïîñòóïëåíèå â ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíîå ãîñóäàð-
ñòâî òàêèõ èíâåñòèöèé ìîæíî ñ÷èòàòü ñâèäåòåëüñòâîì
íåýôôåêòèâíîñòè èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ðàìêàõ
ýòèõ ãðóïïèðîâîê ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ ïðåäïîñûëîê
äëÿ ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ó÷à-
ñòâóþùèõ â íèõ ñòðàí.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íåðàâíîìåðíîå âîçäåéñòâèå

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- ôåâðàëü 2012 ã. 79

Òàáë.èöà  2

Результаты оценки модели (2) со значимыми инвестиционными факторами,
в т.ч. фактором участия в Союзном государстве

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: I Êîëè÷åñòâî ïàð ñòðàí: 178

Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ: 1995 - 2009 Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé: 1406

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка Вероятность

C -28,49574 19,67564 0,1478

P2 1,348805 0,815487 0,0984

E 0,158978 0,037740 0,0000

H -0,043555 0,008058 0,0000

J 0,233928 0,068893 0,0007

R2 -3,625215 1,751291 0,0387

R2 0,860597 Скорректированный R2 0,837998

F-статистика 38,08014 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

пары стран ij
19,081443 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

периода t
3,248208 Вероятность 0,0000
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ðåãèîíàëüíîé èíòåãðàöèè íà ïðèâëå÷åíèå ãîñóäàðñòâà-
ìè-ó÷àñòíèêàìè ãðóïïèðîâîê ÏÈÈ, ïî àíàëîãèè ñ ïîäõî-
äàìè Ã.Áåòòàíêóðà [6] è Ð.ÌàêÄåðìîòòà [5] íàìè äîïîë-
íèòåëüíî áûëà îöåíåíà ìîäåëü (2), â êîòîðîé â êà÷åñòâå
èíòåãðàöèîííûõ èñïîëüçîâàëèñü ôàêòîðû R11, R12, R13
è R14, îòðàæàþùèå (ïóòåì ïðèñâîåíèÿ èì çíà÷åíèé 0
èëè 1) ÷ëåíñòâî â ÅâðÀçÝÑ ñîîòâåòñòâåííî Áåëàðóñè, Êà-
çàõñòàíà, Êûðãûçñòàíà è Ðîññèè , è ìîäåëü (2) ñ ôàêòî-
ðàìè R21 è R22, îòðàæàþùèìè ÷ëåíñòâî â Ñîþçíîì ãî-
ñóäàðñòâå (Ñîîáùåñòâå Áåëàðóñè è Ðîññèè, Ñîþçå Áåëà-
ðóñè è Ðîññèè) ñîîòâåòñòâåííî Áåëàðóñè è Ðîññèè. Ïðåä-
ñòàâëåííûå â òàáëèöàõ 3 è 4 ðåçóëüòàòû îöåíêè ñïåöè-
ôèêàöèé äàííîé ìîäåëè ïîêàçàëè íàëè÷èå îòðèöàòåëü-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ýôôåêòà èíòåãðàöèè â ñëó÷àå
ÅâðÀçÝÑ - â îòíîøåíèè Áåëàðóñè è Ðîññèè (â îòíîøåíèè
æå Êàçàõñòàíà è Êûðãûçñòàíà âîçäåéñòâèå èíòåãðàöèè

íà ÏÈÈ îêàçàëîñü íåçíà÷èìûì), â ñëó÷àå Ñîþçíîãî ãî-
ñóäàðñòâà - â îòíîøåíèè Áåëàðóñè, à ïðè ïðèíÿòèè â êà-
÷åñòâå óðîâíÿ çíà÷èìîñòè âåðîÿòíîñòü, ðàâíóþ 0,12 - è
â îòíîøåíèè Ðîññèè.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- ôåâðàëü 2012 ã.80

*Для сведения отметим, что отрицательное влияние
фактора членства в ЕврАзЭС на привлечение ПИИ также
было выявлено в исследовании К.Б.Морозова [2] на
основании результатов эконометрической модели притока
ПИИ США (страны ОЭСР) в 1996-2005 гг. в экономику стран
СНГ (свидетельствующих о снижении поступления таких
инвестиций за счет указанного фактора в экономику стран-
членов ЕврАзЭС после создания этой группировки на
52,7% или в среднем на 7,3% ежегодно).

Òàáëèöà  3

Результаты оценки модели (2) со значимыми инвестиционными факторами и факторами участия в ЕврАзЭС
каждой из четырех стран-участниц данной группировки

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: I Êîëè÷åñòâî ïàð ñòðàí: 178

Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ: 1995 - 2009 Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé: 1406

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка Вероятность

C -32,92083 20,16692 0,1029

P2 1,544602 0,838931 0,0658

E 0,112609 0,044107 0,0108

H -0,031942 0,008415 0,0002

J 0,278119 0,073001 0,0001

R11 -3,840109 0,976591 0,0001

R12 -0,257537 1,401808 0,8543

R13 -1,626687 1,463622 0,2666

R14 -2,829712 0,872387 0,0012

R2 0,862285 Скорректированный R2 0,839561

F-статистика 37,94589 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

пары стран ij
19,625260 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

периода t
3,574211 Вероятность 0,0000

*Фактор членства Таджикистана в ЕврАзЭС как отдельный фактор, отражающий влияние интеграции на
привлечение ПИИ в страну, не был включен в модель по причине невозможности оценки программой "EViews"
степени его инвестиционного воздействия из-за отсутствия достаточных статистических данных по Таджикистану,
необходимых для проведения соответствующих расчетов.
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Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- ôåâðàëü 2012 ã. 81

Òàáëèöà  4

Результаты оценки модели (2) со значимыми инвестиционными факторами
и факторами участия в Союзном государстве каждой из стран-участниц данной группировки

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: I Êîëè÷åñòâî ïàð ñòðàí: 178

Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ: 1995 - 2009 Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé: 1406

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка Вероятность

C -29,94672 19,72623 0,1292

P2 1,400948 0,817060 0,0867

E 0,161271 0,037805 0,0000

H -0,043627 0,008058 0,0000

J 0,240808 0,069219 0,0005

R21 -5,060250 2,243143 0,0243

R22 -2,971704 1,863966 0,1111

R2 0,860718 Скорректированный R2 0,838004

F-статистика 37,89367 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

пары стран ij
19,022948 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

периода t
3,22613 Вероятность 0,0000

Òàáëèöà  5

Результаты оценки модели (2) со значимыми инвестиционными факторами,
в т.ч. фактором участия в ГУАМ, а также фактором, характеризующим уровень ВВП принимающей ПИИ страны

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: I Êîëè÷åñòâî ïàð ñòðàí: 178

Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ: 1995 - 2009 Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé: 1406

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка Вероятность

C -27,10094 19,69846 0,1691

P2 1,201454 0,816055 0,1412

E 0,157177 0,037885 0,0000

H -0,042735 0,008049 0,0000

J 0,241687 0,068835 0,0005

R3 2,491386 1,171201 0,0336

R2 0,860625 Скорректированный R2 0,838030

F-статистика 38,08889 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

пары стран ij
19,297524 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

периода t
2,901709 Вероятность 0,0000

*В данной спецификации модели, включающей среди инвестиционных детерминант фактор членства в ГУАМ, для удобства сопоставления полученных
результатов с результатами оценки модели с факторами членства в ЕврАзЭС и Союзном государстве, было решено оставить среди факторов тот,
который характеризует уровень ВВП принимающей ПИИ страны.
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Èòàê, êàê ïîêàçàëè ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî íàìè
ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà, ó÷àñòèå ñòðàí ïîñòñîâåò-
ñêîãî ïðîñòðàíñòâà â ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíîì ãîñóäàðñòâå íå
ñòàëî ôàêòîðîì ðîñòà ïðèâëå÷åíèÿ èìè ÏÈÈ èç ñòðàí
ÎÝÑÐ. Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàåò âîïðîñ òî-
ãî, ÿâëÿëèñü ëè äëÿ ïðÿìûõ èíâåñòîðîâ èç ñòðàí ÎÝÑÐ
ïðèâëåêàòåëüíûìè äðóãèå ñòðàíû ïîñòñîâåòñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà, â ÷àñòíîñòè, ó÷àñòâóþùèå â îáúåäèíåíèè
ÃÓÀÌ (Ãðóçèÿ, Óêðàèíà, Àçåðáàéäæàí, Ìîëäîâà).

Äëÿ îòâåòà íà äàííûé âîïðîñ ìû îöåíèëè äâå ðàçíî-
âèäíîñòè ìîäåëè (2), â ïåðâóþ èç êîòîðûõ â êà÷åñòâå èí-
òåãðàöèîííîãî ôàêòîðà áûë âêëþ÷åí ôàêòîð ó÷àñòèÿ â
ÃÓÀÌ âñåõ åå ñòðàí-÷ëåíîâ - ôàêòîð R3 (ïðèíèìàþùèé
çíà÷åíèå 1 íà÷èíàÿ ñ 1997 ã., â êîòîðîì áûë îñíîâàí
êîíñóëüòàòèâíûé ôîðóì ÃÓÀÌ), à âî âòîðóþ - ôàêòîðû
ó÷àñòèÿ êàæäîé èç ñòðàí (Àçåðáàéäæàíà, Ãðóçèè, Ìîëäî-
âû è Óêðàèíû) â îòäåëüíîñòè - ñîîòâåòñòâåííî ôàêòîðû
R31, R32, R33, R34. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâ-
ëåííûå â òàáëèöàõ 5 è 6, ïîêàçàëè, ÷òî ÷ëåíñòâî ñòðàí â
ÃÓÀÌ îêàçûâàëî ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ïîñòóïëåíèå
ÏÈÈ â èõ ýêîíîìèêó â öåëîì è íà ïîñòóïëåíèå ÏÈÈ â

ýêîíîìèêó Ãðóçèè è Ìîëäîâû â ÷àñòíîñòè (âëèÿíèå æå
äàííîãî ôàêòîðà íà ïðèâëå÷åíèå ÏÈÈ â ýêîíîìèêó
Àçåðáàéäæàíà è Óêðàèíû îêàçàëîñü íåçíà÷èìûì). Ïî-
ñêîëüêó îáúåäèíåíèå ÃÓÀÌ íå ÿâëÿåòñÿ ñòîëü ðàçâèòîé
èíòåãðàöèîííîé ãðóïïèðîâêîé, êàê ÅâðÀçÝÑ èëè Ñîþçíîå
ãîñóäàðñòâî, à òàêæå ó÷èòûâàÿ ãåîãðàôè÷åñêóþ îòäàëåí-
íîñòü ó÷àñòâóþùèõ â ÃÓÀÌ ãîñóäàðñòâ (Óêðàèíû è Ìîë-
äîâû îò Àçåðáàéäæàíà è Ãðóçèè), ïîëîæèòåëüíîå èíâåñ-
òèöèîííîå âîçäåéñòâèå ôàêòîðà ÷ëåíñòâà ñòðàí â ÃÓÀÌ
îòðàçèëî íå ñòîëüêî çíà÷èìîñòü ðåçóëüòàòîâ èõ èíòåãðà-
öèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà, ñêîëüêî îðèåíòàöèþ ýòèõ
ñòðàí íà óãëóáëåíèå âçàèìîäåéñòâèÿ ñ åâðîïåéñêèìè è
åâðîàòëàíòè÷åñêèìè ñòðóêòóðàìè, ò.å. ñî ñòðàíàìè, ñî-
ñòàâëÿþùèìè îñíîâó ÎÝÑÐ.

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ÃÓÀÌ äëÿ èíâåñòèöèé ñòðàí
ÎÝÑÐ ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíà è áîëåå âûñîêèì óðîâíåì
ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû â ñòðàíàõ äàííîé ãðóïïèðîâêè
ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì óðîâíåì ñâîáîäû â
ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíîì ãîñóäàðñòâå. Òàê, ñðåäíåãîäîâîå
çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ çà 2000-2009 ãã. (îõâà÷åí-
íûé ìîäåëüþ (2) ïåðèîä) äëÿ ïÿòè ñòðàí ÅâðÀçÝÑ ñîñòà-
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Результаты оценки модели (2) со значимыми инвестиционными факторами
и факторами участия в ГУАМ каждой из стран-участниц данной группировки

Çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ: I Êîëè÷åñòâî ïàð ñòðàí: 178

Ïåðèîä íàáëþäåíèÿ: 1995 - 2009 Îáùåå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé: 1406

Переменная Коэффициент Стандартная ошибка Вероятность

C -36,42191 20,23524 0,0721

P2 1,585527 0,838186 0,0588

E 0,157707 0,038122 0,0000

H -0,043622 0,008035 0,0000

J 0,235269 0,068705 0,0006

R31 -1,967377 2,463647 0,4247

R32 9,333859 3,866461 0,0159

R33 7,218261 2,185250 0,0010

R34 1,444253 1,361130 0,2889

R2 0,862166 Скорректированный R2 0,839422

F-статистика 37,90786 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

пары стран ij
19,338422 Вероятность 0,0000

Результат F-теста на наличие
фиксированных эффектов для

периода t
3,013958 Вероятность 0,0000
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âèëî 51,4 (äëÿ Áåëàðóñè - 43,3; äëÿ Ðîññèè - 51,0), à äëÿ
ñòðàí ÃÓÀÌ - 56,0 (äëÿ Ãðóçèè - 61,7; äëÿ Ìîëäîâû -
57,6). Âûøå óæå áûëî îòðàæåíî ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå
ðîñòà èíäåêñà ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû ñòðàíû íà 1 ïóíêò
íà îáúåìû ïîñòóïëåíèÿ â åå ýêîíîìèêó ÏÈÈ, à ýòî çíà-
÷èò, ÷òî áîëåå âûñîêèå ïîêàçàòåëè èíäåêñà â ñòðàíàõ
ÃÓÀÌ ìîæíî ñ÷èòàòü âàæíûì àðãóìåíòîì äëÿ èíâåñòî-
ðîâ â ïîëüçó âûáîðà ýòèõ ñòðàí ïîñòñîâåòñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà äëÿ ðåàëèçàöèè ñâîèõ ïðîåêòîâ.

Îòìåòèì, ÷òî ïîâûøåíèþ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ñòðàí-÷ëåíîâ ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíîãî ãîñóäàð-
ñòâà ìîãëà áû ñïîñîáñòâîâàòü ãàðìîíèçàöèÿ èõ çàêîíî-
äàòåëüñòâ â ñôåðå èíâåñòèöèîííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà
îñíîâå îáùåïðèçíàííûõ ïðèíöèïîâ ìåæäóíàðîäíîãî
ïðàâà, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, áûëî ïðåäóñìîòðåíî Ñîãëàøåíè-
åì î ïðàâîâîì îáåñïå÷åíèè ôîðìèðîâàíèÿ Òàìîæåííî-
ãî ñîþçà è Åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà 1999
ã. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Ñîãëàøåíèå áûëî ïîäïèñàíî áîëåå
10 ëåò íàçàä, àêòóàëüíîé äàííàÿ ïðîáëåìà îñòàåòñÿ è ïî
ñåé äåíü (ñì. [4]).

Òàêèì îáðàçîì, ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ èíòåãðàöèè â
ðàìêàõ Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà è ÅâðÀçÝÑ òàê è íå áûë
èñïîëüçîâàí äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðèâëå÷åíèÿ ÏÈÈ ñòðàíà-
ìè-ó÷àñòíèöàìè ýòèõ ãðóïïèðîâîê. Íà äåëå çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ÏÈÈ â ýêîíîìèêå êðóïíåéøèõ ñòðàí ÅâðÀçÝÑ -
Ðîññèè è Êàçàõñòàíà, áûëà íàöåëåíà íà äîñòóï ê èõ ïðè-
ðîäíûì ðåñóðñàì, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, ïîäòâåðæäàþò èññëå-
äîâàíèÿ Ê.Øèåëëñà [13] è Ä.Êðóêà [1], ò.å. ïîñòóïàëè èí-

âåñòèöèè, íà äèíàìèêó êîòîðûõ ñëàáî âëèÿþò ìåðû ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûå íà óëó÷øåíèå èíâå-
ñòèöèîííîãî êëèìàòà, â ò.÷. è ôàêòîð ÷ëåíñòâà ñòðàí â èí-
òåãðàöèîííûõ ãðóïïèðîâêàõ (â îòëè÷èå, íàïðèìåð, îò ó÷à-
ñòâóþùèõ â ÃÓÀÌ Ãðóçèè, Ìîëäîâû è Óêðàèíû, íå èìåþ-
ùèõ áîëüøèõ çàïàñîâ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, îñóùåñòâëå-
íèå ÏÈÈ â ýêîíîìèêó êîòîðûõ, êàê ïîêàçàëî èññëåäîâà-
íèå À.Êóäèíîé [9], âî ìíîãîì îïðåäåëÿëîñü ñîçäàííûìè â
ñòðàíàõ óñëîâèÿìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, â ò.÷. ñâÿçàííû-
ìè ñ íàëè÷èåì äåøåâîé è êâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé
ñèëû, à òàêæå âîçìîæíîñòüþ äîñòóïà èíâåñòîðîâ ê ðåãè-
îíàëüíûì ðûíêàì). ×òî æå êàñàåòñÿ ïðèâëå÷åíèÿ ÏÈÈ â
ýêîíîìèêó Áåëàðóñè, òî, êàê ïîêàçàëî èññëåäîâàíèå
Å.Í.Ïåòðóøêåâè÷ [3], îñíîâíîé èõ îáúåì ïðèõîäèëñÿ íà
äîëþ îòðàñëåé âíóòðåííåãî êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ (òîð-
ãîâëþ, òåëåêîììóíèêàöèè, ñòðîèòåëüñòâî, òðàíñïîðòíûå,
äåëîâûå óñëóãè), ò.å. ïîñòóïàëè èíâåñòèöèè, íå îðèåíòè-
ðîâàííûå íà ðûíêè äðóãèõ ñòðàí ðåãèîíà è íå çàâèñÿùèå
îò ôàêòîðà ðåãèîíàëüíîé èíòåãðàöèè.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî íàìè èññëåäîâàíèÿ ñâèäå-
òåëüñòâóþò î íåîáõîäèìîñòè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ðàìêàõ ÅâðÀçÝÑ è Ñîþçíî-
ãî ãîñóäàðñòâà, â ÷àñòíîñòè, ïîñðåäñòâîì ãàðìîíèçàöèè
ñòðàíàìè èõ èíâåñòèöèîííûõ ïðàâîâûõ ðåæèìîâ, óëó÷-
øåíèÿ âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàí-
ó÷àñòíèêîâ ýòèõ ãðóïïèðîâîê (ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ èõ ýêî-
íîìè÷åñêîé ñâîáîäû), ÷òî è ñîçäàñò óñëîâèÿ äëÿ ðîñòà
ïîñòóïëåíèÿ ÏÈÈ â èõ ýêîíîìèêó.
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