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Óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà õàðàêòåðèçóºòüñÿ íèçüêèì ð³âíåì çàîùàäæåííÿ é 
êàï³òàëîâêëàäåíü, çðîñòàþ÷èì äåô³öèòîì ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, íå-
äîñòàòí³ì ð³âíåì ðîçâèòêó íàóêîºìíèõ ãàëóçåé. Ïîë³òèêà ñòèìóëþâàííÿ 
ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (Ï²²) ìàº ñïðèÿòè çíà÷íîìó ïîêðàùàííþ 
åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³, îñê³ëüêè âîíè çàáåçïå÷óþòü áëèçüêî òðåòèíè 
âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ³ º âàæëèâèì äæåðåëîì âàëþòíèõ íàäõî-
äæåíü, à òàêîæ îñíîâíèì êàíàëîì íàäõîäæåííÿ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é.

Êëþ÷îâå ì³ñöå â ïîë³òèö³ ñòèìóëþâàííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
ïîâèííî íàëåæàòè êðà¿íàì ªâðîñîþçó, òîìó ùî íà íèõ ïðèïàäàº ïîíàä 
òðåòèíó âñ³õ âèõ³äíèõ Ï²² ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Íàïðèêëàä, ñàìå êðà¿íè ªÑ 
çàáåçïå÷óâàëè 42,5 % óñ³õ íàäõîäæåíü Ï²² â Óêðà¿íó â 2007 ð.1 Äëÿ òîãî, ùîá 
âèÿâèòè òà ê³ëüê³ñíî îö³íèòè îñíîâí³ ôàêòîðè âïëèâó íà ïîçèòèâíó äèíà-
ì³êó Ï²², íåîáõ³äíî çàñòîñîâóâàòè ñó÷àñíèé ìàòåìàòè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é, 
çîêðåìà ìåòîäè åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ. Ö³ ìåòîäè íå ëèøå 
äàþòü çìîãó âèçíà÷èòè âëàñíå ôàêòîðè âïëèâó íà çàëó÷åííÿ Ï²², à é îòðè-
ìàòè ³íôîðìàö³þ ïðî ê³ëüê³ñíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ íàäõîäæåííÿì Ï²² òà 
ôàêòîðàìè, ÿê³ íà íèõ âïëèâàþòü. Ñåðåä ÷èñëåííèõ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ 
ìåòîä³â òà ìîäåëåé íàéàêòóàëüí³øèì ó ìåæàõ äîñë³äæóâàíî¿ ïðîáëåìàòèêè 
º “ãðàâ³òàö³éíèé” ï³äõ³ä äî ìîäåëþâàííÿ Ï²². Â³í øèðîêî âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ â àíàë³ç³ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, àëå ð³äêî –â àíàë³ç³ Ï²².

Òåîðåòè÷í³ é ïðèêëàäí³ àñïåêòè ïðîáëåìè çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é âèñâ³òëåí³ â íàóêîâèõ ïðàöÿõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äíèê³â, ÿê 
Î. Â. Ãàâðèëþê, Â. Ì. Ãåºöü, À. Ñ. Ãàëü÷èíñüêèé, Ñ. Î. Êîðàáë³í, Â. Ñ. Ñàâ÷óê , 
À. Ì. Ñîêîëîâñüêà  òà ³í. Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è íà âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïóáë³êàö³é, 
ó íèõ íåäîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëåíî àíàë³çó íàäõîäæåííÿ Ï²² ç êðà¿í ªâðîñîþ-
çó òà çàñòîñóâàííþ “ãðàâ³òàö³éíîãî” åëåìåíòó äëÿ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî 
ìîäåëþâàííÿ îáñÿã³â ¿õ íàäõîäæåíü òà ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè îñíîâíèõ ôàêòîð³â 
âïëèâó, ùî äàº çìîãó âèÿâèòè îñíîâí³ ³íñòðóìåíòè âïëèâó íà çàëó÷åííÿ Ï²², 
à òàêîæ ï³äâèùèòè íàóêîâó îá´ðóíòîâàí³ñòü ðåêîìåíäàö³é ùîäî âäîñêîíà-
ëåííÿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè çàëó÷åííÿ â Óêðà¿íó Ï²² ç ªâðîñîþçó.

1 Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè. 2007 ð³ê : ùîêâàðòàëüíå àíàë³òè÷íî-
ñòàòèñòè÷íå âèäàííÿ ÍÁÓ. – Ê.: ÍÁÓ, 2007. – Ñ. 70.
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Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ðîë³ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ç êðà¿í ªâðî-
ñîþçó â åêîíîì³êó Óêðà¿íè, à òàêîæ çàñòîñóâàííÿ “ãðàâ³òàö³éíîãî” ï³äõîäó 
äî åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ ôàêòîð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà 
íàäõîäæåííÿ Ï²² ç öèõ êðà¿í.

Äîñë³äæåííÿ ì³æíàðîäíèõ òà óêðà¿íñüêèõ åêñïåðò³â ñâ³ä÷àòü ïðî âàæ-
ëèâå çíà÷åííÿ Ï²² äëÿ ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ òà çðîñòàííÿ åêîíîì³-
êè Óêðà¿íè2. Ï²² íàñàìïåðåä ïîçèòèâíî âïëèâàþòü íà ïëàò³æíèé áàëàíñ 
êðà¿íè, êð³ì òîãî, âîíè º âàãîìèì äæåðåëîì êàï³òàëîâêëàäåíü â îñíîâí³ 
ôîíäè, âàæëèâèì êàíàëîì íàäõîäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é â Óêðà¿íó òà 
âïðîâàäæåííÿ ¿õ ó âèðîáíèöòâî, à òàêîæ ñïîñîáîì îòðèìàííÿ äîñòóïó äî 
â³äíîñíî äåøåâèõ êðåäèòíèõ êîøò³â ìàòåðèíñüêèõ õîëäèíãîâèõ ñòðóêòóð.

Óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â íàäõîäæåííÿ Ï²² íàäàâàëè ìîæëèâ³ñòü ïåðå-
êðèâàòè íåãàòèâíå ñàëüäî çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³. Íàïðèêëàä, çà òðè êâàðòàëè 
2008 ð., íåçâàæàþ÷è íà òîðãîâåëüíèé äåô³öèò ó ðîçì³ð³ 10,1 ìëðä äîë., ïî-
çèòèâíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó (6,2 ìëðä äîë. ÑØÀ) ñôîðìóâàëîñÿ 
çíà÷íîþ ì³ðîþ çàâäÿêè ïðèòîêó Ï²² ó ñóì³ 8,8 ìëðä äîë.3

²ç çàãàëüíîãî îáñÿãó ó ÷èñòîìó âèãëÿä³ îòðèìàíèõ Ï²² çà 2007 ð. 
(8,5 ìëðä äîë.) íàéá³ëüøå â Óêðà¿íó ³íâåñòóâàëè êðà¿íè ªÑ-15  – áëèçüêî 
3,6 ìëðä äîë. ÑØÀ, àáî 42,5 % ñóêóïíîãî îáñÿãó, Ê³ïð – 2,9 ìëðä äîë., àáî 
34,5 %, Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ – 0,48 ìëðä äîë., àáî 5,7 %, ÑØÀ – ëèøå 
18,8 ìëí äîë., àáî 0,2 %4. Êðà¿íè ªÑ çàáåçïå÷óþòü ïîíàä 30 % óñ³õ ñâ³òîâèõ 
íàäõîäæåíü Ï²². Ñåðåäíüîð³÷í³ òåìïè ðîñòó Ï²² ç êðà¿í ªÑ â ³íø³ êðà¿íè 
ñâ³òó ïðîòÿãîì 2002–2006 ðð. ñòàíîâèëè 30 %, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïîçèòèâíó 
äèíàì³êó é ìîæëèâîñò³ ïîäàëüøîãî ðîñòó íàäõîäæåíü Ï²² ç êðà¿í ªÑ â 
Óêðà¿íó5. ²ç çàãàëüíîãî îáñÿãó Ï²² ç êðà¿í ªÑ (ïîíàä 200 ìëðä ºâðî ó 2006 ð.) 
íà Óêðà¿íó ïðèïàäàº ïðèáëèçíî 0,4 %. Äèíàì³êó íàäõîäæåíü Ï²² ç êðà¿í 
ªÑ-15 ïðîòÿãîì 2003–2008 ðð. íàâåäåíî íà ðèñ. 1.

Âàæëèâèì àñïåêòîì äîñë³äæåííÿ Ï²² º ¿õ ãàëóçåâà ñòðóêòóðà6. Àíàë³ç 
íàäõîäæåíü Ï²² çà ñôåðàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ² ï³âð³÷÷³ 2008 ð. 
(ðèñ. 2) äîâîäèòü, ùî íàéá³ëüøèé ¿õ îáñÿã áóëî ñïðÿìîâàíî ó íåðóõîì³ñòü 
(áëèçüêî 44 % çàãàëüíîãî îáñÿãó) òà ô³íàíñîâèé ñåêòîð (áëèçüêî 40 % 
çàãàëüíîãî îáñÿãó).

2 Îñïèùåâ Â. Ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ / Â. Îñïèùåâ, Ò. Àí-
òîíåíêî, Ä. Ïðóíåíêî òà ³í. // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2002. – ¹ 4.– Ñ. 35–40; 
“European Union foreign direct investment yearbook 2008: Data 2001–2006”. Luxembourg: 
Office for Official Publications of the European Communities, 2008. – P. 1.

3 Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè. ² ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó : ùîêâàðòàëü-
íå àíàë³òè÷íî-ñòàòèñòè÷íå âèäàííÿ ÍÁÓ. – Ê.: ÍÁÓ, 2008. – Ñ. 37–39.

4 Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè. 2007 ð³ê : ùîêâàðòàëüíå àíàë³òè÷íî-
ñòàòèñòè÷íå âèäàííÿ ÍÁÓ. – Ê.: ÍÁÓ, 2007. – Ñ. 53, 70.

5 Kalbasi. The Gravity Model and Global Trade Flows / Kalbasi, Hassan. – Isfahan: 
Department of Economics of University of Isfahan., 2000. – Ð. 15.

6 Ïåðåñàäà À. Óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñîì / À. Ïåðåñàäà. – Ê.: Ë³áðà, 
2002. – Ñ. 211.
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Ðèñ. 1. Äèíàì³êà íàäõîäæåíü â Óêðà¿íó Ï²² ç êðà¿í ªÑ-15 
ïðîòÿãîì 2003–2008 ðð., ìëí äîë. ÑØÀ

Ä æ å ð å ë î :  Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè. 2007 ð³ê : ùîêâàðòàëüíå 
àíàë³òè÷íî-ñòàòèñòè÷íå âèäàííÿ ÍÁÓ. – Ê.: ÍÁÓ, 2007. – Ñ. 55; Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ 
çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè. ² ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó : ùîêâàðòàëüíå àíàë³òè÷íî-ñòàòèñòè÷íå 
âèäàííÿ ÍÁÓ. – Ê.: ÍÁÓ, 2008. – Ñ. 42.

Ðèñ. 2. Íàäõîäæåííÿ Ï²² ç êðà¿í ªÑ çà ñôåðàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ó ² ï³âð³÷÷³ 2008 ð.

У І півріччі 2008 р. загальний обсяг надходжень ПІІ становив 14,4 млрд дол. США.
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  *  Без урахування надходжень від приватизації “Криворіжсталі”

** Дані наведено за І півріччя 2008 р.
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Ïîð³âíÿíî íåçíà÷íèé îáñÿã Ï²² áóëî çàä³ÿíî â áóä³âíèöòâ³ (3,3 %), à 
òàêîæ ó òîðã³âë³ (2,9 %). Îäíàê â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ìîæëèâà ïåðå-
îð³ºíòàö³ÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ¿õ ñóòòºâèé â³äò³ê ç³ ñôåðè 
íåðóõîìîñò³ òà áóä³âíèöòâà. Çà òàêèõ óìîâ ï³äâèùóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü âè-
âàæåíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ñòèìóëþâàííÿ Ï²² ç êðà¿íè ªÑ ÿê çàâäÿêè íîâèì 
íàäõîäæåííÿì, òàê ³ ÷åðåç çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè Óêðà¿íè â ñòðóêòóð³ âèõ³äíèõ 
Ï²² êðà¿í ªÑ.

Ðîçðîáêà òà ïðîâåäåííÿ òàêî¿ ïîë³òèêè ìàº áàçóâàòèñÿ íà íàóêîâî îá-
´ðóíòîâàíèõ ðåçóëüòàòàõ òà ê³ëüê³ñíèõ îö³íêàõ, îòðèìàíèõ íà îñíîâ³ ðîç-
ðàõóíê³â çà åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèìè ìîäåëÿìè, ÿê³ äàþòü çìîãó âèÿâèòè 
òà îö³íèòè ñêëàäí³ âçàºìîçâ’ÿçêè åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â òà îá’ºêò³â. Â³äòàê 
áóëî ðîçðîáëåíî é îö³íåíî áàãàòîôàêòîðíó ðåãðåñ³éíó ìîäåëü íàäõîäæåííÿ 
Ï²² ç êðà¿í ªÑ-15 (ïåðø³ êðà¿íè – ÷ëåíè ªÑ, åêîíîì³÷íî íàéðîçâèíåí³ø³), 
ÿêà ì³ñòèòü “ãðàâ³òàö³éíèé” åëåìåíò ùîäî êëþ÷îâèõ åêîíîì³÷íèõ ôàêòî-
ð³â – ïîêàçíèê ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ òà ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿. “Ãðàâ³òàö³é-
íèé” ï³äõ³ä äî àíàë³çó ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ º ðîçïîâñþäæåíèì â åêîíîì³÷-
íèõ äîñë³äæåííÿõ òà åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, àëå ïîêè ùî éîãî çàñòîñóâàí-
íÿ äëÿ àíàë³çó Ï²² äîñ³ íå íàáóëî çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ7. Òàêèé ï³äõ³ä ïåðåä-
áà÷àº, ùî âïëèâ íà íàäõîäæåííÿ Ï²² ìàº íå ñò³ëüêè ïåâíèé ôàêòîð â 
êðà¿í³-ðåöèï³ºíò³, ñê³ëüêè ñï³ââ³äíîøåííÿ öüîãî ôàêòîðà â êðà¿í³-ðåöèï³ºíò³ 
òà êðà¿í³-³íâåñòîð³. Îòæå, “ãðàâ³òàö³éíèé” ï³äõ³ä âèêîðèñòîâóº â³äíîøåííÿ 
ïîêàçíèê³â êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà òà êðà¿íè-³íâåñòîðà ÿê ïîÿñíþâàëüí³ çì³íí³. 
Òîìó äëÿ ïîáóäîâè “ãðàâ³òàö³éíèõ” åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé íåîáõ³äíî 
âèêîðèñòîâóâàòè àíàëîã³÷í³ äàí³ ÿê ïî êðà¿íàõ-ðåöèï³ºíòàõ, òàê ³ ïî êðà¿íàõ-
³íâåñòîðàõ.

Ðîçðîáëåíà ãðàâ³òàö³éíà ìîäåëü îö³íþº âïëèâ êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â óêðà-
¿íñüêî¿ åêîíîì³êè òà åêîíîì³ê êðà¿í ãðóïè ªÑ-15 íà îáñÿã ÷èñòîãî íàäõî-
äæåííÿ Ï²² â Óêðà¿íó ç 15 ïåðøèõ êðà¿í ªâðîïåéñüêî¿ ñï³ëüíîòè (ªÑ-15). 
Ìîäåëü ìàº çàãàëüíèé âèãëÿä:
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t
 +  

6
 Q

4
 + 

t 
,  (1)

äå LOG(D(FDIEUSTOK)) – ëîãàðèôì íàäõîäæåííÿ Ï²² ó ÷èñòîìó âèãëÿä³ ç 
êðà¿í ãðóïè ªÑ-15.

LOG(UAGDPPCSA
t–1

 / EUGDPPCSA
t–1

) – â³äíîøåííÿ ÂÂÏ íà äóøó íàñå-
ëåííÿ â Óêðà¿í³ òà â ªÑ-15. Çá³ëüøåííÿ ïîêàçíèêà ñâ³ä÷èòü ïðî çðîñòàííÿ 
åôåêòèâíîñò³ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â³äíîñíî ªÑ-15. Î÷³êóºòüñÿ, ùî çì³í-
íà ìàº ïîçèòèâíèé âïëèâ íà Ï²². 

7 Anderson, J. E. A theoretical foundation for the gravity equation / J. E. Anderson, // 
American Economic Review, 1979. – ¹ 69, P. 107; Kalbasi. The Gravity Model and Global 
Trade Flows / Kalbasi, Hassan. – Isfahan: Department of Economics of University of 
Isfahan., 2000. – Ð. 2.
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(UACPI
t–1

 – EUCPI
t–1

) – ð³çíèöÿ ì³æ ³íäåêñîì ñïîæèâ÷èõ ö³í (²ÑÖ) â 
Óêðà¿í³ òà â ªÑ-15. Çá³ëüøåííÿ ïîêàçíèêà îçíà÷àº â³äíîñíå ïîñèëåííÿ 
³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³ ïîð³âíÿíî ç êðà¿íàìè ªÑ-15. Î÷³êóºòüñÿ îáåðíåíà çà-
ëåæí³ñòü ì³æ öèì ïîêàçíèêîì òà Ï²². Çàóâàæèìî, ùî â ìîäåëü ââîäèëèñÿ 
ëàãîâ³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ òà ²ÑÖ, îñê³ëüêè ñàìå 
ëàãîâ³ çíà÷åííÿ â³äîì³ ³íâåñòîðàì ³ âïëèâàþòü íà ¿õíº ð³øåííÿ ùîäî çä³é-
ñíåííÿ ³íâåñòèö³é/îáñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, ¿õ âêëþ÷åííÿ â³äî-
áðàæàëî åëåìåíò àäàïòèâíèõ î÷³êóâàíü.

Òàêîæ ó ìîäåëü áóëî ââåäåíî á³ðæîâ³ ³íäåêñè ÏÔÒÑ (PFTSG) òà FTSE 100, 
äîïîì³æíó ÿê³ñíó çì³ííó äëÿ â³äîêðåìëåííÿ åôåêòó â³ä ïðèâàòèçàö³¿ “Êðè-
âîð³æñòàë³” (STAL) òà äîïîì³æíó çì³ííó äëÿ â³äîêðåìëåííÿ ñåçîííèõ êî-
ëèâàíü (Q

4
).

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â çà ìîäåëëþ (1) íà îñíîâ³ ùîêâàðòàëüíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ çà 2001–2008 ðð. íàâåäåíî â òàáëèö³.

Ò à á ë è ö ÿ 

Ðåçóëüòàòè îö³íþâàííÿ êâàðòàëüíî¿ ìîäåë³ Ï²² ç êðà¿í ªÑ-15

Çì³ííà Êîåô³ö³ºíò
Ñåðåäíº

â³äõèëåííÿ
t-ñòàòèñò. Éìîâ³ðí³ñòü

Êîíñòàíòà 19,55 7,089 2,757 0,0163

LOG (UAGDPPCSA (–1)/
EUGDPPCSA (–1)) 8,18 2,408 3,396 0,0048

UACPI (–1)–EUCPI (–1) –0,15 0,087 –1,711 0,1108

FTSE100G –0,06 0,041 –1,509 0,1553

PFTSG –0,003 0,009 –0,261 0,7983

UAHEUROFFICIAL 0,22 0,491 0,448 0,6612

STAL 2,82 0,819 3,440 0,0044

Q
4

–0,12 0,422 –0,287 0,7785

R-squared 84 % – – – 

Adjusted R-squared 75 % – – – 

Öÿ ìîäåëü º ë³í³éíîþ, òîìó âèÿâëåí³ ê³ëüê³ñí³ çâ’ÿçêè ì³æ çì³ííèìè 
ä³þòü ëèøå â óìîâàõ 2002–2008 ðð., à òàêîæ ó ìåæàõ çíà÷åíü çì³ííèõ, ùî 
ñïîñòåð³ãàëèñÿ ïðîòÿãîì 2002–2008 ðð. Çà ñóòòºâî¿ çì³íè åêîíîì³÷íèõ óìîâ 
ìîäåëü ïîòð³áíî ïåðåîö³íèòè.

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â ïîêàçàëè, ùî çðîñòàííÿ ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåí-
íÿ â Óêðà¿í³ â³äíîñíî ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ â ªÑ-15 íà 1 % îáóìîâëþº 
çá³ëüøåííÿ íàäõîäæåíü Ï²² íà 8 % (â³äïîâ³äíèé êîåô³ö³ºíò ïåðåä çì³ííîþ 
LOG(UAGDPPCSA

t–1
 / EUGDPPCSA

t–1
), òîáòî â³äíîøåííÿ ÂÂÏ íà äóøó íà-

ñåëåííÿ â Óêðà¿í³ òà â êðà¿íàõ ªÑ-15, ÿêå â³äîáðàæàº âïëèâ ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè Óêðà¿íè ïîð³âíÿíî ç ðîçâèòêîì åêîíîì³êè ªâðîñîþçó). Â³äíîñíå 
çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà íàäõîäæåííÿõ Ï²² ç êðà¿í 
ªÑ-15 â Óêðà¿íó. Íàïðèêëàä, çðîñòàííÿ ð³çíèö³ ì³æ ²ÑÖ â Óêðà¿í³ òà ²ÑÖ â 
êðà¿íàõ ªÑ-15 íà îäèí â³äñîòêîâèé ïóíêò ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ Ï²² ç êðà-
¿í ªÑ-15 íà  15 % (â³äïîâ³äíèé êîåô³ö³ºíò ïåðåä çì³ííîþ (UACPI

t–1
 – EUCPI

t–1
). 
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Âèñîêèé êîåô³ö³ºíò åëàñòè÷íîñò³ ïîÿñíþºòüñÿ íàñàìïåðåä çíà÷íîþ äèíà-
ì³êîþ çðîñòàííÿ íàäõîäæåííÿ Ï²² ç êðà¿í ªÑ-15 òà ¿õ âàæëèâ³ñòþ ùîäî ¿¿ 
çì³íè.

Îö³íêà êîåô³ö³ºíòà ïåðåä ôàêòîðîì FTSE100g
t
 äàëà çìîãó âèÿâèòè íà-

ÿâí³ñòü åôåêòó çàì³ùåííÿ ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â åêîíîì³êó Óêðà¿íè òà ³íâåñ-
òèö³ÿìè ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ïðåäñòàâëåí³ íà ºâðîïåéñüêèõ ôîíäîâèõ 
ðèíêàõ. ßê ïîêàçàëè ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â, ï³äâèùåííÿ òåìï³â ðîñòó ³í-
äåêñó FTSE100 íà îäèí â³äñîòêîâèé ïóíêò ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ Ï²² â 
Óêðà¿íó íà 6 %. Âïëèâ ôàêòîðà PFTSG íà çì³íó Ï²² âèÿâèâñÿ íåçíà÷óùèì, 
à òàêîæ îô³ö³éíèé îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ â³äíîñíî 
ºâðî (UAHEUROFFICIAL), ùî ìîæå ïîÿñíþâàòèñÿ âèêîðèñòàííÿì îô³-
ö³éíîãî, à íå ðèíêîâîãî îáì³ííîãî êóðñó.

Çàñòîñóâàííÿ ÿê³ñíî¿ çì³ííî¿ STAL (çàóâàæèìî, ùî ¿¿ çíà÷åííÿ äîð³âíþº 
íóëþ â óñ³ ïåð³îäè, êð³ì IV êâ. 2005 ð., êîëè âîíî ñòàíîâèòü îäèíèöþ) ïî-
ëÿãàº â íåîáõ³äíîñò³ â³äîáðàæåííÿ íåòèïîâî¿ ïîä³¿, ïîâ’ÿçàíî¿ ç ïðèâàòèçà-
ö³ºþ Êðèâîð³æñòàë³, êîëè áóëî îòðèìàíî 4,8 ìëðä äîë. ÑØÀ ó IV êâ. 2005 ð., 
ùî ñêëàëî ïîíàä 90 % óñ³õ íàäõîäæåíü Ï²² çà öåé ïåð³îä. ßê ³ î÷³êóâàëîñÿ, 
âêàçàíà çì³ííà ñòàòèñòè÷íî çíà÷èìà é â³äîáðàæàº ïîçèòèâíèé åôåêò íà 
íàäõîäæåííÿ Ï²².

Çì³ííà Q
4
 ââåäåíà äëÿ âðàõóâàííÿ ìîæëèâèõ ñåçîííèõ åôåêò³â. Íàïðèêëàä, 

êâàðòàëüíèé ÂÂÏ çàçâè÷àé íàéá³ëüøèé ñàìå ó IV êâàðòàë³ êîæíîãî ðîêó.
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â âàðòî ³íòåðïðåòóâàòè îáåðåæíî. 

Öå ïîâ’ÿçàíî, ïî-ïåðøå, ç íåçíà÷íîþ âèá³ðêîþ; ïî-äðóãå, ç òèì ôàêòîì, ùî 
ïîêàçíèê íàäõîäæåííÿ Ï²² íå áóâ ñòàá³ëüíèì – â³í çàçíàâ ñóòòºâîãî çðîñòàííÿ 
ïðîòÿãîì ïåð³îäó àíàë³çó – çàãàëüí³ íàäõîäæåííÿ Ï²² ñòàíîâèëè 1060 ìëí äîë. 
ÑØÀ çà 2001 ð., òîä³ ÿê çà 2007 ð. öåé ïîêàçíèê äîð³âíþâàâ âæå 9218 ìëí äîë. 
ÑØÀ, òîáòî çðîñòàâ ñåðåäíüîð³÷íèìè òåìïàìè íà 43 % (çà îïåðàòèâíèìè äà-
íèìè ÍÁÓ). Êð³ì òîãî, äèíàì³êà ïîêàçíèêà íàäõîäæåííÿ Ï²² íå äîñÿãíóëà 
íàëåæíîãî ð³âíÿ – îáñÿãè íàäõîäæåííÿ Ï²² íå áóëè äîñòàòí³ìè ïîð³âíÿíî ç 
³íøèìè ºâðîïåéñüêèìè êðà¿íàìè, ùî ÷àñòêîâî ïîÿñíþº “íàäì³ðí³” çíà÷åííÿ 
îêðåìèõ êîåô³ö³ºíò³â îö³íþâàííÿ ìîäåë³.

Çàãàëîì ïîçèòèâíà äèíàì³êà Ï²² ç ªÑ-15 äîñÿãàºòüñÿ çà óìîâè çáåðå-
æåííÿ âèïåðåäæóâàëüíîãî çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ îáîâ’ÿçêîâî â 
ïîºäíàíí³ ç³ ñòàá³ëüíîþ ³íôëÿö³éíîþ ïîë³òèêîþ.

Ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ñòèìóëþâàííÿ Ï²² ç êðà¿í ªÑ ìîæå 
çá³ëüøèòè ¿õ íàäõîäæåííÿ â Óêðà¿íó ÿê çà ðàõóíîê íîâèõ ³íâåñòèö³é, òàê ³ çà-
âäÿêè ðîçøèðåííþ ÷àñòêè Óêðà¿íè â ñòðóêòóð³ âèõ³äíèõ Ï²² êðà¿í ªÑ. Âàæëè-
âî çá³ëüøóâàòè ÷àñòêó Ï²² ç êðà¿í ªÑ ó ãàëóç³ ç³ çíà÷íîþ ÷àñòêîþ äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ òà íàóêîºìí³ ãàëóç³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 
âàæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè çàëó÷åííÿ Ï²² ÿê äæåðåëà äåô³öèòíèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà âàëþòíèõ íàäõîäæåíü çíà÷íî ïîñèëþºòüñÿ.

Çã³äíî ç ðåçóëüòàòàìè ìîäåëþâàííÿ äëÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â íàäõîäæåíü 
Ï²² ç êðà¿í ªâðîñîþçó íåîáõ³äíèìè óìîâàìè º çáåðåæåííÿ âèïåðåäæóâàëü-
íîãî çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ îáîâ’ÿçêîâî â ïîºäíàíí³ ç ³íôëÿö³é-
íîþ ïîë³òèêîþ, ÿêà á çàáåçïå÷óâàëà ñêîðî÷åííÿ ð³çíèö³ ì³æ ð³âíåì ³íôëÿ-
ö³¿ â Óêðà¿í³ òà ªâðîñîþç³.


