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Аннотация. В открытой экономике потоки прямых иностранных инвестиций тесно 
связаны с потоками экспорта и импорта товаров. В то же время характер данной 
связи, а также вопросы причинности не являются однозначными и представляют 
собой предмет для рассмотрения многих теоретических работ и эмпирических ис-
следований. Целью данной работы является изучение взаимного влияния прямых 
иностранных инвестиций и международной торговли в современной мировой эко-
номике. Используемый инструментарий –  эмпирическая оценка базы данных с ис-
пользованием регрессионно-корреляционного анализа. Эконометрическая модель 
основывается на гравитационном подходе, оценивание осуществляется методом 
псевдомаксимального правдоподобия Пуассона на базе данных по 67 импортерам 
и 109 экспортерам прямых иностранных инвестиций за период 2001–2016 гг. В ра-
боте проверяются гипотезы о взаимном положительном влиянии потоков прямых 
иностранных инвестиций и потоков международной торговли. Авторами обнару-
жено статистически значимое положительное влияние потоков экспорта и импор-
та на приток прямых иностранных инвестиций в страну. Наиболее сильное положи-
тельное влияние импорта и экспорта на приток прямых иностранных инвестиций 
в страну наблюдается с двухлетним временным лагом. Статистически значимого 
влияния прямых иностранных инвестиций на потоки экспорта и импорта не выяв-
лено ни для наблюдений внутри одного года, ни для лагированных значений пря-
мых иностранных инвестиций. Авторами делается вывод, что проторговая внеш-
няя политика, направленная на интеграцию страны в систему мирохозяйственных 
связей, является существенным фактором, стимулирующим приток прямых ино-
странных инвестиций в страну. С практической точки зрения понимание причин-
но-следственных связей между экспортом, импортом и прямыми иностранными 
инвестициями в открытой экономике позволяет профильным органам государ-
ственной власти точнее прогнозировать прямые и косвенные эффекты от различ-
ных мер государственной внешнеторговой политики.

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции; экспорт; импорт; междуна-
родная торговля; гравитационная модель; метод псевдомаксимального правдо-
подобия Пуассона.

1. Введение
В настоящее время в научной ли-

тературе существует консенсус от-
носительно того, что рост вовле-
ченности страны в международную 
торговлю, а также привлечение 

капитала в форме прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) ведет к разнообраз-
ным положительным эффектам для нее 
в долгосрочном плане. Положительные 
эффекты от торговой открытости за-
ключаются в росте разнообразия 
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и доступности товаров для населения, 
усилении конкуренции на рынках, выго-
дах от специализации страны на товарах 
своего сравнительного преимущества 
и т. п. Положительные эффекты от при-
токов в страну прямых иностранных 
инвестиций ассоциируются с ростом 
ВВП, снижением безработицы, ростом 
налоговых поступлений в бюджет и т. п., 
а с также различными косвенными эф-
фектами: появлением в стране новых 
технологий производства, внедрением 
иностранными компаниями передовых 
практик производства и управления, по-
вышения качества производимой про-
дукции и т. п.

В то же время характер взаимосвязи 
между потоками прямых иностранных 
инвестиций и международной торгов-
ли в современной экономике не явля-
ется однозначным: ПИИ и междуна-
родная торговля могут как замещать, 
так и дополнять друг друга. Кроме то-
го, в различных условиях как измене-
ние объемов торговли может приводить 
к изменению входящих и исходящих по-
токов ПИИ, так и, наоборот, изменение 
потоков ПИИ может приводить к из-
менению объемов экспорта и импорта 
страны.

Существующие теоретические под-
ходы к изучению прямых иностранных 
инвестиций не подходят в полной мере 
для описания существующих в миро-
вой экономике процессов, т. к. в основ-
ном рассматривают два вида прямых 
иностранных инвестиций: горизонталь-
ные (направленные на поиск рынка) 
и вертикальные (направленные на по-
иск ресурсов). При прочих равных пер-
вый вид инвестиций является субсти-
тутом международной торговли, второй 
приводит к росту объемов международ-
ной торговли. В то же время в реаль-
ной экономике потоки импорта, экспор-
та и ПИИ имеют значительно более 
сложную природу и не вписываются 

в полной мере в систему допущений 
теоретических моделей. Вследствие это-
го для получения знаний о взаимном 
влиянии рассматриваемых показателей 
в реальной экономике необходимо про-
ведение эмпирического исследования.

Целью данного исследования явля-
ется эмпирический анализ взаимного 
влияния потоков прямых иностранных 
инвестиций и международной торгов-
ли в современной экономике.

Влияние ПИИ на потоки экспорта 
и импорта, а также экспорта и импорта 
на потоки ПИИ оценивается с помощью 
регрессионно-корреляционного анализа. 
Используя базу данных по 67 импорте-
рам и 109 экспортерам ПИИ за период 
2001–2016 гг., мы выявляем положи-
тельное влияние экспорта и импорта 
на ПИИ, но в то же время не обнару-
живаем статистически значимого вли-
яния ПИИ на объемы международной 
торговли.

В оставшейся части статьи после-
довательно изложены теоретические 
подходы к объяснению взаимозависи-
мости объемов ПИИ и международной 
торговли, сделан обзор результатов наи-
более значимых эмпирических исследо-
ваний, сформулирована эконометриче-
ская модель и гипотезы исследования, 
представлены методология и резуль-
таты регрессионной оценки. В заклю-
чении сделаны предложения по воз-
можным направлениям дальнейших 
исследований.

2. Гипотезы исследования
Исходя из цели исследования, авто-

ры формулируют следующие гипотезы.
Н1. Рост  импорта  ведет  к  рос-

ту притока прямых иностранных ин-
вестиций в страну. Формулируя дан-
ную гипотезу, авторы исходят из того, 
что иностранные компании осущест-
вляют экспансию на рынки зарубеж-
ных стран в два этапа. На первом этапе 
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товар экспортируется на зарубежный 
рынок, относительно небольшие объ-
емы продаж не позволяют с прибылью 
инвестировать в строительство завода 
за рубежом. По мере роста объемов про-
даж высокие удельные издержки экс-
портирования начинают превалиро-
вать над фиксированными издержками 
инвестирования и компании становит-
ся выгодно осуществлять инвестиции 
за рубеж. Таким образом, рост импорта 
в стране предваряет рост потоков пря-
мых иностранных инвестиций.

Н2. Рост экспорта ведет к росту 
притоков прямых иностранных инве-
стиций. Одним из аргументов в поль-
зу данной гипотезы является то, что 
страна, активно участвующая в эко-
номических процессах в современном 
мировом хозяйстве, вовлеченная в гло-
бальные цепочки стоимости, являюща-
яся привлекательным рынком сбыта для 
иностранный компаний и активно экс-
портирующая свою продукцию за ру-
беж, является привлекательной с точки 
зрения привлечения иностранных ин-
весторов. При прочих равных страна, 
характеризующаяся большей открыто-
стью экономики, будет привлекать боль-
ше прямых иностранных инвестиций. 
Другое возможное объяснение положи-
тельному влиянию экспорта на приток 
ПИИ заключается в том, что иностран-
ные компании, успешно экспортирую-
щие продукцию, произведенную в кон-
кретной экономике, будут расширять 
свое присутствие в ней, направляя 
в страну дополнительные объемы пря-
мых инвестиций.

H3. Прямые иностранные инвести-
ции ведут к росту экспорта товаров 
из страны. Выбирая страну для инве-
стирования, иностранные компании ча-
ще всего отдают предпочтения более 
емким рынкам, т. е. большим по раз-
меру странам. Потребности рынка ме-
нее крупных соседних стран при этом 

выгоднее удовлетворять путем экспор-
та с заводов, расположенных в более 
крупных странах. Рост притоков пря-
мых иностранных инвестиций в этом 
случае становится источником роста 
экспорта продукции в стране.

Н4. Прямые иностранные инвести-
ции ведут к росту импорта товаров 
в страну. Строительство завода на тер-
ритории страны приводит к необходи-
мости обеспечивать его сырьем и мате-
риалами. Транснациональные компании 
чаще всего имеют свой сформировав-
шийся круг поставщиков, которые по-
ставляют свою продукцию на заводы 
компании по всему миру. Следуя дан-
ной логике, рост притоков ПИИ в стра-
не приведет к росту импорта сырья и по-
луфабрикатов, поступающих в страну.

3. Степень проработанности 
проблемы
3.1. Теория вопроса
В рамках известных теоретичес-

ких концепций существуют аргументы 
как в пользу взаимозаменяемости, так 
и взаимодополняемости потоков пря-
мых иностранных инвестиций и меж-
дународной торговли.

Теория субститутов (взаимозаменя-
емости) основывается на том, что ПИИ 
являются альтернативной экспорта при 
экспансии компаний на внешние рын-
ки [1]. Наличие издержек экспорта, свя-
занных с тарифными и транспортными 
расходами, ведет к увеличению себе-
стоимости товара на внешних рынках, 
что стимулирует компании переносить 
производство за границу. Прямые зару-
бежные инвестиции, возникающие как 
реакция компаний на высокие торго-
вые издержки, называются горизонталь-
ными. При принятии решения об осу-
ществлении горизонтальных ПИИ, 
компания сравнивает, с одной сторо-
ны, фиксированные расходы, связанные 
со строительством завода за рубежом, 
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с другой –  переменные издержки, связан-
ные с перемещением конечной продук-
ции на рынок страны, где она будет по-
требляться. Горизонтальные ПИИ, как 
правило, ассоциируются с поиском рын-
ка сбыта для продукции компании [2, 3].

Взаимодополняемость междуна-
родной торговли и прямых иностран-
ных инвестиций возникает в ситуа-
ции, когда ПИИ осуществляются для 
целей экономии на издержках про-
изводства того или иного товара [4]. 
Произведенная с низкими издержка-
ми продукция, как правило, вывозит-
ся из страны для последующей пере-
работки. Производственный процесс 
становится фрагментированным меж-
ду странами, а прямые иностранные ин-
вестиции, ведущие к фрагментации про-
изводства, называются вертикальными. 
Вертикальные ПИИ в мировой эконо-
мике ассоциируются с ростом объемов 
международной торговли [5, 6].

В рамках теории комплиментарно-
сти (взаимодополняемости) существуют 
также альтернативные объяснения поло-
жительному влиянию ПИИ на между-
народную торговлю. Во-первых, транс-
национальные компании, как правило, 
более склонны сотрудничать со свои-
ми глобальными поставщиками нежели 
с местными фирмами. Другими словами, 
строительство завода иностранной ком-
пании в стране может привести к рос-
ту импорта комплектующих в страну. 
Во-вторых, если иностранная компа-
ния рассматривает ПИИ как платфор-
му для экспорта в близлежащие страны, 
то ПИИ может привести к росту экспор-
та продукции из страны [7].

В работе Vavilov [8] на основе рас-
смотрения различных теоретических 
подходов и моделей организации про-
изводства в мировой экономике систе-
матизированы возможные варианты 
взаимовлияния прямых иностранных 
инвестиций, экспорта и импорта:

1. Рост экспорта как начальный 
этап международной экспансии в дол-
госрочном периоде приводит к оттоку 
ПИИ, возникающему на последующем 
этапе экспансии.

2. Соответственно, рост импор-
та может стимулировать приток ПИИ 
в случае, когда иностранные компании 
будут принимать решение о строитель-
стве завода взамен ввоза товара на зару-
бежный рынок.

3. Увеличение импорта также мо-
жет вызывать оттоки ПИИ, если речь 
идет об импорте ресурсов в стра-
ну. Альтернативным объяснением мо-
жет служить перенос производства 
полуфабриката в другую страну в ре-
зультате снижения национальной 
конкурентоспособности.

4. Рост экспорта может вести к рос-
ту притоков ПИИ, если иностранные 
фирмы извлекают выгоду из переноса 
производства в данную страну.

5. Оттоки ПИИ могут приводить 
к росту импорта в случае вертикаль-
ной интеграции «вниз» и/или переноса 
трудоинтенсивных этапов производства 
товара из капиталоинтенсивной страны.

6. Приток ПИИ в страну будет сти-
мулировать экспорт, если иностранные 
фирмы строят завод в стране с целью 
экспорта на свой и/или соседние рынки.

7. Исходящие ПИИ стимулируют 
увеличение экспортных потоков благо-
даря усилению конкурентоспособнос-
ти компаний на иностранных рынках.

8. Рост входящих ПИИ ведет к рос-
ту импорта благодаря повышению кон-
курентоспособности иностранных фирм 
на местных рынках, но могут привести 
также к росту экспорта, когда компа-
нии принимающей страны увеличива-
ют свою конкурентоспособность.

Таким образом, теория не дает од-
нозначного ответа на вопрос о взаимо-
связи ПИИ и международной торгов-
ли. Характер взаимосвязи между двумя 
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явлениями в реальной экономике может 
быть выявлен при проведении эмпири-
ческого исследования.

3.2. Обзор литературы
В настоящее время существует 

большой массив эмпирической литера-
туры, связанной с оценкой взаимовли-
яния прямых иностранных инвестиций 
и международной торговли.

Kimino и Driffield, рассматривая ав-
томобильную промышленность Японии, 
выявляют эффект замещения между 
международной торговлей и ПИИ [9]. 
Helpman et al., используя данные об экс-
порте США и ПИИ по 38 странам 
и 52 отраслям, обнаруживает, что фир-
мы склонны осуществлять инвести-
ции в страны, в которые они экспор-
тируют [10]. В этом случае речь идет 
о «перепрыгивании через тариф»: из-за 
высоких торговых издержек или барье-
ров для торговли фирмы предпочита-
ют инвестировать в новый завод за ру-
бежом, а не экспортировать свои товары. 
Gopinath et al., используя панельные 
данные для 10 развитых стран-импорте-
ров в период с 1982 по 1994 г., показыва-
ют существование отрицательной связи 
между продажами дочерних компаний 
и экспортом в пищевой промышленно-
сти в США [11]. Pain и Wakelin обнару-
живают отрицательную связь между 
ПИИ и торговлей для отдельных стран 
ОЭСР [12].

Bloningen утверждает, что экспор-
тируемые товары заменяют товары, про-
изведенные филиалом ТНК [13]. Head 
и Ries также приходят к выводу о вза-
имозаменяемости торговли и ПИИ, от-
мечая, что «…было бы неверным ин-
терпретировать одновременный рост 
экспорта и иностранных инвестиций, 
вызванный экзогенным увеличением 
иностранного спроса как свидетельство 
эффекта комплиментарности». Другими 
словами, авторы обращают внимание 

на то, что корреляция не тождественна 
причинности [14].

Одними из первых, кто выявили 
наличие комплиментарности междуна-
родной торговли и ПИИ, были Lipsey 
и Weiss, которые показали, что ино-
странные инвестиции США оказыва-
ют положительное влияние на экспорт 
промышленных товаров из США [15]. 
Авторы применили гравитационную мо-
дель для 44 стран назначения с 14 раз-
личными отраслями для вывоза ПИИ 
из США и экспорта. Полученный резуль-
тат авторы объясняют горизонтальной 
и вертикальной интеграцией американ-
ских филиалов с материнскими компа-
ниями. Увеличение объема экспорта об-
рабатывающей промышленности может 
быть связано с торговлей как промежу-
точной, так и конечной продукцией.

Graham, исследуя исходящие по-
токи ПИИ в американской экономике 
на данных за 1983, 1988 и 1991 гг., при-
шел к выводу, что американские инве-
стиции стимулируют торговлю в раз-
ных регионах –  в Европе, Восточной 
Азии, а также в Западном полуша-
рии [16]. Pantulu и Poon также обна-
руживают взаимодополняющую связь 
между ПИИ и торговлей, изучая дан-
ные между США и 33 принимающими 
странами в 1996–1999 гг. [17].

Wilamoski и Tinkler, используя 
данные более чем за 10-летний пери-
од, приходят к выводу о положитель-
ном влиянии ПИИ на торговлю США 
и Мексики [18]. Прямые зарубежные ин-
вестиции США объясняют быстрый рост 
торговли (как импорта, так и экспорта) 
между двумя странами. В то же время 
авторы указывают на то, что это поло-
жительное влияние на ПИИ торговый 
оборот может со временем уменьшать-
ся, что свидетельствует о нелинейности 
динамики процессов и зависит от вре-
мени и уровня развития участвующих 
стран. Alguacil и Orts, контролируя 
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относительный размер рынка и цены 
при анализе временного ряда иностран-
ных инвестиций и экспорта из Испании 
в период с 1970 по 1992 г., прихо-
дят к выводу о положительном долго-
срочном влиянии ПИИ на экспорт [19]. 
Анализ тайваньских ПИИ в четыре 
страны АСЕАН (Индонезия, Малайзия, 
Филиппины и Таиланд) в работе Chan 
также выявили эффекты дополнения 
ПИИ и торговли. Автор показывает, что, 
хотя запасы ПИИ и потоки ПИИ оказа-
ли значительное влияние на тайваньский 
экспорт, на импорт значительное влия-
ние оказывают только запасы ПИИ [20].

Значительное количество эмпири-
ческих исследований показывает сме-
шанные и неоднозначные результаты 
взаимосвязи ПИИ и международной 
торговли, подчеркивая нелинейность 
влияния ПИИ на международную тор-
говлю. Swenson, анализируя данные 
по торговли и ПИИ США и Японии, 
показывает, что ПИИ и торговля явля-
ются субститутами на уровне готового 
продукта и комплиментариями на уров-
не его производства [21]. Аналогичные 
результаты получены Wang при иссле-
довании экономики Китая [22]. Tadesse 
и Ryan, анализируя японские исходящие 
ПИИ и торговлю в 1989–1999 гг., при-
ходят к выводу о том, что взаимосвязь 
между торговлей и ПИИ зависит от зре-
лости отрасли. В некоторых отраслях, 
таких как продукты питания, напитки 
и табачные изделия, эта взаимосвязь яв-
ляется взаимодополняющей, в то время 
как в некоторых других отраслях про-
мышленности, например древесина, ме-
бель и металл, торговля, и ПИИ будут 
субститутами [23].

4. Эконометрическая модель, 
база данных и методы
Мы проверяем взаимную за-

висимость между следующими 
переменными:

FDIijt –  объем прямых иностранных 
инвестиций из страны j в страну i в го-
ду t, млн долл. США;

IMPijt –  объем импорта из страны j 
в страну i в году t, млн долл. США;

EXPijt –  объем экспорта из страны j 
в страну i в году t, млн долл. США.

Одним из наиболее распространен-
ных при моделировании межстрановых 
потоков торговли и прямых иностран-
ных инвестиций является гравитаци-
онный подход. Руководствуясь данным 
подходом, мы включаем в модель следу-
ющие объясняющие переменные:

GDPjt –  ВВП страны-экспортера (ин-
вестора) в году t, млн долл. США;

GDPit –  ВВП страны-импортера (ре-
ципиента ПИИ) в году t, млн долл. США;

DISTij –  расстояние между страна-
ми i и j, км.

В соответствии с гравитационным 
подходом мы предполагаем положи-
тельную зависимость межстрановых 
объемов прямых иностранных инвести-
ций, а также экспорта и импорта от ВВП 
стран-партнеров и отрицательную за-
висимость от расстояния между ними.

Учитывая методику существую-
щих эмпирических исследований, мы 
включаем в модель набор контрольных 
переменных:

– INFLit –  инфляция в стране i в го-
ду t, %. Уровень инфляции в стране яв-
ляется одним из основных индикаторов 
макроэкономической стабильности. Мы 
ожидаем, что более низкие темпы ин-
фляции при прочих равных будут сти-
мулировать как приток ПИИ в страну;

– IEFit –  индекс экономической свобо-
ды в стране i в году t. Уровень институ-
ционального развития в стране снижа-
ет издержки ведения бизнеса в стране 
и стимулирует приток в страну прямых 
иностранных инвестиций. Таким обра-
зом, ожидается, что коэффициент при 
переменной IEF будет иметь положи-
тельный знак;
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– AWDijt –  разница в заработных пла-
тах в странах i и j, долл. США. Уровень 
заработной платы в странах является 
важным фактором, влияющим на ве-
личину межстрановых потоков ПИИ. 
Однако влияние данного фактора может 
быть различным. При выявлении поло-
жительной взаимосвязи между данным 
показателем и притоком ПИИ в страну 
мы сможем говорить о важности стои-
мости трудовых ресурсов для иностран-
ных инвесторов в стране (соответствен-
но, о превалировании вертикальных 
ПИИ в мировой экономике). Напротив, 
выявленная отрицательная взаимосвязь 
между переменными будет свидетель-
ствовать о том, что межстрановые пото-
ки ПИИ возникают в большей степени 
между близкими по уровню экономиче-
ского развития странами (соответствен-
но, в этом случае преобладать в мировой 
экономике будут горизонтальные ПИИ).

База данных составлена из от-
крытых источников. Значения ПИИ, 
экспорта и импорта взяты с сай-
тов ЮНКТАД (www.unctad.org), 
ОЭСР (www.oecd.org) и Всемирного 
банка (www.worldbank.org). Данные 
по расстоянию получены с сайта www.
distancefromto.net. Значения индек-
са экономической свободы находят-
ся в свободном доступе на сайте www.
heritage.org. Прочие данные получены 
с сайта Всемирного банка.

Оцениваемая база включает в се-
бя данные за период 2001–2016 гг. 
по 67 импортерам (получателям ПИИ) 
и 109 экспортерам (странам-инвесто-
рам). Первоначально общее количест-
во наблюдений в базе данных состав-
ляло 129 024. Из базы данных были 
удалены отрицательные значения пото-
ков ПИИ, а также «выбросы» (годовые 
значения потоков ПИИ, превышающие 
$100 млрд). Также из базы исключе-
ны офшорные зоны (Багамы, Барбадос, 
Бермуды, БВО, Кайманы, Кипр, Гернси, 

о. Мэн, Джерси, Маврикий, Панама, 
Сейшелы, Андорра). Кроме того, из чис-
ла стран импортеров исключены тран-
зитные для международных пото-
ков капитала страны: Нидерланды, 
Люксембург, Гонконг, Сингапур. 
Итоговое количество наблюдений в ба-
зе составило 88 338.

Выбор корректного метода для 
эмпирической оценки уравнения гра-
витационного типа является предме-
том дискуссии в научной литературе. 
Важными особенностями баз данных 
по входящим потокам прямых зарубеж-
ных инвестиций являются гетероске-
дастичность данных, ненаблюдаемая 
гетерогенность, а также большое ко-
личество нулевых значений зависимых 
переменных (около 80 % в нашей базе). 
Стандартный метод наименьших ква-
дратов (OLS) даже с коррекцией на ге-
тероскедастичность, во-первых, дает 
смещенные оценки, во-вторых, «вы-
брасывает» большую часть наблюдений 
в силу того, что логарифмическая функ-
ция определена только для положитель-
ных значений аргумента. В гравитаци-
онном уравнении зависимая переменная 
и регрессоры оцениваются в логарифми-
рованном виде. При использовании па-
нельной регрессии тест Хаусмана, как 
правило, указывает на необходимость 
использования при оценивании фик-
сированных эффектов (Panel FE) вме-
сто случайных (Panel RE), но в этом 
случае из оценки исключаются пе-
ременные, не меняющиеся во време-
ни, к которым относятся расстояние, 
а также дамми-переменные (если они 
используются). Несмотря на отмечен-
ные недостатки, методы OLS, Panel FE 
и Panel RE используются отдельными 
авторами [24–26].

В связи со смещенностью оценок, 
получаемых стандартными метода-
ми, в литературе зачастую использу-
ются более продвинутые методы, как 
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тобит-регрессия [27, 28], двухшаго-
вая процедура Хекмена [27, 28], а так-
же метод псевдомаксимального прав-
доподобия Пуассона [29]. В настоящий 
момент большинство авторов согласно 
с тем, что последний из перечисленных 
методов (PPML) решает основные проб-
лемы при оценке уравнений гравитаци-
онного типа и дает несмещенные оцен-
ки коэффициентов при объясняющих 
переменных [30]. PPML является интер-
претацией обобщенного метода момен-
тов из множества методов максимально-
го правдоподобия, а обобщенный метод 
моментов зачастую используется для 
коррекции смещения, вызванного эндо-
генностью объясняющих переменных. 
Последнее свойство метода PPML пред-
ставляется особенно важным в рамках 
данного исследования в силу взаимного 
влияния объемов международной тор-
говли и прямых иностранных инвести-
ций в модели.

5. Результаты оценки
Для того чтобы проверить выдви-

нутые гипотезы, мы делаем 4 блока 
регрессионных оценок. Сначала про-
веряется влияние международной тор-
говли (отдельно экспорта и импорта) 
на приток в страну прямых иностран-
ных инвестиций. Далее, наоборот, про-
веряется влияние притоков прямых 
иностранных инвестиций на объемы 
импорта и экспорта в страну. В каждом 
случае мы проверяем влияние регрес-
сора на зависимую переменную внутри 
одного года наблюдений, а также с ла-
гом в 1, 2 и 3 года.

В табл. 1 представлены результа-
ты оценки влияния импорта на объемы 
ПИИ. Гравитационные переменные 
в модели значимы и имеют ожидаемые 
знаки. Статистически значимая поло-
жительная взаимосвязь между разни-
цей в заработных платах страны –  ин-
вестора и страны –  реципиента ПИИ 

говорит в пользу того, что инвести-
ции между странами скорее направ-
лены на поиск ресурсов, чем на поиск 
рынка. Ожидаемыми являются отри-
цательное влияние уровня инфляции 
и положительное влияние уровня ин-
ституционального развития в стране –  
реципиенте ПИИ. Объем импорта по-
ложительно влияет на входящие потоки 
ПИИ. Данное влияние значимо также 
для лаговых значений импорта.

Полученный результат можно ин-
терпретировать как подтверждение те-
зиса о том, что иностранные компании 
на начальном этапе экспансии осущест-
вляют импорт готовой продукции за ру-
беж, а впоследствии осуществляют пря-
мые инвестиции с целью снижения 
издержек, связанных с доступом на на-
циональные рынки. Это подтверждает 
сформулированную гипотезу Н1 о по-
ложительном влиянии импорта на по-
токи прямых иностранных инвестиций.

Результаты оценки влияния экспор-
та на приток ПИИ в страну представ-
лены в табл. 2. По сравнению с оценка-
ми, приведенными в табл. 1, все прочие 
регрессоры, включенные в модель, со-
хранили знаки и значимость. Влияние 
экспорта на поступающие ПИИ в стра-
ну является положительным и статисти-
чески значимым. Данный результат мо-
жет служить подтверждением тому, что 
страна, которая более активно встра-
ивается в глобальные цепочки добав-
ленной стоимости, наращивая свой экс-
порт, становится более привлекательной 
с точки зрения иностранных инвесто-
ров. Коэффициенты при лаговых пере-
менных показывают, что наибольшее 
влияние экспорта на ПИИ наблюдает-
ся с лагом 2 года. Выявленное поло-
жительное влияние объемов экспорта 
на потоки ПИИ позволяет подтвердить 
выдвинутую гипотезу Н2 о положи-
тельном влиянии экспорта на потоки 
ПИИ в страну.



Таблица 1. Результаты эмпирической оценки влияния импорта на ПИИ
Table 1. Empirical estimation of import influence on FDI levels

 Без лага Первый лаг Второй лаг Третий лаг
ВВП импортера (лог.) 0,638*** 

(0,042)
0,603*** 
(0,041)

0,568*** 
(0,033)

0,621*** 
(0,038)

ВВП экспортера (лог.) 0,530*** 
(0,019)

0,540*** 
(0,019)

0,536*** 
(0,019)

0,534*** 
(0,019)

Расстояние (лог.) –0,756*** 
(0,026)

–0,751*** 
(0,027)

–0,743*** 
(0,027)

–0,753*** 
(0,028)

Импорт (лог.) 0,126*** 
(0,047)

0,164*** 
(0,047)

0,211*** 
(0,036)

0,151*** 
(0,043)

Разница в зарплате (лог.) 0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

Инфляция –0,096*** 
(0,011)

–0,096*** 
(0,011)

–0,094*** 
(0,011)

–0,100*** 
(0,012)

Индекс эк. свободы 0,067*** 
(0,005)

0,068*** 
(0,004)

0,068*** 
(0,005)

0,066*** 
(0,005)

Константа –8,993*** 
(0,514)

–9,258*** 
(0,516)

–9,377*** 
(0,521)

–9,072*** 
(0,542)

Наблюдений 88334 83186 77220 71301
Pseudo R2 0,57 0,57 0,57 0,57

Примечание. В этой и последующий таблицах в скобках указаны стандартные ошибки; 
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Источник: расчеты авторов в компьютерном пакете Stata.

Таблица 2. Результаты эмпирической оценки влияния экспорта на ПИИ
Table 2. Empirical estimation of export influence on FDI levels

 Без лага Первый лаг Второй лаг Третий лаг
ВВП импортера (лог.) 0,555*** 

(0,041)
0,520*** 
(0,040)

0,487*** 
(0,036)

0,525*** 
(0,040)

ВВП экспортера (лог.) 0,528*** 
(0,019)

0,538*** 
(0,019)

0,533*** 
(0,019)

0,532*** 
(0,019)

Расстояние (лог.) –0,748*** 
(0,026)

–0,744*** 
(0,026)

–0,738*** 
(0,026)

–0,745*** 
(0,027)

Экспорт (лог.) 0,236*** 
(0,042)

0,275*** 
(0,041)

0,319*** 
(0,036)

0,277*** 
(0,027)

Разница в зарплате (лог.) 0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

Инфляция –0,087*** 
(0,010)

–0,085*** 
(0,007)

–0,081*** 
(0,011)

–0,087*** 
(0,011)

Индекс эк. свободы 0,069*** 
(0,005)

0,070*** 
(0,005)

0,071*** 
(0,005)

0,068*** 
(0,005)

Константа –9,389*** 
(0,507)

–9,672*** 
(0,511)

–9,770*** 
(0,521)

–9,461*** 
(0,537)

Наблюдений 88334 83186 77220 71301
Pseudo R2 0,57 0,57 0,57 0,57

Источник: расчеты авторов в компьютерном пакете Stata.
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Таблица 3. Результаты эмпирической оценки влияния ПИИ на объемы импорта
Table 3. Empirical estimation of FDI influence on import levels

 Без лага Первый лаг Второй лаг Третий лаг
ВВП импортера (лог.) 0,626*** 

(0,018)
0,626*** 
(0,019)

0,631*** 
(0,019)

0,636*** 
(0,020)

ВВП экспортера (лог.) 0,065*** 
(0,017)

0,061*** 
(0,017)

0,063*** 
(0,017)

0,062*** 
(0,018)

Расстояние (лог.) 0,143*** 
(0,038)

0,145*** 
(0,039)

0,150*** 
(0,040)

0,139*** 
(0,040)

ПИИ (лог.) 0,020 
(0,018)

0,027 
(0,017)

0,027 
(0,018)

0,025 
(0,019)

Разница в зарплате (лог.) 0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

Инфляция –0,021** 
(0,008)

–0,018** 
(0,007)

–0,017*** 
(0,006)

–0,016*** 
(0,006)

Индекс эк. свободы 0,002 
(0,003)

0,002 
(0,003)

0,002 
(0,003)

0,003 
(0,003)

Константа 2,135*** 
(0,360)

2,063*** 
(0,355)

1,943*** 
(0,380)

1,926*** 
(0,380)

Наблюдений 88338 83098 77996 72697
Pseudo R2 0,38 0,39 0,39 0,40

Источник: расчеты авторов в компьютерном пакете Stata.
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На следующем этапе исследова-
ния рассмотрим влияние прямых ино-
странных инвестиций на потоки экспор-
та и импорта. Результаты оценивания 
представлены в табл. 3 и 4. Обратим 
внимание, что качество полученных 
оценок является более низким по срав-
нению со случаем влияния экспорта 
и импорта на ПИИ. Во-первых, рассто-
яние между странами изменило знак 
и стало положительно влиять на меж-
страновые торговые потоки, что не мо-
жет быть объяснено в рамках суще-
ствующих теоретических подходов. 
Во-вторых, снизился коэффициент де-
терминации (Pseudo R2). В-третьих, 
отрицательное влияние уровня инсти-
туционального развития на объемы 
экспорта выглядит довольно странным 
с точки зрения экономической интуи-
ции. В то же время прочие регрессоры 
имеют ожидаемые знаки и значимость.

Мы не наблюдаем статистичес-
ки значимого влияния потоков ПИИ 

на объемы экспорта и импорта как внут-
ри одного года, так с учетом временных 
лагов. Соответственно, мы не находим 
эмпирического подтверждения гипоте-
зе о ПИИ как платформе для экспор-
та. Также мы не можем подтвердить 
гипотезу о том, что ПИИ ведут к рос-
ту импорта, например в силу того, что 
иностранные компании закупают им-
портные комплектующие для своих 
производств преимущественно из-за 
рубежа.

Таким образом, полученные оцен-
ки не позволяют подтвердить выдвину-
тые гипотезу Н3 и Н4 о положительном 
влиянии прямых иностранных инве-
стиций на объемы экспорта и импор-
та в экономике.

Подытожим полученные результа-
ты. В результате эмпирической оценки 
нами обнаружено положительное влия-
ние потоков экспорта и импорта на при-
токи прямых иностранных инвестиций. 
Данная зависимость наблюдается как 



Таблица 4. Результаты эмпирической оценки влияния ПИИ на объемы экспорта
Table 4. Empirical estimation of FDI influence on export levels

 Без лага  Первый лаг  Второй лаг  Третий лаг
ВВП импортера (лог.) 0,624*** 

(0,021)
0,624*** 
(0,021)

0,627*** 
(0,021)

0,631*** 
(0,021)

ВВП экспортера (лог.) 0,072*** 
(0,018)

0,067*** 
(0,017)

0,067*** 
(0,018)

0,065*** 
(0,019)

Расстояние (лог.) 0,173*** 
(0,040)

0,177*** 
(0,041)

0,183*** 
(0,042)

0,172*** 
(0,042)

ПИИ (лог.) 0,020 
(0,019)

0,028 
(0,019)

0,030 
(0,019)

0,030 
(0,020)

Разница в зарплате (лог.) 0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

0,000*** 
(0,000)

Инфляция –0,040** 
(0,010)

–0,038** 
(0,008)

–0,037*** 
(0,007)

–0,035*** 
(0,007)

Индекс эк. свободы –0,010*** 
(0,004)

–0,010*** 
(0,003)

–0,001*** 
(0,004)

–0,001*** 
(0,004)

Константа 2,504*** 
(0,399)

2,464*** 
(0,394)

2,406*** 
(0,417)

2,439*** 
(0,422)

Наблюдений 88338 83098 77996 72697
Pseudo R2 0,39 0,40 0,40 0,41

Источник: расчеты авторов в компьютерном пакете Stata.
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внутри одного года наблюдений, так 
и при учете лагов в один, два и три года. 
В то же время мы не смогли найти под-
тверждение гипотезам о статистичес-
ки значимом влиянии ПИИ на экспорт 
и импорт товаров из страны. Включение 
в модель лагов объясняющей перемен-
ной не приводит к существенному изме-
нению полученных результатов.

6. Заключение
Изучение взаимосвязи международ-

ной торговли и прямых иностранных 
инвестиций представляет научный ин-
терес как с точки зрения более глубо-
кого понимания процессов, происходя-
щих в мировой экономике, так и с точки 
зрения разработки рекомендаций для 
государственной политики в контексте 
детерминантов и эффектов прямых ино-
странных инвестиций.

Выдвинутые гипотезы о положи-
тельном влиянии импорта и экспор-
та на потоки прямых иностранных 

инвестиций нашли свое подтвержде-
ние, причем наиболее сильное влия-
ние экспорта и импорта на прямые ино-
странные инвестиции наблюдается для 
значений с лагом 2 года. Это свидетель-
ствует о том, что прямые иностранные 
инвестиции в мировой экономике боль-
шей степени ориентированы на поиск 
рынка, а не на поиск ресурсов. Кроме 
того, можно сделать вывод, что более 
интегрированные в мировую эконо-
мику страны при прочих равных при-
влекают больше прямых иностранных 
инвестиций.

В результате проверки гипотез 
о положительном влиянии прямых 
иностранных инвестиций на пото-
ки экспорта и импорта не обнаружено 
статистически значимой взаимосвязи 
между переменными ни для наблюде-
ний внутри одного года, ни при оценке 
лаговых значений регрессора. С одной 
стороны, это не подтверждает предполо-
жение о том, что прямые иностранные 
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инвестиции является платформой для 
экспорта в соседние страны. С дру-
гой –  мы не находим убедительного 
подтверждения тому, что приток пря-
мых иностранных инвестиций в стра-
ну приводит к росту импорта в страну 
иностранных комплектующих.

Основным выводом проведенно-
го исследования является то, что боль-
шая открытость экономики, выражен-
ная в объемах международной торговли, 
является детерминантом прямых ино-
странных инвестиций, т. е. стимулиру-
ет приток прямых иностранных инве-
стиций в страну. В то же время прямые 
иностранные инвестиции не оказывают 
значимого эффекта на потоки экспорта 
и импорта.

Полученные результаты однозначно 
свидетельствуют в пользу проторговой 

внешней политики в странах. Создание 
условий для роста экспорта и импорта 
ведет к интеграции страны в систему 
мирохозяйственных связей, что делает 
ее более привлекательной для иностран-
ных инвесторов.

Выбранная для исследования тема 
является крайне многоплановой и ед-
ва ли может быть всесторонне изучена 
в рамках одной статьи. Вероятно, ха-
рактер взаимовлияния прямых зару-
бежных инвестиций и международной 
торговли будет существенно разли-
чаться в зависимости от уровня разви-
тия стран-участников, от отраслевой 
принадлежности компаний, от харак-
теристик товаров и т. п. Учет данной 
специфики может быть предметом для 
анализа при проведении дальнейших 
исследований.
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Abstract. Foreign direct investment and international movement of commodities are in-
terrelated in the world economy. At the same time, the nature of this relationship and the 
causality issues are ambiguous and need to be studied from both theoretical and em-
pirical sides. The aim of this paper is to estimate empirically the mutual influence of for-
eign direct investment and international trade in the modern economy. The econometric 
model is based on the gravity approach, the estimation is made using the Poisson pseu-
do maximum likelihood method on the data for 67 host and 109 home FDI countries for 
the period of 2001–2016. The hypotheses on the positive mutual influence of foreign di-
rect investment and international trade are tested. A positive and significant influence of 
export and import flows on inward foreign direct investment is observed. The largest im-
pact of export and import on foreign direct investment is observed when a two-year lag 
is considered. We could not reveal a significant influence of foreign direct investment on 
export and import flows either within one year, or for the lagged FDI values. The authors 
argue that pro-trade government policy, aimed at the integration of the country into glob-
al value chains is an important factor stimulating the inflow of foreign direct investment 
to the country. From the practical point of view, understanding the causal linkages be-
tween export, import and foreign direct investment helps state authorities better fore-
cast the direct and indirect effects of various trade policy incentives.

Key words: foreign direct investment; export; import; international trade; gravity model; 
Poisson pseudo maximum likelihood.
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