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У статті розглянуто основнi пiдходи до вимiрювання рiвня фiнансової 
iнтеграцiї в свiтi та прослiдковано процес її еволюцiї на прикладi 
порiвняння двох груп країн – розвинених та тих, що розвиваються. За 
допомогою регресiйного аналiзу дослiджено ефекти глобальної 
фiнансової iнтеграцiї та їх вплив на стабiльнiсть та зростання 
економiки країн. 
Ключові слова: фінансова інтеграція, iндикатор відкритості,  
регресійний аналіз, економічне зростання, економічна стійкість. 

 
Питання вимiрювання фiнансової лiбералiзацiї на сьогоднi залишається 

актуальним, не зважаючи на велику кiлькiсть теорiй та методiв. Широкий огляд 
наукових праць iз цього напряму мiститься в роботi Едiсона, Клейна, Рiччi й Слоека 
[3].  Під фінансовою лібералізацією слід розуміти усунення обмежень у діяльності 
банків та інших фінансових установ при наданні фінансових послуг , наприклад при 
наданні кредитів , оформленні вкладів і т.ін. Є два види вимiрювання обмежень: 
просте вимiрювання обмежень та вимiрювання iнтенсивностi обмежень. Просте 
вимiрювання обмежень – це бiнарний iндикатор, за яким країну вiдносять або до 
вiдкритих (iндикатор зi значенням 0), або до закритих (iндикатор зi значенням 1) iз 
точки зору контролю над рухом капiталу. На вiдмiну вiд нього, за допомогою 
вимiрювання iнтенсивностi обмеження аналiзується ступiнь контролю за рухом 
капiталу.  

Iнформацiйною базою для простого вимiрювання обмежень є публiкацiї рiчного 
звiту МВФ «Валютнi угоди й валютнi обмеження» (Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions – AREAER). Звiт публiкується з 1950 р. i, 
починаючи з 1986 р., висвiтлює поточний контроль над транскордонними потоками 
капiталу для 135 країн. Наприклад, за деякими розрахунками для 20 розвинутих країн 
середня величина цього iндикатора зменшується з 0,78 до 0,05 за перiод 1970-98 рр., 
що свiдчить про значне зростання фiнансової iнтеграцiї пiсля лiбералiзацiї цими 
країнами рахунку капiталу в 1970-х рр. [9]. Для країн, що розвиваються, 
лiбералiзацiю рахунку капiталу було згорнуто упродовж 1980-х, але вiдновлено у 
1990-х, при цьому упродовж усього перiоду вiдновлення лiбералiзацiя 
поглиблювалася, що також засвiдчує поглиблення фiнансової iнтеграцiї.  

Iншi методи простого вимiрювання обмежень ґрунтуються на Кодексi 
лiбералiзацiї руху капiталу ОЕСР, який надає данi щодо обмежень на мiжнароднi 
операцiї у країнах OECР. Наприклад, Кляйн i Олiвей (2000) наводять бiнарнi 
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iндикатори за 11 категорiями мiжнародних операцiй (пряме iнвестування, лiквiдацiя 
прямих iнвестицiй, доступ цiнних паперiв до ринкiв капiталу тощо) [5].  

Характеризуючи зростання фiнансової iнтеграцiї, просте вимiрювання обмежень 
не надає жодної iнформацiї щодо жорсткостi контролю за рухом капiталу в країнi. 
Першi спроби вимiрювання iнтенсивностi обмежень за даними AREAER здiйснив 
Квiн (1997), застосувавши окремi розрахунки з iнтенсивностi контролю для 
надходжень i платежiв рахунку операцiй iз капiталом та фiнансовими iнструментами. 
Вiн визначив iндикатори для кожної з цих двох категорiй зовнiшнiх операцiй: 0 – 
платежi забороненi; 0,5 – iснування кiлькiсних або iнших регуляторних обмежень; 1 – 
високий рiвень оподаткування операцiй; 1,5 – менш суворе оподаткування; 2,0 – 
операцiї звiльненi вiд обмежень або оподаткування. Отже, перебуваючи в iнтервалi 
вiд 0 до 4, iндикатор iнтенсивностi обмежень є сумою значень цих двох категорiй. 
Подiбний метод для вимiрювання iнтенсивностi обмежень, за даними AREAER, 
застосували також Монтель i Рейнхарт (1999) [7].  

Недолiком зазначених вище методiв вимiрювання обмежень є можливiсть їх 
застосування або тiльки для певного промiжку часу, або для обмеженого кола країн, 
яке охоплює переважно країни OECD. Це ускладнює дослiдження тенденцiй 
розвитку фiнансової iнтеграцiї, особливо для країн, що розвиваються.  

Альтернативним методом вимiрювання фiнансової iнтеграцiї (вимiрювання 
вiдкритостi) є розгляд припливу й вiдпливу капiталу мiж країнами. Наприклад, Лейн i 
Мiлезi-Ферреттi побудували iндикатор вiдкритостi як частку загального обсягу 
iноземних активiв та пасивiв у валовому внутрiшньому продуктi [6]. Загальний обсяг 
iноземних активiв i пасивiв було визначено як суму прямих iноземних iнвестицiй 
(ПII), активiв i зобов’язань портфельного акцiонерного капiталу, iнших портфельних 
активiв та зобов'язань.  

Лейн i Мiлезi-Ферреттi проаналiзували вплив бiржового буму 1990-х рр. i 
розмiру потокiв капiталу щодо загального обсягу iноземних активiв i пасивiв. Вони 
показують, що значнi потоки капiталу сприяють збiльшенню загального обсягу 
iноземних активiв i пасивiв. Слiд пiдкреслити, що хоча за цим показником 
аналiзувалися рiзнi групи країн, результати дослiдження демонструють значне 
зростання вiдкритостi як для розвинутих країн, так i країн, що розвиваються. 

В подальших дослiдженнях для вимiру мiжнародної фiнансової iнтеграцiї 
використано саме iндикатор Лейн i Мiлезi-Ферреттi ‒ вiдношення загальних 
iноземних активiв та зобов’язань до ВВП. Для вимiру iноземних активiв та 
зобов’язань використано дані Мiжнародного валютного фонду по мiжнароднiй 
iнвестицiйнiй позицiї країн, цi данi сумують загальнi запозичення решти свiту у 
вiтчизняних резидентiв та претензiї нерезидентiв до вiтчизняної економiки. За 
методологiєю МВФ [2] зовнiшнi зобов’язання складаються з п’яти основних 
категорiй: прямих iноземних iнвестицiй, активiв i зобов’язань портфельного 
акцiонерного капiталу, iнших iнвестицiй та деривативiв. Активи роздiленi на шiсть 
категорiй: тi самi п’ять, що зобов’язання та офiцiйнi резерви. Основне джерело цих 
даних ‒ статистика Мiжнародного валютного фонду по платiжному балансу [4] 

Варто зауважити, щодо аналiзу часових рядiв, питання можуть виникнути через 
змiну класифiкацiї окремих видiв активiв чи зобов’язань всерединi країн. Наприклад 
у наборах даних попереднiх рокiв зобов’язання портфельного акцiонерного капiталу 
Великобританiї були включенi до числа iнших iнвестицiйних вкладiв, а не видiленi 
окремо. Тобто розбиття iноземних активiв та пасивiв на категорiї доступнi лише 
частково, особливо у першi роки. 
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Проаналiзуємо динамiку глобальної фiнансової iнтеграцiї на основi 
вищезгаданого показника: 

it

itit
it GDP

FLFA
IFIGDP

)( +=  

де FA та FL – загальнi iноземнi активи та зобов’язання вiдповiдно. Джерело 
статистичних даних – база Мiжнародного валютного фонду [4].  

Використовуючи статистику за 2005-11 рр. по мiжнароднiй iнвестицiйнiй позицiї 
порiвняємо зростання показника IFIGDP розвинених країн та країн, що 
розвиваються. Крiм того за рахунок дослiдження коротшого перiоду можна 
простежити недавню динамiку IFIGDP, оскiльки його зростання в 2005-11 рр. не 
було таким стрiмким як за попереднi 20 рокiв. Для дослiдження групи країн, що 
розвивають була обрана вибiрка за класифiкацiєю МВФ, до якої належать: 
Аргентина, Бразилiя, Болгарiя, Чилi, Китай, Естонiя, Угорщина, Iндiя, Iндонезiя, 
Латвiя, Литва, Малайзiя, Мексика, Пакистан, Перу, Фiлiппiни, Польща, Румунiя, 
Росiя, Пiвденноафриканська Республiка, Таїланд, Туреччина, Україна та 
Венесуела.  

Рис. 1 добре iлюструє рiзницю у вiдношення iноземних активiв i зобов’язань мiж 
розвиненими країнами та групою країн, що розвиваються. Для розвинених країн 
показник в середньому в 4,4 рази вищий, а його зростання за 2005-11 рр. склало 
36,4% в той час, коли для країн, що розвиваються в середньому 28,5%, серед них 
найбiльше зростання показника IFIGDP продемонстрували Латвiя – 45,7% та Румунiя 
– 47,9%, в той же час iноземнi активи та зобов’язання країн Латинської Америки, що 
були основними реципiєнтами iнвестицiй у попередньому десятилiттi знизилися 
протягом дослiджуваного перiоду на 8-13%. 

  
Рис. 1. Еволюцiя глобальної фiнансової iнтеграцiї розвинених країн та країн, що 

розвиваються, 2005-2011 рр. 
 

Однiєю з можливих причин збiльшення перехресного володiння фiнансовими 
активами та запозиченнями мiж країнами може бути зростання мiжнародної торгiвлi. 
На рис. 2 зображено порiвняння цього iндикатора для двох груп країн в перiод 2005-
11 рр. 
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Рис.2. Мiжнародна iнтеграцiя: фiнанси vs. торгiвля (для розвинених країн та країн, 

що розвиваються), 2005-2011 рр. 
 

З графiка видно, що торгiвля мiжнародними активами значно переважала 
торгiвлю. Проте за останнє десятилiття це спiввiдношення не змiнилося настiльки 
стрiмко, як у перiод 1983-01 рр., i залишалося на середньому рiвнi 6,4 для розвинених 
країн зi зростанням на 19% вiдносно початкового. Рiзниця мiж розвиненими країнами 
та країнами, що розвиваються залишається стабiльною протягом цього часу. Країни, 
що розвиваються демонструють приблизно однакове зростання в рiвнях фiнансової та 
торгової iнтеграцiї. Для докризового 2007 та пiслякризового 2009 характерне зростання 
iноземних активiв та зобов’язань, при цьому для країн Центрально-Схiдної Європи 
притаманне збiльшення показника IFI у 2009 саме за рахунок запозичень i зменшення 
обсягiв мiжнародної торгiвлi, це стосується обох груп країн.  

На рис.3 та 4 показано зв'язок мiж вiдсотковою змiною фiнансової вiдкритостi до 
ВВП та змiною торгiвельної вiдкритостi на рiвнi окремих країн, що пiдтверджує 
висновок про прискорення фiнансової iнтеграцiї розвинених країн.  

 
Рис. 3. Процентна змiна фiнансової та торгiвельної вiдкритостi розвинених країн, 

2005-2011 рр. 
 
Серед країн, що розвиваються лише Угорщина показала швидке зростання фiнансової 
вiдкритостi за показником IFIGDP у 2005-2011 рр., решта країн вiдчули лише незначну 
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змiну цих показникiв i лише фiнансова вiдкритiсть Аргентини та Венесуели знизилася 
значними темпами. 
 

 
Рис. 4. Процентна змiна фiнансової та торгiвельної вiдкритостi розвинених країн, 

2005-2011 рр. 
 

Проте мiжнародна фiнансова iнтеграцiя може просто вiдображати поглиблення 
фiнансової системи: у розвинених країнах фiнансовi активи та зобов’язання зростали 
значно швидше, нiж ВВП протягом останнiх двох десятилiть, а частка зовнiшнiх 
активiв та пасивiв у загальних таким чином могла залишитися незмiнною.  

На жаль, доступнiсть фiнансових балансiв досить обмежена, як в часовому 
вимiрi так i серед країн. Проте наявнi данi для Сполученого Королiвства, Бельгiї та 
Iталiї явно показують збiльшення спiввiдношення зовнiшнiх фiнансових вкладiв до 
загальних (рис.5, 6, 7). 

 

 
Рис. 5. Вiдношення зовнiшнiх фiнансових вкладiв до загальних вкладiв 

Великобританiї, 1987-2001 рр. 
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Рис. 6. Вiдношення зовнiшнi фiнансових вкладiв до загальних вкладiв Бельгiї, 1995-

2001 рр. 

 
Рис. 7. Вiдношення зовнiшнi фiнансових вкладiв до загальних вкладiв Iталiї, 1995-

2001 рр. 
 

Ще одним доказом того, що зростання мiжнародної фiнансової iнтеграцiї є не 
лише вiдображенням поглиблення фiнансового ринку можна отримати з портфельних 
вкладiв. Рис. 8 показує, що вiдношення портфельних вкладiв iноземцiв в капiталiзацiї 
фондового ринку збiльшилася за останнi 7 рокiв бiльш, нiж на 170% для розвинених 
країн та на 145% для країн, що розвиваються, а перед падiнням внаслiдок фiнансової 
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кризи вона становила 230% початкового показника у розвинених країнах. Варто 
також зауважити, що це спiввiдношення недооцiнює зростання iноземних вкладiв, 
оскiльки не включає «контрольнi пакети акцiй» компанiй, якi класифiкують як ПII. 

 
Рис. 8. Вiдношення портфельних вкладiв до ринкової капiталiзацiї розвинених країн 

та країн, що розвиваються, 2005-2011 рр. 
 

Проаналiзуємо вплив глобальної фiнансової вiдкритостi на економiчне 
зростання та iншi макроекономiчнi показники, а також стiйкiсть фiнансової системи 
до економiчних шокiв за допомогою панельного регресiйного аналiзу. Дослiдження 
здiйснено для двох груп країн, класифiкованих Мiжнародним валютним фондом: 

- розвиненi країни: Австралiя, Австрiя, Бельгiя, Канада, Кiпр, Чеська 
Республiка, Данiя, Фiнляндiя, Францiя, Нiмеччина, Грецiя, Гонконг, Iсландiя, 
Iрландiя, Iзраїль, Iталiя, Японiя, Пiвденна Корея, Мальта, Нiдерланди, Нова Зеландiя, 
Норвегiя, Португалiя, Сан Марино, Сiнгапур, Словаччина, Словенiя, Iспанiя, Швецiя, 
Швейцарiя, Тайвань, Об’єднане Королiвство та США; 

- країни, що розвиваються: Аргентина, Бразилiя, Болгарiя, Чилi, Китай, Естонiя, 
Угорщина, Iндiя, Iндонезiя, Латвiя, Литва, Малайзiя, Мексика, Пакистан, Перу, 
Фiлiппiни, Польща, Румунiя, Росiя, Пiвденноафриканська Республiка, Таїланд, 
Туреччина, Україна та Венесуела. 

Для аналiзу було використано рiчнi та квартальнi данi рiзних статистичних баз 
МВФ, зокрема Статистики платiжного балансу (Balance of Payments Statistics), 
Скоординованого огляду прямих iнвестицiй (Coordinated Direct Investment Survey), 
Скоординованого огляду портфельних iнвестицiй (Coordinated Portfolio Investment 
Survey), Статистики державних фiнансiв (Government Finance Statistics), Мiжнародної 
фiнансової статистики (International Financial Statistics) та Iндикаторiв фiнансово 
стабiльностi (Financial Soundness Indicators), а також базу даних показникiв свiтового 
розвитку (World Development Indicators) Свiтового банку [8]. 

Дослiджуваний перiод охоплює 1980-2011 рр., проте лише незначна кiлькiсть 
показникiв i тiльки для невеликого числа розвинених країн доступна для такого 
великого промiжку часу, тому панельна регресiя буде незбалансованою. Данi МВФ 
по платiжному балансу наявнi з 2005 року, також монiторинг фiнансової стiйкостi 
Мiжнародним валютним фондом розпочався у 2005 роцi, обмежившись розвиненими 
країнами, тому для дослiдження було використано квартальнi данi цих показникiв. 
У статті використано 4 групи показникiв: 
- iндикатори фiнансової iнтеграцiї та фiнансової вiдкритостi; 
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- iндикатори економiчного зростання; 
- показники макроекономiчної стабiльностi; 
- iндикатори фiнансової стабiльностi та стiйкостi до економiчних шокiв. 

Для вимiрювання рiвня фiнансової iнтеграцiї використано вищеописаний 
показник IFIGDP за Мiлезi-Фереттi, окремо iноземнi активи та зобов’язання у 
вiдношеннi до ВВП, притiк прямих iноземних iнвестицiй до ВВП та портфельнi 
iнвестицiї до ВВП. 

Мiрою економiчного зростання взято показник реального ВВП, його вiдсоткове 
зростання та показник ВВП на душу населення. 

В лiтературi наголошують на позитивному ефектi фiнансової iнтеграцiї на 
внутрiшнє iнвестування, тому розглянемо також цей вплив, а також ефекти 
фiнансової iнтеграцiї на показники макроекономiчної стабiльностi: рiвень iнфляцiї, 
реальний обмiнний курс, баланс рахунку поточних операцiй; обсяги мiжнародної 
торгiвлi. 

Зв'язок мiж глобальною фiнансовою iнтеграцiєю та фiнансовою стабiльнiстю i 
стiйкiстю до шокiв дослiдимо за допомогою iндикаторiв МВФ на рiвнi фiнансових 
iнституцiй та домогосподарств.  

Кореляцiйнi матрицi iндикаторiв глобальної фiнансової iнтеграцiї та 
економiчного зростання (табл. 1, 2) iлюструють наявнiсть лiнiйного зв’язку мiж 
iндикатором IFIGDP, ПII та економiчним зростанням у розвинених країнах, та дещо 
слабший зв'язок цих показникiв для країн, що розвиваються. Для країн, що 
розвиваються також характерний вiдносно сильний зв'язок мiж показником ВВП на 
душу населення, як вимiру зростання добробуту та зовнiшнiми активами та 
зобов’язаннями у вiдношеннi до ВВП. 

Таблиця 1  
Кореляцiйна матриця показникiв фiнансової iнтеграцiї та економiчного зростання 

розвинених країн 
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ВВП (зростання) 1.00             

ВВП/душу населення 0.34 1.00      

IFIGDP 0.51 0.47 1.00     

ПII/ВВП 0.43 0.48 0.78 1.00    

Портфельнi iнвестицiї/ВВП 0.34 0.31 0.80 0.68 1.00   

Зовнiшнi активи/ВВП 0.55 0.45 0.99 0.78 0.79 1.00  

Зовнiшнi зобов’язання/ВВП 0.48 0.47 0.99 0.78 0.78 0.99 1.00 
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Таблиця 2  
Кореляцiйна матриця показникiв фiнансової iнтеграцiї та економiчного зростання 

країн, що розвиваються 
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ВВП (зростання) 1,00       

ВВП/душу населення 0.21 1,00      

IFIGDP 0.33 0.56 1,00     

ПII/ВВП 0.04 0.27 0.39 1,00    

Портфельнi iнвестицiї/ВВП 0.08 0.16 0.17 0.26 1,00   

Зовнiшнi активи/ВВП 0.25 0.47 0.93 0.31 0.17 1,00  

Зовнiшнi зобов’язання/ВВП 0.35 0.58 0.97 0.42 0.16 0.83 1,00 
 

У табл. 3 та 4 показано зв'язок мiж фiнансовою iнтеграцiєю та основними 
показниками макроекономiчної стабiльностi.  

Таблиця 3 
Кореляцiйна матриця iндикаторiв фiнансової iнтеграцiї та iнших макроекономiчних 

показникiв розвинених країн 
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IFIGDP 1.00                   

ПII/ВВП 0.78 1.00         
Портфельнi 
iнвестицiї/ВВП 0.80 0.68 1.00        

Зовнiшнi 
активи/ВВП 0.99 0.78 0.79 1.00       

Зовнiшнi 
зобов’язання/ВВП 0.99 0.78 0.78 0.99 1.00      

Внутрiшнi 
iнвестицiї/ВВП 0.04 0.31 0.19 0.03 0.05 1.00     

Рiвень iнфляцiї/ВВП -
0.59 

-
0.59 

-
0.45 

-
0.58 

-
0.60 

-
0.18 1.00    

Реальний обмiнний 
курс/ВВП 0.49 0.47 0.17 0.50 0.49 0.24 -0.18 1.00   

Баланс РПО/ВВП -0.82 -0.69 -0.65 -0.72 -0.71 -0.38 0.39 -0.64 1  
Обсяги мiжн. 
торгiвлi/ВВП 0.88 0.79 0.75 0.98 0.98 -0.04 0.34 0.47 0.78 1 
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У розвинених країнах зовнiшнi активи та зобов’язання, а також ПII негативно 
корелюють з рiвнем iнфляцiї, чого не можна простежити для країн, що розвиваються. 
Лише у розвинених країнах притiк ПII показав позитивний зв'язок iз внутрiшнiми 
iнвестицiями. Вiдносно значний лiнiйний зв'язок мiж зростанням обмiнного курсу та 
фiнансовою iнтеграцiєю в розвинених країнах.  

Характерно, що фiнансова iнтеграцiя (зокрема ПII для країн, що розвиваються) 
негативно корелює з балансом рахунку поточних операцiй. Варто також вiдзначити 
високий рiвень залежностi мiж зовнiшнiми активами та зобов’язаннями у вiдношеннi 
до ВВП, а також притоком прямих iноземних iнвестицiй, та зростанням обсягiв 
мiжнародної торгiвлi в обох групах країн. 

Таблиця 4.  
Кореляцiйна матриця iндикаторiв фiнансової iнтеграцiї та iнших макроекономiчних 

показникiв країн, що розвиваються 
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IFIGDP 1,00          

ПII/ВВП 0.36 1,00         

Портфельнi 
iнвестицiї/ВВП 

0.06 0.15 1,00        

Зовнiшнi 
активи/ВВП 

0.94 0.27 0.06 1,00       

Зовнiшнi 
зобов’язання/ВВП 

0.97 0.39 0.05 0.85 1,00      

Внутрiшнi 
iнвестицiї/ВВП 

-0.16 0.13 0.16 -0.08 -0.20 1,00     

Рiвень 
iнфляцiї/ВВП 

-0.12 0.01 0.06 -0.05 -0.17 0.14 1,00    

Реальний обмiнний 
курс/ВВП 

-0.17 -0.08 -0.01 -0.11 -0.21 0.01 0.48 1,00   

Баланс РПО/ВВП -0.11 -0.45 0.01 0.11 -0.25 -0.04 -0.12 0.08 1,00  

Обсяги 
мiжнародної 
торгiвлi/ВВП 

0.66 0.35 0.14 0.63 0.64 -0.02 -0.19 -0.30 0.06 1,00 

 
Для групи розвинених країн можна також побудувати кореляцiйну матрицю 

iндикаторiв фiнансової iнтеграцiї та фiнансової стiйкостi (табл. 5). Загалом можна 
зробити висновок, що фiнансова iнтеграцiя позитивно впливає на стабiльнiсть 
фiнансової системи, за винятком показникiв лiквiдностi активiв, що показують 
негативний зв'язок. 

 
 
 



Н. Вовк 
ISSN 2078-6115. Вісник Львівського університету. Серія економічна. 2013. Випуск 50 52

Таблиця 5 
Кореляцiйна матриця iндикаторiв фiнансової iнтеграцiї та фiнансової стiйкостi 

розвинених країн 
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ВВП (зростання) 1.00             

ВВП/душу населення 0.34 1.00      

IFIGDP 0.51 0.47 1.00     

ПII/ВВП 0.43 0.48 0.78 1.00    

Портфельнi iнвестицiї/ВВП 0.34 0.31 0.80 0.68 1.00   

Зовнiшнi активи/ВВП 0.55 0.45 0.99 0.78 0.79 1.00  

Зовнiшнi зобов’язання/ВВП 0.48 0.47 0.99 0.78 0.78 0.99 1.00 
Регулятивний 
капiтал/активи 

0.61 0.53 0.18 0.18 0.75 0.05 0.27 

Непрацюючi кредити/всi 
кредити 

-0.24 -0.25 -0.21 -0.36 -0.06 -0.15 -0.28 

Рентабельнiсть активiв 0.02 0.21 0.03 0.32 0.18 0.08 0.06 

Рентабельнiсть вл. капiталу 0.01 0.23 0.03 0.33 0.17 -0.09 0.05 
Лiквiднi активи/сукупнi 
активи 

-0.59 -0.53 -0.66 -0.35 0.62 -0.79 -0.57 

Лiкв. активи/коротк. 
зобов’язання 

-0.66 -0.21 -0.51 -0.29 0.55 -0.54 -0.37 

Чиста вiдкрита 
позицiя/капiтал 

-0.54 -0.46 0.13 -0.13 0.19 0.23 0.08 

Борг домогосподарств/ВВП -0.56 -0.17 0.31 0.06 0.19 0.36 0.26 
Обслуговування боргу 
дг./доходи 

0.64 0.70 0.77 0.83 0.77 0.78 0.69 

 
Використовуючи панельний регресiйний аналiз з випадковими ефектами 

розглянемо вплив iндикаторiв фiнансової iнтеграцiї на економiчне зростання, 
макроекономiчну стабiльнiсть та фiнансову стiйкiсть. Як було зазначено ранiше 
регресiя буде незбалансованою. Серед iнших показникiв фiнансової iнтеграцiї з 
дослiдження було виключено iндикатор вiдношення зовнiшнiх активiв до ВВП через 
мультиколiнеарнiсть. Тому параметрами регресiї будуть: зовнiшнi активи та пасиви, 
притiк ПII, притiк портфельних iнвестицiй та зовнiшнi зобов’язання, всi показники у 
їх вiдношеннi до ВВП. Також незалежною змiнною для визначення 
макроекономiчних ефектiв та фiнансової стiйкостi вiзьмемо прирiст ВВП. 

Результати аналiзу (табл. 6) пiдтвердили припущення про позитивний вплив 
показника фiнансової iнтеграцiї IFIGDP на економiчне зростання. У розвинених 
країнах статистично значущим параметром є також портфельнi iнвестицiї, в той час 
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як для країн, що розвиваються ПII впивають на економiчне зростання значно 
бiльшим чином. 

Таблиця 6.  
Результати регресiйного аналiзу впливу глобальної фiнансової iнтеграцiї на 

економiчне зростання 
Розвиненi країни 

Залежна 
змiнна 

 Параметри регресiї 

�� 

IFIGDP ПII/ВВП 
Портфельнi 

iнв./ВВП 
Зовнiшнi 

пасиви/ВВП 

Прирiст 
ВВП 

коеф. 0.01 1.02 6.91 0.15 
0.87 ст. вiдх. 0.71 0.92 3.08 14.20 

z 9.91 1.11 2.24 10.35 

ВВП/душу 
населення 

коеф. 1686.43 27037.91 4888.48 3718.62 
0.29 ст. вiдх. 1883.25 23936.54 8016.69 3710.36 

z 0.90 1.13 0.61 1.00 
 
Країни, що розвиваються 

Залежна 
змiнна 

 Параметри регресiї 

�� 

IFIGDP ПII/ВВП 
Портфельнi 

iнв./ВВП 
Зовнiшнi 

пасиви/ВВП 

Прирiст 
ВВП 

коеф. 2.49 0.19 12.89 7.85 
0.51 ст. вiдх. 1.67 0.06 12.22 2.74 

z 1.49 3.15 1.05 2.86 

ВВП/душу 
населення 

коеф. 385.45 21.31 6320.81 1229.95 
0.23 ст. вiдх. 977.43 12.60 2558.61 1720.13 

z 0.39 1.69 2.47 0.72 
 

У табл. 7 та 8 подано результати регресiйного аналiзу ефектiв iнтеграцiї на 
основнi макроекономiчнi показники. Як i передбачалося, фiнансова iнтеграцiя 
заохочує внутрiшнє iнвестування, проте це скорiше характерно лише для розвинених 
країн. У країнах, що розвиваються сприятливий вплив на внутрiшнi iнвестицiї мають 
лише ППI. 

Позитивно впливає фiнансова iнтеграцiя i на рiвень iнфляцiї у розвинених 
країнах, що веде до його зменшення, в той же час iнфляцiйний тиск у країнах, що 
розвиваються збiльшується разом зi зростанням фiнансової iнтеграцiї, проте цей 
ефект не чiтко виражений.  

Результати дослiдження ефектiв фiнансової iнтеграцiї для розвинених країн 
показали дуже неоднозначний вплив на реальний обмiнний курс. Портфельнi 
iнвестицiй та зовнiшнi зобов’язання сприяють його зниженню, в той час як iндикатор 
IFIGDP веде до зростання, можна зробити висновок, що притiк капiталу у формi 
портфельних iнвестицiй не чинить такого великого тиску як великi притоки iнших 
форм капiталу на обмiнний курс.  
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Таблиця 7  
Результати регресiйного аналiзу впливу глобальної фiнансової iнтеграцiї на деякi 

макроекономiчнi показники розвинених країн 

Залежна 
змiнна 

 
Параметри регресiї 

�� 

IFIGDP ПII/ВВП Портфельн
i iнв./ВВП 

Зовнiшнi 
пасиви/ВВ

П 

Прирiст 
ВВП 

Внутрiшнi 
iнвестицiї/ 
ВВП 

коеф. 0.02 0.42 0.01 0.04 0.01 
0.67 ст. вiдх. 0.007 0.09 0.03 0.02 0.002 

z 2.65 2.24 0.37 2.91 4.19 

Рiвень 
iнфляцiї/ ВВП 

коеф. -7.29e+12 -7.80e+12 -5.82e+12 -1.39e+13 -1.80e+11 

0.88 ст. вiдх. 6.74e+11 8.66e+12 3.02e+12 1.33e+12 2.21e+11 
z -10.82 -0.90 -1.92 -10.50 -0.82 

Реальний 
обмiнний 
курс/ВВП 

коеф. 4.08 24.24 -16.18 -7.31 0.77 

0.63 ст. вiдх. 1.20 15.46 5.39 2.37 0.39 
z 2.39 1.57 -3.00 -3.09 1.96 

Баланс 
РПО/ВВП 

коеф. -0.11 -0.16 0.11 -0.22 -0.004 

0.87 ст. вiдх. 0 .03 0 .09 0.03 0 .06 0 .002 
z -3.67 -1.76 2.61 1.57 -1.43 

Обсяги 
мiжнародної 
торгiвлi/ВВП 

коеф. 0.36 0.11 -0.31 -0.63 0.01 

0.96 ст. вiдх. 0.03 0.41 0.14 0.0635 0.01 
z 11.15 0.28 -2.18 -9.93 0.43 

 
Таблиця 8  

Результати регресiйного аналiзу впливу глобальної фiнансової iнтеграцiї на деякi 
макроекономiчнi показники країн, що розвиваються 

Залежна 
змiнна 

 
Параметри регресiї 

�� 

IFIGDP ПII/ВВП Портфельнi 
iнв./ВВП 

Зовнiшнi 
пасиви/ВВП 

Прирiст 
ВВП 

Внутрiшнi 
iнвестицiї/ 
ВВП 

коеф. -3.97 0.09 11.44 5.40 0.20 
0.21 ст. вiдх. 2.63 0.04 8.71 4.52 0.05 

z -1.51 2.28 1.31 1.19 3.61 

Рiвень 
iнфляцiї/ ВВП 

коеф. 3.71 0.07 3.52 -8.59 -0.04 

0.19 ст. вiдх. 2.49 0.04 8.98 4.28 0.05 

z 1.48 1.80 0.39 -2.01 -0.77 

Реальний 
обмiнний 
курс/ВВП 

коеф. 11.67 0.04 -93.68 -26.61 -1.06 

0.12 ст. вiдх. 11.78 0.18 51.21 20.21 0.36 

z 0.99 0.23 -1.83 -1.32 -2.89 

Баланс коеф. -17.47 -0.30 0.97 -29.51 0.29 0.55 
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РПО/ВВП ст. вiдх. 2.86 0.05 12.06 4.82 0.07 

z -6.10 -5.09 0.08 -6.12 3.83 

Обсяги 
мiжнародної 
торгiвлi/ВВП 

коеф. 0.04 0.001 -0.11 0.05 0.01 

0.41 ст. вiдх. 0.09 0.001 0.25 0.16 0.001 

z 0.49 1.27 -0.42 0.31 5.42 

 
Зростання зовнiшнiх активiв та зобов’язань та ПII для обох дослiджуваних груп 

країн погiршували дефiцит рахунку поточних операцiй, лише портфельнi iнвестицiї у 
розвинених країнах сприяли його покращенню.  

Дослiдження широкого спектру показникiв фiнансової стiйкостi для групи 
розвинених країн (табл. 9) показали значний позитивний вплив прямих iноземних 
iнвестицiй на стiйкiсть фiнансової системи, за винятком показникiв лiквiдностi 
активiв фiнансових iнституцiй, де можна видiлити  позитивний ефект вiд 
портфельних iнвестицiй. 

Таблиця 9.  
Результати регресiйного аналiзу впливу глобальної фiнансової iнтеграцiї на 

показники фiнансової стiйкостi розвинених країн 

Залежна змiнна 

 Параметри регресiї 

�� 

IFIGDP ПII/ВВП Портфельнi 
iнв./ВВП 

Зовнiшнi 
пасиви/ВВП 

Прирiст 
ВВП 

Регулятивний 
капiтал/активи 

коеф. 5.11 16.93 22.83 9.24 -0.24 
0.71 ст. вiдх. 2.49 8.29 22.40 4.29 0.25 

z 2.05 2.04 1.02 2.15 -0.96 
Непрацюючi 
кредити/всi 
кредити 

коеф. 0.27 -21.29 -59.57 -2.57 -0.77 
0.26 ст. вiдх. 1.33 31.37 82.04 3.57 0.67 

z 0.21 -0.68 -0.73 -0.72 -1.15 
Рентабельнiсть 
активiв 

коеф. -0.22 8.36 23.14 0.78 0.19 
0.23 ст. вiдх. .41 9.85 25.76 1.12 0.21 

z -0.54 0.85 0.90 0.70 0.94 
Рентабельнiсть 
власного капiталу

коеф. -4.73 168.15 472.79 16.67 4.65 
0.25 ст. вiдх. 8.54 201.20 526.13 22.91 4.32 

z -0.55 0.84 0.90 0.73 1.08 
Лiквiднi 
активи/сукупнi 
активи 

коеф. -3.2337 -2.6712 435.5644 -13.1109 -3.5934 
0.46 ст. вiдх. 9.1328 25.4810 181.9307 24.1953 1.4135 

z -0.35 -0.10 2.39 -0.54 -2.54 
Чиста вiдкрита 
позицiя/капiтал 

коеф. 0.50 -31.22 26.43 3.06 -0.27 
0.67 ст. вiдх. 6.61 21.97 59.39 11.37 0.67 

z 0.08 -1.42 0.45 0.27 -0.40 
Борг домогос-
подарств/ВВП 

коеф. 27.51 -139.01 2.05 -52.43 0.23 
0.70 ст. вiдх. 4.90 78.06 24.52 10.03 2.49 

z 5.61 -1.78 0.08 -5.23 0.09 
Обслуговування 
боргу домогос-
подарств/доходи 

коеф. 0.97 8.26 0.13 1.28 0.24 
0.24 ст. вiдх. 0.39 4.48 1.34 0.80 0.14 

z 2.49 1.84 0.10 1.60 1.69 
 

Незважаючи на загальний позитивний вплив глобальної фiнансової iнтеграцiї на 
економiчне зростання, країни стикаються з її негативними аспектами, що призводять 
до небажаних макроекономiчних наслiдкiв, це зростання рiвня iнфляцiї, зокрема у 
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країнах, що розвиваються, пiдвищення реального обмiнного курсу та збiльшення 
дефiциту рахунку поточних операцiй. Важливою є форма, в якiй капiтал надходить в 
країну, зокрема бiльшiсть позитивних ефектiв пов’язанi насамперед з ПII. Також 
простежується рiзниця у ефектах глобальної фiнансової iнтеграцiї у країнах, що 
розвиваються та розвинених країнах, це дозволяє зробити висновок, що не лише 
фiнансова iнтеграцiя як така сприятиме економiчному зростанню та 
макроекономiчнiй стабiльностi, також важливим чинником є сам рiвень розвитку 
фiнансової системи (яким характеризуються розвиненi країни) та здоров’я економiки 
країни загалом.  

_________________________ 
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АНАЛИЗ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ЭФФЕКТОВ ГЛОБАЛЬНОЙ ФИНАНСОВОЙ 
ИНТЕГРАЦИИ 

Н. Вовк 
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79000, г. Львов, ул.Университетская,1 

В статье рассмотрены основные подходы к измерению уровня финансовой 
интеграции в мире и исследован процесс ее эволюции на примере сравнению двух 
групп стран - развитых и развивающихся. С помощью регрессионного анализа 
исследованы эффекты глобальной финансовой интеграции и их влияние на 
стабильность и рост экономики стран.  

Ключевые слова: финансовая интеграция, индикатор открытости, регрессионный 
анализ, экономический рост, экономическая устойчивость. 
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