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У статті розкрито поняття фiнансової iнтеграцiї в глобальному та 
регiональному вимiрi, охарактеризовано потенцiйнi вигоди фiнансової 
iнтеграцiї та негативнi ефекти iнтеграцiйних процесiв у фiнансовiй 
сферi. 
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Розвиток нацiональних фiнансових систем i фiнансових ринкiв в сучасних 
умовах вiдбувається пiд впливом зростаючої їх взаємодiї та взаємозалежностi з 
глобальними фiнансовими ринками i мiжнародною фiнансовою системою. Високий 
якiсний рiвень системної взаємозалежностi нацiональних фiнансових систем та 
ринкiв з мiжнародними фiнансовими системами складає суть фiнансової глобалiзацiї. 

Змiст глобалiзацiї обумовлений iнтеграцiйними процесами на ринках товарiв, 
послуг, капiталу та працi. Таким чином, мiжнародна фiнансова iнтеграцiя є процесом, 
що безпосередньо впливає на рiвень фiнансової глобалiзацiї. Одночасно фiнансова 
iнтеграцiя має власну природу, фактори, вимiри та результати. Все бiльшого 
значення набуває не тiльки якiсний та кiлькiсний аналiз мiжнародної фiнансової 
iнтеграцiї, а й її особливостi у рiзних групах країн, вплив на ефективнiсть та 
стабiльнiсть фiнансових систем. 

В якостi основних характеристик мiжнародної фiнансової iнтеграцiї в сучаснiй 
науковiй лiтературi розглядаються рiзнi поняття, якi вiдображають ступiнь взаємодiї 
нацiональних фiнансових ринкiв – мiжнародний рух капiталу, кореляцiя процентних 
ставок та цiн фiнансових активiв на рiзних ринках, лiбералiзацiя нацiональних та 
мiжнародних фiнансових ринкiв як фактор їх вiдкритостi, можливiсть залучення 
зовнiшнiх iнвестицiй незалежно вiд нацiональних iнвестицiй, питома вага iноземних 
банкiв в нацiональних банкiвських системах, доступ нацiональних компанiй на 
мiжнароднi ринки та iншi.  

Таким чином, при характеристицi мiжнародної фiнансової iнтеграцiї 
розглядаються макроекономiчнi, мiкроекономiчнi, монетарнi та iнституцiйнi аспекти. 
Їх загальною рисою є аналiз iнтеграцiї як зростання ступеня включення, 
взаємозалежностi та узгодженостi функцiонування нацiональних та мiжнародних 
фiнансових ринкiв. Одночасно в силу рiзних рiвнiв розвитку нацiональних ринкiв, 
ступеня їх лiбералiзацiї та конвергенцiї в глобальнi структури, iнтеграцiйна взаємодiя 
є рiзнорiвневою, недосконалою та суперечливою. Рушiйнi сили мiжнародної 
фiнансової iнтеграцiї вiдображають системнi змiни глобального фiнансового 
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середовища та спрямованiсть на формування iнтегрованих форм фiнансових 
процесiв:  

- лiбералiзацiя нацiональних та мiжнародних фiнансових ринкiв;  
- випереджаюче зростання обсягiв мiжнародної лiквiдностi та мобiльностi 

капiталу в порiвняннi зi свiтовим ВВП та мiжнародною торгiвлею;  
- посилення конкуренцiї на фiнансових ринках мiж нацiональними та 

мiжнародними фiнансовими iнститутами; 
- формування транскордонних за природою фiнансових iнструментiв та 

пiдсистем мiжнародних фiнансiв; 
- створення зон вiльного руху капiталу або фiнансової iнтеграцiї в рамках 

регiональних iнтеграцiйних об'єднань (Євросоюз, НАФТА та iншi).  
Процеси фiнансової iнтеграцiї мають найбiльшi системнi особливостi на двох 

рiвнях: глобальному та регiональному. 
На глобальному рiвнi тенденцiї фiнансової iнтеграцiї визначаються її сучасними 

факторами, що впливають на iнтенсивнiсть процесу, його iнституцiйнi та економiчнi 
форми. Сучаснi iнформацiйнi та iнновацiйнi технологiї, еволюцiя типу економiки – 
вiд економiки товару до економiки послуг та знань – iнтенсифiкують мiжнародну 
фiнансову iнтеграцiю, визначають її найбiльш глобально структурованi форми.  

Мiжнароднi регулятивнi засади глобальної фiнансової iнтеграцiї можна 
визначити як сукупнiсть мiжнародних iнституцiй та стандартiв, що спрямовані на 
зростання iнтегрованостi, прозоростi та стабiльностi глобальних фiнансiв. Це 
охоплює дiяльнiсть МВФ з пiдтримання мiжнародної платоспроможностi країн, 
валютних курсiв та лiбералiзацiї руху капiталу, поширення вимог Базельського 
конкордату (Базель I та Базель II) на нацiональну та мiжнародну дiяльнiсть банкiв, 
стандарти ООН щодо транспарентностi фiнансової звiтностi, умови СОТ щодо 
доступу на нацiональнi ринки фiнансових послуг, кодекси ОЕСР щодо лiбералiзацiї 
руху капiталу та принципiв корпоративного управлiння, правила Мiжнародної 
торгiвельної палати щодо банкiвських iнструментiв, стандарти мiжнародних 
платiжних систем та iншi.  

В регiональному вимiрi доцiльно розглядати процес iнтеграцiї на базi валютного 
союзу країн Єврозони та ЄС. Створення єдиного ринку капiталiв в рамках 
Європейського Союзу логiчно сприяло переходу до фiнансової iнтеграцiї. В 1998 
роцi Європейська Комiсiя прийняла План дiй у сферi фiнансових послуг (Financial 
Services ActionPlan – FSAP) з метою iнтеграцiї європейських фiнансових ринкiв, 
створення сильних та лiквiдних ринкiв капiталу в Європi та ефективної конкуренцiї 
для задоволення потреб споживачiв. 

План дiй базується на тому, що нацiональна реєстрацiя фiнансових iнституцiй та 
принцип єдиного паспорту (тобто автоматичного дозволу на їх дiяльнiсть в iнших 
країнах ЄС) є вирiшальним для досягнення повної iнтеграцiї фiнансових ринкiв. 
Важливими напрямками цього процесу є транскордоннi злиття та поглинання 
фiнансових iнститутiв, що стимулює мiжнародну та нацiональну конкуренцiю в 
iнтересах споживача. Це також вимагає зближення регулятивних та наглядових умов 
дiяльностi фiнансових iнститутiв, консолiдацiї та полегшення доступу до 
нацiональних клiрингових та платiжних систем, посилення ефективностi 
загальноєвропейських платiжних систем. 

Таким чином Євросоюз здiйснює полiтику регулятивної та органiзацiйної 
пiдтримки поглиблення фiнансової iнтеграцiї як об'єктивного процесу 
взаємопов'язаностi фiнансових ринкiв, транскордонного доступу споживачiв до 



Н. Вовк 
ISSN 2078-6115. Вісник Львівського університету. Серія економічна. 2013. Випуск 49 228

фiнансових послуг. Основними сферами європейської фiнансової iнтеграцiї 
визначено iнтеграцiю ринкiв у сферi банкiвської справи, страхування, фiнансових 
iнструментiв та управлiння фiнансовими активами [29]. 

Оцiнки рiвня європейської фiнансової iнтеграцiї в рiзних сегментах ринкiв 
демонструють наступнi основнi тенденцiї. Як результат запровадження євро, 
найбiльш iнтегрованими стали грошовi ринки (депозити та депозитнi iнструменти), а 
також вiдповiдно ринки мiжбанкiвських запозичень. Цiновi параметри цих ринкiв 
швидко конвергували у всiх країнах пiсля запровадження євро.  

Високий рiвень iнтеграцiї мають також ринки державних та корпоративних 
облiгацiй, оскiльки в умовах єдиної валюти та єдиного ринку капiталу рiвень ризику 
став iнтегрованим i процентнi ставки за облiгацiями також швидко зблизилися пiсля 
запровадження євро. 

Фондовi ринки в Європi демонструють iншi тенденцiї, оскiльки їх параметри 
залежать бiльшою мiрою не вiд валютних факторiв чи факторiв окремих країн, а вiд 
тенденцiй в певних секторах економiки та вiдповiдно динамiки цiн акцiй корпорацiй 
рiзних секторiв. Одночасно спостерiгається тенденцiя iнституцiйної iнтеграцiї 
фондових ринкiв на основi злиття чи взаємного володiння акцiями основних 
фондових бiрж, а також поширення європейських операцiй основних бiрж. 

В банкiвському секторi iнтенсифiкуються транскордоннi злиття та поглинання 
банкiв, особливо у напрямку: найбiльшi загальнонацiональнi банки – регiональнi 
банки iншої країни. 

Однiєю з найбiльш цiкавих є тенденцiя iнтеграцiї на ринку венчурного капiталу, 
що проявляється у високих темпах транскордонного руху венчурного капiталу, 
унiфiкацiї його цiнових параметрiв та концентрацiї у високотехнологiчних галузях. 
Регулятивнi умови європейської фiнансової iнтеграцiї розвиваються у декiлькох 
основних напрямках: запровадження унiфiкованої системи фiнансового регулювання 
на рiвнi ЄС та країн, запровадження принципiв регулювання банкiвського капiталу 
Базель II, запровадження унiфiкованих стандартiв роздрiбного банкiвського бiзнесу, 
унiфiкацiї вимог до фiнансових iнститутiв щодо захисту прав iнвесторiв та iнше. 

Фiнансова iнтеграцiя в Європi має своїм макроекономiчним результатом 
пiдвищення транскордонної мобiльностi капiталу та ефективностi його використання. 
Це дозволяє Європейському Центральному банку утримувати облiковi ставки на 
низькому рiвнi i одночасно задовольняти ринковий попит на капiтал, пiдтримувати 
економiчне зростання при низьких темпах iнфляцiї, та елiмiнувати спекулятивний 
рух капiталу, що в основному мотивується рiзницею в облiкових ставках мiж 
Європою та США. 

Позитивнi та негативнi ефекти фiнансової iнтеграцiї можна розглядати у двох 
вимiрах: з боку окремих iнвесторiв (такi як, наприклад, можливостi для мiжнародної 
диверсифiкацiї ризикiв) або ж з точки зору країн, що беруть участь в iнтеграцiйних 
процесах. 

Аналiтичнi аргументи на пiдтримку фiнансової iнтеграцiї (або також фiнансової 
вiдкритостi в цьому розумiннi) зосередженi на чотирьох основних мiркуваннях: 
переваги мiжнародного розподiлу ризику для згладжування споживання; позитивний 
вплив притокiв капiталу на внутрiшнi iнвестицiї та економiчне зростання; 
покращення макроекономiчної дисциплiни; зростання ефективностii стабiльностi 
нацiональних фiнансових систем, що пов’язано з приходом iноземних банкiв в 
країну.  

Розглянемо кожен з цих ефектiв детальнiше. 
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Доступ до свiтового ринку капiталу дає можливiсть країнi брати участь у 
розподiлi ризикiв та згладжуваннi споживання, дозволяючи позичати у «скрутнi» 
часи (пiд час внутрiшньої рецесiї чи рiзкого погiршення умов торгiвлi) та давати 
позики в «добрий» час (скажiмо при розширенi виробництва чи покращеннi умов 
торгiвлi). Домогосподарства можуть вирiвнювати своє споживання в часi, тому 
притiк капiталу покращить загальний добробут. Такий антициклiчний характер 
свiтового ринку капiталу особливо важливий, коли економiчнi шоки носять 
тимчасовий характер. 

 Можливiсть користуватися мiжнародним ринком фiнансових ресурсiв завдяки 
фiнансовiй вiдкритостi країни має також вплив на внутрiшнi iнвестицiї та економiчне 
зростання. У багатьох країнах, що розвиваються, здатнiсть до заощаджень обмежена 
низьким рiвнем доходу. Поки граничний дохiд вiд iнвестицiй принаймнi рiвний 
вартостi запозиченого капiталу, чистий притiк фiнансових ресурсiв може доповнити 
внутрiшнi заощадження, пiдвищити рiвень фiзичного капiталу на одного працiвника 
та буде сприяти економiчному зростанню i пiдвищенню рiвня життя, зокрема такi 
вигоди можуть бути особливо великi для певних типiв припливу капiталу, в першу 
чергу прямих iноземних iнвестицiй (ПII).  

Крiм цього прямого впливу ПII на економiчне зростання, простежується 
непрямий довготермiновий ефект вперше виявлений Мак Дугалом у 1960 роцi та 
дослiджуваний Бертелемi i Демаргером, Боренштейном, де Грегорiо i Лi [7]. ПII 
сприяють передачi та поширенню управлiнських та технологiчних ноу-хау, зокрема у 
виглядi нових видiв капiтальних вкладень, пiдвищенню квалiфiкацiї робочої сили в 
результатi ефекту «навчання на власному досвiдi», та без вiдриву вiд виробництва. 
Проте, як зауважили Маркусен та Венаблес, хоча збiльшення рiвня конкуренцiї 
товарiв i факторiв виробництва, викликане прямими iноземними iнвестицiями i може 
призвести до зниження прибутку мiсцевих фiрм, додатковi ефекти завдяки 
взаємозв’язкам мiж постачальниками галузi скорочують виробничi витрати, 
збiльшують прибуток та стимулюють внутрiшнi iнвестицiї. 

Щоб пiдкреслити взаємодоповнюванiсть (через ефекти продуктивностi) мiж ПII 
та квалiфiкованим людським капiталом в процесi економiчного зростання, згiдно з 
Боренштейном, де Грегорiо та Лi, розглядається економiка, в якiй джерелом 
технологiчного прогресу є збiльшення рiзноманiтностi засобiв виробництва, що 
доступнi виробникам, якi складаються з мiсцевих та iноземних фiрм [8]. 
Припускається також, що економiка виробляє однаковi споживчi блага: 

,        (1.1) 
де , S - запаси квалiфiкованої робочої сили в економiцi 

(передбачаються заданими), K- фiзичний капiтал, що складається з сукупностi рiзних 
видiв факторiв виробництва, кожен з яких позначається як x(j): 

,     (1.2) 
де N означає загальну кiлькiсть видiв факторiв виробництва. Накопичення 

фiзичного капiталу вiдбувається перш за все шляхом збiльшення кiлькостi видiв 
засобiв виробництва, що виробляються в конкретнiй країнi.  

Припустимо, що iснує два типи фiрм, що виробляють засоби виробництва: 
iноземнi фiрми, якi виробляють  видiв та вiтчизнянi компанiї, яким належить 
частка виробництва видiв. Спецiалiзованi фiрми виробляють вид  засобiв 
виробництва i орендують його виробникам за ставкою . Оптимальний попит на 
кожен вид  визначається з рiвностi орендної ставки i грачиної продуктивностi засобу 
у виробництвi товару: 
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,     (1.3) 
Передбачається, що зростання кiлькостi доступних виробникам видiв факторiв 

виробництва вимагає технологiчної адаптацiї, яка можлива у бiльш розвинених 
країнах. Ця адаптацiя до локальних потреб вимагає фiксованих витрат на 
впровадження , якi негативно впливають на кiлькiсть iноземних фiрм, що дiють 
всерединi країни, у вiдношеннi до загальної кiлькостi фiрм, . Таким чином 

, де . В основi цього припущення iдея, що iноземним фiрмам 
простiше впроваджувати передовi технологiї, необхiднi для створення нових видiв 
капiталу, за рахунок впровадження «ноу-хау», якi вже доступнi в iншому мiсцi.  

Разом з фiксованими витратами впровадження засобiв виробництва, власнику 
доводиться витрачати кошти на їх обслуговування за певний перiод часу. Це 
еквiвалентно припущенню, що виробництво  включає постiйнi граничнi витрати, 
рiвнi одиницi i засоби виробництва зношуються повнiстю. Нехай процентна ставка , 
що є постiйною для фiрм, приносить виробнику виду  прибуток, який позначимо 

: 
    (1.4) 

Максимiзацiя (1.4) з урахуванням (1.3) дозволяє визначити рiвноважний рiвень 
виробництва кожного засобу: 

,      (1.5) 
який показує, що з урахуванням припущення про симетрiю мiж виробниками, 

рiвень виробництва рiзних видiв засобiв виробництва такий самий. За умови, що 
вихiд на ринок вiльний, позицiя з нульовим прибутком виглядає наступним чином: 

,       (1.6) 
де . 
Щоб завершити модель необхiднi певнi визначальнi рiшення з заощадження, що 

визначають процес накопичення капiталу. Припустимо, що норма прибутку 
домогосподарств також рiвна i вони максимiзують стандартну мiжчасову функцiю 
корисностi, задану дисконтованою поточною вартiстю споживання. За Барро та Сала-
i-Мартiн оптимальне рiшення для рiвня росту споживання визначається наступним 
чином [5]: 

,      (1.7) 
де  - норма часової преференцiї, а  вимiрює мiжчасову еластичнiсть 

замiщення. В стацiонарному станi швидкiсть росту споживання повинна дорiвнювати 
швидкостi росту виробництва . Пiдставляючи (1.6) в (1.7) отримуємо темпи 
зростання економiки: 

    (1.8) 
Рiвняння (1.8) показує, що прямi iноземнi iнвестицiї, якщо вимiрювати за 

часткою засобiв виробництва, виготовлених локально iноземними фiрмами у 
загальному виробництвi цих засобiв, , позитивно впливають на довгостроковi 
темпи економiчного зростання. Причиною є те, що ПII знижують витрати на 
впровадження нових видiв засобiв виробництва, а також збiльшують швидкiсть, з 
якою цi товари впроваджуються. Крiм того, економiчне зростання пов’язане зi 
зростанням квалiфiкованої робочої сили, зайнятої у виробництвi, це так званий ефект 
взаємодоповнюваностi.  

Ще один шлях позитивного впливу фiнансової iнтеграцiї на темпи економiчного 
зростання – через збiльшення загальної продуктивностi факторiв виробництва. Левiн 
стверджує, що лiбералiзацiя мiжнародних потокiв капiталу призводить до 
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прискорення розвитку внутрiшнiх ринкiв капiталу, що збiльшує продуктивнiсть 
факторiв. Цей ефект може бути пов'язаний з бiльш високим ступенем проникнення 
iноземних банкiв на внутрiшнi фiнансовi ринки [1]. 

Дослiдження з вивчення впливу мiжнародної фiнансової iнтеграцiї на внутрiшнi 
iнвестицiї та економiчне зростання можна класифiкувати на двi групи. Перша група 
намагається вимiряти вплив лiбералiзацiї рахунку операцiй з капiталом, 
використовуючи якiснi показники обмеження руху капiталу, а друга використовує 
рiвень потокiв капiталу як мiру рiвня фiнансової вiдкритостi. Мiж цими двома 
пiдходами iснують значнi вiдмiнностi. 

Дослiдження Кляна та Олiвея, а також Артера, Айхенґрiна та Виплоша 
фокусуються безпосередньо на впливi лiбералiзацiї рахунку операцiй з капiталом на 
економiчне зростання. В обох дослiдженнях ступiнь лiбералiзацiї рахунку 
вимiрюється iндексом обмеження операцiй з капiталом з використанням даних МВФ 
про обмiннi курси та валютнi обмеження. Кляйн та Олiвей проаналiзували вплив 
лiбералiзацiї на зростання та фiнансову глибину, виявивши, що в країнах з 
вiдкритими рахунками капiталу фiнансова глибина збiльшувалася швидшими 
темпами, вiдповiдно економiчне зростання вiдбувалося швидше [25]. Проте цей 
позитивний ефект проявився вагомо лише для розвинутих країн, а не країн, що 
розвиваються. Друге дослiдження виявило позитивний зв'язок мiж показником 
вiдкритостi i зростанням лише в тих випадках, коли країни вже достатньо вiдкритi в 
торговому вiдношеннii стикаються з лiмiтованими макроекономiчними дисбалансами 
[4]. Це важливий результат, оскiльки вiн висуває на перший план питання про 
послiдовнiсть реформ. 

Друга група дослiджень ґрунтується на тому, що фактичний рiвень руху 
капiталу лежить в основi мiри рiвня фiнансової вiдкритостi. Дослiдження Агосiна та 
Майера використовуючи панельнi данi 32 країн за 30-тирiчний перiод виявили вплив 
ПII на збiльшення приватного внутрiшнього iнвестування в Азiї, а також в меншiй 
мiрi в Африцi («ефект збiльшення»), i абсолютно протилежний «ефект витiснення» в 
Латинськiй Америцi [2]. Босуорт i Коллiнз методом панельної регресiї оцiнили дiю 
припливу капiталу на внутрiшнi iнвестицiї для 58 країн  що розвиваються, i 
пiдтвердили позитивний вплив ПII на iнвестицiї практично у всiх випадках, в той час 
як ефекту вiд портфельних iнвестицiй взагалi не було виявлено. Кумар i Прадхан в 
дослiдженнi 55 бiдних країн у перiод 1980-09 рр. встановили, що зростання 
вiдношення ПII до ВВП на один вiдсоток призводило до збiльшення темпiв 
економiчного зростання приблизно на 0,18%, порiвняно iз зростанням 0,12% у 
випадку внутрiшнiх iнвестицiй. На вiдмiну вiд цього Блумштром, Лiпсi та Зеян 
довели, що позитивний вплив ПII на економiчне зростання в країнах з низьким 
доходом не є статистично значущим. Боренштейн, Де Грегорiо i Лi використовуючи 
потоки прямих iноземних iнвестицiй з промислово-розвинених країн в 69 країн, що 
розвиваються у 1970-89 рр. виявили, що зв'язок мiж ПII та економiчним зростанням 
був позитивним i значущим, аналогiчний результат отримали Грубен i МакЛеод [24]. 
Крiм того Боренштейн, Де Грегорiо i Лi дослiдили, що iснує взаємодоповнюванiсть 
мiж ПII та людським капiталом (в мiру здобуття нових навичок) у впливi на 
економiчне зростання, що теоретично обґрунтовано вище, та позитивний, хоча й не 
дуже стiйкий вплив на сукупнi внутрiшнi iнвестицiї [8]. 

Таким чином, за умови, що розмiр потокiв капiталу (зокрема у формi ПII) може 
розглядатися як достатня мiра рiвня фiнансової вiдкритостi, вищезгаданi дослiдження 
показують, що фiнансова iнтеграцiя має позитивний вплив на внутрiшнi iнвестицiї та 
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економiчне зростання. Проте тут необхiдна також деяка обережнiсть. По-перше цi 
дослiдження спиралися на припущення, що бiльша фiнансова вiдкритiсть призводить 
до бiльших притокiв капiталу, що отримало пiдтвердження у довгостроковому та, 
принаймнi, середньому перiодах, отже ця мiра фiнансової iнтеграцiї хороша в 
дослiдженнях, коли акцент робиться на довготермiнових iнвестицiях та зростаннi, 
враховуючи також практичнi труднощi, пов’язанi з конструюванням кiлькiсних 
iндексiв фiнансової вiдкритостi. Тим не менше, зв'язок мiж ступенем вiдкритостi 
рахунку руху капiталу i самим його припливом може бути досить слабкий, особливо 
у короткостроковiй перспективi; приплив капiталу може бути низьким, наприклад в 
результатi змiни настроїв ринку, незалежно вiд того, вiдкрита країна фiнансово чи нi. 
Це ставить питання про розумiння та визначення детермiнант окремо довго- та 
короткострокових потокiв капiталу. На сьогоднi є значна кiлькiсть дослiджень, в яких 
придiляють особливу увагу визначальним чинникам потокiв приватного капiталу з 
1990-х рокiв i вiдмiнностям мiж «факторами-поштовхами» (зовнiшнiми) та 
«факторами, що тягнуть» (внутрiшнiми). Результати свiдчать про те, що залежнiсть 
мiж фiнансовою iнтеграцiєю (вимiряною розмiром ПII) i зростанням двоспрямована: 
приплив капiталу позитивно впливає на зростання, i зростання у свою чергу 
стимулює приплив ПII. Це означає, що дослiдження впливу ПII на економiчне 
зростання, якi не враховують ендогенного характеру потокiв капiталу (тобто того 
факту, що самi ПII можуть бути результатом зростання економiки), ймовiрно, 
приведуть до певного дещо упередженого висновку. Деякi з вищенаведених робiт не 
враховували цiєї проблеми. Два дослiдження Карковiча i Левiна та Едiсона, Левiна, 
Рiччii Слока, врахували цей факт, а також цiлий ряд iнших потенцiйних 
економетричних проблем. Використовуючи панельнi данi цi автори не змогли 
видiлити стiйкого самостiйного ефекту ПII i цiлого ряду iнших заходiв фiнансової 
вiдкритостi на економiчне зростання [12, 20]. 

По-друге важливо враховувати також мiкроекономiчнi ефекти ПII. Дослiдження 
Айхенґрiна та Свiтового банку звернули увагу, що приплив приватного капiталу 
може пiдвищити продуктивнiсть особливо в країнах з вiдносно квалiфiкованою 
робочою силою i добре розвиненою матерiальною iнфраструктурою [22]. Хадад i 
Харрiсон, наприклад, вивчаючи вплив iноземних iнвестицiй на пiдприємства в 
Марокко у перiод 1985-89 рр., виявили, що хоча вiтчизнянi фiрми мають бiльш 
низький рiвень продуктивностi факторiв виробництва, темпи зростання їх 
продуктивностi були вищими, нiж в iноземних компанiй. Бiльше того, вiтчизнянi 
фiрми продемонстрували вищi рiвнi продуктивностi в секторах зi значною iноземною 
присутнiстю. В той же час є свiдчення того, що мiсцевi фiрми не можуть виграти вiд 
передачi знань, яка пов’язана з прямими iноземними iнвестицiями, як це 
передбачалося в теорiї, навпаки вихiд на ринок iноземних компанiй призводить до 
втрати частки ринку i зниження продуктивностi в результатiскорочення обсягiв 
виробництва. В бiльш загальному планi мiкроекономiчнi результати важливi при 
оцiнцi впливу потокiв капiталу на якiсть внутрiшнiх iнвестицiй, звiдси однин iз 
урокiв Азiйської кризи – високий показник спiввiдношення сукупного капiталу до 
ВВП може маскувати рiзке зниження продуктивностi цих iнвестицiй. 

По-третє, слiд зазначити, що бiльшiсть економетричних дослiджень, згаданих 
вище, не перевiряли наявностi несприятливого впливу волатильностi потокiв 
капiталу на iнвестування та зростання. Як пiдкреслюється в лiтературi з 
iнвестицiйних рiшень, невизначенiсть щодо доступностi фiнансування в 
майбутньому може стримувати iнвестицiї, особливо в проекти, якi мають довгi 
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перiоди «дозрiвання». Деякi попереднi дослiдження Свiтового Банку свiдчать про те, 
що волатильнiсть потокiв приватного капiталу (вимiряна стандартним вiдхиленням) 
справдi негативно впливає на показник зростання на душу населення. Проте 
волатильнiсть потокiв капiталу сама по собi ендогенна, так як може виникати не 
лише вiд зовнiшнiх шокiв, а також внутрiшнiх чинникiв, тому моделювання джерел 
волатильностi має важливе значення [22]. В цiлому важливо виявляти обережнiсть в 
оцiнцi надiйностi наявних емпiричних доказiв впливу ПII на внутрiшнє iнвестування 
та економiчне зростання. 

Наступним позитивним ефектом фiнансової iнтеграцiї варто видiлити 
покращення макроекономiчної дисциплiни. За Обстфельдом, за рахунок збiльшення 
вигод вiд ефективної полiтики та «покарань за погану полiтику», вiльний рух 
капiталу через кордони стимулюватиме бiльш дисциплiнованi макроекономiчнi 
рiшення, вiдповiдно зменшить частоту полiтичних помилок [26]. Як акцентується у 
сучаснiй лiтературi з ендогенного зростання, макроекономiчна дисциплiна 
призводить до бiльшої макроекономiчної стабiльностi, що у свою чергу сприяє 
економiчному зростанню. Зовнiшня фiнансова лiбералiзацiя може стати сигналом, що 
країна готова проводити «здорову» макроекономiчну полiтику, наприклад шляхом 
скорочення дефiциту бюджету i вiдмови вiд використання iнфляцiйного податку. З 
цiєї точки зору вiдкритий рахунок руху капiталу сприяє макроекономiчнiй i 
фiнансовiй стабiльностi, забезпечуючи бiльш ефективний розподiл ресурсiв i 
економiчне зростання. 

Ще один iз найбiльш поширених аргументiв на користь фiнансової iнтеграцiї в 
лiтературi – зростання ефективностi банкiвської системи та фiнансової стабiльностi, 
зокрема розширення та поглиблення внутрiшнiх фiнансових ринкiв, що призводить 
до зростання рiвня ефективностi процесiв фiнансового посередництва шляхом 
зниження витрат та надмiрних прибуткiв на монополiстичних та картелiзованих 
ринках.  

Левiн, Капрiо та Гонога узагальнили, що проникнення iноземних бакiв на 
внутрiшнiй ринок [11]: 

- пiдвищує якiсть та доступнiсть фiнансових послуг на внутрiшньому ринку за 
рахунок збiльшення рiвня банкiвської конкуренцiї i дає можливiсть 
використовувати бiльш складнi банкiвськi технiки та технологiї (наприклад 
прогресивнiшi системи управлiння ризиками), якi збiльшують ефективнiсть через 
зниження вартостi збору та обробки iнформацiї; 

- стимулює розвиток вiтчизняного банкiвського нагляду та правової бази, 
якщо мiсцевi iноземнi банки контролюються на консолiдованiй основi з 
материнськими; 

- розширює доступ країни до мiжнародних ринкiв капiталу, прямо або 
опосередковано через материнськi банки; 

- сприяє стабiльностi нацiональної фiнансової системи (i зниженню 
волатильностi потокiв капiталу), якщо в перiод фiнансової нестабiльностi 
вкладники можуть перенести свої кошти в iноземнi установи, що вважаються бiльш 
надiйними, нiж вiтчизнянi банки замiсть того, щоб переливати активи за кордон 
через вiдтiк капiталу. 

Крiм того, iноземнi банки можуть сприяти полiпшенню загальної якостi 
кредитних портфелiв вiтчизняних банкiв, оскiльки менш схильнi до тиску з боку 
держави для кредитування «привiлейованих» позичальникiв – як це може бути у 
випадку з вiтчизняними фiнансовими установами. 
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Досвiд останнiх двох десятилiть змусив полiтикiв та економiстiв визнати, що 
разом iз вищезазначеними потенцiйними вигодами вiдкритий фiнансовий ринок 
може стати причиною значних негативних ефектiв, серед яких: високий ступiнь 
концентрацiї капiталу та обмежений доступ до фiнансування для малих країн; 
неналежний внутрiшнiй розподiл потокiв капiталу, що можуть знiвелювати ефект 
зростання та загострювати наявнi в країнi економiчнi диспропорцiї; втрата 
макроекономiчної стабiльностi; проциклiчнi рухи короткотермiнових потокiв 
капiталу та високий рiвень їх волатильностi, що частково пов’язана з «стадним 
ефектом» та «ефектом зараження»; а також ризики, що виникають у зв’язку з 
проникненням iноземних банкiв. 

Iснує багто iсторичних свiдчень, що транскордоннi потоки капiталу 
концентруються, як правило, навколо невеликого кола країн-реципiєнтiв. Наприклад 
рiзке збiльшення притокiв капiталу у 1990 рр. було спрямоване лише на великi, з 
середнiм рiвнем доходу країни Латинської Америки та Азiї. Частка припливу 
приватного капiталу до країн з низьким рiвнем доходу з 90-х впала (при тому, що 
попереднiй рiвень був також досить низьким), а притоки iнвестицiй в топ-10 країн-
реципiєнтiв надалi зростають. Лише невелика кiлькiсть iноземного капiталу 
спрямована в африканськi країни на пiвднi вiд Сахари, i майже все, що надходить, 
обмежено кiлькома країнами (такими як Ангола, Нiгерiя та Пiвденно-Африканська 
Республiка) iз значними природними ресурсами [6]. Таким чином, ряд малих країн, 
що розвиваються просто «виключенi» зi свiтових ринкiв капiталу, незалежно вiд 
того, вiдкритi їх рахунки операцiй з капiталом чи нi. 

Як зазначалося вище, приплив капiталу за умови фiнансової вiдкритостi країни 
стимулює внутрiшнi iнвестицiї, проте їх вплив на економiчне зростання може 
виявитися дуже обмеженим або взагалi незначним, якщо такий капiтал 
використовуватиметься для фiнансування спекулятивних або низькоефективних 
внутрiшнiх iнвестицiй, наприклад, в сектор нерухомостi. Непродуктивнi iнвестицiї в 
неторговi сектори з часом скорочують експортнi потужностi економiки та призводять 
до зростання зовнiшнього дисбалансу [1]. 

Нерацiональне використання припливу капiталу може частково стати 
результатом вже iснуючих диспропорцiй у вiтчизнянiй фiнансовiй системi. У країнах 
зi слабкими банками (тобто банками з низьким або вiд’ємним власним капiталом i 
низьким спiввiдношенням капiталу до скоригованих на ризик активiв) та неналежним 
наглядом за фiнансовою системою пряме чи непряме втручання великої кiлькостi 
фондiв може призвести до загострення проблеми морального ризику, пов’язаної зi 
страхуванням вкладiв. 

Прикладом того, як проблема несиметричностi iнформацiї може вплинути на 
виграшi вiд припливу капiталу розглянута вченими Разiном, Садка та Юеном, якi 
зосередилися на ефектах вiд прямих iноземних iнвестицiй. Вони стверджують, що за 
допомогою ПII та передачi управлiння, яку вони тягнуть за собою, iноземнi iнвестори 
отримують внутрiшню iнформацiю про продуктивнiсть компанiй, в якi iнвестують, 
що надає їм iнформацiйну перевагу над менш поiнформованими вiтчизняними 
iнвесторами, чиї пакети акцiй можуть бути недостатнiми для отримання 
корпоративного контролю. Ця перевага дозволяє спекулювати, тримаючи 
високопродуктивнi фiрми та продаючи низькоефективнi частково поiнформованим 
внутрiшнiм iнвесторам [27]. 

Крiм того, великi притоки капiталу, викликанi фiнансовою вiдкритiстю країни 
можуть призвести до небажаних макроекономiчних наслiдкiв, в тому числi швидкого 
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зростання грошової маси (у зв’язку з труднощами та великими витратами на 
здiйснення полiтики «стерилiзацiї»), iнфляцiйного тиску (внаслiдок впливу 
надходжень iноземного капiталу на внутрiшнi витрати), пiдвищення реального 
обмiнного курсу i збiльшення дефiциту рахунку поточних операцiй. При гнучкому 
обмiнному курсi зростаючий дефiцит платiжного балансу, як правило, призводить до 
знецiнення валюти, що в кiнцевому пiдсумку може стати причиною змiни вiдносних 
цiн i виникнення самокорегуючих торгових потокiв. З iншого боку, в умовах 
фiксованого обмiнного курсу, втрата конкурентоспроможностi i зростання зовнiшнiх 
дисбалансiв пiдриває стiйкiсть та життєздатнiсть економiки, провокуючи валютну 
кризу та фiнансову нестабiльнiсть. 

Досвiд 90-их рокiв показав, що кiлька великих реципiєнтiв припливу капiталу 
страждали вiд деяких проблем або їх поєднання, а саме – швидкого зростання 
грошової маси, iнфляцiйного тиску, пiдвищення реального обмiнного курсу, 
збiльшення торгового дисбалансу. Це було особливо характерно для основних країн-
реципiєнтiв в Латинськiй Америцi, напротивагу Азiї. Погiршення 
конкурентоспроможностi послабило довiру до фiксованих обмiнних курсiв в деяких з 
цих країн i поставило пiд сумнiв їх стiйкiсть [21]. Також в африканських країнах на 
пiвдень вiд Сахари лiбералiзацiя припливу капiталу створила макроекономiчнi та 
фiнансовi труднощi. Буiнда, Ґрiффiт-Джонс та Мартiнвиявили, що збiльшення 
припливу приватного капiталу спричинили зростання реального ефективного 
обмiнного курсу в Танзанiї, Угандi, Замбiї i Зiмбабве протягом останнього 
десятилiття. Збiльшення грошової маси, що стало результатом притокiв капiталу, 
можна вважати також одним iз факторiв «кредитного буму» i подальшого 
погiршення банкiвських балансiв, якого зазнали цi країни (особливо Уганда) 
протягом згаданого перiоду. Деякi типи полiтичних заходiв, як от стерилiзованi 
валютнi iнтервенцiї або посилення фiскальної експансiї, можуть бути ефективними у 
пом’якшеннi негативних макроекономiчних наслiдкiв великого припливу капiталу в 
короткостроковому перiодi; проте з часом така полiтика стає менш ефективною та 
занадто дорогою. 

Як зазначалося ранiше, малi країни, що розвиваються часто виключенi зi 
свiтових ринкiв капiталу, i навiть в країн з бiльшим потенцiалом отримати доступ до 
цих ринкiв (таких як виробники нафти) наявнiсть ресурсiв асиметрична, тому 
позичати вони можуть лише в «хорошi часи», тодi як в «скрутнi часи» стикаються з 
кредитними обмеженнями, тобто доступ до капiталу для них проциклiчний [1]. 
Очевидно, що в таких умовах, одна з основних переваг доступу до свiтового ринку 
капiталу – згладжування споживання в умовах тимчасових шокiв – абсолютно 
недоступна. Фактично проциклiчнiсть має абсолютно протилежний ефект i збiльшує 
макроекономiчну нестабiльнiсть: сприятливi шоки дозволяють залучити великi 
притоки капiталу i стимулювати споживання та витрати, якi країна не може собi 
дозволити у довгостроковому перiодi, тому змушена обмежувати такi поштовхи. 

Видiляють двi причини, що можуть пояснити проциклiчну поведiнку 
короткотермiнових потокiв капiталу. По-перше економiчнi шоки, як правило, бiльш 
значнi та частi в країнах, що розвиваються, що вiдображає їх вузьку виробничу базу i 
велику залежнiсть вiд сировинного експорту. Звичайний несприятливий шок для цiєї 
групи країн викликає погiршення кредитоспроможностi, що є результатом рiзких 
змiн у очiкуваннi ризику, i навiть тi позичальники, якi лише незначно втратили 
кредитоспроможнiсть позбавляються доступу до ринку. Дадуш, Дасґупта i Ратха 
виявили нелiнiйну залежнiсть мiж мiрою очiкування кредитного ризику та 
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економiчними шоками в країнах, що розвиваються: очiкуваний ризик збiльшується 
пiд час великого несприятливого шоку бiльшим чином, нiж падає при невеликих 
несприятливих чи позитивних шоках. По-друге – це проблема асиметричної 
iнформацiї, частково поiнформованiiнвестори у вiдповiдь на несприятливий шок 
«масово» поспiшать вивести свiй капiтал, тут економiчнi наслiдки для країни 
абсолютно непередбачуванi [17]. 

Розглянемо обґрунтування проциклiчностi короткотермiнових потокiв капiталу в 
країни, що розвиваються. Дослiдження Свiтового Банку на основi даних 33 країн, що 
розвиваються, у перiод 1986-98 рр. показали, що такi потоки зазвичай збiльшуються, 
коли економiчне зростання є циклiчно швидшим i зменшуються при спадi. В той же 
час, середньостроковi i довгостроковi потоки капiталу виявилися незначною мiрою 
антициклiчними до шокiв ВВП. Проциклiчну поведiнку як таку не варто вважати 
негативною, якщо вона є результатом змiни попиту в самих країнах, що 
розвиваються. Проте на практицi вона часто стає наслiдком дiї зовнiшнiх факторiв з 
боку пропозицiї, таких як раптова змiна умов торгiвлi, що погiршує очiкуванi ризики 
кредиторiв i тому призводить до посилення впливу шокiв. Це ж дослiдження 
показало, що проциклiчна реакцiя на несприятливi змiни умов торгiвлi вдвiчi бiльша, 
порiвняно з позитивним шоком. 

Високий ступiнь фiнансової вiдкритостi може також стати причиною високого 
рiвня волатильностi руху капiталу, що особливо проявляється у значних змiнах 
короткотермiнових потокiв разом зi спекулятивним тиском на нацiональну валюту, 
вiдповiдно пiдвищується ризик того, що позичальники зiткнуться з масовим 
вилученням вкладiв [13]. Чим вищий рiвень короткострокового боргу у вiдношеннi 
до мiжнародних резервiв країни-позичальника, тим вищий ризик таких вилучень i 
системних фiнансових криз. 

В цiлому, ступiнь волатильностi потокiв капiталу пов'язаний як з процесами у 
внутрiшнiй економiцi, так i з зовнiшнiми факторами, такими як змiна свiтових 
процентних ставок. Очiкування iнвесторiв (зокрема спекулятивних торгiвельних 
установ з високою часткою позикових коштiв, таких як хедж-фонди) постiйно 
змiнюються у вiдповiдь на нову iнформацiю, створюючи умови для фiнансових криз 
з дуже великими економiчними i соцiальними витратами. Особливо короткостроковi 
портфельнi iнвестицiї дуже чутливi до «стадного ефекту» та «ефекту зараження» 
серед iнвесторiв. На перший погляд «стаднi ефекти» розглядаються як iррацiональнi, 
проте останнi дослiдження в лiтературi показують, що вони можуть бути 
рацiональними вiдповiдями на присутнiсть наступних процесiв: 

- ефект винагороди, пов’язаний з тим, що виграш агента (iнвестора) пiсля 
певних дiй може мати позитивний зв'язок з iншими агентами, що прийняли такi ж 
рiшення; 

- проблема «принципiал-агент», яка виникає в результатi того, що 
портфельний менеджер, з метою зберегти або покращити свою репутацiю, коли 
iнформацiя на ринку асиметрична, приймають рiшення «заховатися в стадi», щоб 
уникнути оцiнки або критики або «очолити стадо», заробляючи репутацiю; 

- iнформацiйнi каскади, що утворюються, коли (малi) агенти, якi тiльки 
починають iнвестувати в країну вважать бiльш оптимальним iгнорувати власну 
iнформацiю i слiдувати поведiнцi великих та бiльш авторитетних iнвесторiв [10]. 

В будь-якому разi, iррацiональна чи рацiональна «стадна поведiнка» часто стає 
причиною значних рухiв певних видiв активiв, що посилює коливання руху 
капiталута цiн на активи. 
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Волатильнiсть потокiв капiталу може стати також результатом «ефекту 
зараження», який проявляється, коли країна вiдчуває масовий вiдтiк капiталу, що 
викликаний втратою iнвесторами впевненостi у стабiльностi валюти країни або в 
економiчних перспективах країни загалом, в результатi сприятливих подiй та бiльш 
стрiмкого розвитку в iншому мiсцi [19]. Це може також вiдбуватися через два iншi 
канали з непрямим впливом на волатильнiсть потокiв капiталу: через шоки вiд змiни 
умов торгiвлi та ефекти конкурентоспроможностi. Прикладом першого ефекту 
називають подiї, якi слiдували Азiйськiй кризi, що призвело до рiзкого скорочення 
попиту на iмпорт з боку вражених кризою країн i, в результатi, значного падiння 
свiтових цiн на сировину. При збiльшеннi ступеня невизначеностi щодо 
короткострокових економiчних перспектив країни шоки вiд змiни умов торгiвлi 
можуть трансформуватися у фiнансовi «зараження» – як виявилося у випадку з Чилi 
в кiнцi 1997 - на початку 1998 рр. Ще один приклад «ефекту зараження» – рiзке 
зниження курсу таїландського бата, що в липнi 1997 року почав чинити тиск на 
валюти сусiднiх країн, якi дотримувалися прив’язаного обмiнного курсу [3]. 

Розглянемо кiлька дослiджень, в яких здiйснена спроба визначити ступiнь 
волатильностi (або навпаки стiйкостi) транскордонних потокiв капiталу протягом 
останнiх двох десятилiть. В однiй з раннiх робiт на цю тему Классенс, Дулi i Ворнер 
не виявили iстотних вiдмiнностей у волатильностi прямих iноземних та портфельних 
iнвестицiй, довготермiнових та короткотермiнових потокiв зобов’язань. Проте кiлька 
наступних дослiджень, зробили iншi висновки: бiльшiсть з них виявили, що ПII, як 
правило, менш волатильнi, нiж iншi форми капiталу [15] i реагують на фiнансовi 
дисбаланси значно рiзкiше, нiж ПII. Iнше дослiдження Брюера i Нолена, в центрi 
якого 17 країн, що розвиваються, якi були основними реципiєнтами ПII за останнi 
два десятилiття показало аналогiчнi результати. На основi щорiчних даних для 
потокiв ПII та портфельних iнвестицiй вони виявили, що в 11 з 13 країн, якi можна 
порiвнювати, коефiцiєнт варiацiї для портфельних iнвестицiй був бiльшим, нiж для 
потокiв ПII [9]. Сарно i Тейлор, використовуючи декомпозицiю рiзних типiв потокiв 
капiталу на постiйнi та перехiднi (циклiчнi) компоненти, виявили, що ПII мають 
вищий рiвень постiйного компоненту, нiж iншi потоки [28]. 

Як було згадано вище, проникнення iноземних банкiв в нацiональну фiнансову 
систему передбачає багато переваг, проте розглянемо також потенцiйнiнедолiки. По-
перше iноземнi банки можуть обмежити кредитування малих фiрм (якi, як правило, 
зайнятi в неторгових секторах) бiльшою мiрою, нiж вiтчизнянi банки, i зосередитися 
замiсть цього на бiльших i сильнiших компанiях (якi беруть участь у виробництвi 
товарiв, що можуть продаватися на мiжнародному ринку). Якщо iноземнi банки 
притримуватимуться такої стратегiї, концентруючи свої кредитнi операцiї лише на 
найбiльш кредитоспроможних корпоративних позичальниках, їх внесок у загальне 
збiльшення продуктивностi фiнансового сектору буде значно меншим, нiж 
передбачалося. Ще бiльш важливо те, що обмежене кредитування малих фiрм може 
негативно впливати на виробництво, зайнятiсть та розподiл доходiв. 

По-друге, прихiд iноземних банкiв, якi, як правило, мають бiльш низькi 
експлуатацiйнi витрати, спонукатиме мiсцевi банки до злиття, щоб залишатися 
конкурентоспроможними. Процес концентрацiї (в тому числi поглинання iноземними 
банками мiсцевих) може призвести до створення банкiв, якi «занадто великi, щоб 
збанкрутувати» або «занадто заполiтизованi, щоб збанкрутувати» – вiдповiдно 
монетарна влада побоюється, що банкрутство однiєї такої установи може сильно 
пiдiрвати фiнансову систему i викликати соцiальне неблагополуччя. Такi потенцiйнi 
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проблеми можуть бути пом’якшенi шляхом посиленого нагляду або прямою 
забороною злиття, проте це призводить до небажаного розширення витрат та 
масштабiв системи забезпечення економiчної безпеки. Проблема «занадто великих, 
щоб збанкрутувати», у свою чергу, посилює проблему морального ризику: знаючи 
про iснування системи безпеки, вiтчизнянi банки дiятимуть менш обережно в 
розподiлi кредитiв i вiдборi потенцiйних позичальникiв. Крiм того концентрацiя 
призводить до монополiзацiї влади, вiдповiдно зменшення загальної ефективностi 
банкiвської системи та доступностi кредиту. Зокрема високий ступiнь концентрацiї 
банкiвської системи може негативно вплинути на виробництво та економiчне 
зростання через збiльшення спреду (бiльш високi ставки за кредитами i нижчi за 
депозитами, нiж в умовах конкурентного кредитного та депозитного ринкiв) та 
зменшення кiлькостi кредитiв, нiж за умов менш концентрованої i бiльш 
конкурентоздатної системи. 

По-третє, прихiд iноземних банкiв може i не призвести до пiдвищення 
стабiльностi вiтчизняної банкiвської системи, їх присутнiсть як така не робить 
системнi банкiвськi кризи менш ймовiрними, а в умовах значного економiчного 
спаду, коли збiльшується кiлькiсть дефолтiв i непрацюючих кредитiв вони мають 
схильнiсть безоглядно тiкати. Знову ж таки, в деякiй мiрi така дiя може бути 
пом’якшена шляхом посилення нагляду на внутрiшньому ринку та вдосконалення 
обмiну iнформацiєю мiж наглядовими органами обох країн. Проте на практицi країни 
досить скутi у можливостях запобiгти дiям iноземних банкiв, таких як, наприклад, 
обмеження кредитних лiнiй для вiтчизняних позичальникiв в умовах кризи. 

Дослiдження на цю тему ставлять за мету вiдповiсти на наступнi запитання: як 
впливає поява iноземних банкiв на прибутковiсть та ефективнiсть вiтчизняних банкiв 
i чи покращує вона здатнiсть фiнансової системи реагувати на внутрiшнi та зовнiшнi 
шоки. Було емпiрично вивчено позитивнi та негативнi ефекти вiд виходу на ринок 
iноземних банкiв, як у розвинених країнах, так i в країнах, що розвиваються. Вони 
розглянули 7900 комерцiйних банкiв 80 країн, вважаючи банк iноземним, якщо 
бiльше 50% його капiталу належало iноземцям. Дослiдження виявило, що зростання 
проникнення iноземних банкiв у вiтчизнянi банкiвськi системи (вимiряне вiдносною 
значущiстю iноземних банкiв у загальному числi банкiв або в сукупних активах 
банкiвської системи) пов’язане зiзниженням як рентабельностi так i накладних 
витрат для вiтчизняних банкiв. В той же час влив на чисту процентну маржу 
(фактичний спред мiж кредитною та депозитною ставками), яку можна розглядати як 
мiру ефективностi фiнансового посередництва, був незначним [14]. 

Демiрґюч-Кунт i Хейзiнґа, використовуючи тi самi данi вияснили, що 
вiдмiнностi в процентнiй маржi та рентабельностi банкiв вiдображають рiзнi 
детермiнанти: характеристики банку, макроекономiчнi умови, банкiвське 
оподаткування, регулювання страхування вкладiв, загальну фiнансову структуруi 
правовi та iнституцiйнi показники, що лежать в основi системи. Було дослiджено, що 
мiсцевi банки мають бiльш високу маржу i прибуток у країнах, що розвиваються, у 
промислово розвинених країнах ситуацiя протилежна. Податковий тягар був 
повнiстю перекладений на плечi клiєнтiв банкiв, тодi як бiльш високi резервнi вимоги 
– нi, особливо в країнах, що розвиваються [18]. В цiлому, дослiдження дозволяють 
зробити висновок, що конкурентний тиск, створений iноземними банками призвiв до 
пiдвищення ефективностi банкiвської системи. 

Проте цей результат справедливий «в середньому» для великої групи країн 
(враховуючи саму регресiю з об’єднаними часовими серiями та кроссекцiними 
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даними) i його не можна однозначно трактувати для будь-якої окремої країни чи 
групи країн. Вiдповiдно необхiднi бiльш конкретнi науковiпрацi (на рiвнi регiону або 
окремих країн) для оцiнки впливу проникнення iноземних банкiв на продуктивнiсть 
вiтчизняних банкiв у країнах, що розвиваються. Кларк, Кулл, д’Амато та 
Молiнарiвикористовуючи данi 1995-97 рр. проаналiзували вплив iноземних банкiв в 
Аргентинii виявили збiльшення загальної ефективностi в банкiвському секторi за 
рахунок зростання конкурентного тиску на вiтчизнянi фiнансовiiнституцiї, проте їх 
дослiдження не враховувало несприятливого впливу на розподiл кредитiв малим i 
середнiм пiдприємствам.Кларк, Кулл та Мартiнез Пеiрадослiдили бiльше 4000 
пiдприємств з 38 країн, що розвиваються i перехiдних економiк, було пiдтверджено, 
що великi пiдприємства вигравали вiд присутностiiноземних банкiв. Також малий та 
середнiй бiзнес в країнах з бiльшою часткою iноземних банкiв мав кращий доступ до 
довготермiнового кредитування, нiж в країнах з меншою часткою [16]. Проте важко 
зробити загальнi висновки з цих результатiв, оскiльки вони пропонують опис 
ситуацiї в певний перiод часу. 

Наступне важливе питання – чи прихiд iноземних банкiв покращує здатнiсть 
нацiональної фiнансової системи протистояти внутрiшнiм та зовнiшнiм економiчним 
шокам. Як було зазначено ранiше, можлива причина внутрiшньої фiнансової 
нестабiльностi те, що iноземнi банки можуть рiзко i неочiкувано перемiщувати кошти 
з одного рику на iнший, коли очiкувана вiддача з урахуванням ризику на цих ринках 
змiнюється. В одному з небагатьох дослiджень на цю тему, вивчено кредитну 
поведiнку iноземних i вiтчизняних банкiв в Аргентинi та Мексицi в перiод 
мексиканської кризи 1994-95 рр. i дiйшли висновку, що iноземнi банки кредитували 
значно бiльше у порiвняннi з вiтчизняними i з нижчою волатильнiстю, тому сприяли 
бiльшiй загальнiй стабiльностi кредиту в фiнансовiй системi.Крiм того була виявлена 
сильна схожiсть у структурi кредитного портфеля i рiвня волатильностi кредитування 
приватних iноземних i вiтчизняних банкiв в Аргентинi, те саме вiдбувалося в 
Мексицi для банкiв з низьким рiвнем проблемних кредитiв [23]. В цiлому, як вони 
стверджують, ключовим елементом волатильностi банкiвського кредиту було 
здоров’я банку, а не форма власностi як така. У той же час дослiдження 
Мiжнародного валютного фонду на досвiдiiнших країн показують, що iноземнi банки 
справдi можуть «тiкати» в перiоди кризи та на них не варто розраховувати як на 
стабiльне джерело фiнансування [30]. 

Питання фiнансової лiбералiзацiї є одним iз найбiльш суперечливих у сучаснiй 
економiчнiй теорiї. В силу рiзних рiвнiв розвитку нацiональних ринкiв, ступеня їх 
лiбералiзацiї та конвергенцiї в глобальнi структури, iнтеграцiйна взаємодiя є 
рiзнорiвневою та недосконалою, вiдповiдно можна очiкувати рiзнi ефекти у рiзних 
країнах свiту.  
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В статье раскрыто понятие финансовой интеграции в глобальном и 
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