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IMPACT ANALYSIS OF AGENTS' MICROECONOMIC BEHAVIOUR ON THE DYNAMICS OF
INTERNATIONAL FINANCIAL FLOWS AND BANKING SECTOR STABILITY

У статті досліджується критичний, але часто недооцінений зв'язок між мікроекономічною поведінкою індивідуальних
економічних суб'єктів (домогосподарств, фірм, інвесторів) та динамікою міжнародних фінансових потоків (МФП), а також
її кінцевим впливом на стійкість банківського сектору.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Сучасна фінансова система характеризується
високим рівнем взаємозалежності, де міжнародні
фінансові потоки (далі — МФП) відіграють роль
артерій глобальної економіки. Традиційно аналіз
цих потоків зосереджувався на макроекономічних
факторах: різниці у процентних ставках, торго-
вельному балансі та фіскальній політиці. Однак
фінансова криза 2008 року та подальші локальні
потрясіння чітко продемонстрували, що глибинні
причини крихкості системи криються у мікроеко-
номічній поведінці її учасників.

Дослідження підтверджують суттєвий взає-
мозв'язок між рішеннями на мікрорівні (поведін-
ка окремих фінансових установ, інвесторів, домо-
господарств, фірм) та макрофінансовою стабіль-
ністю й міжнародними потоками капіталу. Цей
взаємозв'язок є двостороннім: мікроекономічні
рішення впливають на макрорівень, і навпаки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Аналіз літератури, присвяченої впливу
мікроекономічної поведінки суб'єктів на дина-

Аналіз зосереджено на тому, як рішення на мікрорівні — такі як схильність до ризику, інвестиційні очікування, опти-
мізація споживання та заощадження — акумулюються та трансформуються у великомасштабні макрофінансові тенденції,
провокуючи або ж, навпаки, стабілізуючи волатильність глобального фінансового ринку.

Особлива увага приділяється каналам передачі, через які зміни у поведінці суб'єктів (наприклад, раптове зростання
"стадного інстинкту" чи "ірраціонального ентузіазму") посилюють ефекти фінансової глобалізації, створюючи системні
ризики для банківської системи.

Отже, для забезпечення фінансової стійкості ефективна політика повинна бути сфокусована на регулюванні процикл-
ічної мікроповедінки суб'єктів через застосування макропруденційних інструментів.

The modern global economy is characterized by deep interdependence, where international financial flows play a critical but
often volatile role. This analysis moves away from the traditional macroeconomic approach (emphasis on interest rates and the
trade balance) and focuses on the fundamental role of the microeconomic behaviour of agents (households, firms, investors,
financial institutions) in shaping the dynamics of international financial flows. As a result, changes in these dynamics have a
direct impact on the stability of national banking systems.

International financial flows, by their very nature, are an aggregation of millions of individual decisions regarding savings,
investment, borrowing, and risk management, and the behaviour of key microeconomic agents determines the volume, structure,
and volatility of these flows.

Contrary to the postulates of neoclassical theory of agent rationality, behavioural factors at the microlevel significantly enhance
the procyclicality and volatility of these flows. These behavioural anomalies lead to the transformation of a stable investment flow
into an unstable, so-called "hot capital", which, in turn, increases systemic risk and creates conditions for financial instability.

As the banking sector functions as the main relay of external shocks, transforming external liabilities into domestic loans
and the change in the dynamics of international financial flows caused by misbehaviour directly affects banks through three key
channels: liquidity, currency and credit risk — it becomes clear that microeconomic behaviour is a key determinant of financial
stability, since it is it that generates shocks that are transmitted through the banking sector. Therefore, to minimize the negative
impact of the volatility of international financial flows caused by procyclical misbehaviour, a comprehensive approach is needed.

Therefore, it can be concluded that global financial stability in the long term depends on the successful integration of
microeconomic analysis of the behaviour of agents into the design of macroprudential and monetary policies, which will allow
for effective management of the volatility of international financial flows.

Ключові слова: міжнародні фінансові потоки, банківський сектор, мікроекономічна пове-
дінка, ліквідність, валютний ризик, кредитний ризик.

Keywords: international financial flows, banking sector, microeconomic behaviour, liquidity,
currency risk, credit risk.

міку міжнародних фінансових потоків та
стійкість банківського сектору, свідчить про ба-
гатогранність і складність цієї проблеми.

Питаннями дослідження фундаментальних
основ фінансової стабільності та системного
ризику займалися такі вчені та дослідники, як
Kindleberger C.P., Aliber R.Z. [1], Schinasi G.J.
[2], Adrian T., Shin H.S. [3], Acharya V.V. [4],
Лаврушин О.І. [5]. Мікроекономічну поведін-
ку та міжнародні фінансові потоки досліджу-
вали Obstfeld M. [6], Forbes K., Warnock V., [7],
Bruno V., Shin H.S. [8], Понзель В.В. та Пон-
зель В.В. [9]. Стабільність та стійкість банківсь-
кого сектору детально вивчали Rajan R.G. [10],
Gennaioli N., Shleifer A., Vishny R. [11], Choi K.,
Furceri D. [12], Василишин Г.І. [13], Рисін В.В.
[14] Макропруденційну політику як інструмент
корекції мікроповедінки економічних суб'єктів
розглядали Borio C., Zhu, H. [15], Claessens S.,
Ayhan Kose M., Terrones, M. [16], Gambacorta L.,
Van Roye B. [17], Федишин М.П., Солійчук А.О.
[18].

Результати досліджень вищезазначених ав-
торів забезпечують основу для подальшого
дослідження в аналізі проблематики, оскільки
окремі питання теми даного дослідження роз-
глянуті достатньо повно. При цьому системне
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узагальнення впливу мікроекономічної повед-
інки на динаміку міжнародних фінансових по-
токів та стійкість банківського сектору зали-
шається недостатньо розробленим, що вимагає
поєднання макро— та мікрофінансового ана-
лізу в контексті української економіки, яка має
специфіку міжнародних фінансових потоків та
високу чутливість банківського сектору.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Заповнити прогалину, аналізуючи, як агре-
гована поведінка мільйонів індивідуальних
суб'єктів — від рішення домогосподарства про
рівень боргового навантаження до стратегічно-
го вибору мультинаціональної корпорації щодо
розміщення капіталу — формує структуру, об-
сяг та напрямок міжнародних фінансових по-
токів, і, як наслідок, впливає на ризиковий
профіль та стійкість національних банківських
систем.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Мікроекономічна поведінка індивідуальних
суб'єктів є фундаментальною рушійною силою
динаміки міжнародних фінансових потоків
(МФП). Хоча макроекономічні фактори (різни-
ця процентних ставок, рівень інфляції, держав-
ний борг) створюють загальні умови, саме аг-
реговані рішення домогосподарств, фірм та
інвесторів на мікрорівні визначають обсяг,
структуру та волатильність цих потоків. МФП —
це не просто рух капіталу між країнами, а ре-
зультат мільйонів індивідуальних транзакцій.

Мікроекономічна поведінка охоплює прий-
няття рішень суб'єктами щодо заощаджень,
інвестицій, запозичень та управління ризиками.

Домогосподарства при прийнятті рішень
щодо заощадження та споживання роблять
вибір між поточним споживанням та заощад-
женням (інвестуванням), що формує національ-
ний пул капіталу. Зростання схильності до за-
ощаджень створює надлишок капіталу, який
може бути спрямований за кордон у пошуках
вищої дохідності.

Приватні інвестори, приймаючи індивіду-
альні рішення щодо диверсифікації (наприклад,
купівлі іноземних акцій чи облігацій) часто
орієнтовані на короткострокову прибутковість
і безпосередньо формують міжнародні порт-
фельні інвестиції, які є найбільш динамічним і
волатильним компонентом МФП.

Фірми (нефінансовий сектор) регулярно
приймають рішення про прямі іноземні інвес-
тиції (далі — ПІІ), вибір джерел фінансування

(іноземні кредити, єврооблігації) та управлін-
ня валютними ризиками, які визначають знач-
ну частину рухів капіталу між окремими краї-
нами.

Рішення транснаціональних корпорацій
(далі — ТНК) про ПІІ (наприклад, відкриття
дочірніх підприємств, придбання активів чи роз-
ширення виробництва за кордоном) є основним
чинником довгострокових, стабільних потоків
капіталу. Ці рішення грунтуються на мікроеко-
номічному аналізі витрат, податкового режиму
та потенціалу ринку в країні-реципієнті.

Вибір фірмами джерел фінансування (націо-
нальні чи міжнародні кредити, випуск єврообл-
ігацій) при управлінні ліквідністю та запозичен-
нями визначає короткострокові рухи корпора-
тивного капіталу. Якщо фірми активно запози-
чують в іноземній валюті через нижчі ставки, це
збільшує приплив боргового капіталу, але також
накопичує валютний ризик на мікрорівні.

Інституційні інвестори (пенсійні фонди,
хедж-фонди, страхові компанії) агрегують за-
ощадження мільйонів індивідуальних вклад-
ників. Їх рішення щодо міжнародної аллокації
активів є особливо впливовими. Навіть невеликі
зміни у їх інвестиційних стратегіях (наприклад,
рішення про збільшення частки ринків, що роз-
виваються, на 1%) можуть спровокувати мас-
штабні та швидкі потоки капіталу.

На динаміку міжнародних фінансових по-
токів значно впливають біхевіористичні факто-
ри, які на відміну від неокласичної теорії, що
припускає раціональність, відображають, як
ірраціональність на мікрорівні посилює вола-
тильність МФП.

Серед таких факторів можна виокремити
наступні:

— Надмірна впевненість. Суб'єкти систематич-
но недооцінюють ризики і переоцінюють власні
здібності прогнозування. Відбувається спрямуван-
ня капіталу в ризиковіші активи або країни, що
веде до накопичення системного ризику.

— Обмежена раціональність. Інвестори
приймають рішення, базуючись на минулих зна-
ченнях (наприклад, високій дохідності у попе-
редні періоди), нехтуючи новою інформацією.
Може відбуватися проциклічність — посилен-
ня фінансового циклу через запізнілу реакцію
на зміну фундаментальних показників.

— Стадний інстинкт. Інвестори наслідують
успішні рішення більшості, ігноруючи власні
оцінки ризику. В результаті відбувається над-
мірний приплив капіталу (бульбашки) та різкий
відтік (паніка).

Ці поведінкові аспекти діють як каталізато-
ри, перетворюючи повільний, стійкий потік ка-
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піталу на швидкий, нестійкий "гарячий капітал",
який може дестабілізувати приймаючі еконо-
міки.

Принципову системну модель впливу мікро-
економічної поведінки суб'єктів на динаміку
міжнародних фінансових потоків та стійкість
банківського сектору наведено на рис. 1.

Мікроекономічні рішення трансформують-
ся у макроекономічні фінансові потоки через
ключові механізми, такі як:

1. Банківське кредитування. Рішення домо-
господарств про надмірну заборгованість (на-
приклад, іпотечну) стимулює банки залучати
зовнішнє фінансування для задоволення попи-
ту, що призводить до зростання міжнародних
міжбанківських потоків.

2. Ціна активів. Коли мільйони інвесторів
одночасно вирішують придбати активи певної
країни, це надуває ціни (наприклад, на неру-
хомість чи акції). Зростання ціни створює ефект

Рис. 1. Системна модель впливу мікроекономічної поведінки суб'єктів на динаміку
міжнародних фінансових потоків та стійкість банківського сектору

Джерело: систематизовано, узагальнено та згруповано авторами за даними [1—18].
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багатства, стимулюючи подальше запозичення
та приплив капіталу, формуючи самопідсилю-
ючу петлю.

3. Ефект зараження. Під час кризи паніка,
спричинена поведінкою інвесторів в одній
країні, швидко поширюється на інші ринки, не-
залежно від їхніх фундаментальних показ-
ників. Це показує, як колективний страх
(мікрорівень) може спричинити масштабне ви-
лучення капіталу з цілого регіону.

Банківський сектор є головним посередни-
ком у системі міжнародних фінансових по-
токів, трансформуючи зовнішні зобов'язання
(вклади нерезидентів, міжбанківські кредити)
у внутрішні активи (кредити домогосподар-
ствам та фірмам).

Зміна мікроекономічної поведінки та, відпо-
відно, динаміки МФП, впливає на стійкість
банків через такі канали:

1. Канал ліквідності. Різке скорочення при-
пливу капіталу або, що гірше, масовий відтік
іноземних коштів, спричинений зміною інвес-
тиційних очікувань, створює ризик ліквідності
для банків, які покладаються на зовнішнє
фінансування.

2. Канал валютного ризику. Мікроеконо-
мічні рішення фірм щодо запозичень в іно-
земній валюті (бажання скористатися нижчи-
ми ставками), трансформуються в непрямий
валютний ризик для банків, оскільки знецінен-
ня національної валюти збільшує ймовірність
дефолту їх позичальників.

3. Канал кредитного ризику. Надмірний оп-
тимізм домогосподарств щодо майбутніх до-
ходів та їхня готовність брати значні кредити
(наприклад, іпотечні), фінансовані іноземним
капіталом, призводить до погіршення кредит-
ного портфеля банків після корекції очікувань.

Агрегація мікроекономічних рішень про
надмірне прийняття ризику в умовах високої
глобальної ліквідності (наприклад, після кіль-
кісного пом'якшення) посилює системний ри-
зик. Коли значна частина інвесторів одночас-
но вирішує зменшити ризик, це призводить до
проциклічності: банки, намагаючись захистити
свій капітал, скорочують кредитування саме
тоді, коли економіка найбільше його потребує,
посилюючи спад і водночас кризу ліквідності.

Таким чином, міжнародні фінансові пото-
ки є агрегацією індивідуальних очікувань,
схильності до ризику та поведінкових уперед-
жень. Аналіз МФП вимагає не лише вивчення
макроекономічних балансів, але й глибокого
розуміння мікроструктури ринкових рішень.

Для мінімізації негативного впливу мікро-
поведінки на макрофінансову стабільність не-

обхідний комплексний підхід, який передбачає
різні види регулювання:

1. Макропруденційне регулювання. Впро-
вадження інструментів, що безпосередньо
впливають на схильність суб'єктів до ризику:

— ліміти на співвідношення "кредит/
вартість застави" (LTV) та "борг/дохід" (DTI)
для стримування надмірного іпотечного креди-
тування;

— контрциклічні буфери капіталу для
банків, що змушують їх накопичувати резерви
в періоди швидкого зростання обсягів МФП;

— встановлення стандартів, що забезпечу-
ють достатній рівень ліквідності у фінансових
установ для покриття своїх зобов'язань навіть
в умовах стресу;

— секторальні обмеження, які передбача-
ють застосування специфічних заходів до ок-
ремих, ризикованих секторів (наприклад, обме-
ження на кредитування валютних позичаль-
ників);

— встановлення додаткових, більш жорст-
ких вимог до капіталу та ліквідності для уста-
нов, банкрутство яких може становити загро-
зу для всієї системи.

2. Регулювання валютних ризиків. Обме-
ження для банків щодо надання кредитів у іно-
земній валюті нехеджованим позичальникам.
Коли окремі мікросуб'єкти (фірми або домо-
господарства) беруть на себе надмірні валютні
ризики (наприклад, беруть кредити в іноземній
валюті, не маючи доходів у цій валюті), це стає
джерелом системного ризику для всієї макро-
фінансової системи. Банки, які видавали ва-
лютні кредити, стикаються з критичним зрос-
танням непрацюючих кредитів (NPLs), що може
спричинити їх неплатоспроможність. Компанії,
обтяжені валютними боргами, скорочують
інвестиції та виробництво, що поглиблює еко-
номічну кризу та загрожує макрофінансовій
стабільності.

3. Фінансова освіта. Підвищення рівня
фінансової грамотності домогосподарств та
малих інвесторів, що сприятиме більш раціо-
нальному та довгостроково орієнтованому
прийняттю рішень. Освітні програми для насе-
лення щодо відповідального кредитування, за-
ощаджень та інвестицій. Зменшення ймовір-
ності прийняття ними надмірно ризикованих
рішень.

Загалом, головним інструментом впливу на
мікроповедінку з метою забезпечення макро-
фінансової стабільності є макропруденційна
політика, що використовує набір "хірургічних"
інструментів для усунення конкретних систем-
них вразливостей.



Передплатний індекс 21847

АГРОСВІТ № 24, 2025

197

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ

НАПРЯМІ
Узагальнення динаміки МФП та оцінка

стійкості банківського сектору вимагають відхо-
ду від виключної опори на макроекономічні аг-
регати. Фундаментальна фінансова крихкість
системи значною мірою детермінована мікрое-
кономічною поведінкою її учасників. Це перед-
бачає необхідність парадигмального зсуву в дос-
лідженні, спрямованого на інтегрований макро-
та мікрофінансовий підхід.

МФП слід розглядати не як абстрактну мак-
роекономічну сутність, а як агрегований ре-
зультат рішень мільйонів індивідуальних еко-
номічних суб'єктів: домогосподарств, нефінан-
сових корпорацій (зокрема, транснаціональних
корпорацій — ТНК) та приватних інституцій-
них інвесторів.

На противагу неокласичним моделям, які по-
стулюють раціональність, біхевіористичні чинни-
ки на мікрорівні здатні багаторазово посилювати
волатильність МФП. Такі поведінкові аномалії
можуть трансформувати потенційно стійкі пото-
ки капіталу в нестійкий та спекулятивний капітал.

Банківський сектор виступає як ключовий
фінансовий посередник, чия функція полягає
у критичній трансформації зовнішніх фінансо-
вих зобов'язань (спричинених припливом
МФП) у внутрішні активи (кредитування еко-
номіки). Відтак, його системна стійкість прямо
залежить від мікроповедінки суб'єктів, як
вкладників, так і позичальників.

Для мінімізації негативного впливу ірраці-
ональної мікроповедінки та забезпечення мак-
рофінансової стабільності необхідна імплемен-
тація комплексного інструменту, центральним
елементом якого є макропруденційна політи-
ка. Цей інструментарій охоплює як макропру-
денційне регулювання, так і регулювання ва-
лютних ризиків, і фінансову освіту та інклюзію.

Системне дослідження впливу мікроеконом-
ічної поведінки на динаміку МФП та стійкість
банківського сектору набуває особливої актуаль-
ності в контексті української економіки. Її спе-
цифіка характеризується особливим профілем
міжнародних фінансових потоків (висока за-
лежність від переказів, зовнішнього фінансуван-
ня, волатильність прямих іноземних інвестицій)
та підвищеною чутливістю банківського сектору
до зовнішніх та внутрішніх шоків. Ця предметна
область залишається недостатньо розробленою
в національному академічному дискурсі.

Отже, можна зазначити, що стабільність
міжнародних фінансових потоків та життєз-
датність банківського сектору в кінцевому

підсумку групується на поведінковій стійкості
мільйонів індивідуальних фінансових суб'єктів.
Ефективна економічна політика повинна вихо-
дити за межі виключної підтримки макроеко-
номічних балансів і стратегічно фокусуватися
на формуванні стійкої мікроекономічної куль-
тури прийняття фінансових рішень.
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