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	ВПЛИВ РИЗИКУ ЗАРАЖЕННЯ ФІНАНСОВИХ СИСТЕМ НА ФІНАНСОВІ РИНКИ

Новим типом ризику є ризик зараження фінансових систем. Запропоновано до розгляду концепції міжнародного інфікування, канали розповсюдження міжнародних криз. З’ясовано базові причини виникнення даного типу ризику. 
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Постановка проблеми. Глобалізація фінансових ринків призводить до того, що підвищується ймовірність розповсюдження фінансової нестабільності однієї країни – учасниці світового фінансового ринку - на інші групи країн та регіони. Джерелом світової фінансової кризи в США стало різке падіння ринку нерухомості та пов’язаних з ним кредитних інструментів, внаслідок чого кризові явища через канали ліквідності поширились на інші ринки. Події останніх років дозволяють говорити про фінансову інфекцію в межах світового фінансового ринку. І як наслідок, економісти всього світу почали вести мову про зміну економічного середовища та необхідність створення нових моделей, які б могли його описати. 

Існує точка зору, згідно з якою фінансова інфекція вважається надуманою, а кризові явища пояснюються виключно факторами внутрішнього характеру, такими як: невдала боргова або валютна політика влади, прийняття невірних інвестиційних рішень окремими гравцями фінансових ринків, надування кредитних пузирів через сек’юритизацію активів тощо [5, 6].  Відповідно до даної точки зору, кризова ситуація в одному регіоні призводить до того, що гравці ринку більш уважно оцінюють тільки ті обставини, які складаються в сусідніх або схожих регіонах. 
Однак все більше економістів схиляється до думки, що ризик фінансового зараження являє собою реальну загрозу. Так IFRI (International Financial Risk Institute)  досить ретельно досліджує питання нових типів ризиків, у тому числі ризику зараження фінансових систем (contagion financial risk) [13]. Отже, постає проблема визначення змісту та джерел нового типу ризику, а саме ризику зараження фінансових систем, з’ясування його сутності, місця в загальній ієрархії ризиків та вплив на фондовий ринок.
Аналіз досліджень та публікацій останніх років. Розвиток теорії ризику у різні часи у своїх працях досліджували такі науковці, як Г. Камінскі, К. Рейнхарт, В. Шарп, Г. Марковіц, Ц. Бродерік, Е. Найман, Е. Боді, А. Кейн, А. Маркус, А. Фабоці, К. Ероу, Ф. Найт, Я. Міркін, З. Луцишин, С. Мошенський, Х. Мінскі 
та ін.
Термін зараження або інфекція (contagion) є порівняно новим в економічній літературі, поява та пильна увага до якого відноситься до другої половини 90-х рр.. та активно продовжується в наш час. У теорії розрізняють дві концепції  міжнародного інфікування. Перша концепція підкреслює неконтрольований зовнішній вплив, який відображає звичайний взаємозв'язок країн з ринковою економікою та має назву «ефект переливу» (spillover effect). На практиці цей взаємозв’язок означає, що економічні шоки, в незалежності від того, виникли вони на регіональному рівні або на світовому, розповсюджуються між країнами. Так експерти Національного бюро економічних досліджень США подібний вид передачі кризових явищ характеризують як інфекцію, яка заснована на фундаментальних макроекономічних показниках (fundamental-based contagion). 
Друга концепція акцентує увагу на новому виді інфекції, яка породжує фінансові кризи, в яких не відбувається змін у фундаментальних макроекономічних показниках. У цьому випадку кризи трапляються через неадекватну діяльність інвесторів та фінансових посередників. Розповсюдження інфекції між країнами відбувається через ірраціональні події, такі як фінансова паніка, втрата довіри, зростання неприйняття ризику [4]. К. Рейнхарт та Г. Камінскі розуміють під терміном «зараження» ситуацію, в якій інформація про зовнішню кризу збільшує ймовірність внутрішньої кризи [1]. С. Едвардс визначає такого роду інфекцію як ситуацію, в якій тривалість та величина шоку, що передається на міжнародному рівні, перевищує очікування господарюючих суб’єктів. У наведених вище визначеннях фінансової інфекції первинними суб’єктами даного типу ризику є економіки країн. В цілому в більшості визначень під фінансовою інфекцією слід розуміти будь-яку передачу економічних шокових взаємодій між країнами. Однак, на нашу думку, подібні взаємодії можуть бути й на рівні ТНК. Для нас є важливим встановити канали розповсюдження даного типу ризику. По-перше, в подальшому це нам дозволить систематизувати типи інвестиційних ризиків за новою ознакою, а саме – за каналами розповсюдження, по-друге, на прикладі ризику фінансової інфекції в подальшому стане можливим побудова моделі розповсюдження інвестиційного ризику.
Як правило, міжнародні кризи на думку таких авторів, як  С.Р. Моїсеєв, Х. Мінський, В. Лєвикін та ін., розповсюджуються по чотирьох каналах [7]. Незважаючи на те, що кожний з наведених вище авторів пропонує різні назви шляхам розповсюдження інфекції, сутність або ідея залишається спільною. Крім того, на пострадянському просторі ще не сформувалось нове бачення на канали розповсюдження фінансових інфекцій з урахуванням останньої світової фінансової кризи. Тому, на нашу думку, необхідно доопрацювати модель розповсюдження фінансової інфекції з урахуванням сучасних особливостей глобального економічного середовища.

З огляду на зазначене цілями статті є:
· з’ясувати сутності нового типу ризику – ризику зараження фінансових систем;

·  запропонувати власний погляд на канали розповсюдження міжнародної фінансової інфекції;

· з’ясувати можливі причини виникнення ризику зараження фінансових систем.

Виклад основного матеріалу дослідження. Проведений нами аналіз дозволяє запропонувати свою інтерпретацію каналів розповсюдження міжнародних криз, розширюючи їх коло до п’яти (див. рис.1).


Рис.1.  Канали розповсюдження міжнародної фінансової інфекції
Наведемо загальну характеристику вищенаведених каналів розповсюдження фінансово інфекції.
Загальні шоки обумовлені глобальними поштовхами в системі світогосподарських відносин, такими як зміни в економіках розвинутих країн, глобальні зміни на світових фінансових ринках, які створюють підґрунтя для перенаправлення каналів руху капіталу. Наприклад, зміна відсоткових ставок та зростання курсу долара  США призводять до переорієнтації міжнародних потоків капіталу. 
На практиці прикладом може бути зниження податків у США у 1986 р., коли після цього бюджетний дефіцит сягнув 
220 млрд. дол., а курс долара з вересня 1985 по лютий 1987 рр. знизився на 40% порівняно з курсом німецької марки. Тому з січня 1987 р. ФРС почала збільшення облікової ставки, щоб скоротити пропозицію грошей на ринку. Але наслідком стало погіршення інвестиційної активності, що спонукало нестабільність на ринку цінних паперів. Так, максимальне падіння ринку відбулось у жовтні 1987 р., коли індекс Доу Джонса знизився за день на 22,6%. Оскільки міжнародні фінансові ринки значно пов’язані між собою, одночасно відзначився спад на всіх світових фондових площадках – у Лондоні, Парижі, Гонконгу у цей день відбулось падіння курсів на 11%, у Токіо на 2,3%  [2].

Серед подій останнього часу, що створили підґрунтя глобального економічного шоку, є рекордне падіння економіки США, внаслідок якого ФРС прийняла рішення про зниження відсоткової ставки в 2008 р. до рівня від 0 до 0,25%, що став історичним мінімумом. Внаслідок глобальної кризи, яка розпочалась в Америці у 2007 р. з краху іпотечного ринку, фінансова система зазнала збитків на 
700 млрд. дол. Обсяг кредитування банками різко скоротився, що призвело до різкого спаду в економіці за масштабами більшого, ніж всі рецесії за останні півсторіччя [9].

За даними Міністерства торгівлі США, ВВП країни у четвертому кварталі 2008 р. знизився на 6,2%, що стало найнижчим показником з 2001 р. [8]. Безробіття в 2009 р. сягнуло 8,5%, що було найгіршим показником за останні 27 років. Внаслідок системних проблем економіки США зазнали значних збитків інші країни світу, що призвело до поступового зниження відсоткових ставок Центральними банками Англії, ЄС та інших країн. Рівень заборгованості американських споживачів, підприємств та держсектору країни в 2010 р. за розрахунками банківської групи UniCredit складає 240% ВВП, що зараз є одним з найвищих у світі. В Єврозоні під тиском перекосу в фінансових потоках відбулось також нарощування заборгованостей країн-учасниць. За прогнозами заступника керуючого МВФ Джона Ліпскі, до 2014 р. усі держави «великої сімки» (G7), окрім Німеччини та Канади, будуть мати заборгованість в розмірі більшому 100% від ВВП. Раніше таке відбувалося лише під час воєнних дій [10].
Прикладом розповсюдження між- народної кризи на базі торговельних зв’язків може стати перша енергетична криза 1973 р., яка була породжена рішенням країн - членів ОПЕК, що знизили обсяги видобутку нафти. Таким чином добувачі чорного золота намагалися підняти вартість нафти на світовому ринку. 16 жовтня 1973 р. ціна бареля нафти піднялася на 67% - з  3 до  5 дол. У 1974 р. вартість нафти досягла  12 дол. [11]. 

Сценарії зараження фінансових систем через фінансові зв’язки є одним з найрозповсюдженіших. Класичним типом подібного зараження можуть бути світові валютні кризи, як, наприклад, Мексиканська валютно-фінансова криза 1994-1995 рр. Наприкінці 1980-х рр. мексиканський уряд проводив політику залучення інвестицій у країну. Зокрема, чиновники відкрили фондову біржу, вивели на торговельний майданчик більшість мексиканських державних компаній. У 1989-1994 рр. до Мексики ринув потік іноземного капіталу. Перший прояв кризи - відтік капіталу з Мексики: іноземці стали побоюватися економічної кризи в країні. У 1995 р. із країни було виведено 10 млрд. дол. Почалася криза банківської системи, яка в подальшому негативно вплинула на країни, що є сусідами Мексики..
З метою адекватної характеристики інформаційних каналів розповсюдження фінансової інфекції ми пропонуємо провести їх  класифікацію (рис.1). На нашу думку, це є важливим, оскільки більшість авторів розкриває тільки сутність інформаційного ефекту і не торкається конкретних інформаційних джерел, за яким передається інформація. Так, на думку С.Р. Моїсєєва інформаційний канал «…відображає інформаційний ефект і гіпотезу про те, що валютна криза в одній країні надсилає сигнал спекулянтам, що режим фіксованого курсу в країнах з аналогічною макроекономічною політикою став нестабільним. Інформаційний ефект буде тим більший, чим вищою буде частка короткострокового зовнішнього боргу, нижчим рівень іноземних резервів, слабкішою банківська система і т.д. Інформаційний ефект може ґрунтуватися на неповній та / або асиметричній інформації» [7]. 
 Інформаційні канали розповсюдження фінансової інфекції діють на базі світових систем джерел фінансової інформації, таких як Thomson Reuters, Bloomberg, Dow Jones, Factiva, ISI Securities. Так, F. Thomson Reuters (об’єднались у 2008 р.), є одним з провідних постачальників фінансової інформації для професійних учасників фінансових ринків. Основні продукти включають у себе термінали для доступу до електронних торгових майданчиків (Reuters Dealing) і термінали для отримання та аналізу фінансової інформації (Reuters 3000 Xtra). Через інформаційні термінали можна отримати доступ до поточних та історичних цін практично на всіх світових біржах і багатьох позабіржових ринках. Основний дохід агентство одержує не від продажу чисто інформаційних матеріалів, а від надання професіоналам, що працюють у ринковій сфері, найважливішої ринкової інформації, аналітичних повідомлень на тему фінансових і товарних ринків. Цей сегмент діяльності забезпечує 90% доходів агентства. Головна проблема всіх інформаційних агентів полягає в тому, що їх часто звинувачують у неправдивій інформації [12]. Передача інформації спонукає реакцію на різних фінансових ринках. Так, наприклад, вихід інформації про фінансову звітність найбільших корпорацій США може спровокувати спалахи торгівлі на біржах Лондону або Токіо. Якщо уявити, що дані звітів не відображають дійсну ситуацію та приховують певну інформацію від кола інвесторів, то з часом це може спровокувати кризу в конкретному секторі економіки за  умови, що  це ключовий гравець ринку.
Тлумачення ризику зараження фінансових систем на рівні фінансових конгломератів та інституціональних груп знайдено у зауваженнях до організаторів емісії цінних паперів конгломератами, які були розроблені IFRI (International Financial Risk Institute). Слід погодитись, що інфекція зараження спричиняє ризик того, що фінансові негаразди, з якими стикаються окремі елементи конгломерату, можуть спричинити негативний вплив на фінансову стійкість угрупування в цілому та, можливо, навіть на ринки, на яких даний конгломерат працює. Таким чином, інфекція відноситься до загрози зараження складовими частинами конгломерату, які відчувають фінансові незручності, здорових частин групи, внаслідок чого діяльність здорової частини може зазнавати труднощів або бути зовсім неможливою. 
Хоча групування фінансових інститутів має свої переваги з точки зору фінансових можливостей та більш широке поле для диверсифікації, існують також певні недоліки – зростаюча складність фінансових груп спричиняє збільшення ризику зараження. 
У рамках ризику зараження конгломератів Tripartite Group виділила два різних види інфекції: психологічна або зовнішня, ризики фінансової стійкості групи або внутрішня. Першим видом інфекцій є проблеми конгломерату, пов’язані з трансфером ринкового небажання мати справу з даною групою через недобросовісну поведінку на ринку її складової частини. Ризик даного типу особливо важливий для тих інститутів, які залежать від довіри ринку або зовнішнього фінансування. Наприклад, у банківській сфері питанням буде, в якій мірі гроші вкладників знаходяться під загрозою, якщо інший член фінансової групи зіткнувся з фінансовими труднощами»? Внаслідок цього інші члени групи через втрату довіри до ринку можуть відчути проблеми ліквідності. У страховій справі це питання буде мати такий вигляд: як вплинуть проблеми учасника групи на виплату страховиком платежів за страховими полісами [13]. 
Другий вид інфекції визначений як внутрішні ризики конгломерату. Величина ризику буде залежати від розміру та впливовості конкретної частини в групі, а також від фінансової стійкості підконтрольної одиниці. Проблеми в конгломераті можуть спричинити погіршення становища окремих його елементів, як тільки інфекція розповсюдиться на них. 
Одним із способів протидії інфекції фінансового зараження є створення системи попередження (firewalls), яка складається з різноманітних нормативів. Для банківського сектору - це рівень регулятивного капіталу, норма резервування тощо.
Крім того, вітчизняні автори мало приділяють уваги такому феномену, як розповсюдження неконтрольованого страху, що в більшості випадків є причиною виникнення подібного типу ризику. В основі ризику зараження фінансових систем, ми вважаємо, лежить розуміння страху як інфекції, що розповсюджуються по фінансових ринках та трансформується в паніку або неконтрольований страх. Так, наприклад, Е. Найман вважає, що підвищений рівень страху викликає прийняття помилкових інвестиційних рішень. Події, коли весь ринок охоплює паніка, що не має фундаментальних підвалин та спричиняє шокові явища, є результатом страху втрати все учасниками ринку [3].  На нашу думку, саме страх в більшості випадків передається по зазначених вище каналах розповсюдження фінансової інфекції.
Висновки. З’ясована сутність нового типу ризику фінансової інфекції, який, на нашу думку, належить до системного фінансового ризику. В сучасних умовах мають місце обидві концепції міжнародного інфікування, а саме через «ефект переливу» та через ірраціональні події, такі як фінансова паніка, неконтрольований страх, неприйняття ризику тощо. У роботі запропоновано власний погляд на канали розповсюдження міжнародної фінансової інфекції, в рамках якого доопрацьований інформаційний канал розповсюдження міжнародних криз, який в інших авторів має назву «інформаційний ефект», «суб’єктивна інтерпретація інформації». Додано п’ятий шлях фінансового інфікування – у рамках міжнародних конгломератів. З’ясовано одну з базових причин виникнення ризику зараження фінансових систем – розповсюдження неконтрольованого страху на фінансових ринках.
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