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Розділ І 
Теоретичні основи управління міжнародними інвестиційними ризиками і умовах глобальних трансформацій

1.1. Економічна невизначеність та внутрішня природа інвестиційних міжнародних ризиків

Категорія «ризику» відноситься до числа широко вживаних як у буденному житті так і в бізнесі. Переважна більшість особистих та ділових рішень приймається з урахуванням фактору ризику. З цієї проблеми зарубіжними та вітчизняними дослідниками виконано численну кількість робіт і опубліковано багато праць економічного, технічного, математичного, гуманітарного та екологічного характеру. У більшості господарюючих підприємств, насамперед, практично у всіх крупних транснаціональних корпораціях функціонують спеціальні підрозділи з управління різними ризиками, які накопичили цікавий і корисний для українських менеджерів досвід у цій сфері. Однак і в сучасних умовах чимало питань управління ризиками потребують подальших досліджень. В цьому зв’язку на факультеті міжнародної економіки та менеджменту Київського національного економічного університету імені Вадима Гетьмана нещодавно було узагальнено тематику досліджень нобелевських лауреатів-економістів за останні 15 років, рейтинг найвідоміших у світі наукових економічних шкіл та спрямованість досліджень провідних вчених – економістів за індексом цитування і виявлено чотири пріоритетні напрями економічних досліджень. В числі цих напрямів:

· Недосконалість ринкових систем і сучасна поведінка суб’єктів господарської діяльності ( макроекономічний аналіз, маркетинг, фінанси);

· Моделювання ризиків в прийнятті управлінських рішень ( менеджмент);

· Глобалізація економічного розвитку та її політичні, соціокультурні та цивілізаційні аспекти ( міжнародна економіка);

· Міжнародна гармонізація законодавства і бізнес-середовища (право, обмін, аналіз).[97, с.34].

Як видно з вищевикладеного, зв’язок між ризиками та управлінськими рішеннями являє собою одну з ключових загально визначених сфер сучасних економічних досліджень.

Цілком логічно розпочати дослідження природи міжнародних інвестиційних ризиків із уточнення категорії «ризик». Автори Великого тлумачного словника української мови наводять наступні визначення ризику [17, с.528]:

1. Усвідомлена можливість безпеки.

2. Можливість збитків або неуспіху у якійсь справі.

3. Сміливий ініціативний вчинок, дія за сподіванням щастя, успіху, позитивного результату ( економічний ризик).

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Цей графік складається із трьох зон. Зона чи умови невизначеності характеризується відсутністю будь-яких сумнівів щодо фактичного забезпечення конкретних рішень, результат яких є цілком передбаченим і кількісно визначеним. Такі ситуації є зручними для теоретичних міркувань, однак абсолютизація цього підходу в практиці тягне за собою несприятливі наслідки. Математично ця зона має такий вигляд:

lim Pi   → 1          (1.1.)

t → n, 

де Pi  - прогнозованість настання події;

t – час;

n – кінцевий час прогнозування події.

Повна визначеність, характеризується близькою до одиниці прогнозованістю настання події, тобто рух вліво на графіку в процесі дослідження невизначеності і зниження його рівня сприяє наближенню прогнозованих та реальних результатів. Звичайно техніка дослідження невизначеності не є простою, як це може здатися, і потребує різноманітних методик. Про це переконливо свідчать, наприклад, дії Дж.Сороса  у грі з британським фунтом стерлінгів в середині 1992 року, про які мова піде пізніше.

У другій зоні – «умови ризику» – рішення повинно бути прийнято на підставі неповної, однак надійної і достовірної інформації. Належний рівень її надійності дозволяє менеджерам опанувати ризик, оскільки вони можуть оцінити ймовірність помилки та обрати альтернативу із сприятливими перевагами. В зарубіжних дослідженнях в цьому зв’язку виділяють два типи ймовірностей: об’єктивні та суб’єктивні [207, р.230; 214, р.186]. Об’єктивна ймовірність визначається шляхом математичних обчислень надійних історичних даних, в той час як суб’єктивна ймовірність ґрунтується на минулому досвіді менеджерів та їх інтуїції. В практиці управління міжнародними інвестиційними ризиками обидва типи повинні поєднуватись, що надзвичайно складно. За результатами  вивчення інвестиційних менеджерів 100 найкрупніших міжнародних корпорацій, лише десята їх частина знаходить належний баланс у використанні обох видів ймовірності [207, р.20].

Математично умови ризику описуються формулою:
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Якщо придивитись до рис 1.1., а також врахувати досвід сучасних інвестиційних менеджерів, то найпоширенішим варіантом наведеної формули буде:
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 (1.3.)
Однак, кожен інвестиційний менеджер у кожній трансакції визначає для себе межі ризику у межах 0,33-0,66 і навіть виходячи за ці межі, тобто менш ніж 0,33, входячи в зону невизначеності. Зокрема Дж.Сорос згадує про одного з талановитих валютних брокерів, який працював в його фонді „Квантрум” і здійснив таємно без узгодження з керівництвом надзвичайно ризиковану валютну операцію, рівень якої за формулою 1.2. не перевищував 0,1. Вона виявилась надзвичайно прибутковою. Як вчинив Дж. Сорок після цього? Він негайно не тільки звільнив його з роботи, а й розірвав з ним назавжди будь-які стосунки. Справа в тому, що Дж.Сорос згодом відчув, що в разі невдачі довелось би понести такі величезні збитки, що компанія була б на межі банкрутства. Дж.Сорос, в принципі не заперечує подібні операції, однак вважав, що право на їх здійснення має лише він особисто. А тому в разі несподіваних збитків він не хоче звинувачувати нікого, окрім себе. [130, с.28-29].

Нарешті, умови невизначеності виникають тоді, коли відсутня надійна інформація, або ж її вкрай мало. Хоча необхідні дані для розрахунків об’єктивної ймовірності відсутні, все ж таки завдяки суб’єктивній ймовірності, насамперед, внутрішнім відчуттям менеджерів можна зробити певні оцінки майбутніх результатів та їх співвідношення з витратами. Формула умови невизначеності набуває вигляду: 
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Проілюструємо дію взаємозв’язку ступеню невизначеності із упевненістю рішень на хрестоматійному прикладі гри Дж.Сороса проти британського фунту стерлингів у вересні 1992 року. Після гучної перемоги в цій грі журнал “The Economist” назвав його „людиною, що зруйнувала Англійський банк”, а самого Дж.Сорока після цього почали називати „найвеличнішим у світі інвестиційним управляючим”.

Зовні це виглядало напрочуд просто. Відчуваючи завищений курс фунта стерлінгів по відношенню до західнонімецької марки на той час, Дж.Сорос, використовуючи свої зв’язки зумів взяти кредит у фунтах стерлінгів на суму 10 млрд. дол. США. Дочекавшись сприятливої ситуації, яку він відчував завдяки приватним контактам з керівниками німецьких урядових кіл і банків 15 вересня він обміняв фунти стерлінгів на німецьку марку, що викликало девальвацію англійської валюти на чверть і виведення її з Європейської валютної системи („чорна середа” Банку Англії). Протягом декількох днів за німецьку марку Дж. Сорос купив необхідну суму здешевілих фунтів стерлінгів і повернув кредит англійським банкам. Загальна сума доходів Сороса від проведеної операції становила близько двох мільярдів доларів США [125, с.26]. Все виглядає логічно на кшталт цицеронівського veni, vidi, vici (прийшов, побачив, переміг). З позицій сьогодення не тільки фахівці-міжнародники, а й широке коло освічених економістів сприймають зазначену подію кінця минулого століття як безпрограшну операцію. Однак дослідників інвестиційних ризиків і сьогодні цікавлять багато питань. Чому Дж.Сорос скористався ситуацією, а інші інвестори не скористались? Адже протягом першої половини 1992 року  чимало фахівців знали про завищений курс фунта стерлінгів по відношенню до інших європейських валют, насамперед до західнонімецької марки. Це була ситуація повної визначеності і здавалось би всі інвестори мали б грати на пониження фунту. Чому саме 15 вересня Дж.Сорос уклав найкрупнішу в історії фінансів угоду щодо продажу величезної суми фунтів стерлінгів – на 10 млрд. дол. США? Як йому вдалось знайти кошти на таку масштабну операцію? Адже власних коштів на таку суму у нього не було. Багато деталей цієї операції і дотепер залишаються невідомими, хоча британські ділові кола і намагались притягти Дж.Сороса до відповідальності. Єдине, чого досягли урядові кола Великобританії – це заборонили йому в’їзд до країни назавжди як смертельного ворога британської корони.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Зниження віддачі від інвестицій відбувається за умов гальмування технологічного розвитку об’єктів інвестування. Однак, в дійсності завдяки використанню інвестицій для імпорту іноземного устаткування, що втілює в собі найсучасніші технічні досягнення інженерної думки, азійські країни істотно просунулись по шляху науково-технічного прогресу. Якщо уважно проаналізувати, наприклад, розвиток економіки Південної Кореї, то головними реципієнтами іноземних інвестицій були найкрупніші корпорації, які відзначаються високим рівнем технологічного розвитку. В їх числі «Самсунг», «Хюндай», «Деу», «Ханьян» і т.ін. За числом користувачів Інтернет, із 60 обстежених країн, наприклад, із 16-ї позиції в період 1996-2000р. Південна Корея перемістилась в 2001-2005 рр. до першої групи разом із США, в той час як Сінгапур посідає 4-у позицію, Гонг-Конг 18-у, а Китай – 44 [239, р.386]. Таким чином, зниження віддачі від інвестицій і зростання міжнародних інвестиційних ризиків у Південній Кореї та інших країнах Південно-Східної Азії не пов’язано із гальмуванням технологічного розвитку компаній. В чому ж тоді була причина втечі капіталів цих країн в 1997-1998 рр., і на якому рівні вона виникла?

На наш погляд, вона формувалась поступово на рівні компаній, які були у всіх країнах основними реціпієнтами. Пов’язана ця причина із нарощуванням співвідношення між інвестиційними боргами підприємств і власним капіталом, яке відіграє роль ключового індикатору інвестиційної привабливості країни, стратегія розвитку якої грунтується на зовнішньоекономічній моделі. Коли це співвідношення переходить певну межу, приблизно 3:1, або ж 300%, то втеча іноземних капіталів руйнує валютні курси, що і є проявом контагіальних ризиків. Підставою для таких висновків є динаміка показників таблиці 1.4.

Таблиця 1.4.

Співвідношення між позичковим і власним капіталом корпорацій Південної Кореї (%).

	
	1992
	1994
	1996
	1997

	Всі корпорації
	260,4
	308,3
	335,6
	396,3

	30 найкрупніших фінансово-промислових груп (чеболі)
	280,7
	355,7
	486,7
	519,0


Джерело: Jae-Ha Park. Korea’s Financial Report Outcomes & Lessons. Seul: Koica, 2003.-p.8.

Як видно з таблиці 1.4. напружене співвідношення між позиковим і власним капіталом на корейських корпораціях склалось вже в 1994 році, яке перейшло межу 300%. Це в 2,5-3 рази перевищує зазначене співвідношення для корпорацій розвинутих країн, які використовують випуск акцій для залучення додаткових фінансових ресурсів, а тому менш залежні від банків.

Звертає на себе увагу дві обставини. Перша пов’язана із різким зростанням заборгованості в 1996 році. Для всіх корпорацій вона зросла на 60%, в той час як у попередньому періоді за 1992-1994рр. лише на 48%, тобто 24% на рік. Таким чином 1996 рік виявився переломним. Друга обставина пов’язана із визначенням слабкої ланки фінансової системи, в якості якої виступили чеболі. Співвідношення між позичковим і власним капіталом за 1996 рік у чеболях зросло на 136%. Звичайно іноземні інвестори заспокоїлись, а 15 з 3 чеболей, які виробляли дві третини валового національного продукту, опинились на межі банкрутства, що в кінцевому підсумку потягло «за собою і знецінення Корейської валюти – вони».

Подібні процеси відбувались і в інших країнах Південно-Східної Азії, хоча їх прояв був не таким яскравим, як у Південній Кореї. В Таїланді та Малазії структура економіки була багатоукладною, а крупні підприємства типу південнокорейських чеболей були відсутні. Тому валютні кризи розпочалися  саме в слабких країнах у точній відповідності із попередженням Дж.Сороса, яке наведене вище. Об’єктивних підстав для кризи корейської вони не було: все вирішила поведінка зарубіжних інвесторів. Побоюючись за свої інвестиції, вони почали виводити свої капітали із південнокорейських підприємств, насамперед із чеболей, які мали розгалужені фінансово-економічні зв’язки з Таїландом та Малайзією, як із сусідніми країнами. Звичайно поведінково-психологічні фактори глобальних інвесторів і спричинили руйнівні контагіальні ризики у Південно-Східній Азії, які згодом викликали дефолт у Росії і спричинили серйозні фінансові кризи в Україні, Румунії та Болгарії.

Проведене дослідження дозволяє зробити декілька висновків щодо природи контагіальних ризиків. По-перше, вони означають дуже різкі зміни обмінних курсів: не на відсотки, а у разі і можуть тягнути за собою і фінансовий дефолт країни. По-друге, головною причиною цих ризиків є не макроекономічні фактори, а мікроекономічні, які пов’язані головним чином із перебільшенням критичного співвідношення між позиковим та власним капіталом компаній, насамперед промислово-фінансових груп. По-третє, контагіальні ризики найбільш вірогідні в країнах з транзитивною економікою, яка ґрунтується на експортній моделі розвитку.

Інша група економістів причину азійської фінансової кризи пов’язує із так званим олігархічним характером капіталізму в цих країнах. Наприклад, відомий фінансист міжнародник П.Кругман дорікає олігархам-банкірам, що приватизували державний апарат, у нездатності обмежити витік капіталів і утримати зростання державного боргу. Відношення за принципом «після нас, хоч потоп» призвело до того, що кредити МВФ і Світового банку були використані не за призначенням, якщо взагалі не були розкрадені, а в результаті криза стала неминучою. Подібну точку зору висловлює інших прихильник олігархічної концепції О.Ослунд, який бачить причини серпневої кризи в Росії у посиленні конкуренції за присвоєння ренти, яка після макроекономічної стабілізації сильно скоротилась: з 23-81% ВВП в 1991-1993 рр. до 5% ВВП в 1998 р. [Цит. За 84, с.64]. 

Однак цей аргумент також не можна вважати переконливим. Адже саме східне «економічне чудо» стало можливим завдяки олігархічному капіталізму, який гарантував політичну стабільність в цих країнах. Окрім того клани навкруги політичних лідерів існують у всіх країнах, в тому числі і розвинутих. В цьому зв’язку цілком зрозумілою і слушною є іронія Дж.Бхагваті, коли він зазначає наступне: «Чому оточення президента Сухарто називають сім’єю, а керівництво компаній «Бектел.» і «Халлібертон» – друзями Діка Чейні? Чому Барбара Стрейзенд і Стівен Спілберг вважаються «друзями» президента Біла Клінтона, а знаменитості, що спілкуються з малазійським прем’єр-міністром Махатхиром – членами «сім’ї». В чому різниця? [15, с.271-272].

З іншого боку, чому не менш олігархічний капіталізм Сінгапуру та Індії, а також материковий Китай не відчули відпливу капіталів? Таким чином «олігархічна концепція» не дозволяє зрозуміти природу азійської кризи, а отже і контагіальних ризиків.

Варто звернути увагу і на точку зору тодішніх керівників російського уряду, яка полягає у тому, що серпневу фінансову кризу 1998 року викликав несприятливий збіг обставин: відтік капіталів після азійської кризи 1997 року, падінням світових цін на нафту, небажанням Думи прийняти антикризову програму і т.і. С.Кирієнко, тодішній прем’єр-міністр російського уряду, вважає, що навіть у липні 1998 р. був шанс уникнути фінансової кризи. Міністр економіки, відомий економіст Є.Ясін, наполягає на тому, що зазначена фінансова криза являє собою „ не просто результат чиєїсь злої волі чи некомпетентності, але збіг обставин, більшість з яких склалась проти нас” [168, с.12].

Наведена концепція «збігу обставин» пояснюється двома причинами. Перша пов’язана із прагненням уникнути відповідальності уряду за допущений дефолт і максимально його об’єктивізувати. Друга причина на той час була майже незрозумілою і полягає у тому, що на етапі інвестиційної глобалізації виникли принципово інші міжнародні ризики, а саме контагіальні, більш детальна розмова про які буде йти в наступному розділі.

Найбільш виваженою концепцією інвестиційної глобалізації та причин фінансової нестабільності є , на наш погляд, точка зору Дж. Бхагваті [15, с.273], хоча він недооцінює роль мікроекономічних факторів, пов’язаних із критичним співвідношенням позикового та власного капіталу. Однак його макроекономічні аргументи є переконливими. Ці аргументи полягають в наступному.

По-перше, хаотичний рух інвестицій по світу пов’язаний із феноменом стадної реакції на відсутність достовірної інформації та нестійкістю ринків. В цьому зв’язку погляд Дж.Бхагваті схожий на теорію рефлексивності Дж.Сороса, який однак пропонує нав’язувати ринку свою волю і створювати ситуацію нерівноваги.

По-друге, інституціональні механізми азіатських економік та колишніх соціалістичних країн не були адаптовані до величезних масштабів вільного руху капіталів. В цих країнах не існували інструменти відстеження і уникнення надмірного накопичення короткострокових зобов’язань перед іноземними інвесторами.

По-третє, вкрай ускладнила ситуацію складність банківського та фінансового регулювання як з боку держави, так і з боку приватних суб’єктів бізнесу. В умовах відміни контролю за рухом капіталів багато комерційних банків брали короткострокові позики за кордоном і без адекватних гарантій видавали довгострокові кредити місцевим позичальникам, частіше за все під операції з нерухомістю. Тому, коли під час паніки відтік коштів перевершив їх приплив, банки вимушені були відкликати свої кредити. Центральні банки також зменшили свою пропозицію, оскільки скоротились запаси іноземної валюти. І навпаки, в країнах із сильним регулюванням ( Індія, Китай) існували обмеження на інвестиційні потоки, завдяки цим країнам вдалось уникнути валютної кризи.

По-четверте, азійську кризу 1997 – 1998 років в значній мірі викликав зовнішній тиск з боку міжнародних організацій у поєднанні з вищими фінансовими колами, які Дж. Бхагваті назвав «системою Уолт-стріт – міністерство фінансів» [15, с.277]. Мається на увазі широкий, однак достатньо щільний союз фінансових компаній Нью-Йорка і політичної еліти США, до складу якої входять не лише представники МВФ, Світового Банку, а й чиновники міністерства фінансів держдепартаменту, між якими відбуваються постійні ротації. Працівники цих організацій мають величезний авторитет у фінансовому світі, а тому можуть виступати неформальними, юридично безвідповідальними, однак надзвичайно впливовими порушниками вельми крихкої рівноваги на світових фінансових ринках. Колишній міністр фінансів США Лоуренс Саммерс у своїй класичній статті про «надмірні спекуляції», в цьому зв’язку зазначає: «Лібералізація фінансових ринків пробуджує у людей інстинкти, які притаманні гравцям казино, і посилює ймовірність криз. Адже у відмінність від казино національні фінансові ринки тісно пов’язані із зовнішнім світом, і розплачуватись доводиться втратами в реальному секторі економіки». [232, р.62].

1.2. Ідентифікація міжнародних інвестиційних ризиків 
Обґрунтування системи управління інвестиційними ризиками транснаціональних корпорацій має виконуватись на підставі виявлення особливостей цих ризиків. Ці особливості, на наш погляд, пов’язані із трьома наступними аспектами. По-перше, міжнародні інвестиційні ризики породжуються нестабільністю функціонування світових фінансових ринків в умовах глобалізації. По-друге, очікуване настання світової фінансової кризи у другій половині 2008 року та 2009, а можливо і наступних роках потребує уточнення класифікації міжнародних інвестиційних ризиків та природи окремих з них, насамперед, контагіальних. По-третє, доцільно виявити можливості застосування сучасних інструментів у виявленні рівня інвестиційних ризиків та прийнятті відповідних управлінських рішень. 
У науковій літературі виокремилися три основні підходи до аналізу природи міжнародної фінансової нестабільності. 

Перший підхід полягає у поясненні останньої як результату транскордонної трансформації національних банківських або фінансових криз.

Так, А.Гальчинський зазначає, що криза національного фінансового ринку, яка виникає внаслідок нестабільності системи банківського кредитування, залучення депозитних ресурсів та їх зворотного відкликання, викликає «транскордонну передачу фінансового занепаду» [27, с. 118].

Справді, транскордонний вплив національних фінансових криз може стати причиною зовнішніх шоків для інших національних економік. Така транскордонна монетарна трансмісія нестабільності (кризи) є найбільш ймовірною у випадках, коли окремі країни є  пов’язаними торговельними та фінансовими потоками, а також між ними спостерігається певна взаємозалежність фінансових ринків.

Другий підхід передбачає визначення міжнародної фінансової нестабільності як результату нестійкості і непередбачуваності розвитку глобальної фінансової системи. Він ґрунтується на відомій методології фундаментального прогнозування валютних курсів. Аналіз кореляції національних та міжнародних показників розвитку фінансового ринку дає змогу визначити дисбаланси, що провокують зміни валютних курсів, прогно​зувати вірогідність виникнення міжнародних фінансових криз [29, 32, 41, 74, 84, 129 і ін.]. Перевага такого підходу полягає у системності, можливості визначення зв'язку як національних, так і міжнародних чинників фінансової нестабільності. Але водночас це потребує чіткого визначення субординації показників, їх системної кореляції, обґрунтування ефективних регулятивних заходів щодо попередження кризових явищ.

Третій підхід виходить з системної взаємодії структурних факторів — макроекономічних, секторних та транскордонних. На цій основі фінансова нестабільність визначається як «флуктуація реального попиту та пропозиції» в національний чи глобальній економіці, що супроводжується нестабільною національною монетарною та фіскальною політикою. Внаслідок цього відбуваються непередбачувані зміни в ціновій політиці на основні товарні групи; процентних ставок; обмінних курсів. Такий підхід визначає фінансову нестабільність, по-перше, як зумовлені флуктуацією реального попиту та пропозиції дисбаланси у світовій економіці та фінансах, по-друге, як нестабільні реакції національної фінансової політики на такі дисбаланси та флуктуацію, і, по-третє, як зумовлені цим непередбачувані зміни в цінах, міжнародних розрахунках, процентних ставках та валютних курсах на глобальних ринках [118, 137, 175, 191 і ін.]. 

Таким чином, глобальну фінансову нестабільність необхідно розглядати в якості транскордонного за походженням явища, що виникає в міжнародних платіжних, валютних та фінансових відносинах і одночасно формує динаміку розвитку національних економічних і фінансових систем.

Природу глобальної фінансової нестабільності не можна інтерпретувати тільки на основі монетарних підходів, її аналіз потребує врахування структурної взаємодії основних сегментів фінансових ринків, зростаючої ліквідності та взаємодії фінансових і валютних ринків.

Вона виявляється у переплетінні фінансових та валютних дисбалансів,  у значних та реверсивних коливаннях валютних курсів та фінансових індикаторів на міжнародних ринках, збільшенні ризиків операцій, зменшенні кореляції факторів та параметрів світових фінансових ринків, різкій та суперечливій зміні динаміки фінансових показників, відсутності явно виражених тенденцій (циклічних, динамічних та структурних).

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Міжнародні потоки капіталу є одним з найважливіших індикаторів глобалізації фінансових ринків. В системі національних рахунків рахунок поточних операцій платіжного балансу відповідає різниці між валовими національними заощадженнями і інвестиціями. Дефіцит рахунку з поточних операцій означає нестачу внутрішніх заощаджень, яка компенсується притоком чистих заощаджень з-за кордону. Подібна структура платіжного балансу дозволяє розглядати динаміку сальдо рахунку платіжних операцій як міжнародну мобільність капіталу. Дослідження М.Обстфельда і А.Тейлора показали, що середній розмір чистих міжнародних потоків капіталу, який дорівнює відношенню рахунку з поточних операцій до номінального ВВП, в середньому складав більше 3% напередодні Першої світової війни. В окремі періоди показник міжнародної мобільності капіталу досягав 4-5%. В 20-х, 30-х роках і в період функціонування Бреттон-Вудської системи в 50-ті і 60-ті роки XX ст. це відношення знижувалося [58, с. 15]. З моменту переходу до режиму плаваючих валютних курсів в 70-ті роки XX століття показник мобільності капіталу рівномірно зростав до позначки 3% і залишився приблизно на тому ж рівні, що і в роки Першої світової війни.

Подібні зміни в чистих міжнародних потоках капіталу були тісно пов'язаними з селекцією цілей макроекономічної політики: стабільністю валютного курсу, стійкістю внутрішньогосподарської діяльності чи вільним рухом капіталу. Як відомо, країна може одночасно досягнути тільки двох з трьох вищезазначених цілей. Протягом періоду до Першої світової війни індустріальні країни зробили вибір на користь стабільності валютних курсів і вільного руху капіталу в умовах існування золотого стандарту. За цей період фінансові ринки продемонстрували високий рівень міжнародної мобільності. За час функціонування Бреттон-Вудської системи промислово розвинуті країни, навпаки, визначили стратегічним завданням твердість валютних курсів і проведення незалежної грошово-кредитної політики, що автоматично негативно позначилося на показнику міжнародної мобільності капіталу. В результаті міжнародна мобільність капіталу в той час була край низькою. За умов переходу до системи плаваючих валютних курсів після краху Бреттон-Вудської стабільність внутрішнього економічного розвитку і свобода руху капіталу були визначені в якості пріоритетів державної політики, в результаті чого мобільність капіталу поступово почала зростати. Навіть з врахуванням того, що заощадження і інвестиції в індустріально розвинутих країнах коливаються за різними причинами, рівень чистих потоків капіталу, що спостерігається на сьогодні, суперечить теоретичним уявам про неабиякі масштаби глобалізації на фінансових ринках.

Парадокси глобалізації фінансового ринку частково пояснюються диспропорцією його розвитку  на користь похідних фінансових інструментів. За даними Банку міжнародних розрахунків міжнародні операції з деривативами складають більшу частину всього обсягу операцій, що здійснюються фінансовими установами як на національному, так і на міжнародному ринках. Про диспропорції розвитку міжнародних операцій свідчить статистика початку XXI століття: експорт товарів складав приблизно 5 млрд. дол. на рік, експорт послуг –1,2 трлн. дол. на рік, прямі інвестиції –300 млрд. дол. на рік, портфельні інвестиції –412 млрд. дол. на рік, в той час як  міжнародна торгівля фінансовими деривативами – 2 трлн. дол. на день [58, с. 15]. Угоди з подібними інструментами дозволяють розподіляти ризики, що є притаманними внутрішній природі фінансових активів, які лежать в їх основі. 

За останні роки відбулося зростання мобільності заощаджень, що позначилося на зростанні ефективності розподілення ресурсів за часом. Крім того, трансферт ризиків завдяки використанню деривативів дозволяє нівелювати їх внаслідок використання диверсифікаційних програм, в результаті чого міжнародні операції з похідними цінними паперами значно підвищили ефективність трансферту ризиків.

Таким чином, міжнародні фінансові угоди можна інтерпретувати як трансферт заощаджень і (чи) ризиків від економічних агентів, які володіють надлишком ресурсів в  тому напрямку, де вони є дефіцитними. Отже, угоди з деривативами дозволяють ідентифікувати ризик і передавати його іншому контрагенту. Враховуючи те, що операції з деривативами складають значну частку загального обсягу міжнародних операцій, специфіка глобалізації на фінансових ринків проявляється у зростанні обсягів міжнародного трансферту ризиків, аніж потоків капіталу.

Таким чином, дослідження показників фінансової нестабільності підводить нас до виявлення однієї з ключових причин зазначеного явища, а саме із різким зростанням вартості фінансових активів, яке перевершує темпи росту світового ВВП. До 1980 року,тобто до фінансової глобалізації показник фінансової глибини, тобто відношення загальносвітової вартості фінансових активів до світового ВВП, був менше 100%, а після 1980 року він почав різко зростати, що видно із нижченаведеної таблиці. 

Таблиця 1.5

Динаміка загальносвітової вартості фінансових активів, трлн. дол. США

	Рік
	Світові активи
	Світовий ВВП
	Фінансова глибина (%)

	1980
	12
	10
	120

	1990
	43
	22
	195,5

	2000
	94
	32
	294

	2005
	142
	45
	315,5

	2006
	167
	48
	348

	2007
	195
	55
	355


Джерело: McKinsey Global Institute

Примітки: 

1. До складу фінансових активів віднесено: акції, недержавні та державні боргові зобов`язання, банківські вклади.

2. Фінансова глибина визначена як відношення вартості фінансових активів до номінального світового ВВП у %.

Як видно з цієї таблиці, за період з 1980 по 1990 рік показник фінансової глибини зростав в середньому на 8,2% щорічно. В наступному десятиріччі цей показник збільшився до 9,4%. Після 2000 року цей показник в основному зберігся і становив в середньому 8,7%. Співставляючи дані таблиці 1.5 можна зробити висновок про те, що максимум зростання показника фінансової глибини припадає на 2006 рік, протягом якого він збільшився з 317% до 346%, тобто на 29%. В наступному 2007 році темп цього зростання становив лише 10%, тобто практично втричі нижче ніж у 2006 році. З урахуванням розгортання світової фінансової кризи в найближчій перспективі можна очікувати нових потрясінь на світових фінансових ринках. Адже за підсумками 2007року іпотечний борг США досяг 100% ВВП, а Великобританії – 135%. Таким чином, можна констатувати величезний відрив світового фондового ринку від реальної економіки. Згідно експертних оцінок лише 5-7% операцій на світовому інвестиційному ринку пов`язані з реальним сектором економіки, а решта складають спекулятивні транзакції. Саме зазначений відрив інвестиційних операцій від створення доданої вартості в реальному секторі і являє собою одну з фундаментальних основ перетворення поведінкових ризиків у надзвичайно загрозливий чинник фінансової нестабільності у другій половині першого десятиліття ХХІ століття. 

Розглянемо більш детально природу і класифікацію міжнародних інвестиційних ризиків. В цьому зв`язку можна запропонувати два можливих підходи: географічний та функціональний, які представлені на рис. 1.3. 


Рис. 1.3. Деталізація ризиків

Географічний підхід ґрунтується на тому, що спочатку ризики поділяються з урахуванням середовища на внутрішні та міжнародні, а потім досліджуються механізми функціонування міжнародних ризиків в сфері інвестування. Такий підхід притаманний літературі з міжнародного бізнесу [29, 33, 42, 61, 62, 73, 76, 95, 117]. Суттєвим недоліком цього підходу є дещо звужене розуміння міжнародних інвестиційних ризиків, які ототожнюються з політичними ризиками, а валютні ризики не лише не розмежовуються із контагіальними,а й виводяться за межі інвестиційних. 

Прикладом такого підходу є, наприклад, визначення країнових ризиків за методикою одного з авторитетних міжнародних фінансових видань «Euromoney», результати яких а 2001-2008 рр. наведені в додатку В.

В єврогрошовій оцінці ризику країни використано три категорії. Це аналітичні показники – 40%; кредитні показники – 20%; і ринкові показники – 40%. Вони дають широкомасштабну, однак чутливу оцінку відносних ступенів ризики, під які підпадають ці країни. 

Аналітичний показник складається з 1) політичного ризику-20%; 2) економічного ризику -10%; та 3) економічних показників – 10%. Політичний ризик – це міра стабільності та потенційного виходу з нестабільної ситуації. Економічні показники складаються з трьох ключових співвідношення»баланс платежів»/ВНП та співвідношення «зовнішній борг»/ВНП як показників стабільності. Оскільки ці показники мають історичний характер, перспективний погляд на економічну результативність до 1993 р. використовується для виміру економічного ризику. Кредитні показники складаються з фіксації платежів – 15%; та реструктуризації боргу – 5%. Реструктуризація боргу свідчить про загальну кредитоспроможність країни у світлі тимчасових проблем ліквідності. 

Нарешті ринкові показники складаються з доступу до ринку облігацій (FPN, прямі і «янкі») – 15%; наявність короткотермінового фінансування – 10%; та доступу до форфейтингу і норми врахування форфейтингу – 15%. Доступ до ринку облігацій точно вираховується завдяки оцінці доступу до позик синдикатів, рейтингу кредитоспроможності та поширенням вторинних ринків. В оцінці країнами ринку враховуються аналітичні й кредитні показники, проте його сприятливість може бути вирішальною для підтримання економіки країни, а також для підтримання ліквідності її заборгованості на вторинних ринках. 

Функціональний підхід означає глибокий аналіз головним чином інвестиційних ризиків як універсуму, тобто незалежно від їх сфери. Однак, на практиці це призводить до перебільшення значення внутрішніх інвестиційних ризиків. Такий підхід міститься у виданнях з фінансів та інвестицій [2, 3, 12, 13, 16, 18, 19, 40, 45, 56, 81, 102, 118, 124, 137]. Слабкістю цього підходу є певне ігнорування природи міжнародних інвестиційних ризиків та їх модифікації в умовах інвестиційної глобалізації. Доказом цього, наприклад, є те, що у зазначених працях навіть не згадуються контагіальні ризики. 

Виходячи з цього в процесі дослідження міжнародних інвестиційних ризиків важливо поєднувати географічний та функціональний підходу. 

Як було показано у попередньому розділі, існує безліч визначень ділових ризиків. Доволі розгалуженою є також і класифікація різноманітних ризиків на певні групи. Наприклад, У.Едвардес виділяє п`ятдесят видів ризиків [42, с. 188-196]. Однак серед них відсутній не лише міжнародний інвестиційний ризик, а й інвестиційний ризик. Не наводять визначення міжнародних інвестиційних ризиків і автори інших спеціальних праць з інвестиційної діяльності [34, 40, 54, 55, 81, 102, 112, 124, 137 і ін.].

Серед фахівців не існує єдиного підходу до визначення інвестиційних ризиків. Наприклад, автори відомого економічного словника за редакцією О.М.Азріліяна пов`язують інвестиційний ризик із знецінюванням капіталовкладень в результаті дій органів державної влади і управління [10, с. 579]. Таке визначення має підстави для державного сектору чи централізованої економіки. Однак, воно суперечить суті ринкової системи, а тим більше міжнародному бізнесу, в яких згідно попереднього визначення категорії «ризик» ключову роль відіграють економічні рішення менеджерів приватних підприємств, насамперед транснаціональних корпорацій. 

Більш точним до умов ринкової системи, хоча і дещо загальними є визначення інвестиційного ризику О.Мертенса, який пов`язує його з невизначеністю доходів [81, с. 216]. В літературі з венчурного бізнесу інвестиційні ризики пов’язуються із зниженням вартості компанії [60, с. 281]. Найбільш прийнятною в цьому зв`язку є концепція Гарвардської школи бізнесу, яка ґрунтується на ймовірності недосягнення цілей інвесторів, зокрема акціонерної цінності [210, с. 5].

Категорія міжнародного інвестиційного ризику пов`язується із загрозами втрат транснаціональних інвесторів на світових ринках у зв`язку із несприятливими змінами середовища бізнесу у приймаючих країнах. В практиці управління бізнесом використовуються окремі складові міжнародних інвестиційних ризиків [29, с. 745-749]. Дж.Деніелс та Л.Радеба виділяють політичний та валютний ризики [41, с. 514-515]. О.Лозовий та А.Кудіна поділяють інвестиційні ризики на валютні, фінансові та політичні [210, с. 23-24]. Д.Майер та Д.Олесневич міжнародні інвестиційні ризики ототожнюють із політичними ризиками [76, с. 196-198]. Аналогічна опзиція притаманна провідним фахівцям з міжнародного менеджменту Р.Ходгетсу та Ф.Лютенсу [197, с. 186].

Такій підхід був цілком зрозумілим до кінця минулого століття. По-перше, розмір міжнародних інвестиційних ризиків був відносно невеликим і провідну роль серед них дійсно відігравали політичні ризики. Однак із настанням інвестиційного глобалізму і виникненням контагіальних ризиків склад їх істотно розширився. По-друге, у зв`язку із зростанням числа міжнародних злиттів та поглинань до складу інвестиційних ризиків включаються крос-культурні ризики. Тому міжнародні інвестиційні ризики доцільно розглядати як складний вид ризиків, що мають чимало аспектів. 

Співставлення позицій наведених фахівців дозволяє зробити наступні висновки. По-перше, наголос у дослідженні міжнародних інвестиційних ризиків робиться на визначенні політичних ризиків, які носять країнний характер. По-друге, суть політичних ризиків полягає у ймовірності спричинення політичними силами (звідси і походження терміну) докорінних змін у діловому житті країни, які зашкодять прибутковості та іншим цілям міжнародних комерційних підприємств. По-третє, крос-культурним аспектам міжнародних інвестиційних ризиків не приділяється належної уваги, а тому залишаються за межами економічних досліджень. Тому і в практиці міжнародного ризик-менеджменту не виділяються спеціальні інструменти, використання яких дозволяє своєчасно виявити і розв`язати крос-культурні проблеми. 

З урахуванням наведених вище міркувань, а також узагальнення сучасного досвіду управління міжнародними інвестиційними ризиками в транснаціональних корпораціях, на наш погляд доцільно виділити два класи цих ризиків: базові та поведінкові, кожен з яких включає декілька груп. 

Базові міжнародні інвестиційні ризики віддзеркалюють непередбачену зміну макроекономічних параметрів країн, що включені до світових фінансових потоків. Цей клас ризиків отримав назву традиційних [183, с. 188], оскільки вони є звичайними для інвестиційних аналітиків і менеджерів, а ймовірність їх настання піддається кількісному оцінюванню. Окрім того базові ризики визначаються по окремих країнах певними консультативними компаніями та відповідними рейтинговими агентствами, перелік яких наведено в додатку Б. 

З позицій інвестиційних менеджерів важливо зазначити, що по відношенню до базових ризиків доцільно вживати об`єктивну ймовірність, про яку йшлось у попередньому розділі. 

Базові міжнародні інвестиційні ризики включають три відомих види ризиків: валютні, фінансові та політичні. 

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
3. Для підвищення ефективності управління міжнародними інвестиційними ризиками в практиці ризик-менеджменту транснаціональних корпорацій ретельно враховується взаємозв’язок між ступенем невизначеності ситуації (визначеність, ризик, невизначеність) та упевненістю в рішеннях. Переважна більшість міжнародних інвестиційних рішень приймається в зоні ризику, для якої притаманні два типи ймовірності настання прогнозованих подій: об’єктивна, що визначається шляхом математичних обчислень надійних історичних даних, та суб’єктивна, яка ґрунтується на досвіді менеджерів та їх інтуїції. Лише десятій частині інвестиційних менеджерів між анодних компаній вдається належно поєднувати обидва типи ймовірностей. 
4. Для підвищення якості міжнародного ризик-менеджменту важливо враховувати особливості різних ризикоутворюючих факторів: фонових (глобального характеру), непрямої дії, прямої дії та внутрішньофірмових. Більшість транснаціональних корпорацій використовують різноманітні інструменти оцінки впливу зазначених факторів на різноманітні загрози: фінансову, економічну, галузеву, юридичну, політичну, національно-культурну. 
5. Особливістю сучасних міжнародних інвестиційних ризиків є інвестиційний глобалізм, тобто нарощування масштабів інвестиційної діяльності на світових ринках та прискорення її географічної та галузевої диверсифікації. Ключовою особливістю інвестиційного глобалізму є нестабільність світових фінансових ринків. Причиною цієї нестабільності на макрорівні є надмірне переважання позикового капіталу із зарубіжних джерел над власним капіталом. На макрорівні до цих причин відноситься недосконалість інституціональних механізмів регулювання інвестиційних потоків. Окрім того фінансова нестабільність пов’язана із хаотичним рухом інвестицій по всьому світі з-за феномену стадної реакції на відсутність достовірної інформації. Суттєвий вплив на дестабілізацію фінансових ринків спричиняє зовнішній тиск міжнародних організацій та впливових керівників американського істеблішменту та ключових учасників біржового ринку. 
6. Розвиток інвестиційного глобалізму вимагає нових підходів до ідентифікації міжнародних інвестиційних ризиків. Згідно цих підходів ці ризики доцільно поділяти на дві групи: базові та поведінкові. 
7. Базові міжнародні інвестиційні ризики є достатньо вивченими і носять переважно об’єктивний макроекономічний характер. До числа цих ризиків входять політичні, фінансові та валютні ризики. В системі ризик-менеджменту транснаціональних корпорацій використовуються численні інструменти управління такими ризиками. Хоча їх надійність не може бути вичерпною, все ж таки в цій сфері проведені численні дослідження і накопичено ґрунтовний управлінський досвід. Все це дає можливість досить надійно прогнозувати ці ризики та вживати різноманітні інструменти управління цими ризиками. 
8. Поведінкові міжнародні інвестиційні ризики є новим явищем для сучасного бізнесу, а тому недостатньо дослідженими. Інструменти управління цими ризиками також мало відпрацьовані. А тому саме поведінкові ризики наносять найбільшої шкоди інвестиційній діяльності транснаціональних корпорацій. В результаті проведеного дослідження встановлено три види поведінкових інвестиційних ризиків: корпоративно-культурні, крос-культурні та контагіальні. 
9. Корпоративно-культурні ризики пов’язані із суперечностями у відносинах між акціонерами та вищим менеджментом, які формулюються як «агентська проблема». Крос-культурні ризики виникають у випадках міжнародних злиттів та поглинань, коли суперечності між корпоративними та національними культурами учасників цих злиттів та поглинань заважають отриманню позитивного синергічного ефекту. Спільним для наведених ризиків є їх зв’язок із корпоративним менеджментом. 

10. Контагіальні ризики носять глобальний характер. Оскільки виникають на світовому фінансовому ринку, хоча і розпочинаються у певній країні чи регіоні. Неочікувана поведінка впливових глобальних інвесторів викликає врешті решт регіональну чи світову фінансову кризу, найпомітнішим проявом якої стає глибоке руйнування обмінних курсів багатьох валют. Проведене дослідження дозволило виявити три групи факторів, які спричиняють контагіальні ризики: зовнішньоторговельні, фінансові та чисто контагіальні. З використанням кореляційного аналізу цих факторів по відношенню до країн Південно-Східної Азії доведено вирішальну роль інвестиційної складової у виникненні фінансової кризи 1996-1998 років спочатку в Таїланді, а згодом і в інших країнах цього регіону. 
11. Узагальнення досвіду управління міжнародними інвестиційними ризиками транснаціональних корпорацій дозволяє зробити висновок про використання більшістю з них традиційних систем, що ґрунтуються переважно на програмах міжнародного страхування. Основними характеристиками таких програм є наступні: 

· диверсифікація страхового покриття;

· урізноманітнення відносин з працівниками зарубіжних відділень;

· узгодженість покриттів;
· використання послуг на місцевому рівні;

· фінансова адаптація;

· інформаційна надійність.

Традиційні системи міжнародного ризик-менеджменту є простими у використанні, однак неефективними в управлінні поведінковими ризиками. 

12. В умовах інвестиційного глобалізму розроблені і використовуються нові підходи до управління міжнародними інвестиційними ризиками. В розділі проаналізовані такі концепції як проектний підхід, «дорожня карта», міжнародного ризик-менеджменту, глобального інвестиційного ризик-менеджменту, концепція РАМП (Ризик-аналіз-менеджмент проектів). Однак ці концепції мають не лише певні переваги, а й істотні слабкості. Тому формування сучасних систем ризик-менеджменту потребує подальших досліджень. 
13. В розділі на основі узагальнення досвіду управління інвестиційними ризиками в транснаціональних корпораціях запропоновано модель інтегративного міжнародного інвестиційного ризик-менеджменту. Ця модель включає два блоки: фінансовий та управлінський. Перший з них включає традиційні фінансові інструменти управління міжнародними інвестиційними ризиками, пов’язаними із хеджуванням цих ризиків, та хедж-фонди. Другий блок включає функціональні та поведінкові інструменти управління цими ризиками. 
14. Перевагами запропонованої моделі інтегрованого міжнародного інвестиційного ризик-менеджменту є: відповідність складу елементів моделі сучасній класифікації міжнародних інвестиційних ризиків (принцип ізоморфізму), наявність конкретних інструментів ризик-менеджменту в кожній з ланок, характеристика взаємозв’язків між окремими ланками та відповідність моделі господарській практиці. 
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