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Проведённое исследование посвящено так называемому «парадоксу волатильности»,
сформулированному в работе [3]. Перед началом финансового кризиса 2007-2008 гг. в
США появилось много различных производных финансовых инструментов и считалось,
что риски в экономике падают, так как участники финансово-экономических отноше-
ний могли лучше хеджировать свои риски. Но уменьшение рисков на индивидуальном
уровне привело к увеличению общего риска для всей финансовой системы. Авторы ука-
занной выше статьи использовали для объяснения этого парадокса предположение о го-
товности экономических агентов брать на себя всё большее количество рисков в связи с
дополнительной уверенностью в возможностях их страхования.

В данной работе предлагается новый подход к объяснению этого кризисного явления.
Предполагается, что в финансовой системе могут наблюдаться внутренние эффекты, воз-
никающие в результате небольших ценовых колебаний и приводящие в результате взаимо-
действий между участниками финансовых отношений и положительной обратной связи к
резким и непредсказуемым скачкам цен на активы. На построенной имитационной модели
финансового рынка, аналогичной рассматриваемой в статье [5], исследуются взаимодей-
ствия между инвестиционными фондами, банками и инвесторами, каждый из которых об-
ладает заданными особенностями поведения. После этого в разработанную искусственную
систему вводится возможность использования инструментов управления индивидуальны-
ми рисками. В частности, банки могут хеджировать свои риски, связанные с выдачей
кредитов инвестицонным фондам, с помощью производных финансовых инструментов и
вводить ограничения на сумму выдаваемых заёмных средств, исходя из волатильности
активов на рынке.

Описанные попытки контроля риска на индивидуальном уровне, при использовании
инвестиционными фондами высокого уровня кредитного рычага, могут повышать уровень
системного риска для всей финансовой системы. Результаты имитационного моделирова-
ния показывают, что даже в периоды небольшой волатильности на рынке начинают сра-
батывать инструменты управления рисками, что автоматически приводит к массовым
продажам со стороны участников торгов, необходимым для сокращения доли заёмных
средств. Такой эффект, вызванный установленными каждым отдельным банком прави-
лами управления индивидуальными рисками, создаёт положительныую обратную связь
и увеличивает ценовые колебания активов, что может дестабилизировать ситуацию на
финансовом рынке.

В последние годы проводился целый ряд исследований [1,2,4], где отмечалась роль
чрезмерных заимствований участниками торгов в системных финансовых нестабильно-
стях. Тем не менее, вопросы об эффективности существующих попыток по регулирова-
нию финансового рычага в настоящее время являются открытыми проблемами. Пред-
ставляется, что залогом успеха любых подобных регулирующих мер является увеличение
прозрачности финансовых операций.
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