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В статье обозначени фундаментальньїе проблеми в принципах финансового регулирования на 
уровне отдельних финансових институтов, национальних зкономик, и на уровне мировой финансовой 
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Постановка проблеми. Преобразование ин-
ституциональной формьі государственной си-
стеми, обусловливают изменения и в области 
функционирования парадигми ^кономико-про-
изводственньїх отношений, на макро-и микро^-
кономическом уровне, и модифицируют концеп-
цию организации процесса производства с учетом 
реалий рьіночньїх методов хозяйствования. 

В ^кономической сфере, установление кон-
цептуальних основ ^кономики ринков привело 
к снижению уровня ^кономического развития 
индустриальнь х регионов, детерминированного 
деформацией систем организации производства 
на промишленних предприятиях, отсутствием 
нових методов по их оптимизации, сужением 
сфери материального производства и спадом в 
обрабативающей промишленности, без учета до-
бивающих отраслей промишленности, и разриву 
в долях производства в ^тих отраслях. 

Анализ исследований и публикаций. Пробле-
матикой существующей методологии финансо-
вого регулирования институциональной сфери 
учених, активно применяющих неоинституцио-
нальние концепции в анализе современной ^ко-
номики, следует виделить С. Авдашеву, В. Авто-
номова, О. Ананьина, А. Аузана, С. Афонцева, 

Р. Капелюшникова, Я. Кузьминова, Ю. Латова, 
В. Маевского, С. Малахова, В. Мау, В. Найшуля, 
А. Нестеренко, Р. Нуреева, А. Олейника, В. Пол-
теровича, В. Радаева, В. Тамбовцева, Л. Тимофе-
ева, А. Шаститко, М. Юдкевич, А. Яковлева и др. 

Целью данной статьи является углубленний 
анализ проблематики методологических основ 
финансового регулирования институционализма 
в условиях глобального финансового кризиса 

Изложение основного материала исследования. 
Институционализм провозглашает многообразие 
явлений социально^кономической жизни, не 
сводимих к риночним отношениям производи-
телей и потребителей. Жизнь людей регулируется 
не только риночними предпочтениями пользи 
и вигоди, но и многообразием ^кономических, 
политических, социальних и нравственних ин-
ститутов. Юридические закони, программи по-
литических партий, деятельность союзов пред-
принимателей и профсоюзов, мораль и деловая 
^тика, государство также влияют на вибор цели, 
смисла и направленности социально^кономи-
ческой жизни. 

Для обоснования проектов и программ соци-
ально^кономической модернизации ^кономики 
необходимо использовать принципи, методи и 
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исходньїе положения институциональнои ^коно-
мической теории. ^то обусловлено следующими 
причинами: 

— теоретическая зрелость институционализ-
ма позволяет ему успешно конкурировать с нео-
классической школой в ^кономике; 

— для современной ^кономики Украиньї с 
существенной трансформацией всех ^кономи-
ческих, политических и социальньїх институтов 
анализ, диагностика и рекомендации институци-
онализма более адекватно отражают возможно-
сти и границь преобразований; 

— институционализм стремится анализи-
ровать и находить решения актуальних проблем 
модернизации, преодоления социального нера-
венства, бедности, безработицьі, социально^ко-
номической отсталости, преступности и т. п.; 

— специфические природно-географиче-
ские, исторические и духовньїе стартовьіе ус-
ловия непрерь внь х реформ в Украине требуют 
учета своеобразньїх условий, форм, последова-
тельности ^тапов необходимьіх модернизацион-
ннх процессов. 

Глобальний финансовнй кризис вьіявил 
фундаментальнь е проблемь в принципах фи-
нансового регулирования и на уровне отдельньїх 
финансовнх институтов, и на уровне националь-
ннх ^кономик, и на уровне мировой финансовой 
системи в целом. Ньінешний мировой кризис по 
форме вь глядит как обвал кредитного рь нка в 
США, распространившийся по всему миру. Од-
нако, по существу, ^то только одно из глобальньїх 
проявлений симптомов более серьезной болез-
ни — чрезмерного накопления системньїх рисков 
и противоречий между глобальньїм характером 
финансовьіх потоков и локальньїм, фрагментар-
нь м, проциклическим характером финансового 
регулирования. Развитие сетевьіх финансовьіх 
структур, через которьіе проходят глобальньїе 
потоки капитала, по своей природе является вну-
тренне неустойчивьім и нестабильньїм. ^та неу-
стойчивость ^ндогенно порождает накопление 
системнь х рисков, что в конечном итоге даже 
при незначительньїх ^кзогенннх шоках приво-
дит к <оффекту домино», коллапсу финансовой 
системь и передаче кризиснь х процессов в ре-
альньїй сектор. Если природа системного риска 
и мерьі по его минимизации регуляторами иден-
тифицировань неправильно, то возможно разви-
тие второго раунда кризиса, которьій может бьіть 
спровоцирован обратньїми связями от реального 
сектора к финансовому. 

Текущий мировой кризис показал, что наци-
ональнь е и наднациональнь е органь регулиро-
вания и надзора оказались не в состоянии пре-
дотвратить системньїе риски. Более того, многие 

нормьі регулирования (в частности, Базельские 
стандартьі банковского регулирования и надзора) 
обнаружили ярко вьіраженную процикличность, 
то есть деструктивную способность усиливать 
^кономические цикль и обострять развитие кри-
зиснь х процессов. Требования к капиталу, пра-
вила учета активов на основании их рь ночной 
стоимости и другие регулирующие нормь в том 
виде, в котором они в настоящее время сущест-
вуют, являются чрезвь чайно процикличнь ми. 
Во время бумов они стимулируют финансовьіе 
институтьі смягчать кредитньїе стандартьі, осла-
блять контроль и облегчать доступ к кредитам, 
тем самьім, обостряя фазу подьема. А во время 
спадов заставляют продавать залоговьіе активьі и 
ограничивать кредит больше, чем ^то оправдано, 
тем самьім усугубляя фазу падения. 

Опасность состоит в том, что традиционно 
внимание финансовь х регуляторов и органов 
банковского надзора направлено на мониторинг 
и предупреждение индивидуальньїх рисков тех 
или инь х финансовь х институтов в аспекте их 
кредитньїх, валютньїх, рьіночньїх рисков, рисков 
ликвидности и пр. При ^том системньїе риски, 
которьіе являются рисками принципиально иной 
природьі, остаются за пределами внимания регу-
ляторов [1, с. 43]. 

В рамках традиционной парадигмьі финансо-
вого регулирования не учитьівается уникальность 
феномена системного риска, которая состоит в 
том, что снижение индивидуальньїх рисков ^ле-
ментов финансовой системьі может привести не 
к снижению, а, наоборот, к резкому возрастанию 
коллективного (системного) риска. То есть наи-
более рациональное поведение с точки зрения 
индивидуального участника рь нка (например, 
массовая продажа банками залоговь х активов в 
целях повьішения уровня ликвидности) не всег-
да является таковь м с общесистемнь х позиций 
^кономики в целом. Напротив, ^то может приве-
сти к катастрофическим системньїм ^ффектам, в 
частности, к резкому падению цен и коллапсу на 
рьінке активов. 

Накопление системньїх рисков обуславли-
ваются не столько динамикой индивидуальнь х 
рисков, сколько структурньїми особенностями 
системь и механизмами распространения кри-
зиса между ее подсистемами. При ^том в каче-
стве стартового толчка, запускающего кризис, 
могут вьіступать как внешние, так и внутрен-
ние факторьі, в частности: ухудшение торговой 
коньюнктурьі, реверс потоков спекулятивного 
капитала, изменение процентньїх ставок или 
валютного курса, банкротство системообразую-
щих институтов, политические собьітия, техно-
генньїе шоки и пр. 
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Спонтанность собьітий, которьіе могут по-
влечь за собой кризис, затрудняет прогнозирова-
ние конкретного момента реализации системньїх 
рисков, а обще^кономическая природа ^тих ри-
сков не позволяет отдельньїм участникам финан-
совьіх рьінков застраховаться от их последствий, 
так как институть , призваннь е принимать на 
себя страховьіе обязательства, сами оказьіваются 
вовлеченнь ми в системнь й кризис. Отсутствие 
рь нков страхования и возможностей хеджиро-
вания системнь х рисков является одним из их 
главньїх отличий от частньїх видов рисков, для 
которьіх существуют полньїе рьінки [2, с. 89]. 

В настоящее время, несмотря на угасание 
первой волнь глобального кризиса, системнь е 
риски не устраненьї. Громадньїе вливания лик-
видности со сторонь регуляторов в различнь х 
странах сгладили кризисньїе симптомьі, однако 
они не устранили, а только замаскировали глу-
бокие фундаментальнь е проблемь накопления 
системньїх рисков. 

Мировьіми лидерами обсуждаются стратегии 
сворачивания стимулирующих программ, вь вода 
излишков ликвидности из финансовой системь 
и, в целом, возможнь х направлений проведения 
глобальной финансовой реформь . Однако на се-
годня уровень понимания природьі, источников и 
механизмов накопления системнь х рисков оста-
ется недостаточно глубоким. следовательно, не-
достаточно яснь ми остаются принципь оценки 
и необходимьіе мерьі по сокращению ^тих рисков 
[3, с. 34]. 

Новьіе требования к банковскому капиталу и 
ликвидности в среднесрочном периоде приведут к 
сокращению банковской прибьіли и росту конку-
ренции за депозить . Неизбежнь й рост издержек 
должен бьіть компенсирован более вьісокой про-
изводительностью банковской системьі и более 
вьісокими затратами ее клиентов. Как следствие 
^того, в условиях возросшей конкуренции возра-
стет мотивация некоторь х банков к проведению 
операций в более прибьільньїх сферах, неизбежно 
сопровождающихся более вьісоким риском. ^то 
более сильно ударит по более надежньїм банкам 
с более консервативной по отношению к рискам 
политикой. Они будут вьінужденьї увеличивать 
рентабельность инвестиций либо сокращая актив-
ность в сфере операций с более низкой маржой, то 
есть в сфере кредитования предприятий реального 
сектора, либо увеличивая стоимость кредитова-
ния, либо наращивания операции в сфере с более 
вьісокой маржой и вьісоким риском. ^то очевидно 
будет иметь негативньїе последствия для развития 
реального сектора и ^кономического роста. 

Очевидно, что банковская бизнес-модель, 
которая является основой финансовой стабиль-
ности и ^кономического роста, будет главной 
жертвой новьіх правил финансового регулиро-
вания. При ^том, еще больше чем раньше, будет 
стимулироваться развитие порождающей кризи-
сь бизнес-модели, направленной на активнь й 
поиск краткосрочной прибь ли вместо стабиль-
ного долгосрочного умеренного дохода на осно-
ве тщательного анализа и осторожного подхода к 
принятию рисков [4, с. 78]. 

Виводи. Важность концепции системного ри-
ска для финансовьіх регуляторов состоит в том, что 
она является ключом к пониманию внутренней 
природь финансовой стабильности и механиз-
мов ее нарушения. Фактически, для того, чтобьі 
обеспечивать финансовую стабильность, необ-
ходимо уметь прогнозировать зонь возможного 
накопления системнь х рисков и осуществлять 
регулирование таким образом, чтобь предотвра-
щать процессьі их формирования или, по край-
ней мере, достижение ими критического уровня. 
Решение ^тоИ задачи наталкивается на серьезньїе 
методологические и технические проблемьі. Часть 
трудностей состоит в том, что уже на уровне поста-
новки задачи финансового регулирования мето-
дологические акценть расставлень некорректно: 
задача прогнозирования источников, динамики 
накопления и раннего предупреждения систем-
ньіх рисков подменяется задачей оценки послед-
ствий первоначальньїх шоков на базе стресс-те-
стирования. 
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