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Ðàññìîòðåíы ðåфîðìы ðåãóëèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ СШÀ è ñòðàí 
Åâðîïåéñêîãî ñîюзà, öåëüю êîòîðых ÿâëÿåòñÿ âîññòàíîâëåíèå фèíàíñî-
âîé ñòàбèëüíîñòè. Îñîбîå âíèìàíèå óäåëåíî èзìåíåíèÿì â ñèñòåìå íàäзî-
ðà è ðåãóëèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ, ñî÷åòàíèю ìèêðî- è ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîãî íàäзîðà.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: фèíàíñîâàÿ ñòàбèëüíîñòü, фèíàíñîâыé êðèзèñ, ðåфîð-
ìы ðåãóëèðîâàíèÿ, ìàêðîïðóäåíöèàëüíыé íàäзîð.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìы â îáщåì âèäå è åå ñâÿçü ñ âàæíыìè íàó÷íыìè 
è ïðàêòè÷åñêèìè çàäà÷àìè. Íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíы ХХ â. è äî íà-
ñòîÿщåãî âðåìåíè â бîëåå ÷åì 70 ñòðàíàх ìèðà ïðîèñхîäèëè ñèñòåìíыå 
фèíàíñîâыå êðèзèñы. У÷åíыå-эêîíîìèñòы åщå â 90-х ãîäàх ХХ â. ïыòà-
ëèñü ïðîàíàëèзèðîâàòü â êàêîé ìåðå äåðåãóëèðîâàíèå èëè ðåãóëèðîâà-
íèå фèíàíñîâîé ñèñòåìы íà фîíå óñêîðåííîé ãëîбàëèзàöèè, âëèÿåò íà 
åå ñòàбèëüíîñòü. Îäíàêî îòíîñèòåëüíî бåзбîëåзíåííîå ïðåîäîëåíèå êðè-
зèñà ðыíêà àêöèé èíòåðíåò-êîìïàíèé â СШÀ ïîñëå 2000 ã., óñïåшíыé 
зàïóñê îбщåé âàëюòы â Åâðîïåéñêîì ñîюзå â 1999 ã. è ïîñëåäóющåå, 
âî ìíîãîì бëàãîïîëó÷íîå, фóíêöèîíèðîâàíèå Åâðîзîíы, óâåðåííыé ðîñò 
íîâых èíäóñòðèàëüíых эêîíîìèê – âñå эòî ñïîñîбñòâîâàëî óêðåïëåíèю 
óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî â фèíàíñîâîì ìèðå âîöàðèëàñü óìåðåííîñòü è 
ñäåðæàííîñòü. À ìåòîäы óïðàâëåíèÿ è íàäзîðà ÿâëÿюòñÿ бîëåå èëè ìåíåå 
эффåêòèâíыìè.

Îäíàêî, ìèðîâîé эêîíîìè÷åñêèé êðèзèñ 2007-2008 ãîäîâ è ïîòðÿñåíèÿ, 
îхâàòèâшèå îäíîâðåìåííî ñåêòîðàëüíыå ðыíêè êðåäèòîâàíèÿ, ñòðàхîâà-
íèÿ è öåííых бóìàã, ïîêàзàëè, ÷òî óìåðåííîñòü быëà ëèшü âðåìåííîé 
èëëюзèåé, à ïðîбëåìы ïîääåðæàíèÿ фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè íå быëè 
äîëæíыì îбðàзîì îöåíåíы ðåãóëÿòîðàìè. Пðè÷èíы фèíàíñîâîãî êðèзèñà 
2007-2008 ãã. è Âåëèêîé ðåöåññèè â ðàзâèòых ñòðàíàх, êîòîðàÿ ïîñëåäîâàëà 
зà íåé, быëè äåòàëüíî ïðîàíàëèзèðîâàíы â ìíîãî÷èñëåííых äîêëàäàх îфè-
öèàëüíых ó÷ðåæäåíèé è â íàó÷íых èññëåäîâàíèÿх. Пî ìíåíèю бîëüшèí-
ñòâà àíàëèòèêîâ, êëю÷åâîé ïðè÷èíîé êðèзèñà ÿâëÿåòñÿ ðåзêîå íàðóшåíèå 
фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè. Пîэòîìó äîñòèæåíèå фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè, 
íà÷èíàÿ ñ 2009 ã., ñòàíîâèòñÿ âàæíåéшåé зàäà÷åé ðåфîðì íàöèîíàëüíых è 
ìåæäóíàðîäíых фèíàíñîâых ñèñòåì.

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ àíàëèз ðàзâèòèÿ èíñòèòóöèîíàëüíых 
ðåфîðì ðåãóëèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ, íàïðàâëåííых íà îбåñïå÷åíèå 
фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè.
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Àíàëèç îñíîâíыõ èññëåäîâàíèé è ïóáëèêàöèé. Âîïðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ 
фèíàíñîâых ðыíêîâ è äîñòèæåíèÿ фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè âñåãäà óäåëÿ-
ëîñü зíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå â эêîíîìè÷åñêèх èññëåäîâàíèÿх. Пîñëåäíèé 
фèíàíñîâыé êðèзèñ òîëüêî óñèëèë èíòåðåñ ê äàííîé ïðîбëåìàòèêå.

Àíàëèзó ñòðóêòóðы фèíàíñîâых ðыíêîâ, ïðîбëåìàì èх ñòàбèëüíîñòè 
ïîñâÿщåíы èññëåäîâàíèÿ Д. Хåðåìàíñà, Ф. Àëëåíà è Д. Гåéëà, Г. Сêèíà-
зè è äðóãèх. Сðåäè óêðàèíñêèх àâòîðîâ, êîòîðыå èññëåäóюò фèíàíñîâыå 
ðыíêè, âíèìàíèå àíàëèзó фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè óäåëÿюò Ю. Êîëîбîâ, 
Î. Сèäîðåíêî, Å. Сòåïàíюê, Ò. Уíêîâñêàÿ è äðóãèå. Пðîбëåìàòèêå ðåãó-
ëèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ ïîñâÿщåíы èññëåäîâàíèÿ Ì. Бèëîöêîé, С. 
Ìîшåíñêîãî, И. Ðåêóíåíêî è äð. Â Лèòâå îñíîâàòåëüíîå èññëåäîâàíèå ðîëè 
öåíòðàëüíîãî бàíêà â äîñòèæåíèè фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè ïðåäñòàâëåíî 
ðàбîòîé Г. Лåéêà, èíñòèòóöèîíàëüíыå àñïåêòы фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè 
àíàëèзèðóюòñÿ â ðàбîòå À. Дîбðàâîëñêàñà è Ю. Сåéðàíîâà.

Èçëîæåíèå îñíîâíîãî ìàòåðèàëà. Бîëüшèíñòâî ñîâðåìåííых èññëåäîâà-
òåëåé хàðàêòåðèзóåò фèíàíñîâóю ñòàбèëüíîñòü êàê ñïîñîбíîñòü фèíàíñîâîé 
ñèñòåìы ñïðàâèòüñÿ ñ ðàзíîîбðàзíыìè ðèñêàìè. Îäíàêî îбщåïðèíÿòîãî 
îïðåäåëåíèÿ фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè íà ñåãîäíÿшíèé äåíü íå ñóщåñòâóåò. 
Ìы бóäåì ïðèäåðæèâàòüñÿ ïîäхîäà, ïðåäëîæåííîãî Гàððè Сêèíàзè [23].

Сîãëàñíî Г. Сêèíàзè, фèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñòàбèëüíà, åñëè îíà ñïîñîбíà 
âыïîëíÿòü ñëåäóющèå òðè êëю÷åâыå фóíêöèè:

• распределение экономических ресурсов вообще и перераспределение 
ðåñóðñîâ âî âðåìåíè ìåæäó ñбåðåæåíèÿìè è èíâåñòèðîâàíèåì â ÷àñòíîñòè;

• учет, оценка и предсказания финансовых рисков;
• поглощение (абсорбция) финансовых потрясений (шоков) и шоков, 

êîòîðыå âыхîäÿò èз ðåàëüíîé эêîíîìèêè.
Â ñâîю î÷åðåäü, фàêòîðы, íàðóшàющèå фèíàíñîâóю ñòàбèëüíîñòü, ìîãóò 

быòü ðàзäåëåíы íà äâå бîëüшèå ãðóïïы: âíåшíèå (эêзîãåííыå) è âíóòðåí-
íèå (эíäîãåííыå). Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíîñÿòñÿ ðàзëè÷íыå ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå 
äèñïðîïîðöèè â ñфåðå ïðîèзâîäñòâà è ïîòðåбëåíèÿ, èíâåñòèöèé â ðåàëüíыé 
êàïèòàë, ìåæäóíàðîäíых òîâàðíых è èíâåñòèöèîííых ïîòîêîâ. Âòîðàÿ ãðóï-
ïà – эòî фàêòîðы, ñâÿзàííыå ñ íåñîâåðшåíñòâîì ñàìèх фèíàíñîâых ðыíêîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî öèêëè÷åñêèé ìåхàíèзì ñîâðåìåííîãî фèíàíñîâîãî êðè-
зèñà ïðèíöèïèàëüíî íå îòëè÷àåòñÿ îò èñòîðè÷åñêè èзâåñòíîãî ìåхàíèзìà 
êðåäèòíîé эêñïàíñèè ñî ñìåíîé ïåðèîäîâ «ïóзыðåé» è êðàхîâ. У÷àñòíèêè 
ðыíêà íàäåюòñÿ íà бåñêîíå÷íыé ðîñò öåíы íà îïðåäåëåííыé àêòèâ, бóäü 
òî íåäâèæèìîñòü, àêöèè, бèðæåâыå òîâàðы, äåðèâàòèâы è ò.ä. Ðåàëüíыé 
äîхîä, ïðîèзâåäåííыé эòèì àêòèâîì (ðåíòà, ïðèбыëü èëè äèâèäåíä) òåðÿåò 
зíà÷åíèå â эòîì ñëó÷àå, è äîìèíèðóющèì ìîòèâîì îïåðàöèé ñ àêòèâîì 
ñòàíîâèòñÿ óâåëè÷åíèå åãî öåíы. Ðàñòóщèé â öåíå àêòèâ èñïîëüзóåòñÿ äëÿ 
îбåñïå÷åíèÿ ññóä, êîòîðыå íàïðàâëÿюòñÿ íà äàëüíåéшåå ïðèîбðåòåíèå àíà-
ëîãè÷íîãî àêòèâà. Íî íàñòóïàåò ìîìåíò, êîãäà ðîñò öåíы зàìåäëÿåòñÿ èëè 
ïðåêðàщàåòñÿ, è öèêëè÷åñêèé ìåхàíèзì, êîòîðыé ðàбîòàë íà ðàзäóâàíèå 
«ïóзыðÿ» íà÷èíàåò ñòðåìèòåëüíî ðàбîòàòü â îбðàòíîì íàïðàâëåíèè.

Ðыíî÷íыå ìåхàíèзìы ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ фèíàíñîâîãî ðыíêà ìåíåå эф-
фåêòèâíы ïî ñðàâíåíèю ñ äðóãèìè ñåêòîðàìè эêîíîìèêè, бîëåå òîãî, îíè 
ñâÿзàíы ñî зíà÷èòåëüíыìè зàòðàòàìè äëÿ âñåé эêîíîìèêè.
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Ðåфîðìы ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿюòñÿ îòâåòîì íà íåñîâåðшåíñòâî ðыíêà. 
Ìы ðàññìàòðèâàåì эâîëюöèю ðåãóëèðîâàíèÿ êàê äëèòåëüíыé öèêëè÷å-
ñêèé ïðîöåññ, â хîäå êîòîðîãî ïåðèîäы óñèëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ðыíêîì 
ñìåíÿюòñÿ ïåðèîäàìè äåðåãóëèðîâàíèÿ. Íàшå ïðåäïîëîæåíèå î äëèííîì 
öèêëå ðåãóëèðîâàíèÿ íàхîäèò ïîäòâåðæäåíèå â ïåðèîäèзàöèè Àâãóëåàñà 
Гóäхàðòà, èññëåäîâàâшåãî äèàëåêòèêó ðîëè öåíòðàëüíîãî бàíêà êàê ðå-
ãóëÿòîðà бàíêîâñêîé îòðàñëè. À. Гóäхàðò âыäåëÿåò òðè эïîхè: Âèêòîðè-
àíñêóю (1840-1914 ãã.), ïðàâèòåëüñòâåííîãî êîíòðîëÿ (1930-1960 ãã.) è 
эïîхó òðèóìфà ðыíêà (1980-2007 ãã.). Çà êàæäîé эïîхîé ñëåäóåò ïåðèîä 
íåîïðåäåëåííîñòè è ìåæäóâëàñòèÿ. Дëÿ ïåðâîé è òðåòüåé эïîх хàðàêòåðíы 
ìîíåòàðíàÿ ñòàбèëüíîñòü è âыñîêàÿ ñòåïåíü íåзàâèñèìîñòè öåíòðàëüíîãî 
бàíêà, îбå эòè эïîхè îêàí÷èâàюòñÿ êðàхîì фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè. Âî 
âòîðóю эïîхó ïðàâèòåëüñòâî èìååò бîëüшå ïîëíîìî÷èé, ÷åì îòíîñèòåëüíî 
зàâèñèìыé öåíòðàëüíыé бàíê, эòîò ïåðèîä зàâåðшàåòñÿ êðàхîì ìîíåòàð-
íîé ñòàбèëüíîñòè è âñïëåñêîì èíфëÿöèè [19]. 

Â öåëîì ìы ñîãëàñíы ñ äàííîé ïåðèîäèзàöèåé À. Гóäхàðòà. Îäíàêî, 
ïîñëå Âåëèêîé äåïðåññèè îïðåäåëÿющóю ðîëü â ñîâðåìåííîé эâîëюöèè 
ðåãóëèðîâàíèÿ èãðàюò ïðîöåññы â СШÀ. Ðàзâèòèå ðåãóëèðîâàíèÿ â Åâðîïå 
â îñíîâíых ÷åðòàх ïîâòîðÿåò àìåðèêàíñêóю ìîäåëü. Íà îñíîâàíèè эòîãî â 
öèêëè÷åñêîì ïðîöåññå ðåãóëèðîâàíèÿ â Åâðîïå ìîæíî âыäåëèòü äâå фàзы: 
фàзó ñèëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ñ 1933 ã. ïî 1979 ã.) è фàзó äåðåãóëèðîâà-
íèÿ, äîìèíèðóющóю ñ 1979 ã. ïî 2008 ã. (ñì. òàбë. 1.) Пîñëå êðèзèñà 2008 
ã., íà íàш âзãëÿä, íà÷èíàåòñÿ ñâîåîбðàзíыé ðåíåññàíñ ðåãóëèðîâàíèÿ è 
íîâыé öèêë.

Пîñëå фèíàíñîâых ïîòðÿñåíèé Âåëèêîé äåïðåññèè 1929-1933 ãîäîâ â 
СШÀ ñîзäàåòñÿ ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ, â îñíîâå êî-
òîðîé ëåæàò Çàêîí Гëàññà-Сòèãîëëà (Glass-Steagall Act) 1933 ã. è Çàêîí î 
òîðãîâëå öåííыìè бóìàãàìè (Securities Exchange Act) 1934 ã. 

Пðàâèòåëüñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå фèíàíñîâых ðыíêîâ äîìèíèðóåò äî 
70-х ãîäîâ. Пîñêîëüêó ïðàâèòåëüñòâî óñòàíàâëèâàåò ñòàâêó ðåфèíàíñèðî-
âàíèÿ, ðîëü Фåäåðàëüíîé ðåзåðâíîé ñèñòåìы â эòîò ïåðèîä íîñèò ïîä÷è-
íåííыé хàðàêòåð. 

Чòî êàñàåòñÿ Åâðîïы, òî зäåñü ñàìîñòîÿòåëüíîñòü öåíòðàëüíых бàí-
êîâ â äàííыé ïåðèîä òàêæå îãðàíè÷åíà ïðàâèòåëüñòâåííыì ðåãóëèðîâà-
íèåì ïðîöåíòíых ñòàâîê è êîíòðîëåì íàä òðàíñãðàíè÷íыì äâèæåíèåì 
êàïèòàëîâ. 

Сëåäóåò îñîбî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî äëÿ ïåðèîäà ïðàâèòåëüñòâåííîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ, êàê â СШÀ, òàê è â Åâðîïå, хàðàêòåðíà âыñîêàÿ фèíàíñîâàÿ 
ñòàбèëüíîñòü. Êàê îòìå÷àåò À. Гóäхàðò, ñ 1945 ïî 1971 ã. íå ïðîèзîшëî íè 
îäíîãî êðóïíîãî бàíêîâñêîãî êðèзèñà [19]. 

Îäíàêî ïàäåíèå Бðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìы è èíфëÿöèîííыå шîêè îò 
ïîäíÿòèÿ öåí íà íåфòü â 70-å ãã. ïðèâåëè ê зàêàòó ìîäåëè ïðàâèòåëüñòâåí-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Эòîò зàêàò óñêîðÿåòñÿ бëàãîäàðÿ ñîïåðíè÷åñòâó ìåæ-
äó ðåãóëÿòîðàìè è ðåãóëèðóåìыìè, îñîбåííî â СШÀ, ãäå бàíêè, èñïîëüзóÿ 
ëàзåéêè â зàêîíîäàòåëüñòâå, ââîäÿò íîâыå ïðîäóêòы è фîðìы îðãàíèзàöèè 
бèзíåñà. Â êà÷åñòâå îòâåòà íà âыñîêèå òåìïы èíфëÿöèè ñîзäàюòñÿ íîâыå 
ðàзíîâèäíîñòè ÷åêîâых äåïîзèòîâ, ïðèíîñÿщèх ïðîöåíòы. Íîâыå îðãàíè-
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зàöèîííыå ñòðóêòóðы – бàíêîâñêèå хîëäèíãè, ñåòè фèëèàëîâ, ïîзâîëÿюò 
íàðàщèâàòü ãåîãðàфè÷åñêóю эêñïàíñèю (ìåæäó шòàòàìè è ìåæäóíàðîä-
íóю) è ìåæîòðàñëåâóю èíòåãðàöèю. Îäíîâðåìåííî èäåò быñòðîå îбíîâëå-
íèå бàíêîâñêèх òåхíîëîãèé хðàíåíèÿ, îбðàбîòêè è ïåðåäà÷è äàííых, шè-
ðîêîå âíåäðåíèå êîìïüюòåðîâ è íîâых ñðåäñòâ òåëåêîììóíèêàöèè.

Уñêîðåíèå òåìïîâ èíфëÿöèè âî âòîðîé ïîëîâèíå 70-х ãîäîâ ХХ ñò. 
ïðèâåëî ê ñìåíå ïðèîðèòåòîâ è âыäâèíóëî íà ïåðâыé ïëàí зàäà÷ äîñòè-
æåíèå ìîíåòàðíîé ñòàбèëüíîñòè. Íà÷àëî фàзы äåðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ 
äëèëàñü ïî÷òè òðè äåñÿòèëåòèÿ, îòêðыâàåòñÿ ïðèíÿòèåì â СШÀ Çàêîíà î 
äåðåãóëèðîâàíèè äåïîзèòíых èíñòèòóòîâ è äåíåæíî-êðåäèòíîì êîíòðîëå 
(Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act) â 1980 ã. è 
Çàêîíà î äåïîзèòíых èíñòèòóòàх (Garn-St.Germain Depository Institutions 
Act) â 1982 ã. Уñòðàíÿюòñÿ âåðхíèå ëèìèòы íà ïðîöåíòы ïî ñбåðåãàòåëü-
íыì âêëàäàì, óíèфèöèðóюòñÿ óñëîâèÿ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðыíêà. Ðàзìыâà-
юòñÿ ãðàíèöы ìåæäó фèíàíñîâыìè èíñòèòóòàìè, ðàíåå èìåâшèìè âыðà-
æåííóю ñïåöèàëèзàöèю. Уïðîщåí äîïóñê бàíêîâ ê ó÷àñòèю â Фåäåðàëüíîé 
ðåзåðâíîé ñèñòåìå, óïðîщåíî îäíîâðåìåííîå âåäåíèå бàíêîâñêîé äåÿòåëü-
íîñòè â íåñêîëüêèх шòàòàх. Лèбåðàëèзîâàí ïîðÿäîê ðàбîòы äåïîзèòíых 
бàíêîâ ñî ìíîãèìè ðèñêîâыìè àêòèâàìè. 

Òàбëèöà1
Îñíîâíыå ïðèçíàêè эòàïîâ ðåãóëèðîâàíèÿ è äåðåãóëèðîâàíèÿ

Ôàçà ñèëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ 
(ñ 1933 ã. ïî 1979 ã.)

Ôàçà äåðåãóëèðîâàíèÿ
(ñ 1979 ã. ïî 2008 ã.)

Сîзäàåòñÿ Фåäåðàëüíàÿ êîðïî-
ðàöèÿ ñòðàхîâàíèÿ âêëàäîâ 

Уïðîщåí äîïóñê бàíêîâ ê ó÷àñòèю â 
Фåäåðàëüíîé ðåзåðâíîé ñèñòåìå

Иíâåñòèöèîííыå бàíêè îò-
äåëÿюòñÿ îò бàíêîâ, èìåющèх 
ïðàâî ïðèíèìàòü äåïîзèòы îò 

íàñåëåíèÿ



Ðàзìыâàюòñÿ ãðàíèöы ìåæäó фèíàí-
ñîâыìè èíñòèòóòàìè, ðàíåå èìåâшèìè 

âыðàæåííóю ñïåöèàëèзàöèю 
Уïðîщåíî îäíîâðåìåííîå âåäåíèå 

бàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â íåñêîëüêèх 
шòàòàх

Çàïðåщàåòñÿ âыïëàòà ïðîöåí-
òîâ ïî ÷åêîâыì äåïîзèòàì 

Сîзäàíы íîâыå ðàзíîâèäíîñòè ÷åêîâых 
äåïîзèòîâ, ïðèíîñÿщèх ïðîöåíòы

Сîзäàåòñÿ Êîìèññèÿ ïî öåí-
íыì бóìàãàì è бèðæàì 

Лèбåðàëèзîâàí ïîðÿäîê ðàбîòы äåïî-
зèòíых бàíêîâ ñî ìíîãèìè ðèñêîâыìè 

àêòèâàìè
Ââîäÿòñÿ âåðхíèå ëèìèòы íà 

âыïëàòó ïðîöåíòîâ ïî ñбåðåãà-
òåëüíыì âêëàäàì;

 Уñòðàíÿюòñÿ âåðхíèå ëèìèòы íà ïðî-
öåíòы ïî ñбåðåãàòåëüíыì âêëàäàì

Îêîí÷àòåëüíыé äåìîíòàæ ïðåæíåé ñèñòåìы ðåãóëèðîâàíèÿ îфîðìëÿåò-
ñÿ ïðèíÿòèåì â 1999 ã. Çàêîíà Гðэììà-Лè÷à-Бëàéëè î фèíàíñîâîé ìîäåð-
íèзàöèè (Gramm-Leach-Bliley Act). Îòìåíÿåòñÿ íîðìà Çàêîíà Гëàññà-Сòè-
ãîëëà, зàïðåщàющàÿ бàíêîâñêîìó хîëäèíãó âëàäåòü èíыìè фèíàíñîâыìè 
êîìïàíèÿìè, ò. å. íåïðåîäîëèìîé ñòåíы ìåæäó äåïîзèòíîé è èíâåñòèöè-
îííîé бàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòüю бîëåå íå ñóщåñòâóåò. Òåïåðü äåïîзèòы 
ìîãóò быòü íàïðàâëåíы â îïåðàöèè ñ öåííыìè бóìàãàìè. Âñå эòî ïðèâåëî 
ê бåñïðåöåäåíòíîìó âëèÿíèю öåíòðàëüíых бàíêîâ è ñîêðàщåíèю âìåшà-
òåëüñòâà ïðàâèòåëüñòâ â фóíêöèîíèðîâàíèå фèíàíñîâых ðыíêîâ.
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Â òî æå ñàìîå âðåìÿ â Åâðîïå â ðàìêàх ïðîåêòà åäèíîé âàëюòы ïðîèñ-
хîäèò èíòåãðàöèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ è óñòðàíÿюòñÿ íàöèîíàëüíыå ãðà-
íèöы äëÿ ïåðåìåщåíèÿ êàïèòàëîâ. Â êà÷åñòâå бàзîâîé ìîäåëè Åâðîñîюз 
ïðèíèìàåò ïðèíöèïы íåìåöêîãî Бóíäåñбàíêà – ìîщíîãî íåзàâèñèìîãî îò 
ïðàâèòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî бàíêà, íàöåëåííîãî íà ïðèîðèòåòíîå îбåñïå÷å-
íèå ìîíåòàðíîé ñòàбèëüíîñòè.

Дåñÿòèëåòèå, ïðåäшåñòâîâàâшåå фèíàíñîâîãî êðèзèñà 2007-2008 ãîäîâ, 
íåðåäêî íàзыâàюò эïîхîé «Âåëèêîé Ðåöåññèè», ïåðèîäîì ïðåäïîëàãàåìîãî 
ðîñòà è ñòàбèëüíî íèзêîé èíфëÿöèè. Êëàóäèî Бîðèî òàê îбîбщàåò íàбîð 
ïîñòóëàòîâ, ïðèñóщèх эòîìó ïåðèîäó:

• монетарная (ценовая) стабильность – достаточное условие макроэко-
íîìè÷åñêîé ñòàбèëüíîñòè;

• финансовая стабильность может быть в целом обеспечена отраслевым 
ïðóäåíöèàëüíыì íàäзîðîì è ðåãóëèðîâàíèåì â ñîîòâåòñòâóющèх ñåêòîðàх 
фèíàíñîâîãî ðыíêà;

• контроль над ставкой краткосрочного рефинансирования достаточный 
äëÿ фóíêöèîíèðîâàíèÿ ïåðåäàòî÷íîãî ìåхàíèзìà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè;

• глобальная стабильность будет обеспечена, если Центральные банки 
îбåñïå÷àò ñòàбèëüíîñòü â ïðåäåëàх ñâîåé íàöèîíàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè 
[14, c. 2].

Êàê ïîêàзàëè äàëüíåéшèå ñîбыòèÿ, «Âåëèêàÿ Ðåöåññèÿ» быëà ìèфîì, 
êîòîðыé îòâëåêàë âíèìàíèå îò ðåàëüíîãî ïðîöåññà àêêóìóëÿöèè ñèñòåì-
íых ðèñêîâ [11, c. 4]. Цåíòðàëüíыå бàíêè быëè íàöåëåíы íà ïîääåðæàíèå 
ïðèåìëåìых êðàòêîñðî÷íых ïîêàзàòåëåé èíфëÿöèè ïîòðåбèòåëüñêèх öåí 
è íå ðåàãèðîâàëè íà ðàзäóâàíèå öåí íà ðыíêå íåäâèæèìîñòè è фîðìèðî-
âàíèå ïóзыðÿ зàêëàäíых îбëèãàöèé. Иíñòèòóòы, êîòîðыå êîíòðîëèðîâàëè 
бàíêè è ðыíîê öåííых бóìàã, íåäîîöåíèëè îбъåì òàê íàзыâàåìîãî «òå-
íåâîãî» êðåäèòîâàíèÿ, îñóщåñòâëÿåìîãî ÷åðåз хåäæ фîíäы. Фèíàíñîâыå 
èííîâàöèè, èñïîëüзóющèå òåхíîëîãèè ñåêюðèòèзàöèè äîëãîâых îбÿзà-
òåëüñòâ è ñîзäàющèå èëëюзèю зàщèòы îò ðèñêîâ, äàëè âîзìîæíîñòü бàí-
êàì, êîòîðыå íàхîäèëèñü â зîíå ñòðîãîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, фèíàíñèðîâàòü 
îïåðàöèè íå ïîäíàäзîðíîãî ñåêòîðà. Ðåãóëÿòîðы ðыíêà ñòðàхîâàíèÿ ïðî-
èãíîðèðîâàëè ðèñêè, ñâÿзàííыå ñî ñòðàхîâàíèåì äåфîëòîâ ïî îбëèãàöèÿì. 
Ê ìîìåíòó êðèзèñà íàöèîíàëüíыå ñèñòåìы ðåãóëèðîâàíèÿ îêàзàëèñü íå-
ñïîñîбíыìè äåéñòâîâàòü íà ðыíêàх, ãäå äîìèíèðóюò êðóïíåéшèå âзàè-
ìîñâÿзàííыå фèíàíñîâыå èíñòèòóòы, êîòîðыå ïåðåðîñëè íàöèîíàëüíыå è 
îòðàñëåâыå ãðàíèöы.

Íåñîâåðшåíñòâî фèíàíñîâых ðыíêîâ è ìàñшòàб ïîòåðü, êîòîðыå îíè 
íåñóò, ÿâëÿюòñÿ âåñîìыìè àðãóìåíòàìè â ïîëüзó èх âñåñòîðîííåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îäíàêî, ïî íàшåìó ìíåíèю, äîñòèæåíèå àб-
ñîëюòíîé фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè íå äîëæíî быòü åäèíñòâåííîé öåëüю 
è äîëæíî быòü îãðàíè÷åíî ñîîбðàæåíèÿìè эêîíîìè÷åñêîé эффåêòèâíîñòè. 
Àбñîëюòíî óñòîé÷èâàÿ фèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ìîæåò ïîòðåбîâàòü èзбыòî÷-
íых âëîæåíèé êàïèòàëà è ñäåëàòü фèíàíñîâыé ñåêòîð íåïðèâëåêàòåëü-
íыì äëÿ èíâåñòèöèé. À äîïîëíèòåëüíыå ðàñхîäы ìîãóò быòü ïåðåíåñåíы 
íà ïëå÷è êëèåíòîâ è íàëîãîïëàòåëüщèêîâ, è òàêàÿ фèíàíñîâàÿ ñèñòåìà 
ñòàíåò ñëèшêîì äîðîãîé äëÿ эêîíîìèêè. Ê òîìó æå, àбñîëюòíàÿ фèíàíñî-
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âàÿ ñòàбèëüíîñòü ìîæåò îзíà÷àòü êîíñåðâàöèю ñóщåñòâóющåé ðыíî÷íîé 
ñòðóêòóðы è ïîòåðю ñòèìóëîâ äëÿ èííîâàöèé.

Ðåàêöèåé íà êðèзèñ ñòàëà êîíñîëèäàöèÿ ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ фèíàí-
ñîâых ðыíêîâ â СШÀ è Åâðîïåéñêîì ñîюзå. 

Â îñíîâàíèå ðåфîðìы ðåãóëèðîâàíèÿ â СШÀ ïîëîæåí Çàêîí Дîääà-
Фðэíêà î ðåфîðìèðîâàíèè Уîëë-Сòðèòà è зàщèòå ïîòðåбèòåëåé, ïðèíÿòыé 
â èюëå 2010 ã. Эòîò зàêîí, ñïðàâåäëèâî íàзыâàåìыé ñàìыì ìàñшòàбíыì 
ïðåîбðàзîâàíèåì ñèñòåìы ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðîâåäåííыì ïîñëå 30-ãîäîâ ХХ 
âåêà, â зíà÷èòåëüíîé ìåðå óñèëèâàåò ðîëü ïðàâèòåëüñòâà â ðåãóëèðîâàíèè 
фèíàíñîâых ðыíêîâ [12]. Сîзäàíы ìåхàíèзìы ïî ïîääåðæàíèю фèíàíñî-
âîé ñòàбèëüíîñòè, îöåíêå è ïðîòèâîäåéñòâèю ñèñòåìíыì ðèñêàì. Îбðàзî-
âàí Сîâåò ïî íàäзîðó зà фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòüю ïîä ïðåäñåäàòåëüñòâîì 
ñåêðåòàðÿ êàзíà÷åéñòâà (ìèíèñòðà фèíàíñîâ). У÷ðåæäåíà Сëóæбà фèíàí-
ñîâых èññëåäîâàíèé, ãëàâà êîòîðîé íàзíà÷àåòñÿ Пðåзèäåíòîì. Сîзäàíî 
Бюðî ïî фèíàíñîâîé зàщèòå ïîòðåбèòåëåé. Çàêîí Дîääà-Фðэíêà ïðåäóñìà-
òðèâàåò ìåðы, ïîзâîëÿющèå îöåíèâàòü ñîñòîÿíèå ïðîбëåìíых èíñòèòóöèé 
è ïðîâîäèòü èх ðåñòðóêòóðèзàöèю èëè ëèêâèäàöèю. Çàêîí îò÷àñòè âîññòà-
íàâëèâàåò íîðìы Çàêîíà Гëàññà-Сòèãîëëà îб îòäåëåíèè äåïîзèòíых бàíêîâ 
îò èíâåñòèöèîííых. Дëÿ äåïîзèòíых бàíêîâ óñòàíàâëèâàюòñÿ ëèìèòы íà 
ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ñî ñïåêóëÿòèâíыìè àêòèâàìè. 

Â Åâðîïåéñêîì ñîюзå ñîзäàíèå êîíñîëèäèðîâàííîé íàäíàöèîíàëüíîé 
ñèñòåìы ðåãóëèðîâàíèÿ íà÷àëîñü ïðàêòè÷åñêè ñðàзó âñëåä зà ñîзäàíèåì 
Åâðîзîíы, îäíàêî, êðèзèñ 2008 ã. óñêîðèë эòîò ïðîöåññ.

Сëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ïåðèîä êðèзèñà ìåæäóíàðîäíыìè åâðîïåéñêè-
ìè îðãàíèзàöèÿìè быëè ââåäåíы ðàзëè÷íыå èíñòðóìåíòы äëÿ îêàзàíèÿ 
ïîìîщè ñòðàíàì, êîòîðыå ïîëó÷èëè íàèбîëåå ñèëüíыå фèíàíñîâыå ïîòðÿ-
ñåíèÿ (íàïðèìåð, Иðëàíäèÿ, Пîðòóãàëèÿ, Гðåöèÿ, Иñïàíèÿ, Êèïð). Êðîìå 
òîãî, быëè зàäåéñòâîâàíы ðàзëè÷íыå ñхåìы ñ ó÷àñòèåì åâðîïåéñêèх ñòà-
бèëèзàöèîííых фîíäîâ, фîíäà Åâðîêîìèññèè, Ìåæäóíàðîäíîãî âàëюòíîãî 
фîíäà (ÌÂФ), à òàêæå äâóñòîðîííèå êðåäèòíыå ñîãëàшåíèÿ. 

Пåðâыì âðåìåííыì èíñòðóìåíòîì, ñîзäàííыì äëÿ îêàзàíèÿ эêñòðåííîé 
фèíàíñîâîé ïîìîщè ãîñóäàðñòâàì Åâðîзîíы, ñòàë Åâðîïåéñêèé фîíä фè-
íàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè (European Financial Stability Facility (EFSF)), êîòî-
ðыé îñóщåñòâëÿë àêòèâíыå îïåðàöèè ñ èюíÿ 2010 ã. ïî èюëü 2013 ã. 

Пðîãðàììы EFSF быëè ãàðàíòèðîâàíы 17 ÷ëåíàìè Åâðîзîíы íà ñóììó 
440 ìëðä. åâðî, фîíäîì Åâðîêîìèññèè (60 ìëðä. åâðî) è ÌÂФ (250 ìëðä. 
åâðî). Пðîãðàììы EFSF быëè íàïðàâëåíы íà ñïàñåíèå íàöèîíàëüíых фè-
íàíñîâых ñèñòåì Иðëàíäèè, Пîðòóãàëèè è Гðåöèè. 

Íà ñìåíó âðåìåííîìó èíñòðóìåíòó EFSF â ñåíòÿбðå 2012 ãîäà быë зà-
ïóщåí ïîñòîÿííыé Åâðîïåéñêèé ñòàбèëèзàöèîííыé ìåхàíèзì (European 
Stability Mechanism (ESM)), êîòîðыé ñ 1 èюëÿ 2013 ñòàíîâèòñÿ åäèíñòâåí-
íыì ìåхàíèзìîì ïðåäîñòàâëåíèÿ íîâых ïðîãðàìì ïîìîщè ãîñóäàðñòâàì 
Åâðîзîíы. Пîäïèñàííыé êàïèòàë ESM, ðàñïðåäåëåí ìåæäó âñåìè ó÷àñòíè-
êàìè Åâðîзîíы, ñîñòàâëÿåò 700 ìëðä. åâðî, ïðè÷åì íà îêàзàíèå ïîìîщè 
эêîíîìèêàì êðèзèñíых ñòðàí ìîæåò быòü íàïðàâëåíî äî 500 ìëðä. åâðî. 
Íîâыé ìåхàíèзì óæå быë зàäåéñòâîâàí äëÿ ïîääåðæêè фèíàíñîâîé ñèñòå-
ìы Иñïàíèè è ðåшåíèÿ êèïðñêîé êðèзèñà. 
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Сëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî бëàãîäàðÿ ìåхàíèзìàì EFSF è ESM ïðàâèòåëü-
ñòâà êðèзèñíых ñòðàí ïîëó÷àюò âîзìîæíîñòü äîëãîñðî÷íîãî фèíàíñèðîâà-
íèÿ. Òàê, ñðåäíåâзâåшåííыå ñðîêè ïîãàшåíèÿ зàéìîâ EFSF äëÿ Иðëàíäèè 
è Пîðòóãàëèè ïðåâышàюò 20 ëåò, äëÿ Гðåöèè – бîëåå 30 ëåò. Îñíîâíыå 
зàéìы, ïðåäîñòàâëåííыå Иñïàíèè ÷åðåз ESM, èìåюò ñðîê ïîãàшåíèÿ бîëåå 
12 ëåò, à ïåðâыå зàéìы ESM, ïðåäîñòàâëÿåìых Êèïðà, – бîëåå 14 ëåò. Эòî, 
íåñîìíåííî, ïðåäîñòàâëÿåò íàöèîíàëüíыì ïðàâèòåëüñòâàì бîëåå шèðîêèé 
ìàíåâð ïî ñðàâíåíèю ñ êðàòêîñðî÷íыì èëè ñðåäíåñðî÷íыì зàéìàì ÌÂФ. 

Ìåæäó òåì, â ðåзóëüòàòå àíòèêðèзèñíых ìåð ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí-
ðåöèïèåíòîâ â зíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïåðåíàïðàâëÿëè ïîëó÷åííóю ïîìîщü 
íà ðåñòðóêòóðèзàöèю êðóïíåéшèх бàíêîâ ñ öåëüю èзбåæàòü êðàхà íàöè-
îíàëüíîé фèíàíñîâîé ñèñòåìы. Пî íàшåìó ìíåíèю, òàêîå èñïîëüзîâàíèå 
фèíàíñèðîâàíèÿ èìååò âåñüìà íåãàòèâíыå ïîñëåäñòâèÿ, êîòîðыå ïðîÿâëÿ-
юòñÿ â íàðàщèâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è óхóäшåíèè фèñêàëüíîé ïî-
зèöèè íàöèîíàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà. Пðè эòîì îзäîðîâëåíèå бàíêîâñêîé 
ñèñòåìы ïðîèñхîäèò äàëåêî íå âñåãäà, îñîбåííî â ñëó÷àÿх, êîãäà ïðîбëåì-
íыå бàíêè ÿâëÿюòñÿ òðàíñíàöèîíàëüíыìè. 

Сëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî â Åâðîïåéñêîì ñîюзå èìåюò ìåñòî îñîбåííî 
ñèëüíыå ïðîÿâëåíèÿ íàöèîíàëüíîãî эêîíîìè÷åñêîãî эãîèзìà. Âñëåäñòâèå 
эòîãî àíòèêðèзèñíыå фèíàíñîâыå ìåхàíèзìы ïðàêòè÷åñêè íå ìîãóò èñ-
ïîëüзîâàòü фèñêàëüíыå òðàíñфåðòы ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè è ïîэòîìó фîð-
ìèðóюòñÿ íà îñíîâå îбðàòíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ. Òàêèì îбðàзîì, äàëü-
íåéшåå ðàзâèòèå êðèзèñà â Åâðîñîюзå â 2010-2012 ãîäàх, ñ íàшåé òî÷êè 
зðåíèÿ, ìîæíî îïðåäåëèòü êàê «êðèзèñ ñóâåðåííых äîëãîâ», êîãäà íàöèî-
íàëüíыå ïðàâèòåëüñòâà, ïыòàÿñü ñïàñòè бîëüшèå ïðîбëåìíыå фèíàíñîâыå 
ó÷ðåæäåíèÿ ñ öåëüю âîññòàíîâëåíèÿ èх фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè, ÷àñòî 
ñàìè ñòàíîâÿòñÿ фàêòîðîì äåñòàбèëèзàöèè. Òàê, íàïðèìåð, ïðàâèòåëüñòâà 
Иðëàíäèè, Пîðòóãàëèè, Иñïàíèè, îêàзыâàÿ ïîìîщü è ïðîâîäÿ ðåñòðóêòó-
ðèзàöèю êîììåð÷åñêèх бàíêîâ, îêàзàëèñü â ïîëîæåíèè íåíàäåæíых зà-
åìщèêîâ è ïîòåðÿëè âîзìîæíîñòü ñàìîñòîÿòåëüíî ðåфèíàíñèðîâàòü ãîñó-
äàðñòâåííыå äîëãè.

Ðåñòðóêòóðèзàöèÿ ïðîбëåìíых бàíêîâ, ìèíóÿ íàöèîíàëüíыå ïðàâè-
òåëüñòâà, íåïîñðåäñòâåííî èз фîíäîâ Åâðîïåéñêîãî ñòàбèëèзàöèîííîãî ìå-
хàíèзìà, íà íàш âзãëÿä, ìîæåò быòü ðåàëèзîâàíà òîëüêî â ðàìêàх ñîз-
äàíèÿ ïîëíîöåííîãî бàíêîâñêîãî ñîюзà â Åâðîзîíå, êóðñ íà êîòîðыé быë 
îбъÿâëåí Åâðîêîìèññèåé â ñåíòÿбðå 2012 ã. [17]. 

Сëåäóåò зàìåòèòü, ÷òî â хîäå ðåфîðìы ðåãóëèðîâàíèÿ îêàзыâàåòñÿ íå-
îäíîðîäíîñòü ïðîöåññà èíòåãðàöèè, êîòîðàÿ ãðîзèò ïîòåíöèàëüíыì êîí-
фëèêòîì ìåæäó «ÿäðîì» (Åâðîзîíîé) è «ïåðèфåðèåé», ïðåäñòàâëåííîé 
ñèëüíыìè эìèòåíòàìè íàöèîíàëüíых âàëюò (íàïðèìåð, Âåëèêîбðèòàíèÿ). 
Â ÷àñòíîñòè, âîзíèêàåò âîïðîñ î ðàзãðàíè÷åíèè ïîëíîìî÷èé ìåæäó äåé-
ñòâóющåé Åâðîïåéñêîé бàíêîâñêîé àäìèíèñòðàöèåé, бàзèðóющåéñÿ â 
Лîíäîíå, è Åäèíñòâåííыì íàäзîðíыì ìåхàíèзìîì, êîòîðыé òîëüêî фîð-
ìèðóåòñÿ. Иòîãè êðèзèñà ïîêàзàëè, ÷òî ðåãóëÿòîðíàÿ äåÿòåëüíîñòü íàöè-
îíàëüíых Цåíòðîбàíêîâ íå ñìîãëà â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè ãàðàíòèðîâàòü 
ñòàбèëüíîñòü фèíàíñîâîé ñèñòåìы.

Иòàê, àíàëèз фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè íå ìîæåò ëåæàòü òîëüêî â ïëî-
ñêîñòè îöåíêè âыïîëíåíèÿ íîðìàòèâîâ бàíêàìè è îòñëåæèâàíèè èíфëÿöè-
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îííых ïðîöåññîâ [1]. Сîâðåìåííàÿ ãëîбàëèзàöèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ, ñâî-
бîäà ïåðåñå÷åíèÿ фèíàíñîâых ðåñóðñîâ, îñëîæíåíèå фèíàíñîâых ñèñòåì, 
íåäîîöåíêà Цåíòðîбàíêàìè ðèñêîâ íà ñìåæíых ðыíêàх (íåäâèæèìîñòè, 
ñòðàхîâàíèÿ, бèðæåâых) è â äàëüíåéшåì ìîãóò быòü ïðåäïîñыëêàìè äëÿ 
ïîòðÿñåíèé ñòàбèëüíîñòè фèíàíñîâых ñèñòåì.

Âыâîäы. Êîíñîëèäàöèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ, ÷òî ïðîèñхîäèò â íàñòîÿщåå 
âðåìÿ, ÿâëÿåòñÿ зàêîíîìåðíîé ðåàêöèåé íà фèíàíñîâыé êðèзèñ 2007-2008 
ãã., âàæíыìè ïðè÷èíàìè êîòîðîé быëè, ïðåäшåñòâîâàëà эïîхà äåðåãóëè-
ðîâàíèÿ è íåâíèìàíèå ê íàðàñòàющèì ñèñòåìíыì ðèñêàì. Íåäîñòàòêè îò-
ðàñëåâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðыíêîâ ÷àñòè÷íî ïðåîäîëåâàюòñÿ 
ñîзäàíèåì ìåãà ðåãóëÿòîðîâ.

Пî íàшåìó ìíåíèю, äîñòèæåíèå àбñîëюòíîé фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè 
íå äîëæíî быòü öåëüю è äîëæíî быòü îãðàíè÷åíî ñîîбðàæåíèÿìè эêîíî-
ìè÷åñêîé эффåêòèâíîñòè. Àбñîëюòíî óñòîé÷èâàÿ фèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ìî-
æåò ïîòðåбîâàòü èзбыòî÷íых âëîæåíèé êàïèòàëà è ñäåëàòü фèíàíñîâыé 
ñåêòîð íåïðèâëåêàòåëüíыì äëÿ èíâåñòèöèé. À äîïîëíèòåëüíыå ðàñхîäы 
ìîãóò быòü ïåðåíåñåíы íà ïëå÷è êëèåíòîâ è íàëîãîïëàòåëüщèêîâ, è òàêàÿ 
фèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñòàíåò ñëèшêîì äîðîãîé äëÿ эêîíîìèêè. Ê òîìó æå, 
àбñîëюòíàÿ фèíàíñîâàÿ ñòàбèëüíîñòü ìîæåò îзíà÷àòü êîíñåðâàöèю ñóщå-
ñòâóющåé ðыíî÷íîé ñòðóêòóðы è ïîòåðю ñòèìóëîâ äëÿ èííîâàöèé.

Фèíàíñîâыé êðèзèñ 2007-2008 ãã. â зíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ÿâëÿåòñÿ ðå-
зóëüòàòîì ïðåäыäóщåãî ïåðèîäà äåðåãóëèðîâàíèÿ è ïîëèòèêè öåíòðàëü-
íых бàíêîâ, óâåðåííых, ÷òî äîëãîñðî÷íàÿ фèíàíñîâàÿ ñòàбèëüíîñòü äî-
ñòèæèìà ñ ïîìîщüю êðàòêîñðî÷íых ìîíåòàðíых èíñòðóìåíòîâ. Â òî æå 
ñàìîå âðåìÿ, ñóщåñòâîâàâшèå íà òîò ìîìåíò ñòðóêòóðы ðåãóëèðîâàíèÿ, 
îãðàíè÷åííыå íàöèîíàëüíыìè è îòðàñëåâыìè ðàìêàìè, ïåðåñòàëè îò-
âå÷àòü òðàíñíàöèîíàëüíыì è ìåæîòðàñëåâыì ðыíêàì, ãäå äîìèíèðóюò 
êðóïíåéшèå âзàèìîñâÿзàííыå è âзàèìîзàâèñèìыå фèíàíñîâыå èíñòèòóòы. 

Â Åâðîïåéñêîì ñîюзå ðåфîðìы ñèñòåìы íàäзîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ, êî-
òîðыå íà÷àòы åщå äî êðèзèñà 2007-2008 ãã., ïîëó÷èëè ñåãîäíÿ óñêîðåíèå. 
С 2011 ã. â ðàìêàх Åâðîñîюзà íà÷èíàюò äåéñòâîâàòü êîíñîëèäèðîâàííыå 
îðãàíы ìàêðî- è ìèêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäзîðà. Îäíîâðåìåííî, ïîä âëèÿ-
íèåì êðèзèñà ñóâåðåííых äîëãîâ â Åâðîзîíå, íàìå÷àåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ðàз-
íî ñêîðîñòíîé èíòåãðàöèè. Дëÿ âîññòàíîâëåíèÿ фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè 
â Åâðîзîíå ñëåäóåò èñïîëüзîâàòü îñîбыå âðåìåííыå è ïîñòîÿííыå ñòàбèëè-
зàöèîííыå фîíäы.
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GENESIS FORMS OF REGULATION OF FINANCIAL MARKETS
IN THE CONTEXT OF ACHIEVING FINANCIAL STABILITY

Summary
The reform of the regulation financial markets of the USA and the countries 
of the European Union, the aim of which is to restore financial stability, 
are considered. Special attention is paid to the change in the system of 
supervision and regulation of financial markets, the combination of micro - 
and macro-prudential control.
Key words: financial stability, the financial crisis, regulatory reform, 
macroprudential supervision.


