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Постановка проблемы в общем виде и ее связь с важными научными 
и практическими задачами. Начиная со второй половины ХХ в. и до на-
стоящего времени в более чем 70 странах мира происходили системные 
финансовые кризисы. Ученые-экономисты еще в 90-х годах ХХ в. пыта-
лись проанализировать в какой мере дерегулирование или регулирова-
ние финансовой системы на фоне ускоренной глобализации, влияет на 
ее стабильность. Однако относительно безболезненное преодоление кри-
зиса рынка акций интернет-компаний в США после 2000 г., успешный 
запуск общей валюты в Европейском союзе в 1999 г. и последующее, 
во многом благополучное, функционирование Еврозоны, уверенный рост 
новых индустриальных экономик – все это способствовало укреплению 
уверенности в том, что в финансовом мире воцарилась умеренность и 
сдержанность. А методы управления и надзора являются более или менее 
эффективными.

Однако, мировой экономический кризис 2007-2008 годов и потрясения, 
охватившие одновременно секторальные рынки кредитования, страхова-
ния и ценных бумаг, показали, что умеренность была лишь временной 
иллюзией, а проблемы поддержания финансовой стабильности не были 
должным образом оценены регуляторами. Причины финансового кризиса 
2007-2008 гг. и Великой рецессии в развитых странах, которая последовала 
за ней, были детально проанализированы в многочисленных докладах офи-
циальных учреждений и в научных исследованиях. По мнению большин-
ства аналитиков, ключевой причиной кризиса является резкое нарушение 
финансовой стабильности. Поэтому достижение финансовой стабильности, 
начиная с 2009 г., становится важнейшей задачей реформ национальных и 
международных финансовых систем.

Целью данной статьи является анализ развития институциональных 
реформ регулирования финансовых рынков, направленных на обеспечение 
финансовой стабильности.
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Анализ основных исследований и публикаций. Вопросам регулирования 
финансовых рынков и достижения финансовой стабильности всегда уделя-
лось значительное внимание в экономических исследованиях. Последний 
финансовый кризис только усилил интерес к данной проблематике.

Анализу структуры финансовых рынков, проблемам их стабильности 
посвящены исследования Д. Хереманса, Ф. Аллена и Д. Гейла, Г. Скина-
зи и других. Среди украинских авторов, которые исследуют финансовые 
рынки, внимание анализу финансовой стабильности уделяют Ю. Колобов, 
О. Сидоренко, Е. Степанюк, Т. Унковская и другие. Проблематике регу-
лирования финансовых рынков посвящены исследования М. Билоцкой, С. 
Мошенского, И. Рекуненко и др. В Литве основательное исследование роли 
центрального банка в достижении финансовой стабильности представлено 
работой Г. Лейка, институциональные аспекты финансовой стабильности 
анализируются в работе А. Добраволскаса и Ю. Сейранова.

Изложение основного материала. Большинство современных исследова-
телей характеризует финансовую стабильность как способность финансовой 
системы справиться с разнообразными рисками. Однако общепринятого 
определения финансовой стабильности на сегодняшний день не существует. 
Мы будем придерживаться подхода, предложенного Гарри Скинази [23].

Согласно Г. Скинази, финансовая система стабильна, если она способна 
выполнять следующие три ключевые функции:

• распределение экономических ресурсов вообще и перераспределение 
ресурсов во времени между сбережениями и инвестированием в частности;

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

которые выходят из реальной экономики.
В свою очередь, факторы, нарушающие финансовую стабильность, могут 

быть разделены на две большие группы: внешние (экзогенные) и внутрен-
ние (эндогенные). К первой группе относятся различные макроэкономические 
диспропорции в сфере производства и потребления, инвестиций в реальный 
капитал, международных товарных и инвестиционных потоков. Вторая груп-
па – это факторы, связанные с несовершенством самих финансовых рынков.

Очевидно, что циклический механизм современного финансового кри-
зиса принципиально не отличается от исторически известного механизма 
кредитной экспансии со сменой периодов «пузырей» и крахов. Участники 
рынка надеются на бесконечный рост цены на определенный актив, будь 
то недвижимость, акции, биржевые товары, деривативы и т.д. Реальный 
доход, произведенный этим активом (рента, прибыль или дивиденд) теряет 
значение в этом случае, и доминирующим мотивом операций с активом 
становится увеличение его цены. Растущий в цене актив используется для 
обеспечения ссуд, которые направляются на дальнейшее приобретение ана-
логичного актива. Но наступает момент, когда рост цены замедляется или 
прекращается, и циклический механизм, который работал на раздувание 
«пузыря» начинает стремительно работать в обратном направлении.

Рыночные механизмы саморегулирования финансового рынка менее эф-
фективны по сравнению с другими секторами экономики, более того, они 
связаны со значительными затратами для всей экономики.
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Реформы регулирования являются ответом на несовершенство рынка. 
Мы рассматриваем эволюцию регулирования как длительный цикличе-
ский процесс, в ходе которого периоды усиления контроля над рынком 
сменяются периодами дерегулирования. Наше предположение о длинном 
цикле регулирования находит подтверждение в периодизации Авгулеаса 
Гудхарта, исследовавшего диалектику роли центрального банка как ре-
гулятора банковской отрасли. А. Гудхарт выделяет три эпохи: Виктори-
анскую (1840-1914 гг.), правительственного контроля (1930-1960 гг.) и 
эпоху триумфа рынка (1980-2007 гг.). За каждой эпохой следует период 
неопределенности и междувластия. Для первой и третьей эпох характерны 
монетарная стабильность и высокая степень независимости центрального 
банка, обе эти эпохи оканчиваются крахом финансовой стабильности. Во 
вторую эпоху правительство имеет больше полномочий, чем относительно 
зависимый центральный банк, этот период завершается крахом монетар-
ной стабильности и всплеском инфляции [19]. 

В целом мы согласны с данной периодизацией А. Гудхарта. Однако, 
после Великой депрессии определяющую роль в современной эволюции 
регулирования играют процессы в США. Развитие регулирования в Европе 
в основных чертах повторяет американскую модель. На основании этого в 
циклическом процессе регулирования в Европе можно выделить две фазы: 
фазу сильного регулирования (с 1933 г. по 1979 г.) и фазу дерегулирова-
ния, доминирующую с 1979 г. по 2008 г. (см. табл. 1.) После кризиса 2008 
г., на наш взгляд, начинается своеобразный ренессанс регулирования и 
новый цикл.

После финансовых потрясений Великой депрессии 1929-1933 годов в 
США создается система регулирования финансовых рынков, в основе ко-
торой лежат Закон Гласса-Стиголла (Glass-Steagall Act) 1933 г. и Закон о 
торговле ценными бумагами (Securities Exchange Act) 1934 г. 

Правительственное регулирование финансовых рынков доминирует до 
70-х годов. Поскольку правительство устанавливает ставку рефинансиро-
вания, роль Федеральной резервной системы в этот период носит подчи-
ненный характер. 

Что касается Европы, то здесь самостоятельность центральных бан-
ков в данный период также ограничена правительственным регулирова-
нием процентных ставок и контролем над трансграничным движением 
капиталов. 

Следует особо подчеркнуть, что для периода правительственного регу-
лирования, как в США, так и в Европе, характерна высокая финансовая 
стабильность. Как отмечает А. Гудхарт, с 1945 по 1971 г. не произошло ни 
одного крупного банковского кризиса [19]. 

Однако падение Бреттон-Вудской системы и инфляционные шоки от 
поднятия цен на нефть в 70-е гг. привели к закату модели правительствен-
ного регулирования. Этот закат ускоряется благодаря соперничеству меж-
ду регуляторами и регулируемыми, особенно в США, где банки, используя 
лазейки в законодательстве, вводят новые продукты и формы организации 
бизнеса. В качестве ответа на высокие темпы инфляции создаются новые 
разновидности чековых депозитов, приносящих проценты. Новые органи-
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зационные структуры – банковские холдинги, сети филиалов, позволяют 
наращивать географическую экспансию (между штатами и международ-
ную) и межотраслевую интеграцию. Одновременно идет быстрое обновле-
ние банковских технологий хранения, обработки и передачи данных, ши-
рокое внедрение компьютеров и новых средств телекоммуникации.

Ускорение темпов инфляции во второй половине 70-х годов ХХ ст. 
привело к смене приоритетов и выдвинуло на первый план задач дости-
жение монетарной стабильности. Начало фазы дерегулирования, которая 
длилась почти три десятилетия, открывается принятием в США Закона о 
дерегулировании депозитных институтов и денежно-кредитном контроле 
(Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act) в 1980 г. и 
Закона о депозитных институтах (Garn-St.Germain Depository Institutions 
Act) в 1982 г. Устраняются верхние лимиты на проценты по сберегатель-
ным вкладам, унифицируются условия для участников рынка. Размыва-
ются границы между финансовыми институтами, ранее имевшими выра-
женную специализацию. Упрощен допуск банков к участию в Федеральной 
резервной системе, упрощено одновременное ведение банковской деятель-
ности в нескольких штатах. Либерализован порядок работы депозитных 
банков со многими рисковыми активами. 

Таблица1
Основные признаки этапов регулирования и дерегулирования

Фаза сильного регулирования 
(с 1933 г. по 1979 г.)

Фаза дерегулирования
(с 1979 г. по 2008 г.)

Создается Федеральная корпо-
рация страхования вкладов 

Упрощен допуск банков к участию в 
Федеральной резервной системе

Инвестиционные банки от-
деляются от банков, имеющих 
право принимать депозиты от 

населения



Размываются границы между финан-
совыми институтами, ранее имевшими 

выраженную специализацию 
Упрощено одновременное ведение 

банковской деятельности в нескольких 
штатах

Запрещается выплата процен-
тов по чековым депозитам 

Созданы новые разновидности чековых 
депозитов, приносящих проценты

Создается Комиссия по цен-
ным бумагам и биржам 

Либерализован порядок работы депо-
зитных банков со многими рисковыми 

активами
Вводятся верхние лимиты на 

выплату процентов по сберега-
тельным вкладам;

 Устраняются верхние лимиты на про-
центы по сберегательным вкладам

Окончательный демонтаж прежней системы регулирования оформляет-
ся принятием в 1999 г. Закона Грэмма-Лича-Блайли о финансовой модер-
низации (Gramm-Leach-Bliley Act). Отменяется норма Закона Гласса-Сти-
голла, запрещающая банковскому холдингу владеть иными финансовыми 
компаниями, т. е. непреодолимой стены между депозитной и инвестици-
онной банковской деятельностью более не существует. Теперь депозиты 
могут быть направлены в операции с ценными бумагами. Все это привело 
к беспрецедентному влиянию центральных банков и сокращению вмеша-
тельства правительств в функционирование финансовых рынков.
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В то же самое время в Европе в рамках проекта единой валюты проис-
ходит интеграция финансовых рынков и устраняются национальные гра-
ницы для перемещения капиталов. В качестве базовой модели Евросоюз 
принимает принципы немецкого Бундесбанка – мощного независимого от 
правительства центрального банка, нацеленного на приоритетное обеспече-
ние монетарной стабильности.

Десятилетие, предшествовавшее финансового кризиса 2007-2008 годов, 
нередко называют эпохой «Великой Рецессии», периодом предполагаемого 
роста и стабильно низкой инфляции. Клаудио Борио так обобщает набор 
постулатов, присущих этому периоду:

• монетарная (ценовая) стабильность – достаточное условие макроэко-
номической стабильности;

• финансовая стабильность может быть в целом обеспечена отраслевым 
пруденциальным надзором и регулированием в соответствующих секторах 
финансового рынка;

• контроль над ставкой краткосрочного рефинансирования достаточный 
для функционирования передаточного механизма монетарной политики;

• глобальная стабильность будет обеспечена, если Центральные банки 
обеспечат стабильность в пределах своей национальной ответственности 
[14, c. 2].

Как показали дальнейшие события, «Великая Рецессия» была мифом, 
который отвлекал внимание от реального процесса аккумуляции систем-
ных рисков [11, c. 4]. Центральные банки были нацелены на поддержание 
приемлемых краткосрочных показателей инфляции потребительских цен 
и не реагировали на раздувание цен на рынке недвижимости и формиро-
вание пузыря закладных облигаций. Институты, которые контролировали 
банки и рынок ценных бумаг, недооценили объем так называемого «те-
невого» кредитования, осуществляемого через хедж фонды. Финансовые 
инновации, использующие технологии секюритизации долговых обяза-
тельств и создающие иллюзию защиты от рисков, дали возможность бан-
кам, которые находились в зоне строгого регулирования, финансировать 
операции не поднадзорного сектора. Регуляторы рынка страхования про-
игнорировали риски, связанные со страхованием дефолтов по облигациям. 
К моменту кризиса национальные системы регулирования оказались не-
способными действовать на рынках, где доминируют крупнейшие взаи-
мосвязанные финансовые институты, которые переросли национальные и 
отраслевые границы.

Несовершенство финансовых рынков и масштаб потерь, которые они 
несут, являются весомыми аргументами в пользу их всестороннего госу-
дарственного регулирования. Однако, по нашему мнению, достижение аб-
солютной финансовой стабильности не должно быть единственной целью 
и должно быть ограничено соображениями экономической эффективности. 
Абсолютно устойчивая финансовая система может потребовать избыточ-
ных вложений капитала и сделать финансовый сектор непривлекатель-
ным для инвестиций. А дополнительные расходы могут быть перенесены 
на плечи клиентов и налогоплательщиков, и такая финансовая система 
станет слишком дорогой для экономики. К тому же, абсолютная финансо-
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вая стабильность может означать консервацию существующей рыночной 
структуры и потерю стимулов для инноваций.

Реакцией на кризис стала консолидация систем регулирования финан-
совых рынков в США и Европейском союзе. 

В основание реформы регулирования в США положен Закон Додда-
Фрэнка о реформировании Уолл-Стрита и защите потребителей, принятый 
в июле 2010 г. Этот закон, справедливо называемый самым масштабным 
преобразованием системы регулирования, проведенным после 30-годов ХХ 
века, в значительной мере усиливает роль правительства в регулировании 
финансовых рынков [12]. Созданы механизмы по поддержанию финансо-
вой стабильности, оценке и противодействию системным рискам. Образо-
ван Совет по надзору за финансовой стабильностью под председательством 
секретаря казначейства (министра финансов). Учреждена Служба финан-
совых исследований, глава которой назначается Президентом. Создано 
Бюро по финансовой защите потребителей. Закон Додда-Фрэнка предусма-
тривает меры, позволяющие оценивать состояние проблемных институций 
и проводить их реструктуризацию или ликвидацию. Закон отчасти восста-
навливает нормы Закона Гласса-Стиголла об отделении депозитных банков 
от инвестиционных. Для депозитных банков устанавливаются лимиты на 
проведение операций со спекулятивными активами. 

В Европейском союзе создание консолидированной наднациональной 
системы регулирования началось практически сразу вслед за созданием 
Еврозоны, однако, кризис 2008 г. ускорил этот процесс.

Следует отметить, что в период кризиса международными европейски-
ми организациями были введены различные инструменты для оказания 
помощи странам, которые получили наиболее сильные финансовые потря-
сения (например, Ирландия, Португалия, Греция, Испания, Кипр). Кроме 
того, были задействованы различные схемы с участием европейских ста-
билизационных фондов, фонда Еврокомиссии, Международного валютного 
фонда (МВФ), а также двусторонние кредитные соглашения. 

Первым временным инструментом, созданным для оказания экстренной 
финансовой помощи государствам Еврозоны, стал Европейский фонд фи-
нансовой стабильности (European Financial Stability Facility (EFSF)), кото-
рый осуществлял активные операции с июня 2010 г. по июль 2013 г. 

Программы EFSF были гарантированы 17 членами Еврозоны на сумму 
440 млрд. евро, фондом Еврокомиссии (60 млрд. евро) и МВФ (250 млрд. 
евро). Программы EFSF были направлены на спасение национальных фи-
нансовых систем Ирландии, Португалии и Греции. 

На смену временному инструменту EFSF в сентябре 2012 года был за-
пущен постоянный Европейский стабилизационный механизм (European 
Stability Mechanism (ESM)), который с 1 июля 2013 становится единствен-
ным механизмом предоставления новых программ помощи государствам 
Еврозоны. Подписанный капитал ESM, распределен между всеми участни-
ками Еврозоны, составляет 700 млрд. евро, причем на оказание помощи 
экономикам кризисных стран может быть направлено до 500 млрд. евро. 
Новый механизм уже был задействован для поддержки финансовой систе-
мы Испании и решения кипрской кризиса. 
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Следует отметить, что благодаря механизмам EFSF и ESM правитель-
ства кризисных стран получают возможность долгосрочного финансирова-
ния. Так, средневзвешенные сроки погашения займов EFSF для Ирландии 
и Португалии превышают 20 лет, для Греции – более 30 лет. Основные 
займы, предоставленные Испании через ESM, имеют срок погашения более 
12 лет, а первые займы ESM, предоставляемых Кипра, – более 14 лет. Это, 
несомненно, предоставляет национальным правительствам более широкий 
маневр по сравнению с краткосрочным или среднесрочным займам МВФ. 

Между тем, в результате антикризисных мер правительства стран-
реципиентов в значительной степени перенаправляли полученную помощь 
на реструктуризацию крупнейших банков с целью избежать краха наци-
ональной финансовой системы. По нашему мнению, такое использование 
финансирования имеет весьма негативные последствия, которые проявля-
ются в наращивании государственного долга и ухудшении фискальной по-
зиции национального правительства. При этом оздоровление банковской 
системы происходит далеко не всегда, особенно в случаях, когда проблем-
ные банки являются транснациональными. 

Следует подчеркнуть, что в Европейском союзе имеют место особенно 
сильные проявления национального экономического эгоизма. Вследствие 
этого антикризисные финансовые механизмы практически не могут ис-
пользовать фискальные трансферты между государствами и поэтому фор-
мируются на основе обратного финансирования. Таким образом, даль-
нейшее развитие кризиса в Евросоюзе в 2010-2012 годах, с нашей точки 
зрения, можно определить как «кризис суверенных долгов», когда нацио-
нальные правительства, пытаясь спасти большие проблемные финансовые 
учреждения с целью восстановления их финансовой стабильности, часто 
сами становятся фактором дестабилизации. Так, например, правительства 
Ирландии, Португалии, Испании, оказывая помощь и проводя реструкту-
ризацию коммерческих банков, оказались в положении ненадежных за-
емщиков и потеряли возможность самостоятельно рефинансировать госу-
дарственные долги.

Реструктуризация проблемных банков, минуя национальные прави-
тельства, непосредственно из фондов Европейского стабилизационного ме-
ханизма, на наш взгляд, может быть реализована только в рамках соз-
дания полноценного банковского союза в Еврозоне, курс на который был 
объявлен Еврокомиссией в сентябре 2012 г. [17]. 

Следует заметить, что в ходе реформы регулирования оказывается не-
однородность процесса интеграции, которая грозит потенциальным кон-
фликтом между «ядром» (Еврозоной) и «периферией», представленной 
сильными эмитентами национальных валют (например, Великобритания). 
В частности, возникает вопрос о разграничении полномочий между дей-
ствующей Европейской банковской администрацией, базирующейся в 
Лондоне, и Единственным надзорным механизмом, который только фор-
мируется. Итоги кризиса показали, что регуляторная деятельность наци-
ональных Центробанков не смогла в достаточной степени гарантировать 
стабильность финансовой системы.

Итак, анализ финансовой стабильности не может лежать только в пло-
скости оценки выполнения нормативов банками и отслеживании инфляци-
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онных процессов [1]. Современная глобализация финансовых рынков, сво-
бода пересечения финансовых ресурсов, осложнение финансовых систем, 
недооценка Центробанками рисков на смежных рынках (недвижимости, 
страхования, биржевых) и в дальнейшем могут быть предпосылками для 
потрясений стабильности финансовых систем.

Выводы. Консолидация регулирования, что происходит в настоящее 
время, является закономерной реакцией на финансовый кризис 2007-2008 
гг., важными причинами которой были, предшествовала эпоха дерегули-
рования и невнимание к нарастающим системным рискам. Недостатки от-
раслевого регулирования финансовых рынков частично преодолеваются 
созданием мега регуляторов.

По нашему мнению, достижение абсолютной финансовой стабильности 
не должно быть целью и должно быть ограничено соображениями эконо-
мической эффективности. Абсолютно устойчивая финансовая система мо-
жет потребовать избыточных вложений капитала и сделать финансовый 
сектор непривлекательным для инвестиций. А дополнительные расходы 
могут быть перенесены на плечи клиентов и налогоплательщиков, и такая 
финансовая система станет слишком дорогой для экономики. К тому же, 
абсолютная финансовая стабильность может означать консервацию суще-
ствующей рыночной структуры и потерю стимулов для инноваций.

Финансовый кризис 2007-2008 гг. в значительной степени является ре-
зультатом предыдущего периода дерегулирования и политики централь-
ных банков, уверенных, что долгосрочная финансовая стабильность до-
стижима с помощью краткосрочных монетарных инструментов. В то же 
самое время, существовавшие на тот момент структуры регулирования, 
ограниченные национальными и отраслевыми рамками, перестали от-
вечать транснациональным и межотраслевым рынкам, где доминируют 
крупнейшие взаимосвязанные и взаимозависимые финансовые институты. 

В Европейском союзе реформы системы надзора и регулирования, ко-
торые начаты еще до кризиса 2007-2008 гг., получили сегодня ускорение. 
С 2011 г. в рамках Евросоюза начинают действовать консолидированные 
органы макро- и микропруденциального надзора. Одновременно, под влия-
нием кризиса суверенных долгов в Еврозоне, намечается тенденция к раз-
но скоростной интеграции. Для восстановления финансовой стабильности 
в Еврозоне следует использовать особые временные и постоянные стабили-
зационные фонды.
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Резюме
Розглянуто реформи регулювання фінансових ринків США та країн 
Європейського союзу, метою яких є відновлення фінансової стабільності. 
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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 - 
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