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Ââåäåíèå.

Ïðè÷èíû ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2007-2008 ãã., ñ ïîñëåäóþùèì ãëîáàëüíûì êðèçè-
ñîì è ïîñòîÿííîé óãðîçîé åãî ðàçâèòèÿ â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé, áûëè äå-
òàëüíî ïðîàíàëèçèðîâàíû â ðàçëè÷íûõ íàó÷íûõ ðàáîòàõ. Ïðèíÿòî ñ÷èòàòü, ÷òî îäíîé
èç ãëàâíûõ ïðè÷èí êðèçèñà, áûëî íàðóøåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, èëè âñïûøêà
íåñòàáèëüíîñòè â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Íàðóøåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè îáóñëîâ-
ëåíî ôàêòîðàìè, êîòîðûå ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû. Â ïåðâîé ãðóïïå
âíåøíèõ ôàêòîðîâ ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû.

Ôàêòîðû, ñîñòàâëÿþùèå âòîðóþ ãðóïïó, âîçíèêàþò èç-çà íåñîâåðøåíñòâ ïðèðîäû
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Öèêëè÷åñêèå êîððåêòèðîâêè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ÿâëÿþòñÿ áîëåå ñëîæíûìè ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè. Ôèíàíñîâûå ðûíêè íåñîâåðøåííû ïî ñâîåé
ïðèðîäå.

Ãóäõàðò ãîâîðèò î òðåõ ýïîõàõ êîíòðîëÿ ÖÁ: âèêòîðèàíñêàÿ (1840-1914); ãîñóäàð-
ñòâåííîå óïðàâëåíèå (1930-1960-å ãîäû) è ñàìîðåãóëèðîâàíèå ðûíêà (1980-2007).

Â ÑØÀ â îòâåò íà Âåëèêóþ äåïðåññèþ 1929 � 1933 ãîäîâ, áûë ââåäåí çàêîí Ãëàññà-
Ñòèãàëëà. Òàê êàê àêòèâíûìè ó÷àñòíèêàìè îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå áûëè êîììåð-
÷åñêèå áàíêè, èñïîëüçîâàâøèå äåíåæíûå ñðåäñòâà êëèåíòîâ äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ
áóìàã, îáâàë ôîíäîâîãî ðûíêà ïðèâåë ê áàíêðîòñòâó ìíîæåñòâà áàíêîâ. Çàêîí î Ôîí-
äîâîé áèðæå (Securities Exchange Act 1933 ãîä) ââåë â áàíêîâñêèé ñåêòîð çàùèòíûå è
ïðåäóïðåäèòåëüíûå èíñòðóìåíòû êîíòðîëÿ. Áûëà îñíîâàíà Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ
ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ (Federal Deposit Insurance Corporation). Èíâåñòèöèîííûå áàíêè
áûëè îòäåëåíû îò äåïîçèòíûõ áàíêîâ. Äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã áûëà
îñíîâàíà Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì (Securities and Exchange Commission).
Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà äîìèíèðîâàëî âïëîòü äî 1970-õ ãî-
äîâ.

Â Åâðîïå öåíòðàëüíûå áàíêè òàêæå ïîä÷èíÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè è äâèæåíèþ òðàíñãðàíè÷íîãî êàïèòàëà. Ïåðèîä ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè.
Â ïåðèîä ñ 1945 ïî 1971 ãîä íå ïðîèçîøëî íèêàêèõ êðóïíûõ áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ.

Ïîñëå ïàäåíèÿ Áðåòòîí-Âóäñêîé Ñèñòåìû è èíôëÿöèîííûõ øîêîâ, (íåôòÿíûõ êðè-
çèñîâ) â 1970 ãîäó, íà÷èíàåòñÿ óïàäîê ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Â ÑØÀ áàí-
êè èñïîëüçóþò þðèäè÷åñêèå ëàçåéêè äëÿ âíåäðåíèÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ. Óñêîðåíèå èí-
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ôëÿöèè â 1970-õ ãîäàõ ïðèâåëî ê ôîðìèðîâàíèþ ïðèîðèòåòà äåíåæíîé ñòàáèëüíîñòè,
ìèíèìèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ôèíàíñîâîå ðåãóëèðîâàíèå ðûíêîâ è
ê áåñïðåöåäåíòíîìó ïîâûøåíèþ ðîëè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Êðèçèñ 2007-2008 ãîäîâ è
ðàçëè÷íûõ ìåæäóíàðîäíûõ øîêîâ, êîòîðûå ïðèøëè èç áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, ñåêòîðà
ñòðàõîâàíèÿ, öåííûõ áóìàã, äîêàçàëè, ÷òî ïðîáëåìû ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè áûëè
íåäîîöåíåíû.

Öåíòðàëüíûå áàíêè òàðãåòèðîâàëè â îñíîâíîì ïîêàçàòåëè êðàòêîñðî÷íûõ ïîòðå-
áèòåëüñêèõ öåí. Öèêëè÷åñêèé ìåõàíèçì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïîõîæ íà ìûëüíûé ïó-
çûðü, êîòîðûé ðàñøèðÿåòñÿ çà ñ÷åò çàéìîâ è êðåäèòîâ. Ó÷àñòíèêè ðûíêà ïîëàãàþòñÿ
íà íåîãðàíè÷åííûé ðîñò öåí íà ðàçëè÷íûå àêòèâû. Ðåàëüíûå äîõîäû, êîòîðûå ïðèíî-
ñÿò àêòèâû (ïðèáûëü, äèâèäåíäû) íå èìåþò çíà÷åíèÿ, à ðîñò öåí ñòàíîâèòñÿ âåäóùèì
ìîòèâîì. Ðàñòóùèå â öåíå ôèíàíñîâûå àêòèâû ñëóæàò îáåñïå÷åíèåì äëÿ êðåäèòîâ è
äàëüíåéøåãî ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ çà ñ÷åò âíîâü âçÿòûõ êðåäèòîâ. Â êàêîé-òî ìîìåíò
ðîñò öåí çàìåäëÿåòñÿ èëè ïðåêðàùàåòñÿ, è ìåõàíèçì íà÷èíàåò ðàáîòàòü â îáðàòíîì
íàïðàâëåíèè.

Íåêîòîðûå ýêñïåðòû ïðîâîäèëè èññëåäîâàíèÿ, ñ÷èòàÿ, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ðåãóëèðóþ-
ùèõ îðãàíîâ áûëà íàðóøåíà èç-çà ¾ïîìåøàííîñòè¿ ÖÁ íà ñòàáèëüíîñòè. Òîðñòåí Áåê,
À. Äåìèðãó÷-Êóíò è Ð. Ëåâèí ïðîàíàëèçèðîâàëè äàííûå â 70 ñòðàíàõ ñ 1980 ïî 1997
ãîäà è ñäåëàëè ââîä î òîì, ÷òî ÷åì áîëüøå êîíöåíòðàöèÿ íàäçîðà çà áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìîé, òåì ìåíüøå øàíñ âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà, êîòîðûå âîçíèêàþò èç-çà �õðóïêîñòè�
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.[1]

Ðàçâèòèå êðèçèñà ïîêàçàëî, ÷òî â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå äîìèíèðóþò ãëîáàëüíî âçà-
èìîñâÿçàííûå ó÷ðåæäåíèÿ, çàðàæåíèå ïåðåõîäèò èç ÷àñòíûõ ôèíàíñîâ â áàíêîâñêèé
ñåêòîð, è äàëåå â ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû (òàê íàçûâàåìûé ñèñòåìíûé ðèñê). Òðàäè-
öèîííûå ñðåäñòâà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ íå ïðèíåñëè äîëæíîãî àíòèêðèçèñíîãî ýôôåêòà.
Â òî æå âðåìÿ, ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â àðõèòåêòóðå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñâÿçàíû
ñ ðèñêîì êîëëàïñà âñåé ñèñòåìû. Ýòà ïðîáëåìà êàñàåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü, ó÷ðåæäå-
íèé, íîñÿùèõ ñòàòóñ ¾too big to fail¿. Äîñòèæåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè òðåáóåò
ñîçäàíèÿ èíòåãðèðîâàííûõ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, êîòîðûå â ñîñòîÿíèè îáíàðóæèòü è
ðåøèòü ïðîáëåìó êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ ñèñòåìíîãî çíà÷åíèÿ. Ýòè íîâûå ðåãóëèðóþ-
ùèå ñòðóêóòðû è áûëè íàçâàíû ìåãàðåãóëÿòîðàìè.

Íîðìàòèâíûå ðåôîðìû ÑØÀ

ÑØÀ ñäåëàëè ïåðâûé øàã â ñîçäàíèè êîìïëåêñíîé íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçû ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ íà÷èíàÿ ñ ðåôîðìû Wall Street (Dodd�Frank) è Çàêîíà î çàùèòå ïî-
òðåáèòåëÿ (Consumer Protection Act) îò 16 èþëÿ 2010 ãîäà. Çàêîí Äîääà-Ôðýíêà ñîçäàåò
óäîáñòâà äëÿ ïîääåðæêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, îöåíêè è áîðüáû ñ ñèñòåìíûìè ðèñ-
êàìè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Äàííûé çàêîí ââîäèò ñïåöèàëüíûé ïðàâîâîé ðåæèì ëèêâèäàöèè äëÿ êðóïíûõ ôè-
íàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Òàêæå çàêîíîì ïðåäóñìîòðåíà ïåðñîíàëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü
òîï-ìåíåäæåðîâ. Çàêîí ñóùåñòâåííî èçìåíèë äåÿòåëüíîñòü ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ âëà-
ñòè, ðåãóëèðóþùèõ ïîðÿäîê îêàçàíèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã, à òàêæå ñîçäàë äîïîëíèòåëü-
íûé îðãàí ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ � Ñîâåò ïî íàäçîðó çà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíî-
ñòüþ (Financial Stability Oversight Council). Ñîâåò ïî íàäçîðó çà ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòüþ ïðèçâàí âûÿâëÿòü âîçðàñòàþùèå ðèñêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ïðåäïðèíèìàòü
ìåðû ïî èõ ñíèæåíèþ. Ñîâåò îáëàäàåò ïîëíîìî÷èÿìè ïî ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè
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âñåõ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé è íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçà-
öèé. Ïðàâèëî Âîëêåðà îòäåëÿåò èíâåñòèöèîííûå è áàíêîâñêèå óñëóãè, ÷àñòíûé êàïèòàë
è ñîáñòâåííûå õåäæ-ôîíäû ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé îò ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâà-
íèÿ.

Â öåëîì ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî îòíîñèòåëüíûå ïîëíîìî÷èÿ ÔÐÑ ÑØÀ â íîâîé
ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ áîëåå ñêðîìíû, ÷åì äî êðèçèñà.

Íîâàöèè ðåãóëèðîâàíèÿ êðåäèòíîãî ðûíêà â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå

Ïðèîðèòåò â ñîçäàíèè ïåðâîãî íàäíàöèîíàëüíîãî îðãàíà ðåãóëèðîâàíèÿ ïðèíàäëå-
æèò Åâðîïåéñêîìó Ñîþçó. Ïåðåä êðèçèñîì 2007-2008, èíòåãðàöèÿ íàäçîðà ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ áûëà ðåàëèçîâàíà â ÷åòûðåõ óðîâíÿõ ïðîöåññ êîíòðîëÿ �Lamfalussy�. Â 2000
ãîäó äëÿ ïðîäâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã, áûë ñîçäàí ïëàí äåéñòâèé � ïðîãðàììà ÷å-
òûðåõ óðîâíåé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé (Financial Services Action Plan):

Âìåñòå ñ íåêîòîðûìè óñïåõàìè â èíòåãðàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ íàäçîð â ÅÑ îñòà-
âàëñÿ ðàçäåëåííûì ïî ñåêòîðàì â ðàìêàõ íàöèîíàëüíûõ ãðàíèö.

Òåìïû ðåôîðì óñêîðèëèñü ïîñëå êðèçèñà. Â ôåâðàëå 2009 ãîäà Larosiere Group ïðåä-
ñòàâèëà äîêëàä î ðåôîðìå ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà, íàïðàâëåííîé íà ñîçäàíèå íîâîé
îñíîâû ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå.[2] Íà îñíîâå ýòèõ ïðåäëîæåíèé
ñ ÿíâàðÿ 2011 ãîäà áûë ââåäåí ìàêðî- è ìèêðîïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð. Ìèêðîïðóäåí-
öèàëüíûå ðåãóëÿòîðû ïðåäñòàâëåíû â âèäå åâðîïåéñêèõ íàäçîðíûõ îðãàíîâ, ñîñòîÿùèõ
èç îáíîâëåííûõ è óñèëåííûõ îòðàñëåâûõ ðåãóëÿòîðîâ, çàìåíèâ ïðåæíèå êîìèòåòû ýêñ-
ïåðòîâ.

Ðåãóëÿòîð ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà, â ëèöå Åâðîïåéñêîãî ñîâåòà ïî ñèñòåì-
íûì ðèñêàì, íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà ñîõðàííîñòü ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ÅÑ. Áëà-
ãîäàðÿ ñâîåé ñòðóêòóðå, Ñîâåò ñîçäàåò íîâûé ìåõàíèçì âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó Åâðî-
ïåéñêîé êîìèññèåé è Åâðîïåéñêèì öåíòðàëüíûì áàíêîì.

Ñåé÷àñ ñëèøêîì ðàíî îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ñîçäàííûõ èíñòèòóòîâ.
Ïðîåêòû îáúåäèíåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â Ëèòâå

Îñíîâíûå èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ çàêëþ÷àþò-
ñÿ â öåíòðàëèçàöèè íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèè áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðàõîâàíèÿ è
öåííûõ áóìàãàõ â ðàìêàõ êîìïåòåíòíîãî èíñòèòóòà, êîòîðûì ÿâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûé
áàíê Ëèòâû.

Ïàêåò ðåôîðìû ñîñòîèò èç áîëåå ÷åì 20 çàêîíîïðîåêòîâ. Ñîãëàñíî ïðîåêòó, ôóíê-
öèè íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà îñòàþòñÿ â öåíòðàëüíîì áàíêå. Â
ñòðàõîâûõ è ðûíêàõ öåííûõ áóìàã, íàäçîð â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ Êîìèñ-
ñèåé ñòðàõîâîãî íàäçîðà è Êîìèññèåé ïî öåííûì áóìàãàì, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â âåäåíèè
öåíòðàëüíîãî áàíêà. Öåíòðàëüíûé Áàíê ïîëó÷àåò íîâûå ñôåðû ðåãóëèðîâàíèÿ, òàêèå
êàê ðûíîê ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòà, è ïðèîáðåòàåò áîëüøå ïîëíîìî÷èé, òàêèõ êàê
àäìèíèñòðàòèâíàÿ âëàñòü äëÿ óðåãóëèðîâàíèÿ ñïîðîâ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèÿìè âà-
ëþòíîãî ñîâåòà âîçìîæíîñòè Áàíêà Ëèòâû ïîâëèÿòü íà ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü ñ
ïîìîùüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îãðàíè÷åíû. Áîëüøèíñòâî ñèñòåìíûõ ðèñêîâ,
âîçíèêàþùèõ â Ëèòâå â ðåçóëüòàòå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî äèñáàëàíñà, ïðîÿâëÿþòñÿ â
âèäå ïðîáëåì ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ (íàöèîíàëüíîãî áþäæåòà, ôîíäîâ ñîöèàëüíî-
ãî ñòðàõîâàíèÿ, ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà) è çàâèñÿò îò áþäæåòíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëü-
ñòâà.
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Ôèñêàëüíûå è ìîíåòàðíûå âëàñòè äîëæíû ïðîÿâëÿòü áîëüøóþ âçàèìíóþ êîîðäè-
íàöèþ, ÷åì ïîçâîëÿåò íûíåøíÿÿ ñèñòåìà. Ïðåäñòàâëåíèå ïëàíà äëÿ ñîçäàíèÿ êîíñóëü-
òàòèâíîé ôèíàíñîâîé Êîìèññèè Ðûíêîâ è Ïîëèòèêè, ïîä ïðåäñåäàòåëüñòâîì ìèíèñòðà
ôèíàíñîâ, ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïåðâûé, íî íåäîñòàòî÷íûé øàã â ýòîì íàïðàâëå-
íèè.

Ñïàñåíèå áàíêîâ Âåëèêîáðèòàíèè

Â 1998, ïîñëå âûõîäà Çàêëþ÷èòåëüíûõ ðåêîìåíäàöèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû (Óîëëèñ), ïðàâèòåëüñòâî âíåäðèëî íîâóþ îðãàíèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó äëÿ ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ðåãóëèðîâàíèå ìîãëî áûòü íàöèîíàëèçèðîâàííûì è
íà îñíîâå ôóíêöèîíàëüíûõ çàäà÷, èìåòü òðè ¾ãîëîâû¿ - 1) ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëÿòî-
ðà, 2) ðåãóëÿòîðà äëÿ çàùèòû ïðàâ ïîòðåáèòåëåé è öåëîñòíîñòè ðûíêà, è 3) ó÷ðåæäåíèå,
îòâåòñòâåííîå çà ñèñòåìíóþ ñòàáèëüíîñòü è ïëàòåæè (Ðåçåðâíûé áàíê Àâñòðàëèè). Ã-í
Áðàóí ñîçäàë Financial Services Authority � ìåãàðåãóëÿòîð, îòâåòñòâåííûé çà ðåãóëèðî-
âàíèå âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â òå÷åíèå ïåðâûõ 10 ëåò, íîâàÿ ñòðóêòóðà, êàçàëîñü,
õîðîøî ðàáîòàåò, ñ ðîñòîì ýêîíîìèêè, Âåëèêîáðèòàíèÿ ðàñòåò â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîåé
äîëãîñðî÷íîé òåíäåíöèåé ïîêà èíôëÿöèÿ îñòàåòñÿ ñòàáèëüíîé. Íåêîòîðûå ïðîâîçãëàñè-
ëè ýòîò ïåðèîä êàê Ïåðèîä Âåëèêîé Ñòàáèëüíîñòè. Òåì íå ìåíåå, ïîä äîáðîêà÷åñòâåí-
íûì ôàñàäîì, ýêîíîìèêà Âåëèêîáðèòàíèè ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå íåñáàëàíñèðîâàííîé.
Áðèòàíñêàÿ ýêîíîìèêà èçìåíèëàñü ê õóäøåìó â êîíöå 2007 ãîäà, êîãäà öåíû íà æèëüå
íà÷àëè ïàäàòü. Âîçíèê ¾ýôôåêò áîãàòñòâà Âäðóã, áàíêè Âåëèêîáðèòàíèè îêàçàëèñü â
ñëîæíîì ïîëîæåíèè. À â îêòÿáðå 2008 ãîäà ïðàâèòåëüñòâó Âåëèêîáðèòàíèè òðåáîâà-
ëîñü èñïîëüçîâàòü 500 ìëðä. ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ êàê ïàêåò ñïàñåíèÿ áàíêîâ, íàïðàâëåí-
íûé íà âîññòàíîâëåíèå äîâåðèÿ ê ðûíêó è ñòàáèëèçàöèþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, à òàêæå
ïðåäîñòàâëÿÿ øèðîêèé ñïåêòð êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è ãàðàíòèé ìåæáàíêîâñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ.

Ñîçäàííûé ìåãàðåãóëÿòîð â Âåëèêîáðèòàíèè â ïðîøëîì ãîäó íà÷àë äåëèòüñÿ íà
2 íåçàâèñèìûõ ðåãóëÿòîðà, ÷òî ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå èäåþ ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ (òàêèì
îáðàçîì â Âåëèêîáðèòàíèè ôîðìèðóåòñÿ òàê íàçûâàåìàÿ ìîäåëü ¾Twin peaks¿-¾äâå
âåðøèíû¿).

Çàêëþ÷åíèå

Íàðóøåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè îáóñëîâëåíî ôàêòîðàìè, êîòîðûå ìîæíî ðàç-
äåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû. Â ïåðâîé ãðóïïå âíåøíèõ ôàêòîðîâ ãëîáàëüíûå äèñáà-
ëàíñû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå âàæíûìè. Îíè äîëæíû áûòü ïðèíÿòû âî âíèìàíèå,
îäíàêî, îíè íå ìîãóò áûòü íåïîñðåäñòâåííî çàâèñåòü îò èçìåíåíèé â ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìå. Ôàêòîðû, ñîñòàâëÿþùèå âòîðóþ ãðóïïó, âîçíèêàþò îò íåñîâåðøåííîé ïðèðîäû ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ. Ïðîâàëû ðûíêà äîëæíû áûòü èñïðàâëåíû ðåãóëèðîâàíèåì. Óäåëüíîå
ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ òðåáóåò êîíêðåòíûõ ôîðì ðåãóëèðîâàíèÿ, íàõîæäåíèÿ
îïòèìàëüíîãî áàëàíñà ìåæäó ðåãóëèðîâàíèåì, êîíêóðåíöèåé, ýôôåêòèâíîñòüþ, èííî-
âàöèåé è ñòàáèëüíîñòüþ.

Ðåôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ðåàêöèåé íà ïðîâàëû ðûíêà. Ìû ðàññìîòðåëè
ýâîëþöèþ ðåãóëèðîâàíèÿ ïî ðåãóëèðóþùèì öèêëàì, ãäå ïåðèîäû çàòÿíóâøåãîñÿ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ èçìåíÿþòñÿ ñëàáûì ðåãóëèðîâàíèåì èëè äåðåãóëèðîâàíèåì. Ðåãóëèðîâàíèå
äîìèíèðóþò íà ýòàïå, êîòîðûé îõâàòûâàåò ïåðèîä ñ 1933 â 1979 ãîäó, äåðåãóëèðîâàíèå
äîìèíèðóåò ñ 1980 ïî 2008 ãîä. Ïîñëå 2007-2008 íà÷èíàåòñÿ íîâûé ïåðèîä ðåãóëèðîâà-
íèÿ..
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Ñ îäíîé ñòîðîíû, ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007-2008 áûë ðåçóëüòàòîì ïðîöåññà äåðåãó-
ëèðîâàíèÿ, óâåðåííîñòè â ñïîñîáíîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ê äîñòèæåíèþ ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè ñ ïîìîùüþ êðàòêîñðî÷íûõ äåíåæíûõ èíñòðóìåíòîâ, à ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ýòî áûë ðåçóëüòàòîì áåñïðåöåäåíòíîé ñëîæíîñòè è âçàèìîñâÿçàííîñòè ôèíàíñîâûõ
ó÷ðåæäåíèé è ðûíêîâ. Îñíîâíàÿ öåëü ðåãóëÿòîðíûõ ðåôîðì, ïðîâîäèìûõ â Ñîåäè-
íåííûõ Øòàòàõ è Åâðîïåéñêîì Ñîþçå � ýòî ñîçäàíèå ñðåäñòâ äëÿ îöåíêè è ñíèæåíèÿ
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñî �ñëèøêîì áîëüøèìè, ÷òîáû îáàíêðîòèòüñÿ� ôèíàíñîâûìè èíñòè-
òóòàìè. Íîâàÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ áàçà îáúåäèíèò ìàêðî- è ìèêðî- ïðóäåíöèàëüíûå
ðåãóëèðóþùèå îðãàíû.

Ñîõðàíÿÿ âåäóùóþ ðîëü â îáåñïå÷åíèè äåíåæíîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, öåí-
òðàëüíûå áàíêè äîëæíû ðàçäåëèòü îòâåòñòâåííîñòü ñ äðóãèìè ðåãóëèðóþùèìè îðãà-
íàìè. Ýòà òåíäåíöèÿ áîëåå âûðàæåíà â ïðàâèòåëüñòâå ÑØÀ è ìåíåå î÷åâèäíà â Åâðî-
ïåéñêîì Ñîþçå.

Â Ëèòâå ðåôîðìû íàäçîðà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëåíû íà
ïëàíàõ ñëèÿíèÿ, ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ ïîä áðåíäîì Áàíêà Ëèòâû. Õîòÿ íåêîòîðûå
öåëè, òàêèå êàê çàùèòà êëèåíòîâ ìîæåò áûòü äîñòèãíóòà â õîäå òàêîé ðåîðãàíèçàöèè.
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