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Ìåãàðåãóëÿòîð � ýòî îðãàí, êîòîðûé äåéñòâóåò â ðàìêàõ êðîññ-ñåêòîðàëüíîé ìîäåëè
ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, îñíîâàííîé íà ïîëíîé èëè ÷àñòè÷íîé
èíòåãðàöèè íàäçîðíûõ ïîëíîìî÷èé â îäíîì èëè äâóõ âåäîìñòâàõ. Ïîñëåäíèé âàðèàíò
îáû÷íî îáîçíà÷àþò êàê ìîäåëü ¾Òâèí ïèêñ¿(¾Twinpeaks¿)[1].

Ïî ìíåíèþ ïåðâîãî âèöå-ïðåìüåðà Èãîðÿ Øóâàëîâà, ¾ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ 2008-2009 ãîäîâ âûÿâèë ñåðüåçíûå íåäîñòàòêè ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âî âñåì ìèðå. Ðåçóëüòàòîì ÿâèëèñü ìàñøòàáíûå ðåôîðìû ôèíàí-
ñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Êëþ÷åâûì íàïðàâëåíèåì ðåôîðì â ÑØÀ, Åâðîïåéñêîì ñîþçå è
äðóãèõ ñòðàíàõ ñòàëè óñèëåíèå êîíòðîëÿ çà ñèñòåìíûìè ðèñêàìè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,
îõâàò ðåãóëèðîâàíèåì è íàäçîðîì íîâûõ ïðîäóêòîâ è óñëóã, à òàêæå âíåäðåíèå ìåõà-
íèçìîâ ïðåäîòâðàùåíèÿ, ðàííåãî ðåàãèðîâàíèÿ è ðàçðåøåíèÿ êðèçèñíûõ ñèòóàöèé¿.[2]

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ îáíàæèë íåäîñòàòêè ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè â ôèíàíñîâîé ñôåðå. Îñíîâíîé öåëüþ ïîñòêðèçèñíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ ñíèæåíèå óãðîçû ñèñòåìíûõ ðèñêîâ è ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà íåäîá-
ðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ, êîòîðîå ïðîÿâëÿåòñÿ â íåæåëàíèè áàíêà ïðèíèìàòü íà ñåáÿ
îòâåòñòâåííîñòü çà ñâîè äåéñòâèÿ â ïîëíîì îáúåìå è ñòðåìëåíèè ïåðåëîæèòü åå íà ãî-
ñóäàðñòâî. Òàêæå íåîáõîäèìî çàìåòèòü, ÷òî ñåãîäíÿ ñëîæíî ïðîâåñòè òî÷íóþ ãðàíèöó
ìåæäó ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè è êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, òåíäåíöèÿ ê óêðóï-
íåíèþ ïðîñëåæèâàåòñÿ â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí. Ýòî âî ìíîãîì îáóñëàâëèâàåò
òåíäåíöèþ ê óêðóïíåíèþ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ è ñîçäàíèþ ìåãàðåãóëÿòîðîâ.

Òåìà ñîçäàíèÿ â Ðîññèè ìåãàðåãóëÿòîðà íå íîâà. Ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè òðà-
äèöèîííî õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ñèñòåìíîãî ðèñêà. Ïåðåêîñû â áàíêîâñêîé
ñòðóêòóðå Ðîññèè î÷åâèäíû. Äîëÿ 200 êðóïíåéøèõ ïî àêòèâàì è êàïèòàëó áàíêîâ â
ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ è êàïèòàëå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïðåâûøàåò 90%, 70% ïðèõîäèòñÿ
íà 20 êðóïíåéøèõ áàíêîâ, â òîì ÷èñëå îêîëî 50% � íà äîëþ 5 êðóïíåéøèõ áàíêîâ. Äëÿ
ñðàâíåíèÿ íà äîëþ ïÿòè êðóïíåéøèõ áàíêîâ â ÑØÀ ïðèõîäèòñÿ 23%, â ßïîíèè � 24%,
â Áðèòàíèè � 38%[3].

Ñåãîäíÿ, åñëè ñ÷èòàòü ïî àêòèâàì, 98% ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé âõîäÿò
â ñîñòàâ ôèíàíñîâûõ õîëäèíãîâ (êîíãëîìåðàòîâ), îáåñïå÷èâàÿ òðàíñëÿöèþ ðèñêîâ ìåæ-
äó ñåêòîðàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, òåì ñàìûì è ôîðìèðóÿ, è ïðèóìíîæàÿ ñèñòåìíûé
ðèñê. Îäíàêî ýòó ñèòóàöèþ íåîáõîäèìî èçìåíèòü.

Ñîçäàíèå èíñòèòóòà ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ ñïîñîáíî ìèíèìèçèðîâàòü ñèñòåìíûå ðèñ-
êè, ïîâûñèòü óðîâåíü çàùèòû èíâåñòîðîâ, óâåëè÷èòü ïîòîê ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò
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óíèôèêàöèè èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, è � íàêîíåö � â öåëîì ïîâûñèòü êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Â ïîÿñíèòåëüíîé çàïèñêå ê ïðîåêòó ÔÇ ¾Î âíåñåíèè èçìåíåíèé â îòäåëüíûå çà-
êîíîäàòåëüíûå àêòû ÐÔ (â ñâÿçè ñ ïåðåäà÷åé Öåíòðàëüíîìó áàíêó ÐÔ ïîëíîìî÷èé
ïî ðåãóëèðîâàíèþ, êîíòðîëþ è íàäçîðó â ñôåðå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ)¿, ñîñòàâëåííîé
Ìèíôèíîì ÐÔ áûëî ñêàçàíî: ¾Çàêðåïëåíèå ôóíêöèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ è íàäçîðó çà
ó÷àñòíèêàìè

âñåõ ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà çà îäíèì ðåãóëèðóþùèì îðãàíîì áóäåò ñïîñîá-
ñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ñíèæå-
íèÿ ðåãóëÿòèâíîãî àðáèòðàæà è îáåñïå÷åíèÿ áîëåå êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà ñèñòåìíûõ
ðèñêîâ, ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà è ýôôåêòèâíîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà, âêëþ÷àÿ êîí-
ñîëèäèðîâàííûé íàäçîð, çà ñóáúåêòàìè ðûíêà è ñíèæåíèþ àäìèíèñòðàòèâíîé íàãðóçêè
íà íèõ¿[4].

Âîçìîæíîñòè, êîòîðûå îòêðûâàþòñÿ ïåðåä íàìè, íå ìîãóò íå ðàäîâàòü. Òåì íå ìå-
íåå, îíè ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè óäàñòñÿ èçáåæàòü òèïè÷íûõ
îøèáîê. ×òîáû âûÿâèòü ïîòåíöèàëüíûå óãðîçû, îáðàòèìñÿ ê ìåæäóíàðîäíîìó îïûòó
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòðàíå ìåãàðåãóëÿòîðà. Ðàññìîòðèì â êà÷åñòâå ïðèìåðà Ñëóæáó
ïî íàäçîðó çà ñåêòîðîì ôèíàíñîâûõ óñëóã (FSA � Financial Services Authority). Îíà áû-
ëà ñîçäàíà â Âåëèêîáðèòàíèè â1998 ã. è ïîëó÷èëà áîëüøèíñòâî íàäçîðíûõ ïîëíîìî÷èé
Áàíêà Àíãëèè. Îðãàí ïðîñóùåñòâîâàë äî 2012 ãîäà, ïîñëå ÷åãî, â ðåçóëüòàòå íåýôôåê-
òèâíîé êîîðäèíàöèè äåéñòâèé Êàçíà÷åéñòâà, FSA è Áàíêà Àíãëèè, à òàêæå ðÿäà äðóãèõ
ïðîñ÷åòîâ, áûë óïðàçäíåí. Ïðè ñðàâíåíèè FSA è Áàíêà Ðîññèè ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî
ýòè îðãàíèçàöèè íåëüçÿ ñ÷èòàòü èäåíòè÷íûìè, èõ ïðèðîäà ðàçíàÿ, ïîýòîìó ïðîáëåìû,
âîçíèêøèå â FSA, íå îáÿçàòåëüíî ïðîÿâÿòñÿ â äåÿòåëüíîñòè îáíîâëåííîãî Öåíòðàëüíî-
ãî Áàíêà ÐÔ.

Íàïðèìåð, íàèáîëåå îïàñíûìè íåäîñòàòêàìè FSA, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü è ñòàòü
êàìíåì ïðåòêíîâåíèÿ â Ðîññèè, áûëè:

Ïîòåðÿ àâòîðèòåòà è äîâåðèÿ (¾Fundamentally Supine Authority � Ôóíäàìåíòàëüíî
Ïàññèâíàÿ Àäìèíèñòðàöèÿ)

Êðèòèêà â ÑÌÈ çà âûñîêèå èçäåðæêè è íåïðèìåíèìûå ïëàíû
Ìÿãêàÿ ïîëèòèêà
Õàëàòíîñòü, íàðóøåíèå íåîáõîäèìûõ ïðîöåäóð (íàïðèìåð, äîêóìåíòîîáîðîòà, íàðó-

øåíèå ãðàôèêà ïðîâåäåíèÿ ïðîâåðîê)
Íåäîîöåíêà ðèñêà
Íåõâàòêà ñïåöèàëèñòîâ
Ñîêðàùåíèå øòàòà
¾Ðàçìàçûâàíèå¿ ðåñóðñîâ
Âîçìîæíî, ïî îòäåëüíîñòè ýòè ôàêòîðû íå ïðèâåëè áû ê ðàçâàëó èíñòèòóòà ìåãàðå-

ãóëÿòîðà â Âåëèêîáðèòàíèè, íî â ñîâîêóïíîñòè ñ ìèðîâûì ôèíàíñîâûì êðèçèñîì îíè
çàêîí÷èëèñü óïðàçäíåíèåì (ðåñòðóêòóðèçàöèåé) FSA.

Ðàññìîòðèì êàæäóþ ïðîáëåìó ïðèìåíèòåëüíî ê Ðîññèè. Ïîòåðÿ àâòîðèòåòà è äî-
âåðèÿ ãðàæäàí ê îðãàíàì âëàñòè óæå íå ðàç ïðèâîäèëà ê ïå÷àëüíûì ïîñëåäñòâèÿì,
ïîýòîìó ýòà ïðîáëåìà âïîëíå ðåàëüíà. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðîâåäåííûå Ôîíäîì îá-
ùåñòâåííîãî ìíåíèÿ èññëåäîâàíèÿ[5] ïîêàçûâàþò, ÷òî î ñóùåñòâîâàíèè Áàíêà Ðîññèè
íå çíàþò áîëåå ÷åòâåðòè âñåõ îïðîøåííûõ, à òå, êòî çíàþò, çà÷àñòóþ çàòðóäíÿþòñÿ
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íàçâàòü ôóíêöèè ÖÁ. Ïðîçâó÷àëè ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî îí ¾äåíåã äàåò íàðîäó â
äîëã ñ ïðîöåíòàìè¿, à òàêæå ¾ðàñïðåäåëÿåò äåíåæíûå ñðåäñòâà, çàíèìàåòñÿ áþäæåòîì
ñòðàíû¿. Ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî âåðñèÿ ¾êîíòðîëèðóåò êóðñ ðóáëÿ¿
òàêæå ïðîçâó÷àëà. Ê ñîæàëåíèþ, áàíê Ðîññèè íàçâàëè íå áîëåå ÷åì ¾áîëüøîé ëàâî÷-
êîé äëÿ îòìûâàíèÿ äåíåã¿ 4% îïðîøåííûõ. Â ïðîäîëæåíèå ýòîé òåìû ìîæíî ïðèâåñòè
äðóãóþ ñòàòèñòèêó, à èìåííî òî, ÷òî çà õîðîøóþ ðàáîòó ÖÁ âûñêàçàëèñü 16% ðåñïîí-
äåíòîâ, à 10% âûñêàçàëèñü ïðîòèâ. Îñòàëüíûå ëèáî âîâñå íå çíàëè î íåì, ëèáî íå ìîãëè
äàòü îöåíêó äåÿòåëüíîñòè.

Êàçàëîñü áû, íà äàííûé ìîìåíò ñèòóàöèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîâîëüíî-òàêè áåçîïàñíîé,
íî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ó îñòàâøèõñÿ 74% íåò èíîãî âûõîäà, êðîìå êàê âñòàòü
íà çàùèòó îäíîé èõ ýòèõ ïîçèöèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ
ïîâûøåíèþ óðîâíÿ ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè íàñåëåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, óæå â ñêîðîì
âðåìåíè ñèòóàöèÿ ìîæåò â êîðíå èçìåíèòñÿ.

Êðîìå òîãî, íå ñåêðåò, ÷òî íà îòíîøåíèè ê òîé èëè èíîé ðåôîðìå ñêàçûâàåòñÿ îòíî-
øåíèå ê åå èäåîëîãàì. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñíî ïðîàíàëèçèðîâàòü îòíîøåíèå ê
ïåðâûì ëèöàì ãîñóäàðñòâà. Íà 10 íîÿáðÿ 2013 ãîäà íàáëþäàåòñÿ ðàâíîå ÷èñëî ðåñïîí-
äåíòîâ, âûðàçèâøèõ ïîëíîå äîâåðèå èëè,

íàïðîòèâ, ïîëíîå íåäîâåðèå Ïðåçèäåíòó Ðîññèè Â.Â. Ïóòèíó � ïî 14%. Åùå

42% ñêîðåå äîâåðÿþò åìó, à îñòàâøèåñÿ 21% ñîìíåâàþòñÿ â íåì. Ïîëíîå äîâåðèå
Ãëàâå Ïðàâèòåëüñòâà Ä.À. Ìåäâåäåâó âûðàçèëè 9% ðåñïîíäåíòîâ, â äâà ðàçà áîëüøå
îïðîøåííûõ àáñîëþòíî íå äîâåðÿþò åìó, åùå 37% ñêîðåå äîâåðÿþò åìó, à îñòàâøèåñÿ
ñêëîííû ñòàâèòü åãî äåéñòâèÿ, ñëîâà è ðåøåíèÿ ïîä ñîìíåíèå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî çàÿâ-
ëåíèå, ñäåëàííîå Äìèòðèåì Àíàòîëüåâè÷åì, î òîì, ÷òî ¾êîíñîëèäàöèÿ ôóíêöèé ðåãó-
ëèðîâàíèÿ, êîíòðîëÿ è íàäçîðà çà íåêðåäèòíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè îáåñ-
ïå÷èò áîëüøóþ óñòîé÷èâîñòü îòå÷åñòâåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, åå ïðîçðà÷íîñòü è
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü¿[6] áóäåò âîñïðèíÿòà íåãàòèâíî ïðàêòè÷åñêè ïî-
ëîâèíîé íàñåëåíèÿ Ðîññèè. Ýòà íåõèòðàÿ ìàòåìàòèêà ïîçâîëÿåò ïîíÿòü, êàêîé âåñ â
ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ ïðèîáðåòàåò òî, êàê áóäåò ïîäàâàòüñÿ èíôîðìàöèÿ ðÿäîâûì
ãðàæäàíàì ãîñóäàðñòâà.

Ðàññìîòðèì âòîðóþ ïðîáëåìó, êîòîðàÿ íåãàòèâíî ñêàçàëàñü íà ðåçóëüòàòàõ ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà ìåãàðåãóëÿòîðà â Âåëèêîáðèòàíèè, � êðèòèêà â ÑÌÈ. Çäåñü
íóæíî äåëàòü êîððåêòèðîâêó íà òî, åñòü ëè â ñòðàíå ñâîáîäà ñëîâà � îáúåêòèâíàÿ âîç-
ìîæíîñòü âûðàæàòü ñâîå ìíåíèå ïî òîìó èëè èíîìó âîïðîñó. Íåêîíñòðóêòèâíàÿ êðè-
òèêà, íà ìîé âçãëÿä, ìîæåò íàíåñòè áîëüøèé âðåä, ÷åì îòñóòñòâèå èíôîðìàöèè âîâñå.
Ðå÷ü íå èäåò î öåíçóðå, íî ñëåäóåò èìåòü ââèäó, ÷òî íåçàâèñèìûìè è îáúåêòèâíûìè
(åñëè ýòî âîîáùå âîçìîæíî) ìîæíî íàçâàòü òîëüêî òå âûñêàçûâàíèÿ, êîòîðûå íå áûëè
ïðîôèíàíñèðîâàíû çàèíòåðåñîâàííûìè ëèöàìè. Â ýòîì îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâíûì, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ îáùåñòâåííîå òåëåâèäåíèå, êîòîðîå, ê ñîæàëåíèþ, ïîêà íå
ïîëó÷èëî äîñòàòî÷íîãî ðàçâèòèÿ.

Ìÿãêàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà èëè ïîëèòèêà ¾äåøåâûõ äåíåã¿ íàïðàâëåíà íà
ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìèêè ÷åðåç ðîñò äåíåæíîé ìàññû è ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Â Âåëèêîáðèòàíèè îíà ïðèâåëà ê ïåðåãðåâó ýêîíîìèêè, êîòîðûé óñèëèëñÿ ìåæäóíàðîä-
íûì ôèíàíñîâûì êðèçèñîì è îáåðíóëñÿ äëÿ ñòðàíû ñëîæíîé ïðîáëåìîé. Òåì íå ìåíåå,
ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè ïîêà ÿâíî óñòóïàåò â ñðàâíåíèè ñ ìèðîâûìè ôèíàíñîâûìè
öåíòðàìè, à ñèëà âîçäåéñòâèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ñêîðåå âñåãî áóäåò ñëàáåå, ïîýòîìó âðÿä
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ëè ýòî ìîæåò ñòàòü ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé â áëèæàéøåì áóäóùåì. Â ëþáîì ñëó÷àå, äî
ñèõ ïîð óäàâàëîñü ñîáëþäàòü îòíîñèòåëüíûé áàëàíñ.

Âíîâü îáðàùàÿñü ê îïûòó Âåëèêîáðèòàíèè, ìû íàõîäèì ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî
ñòðåìëåíèå ñíèçèòü èçäåðæêè ðåãóëÿòîðîâ íå ïðèâåëî íè ê ÷åìó õîðîøåìó. Ñîêðàùå-
íèÿ øòàòà ïîä ýãèäîé ¾áîëüøå íå çíà÷èò ëó÷øå¿ â êîíå÷íîì èòîãå çàêîí÷èëîñü íåäî-
ñòàòêîì êàäðîâ, íàðóøåíèåì ïðîöåäóð è êðóïíûì ïðîñ÷åòàì âåäîìñòâà. Â ðîññèéñêèõ
óñëîâèÿõ � ïðè äåôèöèòå êàäðîâ, ôèíàíñèðîâàíèÿ è ò.ï. � ñëèÿíèå âåäîìñòâ ìîæåò âû-
çâàòü îñëàáëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ ðûíêîâ, à ðåñóðñû, ïîñòóïàþùèå íîâîìó
âåäîìñòâó, áóäóò ìåíüøå, ÷åì ñóììà ðåñóðñîâ âåäîìñòâ äî èõ ñëèÿíèÿ.

Ýòî òîëüêî ÷àñòü òåõ ïîòåíöèàëüíûõ óãðîç, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü â ñâÿçè ñ
ñîçäàíèåì â Ðîññèè ìåãàðåãóëÿòîðà. Âîçíèêàåò âîïðîñ, ïðèøëî ëè âðåìÿ äëÿ ýòèõ ïå-
ðåìåí, âîçìîæíî, îíè íåñâîåâðåìåííû, è â ðåçóëüòàòå ïðèâåäóò âîçíèêíîâåíèþ áîëåå
ñåðüåçíûõ ïðîáëåì â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå Ðîññèè? Îäíàêî ñåé÷àñ, êîãäà ðåøåíèå î ñî-
çäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà óæå ïðèíÿòî è ðåàëèçóåòñÿ, íà íàø âçãëÿä, öåëåñîîáðàçíî ñêîí-
öåíòðèðîâàòüñÿ íà èçó÷åíèè çàðóáåæíîãî îïûòà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðîâ,
òàê êàê èìåííî ýòî ïîçâîëèò ïðåäîòâðàòèòü ïðîñ÷åòû è ìèíèìèçèðîâàòü èõ íåãàòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
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