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Ïåðåõîä ê ìåãàðåãóëèðîâàíèþ � ïðîöåññ îáúåêòèâíûé, ïðÿìî ñâÿçàííûé ñ ïîâûøå-
íèåì ðîëè ôèíàíñîâûõ êîíãëîìåðàòîâ. Îí ÿâëÿåòñÿ ñóòüþ áîëüøèíñòâà ðåôîðì ôè-
íàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ïîñëåäíèå 20 ëåò. Â 1980-å ãîäû íà ýòîò ïðèíöèï ïåðåøëè
Ñèíãàïóð (1984), Íîðâåãèÿ (1986), Êàíàäà (1987) è Äàíèÿ (1988), â 1990-å ãîäû � åùå
5 ñòðàí, â XXI âåêå ïðîöåññ óñêîðèëñÿ[1]. Ïðè ýòîì îòäåëüíûå ñòðàíû óñïåëè ïîìåíÿòü
äâå ìîäåëè åäèíîãî ðåãóëÿòîðà (íàïðèìåð, â Âåëèêîáðèòàíèè ñíà÷àëà â 2000 ãîäó áûë
ñîçäàí åäèíûé ìåãàðåãóëÿòîð FSA, à ñåãîäíÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåõîä ê ìîäåëè twin
peaks � äâóõ ñòðóêòóð, îòâå÷àþùèõ çà ðàçíûå àñïåêòû ðåãóëèðîâàíèÿ). Ïî äàííûì
ÌÂÔ, ñðåäè 70 ñòðàí, êîòîðûå ïðîâåëè ðåôîðìû â ïåðèîä ñ 1998-ãî ïî 2009 ãîä, 27
ñòðàí (38,5%) ïðîâåëè êîíñîëèäàöèþ ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà â òîé èëè
èíîé ôîðìå.

Òåì íå ìåíåå, â ñîâðåìåííîì ìèðå ìíîãèå ôèíàíñîâûå ðûíêè æèâóò è áåç ìåãàðå-
ãóëÿòîðà � äîñòàòî÷íî âñïîìíèòü äâà íàèáîëåå ìîùíûõ íàöèîíàëüíûõ ðûíêà, ÑØÀ
è Êèòàé, êîòîðûå ê òîìó æå â èòîãå áûñòðåå äðóãèõ ïðåîäîëåëè ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà
2008-2009 ãîäîâ.

×òî êàñàåòñÿ ðîññèéñêîãî âàðèàíòà ðåôîðìû, òî ïåðâîå, íàèáîëåå áðîñàþùååñÿ â
ãëàçà îòëè÷èå îò ñëîæèâøåãîñÿ ìèðîâîãî îïûòà � âûáîð ñòðóêòóðû äëÿ ñîçäàíèÿ ìå-
ãàðåãóëÿòîðà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñðåäè 115 ïîëíûõ ÷ëåíîâ Ìåæäóíàðîäíîé àññîöèàöèè ðåãóëÿòî-
ðîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã (IOSCO) 49 (42,6%) ôóíêöèîíèðóþò â ðàìêàõ îòðàñëåâîé
(¾âåðòèêàëüíîé¿) ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ, êîãäà äëÿ êàæäîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî
ðûíêà äåéñòâóåò ñâîé ðåãóëÿòîð. ¾Ãèáðèäíàÿ ìîäåëü¿, ïðè êîòîðîé ïîëíîìî÷èÿ ðå-
ãóëÿòîðà ðàñïðîñòðàíÿëèñü íà íåñêîëüêî ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (íî íå íà âñå),
ñëîæèëàñü â 16 ñòðàíàõ (13,9%). Ýòà ìîäåëü ôàêòè÷åñêè ðàáîòàåò ñåãîäíÿ â Ðîññèè �
áàíêè êîíòðîëèðóþòñÿ ÖÁ, íåáàíêîâñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû � ÔÑÔÐ. Îñòàëüíûå
50 ðåãóëÿòîðîâ (43,5%) ïðåäñòàâëÿþò ðàçëè÷íûå ìîäåëè ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ.

Càìàÿ ðàñïðîñòðàíåííàÿ ìîäåëü ñóùåñòâóåò â 33 ñòðàíàõ. Îíà ïðåäïîëàãàåò íàëè-
÷èå åäèíîãî íåçàâèñèìîãî ìåãàðåãóëÿòîðà (ñ îáúåäèíåíèåì ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà),
íå ÿâëÿþùåãîñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì. Â 13 ñòðàíàõ ôóíêöèè ìåãàðåãóëÿòîðà îñóùåñòâ-
ëÿþò íàöèîíàëüíûå (öåíòðàëüíûå) áàíêè, è åùå â 4 ñòðàíàõ âíåäðåíà ìîäåëü ¾twin
peaks¿[2].

Åñëè âçÿòü êðóïíåéøèå ôèíàíñîâûå ðûíêè, òî çäåñü òåíäåíöèè âûðàæåíû áîëåå
÷åòêî. Ëèøü â îäíîé ñòðàíå èç 25 â êà÷åñòâå ìåãàðåãóëÿòîðà âûñòóïàåò íàöèîíàëüíûé

1



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

áàíê � â Ñèíãàïóðå. Ñïåöèôè÷åñêèõ ïðè÷èí, ïðèâåäøèõ èìåííî ê òàêîìó âûáîðó, äî-
ñòàòî÷íî ìíîãî, ñòîèò îñòàíîâèòüñÿ òîëüêî íà äâóõ. Ýòî 1) êðàéíå âûñîêàÿ ñòåïåíü çà-
âèñèìîñòè ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ñèíãàïóðà îò òðàíñíàöèîíàëüíûõ ïîòîêîâ
êàïèòàëà; 2) ôàêòîð èñëàìñêîãî áàíêèíãà, ïðåâðàùàþùèé íàöèîíàëüíûå êîììåð÷åñêèå
áàíêè ôàêòè÷åñêè â èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Âñå äðóãèå ñëó÷àè âûáîðà öåíòðàëüíîãî
áàíêà â êà÷åñòâå ìåãàðåãóëÿòîðà � ýòî ñòðàíû ñ êðàéíå ìàëûìè ðûíêàìè, íà êîòîðûõ
ãîñïîäñòâóþò áàíêè ïðåèìóùåñòâåííî èíîñòðàííûå. Â òàêîé ñèòóàöèè âûáîð öåíòðî-
áàíêà ÿâëÿåòñÿ âïîëíå îïðàâäàííûì.

×àùå âñåãî � â 8 ñòðàíàõ ñðåäè 25 êðóïíåéøèõ � âñòðå÷àåòñÿ âàðèàíò ôîðìè-
ðîâàíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â êà÷åñòâå îðãàíà ðåãóëèðîâàíèÿ/íàäçîðà åäèíîãî ìå-
ãàðåãóëÿòîðà, íå ÿâëÿþùåãîñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì. Åùå â 4 ñòðàíàõ ñôîðìèðîâàíà
òàê íàçûâàåìàÿ ìîäåëü twin peaks, â ðàìêàõ êîòîðîé íàöèîíàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿåò
ïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð, à âòîðîé îðãàí ðåãëàìåíòèðóåò ðûíî÷íûå ïðàêòèêè è ïîâåäå-
íèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Â 7 ñòðàíàõ ñ êðóïíåéøèìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè îñòàþòñÿ
¾âåðòèêàëüíûå¿ ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ/íàäçîðà, â 5 � ¾ãèáðèäíûå¿.

Âòîðîå îòëè÷èå ðîññèéñêîãî ïóòè îò ìèðîâîãî îïûòà � â ïîñëåäîâàòåëüíîñòè øàãîâ.
Âåñü ìèð ñíà÷àëà ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ðåôîðìû (âêëþ÷àÿ óíèôèêàöèþ ðåãó-

ëèðîâàíèÿ è íàäçîðà íà ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà), òùàòåëüíî ðàçðà-
áàòûâàåò ïîøàãîâûå ïëàíû, èñêëþ÷àþùèå âîçìîæíîñòü ñáîåâ è âåðîÿòíîñòü ïîòåðè
÷àñòè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, à ïîòîì ïîñòåïåííî ðåàëèçóåò èõ. Ôîðìèðîâàíèå ñîá-
ñòâåííî ìåãàðåãóëÿòîðà � çàâåðøàþùèé ýòàï ýòîãî ñëîæíîãî ïåðåõîäà, çàíèìàþùåãî,
êàê ïðàâèëî, íå ìåíåå 10-12 ëåò. Â Ðîññèè âñå íàîáîðîò: ñíà÷àëà íàçíà÷èëè îðãàí, íà
áàçå êîòîðîãî áóäåò ôóíêöèîíèðîâàòü ìåãàðåãóëÿòîð, çàòåì áóäóò ïðîâîäèòüñÿ (ñîãëàñ-
íî âåðñèè ïðåäñòàâèòåëåé ÖÁ � çà òðè ìåñÿöà, ñîãëàñíî óñòàíîâëåííûì îôèöèàëüíûì
ñðîêàì � çà äâà ãîäà) âñå îñòàëüíûå îðãàíèçàöèîííûå ïðîöåäóðû. Â ýòîì, êàê ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ, î÷åíü âàæíàÿ ÷åðòà ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé òåõíîëîãèè ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ � ñíà÷àëà îïðåäåëèòü, â ÷üèõ èíòåðåñàõ ïðîâîäèòñÿ òî èëè èíîå ïðåîáðà-
çîâàíèå. À çàòåì áåíåôèöèàð óæå ñàì ¾ïîäòîëêíåò¿ âñå íåîáõîäèìûå ïðîìåæóòî÷íûå
ìåðîïðèÿòèÿ.

Èíèöèàòîðîì ïðîöåññà ñòàë ïåðâûé âèöå-ïðåìüåð Èãîðü Øóâàëîâ, äîñòàòî÷íî óáå-
äèòåëüíî îáúÿñíèâøèé íà îáñóæäåíèè â ðàìêàõ Îòêðûòîãî ïðàâèòåëüñòâà ìîòèâû: íåò
äðóãîãî âàðèàíòà ðåøåíèÿ ïðîáëåì, íàêîïèâøèõñÿ â ðåãóëèðîâàíèè íåáàíêîâñêîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, êðîìå êàê âëèòü ÔÑÔÐ â ÖÁ.

Â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ î ñîçäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ÖÁ âîçíèêàåò öåëûé ðÿä
íåãàòèâíûõ ýôôåêòîâ, ñðåäè êîòîðûõ:

à) êîíôëèêò èíòåðåñîâ, âîçíèêàþùèé âñëåäñòâèå êîíöåíòðàöèè ó Áàíêà Ðîññèè ìíî-
æåñòâà ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé;

á) ñíèæåíèå ãèáêîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ/íàäçîðà íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíè-
êîâ è èõ àäåêâàòíîñòè öåëÿì ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ýòîì ñåãìåíòå ðûíêà;

â) óíèôèêàöèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ/íàäçîðà íà îñíîâå ñòàíäàðòîâ, â ìåíüøåé ñòåïåíè
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðåäîâîìó îïûòó, ÷åì ñòàíäàðòû, íà êîòîðûå îðèåíòèðóåòñÿ ÔÑÔÐ;

ã) ðåçêèé ðîñò íàãðóçêè êàê íà îðãàí íàäçîðà (êîëè÷åñòâî ïîäíàäçîðíûõ îðãàíèçà-
öèé óâåëè÷èòñÿ ïðèìåðíî â 9 ðàç), òàê è íà ïîäíàäçîðíûå îðãàíèçàöèè (ïî èìåþùèìñÿ
îöåíêàì, ïðèìåðíî â 5 ðàç).

À êàê ìîæíî îöåíèòü ñîçäàíèå î÷åðåäíîé ¾ñóïåðñòðóêòóðû¿, îäíîâðåìåííî ïðî-
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âîäÿùåé îïåðàöèè íà áèðæå, êîòîðîé îíà âëàäååò, ñ öåííûìè áóìàãàìè ýìèòåíòîâ, â
êîòîðûõ îíà îñòàåòñÿ êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðîì, è íàäçèðàþùåé ñàìà çà ñîáîé, çà
ñâîèìè ¾äî÷êàìè¿?

[1] http://www.investopedia.com
[2] http://m.forbes.ru/article.php?id=235095
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