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ßâëÿåòñÿ ëè ñîçäàíèå ñòðóêòóðû ìåãàðåãóëÿòîðà îáúåêòèâíîé íåîáõîäèìîñòüþ? Ãëàâ-
íîé öåëüþ ñîçäàíèÿ òàêîé ñòðóêòóðû ÿâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå è íàäçîð ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà Ðîññèè, âêëþ÷àþùåãî â ñåáÿ áàíêîâñêèé ñåêòîð, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïåíñèîí-
íûå ôîíäû, íå êðåäèòíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè. Îäíîé èç çàäà÷ ÿâëÿåòñÿ ó÷àñòèå â
îáåñïå÷åíèè ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, â òîì ÷èñëå îïå-
ðàòèâíîå âûÿâëåíèå è ïðîòèâîäåéñòâèå êðèçèñíûì ñèòóàöèÿì. Òàê êàê ìåãàðåãóëÿòîð
ñîçäàí âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, âïîëíå ëîãè÷íî çàäàòüñÿ âîïðîñîì, îêàçàëî ëè ïîëîæèòåëü-
íîå âëèÿíèå ñîçäàíèå òàêîãî êîíòðîëèðóþùåãî îðãàíà íà ñòàáèëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè
êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñòðàíû, ó÷èòûâàÿ ñóùåñòâîâàíèå âåñüìà ïðî÷íîé ñâÿçè
ìåæäó îïåðàöèÿìè êðåäèòíûõ àãåíòîâ è ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà âíå çàâèñè-
ìîñòè îò äîìèíèðóþùåãî â íàöèîíàëüíîé ñèñòåìå òèïà ôîíäèðîâàíèÿ (äîìèíèðîâàíèÿ
áàíêîâ èëè äîìèíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà â îáåñïå÷åíèè íåïðåðûâíîñòè âîñïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïðîöåññà)? È ïîìîãëî ëè ôóíêöèîíèðîâàíèå ýòîãî îðãàíà ïðåäîòâðàòèòü
óùåðá îò ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è ñòåïåíü ðèñêîâîé íàãðóçêè íà áàíêîâñêóþ ñèñòåìó,
òàê îíà ïîñòðàäàëà, âåðîÿòíî, áîëüøå âñåãî[1].

Äëÿ àíàëèçà âîçüìåì ïîêàçàòåëü NPL, âûðàæàþùèéñÿ â ïðîöåíòíûõ ïóíêòàõ è îò-
ðàæàþùèé äîëþ ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî îòíîøåíèþ ê îáùåé
ñóììå âñåõ âûäàííûõ êðåäèòîâ (bank nonperforming loans to total gross loans). Àíàëèçè-
ðóÿ ýòîò ïîêàçàòåëü, ìû âîçüìåì, ñ îäíîé ñòîðîíû, íåñêîëüêî ñòðàí, ãäå ìåãàðåãóëÿòîð
óæå ñîçäàí è, ñ äðóãîé, ñòðàíû, â êîòîðûõ äåÿòåëüíîñòü êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà
êîíòðîëèðóåòñÿ äðóãèìè îðãàíàìè. Äëÿ öåëåé àíàëèçà èñïîëüçóåì ïåðèîä ñ 2000 ïî
2012ãã.,÷òî ïîçâîëÿåò íàì îòðàçèòü 1) ìàñøòàá êðèçèñà è 2) åãî îòíîøåíèå ê ïåðèîäó
óñòîé÷èâîãî ðàñøèðåíèÿ êðåäèòà. Äëÿ îòðàæåíèÿ êðèçèñíîé ñèòóàöèè âûáåðåì ìàêñè-
ìàëüíîå çíà÷åíèå NPL, òî åñòü âî âðåìÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008 � 2012 ãã, à èìåííî
- 2009 ãîä. Ýòî ïîçâîëèò íàì ïðîñëåäèòü ñâÿçü ìåæäó ñîçäàíèåìôóíêöèîíèðîâàíèåì
òàêîãî êîíòðîëèðóþùåãî îðãàíà êàê ìåãàðåãóëÿòîð è åãî íåïîñðåäñòâåííûì âëèÿíèåì
íà óñòîé÷èâîñòü è ñòàáèëüíîñòü ðàçâèòèÿ êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âûðàæåííóþ
íàìè ÷åðåç áàíêîâñêóþ ñèñòåìó (êà÷åñòâî ññóäíîãî ïîðòôåëÿ ðûíêà áàíêîâñêîãî êðå-
äèòîâàíèÿ).

Â öåëÿõ óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà àíàëèçà è ñîîòâåòñòâèÿ òðåáîâàíèþ ðåïðåçåíòàòèâ-
íîñòü âûáîðêè ëîãè÷íî áóäåò ðàçäåëèòü âñå äåéñòâóþùèå ìåãàðåãóëÿòîðû íà îïðåäå-
ëåííûå ãðóïïû. Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå ïðèíÿòî âûäåëÿòü ÷åòûðå ìîäåëè (ïîäõîäà)
ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà: èíñòèòóöèîíàëüíûé ïîä-
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õîä; ôóíêöèîíàëüíûé ïîäõîä; èíòåãðèðîâàííûé ïîäõîä è ïîäõîä, èìåíóåìûé ¾Twin
Peaks¿[2].

Ñîãëàñíî íàøåé ãèïîòåçå, ôîðìà ðåãóëèðîâàíèÿ êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà íå
îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà êà÷åñòâî åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, âíå çàâèñè-
ìîñòè îò äîìèíèðóþùåé ôîðìû îáåñïå÷åíèÿ ïîòðåáíîñòåé â çàåìíûõ ðåñóðñàõ. Ðåçóëü-
òàòû êîððåëÿöèîííîãî òåñòà íà ïðåäìåò âûÿâëåíèÿ ñâÿçè ìåæäó êà÷åñòâîì ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ êðåäèòíîãî ðûíêà ñòðàíû è ðåãóëÿòèâíîé ìîäåëüþ ïðåäñòàâëåíû â äàííûõ
Ðèñóíêà 1.

Ïîêàçàòåëü êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè R2=0,0136. Ýòîò ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ñòå-
ïåíü ñâÿçè ìåæäó ñðàâíèâàåìûìè âåëè÷èíàìè, òî åñòü, ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ðåçóëüòèðó-
þùåãî ïðèçíàêà îáúÿñíÿåòñÿ íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé. Â íàøåì ñëó÷àå, ìû ðàññìàò-
ðèâàåì çàâèñèìîñòü ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ (íåçàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ) è ñòåïåíü óÿç-
âèìîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû (ðåçóëüòèðóþùèé ïðèçíàê). Ïîëó÷åííûé íàìè ðåçóëüòàò
ãîâîðèò î òîì, ÷òî ýòà ñâÿçü ìèíèìàëüíà, äàæå ìåíüøå 0,1. Ýòî, òàêèì îáðàçîì, ãîâîðèò
î òîì, ÷òî ñðàâíèâàåìûå íàìè ïîêàçàòåëè ïðàêòè÷åñêè íèêàê íå çàâèñÿò äðóã îò äðó-
ãà. Ìîäåëü ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà îáúÿñíÿåò ëèøü 1% ðåçóëüòèðóþùåãî
ïðèçíàêà NPL. Îáîáùàÿ, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ìîäåëü ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà íå âëèÿåò êîðåííûì îáðàçîì íà òî, êàêèì îáðàçîì ýêîíîìèêà ñòðàíû ñïðàâëÿåòñÿ
ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè. Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü èíòåðåñíûé àñïåêò: ñòåïåíü íàêëîíà
êðèâîé ãîâîðèò î òîì, ÷òî â ñòðàíàõ, ãäå ìåãàðåãóëÿòîð îòñóòñòâóåò ñòåïåíü ïðîñðî-
÷åííîé çàäîëæåííîñòè íèæå. Ïðîâåðèì äàííûé òåçèñ ñ èñïîëüçîâàíèåì èíûõ ìåòîäîâ
àíàëèçà.

Â ÷àñòíîñòè, äàííûå äèñïåðñèîííîãî àíàëèçà òàêæå íå ãîâîðÿò â ïîëüçó ëó÷øå-
ãî êà÷åñòâà ðåãóëèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ êðåäèòíî-ôèíàíñîâûì ðûíêîì ñòðàíû. Òàê,
ñîãëàñíî äàííûì Ðèñ.2., ïîêàçàòåëü äèñïåðñèè (ðàçáðîñà) äàííûõ ïî ïðîñðî÷åííîé çà-
äîëæåííîñòè ñòðàí, èñïîëüçóþùèõ ìåãàðåãóëÿòîð îòíþäü íå ìåíüøå, íåæåëè ÷åì â
ñòðàíàõ, íå èñïîëüçóþùèõ äàííûé ïîäõîä ê ðåãóëèðîâàíèþ. Ñêîðåå äàæå íàîáîðîò, ðå-
çóëüòàòû ïîçâîëÿþò äîïóñòèòü, ñ âçâåøåííîé äîëåé îñòîðîæíîñòè, ÷òî èñïîëüçîâàíèå
ìîäåëè ìåãàðåãóëÿòîðà íå òîëüêî íå ñïîñîáñòâóåò îáåñïå÷åíèþ ñòàáèëüíîñòè êðåäèòíî-
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íî è óñèëèâàåò ïîäâåðæåííîñòü ïîñëåäíåãî ê øîêîâûì ÿâëåíèÿì
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, ÷òî ïîäòâåðæäàåò òåçèñ, âûÿâëåííûé â êîððåëÿöèîííîì òå-
ñòå[4].

Èòàê, ñìîæåò ëè ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà îïðàâäàòü âîçëîæåííûå íà íåãî íàäåæ-
äû è ñãëàäèòü òå ïðîòèâîðå÷èÿ, êîòîðûå ñåé÷àñ îñòàþòñÿ íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì
ðûíêå? Ñìîæåò ëè ìåãàðåãóëÿòîð îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé, ñòðàõîâîé, âà-
ëþòíîé ñôåð? Âîïðîñ î öåëåñîîáðàçíîñòè ïîñòðîåíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà â Ðîññèè ñ òî÷êè
çðåíèÿ åãî ýôôåêòèâíîñòè èç îïûòà çàðóáåæíîé ïðàêòèêè ïîêà îñòàåòñÿ îòêðûòûì.

[1] Äàæå ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà îáîñíîâûâàåòñÿ íåîáõîäè-
ìîñòüþ ãàðìîíèçàöèè è óíèôèêàöèè ¾ïðàâèë èãðû¿ íà ðàçëè÷íûõ ðûíêàõ, êðåäèòíûé
ðûíîê (áàíêîâñêàÿ åãî ôîðìà) ÿâëÿåòñÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ îñíîâíûì êàíàëîì ïåðåðàñ-
ïðåäåëåíèÿ è ìóëüòèïëèêàöèè äåíåæíûõ àêòèâîâ. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûìè ôèíàíñîâûìè
ðûíêàìè, ãäå áîëüøàÿ ÷àñòü êðóïíîãî áèçíåñà ññóæàåò ñðåäñòâà â ôîðìå âûïóñêà îá-
ëèãàöèé, òàêæå ñóùåñòâóåò âåñüìà ýëàñòè÷íûé êàíàë ïåðåòåêàíèÿ ôîíäîâûõ ðèñêîâ â
ðèñêè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (íàïðèìåð, íàëè÷èå òåñíîé êîððåëÿöèè ìåæäó òåìïàìè ðî-
ñòà êðåäèòîâàíèÿ è êîòèðîâêàìè àêöèé êîììåð÷åñêîãî áàíêà, êàíàë ìàñøòàáîâ � ðîñò
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êðóïíîãî áèçíåñà ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñòîì ñðåäíåãî è ìàëîãî áèçíåñà â ñâÿçè ñ ìóëüòè-
ïëèêàöèåé è àìïëèôèêàöèåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà). Äàííîå äîïóùåíèå ïîçâîëÿåò íàì
ñâåñòè àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ê àíàëèçó îòäåëüíîãî ñåãìåíòà
êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà � ïðèì.àâò.

[2] Èñòî÷íèê: Åâñòðàòåíêî, À. Â. Òóðáàíîâ ¾Èíòåãðàöèÿ ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ: ìèðîâîé îïûò¿ // Äåíüãè è êðåäèò.- �10, 2013, c. 8.

[4] Oäíèì èç ïåðâûõ â òåîðåòè÷åñêîì ñìûñëå, íà ðèñêè êîíöåíòðàöèè ðåãóëèðîâà-
íèÿ è óñëîæíåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà îáðàòèë âíèìàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà
ñîçäàòåëü ãèïîòåçû ôèíàíñîâîé õðóïêîñòè Õ. Ìèíñêè - ïðèì.àâò.

[5] Èñòî÷íèê: Ìèðêèí ß.Ì. Ðûíîê öåííûõ áóìàã Ðîññèè.- Ì.: Àëüïèíà Ïàáëèøåð,
2002.- Ñ.344-345
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