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Ñ 1 ñåíòÿáðÿ 2013 ãîäà íà áàçå Áàíêà Ðîññèè íà÷àëîñü ôîðìèðîâàíèå åäèíîãî ìåãà-
ðåãóëÿòîðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ èñòîðè÷åñêèìè òðàäèöèÿìè
ñòàâèòñÿ ýêñïåðèìåíò ïî ôîðìèðîâàíèþ ïðèíöèïèàëüíî íîâîãî îðãàíà ðåãóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìèêîé ñ áåñïðåöåäåíòíûìè ïîëíîìî÷èÿìè. Êàçàëîñü áû, Ðîññèÿ ñëåäóåò ãëîáàëü-
íîé òåíäåíöèè ïåðåõîäà íàöèîíàëüíûõ ñèñòåì ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ê ìåãàðåãó-
ëèðîâàíèþ, îäíàêî íà ñàìîì äåëå ìû îïÿòü âûáðàëè ñâîé îñîáûé ïóòü.

Ñàìà èäåÿ ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà îòòîðæåíèÿ ó áîëüøèíñòâà ñïåöèàëèñòîâ íå
âûçûâàåò. Ðîññèè òðåáóåòñÿ ìåãàðåãóëèðîâàíèå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïî ìíîãèì ïðè-
÷èíàì, ãëàâíàÿ èç êîòîðûõ � âûñîêèé óðîâåíü ñèñòåìíîãî ðèñêà. Ñåãîäíÿ áîëüøèíñòâî
êðóïíåéøèõ ïî àêòèâàì ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé âõîäèò â ñîñòàâ ôèíàí-
ñîâûõ õîëäèíãîâ (êîíãëîìåðàòîâ) è, òàêèì îáðàçîì, îáåñïå÷èâàåò òðàíñëÿöèþ ðèñêîâ
ìåæäó ñåêòîðàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ôîðìèðóåò è ïðèóìíîæàåò ñèñòåìíûé ðèñê. Ïðè
íàëè÷èè ìåãàðåãóëÿòîðà áóäåò áîëüøå âîçìîæíîñòåé ïî âûÿâëåíèþ è ïðåäîòâðàùåíèþ
ñèñòåìíûõ ðèñêîâ çà ñ÷åò íàëè÷èÿ ïîëíîé èíôîðìàöèè îáî âñåõ ó÷àñòíèêàõ ðûíêà.

Îäíàêî ïðåäëîæåííûé âàðèàíò ôîðìèðîâàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà èìåííî íà áàçå Áàí-
êà Ðîññèè íåëüçÿ íàçâàòü óäà÷íûì, ïîñêîëüêó ýòî ìîæåò âûçâàòü êîíôëèêò èíòåðåñîâ
íà ðûíêå. Óæå ñåé÷àñ ýòî åñòü, òàê êàê Áàíê Ðîññèè âëàäååò çíà÷èòåëüíûìè ïàêåòàìè
àêöèé Ñáåðáàíêà Ðîññèè è ÌÌÂÁ, à êðîìå òîãî, ñàì ÿâëÿåòñÿ àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì
îïåðàöèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Îí íàïðÿìóþ ìîæåò âëèÿòü íà ðûíî÷íîå ïîâåäåíèå
ñâîèõ äî÷åðíèõ ñòðóêòóð. À êàê ìîæíî îöåíèòü ñîçäàíèå íîâîé ñòðóêòóðû, îäíîâðå-
ìåííî ïðîâîäÿùåé îïåðàöèè íà áèðæå, êîòîðîé îíà âëàäååò, ñ öåííûìè áóìàãàìè ýìè-
òåíòîâ, â êîòîðûõ îíà îñòàåòñÿ êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðîì, è íàäçèðàþùåé ñàìà çà
ñîáîé, à òàêæå çà ñâîèìè ìåëêèìè êîíêóðåíòàìè?

Îäíèì èç ñåðüåçíûõ çàòðóäíåíèé ìîæåò òàêæå ñòàòü íåãàòèâíûé ýôôåêò îò èçáû-
òî÷íîé êîíöåíòðàöèè ó Áàíêà Ðîññèè ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé, åñëè íå áóäåò
óñòðàíåí êîíôëèêò èíòåðåñîâ âíóòðè ñàìîãî ÖÁ ÐÔ. Äåéñòâèòåëüíî, èç-çà íåîáõîäè-
ìîñòè îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè ìîæåò áûòü îòëîæåíî íà
áóäóùåå ðåøåíèå ïðîáëåì èíôðàñòðóêòóðû è ñïåêóëÿíòîâ â ëèöå íåáàíêîâñêèõ ôèíàí-
ñîâûõ êîìïàíèé, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, äåïîçèòàðèåâ, áðîêåðîâ è ðåãèñòðàòîðîâ. Åñòü
ðèñê, ÷òî ÷ðåçìåðíî êðóïíàÿ ñòðóêòóðà ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ÖÁ ÐÔ áóäåò õóæå ðå-
àãèðîâàòü íà áûñòðûå èçìåíåíèÿ íà ðûíêå, ÷òî îñîáåííî ñåðüåçíî îòðàçèòñÿ íà ó÷àñò-
íèêàõ ôîíäîâîãî ðûíêà.
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Ïðàêòèêà ðàçâèòûõ ñòðàí íå ïðåäïîëàãàåò ñîâìåùåíèÿ ôóíêöèé ðåãóëÿòîðà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ è áàíêîâñêîãî íàäçîðà. Èç äâàäöàòè ÷åòûðåõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
ðàçâèòûõ ñòðàí öåíòðàëüíûå áàíêè ÿâëÿþòñÿ ìåãàðåãóëÿòîðàìè âñåãî ëèøü íà äâóõ.
Åùå â âîñüìè ñëó÷àÿõ ðåãóëÿòîðíàÿ ôóíêöèÿ âîçëîæåíà íà íåçàâèñèìûé îò ïðàâèòåëü-
ñòâà îðãàí, ñîçäàííûé íå íà áàçå íàöèîíàëüíîãî áàíêà. Â îñòàëüíûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
ïðàêòèêóåòñÿ ðàçäåëüíîå ðåãóëèðîâàíèå áàíêîâñêîãî è íåáàíêîâñêîãî ôèíàíñîâûõ ñåê-
òîðîâ.

Ïðè÷èíû ðàçäåëåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è áàíêîâñêîãî íàäçîðà
ïîíÿòíû. Åñëè â çàäà÷è ðåãóëÿòîðà âõîäèò ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëüñòâà, óñòàíîâëåíèå òðåáîâàíèé ê âûïóñêó öåííûõ áóìàã, òî äëÿ
áàíêîâñêîãî íàäçîðà îñíîâíîé ôóíêöèåé âñå æå ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû è çàùèòà èíòåðåñîâ êëèåíòîâ áàíêîâ. Ïîïûòêà ðåøàòü ýòè ðàç-
íîðîäíûå çàäà÷è â ðàìêàõ îäíîãî îðãàíà ìîæåò îêàçàòüñÿ íåýôôåêòèâíîé, âîçìîæåí
òàêæå îïðåäåëåííûé êîíôëèêò èíòåðåñîâ.

Ðîññèéñêèé áàíêîâñêèé ñåêòîð � ýòî îñîáàÿ ñôåðà, îò ñîñòîÿíèÿ êîòîðîé çàâèñèò
ýêîíîìèêà ñòðàíû, â òî âðåìÿ êàê ôîíäîâûé ðûíîê ó íàñ ïðåáûâàåò â íà÷àëüíîé ñòàäèè
ñòàíîâëåíèÿ. Ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê è ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà àêòèâíî ðåôîðìèðó-
þòñÿ, è íà ïðåäïîëàãàåìûé ìåãàðåãóëÿòîð ñâàëèòñÿ ìàññà çàäà÷, ñâÿçàííûõ ñ çàêîíî-
ïðîåêòàìè, âçàèìîäåéñòâèåì ñ Ãîñäóìîé. ÖÁ ÐÔ áóäåò îòâå÷àòü çà ðåàëèçàöèþ áîëü-
øîãî êîëè÷åñòâà ôóíêöèé, êîòîðûå âåðîÿòíåå âñåãî, íå áóäóò ðàâíû ïî çíà÷èìîñòè. Â
ïåðâóþ î÷åðåäü, îí äîëæåí îòâå÷àòü çà îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû è ñâÿçàííóþ ñ ýòèì ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Âñå îñòàëüíûå ôóíêöèè, â
òîì ÷èñëå ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, äëÿ íåãî ìîãóò îòîéòè íà âòîðîé ïëàí.

Êîìïàíèè íåáàíêîâñêîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà � ýòî äðàéâåðû ìîäåðíèçàöèè è èí-
íîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ, è îíè äîëæíû ðåãóëèðîâàòüñÿ îòäåëüíî. Ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿ-
òîðà íà áàçå ÖÁ ÐÔ ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî áàíêîâñêèå îðãàíèçàöèè íà÷íóò âûòåñ-
íÿòü ñ ðûíêà îñòàëüíûõ èãðîêîâ. Íåäîîöåíêà çíà÷åíèÿ íåáàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé ñî
ñòîðîíû ðåãóëÿòîðà, êîòîðûé îáðàçîâàí íà áàçå ÖÁ ÐÔ, ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðèìèòèâè-
çàöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ìû ìîæåì óâèäåòü çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå ó÷àñòíèêîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà è âûìèðàíèå âàæíîé ÷àñòè ýêîíîìèêè.

Ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå Áàíêà Ðîññèè, âåðîÿòíåå âñåãî, âûçîâåò çàòóõàíèå
äåÿòåëüíîñòè ïî ðàçâèòèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è óïðîùåíèå åãî ñòðóêòóðû. Íåáàíêîâ-
ñêàÿ èíäóñòðèÿ ìîæåò çàìåòíî ñîêðàòèòüñÿ. Íà íàø âçãëÿä, ìåãàðóãóëÿòîðîì äîëæåí
áûòü íåçàâèñèìûé ñïåöèàëèçèðîâàííûé îðãàí, äåéñòâóþùèé êàê ëèöî ïóáëè÷íîãî ïðà-
âà, ñîâìåùàþùèé ôóíêöèè ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà íà âñåõ ñåêòîðàõ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà è ëèøåííûé âíóòðåííèõ êîíôëèêòîâ èíòåðåñîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì
èíûõ ôóíêöèé.

Òèïîâîé ìåãàðåãóëÿòîð, êàê ïîêàçûâàåò ýòà ïðàêòèêà çàðóáåæíûõ ñòðàí, ñî÷åòàåò
ôóíêöèè ðåãóëèðîâàíèÿ (ïðàâîóñòàíîâëåíèÿ) è íàäçîðà (ïðàâîïðèìåíåíèÿ) íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå. Ýòî íåçàâèñèìûé íåïðàâèòåëüñòâåííûé îðãàí, ôèíàíñèðóåìûé íå òîëüêî
èç áþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ; îí ïîäîò÷åòåí, íî íå ïîä÷èíåí îðãàíàì èñïîëíèòåëüíîé
âëàñòè � êàê ïðàâèëî, ïðàâèòåëüñòâó â öåëîì èëè ìèíèñòåðñòâó ôèíàíñîâ, ðåæå �
ïðåçèäåíòó, èíîãäà � ïàðëàìåíòó, ÷òî èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü âìåøàòåëüñòâà â äåÿ-
òåëüíîñòü ìåãàðåãóëÿòîðà. Èìåííî ýòîò âàðèàíò â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò
ñòðàòåãè÷åñêèì èíòåðåñàì ñòðàíû.
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