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Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008-2009 ãã. ïðîäåìîíñòðèðîâàë íå òîëüêî ñëà-
áîñòü íûíå äåéñòâóþùåé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì, íî â ÷àñòíîñòè âûâåë
íà ïîâåðõíîñòü ðÿä âîïðîñîâ, îò îòâåòîâ íà êîòîðûå, âî ìíîãîì, ñåé÷àñ çàâèñèò ñòàáèëü-
íîñòü åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ. Ðå÷ü èäåò î íåîáõîäèìîñòè ðåôîðìèðîâàíèÿ èíñòèòóòîâ
áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â ÅÑ. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïîëó÷èë íîâûé âèòîê è âûëèëñÿ â
êðèçèñ ñóâåðåííîãî äîëãà, êîòîðûé â ñâîþ î÷åðåäü ïðåâðàòèëñÿ â çàòÿæíîé áàíêîâñêèé
êðèçèñ. Çà ïðîøåäøèå äâà ãîäà ëèäåðàì ñòðàí Åâðîñîþçà íå óäàëîñü íàéòè ðåøåíèå,
êîòîðîå áû ïîçâîëèëî âåðíóòüñÿ ê ñòàáèëüíîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Óñòðîéñòâî Åâ-
ðîïåéñêîãî Ñîþçà è Åâðîçîíû äåëàåò îáúåäèíåíèå ñòðàí óíèêàëüíûì. Ïðè ýòîì åäèíàÿ
äåíåæíàÿ åäèíèöà åâðî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïðåïÿòñòâèé íà ïóòè ê âûõîäó èç êðèçèñà.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñîçäàíèå áàíêîâñêîãî ñîþçà â ðàìêàõ ÅÑ äîëæíî ñòàòü ëåêàðñòâîì
îò çàòÿíóâøåéñÿ ðåöåññèè. Îäíàêî òàêîå ðåøåíèå Åâðîêîìèññèè, ïðèíÿòîå â èþíå 2012
ã. íà ñàììèòå ÅÑ, ïîðîæäàåò ðÿä âîïðîñîâ, íà êîòîðûå íåîáõîäèìî íàéòè îòâåòû, ïðåæ-
äå ÷åì ïðèâîäèòü äîãîâîð â èñïîëíåíèå. Îò Åâðîêîìèññèè ïîñòóïèëî ïðåäëîæåíèå î
ïåðåäà÷å íàäçîðíûõ ôóíêöèé íà íàäíàöèîíàëüíûé óðîâåíü åäèíîìó öåíòðàëèçîâàííî-
ìó îðãàíó. Òàêèì îðãàíîì â ïîëíîé ìåðå ìîæåò ñòàòü Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê
(äàëåå ÅÖÁ), ÷òî, íåñîìíåííî, áîëüøîé øàã äëÿ åâðîïåéñêîé êîíñîëèäàöèè. Ýêñïåðòû
æå Äîé÷å Áàíêà â ñâîåì îò÷åòå íå ïîääåðæèâàþò èäåþ ñ íàäåëåíèåì ÅÖÁ íàäíàöèî-
íàëüíûìè ôóíêöèÿìè íàäçîðà. Èõ ìíåíèå îñíîâàíî íà èíñòèòóöèîíàëüíûõ îñîáåííî-
ñòÿõ ñîâðåìåííîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû Åâðîïû[1]. Ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ, Åâðîïåéñêàÿ
áàíêîâñêàÿ îðãàíèçàöèÿ (EBA), êîòîðàÿ èìååò äîñòóï êî âñåì 27 ñòðàíàì ÅÑ, äîëæíà
âûïîëíÿòü ôóíêöèè íàäçîðíîãî ðåãóëÿòîðà íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå, ÷åì ñåé÷àñ, íî íå
áåç ó÷àñòèÿ ÅÖÁ. Â îò÷åòå Äîé÷å Áàíêà òàêæå ãîâîðèòñÿ î òîì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íàöèî-
íàëüíûå ðàçëè÷èÿ â îñóùåñòâëåíèè íàäçîðà íà îáùååâðîïåéñêîì óðîâíå ýòîò ìåõàíèçì
áóäåò óñîâåðøåíñòâîâàí. Â òîæå âðåìÿ, ñèñòåìà íàäçîðà è ìîíèòîðèíãà îêàæåòñÿ íàè-
áîëåå ýôôåêòèâíîé òîëüêî ïðè ó÷àñòèè âñåõ ýêîíîìèê â ñîñòàâå ÅÑ. Ðÿä ýêñïåðòîâ
ïîääåðæèâàåò ýòó òî÷êó çðåíèÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, îïèðàÿñü íà íåîáõîäèìîñòü ôèíàí-
ñîâîé èíòåãðàöèè äëÿ ñîçäàíèÿ åäèíîãî åâðîïåéñêîãî ðûíêà[2]. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå
íàöèîíàëüíûå íàäçîðíûå îðãàíû ìîãóò îãðàíè÷èâàòü ñâÿçü ñ öåíòðàëüíûì èíñòèòóòîì
êîíòðîëÿ, ò.å. â îáõîä îñíîâíûõ òðåáîâàíèé ÅÖÁ. Òàêèì îáðàçîì, íà òåððèòîðèè âñåãî
ÅÑ â ðàìêàõ áàíêîâñêîãî ñîþçà ÅÖÁ áóäåò âûíóæäåí ñîòðóäíè÷àòü êàê ñ íàöèîíàëü-
íûìè îðãàíàìè íàäçîðà, òàê è ñ Åâðîïåéñêîé áàíêîâñêîé îðãàíèçàöèåé.
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Äðóãàÿ ñòîðîíà ýòîãî âîïðîñà ñâÿçàíà ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè ïðèíöèïàìè, íà êîòî-
ðûõ îñíîâàí ÅÖÁ, à èìåííî åãî ïîëíàÿ íåçàâèñèìîñòü. Âîçíèêøèå îïàñåíèÿ êðîÿòñÿ â
íåñòàíäàðòíûõ ìåðàõ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ðåàëèçóåìîé â õîäå ìèðîâîãî ôè-
íàíñîâîãî è åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèçèñà. Â îòâåò íà ôèíàíñîâûé êðèçèñ öåíòðàëü-
íûå áàíêè êîððåêòèðîâàëè ñâîþ ïîëèòèêó ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè: ñíèæåíèå ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè äî óðîâíÿ, ïðèåìëåìîãî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ îïåðàöèé overnight; îïåðàöèè
íà îòêðûòîì ðûíêå, çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ è ðàñøèðåíèÿ äèàïàçîíà
áóìàã, ïðèíèìàåìûõ â êà÷åñòâå çàëîãà ïî îïåðàöèÿì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî,
öåíòðàëüíûå áàíêè èçìåíèëè èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Íåñòàíäàðò-
íûå ìåðû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè âûðàæàëèñü â ïîêóïêå ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ ó êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ. Ìåðû ÅÖÁ ïî ïîääåðæêå áàíêîâñêîé ñèñòåìû â óñëîâèÿõ äîëãîâîãî
êðèçèñà Åâðîçîíû ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå êàòåãîðèè. Ïåðâàÿ êàòåãîðèÿ ýòî ïîêóï-
êà àêòèâîâ, âûäàííûõ ÷àñòíîìó ñåêòîðó (ÅÖÁ áûë åäèíñòâåííûì öåíòðàëüíû áàíêîì,
êîòîðûé êóïèë îáëèãàöèè ñ ïîêðûòèåì îáùåé ñòîèìîñòüþ 60 ìëðä. åâðî). Âòîðàÿ êà-
òåãîðèÿ - ðàñøèðåíèå ïðîöåññà êðåäèòîâàíèÿ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ êëþ÷åâîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè. Îñíîâíàÿ êðèòèêà ïîëèòèêè ÅÖÁ â ýòîò ïåðèîä ñâÿçàíà ñ êà÷åñòâîì àêòèâîâ,
êîòîðûå áûëè âûáðàíû äëÿ ïîêðûòèÿ êðåäèòîâ, à òàêæå ïðåäåëüíî íèçêîå çíà÷åíèå
ó÷åòíîé ñòàâêè (0,75% â èþëå 2012 ãîäà). Âûñòóïàÿ â êà÷åñòâå êðåäèòîðà ïîñëåäíåé
èíñòàíöèè, îò öåíòðàëüíîãî áàíêà òðåáóåòñÿ îòáîð áåíåôèöèàðîâ â çàâèñèìîñòè îò êà-
÷åñòâà îáåñïå÷åíèÿ è óñòàíîâëåíèè áîëåå âûñîêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Îäíàêî ñîáûòèÿ
ïîñëåäíèõ ëåò ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî êà÷åñòâî îáåñïå÷åíèÿ êðåäèòîâ è ñòàâêè ïî
íèì ñíèçèëèñü. Òàêèì îáðàçîì, ÅÖÁ íàðóøàë îñíîâíûì ïðèíöèïû ïî îïåðàöèÿì ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â ïîñëåäíèå ãîäû øèðîêîå ó÷àñòèå ÅÖÁ â ïîêóïêå ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, ñ
îäíîé ñòîðîíû, ãîâîðèò î íàêîïëåíèè ñóùåñòâåííîãî óðîâíÿ ðèñêà, à ñ äðóãîé, ÷òî ýòîò
èíñòèòóò ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ó÷àñòíèêîì ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â Åâðîçîíå.
Äëÿ ñíèæåíèÿ äîëè ó÷àñòèÿ ÅÖÁ â ëèêâèäàöèè äîëãîâîãî åâðîïåéñêîãî êðèçèñà â 2010
ãîäó áûë ñîçäàí Åâðîïåéñêèé ôîíä ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (EFSF), öåëüþ êîòîðîãî
ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñîâîé ïîìîùè
ñòðàíàì Åâðîçîíû ïîìîãàåò èì ôèíàíñèðîâàòü ñâîè áþäæåòíûå äåôèöèòû ïóòåì âû-
ïóñêà îáëèãàöèé èëè äðóãèõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Åâðîïåéñêèé ôîíä ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè èìååò ïðàâî ïðîâîäèòü ïîëèòèêó ïî ïîääåðæàíèþ ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè íåñêîëüêèìè ïóòÿìè: âûïóñê âåêñåëåé è îáëèãàöèé, èíòåðâåíöèè íà ïåðâè÷íîì
è âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã è ïðèìåíåíèå ïðîãðàìì ïî ðåêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ.
Äîêëàä áàíêà HSBC óòâåðæäàåò, ÷òî ÷åðåç ìåõàíèçì Åâðîïåéñêîãî ôîíäà ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè ÅÖÁ ðåàëèçóåò ñâîå ïðàâî êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, íî òîëüêî åñ-
ëè ýòîò ìåõàíèçì àêòèâèðóåòñÿ ïðàâèòåëüñòâàìè ñòðàí Åâðîçîíû[3]. Íåîãðàíè÷åííîå
âìåøàòåëüñòâî ÅÖÁ íà âòîðè÷íûé ðûíîê ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ ðèñêîâ äëÿ
íàöèîíàëüíûõ áþäæåòîâ. Ýòî ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå åãî íåçàâèñèìîñòü è äåìîíñòðèðóåò
íàðóøåíèå ïîëîæåíèé Ìààñòðèõòñêîãî äîãîâîðà, êîòîðûé íå äàåò ÅÖÁ ïðàâî ïðÿìî
èëè êîñâåííî ôèíàíñèðîâàòü íàöèîíàëüíûå áþäæåòû.

Äðóãèì âàæíûì âîïðîñîì, êîòîðûé ñâÿçàí êàê ñ ïðîáëåìîé ðàñïðåäåëåíèÿ íàä-
çîðíûõ ôóíêöèé ìåæäó ÅÖÁ è èíûìè åâðîïåéñêèìè èíñòèòóòàìè, òàê è ïðîáëåìîé
åãî íåçàâèñèìîñòè, ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì îñóùåñòâëåíèÿ áàíêîâñêîãî íàäçîðà â ïðåäåëàõ
áàíêîâñêîãî ñîþçà. Íàäåëåíèå ÅÖÁ ïîëíîìî÷èÿìè åäèíîãî íàäçîðíîãî îðãàíà íà òåð-
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ðèòîðèè ÅÑ ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü äåëåãèðîâàíèÿ îïðåäåëåííûõ çàäà÷ è îïåðàöèé
íàöèîíàëüíûì íàäçîðíûì îðãàíàì. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ÅÑ íàöèîíàëüíûå îðãàíû îð-
ãàíèçóþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà îñíîâå ïðèíöèïîâ ýôôåêòèâíîãî íàäçîðà, ðàçðàáîòêà
êîòîðûõ ïðèíàäëåæèò Áàçåëüñêîìó êîìèòåòó ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó (CBS). Ñ âíåä-
ðåíèåì åäèíîãî íàäçîðíîãî ìåõàíèçìà ìîíèòîðèíãà, êàæäûé íàöèîíàëüíûé êîíòðî-
ëèðóþùèé îðãàí äîëæåí ñîáëþäàòü, è âûïîëíÿòü ðåãóëèðóþùèå è íàäçîðíûå òðåáî-
âàíèÿ, óñòàíîâëåííûå ÅÖÁ. Ýòî ïîçâîëèò óñòðàíèòü ðàçëè÷èÿ ìåæäó íàöèîíàëüíûìè
çàêîíîäàòåëüñòâàìè ñòðàí Åâðîçîíû. Âñå áàíêè âàëþòíîãî ñîþçà áóäóò ïîäâåðãàòüñÿ
òåì æå òðåáîâàíèÿì ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà. Ñêîðåå âñåãî, íàöèîíàëüíûå íàäçîðíûå
îðãàíû ñòàíóò ïîñðåäíèêàìè ìåæäó ÅÖÁ è êðåäèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè. Ýòî ëó÷øèé
âàðèàíò äëÿ ÅÖÁ, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü îïûò íàöèîíàëüíûõ êîíòðîëèðó-
þùèõ îðãàíîâ â íàäçîðå. Òàêæå ýòî ïîçâîëèò ÅÖÁ ñíèçèòü ñâîè ôèíàíñîâûå ðàñõîäû
íà îñóùåñòâëåíèå íàäçîðíîé äåÿòåëüíîñòè, à ÷àñòü èõ ïåðåëîæèòü íà íàöèîíàëüíûå
èíñòèòóòû. Â ýòîì êîíòåêñòå àíàëèòèêè ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî ñîçäàíèå äâóõóðîâíåâîãî
íàäçîðíîãî ìåõàíèçìà, ïðè êîòîðîì ÅÖÁ îñóùåñòâëÿåò íàäçîð çà êðóïíûìè è ñèñòåìî-
îáðàçóþùèìè áàíêàìè, à íàöèîíàëüíûå îðãàíû çà ñðåäíèìè è ìàëûìè êîììåð÷åñêèìè
áàíêàìè, ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå îïòèìàëüíûì ðåøåíèåì. Ïî ñòàòèñòèêå íà 200 êðóïíåéøèõ
áàíêîâ Åâðîçîíû ïðèõîäèòñÿ áîëåå 95% âñåõ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ (ïî äàííûì íà êîíåö
2012 ãîäà).

Âàæíî, ÷òîáû îáÿçàííîñòè ÅÖÁ â îñóùåñòâëåíèè äåíåæíî êðåäèòíîé ïîëèòèêè è
îáåñïå÷åíèè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â çîíå åâðî êîððåëèðîâàëè ñ âûïîëíåíèåì ðî-
ëè åäèíîãî îðãàíà áàíêîâñêîãî íàäçîðà. Ïîñëåäíÿÿ ôóíêöèÿ ÅÑÁ áóäåò ðåàëèçîâàíà
÷åðåç åãî âìåøàòåëüñòâî â äåÿòåëüíîñòü êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Êîíêðåòíûå ïóòè, ïî
êîòîðûì ýòîò ïðîöåññ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ íåîäíîçíà÷íûìè.
Êàêèå äåéñòâèÿ ïî îòíîøåíèþ ê áàíêîâñêèì ó÷ðåæäåíèÿì ÅÖÁ äîëæåí ïðåäïðèíÿòü,
åñëè åãî ðåêîìåíäàöèè áóäóò íàðóøåíû? Áóäóò ëè ââåäåíû ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ äëÿ
óðîâíÿ êðåäèòîâàíèÿ è ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè? Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû ïîêà íå
ÿñíû, íî óæå ïîíÿòíî, ÷òî ÅÖÁ óâåëè÷èò ïåðèîäè÷íîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ òðåáóåìîé
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè è ïðîâåäåíèÿ ñòðåññ òåñòîâ. Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðåäîñòàâëÿ-
åìîé èíôîðìàöèè óâåëè÷èò èçäåðæêè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü
ñòàíåò áîëåå ñëîæíîé äëÿ áàíêîâ çîíû åâðî, êîòîðûå âåäóò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ÷åðåç
ôèëèàëû ñòðàíû, íå ïðèíèìàþùåé ó÷àñòèå â áàíêîâñêîì ñîþçå. Â ýòîì ñëó÷àå áóäåò
îñóùåñòâëÿòüñÿ òðîéíîé êîíòðîëü: ñî ñòîðîíû íàöèîíàëüíîãî íàäçîðíîãî îðãàíà ñòðà-
íû, ãäå íàõîäèòñÿ ôèëèàë; ñî ñòîðîíû íàäçîðíîãî îðãàíà ñòðàíû, â êîòîðîé ýòîò áàíê
çàðåãèñòðèðîâàí è ÅÖÁ. Ïîìèìî ýòîãî, áàíêè áóäóò îáÿçàíû ïëàòèòü ñáîðû, âçèìà-
åìûå ÅÖÁ äëÿ ïîêðûòèÿ èçäåðæåê, ïîíåñåííûõ â ïðîöåññå îñóùåñòâëåíèÿ çàäà÷è ïî
íàäçîðó. Ñóììà ñáîðîâ áóäåò ïðîïîðöèîíàëüíà çíà÷èìîñòè áàíêà è óðîâíþ ðèñêà. Ïðè
ýòîì äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû íå äîëæíû ñòàòü ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ñîçäàíèÿ áàíêîâñêî-
ãî ñîþçà.

Ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ÅÖÁ òàêæå íå ñòàíåò è ñîâìåùåíèå ôóíêöèé ïî ïðîâåäåíèþ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è íàäçîð çà äåÿòåëüíîñòüþ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé.
Âçàèìîñâÿçü ìåæäó îñîáåííîñòÿìè îñóùåñòâëåíèÿ íàäçîðíîé äåÿòåëüíîñòè, ðèñêàìè, à
òàêæå èõ âëèÿíèå íà ïðîèçâîäñòâåííûå è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè - ïðåäìåò ñåðèè ýì-
ïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïðîâåäåííûõ â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ìíîãèìè ýêñïåðòàìè.
Â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, ýòè èññëåäîâàíèÿ ñâÿçàíû ñ îöåíêîé äåéñòâèé ïðåäñòàâèòå-
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ëåé íàöèîíàëüíûõ íàäçîðíûõ îðãàíîâ. Ýìïèðè÷åñêèå ðåçóëüòàòû àêòóàëüíû è ìîãóò
ñòàòü îðèåíòèðîì äëÿ ÅÖÁ â îñóùåñòâëåíèè ïîëíîìî÷èé åäèíîãî íàäçîðíîãî îðãàíà.
Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ ñîçäàíèÿ áàíêîâñêîãî ñîþçà êðèòèêà, ñâÿçàííàÿ ñ ÷ðåçìåðíûì
íàäåëåíèåì ÅÖÁ äîïîëíèòåëüíûìè ôóíêöèÿìè, ñòàíîâèòñÿ àêòóàëüíà, è â ñâÿçè ñ ýòèì
íåîáõîäèìî îöåíèòü ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê ýòîìó âîïðîñó.
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