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Áóðíîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ïîñëåäíåå âðåìÿ îáóñëîâèëî íåîáõîäèìîñòü
ïîèñêà íîâûõ ïîäõîäîâ ê èõ ðåãóëèðîâàíèþ. Ñ 1 ñåíòÿáðÿ 2013 ã. ÔÑÔÐ ïåðåñòàëà
áûòü þðèäè÷åñêèì ëèöîì â ñâÿçè ñ ïðåâðàùåíèåì Öåíòðàëüíîãî Áàíêà ÐÔ â ìåãàðå-
ãóëÿòîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ñåãîäíÿ ñóùåñòâóåò ìíîãî âîïðîñîâ, ãëàâíûå èõ êîòîðûõ:
çà÷åì Ðîññèè íóæåí ìåãàðåãóëÿòîð è êàêèå ïîñëåäñòâèÿ âîçìîæíû ïîñëå åãî ââåäåíèÿ?
Â ðàáîòå áóäóò ðàññìîòðåíû ïðè÷èíû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ñîçäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà,
ïðîáëåìû è âûçîâû, ñ êîòîðûìè ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ýêîíîìèêà Ðîññèè è ñàì ÖÁ.

Â àâãóñòå 2012 ã. íà ñîâåùàíèè â ïðàâèòåëüñòâå Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ ïîëó-
÷èëî ïîðó÷åíèå ðàçðàáîòàòü ïðîåêò ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà. Ê 12 ñåíòÿáðÿ òîãî æå
ãîäà Ìèíôèí ïîäãîòîâèë ñîîòâåòñòâóþùèé äîêëàä. Ôåäåðàëüíûé çàêîí, óïîìÿíóòûé
ðàíåå, áûë ïðèíÿò â äîâîëüíî áûñòðûå ñðîêè äëÿ ðîññèéñêîé çàêîíîäàòåëüíîé ñèñòå-
ìû (çàêîí ïðèíÿò Ãîñäóìîé 5 èþëÿ 2013 ã., îäîáðåí Ñîâåòîì Ôåäåðàöèè 10 èþëÿ 2013
ã.). Áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïåðåäà÷å ôóíêöèé Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì
ðûíêàì (ÔÑÔÐ) ÖÁ ÐÔ.

Ðàññìîòðèì ïîíÿòèå ìåãàðåãóëÿòîðà. Ìåãàðåãóëÿòîð, êàê ýòî ïðèíÿòî ïîíèìàòü â
ýêñïåðòíîé ñðåäå, 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¿(¾Twin peaks¿). Ê ôîðìàëüíûì ïðèçíàêàì
ìåãàðåãóëÿòîðà ìîæíî îòíåñòè òîò ôàêò, ÷òî îí: ðåãóëèðóåò íå ìåíåå äâóõ èç òðåõ è
áîëåå êàòåãîðèé ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ; ïðèìåíÿåò åäèíûé ïîäõîä ê ðåãóëèðîâàíèþ
âñåõ ñóáúåêòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðè ñîçäàíèè ìîäåëè ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ íåîáõî-
äèìî ñîáëþäåíèå òàêèõ ïðèíöèïîâ, êàê îòâåòñòâåííîñòü, ïîñëåäîâàòåëüíîñòü, íàëè÷èå
ðàçíîðàçâèòûõ è âçàèìîñâÿçàííûõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñâîåâðåìåííîñòü, ïî-
ñòåïåííîñòü è êîìïëåêñíîñòü.

Ìåãàðåãóëèðîâàíèå íåëüçÿ íàçâàòü íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ìîäåëüþ ðåãóëèðî-
âàíèÿ. Íà íîÿáðü 2012 ã. èç 115 ïîëíûõ ÷ëåíîâ Ìåæäóíàðîäíîé àññîöèàöèè ðåãóëÿòîðîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã (IOSCO) 49 (42,6%) ôóíêöèîíèðóþò â ðàìêàõ îòðàñëåâîé (¾âåð-
òèêàëüíîé¿) ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé äëÿ êàæäîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî
ðûíêà äåéñòâóåò ñâîé ðåãóëÿòîð. ¾Ãèáðèäíàÿ ìîäåëü¿, ïðè êîòîðîé ïîëíîìî÷èÿ ðåãó-
ëÿòîðà ðàñïðîñòðàíÿëèñü íà íåñêîëüêî ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñëîæèëàñü â 16
ñòðàíàõ (13,9%). Ýòà ìîäåëü ôàêòè÷åñêè ðàáîòàëà â Ðîññèè: áàíêè êîíòðîëèðîâàëèñü
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ÖÁ, à íåáàíêîâñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû - ÔÑÔÐ. Îñòàëüíûå 50 ðåãóëÿòîðîâ (43,5%)
ïðåäñòàâëÿþò ðàçëè÷íûå ìîäåëè ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ.

Ê îñíîâíûì ïðè÷èíàì ïåðåõîäà ê ìåãàðåãóëÿòîðó âî ìíîãèõ ñòðàíàõ îòíîñÿòñÿ:
1. Óñëîæíåíèå áàíêîâñêîãî áèçíåñà, âîçíèêíîâåíèå ôèíàíñîâûõ ãðóïï, äåÿòåëüíîñòü

êîòîðûõ îõâàòûâàåò ðàçëè÷íûå ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
2. Âçàèìîïðîíèêíîâåíèå âñåõ ñôåð ôèíàíñîâûõ óñëóã, ÷òî ìîæåò ïîâëå÷ü ñèñòåìíûé

êðèçèñ.
3. Ïðèíöèïû è òåõíîëîãèè ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåòåðïåëè ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â

ñâÿçè ñ ãëîáàëèçàöèåé, ôóíêöèîíàëüíîé èíòåãðàöèåé, ôèíàíñîâûìè èííîâàöèÿìè.
4. Óíèâåðñàëèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñåêüþòåðèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ ïðî-

äóêòîâ, ïîÿâëåíèå êîìáèíèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, ñïåöèàëèçèðîâàííûì ðå-
ãóëÿòîðàì òàêèå ñåãìåíòû ñëîæíî ðåãóëèðîâàòü.

5. Îòêðûòîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà è âûñîêàÿ ñòåïåíü åãî ëèáåðàëèçàöèè.
Â õîäå äèñêóññèé î ìåãàðåãóëÿòîðå ïðîñëåæèâàëîñü 3 îñíîâíûõ âàðèàíòà åãî ñîçäà-

íèÿ. Ïåðâûé ïðåäïîëàãàë ôîðìèðîâàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ÔÑÔÐ ïóòåì óêðåïëå-
íèÿ êàäðîâîãî ïåðñîíàëà è óëó÷øåíèÿ ìàòåðèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ äàííîé îðãàíèçàöèè.
Îí àáñîëþòíî óñòðàèâàë ÔÑÔÐ. Â ðàìêàõ äàííîãî ïîäõîäà ïðåäïîëàãàëàñü êîíöåíòðà-
öèÿ â ÔÑÔÐ âñåõ ðåãóëÿòèâíûõ è íàäçîðíûõ ïîëíîìî÷èé (êðîìå êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèé). Äàííûé âàðèàíò ïðàêòè÷åñêè íå ïîëó÷èë ïîääåðæêè, âåäü â ýòîì ñëó÷àå íåîáõî-
äèìî óâåëè÷èòü ðàñõîäû íà îáåñïå÷åíèÿ ÔÑÔÐ, ÷òî ïðåäñòàâëÿëîñü ïðîáëåìàòè÷íûì
èç-çà áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé. Âòîðîé âàðèàíò ðàññìàòðèâàë âîçìîæíîñòü âêëþ÷åíèÿ
ÔÑÔÐ â Àãåíòñòâî ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì ÖÁ ñ êîíöåíòðàöèåé â íåì âñåõ ðåãóëÿ-
òèâíûõ è íàäçîðíûõ ïîëíîìî÷èé. Äàííûé ïîäõîä èìåë ïîääåðæêó ïðàâèòåëüñòâà è íå
îòâå÷àë èíòåðåñàì ÔÑÔÐ, íî áîëüøå âñåãî ïðîòèâ âûñòóïàë Áàíê Ðîññèè. Òðåòèé âàðè-
àíò îçíà÷àë êîíöåíòðàöèþ âñåõ ðåãóëÿòèâíûõ è íàäçîðíûõ ïîëíîìî÷èé â Áàíêå Ðîññèè
ïóòåì ïðåîáðàçîâàíèÿ ÔÑÔÐ â åãî âíóòðåííþþ ñòðóêòóðó. Äàííûé âàðèàíò óñòðàèâàë
êàê ïðàâèòåëüñòâî, òàê è ÖÁ, íî ñîâåðøåííî íå áûë îäîáðåí ÔÑÔÐ. Êàê íàì èçâåñòíî,
òðåòèé ïóòü áûë ïðèíÿò â êà÷åñòâå íàèáîëåå âåðíîãî ðåøåíèÿ. Íî òàê ëè ýòî?

Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà èçìåíåíèÿ ñòàòóñà ÖÁ êàê ìåãàðåãóëÿòîðà ìíîãèìè âèäèòñÿ êàê
ïîëèòè÷åñêàÿ. Äåëî â òîì, ÷òî çà âñå âðåìÿ äèñêóññèé î ñîçäàíèè íîâîé ìîäåëè ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà òàê è íå áûëî ñôîðìóëèðîâàíî ÷åòêîé ñòðàòåãè÷åñêîé
öåëè.

Ïëþñàìè ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà â ëèöå ÖÁ ìîæíî íàçâàòü:
- âîçìîæíîñòü áîëåå îïåðàòèâíîé ðàçðàáîòêè íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçû, íåîáõîäè-

ìîé äëÿ ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà;
- ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîãî êîíñîëèäèðîâàííîãî íàäçîðà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå; âûÿâ-

ëåíèå è ïðåäîòâðàùåíèå ñèñòåìíûõ ðèñêîâ çà ñ÷åò ó÷åòà íàèáîëåå ïîëíîé èíôîðìàöèè
î äåÿòåëüíîñòè ðàçëè÷íûõ êðåäèòíûõ è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé;

- ðåàëèçàöèÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà;
- âîçìîæíîñòü îïåðàòèâíîãî ìîíèòîðèíãà âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è áûñòðîãî è

àäåêâàòíîãî ïðèíÿòèÿ íåîáõîäèìûõ ðåøåíèé;
- âîçìîæíîñòü âûðàáîòêè óíèôèöèðîâàííîãî ïîäõîäà ê ðàçëè÷íûì òèïàì ôèíàíñî-

âûõ èíñòèòóòîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñíèçèòü âîçìîæíîñòè ðåãóëÿòèâíîãî àðáèòðàæà;
- âîçìîæíîñòü ïðèìåíÿòü àäðåñíûé íàäçîð, ó÷èòûâàþùèé ñïåöèôèêó ðàçíûõ ñåê-

òîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà çà ñ÷åò êîíöåíòðàöèè èíôîðìàöèè è ïîëíîìî÷èé ïî ðåãóëè-
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ðîâàíèþ;

- èñêëþ÷åíèå äóáëèðîâàíèÿ àäìèíèñòðàòèâíî-õîçÿéñòâåííûõ ôóíêöèé, à, ñëåäîâà-
òåëüíî, è ìèíèìèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ çàòðàò;

- âîçìîæíîñòü àêòèâèçàöèè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó;

- ïîâûøåíèå óðîâíÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ñ äðóãèìè êîíòðîëèðóþùèìè îðãàíàìè â ïðî-
öåññå áîðüáû ñ ôèíàíñîâûìè ïðàâîíàðóøåíèÿìè.

Îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí ïåðåõîäà ê ìåãàðåãóëèðîâàíèþ ìîæíî òàêæå íàçâàòü
íàëè÷èå âûñîêîãî óðîâíÿ ñèñòåìíîãî ðèñêà. Ñåãîäíÿ, åñëè ñ÷èòàòü ïî àêòèâàì, 98%
ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé âõîäÿò â ñîñòàâ ôèíàíñîâûõ õîëäèíãîâ (êîíãëî-
ìåðàòîâ), îáåñïå÷èâàÿ, òàêèì îáðàçîì, òðàíñëÿöèþ ðèñêîâ ìåæäó ñåêòîðàìè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, òî åñòü, ôîðìèðóÿ è ïðèóìíîæàÿ ñèñòåìíûé ðèñê.

Ïî÷åìó æå ìíîãèå ýêñïåðòû âûñòóïàþò ïðîòèâ ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà? Äåëî â
òîì, ÷òî ñóùåñòâóþò î÷åâèäíûå ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ äàííàÿ ñè-
ñòåìà ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ. Ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü ïîäðûâà íåçàâèñèìîñòè ÖÁ, òàê
êàê âûïîëíåíèå çàäà÷ èíòåãðèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îáúåêòèâíî óñè-
ëèâàåò âñòðàèâàíèå Áàíêà Ðîññèè â ñèñòåìó èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè. Êðîìå òîãî, âñòàåò
âàæíûé âîïðîñ: êàêèì îáðàçîì áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ ñïåöèôèêà íàäçîðà íà ðàçëè÷íûõ
ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà? Ýòà ïðîáëåìà êàñàåòñÿ ïðåæäå âñåãî ìèêðîôèíàíñî-
âûõ îðãàíèçàöèé è êðåäèòíûõ ïîòðåáèòåëüñêèé êîîïåðàòèâîâ, êîòîðûå ñëîæíî ðåãóëè-
ðîâàòü ïðóäåíöèàëüíûìè íîðìàìè è òðåáîâàíèÿìè. Ñåðüåçíåéøèì ðèñêîì ìîæåò ñòàòü
òàê íàçûâàåìûé êîíôëèêò èíòåðåñîâ. ÖÁ îäíîâðåìåííî ñòàíîâèòñÿ ó÷àñòíèêîì ðûí-
êà, àêöèîíåðîì åãî îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, ðåãóëÿòîðîì è îðãàíîì íàäçîðà íàä âñåìè
èíñòèòóòàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Âîçíèêàåò òàêæå ïðîáëåìà âçàèìîîòíîøåíèé ÖÁ è
ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé (ÑÐÎ). Â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ÑÐÎ æåñòêî áëîêèðóåò-
ñÿ íàäçîðíûìè îðãàíàìè, êîòîðûå äîïóñêàþò ëèøü ýëåìåíòû ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ, à â
ôèíàíñîâîì ñåêòîðå â ìèðîâîé ïðàêòèêå ÑÐÎ èìåþò âåñîìîå çíà÷åíèå â ñôåðå ìèêðî-
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðå. Äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè ó ÖÁ íå áûëî
îïûòà ðàáîòû ñ ÑÐÎ. Ýêñïåðòû òàêæå óêàçûâàþò íà âîïðîñ ýôôåêòèâíîãî ðåøåíèÿ
òàêèõ çàäà÷, êàê èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå è îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíî-
ñòè íà ôèíàíñîâîì ñåêòîðå îäíèì îðãàíîì. Ñóùåñòâóåò ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî êîíöåïöèÿ
ïåðåõîäà ê èíôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàèþ â åå îðòîäîêñàëüíîé ôîðìå ïîäâåðãíåòñÿ
ðåâèçèè. Âåðîÿòíåå âñåãî âîçíèêíåò ñíèæåíèå ãèáêîñòè íàäçîðà çà íåáàíêîâñêèìè ôè-
íàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè è èõ àäåêâàòíîñòè öåëÿì ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ýòîì
ñåãìåíòå ðûíêà.

Ðàññìîòðèì âûçîâû, êîòîðûå âñòàþò íåïîñðåäñòâåííî ïåðåä ÖÁ. Áàíêó Ðîññèè ïðåäî-
ñòàâëÿåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíîå âíåñåíèå çàêîíîïðîåêòîâ â ïðàâèòåëüñòâî è ïðåçèäåíòó.
Òàêèì îáðàçîì, ïðàâèòåëüñòâî ïðàêòè÷åñêè óñòðàíèëîñü îò âûðàáîòêè ïîëèòèêè â îá-
ëàñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ìåãàðåãóëÿòîð áóäåò âûíóæäåí ñàì ïðåä-
ñòàâëÿòü è îòñòàèâàòü ìíîæåñòâî çàêîíîïðîåêòîâ îò ïåíñèîííîé ðåôîðìû äî ãðàæäàí-
ñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. ÖÁ òàêæå ïðèäåòñÿ âçÿòü íà ñåáÿ ïîñòðîåíèå ìåæäóíàðîäíîãî
ôèíàíñîâîãî öåíòðà, èäåÿ î ñîçäàíèè êîòîðîãî òàê ÷àñòî îáñóæäàëèñü ðàíåå. Òàêæå
ãëàâíîìó áàíêó ñòðàíû ïðèäåòñÿ óíèôèöèðîâàòü ðåãóëèðîâàíèå ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Êðîìå âñåãî ïðî÷åãî, ìåãàðåãóëÿòîð äîëæåí áóäåò îòâå÷àòü çà èí-
âåñòèöèîííûé êëèìàò. ÖÁ ïðèäåòñÿ ðåøàòü êîíôëèêò èíòåðåñîâ ðàçíûõ âåòâåé íàäçîðà
âíóòðè ñàìîãî ìåãàðåãóëÿòîðà, íàïðèìåð, ìåæäó ðàçâèòèåì áàíêîâñêîãî ðûíêà è ïîä-
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äåðæêîé ñåêòîðà ìèêðîôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è êðåäèòíûõ êîîïåðàòèâîâ, êîòîðûé
íåêîòîðûå ñîòðóäíèêè ÖÁ íàçûâàþò íå èíà÷å êàê ¾ïàðàëëåëüíûì, òåíåâûì áàíêîâñêèì
ñåãìåíòîì¿.

Îäíîé èç íàèáîëåå îáñóæäàåìûõ ïðîáëåì ÿâëÿþòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî áûñòðûå ñðîêè
ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà (ê 2015 ã. äîëæíà áûòü çàâåðøåíà ïåðåäà÷à ôóíêöèé ÔÑÔÐ
èíòåãðèðîâàííîìó ôèíàíñîâîìó ðåãóëÿòîðó â ëèöå ÖÁ). Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïðîöåññ
ïåðåõîäà ê ìåãàðåãóëÿòîðó çàíèìàåò îêîëî 10-15 ëåò. Ýòî ñâÿçàíî ñ òùàòåëüíîé ïîäãî-
òîâêîé óñëîâèé äëÿ óñïåøíîãî âñòðàèâàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà. Äàííàÿ ¾ñïåøêà¿, âåðîÿò-
íî, îòðàæàåò íåîáõîäèìîñòü êîíöåíòðàöèè ôèíàíñîâîé âëàñòè â ñêîëü âîçìîæíûå êî-
ðîòêèå ñðîêè. Çäåñü ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ ïðåäïîëîæèòåëüíî îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñîçäàíèÿ
ìåãàðåãóëÿòîðà - ïîëèòè÷åñêîé. Åå ñìûñë çàêëþ÷àåòñÿ â ñòðåìëåíèè ê êîíöåíòðàöèè
ôèíàíñîâîé âëàñòè. Íî íå ñòîèò çàáûâàòü îá îáùåìèðîâîé òåíäåíöèè ïîâûøåíèÿ ðîëè
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â íàäçîðíîì ïðîöåññå. Â ëþáîì ñëó÷àå, äëÿ ÖÁ öåëåñîîáðàçíåå
áûëî áû ðàñòÿíóòü ïðîöåññ ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà íà ñðîê ïðèìåðíî 5-7 ëåò.

Âîçìîæíî, âïîñëåäñòâèè â ñòðóêòóðå ÖÁ âûäåëÿòñÿ òðè êðóïíûõ áëîêà: áëîê ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, áëîê ðåãóëèðîâàíèÿ
ïëàòåæíûõ ñèñòåì è íàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è áëîê ðåãóëèðîâàíèÿ ÷àñòíûõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Ïîäâîäÿ èòîã ñâîåé ðàáîòå, õîòåëîñü áû åùå ðàç îòìåòèòü, ÷òî ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿ-
òîðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèè â ëèöå ÖÁ èìååò ñâîè ïîëîæèòåëüíûå è îòðèöàòåëüíûå
ñòîðîíû. Âî èçáåæàíèå âîçìîæíûõ ðèñêîâ, äëÿ íà÷àëà â Ðîññèè íóæíî áûëî ñîçäàòü
ïðåäïîñûëêè äëÿ âíåäðåíèÿ ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ, à ëèøü çàòåì ñòàâèòü âîïðîñ î ìå-
ãàðåãóëÿòîðå. Î÷åâèäíî, ïðåîáðàçîâàíèÿ äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ó÷åòîì ìèðîâîãî
îïûòà è ìíåíèÿ øèðîêîãî êðóãà ýêñïåðòîâ. Íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò îñòðî ñòîèò ïðî-
áëåìà ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ óñïåøíîãî ïðåâðàùåíèÿ ÖÁ ÐÔ â ìåãàðåãóëÿòîð, à òàêæå
åãî ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â íîâîì êà÷åñòâå. Áåçóñëîâíî, äàííàÿ ïðîáëåìà
òðåáóåò êîìïëåêñíîãî ðåøåíèÿ îò ãîñóäàðñòâà.
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