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Ïðîöåññ ñîçäàíèÿ ôèíàíñîâîãî ìåãàðåãóëÿòîðà â Ðîññèè äëèòñÿ óæå íà ïðîòÿæå-
íèè 14 ëåò. Âïåðâûå èäåÿ ìåãàðåãóëÿòîðà áûëà ïðåäëîæåíà â èññëåäîâàíèè êîìïàíèè
Cadogan Financial â êîíöå 1999 ã. ïî çàêàçó Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ
áóìàã (ÔÊÖÁ) Ðîññèè.[1] Â ìàðòå 2004 ã. áûëè ïðåäïðèíÿòû ïåðâûå øàãè ïî ðåàëè-
çàöèè äàííîé èíèöèàòèâû - à èìåííî ñîçäàíèå Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì
ðûíêàì (ÔÑÔÐ). Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ìåãàðåãóëÿòîð ñôîðìèðóþò íà åå îñíîâå êàê
êîëëåãèàëüíûé è íåçàâèñèìûé îðãàí. Ïðè ýòîì îí äîëæåí áûë îáúåäèíèòü íå òîëüêî
ðåãóëèðîâàíèå ñòðàõîâîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ, íî è áàíêîâñêèé íàäçîð.

Â 2005 ã. êîíöåïöèÿ ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà áûëà îôèöèàëüíî âûäâèíóòà ÔÑÔÐ â
ïðîåêòå ¾Ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà íà 2006�2008 ãîäû¿. [2]Îáñóæäàëñÿ
âîïðîñ î ôèíàíñîâîì ìåãàðåãóëÿòîðå ïðè ðàññìîòðåíèè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ (ïðåäïîëàãàëîñü ñîçäàíèå íîâîé ñòðóêòóðû è ïåðåäà÷à åé ôóíêöèè áàíêîâ-
ñêîãî íàäçîðà îò Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ). Â ôåâðàëå 2006 ã. ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî
îñíîâíûå ïðèíöèïû ñòðàòåãèè, îäíàêî, èäåÿ íåçàâèñèìîñòè ðåãóëÿòîðà îò èñïîëíèòåëü-
íîé âëàñòè áûëà îòâåðãíóòà, òàê æå êàê è ïåðåäà÷à åìó êîíòðîëÿ çà áàíêàìè. Ôèíàí-
ñîâîå ðåãóëèðîâàíèå ïðîäîëæàëî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî òðàäèöèîííîé ñõåìå: áàíêîâñêèé
ñåêòîð ðåãóëèðîâàë Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ, ñòðàõîâîé ñåêòîð � Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà
ñòðàõîâîãî íàäçîðà, îñòàëüíûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà �
Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì.

Â àïðåëå 2009 ã. ýòó òåìó âíîâü ïîäíÿë ïîìîùíèê ïðåçèäåíòà À. Äâîðêîâè÷, çàÿâèâ-
øèé î öåëåñîîáðàçíîñòè ñîçäàíèÿ òàêîãî èíñòèòóòà. [3]Â ñåíòÿáðå ñâîé çàêîíîïðîåêò î
ñîçäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà êàê ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âíåñëè
â Ãîñäóìó äåïóòàòû-ñïðàâîðîññû, îäíàêî

ïîääåðæêè îíè íå ïîëó÷èë. Ìîìåíò âðåìåíè äëÿ åãî ïðàêòè÷åñêîãî âîïëîùåíèÿ áûë
íåïîäõîäÿùèì, è çàêîíîïðîåêò îòêëîíèëè.

Â ñåðåäèíå äåêàáðÿ 2010 ã. Ìèíôèí îáíàðîäîâàë ïðîåêò óêàçà ïðåçèäåíòà, ïðåäó-
ñìàòðèâàþùèé ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ïîäêîíòðîëüíîãî ãëàâå ãîñóäàðñòâà
Ðîññòðàõíàäçîðà ïóòåì ïðèñîåäèíåíèÿ ê íåìó ïîä÷èíåííîé ïðàâèòåëüñòâó ÔÑÔÐ.[4]
Çàòåì êîíöåïöèÿ ïîìåíÿëàñü � ïðåäëàãàëîñü óïðàçäíèòü óæå Ðîññòðàõíàäçîð è ïåðå-
äàòü åãî ôóíêöèè ÔÑÔÐ. 4 ìàðòà 2011 ã. Äìèòðèé Ìåäâåäåâ ïîäïèñàë óêàç ¾Î ìåðàõ
ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ñôåðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà¿,
ïðåäóñìàòðèâàþùèé ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ÔÑÔÐ. Â 2011 ã. íàäçîðíûå ïîë-
íîìî÷èÿ ïî ñòðàõîâîìó ñåêòîðó áûëè ïåðåäàíû ÔÑÔÐ, ÷òî ÿâèëîñü ðåàëüíûì øàãîì
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â íàïðàâëåíèè ïîýòàïíîé ðåàëèçàöèè èäåè ìåãàðåãóëÿòîðà. Â ñåíòÿáðå 2012 ã. ïåðâûé
âèöå-ïðåìüåð È. Øóâàëîâ âíîâü âåðíóëñÿ ê ïðîáëåìå ìåãàðåãóëÿòîðà (â òîì ÷èñëå â
ñâÿçè ñ ðàññìîòðåíèåì ïðîåêòà íîâîé ïåíñèîííîé ñòðàòåãèè), ïîðó÷èâ Ìèíèñòåðñòâó
ôèíàíñîâ ïðîâåñòè ñîâåùàíèå ïî ýòîé ïðîáëåìå ñ çàèíòåðåñîâàííûìè âåäîìñòâàìè.
Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêëî ïðåäëîæåíèå ñîçäàòü ìåãàðåãóëÿòîð íà áàçå ÔÑÔÐ è ÖÁ,
êîíñîëèäèðóÿ ôèíàíñîâûé íàäçîð â Áàíêå Ðîññèè.

Ñàìà èäåÿ ôèíàíñîâîãî ìåãàðåãóëÿòîðà íå íîâà äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ïîäîáíûå
ðåãóëèðóþùèå îðãàíû íà÷èíàÿ ñ 1986 ãîäà áûëè ñîçäàíû â Íîðâåãèè (1986 ã.), Êàíàäå
(1987 ã.), Äàíèè (1988 ã.), Øâåöèè (1991 ã.), Âåëèêîáðèòàíèè (1997 ã.), ßïîíèè (1998 ã.),
Êîðåå (1998 ã.), Àâñòðàëèè (1998 ã.), Èñëàíäèè (1999 ã.), Ãåðìàíèè (2002 ã.). è ò.ä.

Êàê ïîêàçàë ìèðîâîé îïûò, ìåãàðåãóëèðîâàíèå � äîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåííàÿ ìî-
äåëü îðãàíèçàöèè íàäçîðà çà ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, äåéñòâóþùàÿ íà ñåãîäíÿøíèé
äåíü â 56 ñòðàíàõ.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåíû äâå ìîäåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà. Ñîãëàñíî
ïåðâîé ìîäåëè ìåãàðåãóëÿòîð âûïîëíÿåò íå òîëüêî íàäçîðíûå ôóíêöèè, íî è óñòàíàâ-
ëèâàåò ïðàâèëà (ðåãóëèðóþùàÿ è íîðìîòâîð÷åñêàÿ ôóíêöèè). Òàêàÿ ìîäåëü äåéñòâóåò
â Âåëèêîáðèòàíèè, Àâñòðàëèè, Êàíàäå, Ñèíãàïóðå.

Âòîðàÿ ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò çàêðåïëåíèå çà ýòèì îðãàíîì òîëüêî íàäçîðíûõ ôóíê-
öèé (èíîãäà êîíñóëüòàöèîííûõ). Îíà äåéñòâóåò â ßïîíèè, Êîðåå, Âåíãðèè, Äàíèè, Íîð-
âåãèè, Øâåöèè, Ôèíëÿíäèè.

Ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè÷èíàìè ôîðìèðîâàíèÿ êîíñî-
ëèäèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî íàäçîðà ÿâëÿþòñÿ: ðîñò ýôôåêòèâíîñòè íàäçîðà çà íåáàí-
êîâñêèìè ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè; îïòèìèçàöèÿ ðàñõîäíûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ ðåàëèçàöèåé ïîëíîìî÷èé; âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü íàäçîð çà ôèíàíñîâûìè
êîíãëîìåðàòàìè íà êîíñîëèäèðîâàííîé îñíîâå, îñîáåííî â óñëîâèÿõ óíèâåðñàëèçàöèè
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ïîÿâëåíèÿ êîìáèíèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ; ñíèæåíèå
óãðîçû ñèñòåìíûõ ðèñêîâ; ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà íåäîáðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà è ò.ï.

Òàê æå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà è íàêîïëåííûé â îòäåëüíûõ ñòðà-
íàõ îïûò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ïðèâåëè â ìèðå ê ïîíèìàíèþ íåîáõîäèìî-
ñòè ïîâûøåíèÿ ðîëè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â ìîäåëÿõ èíòåãðèðîâàííîãî íàäçîðà. Èìåííî
ïî òàêîìó ïóòè èäåò ñåé÷àñ Ðîññèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, âçãëÿíóâ íà ïðàêòèêó çàðóáåæíûõ ñòðàí, ìû ìîæåì ñîñòàâèòü ïðè-
ìåðíûé îáðàç ôèíàíñîâîãî ìåãàðåãóëÿòîðà.

Ôèíàíñîâûé ìåãàðåãóëÿòîð â Ðîññèè ýòî ñïåöèàëüíî ñîçäàííûé îðãàí, þðèäè÷åñêîå
ëèöî â îñîáîé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìå, ñî÷åòàþùåå â ñåáå ôóíêöèè ðåãóëè-
ðîâàíèÿ (ïðàâîóñòàíîâëåíèÿ) è íàäçîðà (ïðàâîïðèìåíåíèÿ) íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ,
ÿâëÿþùååñÿ íåçàâèñèìûì íåïðàâèòåëüñòâåííûì îðãàíîì (íî ïîäîò÷åòíûì ïðàâèòåëü-
ñòâó èëè ïðåçèäåíòó), ôèíàíñèðóåìîå èç âíåáþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ, äåéñòâóþùåå íà
êîëëåãèàëüíîé îñíîâå, íå èìåþùåå ïðàâà çàêîíîäàòåëüíîé èíèöèàòèâû.

Íà ïðàêòèêå, ìåãàðåãóëÿòîðîì áóäåò ÿâëÿòüñÿ îñîáûé îðãàí ïðè Áàíêå Ðîññèè, êî-
òîðîìó áóäóò äåëåãèðîâàíû âñå ïîëíîìî÷èÿ áûâøåé ÔÑÔÐ, è îñóùåñòâëÿþùèé ðåãó-
ëèðîâàíèå è íàäçîð çà âñåìè ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà íà òåððèòîðèè ÐÔ.

Ñàìà èäåÿ ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà â ÐÔ êàê íàäçîðíîãî èíñòèòóòà, â ôóíêöèè êî-
òîðîãî âõîäèò ðåãóëèðîâêà áàíêîâñêîãî, èíâåñòèöèîííîãî è ñòðàõîâûõ ñåêòîðîâ, áûëà
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ïðåäñòàâëåíà áðèòàíñêîé êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèåé åùå â äåâÿíîñòûõ ãîäàõ, ðàáîòàâ-
øåé ïî çàêàçàì ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà. Íåîáõîäèìîñòü åãî ñîçäàíèÿ îíà îáîñíîâû-
âàëà íåïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ íîðìàòèâíîé áàçû, âûñîêîé çàâèñèìîñòüþ ñóùåñòâóþùèõ
ðåãóëÿòîðîâ îò òåõ èëè èíûõ èíñòèòóòîâ âëàñòè, ìàëûì ðàçìåðîì ðûíêîâ êàïèòàëà è
îáùèì íåäîñòàòêîì ðåñóðñîâ.

Ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà â ïåðèîäû êðèçèñà 2008-2009 ãîäîâ áûëî ïðåäëîæåíî, êàê
îäèí èç ýòàïîâ ïðåâðàòèòü Ìîñêâó â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé öåíòð, à òàê æå ÷òîáû âñòó-
ïèòü â Ìåæäóíàðîäíóþ îðãàíèçàöèþ ïî öåííûì áóìàãàì, ÷òî ïðåäïîëàãàëî áû íàëè÷èå
æåñòêèõ ñòàíäàðòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â 2012 ãîäó ýòà ðàáîòà áûëà
àêòèâèçèðîâàíà.

Íà òîò ìîìåíò óæå ñôîðìèðîâàëñÿ ïëàí: â òå÷åíèå äâóõ ëåò ïðèñîåäèíèòü Ôåäåðàëü-
íóþ ñëóæáó ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì ê Öåíòðàëüíîìó Áàíêó è ïåðåäàòü âñå íàäçîðíûå
ïîëíîìî÷èÿ îáðàçîâàâøåìóñÿ íîâîìó èíñòèòóòó.

Íàñêîëüêî îáîñíîâàííî ïðåäëîæåíèå î ñîçäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå Öåíòðàëü-
íîãî Áàíêà? Çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ Áàíê Ðîññèè íàêîïèë íåìàëûé îïûò ïðóäåíöè-
àëüíîãî íàäçîðà è êðåïêóþ ðåñóðñíóþ áàçó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè.
Âëàñòÿì áîëåå ÷åì óäîáíî ñîõðàíèòü ýôôåêòèâíî ðàáîòàþùèé ìåõàíèçì áàíêîâñêî-
ãî íàäçîðà � ðåãóëèðîâàíèå íàèáîëåå êðóïíîãî ñåêòîðà ôèíàíñîâûõ óñëóã Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, ïåðåäàâ åãî â äðóãîå âåäîìñòâî. Íî íå âñå ðàäû òîé ñõåìå îáúåäèíåíèé,
÷òî áûëà ïðåäëîæåíà: áîëüøèíñòâî ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ñ îïàñêîé îòíîñÿòñÿ ê
ïåðåíîñó æåñòêîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî Áàíêà íà íîâûå îáëàñòè îòâåòñòâåííîñòè.

Òàê æå ïîäâåðãëîñü êðèòèêå è òî, ÷òî ìåãàðåãóëÿòîðó ïðåäîñòàâëåíû ôóíêöèè ïî
íàäçîðó â ñôåðå öåííûõ áóìàã. Íî Öåíòðàëüíûé Áàíê è òàê àêòèâíî ïðîâîäèò îïåðàöèè
íà áèðæåâûõ ðûíêàõ, è äàëüíåéøåå íàäåëåíèå åãî ïîëíîìî÷èÿìè ïî èõ æå ðåãóëèðî-
âàíèþ ïîòåíöèàëüíî ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîÿâëåíèþ îïðåäåëåííûõ ¾ñîáëàçíîâ¿.

×òî êàñàåòñÿ ïåðåõîäà ê ñèñòåìå ìåãàðåãóëèðîâàíèÿ, òî îíà èìååò ñìûñë òîëüêî
òîãäà, êîãäà ñòðóêòóðà ðûíêà ôèíàíñîâûõ óñëóã ñëîæíà è íàñûùåííà, ðàçâèò ðûíîê
öåííûõ áóìàã. Íî ïîêà ÷òî â Ðîññèè ðûíîê ôèíàíñîâûõ óñëóã òðóäíî íàçûâàòü ðàçâè-
òûì.

Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíà ñòàðàåòñÿ óãíàòü-
ñÿ çà óæå ñîçäàííûìè òåíäåíöèÿìè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ïðè ýòîì ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
øàãîâ ó íåå ñîâåðøåííî ïðîòèâîïîëîæíàÿ.

Âåñü ìèð ñíà÷àëà ñîçäà¼ò ïðåäïîñûëêè äëÿ ðåôîðìû (âêëþ÷àÿ ðåãóëèðîâàíèå è
íàäçîð ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ), ñêðóïóëåçíî ðàçðàáàòûâàåò ïîøà-
ãîâûå ïëàíû, êîòîðûå ïîçâîëÿò èñêëþ÷èòü âñÿêóþ âîçìîæíîñòü ñáîåâ è âåðîÿòíîñòü
ïîòåðÿòü ÷àñòü ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, à ïîòîì ïîñòåïåííî ðåàëèçóåò èõ. Â Ðîññèè
æå âñå ñîâñåì íàîáîðîò: ñíà÷àëà ìû ñîçäàåì ìåãàðåãóëÿòîð, à çàòåì çàíèìàåìñÿ ôèíàí-
ñîâîé èíôðàñòðóêòóðîé. Ôîðìèðîâàíèå ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà � ýòî êîíå÷íûé ýòàï
ñëîæíîãî ïåðåõîäà, êîòîðûé çàíèìàåò êàê ìèíèìóì 10 ëåò.

Ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå Öåíòðàëüíîãî Áàíêà âûçûâàåò ðÿä íåãàòèâíûõ
ýôôåêòîâ:

1. Êîíöåíòðàöèÿ ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé Áàíêîì Ðîññèè âûçîâåò êîíôëèêò
èíòåðåñîâ

2. Ðåçêèé ðîñò íàãðóçêè, êàê íà ïîäíàäçîðíûå îðãàíèçàöèè, òàê è íà îðãàí íàäçîðà
3. Ñíèæåíèå ãèáêîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåä-
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íèêîâ
4. Ïîäðûâ íåçàâèñèìîñòè Áàíêà Ðîññèè íà ôîíå ðàñøèðåíèÿ åãî âëàñòíûõ ïîëíî-

ìî÷èé
5. Ïîòåðÿ â ýôôåêòèâíîñòè íàäçîðà â ïåðåõîäíûé ïåðèîä
6. Áþðîêðàòèçàöèÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé âíóòðè âåäîìñòâà âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ

óïðàâëåí÷åñêîé íàãðóçêè
7. Ýêîíîìèÿ íà èçäåðæêàõ ìîæåò îêàçàòüñÿ íå òàêîé óæ çàìåòíîé
Òàêèì îáðàçîì, ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà â Ðîññèè íå âûõîä èç ñèòóàöèè. Ýòî, ïî ñó-

òè, ¾çàðàçíàÿ ìîäà¿, ïîïûòêà ïîäðàæàòü òåì ñòðàíàì, ó êîòîðûõ óæå ñôîðìèðîâàëàñü
ñâîÿ ìîäåëü ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà çà äåÿòåëüíîñòüþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
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