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Ïðîáëåìà too big to fail. Cïðàâèòñÿ ëè ìåãàðåãóëÿòîð ñ ýòîé çàäà÷åé?

Ëþáîé çäðàâîìûñëÿùèé ÷åëîâåê îñîçíàåò, ÷òî ïóòü ê ëó÷øåé æèçíè ëåæèò ÷åðåç
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. È êàêèå áû óðîêè íå ïðåïîäíîñèëà èñòîðèÿ, îáùèå òåíäåíöèè èëè
ëåêàðñòâåííûå ïóòè âñåãäà èìåþò ñõîæèå ïðèçíàêè.

Íàøà ñòðàíà ñåãîäíÿ ñ íàäåæäîé íà ñâåòëîå áóäóùåå ïûòàåòñÿ ðåàëèçîâàòü èäåþ
ìåãàðåãóëÿòîðà. Ïðåïîäàâàòåëè ëó÷øèõ ýêîíîìè÷åñêèõ âóçîâ æäóò îò íàñ ðåàêöèè è
ñïîðîâ ïî ïîâîäó ýòîé èäåè. Íà íàø âçãëÿä `ìåãàðåãóëÿòîð' ñ ó÷åòîì âåðíûõ è öåëå-
íàïðàâëåííûõ äåéñòâèé âïîëíå ñïîñîáåí ñîñòàâèòü àëüòåðíàòèâó ÔÐÑ è ðåøèòü áîëü-
øèíñòâî íàçðåâøèõ ïðîáëåì.

Îäíà èç íèõ ñâÿçàíà ñ ïðîáëåìîé too big to fail è ñèñòåìíûìè ðèñêàìè âñåé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû. Âî-ïåðâûõ, ÷òî òàêîå ñèñòåìíûå ðèñêè? Ýòî âíåøíèå ðèñêè, êîòîðûå
ïðÿìî íå ñâÿçàíû ñ äåÿòåëüíîñòüþ êîíêðåòíûõ áàíêîâ. Ïðèìåðîì ìîæåò áûòü ðèñê ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé çàêîíîäàòåëüíûìè è ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè ðåøåíèé, ñóùåñòâåííî
ìåíÿþùèõ äåÿòåëüíîñòü áàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé: íîâûå çàêîíû, ïîäçàêîííûå àêòû, èç-
ìåíåíèÿ ïðàâîïðèìåíèòåëüíîé ïðàêòèêè. Ïðèìåðîì ñèñòåìíûõ ðèñêîâ â ôèíàíñîâîé
ñôåðå ìîæåò ñëóæèòü ìîðàëüíûé ðèñê.

Íå ñìîòðÿ íà òî, ÷òî ó÷åáíèêè ðàññêàçûâàþò íàì î ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè, æèç-
íåííàÿ èãðà ÷àùå ïðåâðàùàåò íàø ðûíîê â ìîíîïîëèþ. À ìîíîïîëèÿ ñâÿçàíà ñ ïîäàâ-
ëåíèåì êîíêóðåíöèè è óñòàíîâëåíèåì ñîáñòâåííûõ öåí è ïðàâèë. Ñòóäåíòû- òåîðåòèêè
ñîãëàñÿòñÿ ñ íåâèäèìîé ðóêîé Ñìèòà â òîì, ÷òî âûæèâàòü íà ðûíêå äîëæíû ñèëüíåé-
øèå ïðåäïðèÿòèÿ. Íî êàê ïðîèñõîäèò íà ñàìîì äåëå? Â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äåñÿòè-
ëåòèé íå çðÿ ïîÿâèëàñü òàêàÿ ôîðìóëèðîâêà: Ñëèøêîì áîëüøîå ïðåäïðèÿòèå, ÷òîáû
ïîçâîëèòü åìó ðàçîðèòüñÿ. Ñìûñë ýòîé ôðàçû â òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâî ïðèäåò íà ïîìîùü
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êðóïíîìó ôèíàíñîâîìó ïðåäïðèÿòèþ, ïðèáëèæàþùåìóñÿ ê áàíêðîòñòâó. Ñëåäîâàòåëü-
íî, ïðèíöèï îòáîðà ñàìûõ æèçíåñïîñîáíûõ äåéñòâîâàòü ïåðåñòàåò. Â ÷åì â äàííîì
ñëó÷àå ïðîÿâëÿåòñÿ ìîðàëüíûé ðèñê? Â òîì, ÷òî êðóïíûå áàíêè ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå
÷ðåçìåðíî áîëüøèå ðèñêè è áóäóò ÷óâñòâîâàòü ýêîíîìè÷åñêóþ áåçíàêàçàííîñòü. Êà-
êîé ñòèìóë â äàííîì ñëó÷àå âñå ïðîâîöèðóåò? Óïðàâëÿþùèé áàíêà ïîëó÷èò áîëüøóþ
çàðàáîòíóþ ïëàòó, åñëè áàíê ïîëó÷èò áîëüøóþ ïðèáûëü, åñëè æå ïðèáûëè íå áóäåò
âîîáùå, óïðàâëÿþùèé ïîëó÷èò ñòàíäàðòíóþ çàðàáîòíóþ ïëàòó, áåç áîíóñîâ, ÷òî ìî-
æåò îçàäà÷èòü åãî íå òàê ñèëüíî. Â ðåçóëüòàòå, òàêàÿ ñèñòåìà ñòèìóëèðóåò åãî ê òîìó,
÷òîáû áðàòü áîëüøèå ðèñêè. Ôèíàíñîâûå óáûòêè â äàííîì ñëó÷àå ìîãóò ïî÷óâñòâî-
âàòü íàëîãîïëàòåëüùèêè, åñëè áàíêàì îêàæåò ïîìîùü ãîñóäàðñòâî èëè æå èíâåñòîðû è
âêëàä÷èêè â ýòó îðãàíèçàöèþ. Â èòîãå ìû ïîëó÷àåì ëèáî ïðèâàòèçàöèþ äîõîäîâ, ëèáî
ñîöèàëèçàöèþ óáûòêîâ.

Ïðèâåäåì ïðèìåð. Ñîãëàñíî ïîäñ÷åòàì êîìïàíèè Áëóìáåðã, â íîÿáðå 2008 ãîäà îá-
ùàÿ ñóììà ãàðàíòèé, êðåäèòîâ è äðóãèõ ìåð ïîääåðæêè, ïðåäîñòàâëåííàÿ òîëüêî ïðà-
âèòåëüñòâîì ÑØÀ, ïðåâûñèëà 7 òðëí. Äîëë. È áîëüøàÿ ÷àñòü ýòîé ñóììû ïðèõîäèëàñü
íà ãàðàíòèè ïî êðåäèòàì è áàíêîâñêèì äåïîçèòàì. Íî áîëüøàÿ ÷àñòü êîíå÷íî æå ïðåä-
ñòàâëÿëà ñîáîé ðåàëüíûå äåíüãè, ïîëó÷åííûå îò êàçíà÷åéñòâà.[1]Ñ äðóãîé ñòîðîíû ìå-
ãàðåãóëÿòîð ÿâëÿåòñÿ ñïàñèòåëåì äëÿ ýêîíîìèêè â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ ôîðñ ìàæîðíûõ
îáñòîÿòåëüñòâ, ãäå ïîä ôîðñ- ìàæîðîì ÿ ïîíèìàþ êðèçèñû èëè äåïðåññèè. Êàê îòìå÷à-
åò ëàóðåàò Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ïî ýêîíîìèêå 2008 ã Ïîë Êðóãìàí, ¾ïîñëåäíèé êðèçèñ
äîêàçàë: âñå óòâåðæäåíèÿ î òîì, ÷òî ñîâðåìåííûå ôèíàíñû ñíèçèëè ñòåïåíü ðèñêà è
ñäåëàëè ñèñòåìó áîëåå óñòîé÷èâîé,-ïîëíàÿ åðóíäà. Òîëüêî ãîñóäàðñòâåííûå ìåðû

ôèíàíñîâîé ïîìîùè ñïàñëè íàñ îò ôèíàíñîâîãî êðàõà, íå ìåíåå èëè äàæå áîëåå
îïàñíîãî, ÷åì òîò, êîòîðûé âûçâàë Âåëèêóþ äåïðåññèþ.¿[2]

Êàê îáåçîïàñèòü ñåáÿ êàê íàëîãîïëàòåëüùèêîâ è êàêóþ âñå æå ðîëü â äàííîé ñèòó-
àöèè ìîæåò ñûãðàòü ìåãàðåãóëèòîð, âñåãäà ëè ñïàñåíèå êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé õîðîøî
äëÿ ýêîíîìèêè? Åñòü åùå ìíîæåñòâî äîâîäîâ â çàùèòó èäåè î ìåãàðåãóëÿòîðå è åãî
äåéñòâèé êàñàþùèõñÿ ìîðàëüíîãî ðèñêà. Íàñêîëüêî õîðîøî ýòî èëè ïëîõî ïðåäñòîèò
åùå ìíîãî ñïîðîâ. Î êàêèõ èäåÿõ äëÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ìû ìîæåì âûñêàçàòüñÿ?

Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ íåîáõîäèìî ââåäåíèå íåêîòîðûõ ïîïðàâîê â ðàáîòó è ôóíê-
öèîíèðîâàíèå íåäàâíî ñîçäàííîãî ìåãàðåãóëÿòîðà.

Âî-ïåðâûõ, îãðàíè÷åííûé ñðîê âëàñòè. Îòëè÷íûé îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí ïðîñòî
ïëåùåò ïðèìåðàìè íà ýòîò ñ÷åò. Ðåçåðâíûé áàíê Íîâîé Çåëàíäèè ïðåäúÿâëÿåò ñâîåìó
ðóêîâîäèòåëþ òðåáîâàíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðûì, ÷åëîâåê, êîòîðûé íå ñïðàâëÿåòñÿ â òå÷å-
íèè îãðàíè÷åííîãî âðåìåíè (÷àùå ãîäà) ñî ñâîåé ìèññèåé (â äàííîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå
ýòî ñíèæåíèå â ñòðàíå ìîðàëüíîãî ðèñêà, à òàê æå ýòî ìîæåò áûòü ñòàáèëèçàöèÿ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû, òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè, èëè ëþáîé äðóãîé íå ìåíåå íàñóùíîé
ïðîáëåìû) äîëæåí ïîêèíóòü ñâîé ïîñò. Íà åãî ìåñòî ïðèäåò äðóãîé. È ó íåãî òîæå áóäåò
øàíñ îñòàòüñÿ â èñòîðèè áëàãîäàðÿ ðàçóìíîé è ýôôåêòèâíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.
Ãëàâíàÿ èäåÿ â òîì, ÷òî ñòðåëêà âðåìåíè áóäåò ïîäòàëêèâàòü íà÷àëüíèêà ê òîìó, ÷òî
íåîáõîäèìî êàê ìîæíî ñêîðåå ìîáèëèçîâàòü ñâîè èäåè â äåéñòâèÿ, ïîòîìó ÷òî òâîå âðå-
ìÿ îãðàíè÷åííî, è íà òâîå ìåñòî ìîæåò ïðèéòè êòî óãîäíî äðóãîé. Ìåíÿ áû ýòî ìîòèâè-
ðîâàëî. Ìåêñèêàíñêàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñèñòåìà 1920- 1990- åùå îäèí òîìó ïðèìåð. Â ÷åì
áûëà óíèêàëüíîñòü ñèñòåìû 1988 ãîäà, êîãäà áûë èçáðàí Ñàëèíàñ, òàê ýòî â òîì, íà íàø
âçãëÿä, ÷òî ïðåçèäåíò íå ìîã èçáèðàòüñÿ íà âòîðîé ñðîê. Îí äîëæåí áûë îñâîáîäèòü
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ñâîå ìåñòî, ïîñòàðàâøèñü çà îðãàíè÷åííûé ïåðèîä íàõîæäåíèÿ íà âûñîêîé äîëæíî-
ñòè, âî-ïåðâûõ, åñòåñòâåííî, ñòàòü áîãàòûì ÷åëîâåêîì, à âî-âòîðûõ, äîáèòüñÿ ýôôåêòà
îò ðåøèòåëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èäåè è äåéñòâèé. Àáñîëþòíî íå èìååò çíà÷åíèå, êà-
êîå íàçâàíèå ñóùåñòâóåò äëÿ ìàêåòà åãî ïðàâëåíèÿ, áóäü òî ðåçåðâíûé áàíê èëè
ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà, áóäü òî ïðåäñòàâèòåëüíàÿ äåìîêðàòèÿ èëè íàöèîíàëü-
íûé ìåãàðåãóëÿòîð. Èäåÿ ñîñòîèò â îðãàíè÷åííîì ñðîêå. Ïîýòîìó äëÿ ýôôåêòèâíîãî
ôóíêöèîíàðîâàíèÿ ñîâðåìåííîãî ìåãàðåãóëÿòîðà Ðîññèè íåîáõîäèìî, ÷òîáû

âëàñòü îñòàâàëàñü ó ðóëÿ â òå÷åíèå òîëüêî îäíîãî ñðîêà. (Çàêðîåì ïðè ýòîì
ãëàçà íà òàêèå èñêëþ÷èòåëüíûå ïðèìåðû, êàê ìýð Íüþ-Éîðêà Áëóìáåðã, èçáèðàâøèé-
ñÿ â òå÷åíèå òðåõ ñðîêîâ. Ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû êàê àðãóìåíò âñòàþò â äàííîì ñëó÷àå
íà åãî ñòîðîíó. ) Ìû íå áðîñàåì â äàííîì ñëó÷àå êàìåíü â îãîðîä `ãëàâíîãî ÿñòðåáà'
ÖÁ Ñåðãåÿ Øâåöîâà, ñîçäàâøåãî ïëàâàþùèé êîðèäîâ áèâàëþòíîé êîðçèíû, èíñòðóìåí-
òà, êîòîðûé òðàíñôîðìèðîâàëñÿ â ðåæèì ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ ðóáëÿ, êîòîðîå ñåãîäíÿ
ÿâëÿåòñÿ óñëîâèåì èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâàíèÿ è ÿâëÿþùåãîñÿ îäíîé èç ãëàâíûõ
ôèãóð â ðàçãîâîðå î ãëàâå ôèíàñîâîãî ìåãàðåãóëÿòîðà. Îí ïîîáåùàë îñåíüþ 2014 ïðåä-
ñòàâèòü êîíöåïöèþ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ñðîê âïîëíå ðàçóìíûé, ðåçóëüòàòû
òåì íå ìåíåå äîëæíû îáñóæäàòüñÿ â íàìå÷åííûå ñðîêè è äåéñòâèÿ ñîâåðøàòüñÿ êàê
ìîæíî ñêîðåå.

2. Ãëàâà ìåãàðåãóëÿòîðà äîëæåí ðåøàòü òàê íàçûâàåìóþ ïðîáëåìó äîâåðèÿ, î
êîòîðîé âñå ÷àùå ãîâîðÿò çàïàäíûå ýêîíîìèñòû, è ëåêàðñòâåííî ñòèìóëèðîâàòü ýêîíî-
ìèêó ÷åðåç ýìèññèîííûå ìåõàíèçìû. Î êàêèõ áàíêàõ ìû ãîâîðèì â ïåðâóþ î÷åðåäü,
êîãäà äåëî çàõîäèò î ìîðàëüíîì ðèñêå?

Íà 1 àâãóñòà 2013 ãîäà â ñïèñîê 30 êðóïíåéøèõ áàíêîâ Ðîññèè âõîäÿò áàíê ¾Àê
Áàðñ¿, ¾Àëüôà-áàíê¿, ¾Áàíê Ìîñêâû¿, áàíê ¾Ñàíêò-Ïåòåðáóðã¿, áàíê ¾Ðóññêèé ñòàí-
äàðò¿, ¾Áèíáàíê¿, áàíê ¾Âîçðîæäåíèå¿, áàíê ¾Âîñòî÷íûé¿, ÂÒÁ, ¾ÂÒÁ 24¿, ¾Ãàçïðîì-
áàíê¿, ¾ÌÄÌ áàíê¿, ¾ÌÈíÁ¿, ¾Ìîñêîâñêèé êðåäèòíûé áàíê¿, ¾Íîìîñ-áàíê¿, ¾Íîð-
äåà áàíê¿, áàíê ¾Ïåòðîêîììåðö¿, ¾Ïðîìñâÿçüáàíê¿, ¾Ðàéôôàéçåíáàíê¿, ¾Ðîñáàíê¿,
¾Ðîññåëüõîçáàíê¿, áàíê ¾Ðîññèÿ¿, Ñáåðáàíê, ¾Ñâÿçü-áàíê¿, ¾Ñèòèáàíê¿, ¾Òðàíñêðå-
äèòáàíê¿, ¾ÕÊÔ áàíê¿, ¾Õàíòû-Ìàíñèéñêèé áàíê¿, áàíê ¾Óðàëñèá¿ è ¾Þíèêðåäèò
áàíê¿. È ñòîèìîñòü àêòèâîâ òðèäöàòè êðóïíåéøèõ áàíêîâ Ðîññèè â ÿíâàðå-èþëå âû-
ðîñëà íà 8,5% äî 40,043 òðëí ðóá. Ïðîòèâ 36,921 òðëí ðóá. Íà íà÷àëî ãîäà, êàê ñîîáùàåò
Áàíê Ðîññèè. Ãëàâíûé æå âîïðîñ î òîì, êàê ñíèçèòü óðîâåðü ìîðàëüíîãî ðèñêà

îñòàåòñÿ îòêðûòûì, íî ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî ýòî äîëæíî áûòü îäíîé èç

ïðèîðèòåòíûõ öåëåé ïîëèòèêè ÖÁ êàê ìåãàðåãóëÿòîðà.
È â çàâåðøåíèè õî÷åòñÿ ïðèâåñòè åùå îäèí ïðèìåð ìîðàëüíîãî ðèñêà, êîòîðûé ïðè-

âåäåí â êíèãå ¾The fearful rise of markets¿. Îí îïèñûâàåò ñîáûòèÿ, ñâÿçàííûå ñî ñïà-
ñåíèåì îò áàíêðîòñòâà õåäæ-ôîíäà Long Term Capital Management. Ýòîò ôîíä áûë
èçâåñòåí òåì, ÷òî â ñîñòàâ åãî ðóêîâîäèòåëåé âõîäèëè ëàóðåàòû Íîáåëåâñêîé ïðåìèè
ïî ýêîíîìèêå Ìåðòîí è Øîóëñç, áûâøèé ðóêîâîäèòåëü ÔÐÑ ÑØÀ. Ôîíä çàêëþ÷èë
ñðî÷íûå êîíòðàêòû áîëåå ÷åì íà 1,25 òðëí äîëë è åãî êàïèòàë ñîñòàâëÿë 4 ìëðä äîëë.
Äîõîäíîñòü â 1995 è 1996 ïðåâîñõîäèëà 40%, íî â ðåçóëüòàòå êðèçèñà 1998 îí ïðîèãðàë
90% ñâîåãî êàïèòàëà. Â îïåðàöèÿõ îíè çàåìñòâîâàëè áîëüøîé îáúåì çàåìíûõ ðåñóðñîâ,
ïîýòîìó â ñëó÷àå åãî áàíêðîòñòâà ìíîãèå áàíêè ìîãëè ïîòåðÿòü ñâîè ñðåäñòâà èëè ñî-
âñåì ðàçîðèòüñÿ. Äëÿ ñïàñåíèÿ ôîíäà îò áàíêðîòñòâà â ÔÐÑ áûëà óñòðîåíà âñòðå÷à
14 áàíêîâ, êîòîðûå êðåäèòîâàëè ôîíä. Îíè ñîãëàñèëèñü âûêóïèòü ôîíä. Íî ñïîñîá-
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ñòâîâàë ëè äàííûé ñëó÷àé ìîðàëüíîìó ðèñêó? (âåäü äåíüãè íàëîãîïëàòåëüùèêîâ äëÿ
ýòîãî íå çàäåéñòâîâàëèñü). Â òî âðåìÿ, êîãäà ðûíêè áûëè åùå â çàìîðîæåííîì ñîñòî-
ÿíèè äàæå ïîñëå ñïàñåíèÿ ôîíäà, Ãðèíñïåéí ñîçâàë ýêñòðåííîå çàñåäàíèå è îáúÿâèë î
ïîíèæåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê çà ÷àñ äî îêîí÷àíèÿ òîðãîâ. Øàã, êîòîðûé óäèâèë ïðàê-
òè÷åñêè âñåõ, çàâåðøèë êðèçèñ è ñïðîâîöèðîâàë ðàëëè. Àêöèè áàíêîâ âûñòðåëèëè íà
10% â ñ÷èòàííûå ìèíóòû.[3]

Âûâîä: ÷àùå âñåãî, äåéñòâèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàþòñÿ íà ðåøå-
íèè ïðîáëåìû ìîðàëüíîãî ðèñêà, íî êàê ãîâîðèëè äðåâíèå ãðåêè est modus in rebus.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñïàñåíèå êðóïíåéøèé ôèíàíñîâûõ ïðåäïðèÿòèé íóæíî ïðîèçâîäèòü
òîëüêî â ñëó÷àå êðàéíåé íåîáõîäèìîñòü è îäíîé èç çàäà÷ ìåãàðåãóëÿòîðà äîëæíî êàê
ðàç ñòàòü îïðåäåëåíèå òîëüêî íåîáõîäèìûé ïîòðåáíîñòåé â ïîìîùè è óäîâëåòâîðåíèå
èõ. È ìû èñêðåííå íàäååìñÿ, ÷òî ðàáîòà äàííîãî îðãàíà âëàñòè áóäåò âåñîìà è çíà÷èìà.
À ìû ñî ñâîåé ñòîðîíû âñåãäà áóäåì ãîòîâû âûñêàçàòü èäåè è ïðåäëîæåíèÿ ïî îïòè-
ìèçàöèè ðàáîòû è íîâîââåäåíèÿì â òåïåðü óæå ãëàâíûé ðåãóëèðóþùèé îðãàí âëàñòè â
íàøåé ñòðàíå.

[1] S.Vined, Market Panic. Wild Gyrations, Risks and Opportunities in Stock Markets,
Wiley 2009, p 17

[2] Ïîë Êðóãìàí ¾Ôèíàíñèñòû âûïèñûâàþò ñåáå ùåäðûå áîíóñû, à ýêîíîìèêà ðàç-
ðóøàåòñÿ¿

[3] Àëåêñåé Áóðåíèí. Óðîêè áèðæåâîé èãðû
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