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Ñïîðû î ñîçäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå âåäóòñÿ óæå
íåñêîëüêî ëåò. Ðàññìàòðèâàëèñü îñíîâíûå âàðèàíòû: ïåðâûé - ïåðåäàòü Öåíòðîáàí-
êó âñå ïîëíîìî÷èÿ Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì, êîòîðàÿ çàíèìàåòñÿ
ôîíäîâûì è ñòðàõîâûì ðûíêàìè; âòîðîé - âîçëîæèòü ôóíêöèè ïî êîíòðîëþ íàä áàíêà-
ìè íà ÔÑÔÐ; òðåòèé - ñîçäàíèå ñîâåðøåííî íîâîãî âåäîìñòâà[1]. Ðåøåíèåì Ïðàâèòåëü-
ñòâà ÐÔ áûëî ñîçäàíèå ñïåöèàëüíîãî îðãàíà íà îñíîâå Öåíòðîáàíêà è êîíñîëèäàöèÿ
ôóíêöèé ÔÑÔÐ Áàíêîì Ðîññèè. Íî ó ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âîçíèêàåò âîïðîñ: íó-
æåí ëè âîîáùå ìåãàðåãóëÿòîð â Ðîññèè?

Ñ ñåíòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà çàêîíîì âíîñÿòñÿ ïîïðàâêè â Íàëîãîâûé, Ãðàæäàíñêèé
êîäåêñû è ðÿä ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ. Îíè ïðåäóñìàòðèâàþò ïåðåäà÷ó Áàíêó Ðîññèè
ïîëíîìî÷èé ÔÑÔÐ Ðîññèè ïî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîìó ðåãóëèðîâàíèþ, êîíòðîëþ è íàä-
çîðó â ñôåðå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, â òîì ÷èñëå ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòè, êðåäèòíîé êî-
îïåðàöèè, ìèêðîôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà ïîâûñèò ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû âñåé ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè â öåëîì. Íàäåëåííûå ïîäîáíûìè ïîëíîìî÷èÿìè ñòðóêòóðû
äåéñòâóþò íà äàííûé ìîìåíò áîëåå ÷åì â 55 ñòðàíàõ.

Íà ìîé âçãëÿä, êîíñîëèäàöèÿ ôóíêöèé Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì ðûí-
êàì íà áàçå Öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîæäåíèþ êàê ìèíèìóì íåýôôåê-
òèâíîé ñòðóêòóðû: ñëèøêîì ìíîãî ôóíêöèé áóäåò âîçëîæåíî íà Öåíòðàëüíûé áàíê.
Îáúåäèíåíèå ôóíêöèé íàäçîðà â îäíîì âåäîìñòâå ìîæåò ñîçäàòü íîâûå ïðåäïîñûëêè
äëÿ õàîñà íà îòå÷åñòâåííûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, ïðèâåñòè ê ðîñòó áîëåå ñòèõèéíî-
ãî ðûíêà, çà êîòîðûì íåâîçìîæíî áóäåò óñëåäèòü. Íà ìîé âçãëÿä, ïîä âîïðîñ âñòàíåò
è íåçàâèñèìîñòü Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Äàæå åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñîçäàíèå ìåãàðå-
ãóëÿòîðà ïåðåâåäåò ýòó çàâèñèìîñòü â çàêîíîäàòåëüíóþ ïëîñêîñòü, òî ýòî áóäåò, áåç-
óñëîâíî, øàã íàçàä. Òî åñòü äîëæíà áûòü ñîõðàíåíà ïîëíàÿ íåçàâèñèìîñòü ÖÁ â îáëà-
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ñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì êóðñîì è â òàðãåòèðîâàíèè
èíôëÿöèè.

Îòäåëüíî õîòåëîñü áû îòìåòèòü âëèÿíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà ñòðàõîâùèêîâ. Îáúåäè-
íåíèå ñëóæá, îñóùåñòâëÿþùèõ ñòðàõîâîé è áàíêîâñêèé íàäçîð, áóäåò îçíà÷àòü äëÿ
ñòðàõîâùèêîâ ñóùåñòâåííîå óæåñòî÷åíèå ïðàâèë ïðåäîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè î ôèíàí-
ñîâîì ñîñòîÿíèè, ïðèíÿòûõ îáÿçàòåëüñòâàõ, ñòðóêòóðå ñòðàõîâîãî ïîðòôåëÿ, àêòèâîâ
è ðåçåðâîâ. Äëÿ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé ìîæåò áûòü óñòàíîâëåí åæåìåñÿ÷íûé ïîðÿäîê
ïðåäîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè (âìåñòî ñóùåñòâóþùåãî åæåêâàðòàëüíîãî). Óñèëåíèå êîí-
òðîëüíîé è íàäçîðíîé ôóíêöèé ðåãóëÿòîðà, áåçóñëîâíî, ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ êîëè-
÷åñòâà èãðîêîâ íà ðîññèéñêîì ñòðàõîâîì ðûíêå � êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ ïñåâäîñòðà-
õîâàíèåì, áóäóò âûíóæäåíû åãî ïîêèíóòü. Ïîä óäàð ïîïàäóò òàêæå ñòðàõîâùèêè, íå
èìåþùèå âîçìîæíîñòè èëè æåëàíèÿ ôîðìèðîâàòü ñòðàõîâûå ðåçåðâû è îñóùåñòâëÿòü
âûïëàòû â ïîëíîì îáúåìå. Åæåìåñÿ÷íûé ìîíèòîðèíã ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îïåðà-
òîðîâ ñòðàõîâîãî ðûíêà ïîçâîëèò ðåãóëÿòîðó íà ðàííèõ ñòàäèÿõ âûÿâëÿòü êîìïàíèè,
èñïûòûâàþùèå ôèíàíñîâûå çàòðóäíåíèÿ, è ïðèíèìàòü ñîîòâåòñòâóþùèå ìåðû ïî çà-
ùèòå èíòåðåñîâ êëèåíòîâ ýòèõ ñòðàõîâùèêîâ.

Íå îáîøåë ñòîðîíîé ìåãàðåãóëÿòîð è ðûíîê ïëàòåæíûõ àãåíòîâ (êîìïàíèé, ïðî-
âîäÿùèõ ïëàòåæè ÷åðåç òåðìèíàëû). Ðå÷ü èäåò î êîìïàíèÿõ, êîòîðûå, â ÷àñòíîñòè,
÷åðåç òåðìèíàëû ïðèíèìàþò ïëàòåæè ôèçè÷åñêèõ ëèö â ïîëüçó ïîñòàâùèêîâ óñëóã,
ñ êîòîðûìè ó íèõ çàêëþ÷åíû ñîîòâåòñòâóþùèå ñîãëàøåíèÿ. Åæåãîäíûé îáîðîò òàêèõ
êîìïàíèé ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 900ìëðä.ðóá[2]. Èíôîðìàöèþ î íàìåðåíèè çàêîíîäàòåëü-
íî îïðåäåëèòü òðåáîâàíèå ê ïëàòåæíûì àãåíòàì ïî ðàçìåðó ÷èñòûõ àêòèâîâ (ñòîèìîñòü
èìóùåñòâà êîìïàíèè, àíàëîã êàïèòàëà áàíêà) ïîäòâåðäèëè â ÖÁ. "Ìèíèìàëüíûé äî-
ïóñòèìûé ðàçìåð ïîêà íå óòâåðæäåí, íî ñåé÷àñ îáñóæäàåòñÿ óðîâåíü â 10 ìëí ðóá. �
îòìåòèë ïðåäñòàâèòåëü Áàíêà Ðîññèè. Ó÷àñòíèêè ðûíêà, êîòîðûå íå ñìîãóò íàðàñòèòü
÷èñòûå àêòèâû äî óñòàíîâëåííîãî óðîâíÿ, áóäóò âûíóæäåíû ïîêèíóòü ðûíîê, äîáàâëÿ-
åò îí. "Åñëè ïðåäëîæåíèÿ ÖÁ áóäóò ïðèíÿòû, îíè íå îêàæóò ñóùåñòâåííîãî íåãàòèâíî-
ãî âëèÿíèÿ íà ðûíîê,� ñ÷èòàåò Áîðèñ Êèì[3].� Ôåäåðàëüíûå èãðîêè � QIWI, "Êèáåð-
ïëàò Comepay � è êðóïíûå ðåãèîíàëüíûå êîìïàíèè, íà äîëþ êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ áîëåå
90% ïëàòåæåé, óæå ñîîòâåòñòâóþò ýòèì òðåáîâàíèÿì". ×òî æå êàñàåòñÿ áîëåå ìåëêèõ
èãðîêîâ? ¾Äëÿ íèõ êîíòðîëü ñî ñòîðîíû ìåãàðåãóëÿòîðà áóäåò áîëåå îùóòèìûì: èç-çà
íåâûïîëíåíèÿ òðåáîâàíèÿ ïî êàïèòàëó ñ ðûíêà ìîãóò óéòè 30-50% èãðîêîâ, îñòàëüíûå
ñìîãóò äîêàïèòàëèçèðîâàòüñÿ¿ - ñ÷èòàåò Íèêîëàé Ñìèðíîâ[4].

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ôîðìèðîâàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå Áàíêà Ðîññèè äàëåêî
îò çàâåðøåíèÿ. ×òîáû íå âîçíèêëà òåíåâàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, â ñôåðó îòâåòñòâåí-
íîñòè ìåãàðåãóëÿòîðà óæå ðåøåíî âêëþ÷èòü ëîìáàðäû. Çâó÷àò ïðåäëîæåíèÿ ïåðåäàòü
Öåíòðàëüíîìó áàíêó ÷àñòü ôóíêöèé Ðîñïîòðåáíàäçîðà. [5] Îäíàêî ÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ,
êàê ýòî áóäåò ïðîèñõîäèòü, íåò.

Íå ñòîèò òàêæå èñêëþ÷àòü è âëèÿíèå ìåãàðåãóëÿòîðà íà ÷åëîâå÷åñêèé ôàêòîð: ñ
îäíîé ñòîðîíû, âåñü øòàò, êëþ÷åâûå ëþäè ïî÷òè â ïîëíîì ñîñòàâå îñòàþòñÿ, è ìî-
òèâàöèÿ ó íèõ ïîâûñèòñÿ, ïîñêîëüêó çàðïëàòà áóäåò âûøå. Îäíàêî â ðàìêàõ åäèíîãî
îðãàíà áóäåò ïðîáëåìà âçàèìîäåéñòâèÿ âíóòðè ñàìîãî ÖÁ. Ìíîãèå äåïàðòàìåíòû, ïîä-
ðàçäåëåíèÿ áóäóò òÿíóòü íà ñåáÿ ýòè ôóíêöèè, ïûòàòüñÿ ðàñøèðèòü êðóã äîëæíîñòíûõ
îáÿçàííîñòåé, ó÷àñòâîâàòü â ýòîì ðåãóëèðîâàíèè, ïîäíèìàòü ñâîþ çíà÷èìîñòü.

Â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ î ñîçäàíèè ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ÖÁ âîçíèêàåò öåëûé ðÿä
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íåãàòèâíûõ ýôôåêòîâ, ñðåäè êîòîðûõ:
1. êîíôëèêò èíòåðåñîâ, âîçíèêàþùèé âñëåäñòâèå êîíöåíòðàöèè ó Áàíêà Ðîññèè ìíî-

æåñòâà ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé;
2. ñíèæåíèå ãèáêîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ/íàäçîðà íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíè-

êîâ è èõ àäåêâàòíîñòè öåëÿì ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ýòîì ñåãìåíòå ðûíêà;
3. óíèôèêàöèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ/íàäçîðà íà îñíîâå ñòàíäàðòîâ, â ìåíüøåé ñòåïåíè

ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðåäîâîìó îïûòó, ÷åì ñòàíäàðòû, íà êîòîðûå îðèåíòèðóåòñÿ ÔÑÔÐ;
4. ðåçêèé ðîñò íàãðóçêè êàê íà îðãàí íàäçîðà (êîëè÷åñòâî ïîäíàäçîðíûõ îðãàíèçà-

öèé óâåëè÷èòñÿ ïðèìåðíî â 9 ðàç), òàê è íà ïîäíàäçîðíûå îðãàíèçàöèè (ïî èìåþùèìñÿ
îöåíêàì, ïðèìåðíî â 5 ðàç).

Â èòîãå, íå óñïåë ìåãàðåãóëÿòîð óòâåðäèòüñÿ íà íàøåì êàê ðûíêå, êàê íà÷àëñÿ
ìàñøòàáíûé âûâîç èç Ðîññèè êàïèòàëîâ èíîñòðàííûõ ãëîáàëüíûõ ôîíäîâ � è ýòî íà
ôîíå ìîùíîãî ïðèòîêà ýòèõ êàïèòàëîâ â Êèòàé è íà äðóãèå ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè.

Ê òîìó æå, îçíàêîìèâøèñü ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì ìàòåðèàëà ïî ýòîé òåìå, ÿ ïðè-
øëà ê âûâîäó, ÷òî íîðìàëüíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âîçìîæíî è áåç
ó÷àñòèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà. Íàïðèìåð, â ÑØÀ (êîòîðûå ðàíüøå âñåõ ïðåîäîëåëè êðèçèñ
2008ãîäà[6]) ñóùåñòâóåò òðè îñíîâíûõ ìîùíûõ ðåãóëÿòîðà:

1. Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ (FDIC, Federal Deposit Insurance
Corporation). FDIC ñòðàõóåò áàíêîâñêèå âêëàäû: êîðïîðàöèÿ îòâå÷àåò çà âûïëàòó êîì-
ïåíñàöèé âêëàä÷èêàì â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà òîé èëè èíîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè.

2. Êîðïîðàöèÿ ïî çàùèòå ïðàâ èíâåñòîðîâ â öåííûå áóìàãè (SIPC, Security Investor
Protection Corporation). Ýòà îðãàíèçàöèÿ ñëåäèò çà ñîáëþäåíèåì ñòàíäàðòíûõ ïðîöå-
äóð, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè äåë â ïóáëè÷íûõ è ÷àñòíûõ
êîìïàíèÿõ.

3. Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì (SEC, Securities and Exchange Commission).
SEC - ïîëèöåéñêèé, êàðàòåëüíûé îðãàí, êîòîðûé çàíèìàåòñÿ ïðåñòóïëåíèÿìè íà ôîí-
äîâîì ðûíêå.

Îäíàêî, ïîçèòèâíûé ñöåíàðèé âîçìîæåí, è ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà ñòàíåò î÷åðåä-
íûì øàãîì íà ïóòè ôîðìèðîâàíèÿ Ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà â Ìîñêâå. Êàê
ïîêàçàëà ïðàêòèêà, íàëè÷èå åäèíîãî ðåãóëÿòîðà ñóùåñòâåííî ïîâûøàåò îïåðàòèâíîñòü
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â êðèçèñíûé ïåðèîä. Â ñîâðåìåííîì ìèðå ôèíàíñîâûå ðûíêè òåñíî
ñâÿçàíû ñ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé. Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ áàíêîâ ðàáîòàþò íà ôîíäî-
âûõ ðûíêàõ, èìåþò öåííûå áóìàãè â ñîáñòâåííîñòè è àêòèâíî èñïîëüçóþò èõ äëÿ ïðè-
âëå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè (òîæå ÐÅÏÎ). Ìàëî òîãî, äåÿòåëüíîñòü íîâîãî ìåãàðåãóëÿòîðà
ìîæåò áûòü óñïåøíà, ïîñêîëüêó îí ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûå ðåñóðñû è äîïîëíèòåëü-
íûé ïîëèòè÷åñêèé âåñ, ÷òîáû âëèÿòü íà çàêîíîäàòåëüñòâî è ïðàâîïðèìåíåíèå. Ìû óæå
âèäèì óñïåøíî ðåàëèçîâàííûå êðóïíûå ïðîåêòû îáúåäèíåíèÿ Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâ-
ñêîé âàëþòíîé áèðæè è Ðîññèéñêèõ òîðãîâûõ ñèñòåì è ñîçäàíèå Ìîñêîâñêîé áèðæè, à
òàêæå ïîÿâëåíèå Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ. Íî ïðèåìëåìà ëè â òåêóùèõ óñëîâèÿõ òà-
êàÿ ìàñøòàáíàÿ ðåôîðìà, êàê ïåðåäà÷à ôóíêöèé ÔÑÔÐ Áàíêó Ðîññèè? Ïðåäñòàâèòåëè
êàáèíåòà ìèíèñòðîâ óâåðåíû, ÷òî äà.

Ïî ìíåíèþ ïðàâèòåëüñòâà, ââåäåíèå åäèíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, áåçóñëîâíî, îêàæåò ïî-
ëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâûé ñåêòîð â öåëîì, ïîâûøàÿ ïðîçðà÷íîñòü è ðàñøè-
ðÿÿ èíñòðóìåíòàðèé ÖÁ äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà ñòðóêòóðíûå ïðîáëåìû áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû, êðîìå òîãî, îíî ñïîñîáíî ïîâûñèòü óñòîé÷èâîñòü áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÷åðåç îãðàíè-
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÷åíèÿ ýêñïîðòà ðèñêîâ îò ñìåæíûõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îäíàêî, êàê îòìå-
òèë Ãàðåãèí Òîñóíÿí [7] íà íåäàâíåé êîíôåðåíöèè, ïðîøåäøåé â Ôèíàíñîâîì Óíèâåð-
ñèòåòå ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ : ¾Ïî êðàéíåé ìåðå, æåëàíèå è ñòðåìëåíèå îáåñïå÷èòü
ìàêñèìàëüíóþ ïðîçðà÷íîñòü ó ìåãàðåãóëÿòîðà åñòü. Ñóìååò îí èëè íåò ðåàëèçîâàòü ýòî
� ïîêàæåò òîëüêî âðåìÿ¿.[8]

Ìíå êàæåòñÿ, ÷òî âðåìÿ ìåãàðåãóëÿòîðà â Ðîññèè åùå íå ïðèøëî. Âîçìîæíî, â ïåð-
ñïåêòèâå ñîçäàíèå ìåãàðåãóëÿòîðà ïðèíåñåò ñâîè ïëîäû, íî, íåñìîòðÿ íà óáåæäåíèÿ
ïðàâèòåëüñòâà î ¾áûñòðîì ïðèíÿòèè ðåøåíèé ìåãàðåãóëÿòîðîì êàê åäèíûì îðãàíîì¿,
íà ìîé âçãëÿä, åùå îäíèì ðèñêîì ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå Áàíêà Ðîññèè ìîæåò
ñòàòü ïðåâðàùåíèå åäèíîãî "íàäçîðùèêà"â ñêðèïó÷èé ìåäëåííûé ìåõàíèçì, ñ êîòîðûì
áóäåò ñëîæíî âçàèìîäåéñòâîâàòü. Îí íå ñìîæåò îïåðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà òó èëè èíóþ
ñèòóàöèþ. Îïàñíîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â ýëåìåíòàðíîì ñíèæåíèè ñêîðîñòè êîììóíèêàöèè
ðåãóëÿòîðà è ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Êðîìå òîãî, ñòîèò âîïðîñ î òîì,
ñêîëüêî âðåìåíè çàéìåò ïåðåäà÷à ïîëíîìî÷èé ÔÑÔÐ Áàíêó Ðîññèè. Äóìàþ, ýòîò ïðî-
öåññ ìîæåò çàòÿíóòüñÿ íå íà îäèí ìåñÿö, à òî è ãîä. Ïî ìîåìó ìíåíèþ, ñíà÷àëà äîëæíû
ðàññìàòðèâàòüñÿ è ðåøàòüñÿ ñåðüåçíûå ñòðóêòóðíûå ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà è òîëüêî ïîòîì ìîæíî ãîâîðèòü îá óñïåøíîì ñóùåñòâîâàíèè ìåãàðåãó-
ëÿòîðà. Ýòî ìîæåò ñòàòü ïðàâèëüíûì øàãîì íà ïóòè ê óëó÷øåíèþ èíâåñòèöèîííîãî
êëèìàòà è âîçâðàùåíèþ èíòåðåñà çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ ê òîðãîâûì ïëîùàäêàì â
Ðîññèè.
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