
МО ДЕР НИ ЗА ЦИЯ РОС СИЙ СКОЙ СИ С ТЕ МЫ 
ФИ НАН СО ВО ГО РЕ ГУ ЛИ РО ВА НИЯ: 

ПРО БЛЕ МЫ И РЕ ШЕ НИЯ

Ана лиз при чин и ис точ ни ков фи нан со во го кри зи са, ме ха низ ма его рас про ст -
ра не ния на рос сий скую эко но ми ку при во дит ис сле до ва те лей к раз лич ным
оцен кам ро ли фи нан со во го ре гу ли ро ва ния в раз ви тии кри зис ных про цес сов
и со от вет ст вен но оп ре де ле нию на прав ле ний его со вер шен ст во ва ния. В то вре мя
как од ни ис сле до ва те ли де ла ют вы вод о не до ста точ ной же ст ко с ти над зор ных
ор га нов, дру гие от ме ча ют из бы точ ное ре гу ля тив ное дав ле ние на фи нан со вые
ор га ни за ции, ко то рое ско вы ва ет их пред при ни ма тель скую ини ци а ти ву, не поз -
во ля ет опе ра тив но ре а ги ро вать на не га тив ные внеш ние воз дей ст вия. Од на ко
все еди но душ ны в том, что рос сий ская си с те ма фи нан со во го ре гу ли ро ва ния
нуж да ет ся в мо дер ни за ции.

Сло жив ша я ся за го ды ре форм, эта си с те ма име ет до воль но слож ную струк ту -
ру и вклю ча ет не сколь ко ре гу ли ру ю щих ор га нов, каж дый из ко то рых от ве ча ет за
от дель ный сег мент фи нан со во го рын ка. На Банк Рос сии воз ло же ны функ ции
ре гу ли ро ва ния и над зо ра кре дит ных ор га ни за ций, Фе де раль ная служ ба по фи -
нан со вым рын кам ре гу ли ру ет де я тель ность уча ст ни ков рын ка цен ных бу маг,
Рос ст рах над зор — де я тель ность стра хо вых ком па ний, а Ми ни с тер ст во фи нан -
сов — де я тель ность ми к ро фи нан со вых ор га ни за ций. Каж дый из на зван ных ре -
гу ля то ров ус та нав ли ва ет свои под хо ды к ли цен зи ро ва нию и ре жи мы те ку ще го
над зо ра для ре гу ли ру е мых фи нан со вых ор га ни за ций, в свя зи с чем эти ре жи мы
су ще ст вен но раз лич ны для бан ков, стра хо вых ком па ний, ми к ро фи нан со вых
ор га ни за ций и уча ст ни ков рын ка цен ных бу маг. Меж ду са ми ми ре гу ля то ра ми
от сут ст ву ют фор маль ные свя зи и от ла жен ные ме ха низ мы ко ор ди на ции их ре гу -
ли ру ю щей де я тель но с ти.

На ка ну не гло баль но го кри зи са был сде лан пер вый шаг в на прав ле нии оп ти -
ми за ции рос сий ской си с те мы фи нан со во го ре гу ли ро ва ния: функ ции над зо ра за
стра хо вы ми ком па ни я ми пе ре да ны Фе де раль ной ко мис сии по фи нан со вым
рын кам. Од на ко объ е ди не ние двух ре гу ля то ров но си ло в зна чи тель ной сте пе ни
фор маль ный ха рак тер и не лик ви ди ро ва ло про бле му оп ти ми за ции над зо ра за
фи нан со вы ми ор га ни за ци я ми, ко то рые со че та ют раз ные ви ды де я тель но с ти
и пре до став ля ют ин те г ри ро ван ные фи нан со вые ус лу ги. Се го дня та кие ор га ни -
за ции долж ны вы пол нять тре бо ва ния не сколь ких ре гу ля то ров, что уве ли чи ва ет
ре гу ля тив ную на груз ку на них и вы зы ва ет до пол ни тель ные из держ ки по вы пол -
не нию норм и тре бо ва ний раз ных ре гу ля то ров.
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На при мер, на уни вер саль ные бан ки на ря ду с над зор ны ми тре бо ва ни я ми
Бан ка Рос сии ре гу ли ру ю щее воз дей ст вие ока зы ва ет Агент ст во по стра хо ва нию
вкла дов (ус та нав ли ва ет тре бо ва ния к бан кам, при вле ка ю щим вкла ды на се ле -
ния, уча ст ву ет в про це ду рах фи нан со во го оз до ров ле ния и бан крот ст ва); де я -
тель ность бан ков на рын ке цен ных бу маг ре гу ли ру ет ся Фе де раль ной служ бой
по фи нан со вым рын кам (ли цен зи ро ва ние про фес си о наль ной де я тель но с ти,
кон троль со блю де ния пра вил про ве де ния опе ра ций на рын ке и т. п.). Кро ме то -
го, на бан ки рас про ст ра ня ют ся тре бо ва ния Фе де раль ной ан ти мо но поль ной
служ бы (в том чис ле в от но ше нии воз мож но го со че та ния ус луг раз ных фи нан -
со вых ор га ни за ций в од ном па ке те, це но вой по ли ти ки, форм ко о пе ра ции
в сбы те бан ков ских про дук тов и др.) и Рос по треб над зо ра (в ча с ти за щи ты прав
по тре би те лей фи нан со вых ус луг), а так же кон троль Рос фин мо ни то рин га за со -
блю де ни ем ус та нов лен ных тре бо ва ний в от но ше нии про ти во дей ст вия ле га ли -
за ции до хо дов, по лу чен ных пре ступ ным пу тем.

При чем к бан кам прак ти че с ки все ми ре гу ля то ра ми тра ди ци он но предъ яв ля -
ют ся на и бо лее же ст кие тре бо ва ния. Это мо жет при ве с ти, как сви де тель ст ву ет
за ру беж ная прак ти ка, к пе ре ме ще нию ры ноч ной ак тив но с ти от бан ков как на и-
бо лее ре гу ли ру е мых ор га ни за ций к ме нее ре гу ли ру е мым ин ве с ти ци он ным ком -
па ни ям и хе д же вым фон дам и к вы тес не нию тра ди ци он ных про дук тов бо лее де -
ше вы ми, воз ник ши ми на ос но ве секью ри ти за ции. Уже сей час ак тив ный рост
ми к ро фи нан со вых ор га ни за ций, ме нее же ст кие тре бо ва ния к ко то рым поз во ля -
ют им пред ла гать бо лее вы со кие по срав не нию с бан ков ски ми став ки по при -
вле ка е мым сред ст вам и пре до став лять кре ди ты с по вы шен ным ри с ком, сти му -
ли ру ет пе ре ме ще ние в этот сег мент круп ных сбе ре же ний ча ст ных лиц, а так же
спро с на по тре би тель ские кре ди ты.

На ли чие боль шо го чис ла ре гу ля то ров тре бу ет бо лее ак тив ной ко ор ди на ции
и об ме на ин фор ма ци ей меж ду ни ми, а кон ку рен ция меж ду раз ны ми ти па ми фи -
нан со вых ор га ни за ций — урав ни ва ния пра вил иг ры для всех сек то ров фи нан со -
во го рын ка с це лью пре одо ле ния эф фек та ре гу ля тив но го ар би т ра жа. По треб ность
в ко ор ди на ции уси лий раз ных ре гу ля то ров воз ра с та ет и в свя зи с фор ми ро ва ни ем
фи нан со вых кон гло ме ра тов и бан ков ских хол дин гов, в рам ках ко то рых функ ци -
о ни ру ют бан ки и дру гие фи нан со вые ор га ни за ции, спе ци а ли зи ру ю щи е ся на ин -
ве с ти ци он ном биз не се, уп рав ле нии ак ти ва ми, стра хо ва нии. Се го дня по су ти лю -
бой круп ный банк пред став ля ет со бой фи нан со вую груп пу, в ор би ту ко то рой
во вле че но боль шое чис ло до чер них и за ви си мых фи нан со вых ор га ни за ций, что
вы нуж да ет ру ко вод ст во бан ка вза и мо дей ст во вать с не сколь ки ми ре гу ля то ра ми
и вы пол нять их раз но пла но вые тре бо ва ния. При этом за рам ка ми вни ма ния ре гу -
ля то ров ос та ют ся ком плекс ные фи нан со вые про дук ты, со че та ю щие, на при мер,
бан ков ские и стра хо вые ус лу ги ли бо бан ков ские и ин ве с ти ци он ные. Тре бо ва ния
ФАС, фор маль но на прав лен ные на про ти во дей ст вие мо но по ли за ции рын ка
и пре дот вра ще ние це но во го сго во ра, во мно гих слу ча ях фак ти че с ки пре пят ст ву -
ют со зда нию сба лан си ро ван ных па ке тов фи нан со вых ус луг, ис поль зо ва нию мар -
ке тин го вых ин ст ру мен тов це но вой по ли ти ки, ко о пе ра ции меж ду раз ны ми ти па -
ми фи нан со вых ор га ни за ций с це лью сни же ния ри с ков и из дер жек и т. п.

Ре гу ля то ры от дель ных сег мен тов фи нан со во го рын ка сей час ви дят свою за -
да чу в том, что бы фор му ли ро вать пра ви ла по ве де ния для раз ных ти пов фи нан -
со вых по сред ни ков, но ре ше нию бо лее об щей за да чи — обес пе че нию ста биль -
но с ти рын ка и ог ра ни че нию ри с ко ван ных по зи ций его уча ст ни ков не за ви си мо
от вы пол ня е мых ими функ ций и при над леж но с ти к то му или ино му сег мен ту —
уде ля ет ся яв но не до ста точ но вни ма ния.

Функ ци о наль но фи нан со вое ре гу ли ро ва ние объ е ди ня ет три на прав ле ния:
пру ден ци аль ный над зор, ре гу ли ро ва ние биз нес�по ве де ния фи нан со вых ин сти -
ту тов и обес пе че ние ры ноч ной ста биль но с ти.
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Пру ден ци аль ный над зор на прав лен на ог ра ни че ние ри с ков, ко то рые при ни -
ма ют на се бя фи нан со вые ор га ни за ции. В по след ние го ды ак цен ты пру ден ци -
аль но го над зо ра сме ща ют ся от ус та нов ле ния ли ми тов и дру гих над зор ных тре -
бо ва ний, ко ли че ст вен но ог ра ни чи ва ю щих ри с ки, в сто ро ну оцен ки ка че ст ва
си с тем уп рав ле ния ри с ка ми в фи нан со вых ор га ни за ци ях и сти му ли ро ва ния
вне д ре ния про грес сив ных ин ст ру мен тов риск�ме недж мен та. Пред ста ви те ли ре -
гу ли ру ю щих ор га нов США1 вы ска зы ва ют мне ние, что пру ден ци аль ный над зор
дол жен рас про ст ра нять ся толь ко на фи нан со вые ор га ни за ции, ко то рые поль зу -
ют ся той или иной фор мой го су дар ст вен но го стра хо ва ния или га ран ти ро ва ния
их де я тель но с ти. В эту ка те го рию вклю ча ют ся преж де все го кре дит ные ор га ни -
за ции (в свя зи с их уча с ти ем в си с те ме стра хо ва ния вкла дов), а так же те ин ве с -
ти ци он ные и стра хо вые ком па нии, ко то рые пря мо или опо сре до ва нно име ют
оп ре де лен ные га ран тии го су дар ст вен ных ор га нов. Цель пру ден ци аль но го ре гу -
ли ро ва ния долж на со сто ять в том, что бы не до пу с тить из лиш не ри с ко ван ные
опе ра ции со сто ро ны имен но та ких фи нан со вых ин сти ту тов.

Ре гу ли ро ва ние биз нес�по ве де ния на фи нан со вом рын ке на прав ле но на за -
щи ту ин те ре сов по тре би те лей фи нан со вых ус луг и ин ве с то ров. Оно долж но га -
ран ти ро вать пре до став ле ние по тре би те лям фи нан со вых ус луг всей не об хо ди -
мой и прав ди вой ин фор ма ции и обес пе чи вать, что бы фи нан со вые ком па нии
в сво ей де я тель но с ти не пы та лись вве с ти сво их кли ен тов в за блуж де ние и не
дис кри ми ни ро ва ли бы их. В сфе ру биз нес�ре гу ли ро ва ния по па да ют все про фес -
си о наль ные уча ст ни ки фи нан со вых опе ра ций, в том чис ле ком па нии на рын ке
цен ных бу маг, стра хо вые ком па нии и бан ков ские струк ту ры.

Обес пе че ние ры ноч ной ста биль но с ти под ра зу ме ва ет со зда ние ме ха низ мов
уп рав ле ния си с тем ны ми ри с ка ми и пре дот вра ще ния рас про ст ра не ния кри зис -
ных яв ле ний с од но го сек то ра фи нан со во го рын ка на дру гой. От ме тим, что си -
с тем ным ри с ком счи та ет ся та кой риск, при ко то ром фи нан со вая не ус той чи -
вость рас про ст ра ня ет ся на столь ко ши ро ко, что на ру ша ет функ ци о ни ро ва ние
фи нан со вой си с те мы, су ще ст вен но воз дей ст вуя на эко но ми че с кий рост и бла -
го со сто я ние на се ле ния.

Мо дер ни за ция си с те мы фи нан со во го ре гу ли ро ва ния в Рос сии, на наш
взгляд, долж на учи ты вать осо бен но с ти каж до го из этих на прав ле ний и так пе -
ре рас пре де лить функ ции меж ду ре гу ля то ра ми, что бы обес пе чить бо лее од но -
род ный над зор за оди на ко вы ми ви да ми де я тель но с ти, осу ще ств ля е мы ми раз -
лич ны ми уча ст ни ка ми рын ка, эф фек тив ное уп рав ле ние си с тем ны ми ри с ка ми
и сни же ние за трат на ре гу ли ро ва ние и со сто ро ны го су дар ст вен ных ор га нов,
и со сто ро ны ре гу ли ру е мых фи нан со вых ин сти ту тов. По сколь ку сфе ра фи нан -
со во го ре гу ли ро ва ния яв ля ет ся до ста точ но слож ной, а ошиб ки ре гу ля то ров, как
по ка зал про шед ший кри зис, до ро го об хо дят ся эко но ми ке, то при вы ра бот ке
стра те гии ее мо дер ни за ции не об хо ди мо опи рать ся не толь ко на на коп лен ный
соб ст вен ный опыт, но и учи ты вать ре зуль та ты ре форм фи нан со во го ре гу ли ро -
ва ния, про ве ден ных за ру беж ны ми стра на ми.

Со дер жа ние этих ре форм, ко то рые про во ди лись раз ны ми стра на ми, на чи ная
с 1990�х гг., со сто я ло в за ме не за трат ной и не до ста точ но гиб кой по сек тор ной
мо де ли фи нан со во го ре гу ли ро ва ния на но вую, ос но ван ную на ор га ни за ци он -
ном прин ци пе «це ле во го ре гу ли ро ва ния». Ре а ли за ция это го прин ци па на прак -
ти ке оз на ча ла со зда ние ор га нов ре гу ли ро ва ния, от вет ст вен ных не за от дель ные
сег мен ты рын ка, а за на прав ле ния ре гу ли ро ва ния: пру ден ци аль ный над зор,
биз нес�по ве де ние и обес пе че ние ры ноч ной ста биль но с ти. Прин цип «це ле во го
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ре гу ли ро ва ния» поз во лял уп ро с тить и кон со ли ди ро вать су ще ст ву ю щую к то му
вре ме ни во мно гих стра нах до воль но слож ную струк ту ру ор га нов фи нан со во го
ре гу ли ро ва ния. На при мер, все пол но мо чия пру ден ци аль но го над зо ра за бан ка -
ми, ин ве с ти ци он ны ми и стра хо вы ми ком па ни я ми в хо де ре форм кон цен т ри ро -
ва лись в од них ру ках.

Гос под ст ву ю щей иде ей пер во го эта па ре фор ми ро ва ния си с тем фи нан со во го
ре гу ли ро ва ния ста ла идея со зда ния еди но го фи нан со во го ре гу ля то ра — ме га ре -
гу ля то ра, ко то рый объ е ди нял бы функ ции пру ден ци аль но го над зо ра и за щи ты
прав по тре би те лей. Мо дель еди но го ре гу ля то ра пред по ла га ла со кра ще ние чис -
ла ре гу ли ру ю щих ор га нов, кон вер ген цию их функ ций и сни же ние ро ли цен т -
раль но го бан ка в пру ден ци аль ном над зо ре за фи нан со вы ми ин сти ту та ми при
за креп ле нии за ним функ ции ре гу ли ро ва ния фи нан со вой ста биль но с ти.

По дан ным ис сле до ва ния, про ве ден но го Все мир ным бан ком в 2003 г., око ло
29% стран ми ра вве ли си с те му еди но го ре гу ля то ра и еще око ло 30% кон со ли -
диро ва ли си с те мы та ким об ра зом, что один ор ган осу ще ств лял над зор за как
ми ни мум дву мя ти па ми фи нан со вых ор га ни за ций. Пер вой стра ной, ко то рая
вне д ри ла си с те му еди но го ре гу ля то ра, ста ла Нор ве гия. Эта мо дель име ет мно  го -
чис лен ные раз но вид но с ти, ко то рые пы та ют ся ис поль зо вать пре иму ще ст ва цен -
т ра ли за ции фи нан со во го ре гу ли ро ва ния с уче том осо бен но с тей той или иной
стра ны1.

Не смо т ря на то, что ре аль ные си с те мы ре гу ли ро ва ния фи нан со вых рын ков
в раз лич ных стра нах име ют су ще ст вен ные раз ли чия, мож но вы де лить не ко то -
рые об щие чер ты, ха рак тер ные для мо де ли еди но го ин те г ри ро ван но го фи нан -
со во го ре гу ля то ра. Во�пер вых, ин те г ри ро ван ный ре гу ля тор вклю ча ет в се бя
над зор за рын ком цен ных бу маг, опе ра ци я ми вза им ных и пен си он ных фон дов,
стра хо вых ком па ний и ком мер че с ких бан ков. Во�вто рых, цен т раль ный банк ос -
та ет ся не за ви си мым от ин те г ри ро ван но го ре гу ля то ра ор га ном, он про во дит мо -
не тар ную по ли ти ку го су дар ст ва и ре а ли зу ет функ цию обес пе че ния фи нан со вой
ста биль но с ти, ко то рая вклю ча ет его де я тель ность как кре ди то ра по след ней ин -
стан ции и как ор га на над зо ра за пла теж ны ми си с те ма ми.

Опыт со зда ния и функ ци о ни ро ва ния еди но го ре гу ля то ра (ме га ре гу ля то ра)
в ря де стран по ка зал его яв ные пре иму ще ст ва по срав не нию с тра ди ци он ной
по сек тор ной мо де лью. Еди ный ре гу ля тор со че та ет в се бе пол но мо чия по ре а ли -
за ции двух функ ций — пру ден ци аль но го над зо ра и ре гу ли ро ва ния фи нан со вой
де я тель но с ти в ин те ре сах за щи ты прав по тре би те лей, ко то рые при тра ди ци он -
ной мо де ли не все гда бы ли меж ду со бой до ста точ но увя за ны. Вве де ние еди но го
ре гу ля то ра и при ме не ние им еди ных норм и тре бо ва ний урав ни ва ет пра ви ла иг -
ры для всех уча ст ни ков фи нан со во го рын ка. Со кра ще ние чис ла ре гу ли ру ю щих
ор га нов сни жа ет по треб ность в ко ор ди на ции уси лий и об ме не ин фор ма ци ей
меж ду ни ми. Фи нан со вые кон гло ме ра ты, вклю ча ю щие в се бя тра ди ци он ный
бан ков ский биз нес, ин ве с ти ци он ный бан ков ский биз нес, уп рав ле ние ак ти ва ми
и стра хо ва ние, при со зда нии еди но го ре гу ля то ра долж ны под дер жи вать кон так -
ты толь ко с од ним ре гу ли ру ю щим ор га ном, что со кра ща ет их из держ ки, свя зан -
ные с вы пол не ни ем ре гу ля тив ных норм.
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С точ ки зре ния уп рав ле ния си с тем ны ми ри с ка ми вве де ние еди но го ре гу ля -
то ра пре пят ст ву ет воз ник но ве нию ре гу ля тив но го ар би т ра жа меж ду сек то ра ми
фи нан со во го рын ка и пре дот вра ща ет кон цен т ра цию ри с ко ван ных по зи ций
в на и ме нее ре гу ли ру е мых сек то рах. На пом ним, что имен но бес кон т роль ный
рост ри с ко ван ных по зи ций у на и ме нее ре гу ли ру е мых фи нан со вых опе ра то ров
в США как след ст вие ак тив ной тор гов ли на рын ке про из вод ных фи нан со вых
ин ст ру мен тов стал од ной из пред по сы лок за рож де ния фи нан со во го кри зи са
в этой стра не.

Од на ко на до при знать, что не все ис сле до ва те ли раз де ля ют мне ние о том, что
урав ни ва ние пра вил иг ры на всех сек то рах фи нан со во го рын ка ве дет к рос ту его
ста биль но с ти и по вы ша ет эф фек тив ность ре гу ли ро ва ния. Ряд ис сле до ва те лей,
на про тив, счи та ют це ле со об раз ным раз гра ни чи вать от дель ные ви ды фи нан со -
вой де я тель но с ти, на при мер ком мер че с ко го и ин ве с ти ци он но го бан ков ско го
биз не са, или, по край ней ме ре, вво дить уси лен ный кон троль за де я тель но с тью
тех уча ст ни ков рын ка, ко то рые не сут боль шую по тен ци аль ную уг ро зу для функ -
ци о ни ро ва ния фи нан со во го рын ка1.

Опа се ния от но си тель но воз мож ных не га тив ных по след ст вий мо де ли еди но -
го ре гу ля то ра но сят до воль но раз но пла но вый ха рак тер. С од ной сто ро ны, при -
во дят ся при ме ры то го, что на прак ти ке не все гда уда ва лось до стичь улуч ше ния
ко ор ди на ции ре гу ли ру ю щих ор га нов, осо бен но в стра нах с вы со кой сте пе нью
во вле чен но с ти го су дар ст вен ных чи нов ни ков в по ли ти че с кие про цес сы. Са мо
по се бе со зда ние но во го ра бо то спо соб но го ор га на фи нан со во го ре гу ли ро ва -
ния — это слож ный и дли тель ный про цесс, при про ве де нии ре ор га ни за ций
и лик ви да ции мно го чис лен ных раз роз нен ных ре гу ля то ров труд но со хра нить
обу чен ный пер со нал и пе ре дать на ра бо тан ный опыт.

С дру гой сто ро ны, сле ду ет учи ты вать, что в за пад ных стра нах ре гу ли ро ва ние
де я тель но с ти фи нан со вых ор га ни за ций в ин те ре сах за щи ты прав по тре би те лей
при вле ка ет на и боль шее вни ма ние об ще ст вен но с ти и мо жет при но сить боль шие
по ли ти че с кие вы го ды. По это му су ще ст ву ет риск, что еди ный ре гу ля тор бу дет
уде лять боль шее вни ма ние за щи те прав по тре би те лей в ущерб пру ден ци аль но -
му над зо ру.

Сле ду ет при ни мать во вни ма ние и то об сто я тель ст во, что в боль шин ст ве
стран вне д ре ние еди но го ре гу ля то ра про ис хо ди ло без уче та це лей ма к ро пру ден -
ци аль но го ре гу ли ро ва ния. В ре зуль та те ма к ро ре гу ли ро ва ние и пру ден ци аль ный
над зор за от дель ны ми ин сти ту та ми ока за лись раз де ле ны меж ду раз лич ны ми ор -
га на ми, ни один из ко то рых не не сет пол ной от вет ст вен но с ти за ус пеш ность их
со труд ни че ст ва в этой об ла с ти. Вы явил ся и еще од ин де фект еди но го ре гу ля то ра,
ко то рый со сто ит в том, что над зор за си с тем но зна чи мы ми пла теж но�рас чет ны -
ми си с те ма ми осу ще ств ля ет ся цен т раль ным бан ком, а над зор за фи нан со вы ми
аген та ми поль зо ва те ля ми этих си с тем осу ще ств ля ет ся еди ным ре гу ля то ром. Это
яв но ог ра ни чи ва ет ры ча ги воз дей ст вия цен т раль но го бан ка на фи нан со вую ста -
биль ность. В то  же вре мя кри зис яр ко про де мон ст ри ро вал опас но с ти, свя зан ные
с не до ста точ ной про зрач но с тью ме ха низ мов кли рин га на вне бир же вых (не ор га -
ни зо ван ных) рын ках, а так же кли рин га опе ра ций в ино ст ран ных ва лю тах.

Не до стат ки мо де ли еди но го ре гу ля то ра под толк ну ли не ко то рые стра ны
к раз ра бот ке аль тер на тив ной мо де ли, со хра ня ю щей пре иму ще ст ва ин те г ри ро -
ван но го под хо да и поз во ля ю щей пре одо леть его от дель ные не до стат ки. Так по -
яви лась ор га ни за ци он ная мо дель «двух вер шин» (twin�peaks model). Как сле ду -
ет из на зва ния, в дан ной мо де ли вы де ля ют ся два ос нов ных ре гу ли ру ю щих
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ор га на: ре гу ля тор си с тем но го ри с ка и ре гу ля тор де я тель но с ти на фи нан со вом
рын ке (business conduct regulator). Ре гу ля тор си с тем но го ри с ка за ни ма ет ся пру -
ден ци аль ным ре гу ли ро ва ни ем всех си с тем но зна чи мых фи нан со вых ин сти ту тов
и пла теж но�рас чет ных си с тем. Эти функ ции обыч но за креп ле ны за цен т раль -
ным бан ком. Ре гу ля тор де я тель но с ти на фи нан со вом рын ке над зи ра ет за все ми
ви да ми фи нан со вых ус луг (бан ков ски ми, стра хо вы ми, ин ве с ти ци он ны ми) как
на оп то вых рын ках (ре гу ли ро ва ние бирж), так и на роз нич ных.

На прак ти ке су ще ст ву ет не сколь ко раз но вид но с тей дан ной мо де ли. На при -
мер, по�раз но му ре ша ет ся во прос о ре гу ли ро ва нии не боль ших по раз ме ру стра -
хо вых ком па ний, не име ю щих си с тем ной зна чи мо с ти, но важ ных с точ ки зре -
ния за щи ты по тре би те лей. Ре шая дан ный во прос, Ни дер лан ды в 2002 г.
пе ре да ли пол но мо чия по их ре гу ли ро ва нию цен т раль но му бан ку, а Бол га рия
и Юж ная Аф ри ка пред по чли ос та вить ре гу ли ро ва ние стра хо вых ком па ний вне
цен т раль но го бан ка.

Ос нов ным эле мен том мо де ли «двух вер шин», от ли ча ю щим ее от мо де ли еди -
но го ре гу ля то ра, яв ля ет ся на ли чие у цен т раль но го бан ка пол но мо чий пру ден -
ци аль но го над зо ра. С этой точ ки зре ния со здан ные во мно гих стра нах си с те мы
ре гу ли ро ва ния мож но на звать раз но вид но с тя ми мо де ли «двух вер шин», на при -
мер во Фран ции, Ита лии, Пор ту га лии, Ис па нии, да же ес ли в них и не су ще ст -
ву ет еди но го ор га на биз нес�ре гу ли ро ва ния.

При ис поль зо ва нии мо де ли «двух вер шин» каж дый ре гу ли ру ю щий ор ган
кон цен т ри ру ет ся на еди ной це ли — уп рав ле нии си с тем ным ри с ком или за щи те
прав по тре би те лей и ин ве с то ров, что сни жа ет риск кон ку рен ции це лей вну т ри
са мо го ре гу ли ру ю ще го ор га на. Мо не тар ная по ли ти ка и ма к ро пру ден ци аль ный
над зор скон цен т ри ро ва ны в ру ках цен т раль но го бан ка, что со зда ет луч шие, «ес -
те ст вен ные» ус ло вия для под дер жа ния фи нан со вой ста биль но с ти и борь бы
с фи нан со вы ми дис про пор ци я ми. Од но вре мен но эта мо дель сни жа ет не об хо -
ди мость ко ор ди на ции уси лий раз лич ных ре гу ля то ров, а по то му ус т ра ня ет и до -
пол ни тель ные слож но с ти, свя зан ные с не со вер шен ст вом об ме на ин фор ма ци ей
при над зо ре за си с тем но зна чи мы ми фи нан со вы ми ин сти ту та ми. В це лом по -
вы ша ет ся опе ра тив ность ре а ги ро ва ния ре гу ли ру ю щих ор га нов, что осо бен но
важ но в кри зис ные пе ри о ды. В свя зи с ком би на ци ей пру ден ци аль но го над зо ра
и над зо ра за пла теж но�рас чет ны ми си с те ма ми в рам ках цен т раль но го бан ка по -
яв ля ет ся воз мож ность сни же ния си с тем ных ри с ков.

Важ но, что мо дель «двух вер шин» поз во ля ет ис поль зо вать су ще ст ву ю щие
у цен т раль но го бан ка ес те ст вен ные сти му лы к ка че ст вен но му пру ден ци аль но му
над зо ру за фи нан со вы ми ин сти ту та ми. Под ес те ст вен ны ми сти му ла ми в дан ном
кон тек с те под ра зу ме ва ет ся не по сред ст вен ная за ин те ре со ван ность цен т раль но -
го бан ка в ста биль ном функ ци о ни ро ва нии фи нан со вых ор га ни за ций, по сколь -
ку бан крот ст ва и фи нан со вые кри зи сы раз ру ша ют его ре пу та цию и ис то ща ют
фи нан со вые ре сур сы. Вы сту пая в ро ли кре ди то ра по след ней ин стан ции, цен т -
раль ные бан ки пре до став ля ют кре ди ты тем бан кам, из ко то рых про ис хо дит от -
ток средств и ко то рые не в со сто я нии при влечь ре сур сы на меж бан ков ском
рын ке. В слу чае долж но го пру ден ци аль но го над зо ра цен т раль ные бан ки спо -
соб ны опе ра тив но ра зо брать ся в том, на сколь ко слож ная си ту а ция у то го или
ино го бан ка, и оп ре де лить не об хо ди мый и до ста точ ный уро вень кре ди то ва ния.
Ес ли же у цен т раль но го бан ка нет до ста точ ной до сто вер ной ин фор ма ции, он
мо жет быть во вле чен в за трат ный про цесс кре ди то ва ния фи нан со вых ин сти ту -
тов, ко то рые уже не воз мож но спа с ти с по мо щью од них кре ди тов и в от но ше нии
ко то рых из на чаль но не об хо ди мо бы ло вы брать дру гие ме то ды по мо щи.

Как по ка зал не дав ний кри зис, так или ина че цен т раль ные бан ки во вле ка ют -
ся в про цесс ре ор га ни за ции или спа се ния от дель ных си с те мо об ра зу ю щих фи -
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нан со вых ин сти ту тов, у ко то рых на блю да ют ся ос т рые про бле мы лик вид но с ти.
В пер вую оче редь речь идет об ор га ни за ци ях, при ни ма ю щих де по зи ты от на се -
ле ния (на при мер, Northern Rock в Ве ли ко бри та нии), но в этот про цесс мо гут
вклю чать ся и дру гие фи нан со вые ин сти ту ты, чье бан крот ст во спо соб но на ру -
шить нор маль ное функ ци о ни ро ва ние фи нан со вых рын ков (на при мер, Bear
Stearns и AIG в США). Во всех этих слу ча ях цен т раль ные бан ки пре до став ля ли
фи нан со вую по мощь до тех пор, по ка не бы ло най де но бо лее дол го сроч ное ре -
ше ние. В не ко то рых си ту а ци ях цен т раль ные бан ки вы нуж де ны бы ли не толь ко
пре до став лять кре дит ную под держ ку, но да же вре мен но кон тро ли ро вать обан -
кро тив ши е ся фи нан со вые ин сти ту ты, как, на при мер, ФРС США уп рав ля ла AIG.
Оче вид но, чем боль ше вре ме ни за ни ма ет по иск окон ча тель но го ре ше ния про -
бле мы (ча ст но го ин ве с то ра, го су дар ст вен ной под держ ки или на ци о на ли за ции),
тем доль ше цен т раль ный банк вы нуж ден фи нан со во под дер жи вать про блем ные
фи нан со вые ин сти ту ты. Ка че ст вен ный пру ден ци аль ный над зор зна чи тель но
уп ро ща ет этот про цесс для цен т раль но го бан ка.

При не со мнен ных до сто ин ст вах мо дель «двух вер шин» об ла да ет и по тен ци -
аль ны ми не до стат ка ми. По сколь ку при этой мо де ли кон троль си с тем ных ри с -
ков уча ст ни ков фи нан со во го рын ка и за щи та прав по тре би те лей и ин ве с то ров
раз де ле ны меж ду раз лич ны ми ре гу ля то ра ми, то в от дель ных слу ча ях могут воз -
ни кать кон фликт ин те ре сов и не об хо ди мость ко ор ди на ции уси лий раз ных го су -
дар ст вен ных ор га нов. Но все же та кая по треб ность в ко ор ди на ции зна чи тель но
мень ше, чем в тра ди ци он ной си с те ме ре гу ли ро ва ния. В ка че ст ве дру го го не до -
стат ка мож но от ме тить воз ни ка ю щую у си с тем но зна чи мых ин сти ту тов, ко то рые
под вер га ют ся од но вре мен но и пру ден ци аль но му над зо ру, и над зо ру за пра ви ла -
ми ве де ния биз не са, не об хо ди мость вза и мо дей ст во вать с дву мя ре гу ли ру ю щи ми
ор га на ми од но вре мен но.

Вы бор каж дой стра ной оп ти маль ной для нее мо де ли фи нан со во го ре гу ли ро -
ва ния за ви сит от мно гих фак то ров, к чис лу на и бо лее зна чи мых из них мо гут
быть от не се ны: уро вень раз ви тия и ба зо вая мо дель на ци о наль но го фи нан со во -
го рын ка; рас пре де ле ние ак ти вов фи нан со во го сек то ра по ви дам де я тель но с ти
(бан ков ская, стра хо вая, ин ве с ти ци он ная); на ли чие или от сут ст вие круп ных фи -
нан со вых ин сти ту тов пол но стью или ча с тич но при над ле жа щих го су дар ст ву
и поль зу ю щих ся раз лич ны ми фор ма ми го су дар ст вен ной под держ ки; рас про ст -
ра нен ность круп ных мно го про филь ных фи нан со вых кон гло ме ра тов; струк ту ра
кли ент ской ба зы круп ней ших фи нан со вых ин сти ту тов (ши ро кие слои на се ле -
ния, не мно го чис лен ные круп ные ком па нии, мно го чис лен ные ком па нии мел -
ко го и сред не го биз не са, фи нан со вые ор га ни за ции, оте че ст вен ные или пре иму -
ще ст вен но ино ст ран ные).

Раз лич ное со че та ние этих и дру гих фак то ров при во дит к по яв ле нию мно го -
чис лен ных раз но вид но с тей ор га ни за ци он ных струк тур, или ги б рид ных мо де -
лей. На при мер, в Ни дер лан дах фи нан со вая си с те ма со сто ит из не сколь ких
круп ных ком плекс ных фи нан со вых ин сти ту тов, де я тель ность ко то рых вы хо дит
за тра ди ци он ные функ ци о наль ные рам ки, со че тая в се бе бан ков ские и стра хо -
вые ус лу ги. По это му впол не оп рав да нно бы ло пе ре дать цен т раль но му бан ку
пол но мо чия по про ве де нию пру ден ци аль но го над зо ра за все ми бан ка ми и стра -
хо вы ми ком па ни я ми. В стра нах же, где су ще ст ву ет боль шое ко ли че ст во мел ких
бан ков и стра хо вых ком па ний, по доб ное объ е ди не ние пру ден ци аль но го над зо -
ра в рам ках цен т раль но го бан ка мо жет, на обо рот, ухуд шить его ка че ст во. В стра -
нах, где по ми мо круп ных си с те мо об ра зу ю щих фи нан со вых ин сти ту тов су ще ст -
ву ет боль шое чис ло мел ких бан ков (как, на при мер, в США, Гер ма нии или
Япо нии), счи та ет ся це ле со об раз ным иметь вто рой ор ган пру ден ци аль но го над -
зо ра, та кой как, на при мер, Фе де раль ная кор по ра ция по стра хо ва нию де по зи тов
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в США (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC), ко то рый бу дет за ни мать -
ся над зо ром за боль шим чис лом мел ких фи нан со вых ор га ни за ций, в си лу сво е -
го раз ме ра не пред став ля ю щих зна чи тель но го си с тем но го ри с ка и не за слу жи -
ва ю щих по вы шен но го вни ма ния со сто ро ны цен т раль но го бан ка. Это
вы сво бож да ет ре сур сы цен т раль но го бан ка для над зо ра за бо лее круп ны ми ин -
сти ту та ми в це лях под дер жа ния си с тем ной фи нан со вой ста биль но с ти. Цен т -
раль ный банк при этом мо жет со хра нить обя зан но с ти по со зда нию си с те мы
пру ден ци аль но го над зо ра в це лом.

В хо де ре фор ми ро ва ния си с тем фи нан со во го ре гу ли ро ва ния бы ло ис поль зо -
ва но до воль но боль шое чис ло раз но вид но с тей ги б рид ных мо де лей — с од ним,
дву мя, тре мя ре гу ля то ра ми, от ли ча ю щи хся друг от дру га де та ля ми. Каж дая стра -
на по�сво е му адап ти ро ва ла ор га ни за ци он ные струк ту ры ор га нов фи нан со во го
ре гу ли ро ва ния к на ци о наль ным ус ло ви ям. Из ме не ние струк ту ры ор га нов ре гу -
ли ро ва ния со про вож да лось со зда ни ем сдер жи ва ю щих ин ст ру мен тов и про ти во -
ве сов воз мож но му кон флик ту меж ду вновь об ра зо ван ным ре гу ля то ром, цен т -
раль ным бан ком и пра ви тель ст вен ны ми ор га на ми.

Фи нан со вый кри зис за ста вил вне сти су ще ст вен ные кор рек ти вы в про цес сы
ре фор ми ро ва ния си с тем ре гу ли ро ва ния. Да же стра ны, об ла да ю щие от но си -
тель но со вре мен ны ми ор га ни за ци он ны ми струк ту ра ми фи нан со во го ре гу ли ро -
ва ния, вы нуж де ны бы ли кор рек ти ро вать де я тель ность ре гу ли ру ю щих ор га нов.
На при мер, в Ве ли ко бри та нии по опы ту пре одо ле ния по след ст вий бан крот ст ва
бан ка Нор тен Рок (Northern Rock) ре гу ли ру ю щие ор га ны в ию ле 2008 г. вы пу с -
ти ли до ку мент, опи сы ва ю щий ос нов ные на прав ле ния уси ле ния фи нан со во го
кон тро ля в стра не. В ча ст но с ти пред по ла га ет ся ук ре пить роль Бан ка Ан г лии за
счет при да ния ему фор маль ной от вет ст вен но с ти за фи нан со вую ста биль ность
и на де ле ния пол но мо чи я ми, не об хо ди мы ми для ее до сти же ния. Со глас но Бан -
ков ско му ак ту 2009 года Банк Ан г лии от ве ча ет за про цесс ре фор ми ро ва ния фи -
нан со вых ин сти ту тов и об ла да ет пра ва ми по над зо ру за пла теж но�рас чет ны ми
си с те ма ми. В Гер ма нии по те ри бан ков (та ких как зе мель ные бан ки Sachsen LB,
West LB, а так же IKB и Hypo Real), вы зван ные ипо теч ным кри зи сом, спро во ци -
ро ва ли ак тив ную дис кус сию об адек ват но с ти бан ков ско го над зо ра и об ще го фи -
нан со во го ре гу ли ро ва ния. Бун де с банк и Фе де раль ное уп рав ле ние фи нан со во го
над зо ра в те че ние дли тель но го вре ме ни де ли ли пол но мо чия в об ла с ти бан ков -
ско го над зо ра, од на ко, как ока за лось, раз де ле ние этих пол но мо чий не все гда
бы ло до ста точ но чет ким.

В Рос сии мо дер ни за ция си с тем фи нан со во го ре гу ли ро ва ния долж на, на наш
взгляд, ре шить три при ори тет ные за да чи: сфор ми ро вать еди ные прин ци пы ре -
гу ли ро ва ния од но тип ных ви дов фи нан со вой де я тель но с ти; диф фе рен ци ро вать
под хо ды к ре гу ли ро ва нию круп ных, си с тем но зна чи мых фи нан со вых ор га ни за -
ций и мел ких, не не су щих си с тем ного ри с ка; ин сти ту ци о наль но офор мить ма -
к ро пру ден ци аль ное ре гу ли ро ва ние.

Пе ре ход к ре гу ли ро ва нию ви дов фи нан со вой де я тель но с ти (при вле че ние
сбе ре же ний, ин ве с ти ро ва ние, пре до став ле ние зай мов и т. п.), а не фи нан со вых
ор га ни за ций обес пе чит сба лан си ро ван ное и ус той чи вое раз ви тие на ци о наль но -
го фи нан со во го рын ка, ус т ра нит ре гу ля тив ный ар би т раж, сни зит воз мож но с ти
кон цен т ра ции ри с ков в ме нее ре гу ли ру е мых сег мен тах рын ка. Еди ные прин ци -
пы ре гу ли ро ва ния со зда дут хо ро шую ос но ву для раз ра бот ки мер по за щи те прав
по тре би те лей фи нан со вых ус луг, учи ты ва ю щих осо бен но с ти от дель ных ти пов
ус луг, бу дут сти му ли ро вать раз ви тие до б ро со ве ст ной кон ку рен ции на рын ке.

Диф фе рен ци ро ван ный ре жим над зо ра за фи нан со вы ми ор га ни за ци я ми в за -
ви си мо с ти от их си с тем ной зна чи мо с ти сни зит ри с ки, ко то рые не сут си с тем но
зна чи мые ор га ни за ции для на ци о наль ной фи нан со вой си с те мы. Та кой под ход
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со от вет ст ву ет по зи ции Со ве та по фи нан со вой ста биль но с ти, оп ре де лив ше го
стра те ги че с кие ме ры в от но ше нии си с тем но зна чи мых фи нан со вых ин сти ту тов
с це лью сни же ния при вно си мых ими в фи нан со вую си с те му ри с ков. Вне д ре ние
до пол ни тель ных ме ха низ мов ре гу ли ро ва ния и кон тро ля си с тем но зна чи мых
фи нан со вых ор га ни за ций ог ра ни чит си с тем ные ри с ки, со здаст бо лее на деж ные
пред по сыл ки для вы ра бот ки ре ше ний по кри зис но му ре гу ли ро ва нию. Од на ко,
как от ме ча ют экс пер ты Меж ду на род но го ва лют но го фон да1, слож ность дан но -
го под хо да со сто ит в раз мы то с ти са мо го по ня тия «си с тем но зна чи мо го фи нан -
со во го ин сти ту та». В свя зи с этим ре гу ли ру ю щие ор га ны долж ны со гла со вать
кри те рии оп ре де ле ния тех фи нан со вых струк тур, ко то рые пред став ля ют опас -
ность с точ ки зре ния си с тем но го ри с ка и со от вет ст вен но тре бу ют по вы шен но го
вни ма ния со сто ро ны ре гу ля то ров. К ор га ни за ци ям, не со от вет ст ву ю щим дан -
ным кри те ри ям, сле ду ет при ме нять стан дарт ные ре жи мы над зо ра, ос во бо див их
от не об хо ди мо с ти вы пол нять тре бо ва ния, раз ра бо тан ные для круп ных ди вер си -
фи ци ро ван ных струк тур меж ду на род но го уров ня. Сня тие из лиш ней ре гу ля тив -
ной на груз ки с мел ких фи нан со вых ор га ни за ций, не уг ро жа ю щих ста биль но с ти
фи нан со вой си с те мы, бу дет сти му ли ро вать раз ви тие рын ка фи нан со вых ус луг
и вне д ре ние фи нан со вых ин но ва ций. В от но ше нии этих ор га ни за ций над зор -
ные ак цен ты, на наш взгляд, долж ны быть сме ще ны в сто ро ну за щи ты прав по -
тре би те лей и ин ве с то ров.

На и бо лее слож ный во прос, ко то рый пред сто ит ре шить в сфе ре фи нан со во го
ре гу ли ро ва ния, — это во прос об ор га ни за ции ма к ро пру ден ци аль но го ре гу ли ро -
ва ния. Сей час в стра не нет ор га на, на ко то рый фор маль но бы ла бы воз ло же на
от вет ст вен ность за ма к ро пру ден ци аль ные ре ше ния. Но имен но этим ре ше ни ям
не дав но при ня тые меж ду на род ные со гла ше ния от во дят клю че вую роль в обес -
пе че нии си с тем ной ус той чи во с ти и в сни же нии си с тем ных ри с ков. В боль шин -
ст ве стран функ ции ма к ро пру ден ци аль но го ре гу ли ро ва ния вы пол ня ют цен т раль -
ные бан ки. Бы ло бы ло гич но и обос но ва нно и в Рос сии воз ло жить эти функ ции
на Банк Рос сии. Для это го не об хо ди мо рас ши рить его пол но мо чия в сфе ре вы ра-
бот ки и ре а ли за ции ре ше ний ма к ро пру ден ци аль но го ре гу ли ро ва ния, вклю чая
во про сы ко ор ди на ции уси лий го су дар ст вен ных ор га нов, вли я ю щих на ма к ро -
эко но ми че с кую си ту а цию. Банк Рос сии об ла да ет об шир ной ма к ро эко но ми че с -
кой ин фор ма ци ей, име ет опыт при ня тия ма к ро пру ден ци аль ных ре ше ний, в том
чис ле в кри зис ных си ту а ци ях. Но, са мое глав ное, он об ла да ет воз мож но с тя ми
транс ли ро вать ма к ро пру ден ци аль ные ре ше ния на уро вень ми к ро пру ден ци аль -
но го над зо ра.

В то  же вре мя Цен т раль ный банк име ет воз мож но с ти до пол нить мо не тар ное
ре гу ли ро ва ние ме ра ми фи нан со во го ре гу ли ро ва ния, что важ но в ус ло ви ях
внеш них и вну т рен них шо ков. На при мер, для ре гу ли ро ва ния лик вид но с ти
в кри зис ные пе ри о ды мож но ис поль зо вать нор ма ти вы лик вид но с ти, для сни же -
ния ле ве ри д жа — нор ма ти вы до ста точ но с ти ка пи та ла и т. п.

Оце ни вая пер спек ти вы ре фор ми ро ва ния ор га ни за ци он ной струк ту ры фи -
нан со во го ре гу ли ро ва ния, от ме тим, что для Рос сии ра ди каль ная ре фор ма не яв -
ля ет ся пред по чти тель ным ва ри ан том, по сколь ку слиш ком ак тив ные ре фор ма -
тор ские дей ст вия мо гут при ве с ти к по те ре на коп лен но го опы та уп рав ле ния
и его пре ем ст вен но с ти. По это му це ле со об раз ны по сте пен ные из ме не ния струк -
ту ры ор га нов ре гу ли ро ва ния, ус т ра ня ю щие от дель ные не до стат ки, на при мер,
про яс ня ю щие пол но мо чия каж до го ре гу ли ру ю ще го ор га на и там, где это не об -
хо ди мо, улуч ша ю щие со труд ни че ст во меж ду ни ми. Ши ро кие пол но мо чия по
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фи нан со во му ре гу ли ро ва нию и вли я нию на от дель ные фи нан со вые ин сти ту ты,
пре до став лен ные ре гу ли ру ю щим ор га нам, долж ны быть до пол не ны твер ды ми
ме ха низ ма ми, обес пе чи ва ю щи ми про зрач ность и вы со кую сте пень по дот чет но -
с ти са мо го ре гу ли ру ю ще го ор га на. Это важ но для обес пе че ния до ве рия к дей ст ви-
ям ре гу ля то ров и ук реп ле ния кон ку рент ных от но ше ний на фи нан со вом рын ке.
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