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Äîëãîâîé êðèçèñ â çîíå åâðî, íà÷àâ-
øèéñÿ â 2010 ã. â Ãðåöèè è áûñòðî ïðèíÿâ-
øèé ðåãèîíàëüíûé ìàñøòàá, îáíàæèë ñå-
ðüåçíûå èçúÿíû åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôè-
íàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà è ïî-
ñòàâèë íà ïîâåñòêó äíÿ íåîáõîäèìîñòü åå
ðåôîðìèðîâàíèÿ. Â èñòåêøåå äåñÿòèëåòèå
â ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå ÅÑ ïðåîáëà-
äàë êóðñ íà äåðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû, îäíàêî ñ íà÷àëà äîëãîâîãî êðèçè-
ñà ýòîò ðåãèîí âñòóïèë â ýðó «ðå-ðåãóëèðî-
âàíèÿ». Îäíîâðåìåííî â ñòðàòåãèè ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ïðîèçîøëè ñóùåñòâåííûå èçìåíå-
íèÿ â ðàññòàíîâêå àêöåíòîâ.

Ïðîöåññ ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå ïîëèòèçèðîâàííûì. Ïîëèòèêè ïûòà-
þòñÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ýëåêòîðàòó ñâîå
ñòðåìëåíèå «ïðèæàòü áàíêîâñêóþ îòðàñëü
è ñâåðõìîùíûå ðûíêè». Ïðè ýòîì âûðà-
áîòêà çàêîíîâ è ïðàâîâûõ íîðì ïîäðàçó-
ìåâàåò øèðîêîå âçàèìîäåéñòâèå íàöèî-
íàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ, íàöèîíàëüíûõ ðå-
ãóëèðóþùèõ îðãàíîâ è ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ïî ðåôîðìèðî-
âàíèþ ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìû ôèíàíñî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîñòóïàþò (è â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ ðåàëèçóþòñÿ) îò ÌÂÔ, «ãðóï-
ïû 20» (G-20), Ñîâåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè (Financial stability board) è
Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà ïî áàíêîâñêîìó íàä-
çîðó (Basel committee on bank supervision).

Ðîëü Ñîâåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè
â ýòîì ïðîöåññå âûòåêàåò èç åãî èñêëþ÷è-
òåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñëóæèòü ôîðóìîì äëÿ
äèñêóññèé, â êîòîðûõ ó÷àñòâóþò ìåæäóíà-
ðîäíûå îðãàíèçàöèè, ïðåäñòàâèòåëè öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ, ìèíèñòåðñòâ ôèíàíñîâ è
äðóãèõ ðåãóëèðóþùèõ âåäîìñòâ ñòðàí –
÷ëåíîâ ýòîé îðãàíèçàöèè. Ðîëü ÌÂÔ òàê-
æå óíèêàëüíà, ó÷èòûâàÿ ÷èñëåííîñòü åãî
ó÷àñòíèêîâ, ôóíêöèè è îïûò â îáëàñòè ìàê-
ðîôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ìíîãîñòî-
ðîííåãî íàäçîðà.

Çà ãîäû, ïðîøåäøèå ïîñëå íà÷àëà êðè-
çèñà, ñäåëàíî ìíîãîå, íî åùå áîëüøå ïðåä-
ñòîèò ñäåëàòü äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ îøèáîê
è ëèêâèäàöèè äåôîðìàöèé â ñèñòåìå ðåãó-
ëèðîâàíèÿ.

Ýêîíîìèêà çîíû åâðî ê êîíöó 2015 ã.
íà÷àëà âûõîäèòü èç äîëãîâîãî êðèçèñà. Åå
ÂÂÏ â IV êâàðòàëå 2015 ã. óâåëè÷èëñÿ íà
1,6% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðåäû-
äóùåãî ãîäà è íà 0,3% â ñðàâíåíèè ñ ïðå-
äûäóùèì êâàðòàëîì 2015 ã. Âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå ãîäà ýêîíîìèêà ñòðàí çîíû åâðî
âîçðîñëà â öåëîì íà 1,5% (ðèñ. 1).

Îäíàêî íà÷àâøååñÿ ýêîíîìè÷åñêîå
îæèâëåíèå íåëüçÿ íàçâàòü óâåðåííûì è
ñòàáèëüíûì, ïîñêîëüêó îíî íå îòðàæàåò
ïîëîæåíèÿ äåë âî âñåõ ñåêòîðàõ ýêîíîìè-
êè è ÿâëÿåòñÿ ïî áîëüøåé ÷àñòè ðåçóëüòà-
òîì âðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñòèìóëîâ,
ïðåäóñìîòðåííûõ àíòèêðèçèñíûìè ïðî-
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

ãðàììàìè Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàí-
êà, à òàêæå ðåçóëüòàòîì îêîí÷àíèÿ öèêëà
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (ïîïîëíåíèå çàïàñîâ).
Òàê, ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû â IV êâàðòà-
ëå 2015 ã. âîçðîñëè íà 1,5% (èëè íà 0,2%
êâ./êâ.), îáúåì æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà â
IV êâàðòàëå – íà 0,2% ã/ã (èëè íà 1,3% êâ./
êâ.), íî ïðè ýòîì ïðîäàæè íîâûõ äîìîâ ñî-
êðàòèëèñü âñëåäñòâèå èñ÷åðïàíèÿ âîçìîæ-
íîñòåé ïîêóïàòåëåé ïðî-
äëèòü èëè ðåôèíàíñèðî-
âàòü èïîòå÷íûå êðåäèòû.

Ïî ìåðå èñ÷åðïàíèÿ
äåéñòâèÿ âðåìåííûõ ôàê-
òîðîâ â áëèæàéøåì áóäó-
ùåì ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò,
êàê ñ÷èòàþò ýêñïåðòû, áó-
äåò ïî÷òè öåëèêîì çàâè-
ñåòü îò êîíå÷íîãî ñïðîñà
ñî ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà. Íàèáîëåå ñåðüåçíûì
ìîìåíòîì, íåãàòèâíî âëè-
ÿþùèì íà «ïðî÷íîñòü»
ýêîíîìè÷åñêîãî îæèâëå-
íèÿ, îñòàåòñÿ ñòàáèëüíî
âûñîêèé óðîâåíü áåçðàáî-
òèöû – áîëåå 10% ýêîíî-

ìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ. Ïî îöåíêàì
ÎÝÑÐ, â çîíå åâðî â äåêàáðå 2015 ã. íàñ÷è-
òûâàëîñü áîëåå 16,750 ìëí áåçðàáîòíûõ. Ýòî
áîëüøå ïîêàçàòåëåé ÿíâàðÿ 2011 ã. íà 832 òûñ.
÷åë. (ðèñ. 2).

Äîëãîâîé êðèçèñ â çîíå åâðî, ïåðâûå
ïðèçíàêè êîòîðîãî ïðîÿâèëèñü â 2010 ã., à
íàèáîëåå îñòðàÿ ôàçà ïðèøëàñü íà êîíåö
2011 – ïåðâóþ ïîëîâèíó 2012 ã., îáíàæèë

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ïðèðîñòà ÂÂÏ ïî ýëåìåíòàì èñïîëüçîâàíèÿ (ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà), 2011–2015 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðîñòàòà.

Ðèñ. 2. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû, 2011–2015 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Åâðîñòàòà.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

ñëàáîñòè è íåäîñòàòêè åâðîïåéñêîé ñèñòå-
ìû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà çà äåÿòåëüíî-
ñòüþ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ðûíêîâ è
àêòóàëèçèðîâàë íåîáõîäèìîñòü åå ðåôîðìè-
ðîâàíèÿ. Â èñòåêøåå äåñÿòèëåòèå â ãîñó-
äàðñòâåííîé ïîëèòèêå Åâðîïåéñêîãî ñîþçà
ïðåîáëàäàë êóðñ íà äåðåãóëèðîâàíèå ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû, îäíàêî ñ íà÷àëà äîëãî-
âîãî êðèçèñà ÅÑ âñòóïèë â ýðó «ðå-ðåãóëè-
ðîâàíèÿ». Îäíîâðåìåííî â ñòðàòåãèè ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ïðîèçîøëè ñóùåñòâåííûå èçìå-
íåíèÿ â ðàññòàíîâêå àêöåíòîâ.

Ïðîöåññ ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå ïîëèòèçèðîâàííûì. Ïîëèòèêè ïûòà-
þòñÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ýëåêòîðàòó ñâîå
ñòðåìëåíèå «ïðèæàòü áàíêîâñêóþ îòðàñëü
è ñâåðõìîùíûå ðûíêè». Ïðè ýòîì âûðà-
áîòêà çàêîíîâ è ïðàâîâûõ íîðì ïîäðàçó-
ìåâàåò øèðîêîå âçàèìîäåéñòâèå íàöèî-
íàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ, íàöèîíàëüíûõ ðå-
ãóëèðóþùèõ îðãàíîâ è ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ïî ðåôîðìèðî-
âàíèþ ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìû ôèíàíñî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðåàëèçóþòñÿ îò ÌÂÔ,
«ãðóïïû 20» (G-20), Ñîâåòà ïî ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòè (Financial stability board)
è Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà ïî áàíêîâñêîìó
íàäçîðó (Basel committee on bank super-
vision). Ðîëü Ñîâåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè â ýòîì ïðîöåññå âûòåêàåò èç åãî èñ-
êëþ÷èòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñëóæèòü ôîðó-
ìîì äëÿ äèñêóññèé, â êîòîðûõ ó÷àñòâóþò
ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè, ïðåäñòàâèòå-
ëè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ìèíèñòåðñòâ ôè-
íàíñîâ è äðóãèõ ðåãóëèðóþùèõ âåäîìñòâ
ñòðàí – ÷ëåíîâ ýòîé îðãàíèçàöèè. Ðîëü
ÌÂÔ òàêæå óíèêàëüíà, ó÷èòûâàÿ ÷èñëåí-
íîñòü åãî ó÷àñòíèêîâ, ôóíêöèè è îïûò â
îáëàñòè ìàêðîôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
è ìíîãîñòîðîííåãî íàäçîðà.

Çà ãîäû, ïðîøåäøèå ïîñëå íà÷àëà äîë-
ãîâîãî êðèçèñà, óæå ìíîãîå ñäåëàíî, íî åùå
áîëüøå ïðåäñòîèò ñäåëàòü äëÿ ïðåäîòâðà-
ùåíèÿ îøèáîê è ëèêâèäàöèè äåôîðìàöèé
â ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñ÷èòàåòñÿ îáùå-
ïðèçíàííûì, ÷òî êðèçèñ áûë îáóñëîâëåí
íåäîîöåíêîé ñèñòåìíîãî ðèñêà. Äåéñòâè-
òåëüíî, íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, èçáû-
òî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü è ïîâûøàòåëüíûé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèé òðåíä âûíóæäàë ÷àñòíûé

ñåêòîð ê ïðèíÿòèþ ÷ðåçìåðíûõ ðèñêîâ.
Êðåäèòíûå èíñòèòóòû ïðåäîñòàâëÿëè çàé-
ìû, íå ïðîâîäÿ íåîáõîäèìîé îöåíêè ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêà, è ñîçäàâàëè
ñëîæíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ñòðå-
ìÿñü ïîëó÷èòü âûñîêèå äîõîäû.

Ðåãóëÿòîðû è íàäçîðíûå âåäîìñòâà
ïðåáûâàëè â ñîñòîÿíèè ñàìîóñïîêîåííîñ-
òè è íå ðåàãèðîâàëè íà ïîÿâëåíèå óÿçâè-
ìûõ ìåñò. Â ðåçóëüòàòå íàöèîíàëüíûå ôè-
íàíñîâûå ñèñòåìû ïðåòåðïåëè äåôîðìàöèè,
êîòîðûå âûðàçèëèñü:

i
â óñèëåíèè ñëîæíîñòè è íåïðîçðà÷-

íîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì;

i
÷ðåçìåðíîì óðîâíå ëåâåðèäæà ôè-

íàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé è èõ âûñîêîé âçàè-
ìîçàâèñèìîñòè;

i
ïîâûøåíèè ðèñêà ëèêâèäíîñòè;

i
â ïåðåìåùåíèè ôèíàíñîâîãî ïî-

ñðåäíè÷åñòâà â òåíåâîé ñåêòîð – ê íåáàí-
êîâñêèì ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì; äåÿ-
òåëüíîñòü ýòèõ ó÷ðåæäåíèé, íå ïîäïàäàâ-
øàÿ ïîä íîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâ, ñòà-
ëà âûñîêîïðèáûëüíîé è ïîëó÷èëà øèðîêèé
ðàçìàõ.

Äî ñèõ ïîð ìíîãèå ñòðóêòóðíûå õàðàê-
òåðèñòèêè, êîòîðûå ñïîñîáñòâîâàëè âîçíèê-
íîâåíèþ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ, âñå åùå ñîõðà-
íÿþòñÿ. Îäíà èç íèõ – øèðîêîìàñøòàáíàÿ
ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà êðóïíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èãðîêîâ è ðûíêîâ (ðàçìåðû ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñîñòàâ-
ëÿþò äî 1/4 ÂÂÏ). Òàêàÿ ïîääåðæêà îáóñ-
ëîâëèâàåò íåäîñòàòî÷íîå âíèìàíèå ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ ê îöåíêå âîçìîæíûõ
ðèñêîâ è ïèòàåò óâåðåííîñòü êàê ñàìèõ èí-
ñòèòóòîâ, òàê è ãîñóäàðñòâà â òîì, ÷òî áîëü-
øèå ðàçìåðû è ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîùü ñëóæàò
ãàðàíòèåé îò áàíêðîòñòâà. Îñòàåòñÿ àêòóàëü-
íîé è çàäà÷à ñîçäàíèÿ ñèñòåìû ãîñðåãóëè-
ðîâàíèÿ, îäíîâðåìåííî ñïîñîáñòâóþùåé
ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è ñíèæåíèþ àìïëè-
òóäû öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé â ýêîíîìèêå.
Êàê îòìå÷àåò Ä. Äîéë, ñîâåòíèê ïî ðåãóëè-
ðîâàíèþ ôèíàíñîâûõ óñëóã â ÅÑ, íîâûé
ïîäõîä ê ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî «äàííàÿ ñèñòåìà äîë-
æíà áûòü ñóùåñòâåííî ðàñøèðåíà áëàãîäà-
ðÿ îõâàòó áîëüøåãî ÷èñëà êàê ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, òàê è èãðîêîâ ðûíêà. Âñå, ÷òî
çàêëþ÷àåò â ñåáå ðèñê, äîëæíî áûòü ðåãóëè-
ðóåìî» (Lambe, 2011. Ð. 137).
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé ïîäõîä – íîâûé
àêöåíò â ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ

Â õîäå äîëãîâîãî êðèçèñà ñëîæèëñÿ
êîíñåíñóñ îòíîñèòåëüíî íåîáõîäèìîñòè
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ïîäõîäà ê ôèíàí-
ñîâîìó ðåãóëèðîâàíèþ1. Êðèçèñ ïîêàçàë,
÷òî òîëüêî ìèêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòà-
áèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì,
òàê êàê ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå îòäåëüíûõ
ñóáúåêòîâ íå âñåãäà ïðèâîäèò ê àäåêâàòíî-
ìó ðåçóëüòàòó íà óðîâíå ñèñòåìû â öåëîì,
à ãàðìîíèçàöèÿ ïðàâèë ïîâåäåíèÿ ìîæåò
âûçâàòü ñòàäíîå ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ
ñóáúåêòîâ, ÷òî òàêæå íàðóøàåò ôóíêöèî-
íèðîâàíèå ðûíêîâ (Landau, 2009).

Ïî ñóùåñòâó, ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé
íàäçîð èìååò ïðåâåíòèâíûé õàðàêòåð, òàê
êàê åãî öåëüþ ÿâëÿåòñÿ íåäîïóùåíèå êðè-
çèñà. Èçâåñòíî, ÷òî ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé
íàäçîð (â îòëè÷èå îò ìèêðîïðóäåíöèàëü-
íîãî) äîëæåí êàñàòüñÿ ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû â öåëîì, à íå îòäåëüíûõ áàíêîâ è ôè-
íàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Îí ÷àñòî àññîöèè-
ðóåòñÿ ñ ïðåäîòâðàùåíèåì ñèñòåìíûõ ðèñ-
êîâ. Â ýòîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î äâóõ
âçàèìîñâÿçàííûõ, íî íå èäåíòè÷íûõ êîí-
öåïöèÿõ.

Åñëè ñèñòåìíûé ðèñê ñâÿçàí ñ âíóò-
ðåííåé äèíàìèêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, òî
ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð êàñàåòñÿ âçà-
èìîäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñ ðåàëü-
íîé ýêîíîìèêîé. Âîçíèêíîâåíèå ñèñòåìíî-
ãî ðèñêà ìîæåò ïîðàçèòü ôèíàíñîâóþ ñèñ-
òåìó, íî ïðè ýòîì íå çàòðîíóòü ðåàëüíóþ
ýêîíîìèêó. È íàîáîðîò – ìîæåò âîçíèê-
íóòü ñèòóàöèÿ, êîãäà ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà
âðåìåííî íàõîäèòñÿ â õîðîøåì ñîñòîÿíèè,

íå ñîçäàâàÿ ñèñòåìíûõ ïðîáëåì, è â òî æå
âðåìÿ â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå ìîãóò ñêëà-
äûâàòüñÿ äîëãîñðî÷íûå íåãàòèâíûå òåíäåí-
öèè. Òèïè÷íûì ïðèìåðîì òàêîãî ïîëîæå-
íèÿ ñëóæèò ðîñò îáúåìà êðåäèòîâ, íå ñî-
çäàþùèé êðàòêîñðî÷íûõ òðóäíîñòåé, íî ñî
âðåìåíåì ñòàíîâÿùèéñÿ âåñüìà îïàñíûì.
Â öåëîì «õîðîøåå çäîðîâüå» ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì (õîòÿ è íå-
äîñòàòî÷íûì) óñëîâèåì äëÿ äîñòèæåíèÿ
öåëåé ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà. Ôè-
íàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü (ò. å. îòñóòñòâèå
÷ðåçìåðíîé âîëàòèëüíîñòè) íå ÿâëÿåòñÿ
ñàìîöåëüþ, îíà ïîëåçíà òîëüêî òîãäà, êîãäà
ñïîñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ íàèëó÷øèõ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Âîëàòèëü-
íîñòü ìîæåò áûòü ðåçóëüòàòîì èçìåíåíèÿ
ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, à èçìåíåíèå
öåí àêòèâîâ ìîæåò ïîçâîëèòü ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå «ïîãëîòèòü» âíåøíèå ýêîíîìè÷åñ-
êèå øîêè2 (Bernanke, 2010).

Â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ ìèññèåé ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà ñòàíîâèòñÿ íå-
äîïóùåíèå «ïóçûðåé», êîòîðûå ìîãóò âîç-
íèêàòü íå òîëüêî â ôèíàíñîâîé ñôåðå, íî
è â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå, íàïðèìåð, â ðå-
çóëüòàòå «øîêîâ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè»
(chocs de productivit ). Îäíàêî «ïóçûðè»
òàêîãî òèïà ìîãóò ðàçâèâàòüñÿ ëèøü â îï-
ðåäåëåííûõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèÿõ. Íåäî-
ïóùåíèå èõ èìååò ñâîþ öåíó è ñòàâèò âñåõ
ïåðåä ðÿäîì âûçîâîâ. Ïåðâûé è ãëàâíûé
âûçîâ ñâÿçàí ñ àíàëèçîì «ïóçûðåé», êîòî-
ðûå òðóäíî îáíàðóæèòü. Öèêëû âçëåòà è
ïàäåíèÿ öåí àêòèâîâ ìîãóò áûòü òî÷íî îïè-
ñàíû òîëüêî a posteriori. Áîëåå òîãî, öèêëû
â ðàçâèòèè äåÿòåëüíîñòè, êàê ïðàâèëî, íå-
ðåãóëÿðíû, ÷òî çàòðóäíÿåò îïðåäåëåíèå ðàç-
ðûâîâ â öåíàõ àêòèâîâ, êîòîðûå çàðàíåå
òðóäíî ïðåäñêàçàòü. Èìåííî ïîýòîìó íå
ìîãóò ôóíêöèîíèðîâàòü ìåõàíèçìû «ðàí-
íåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ òðåâîãè».

Õîòÿ âîçíèêíîâåíèå «ïóçûðåé» òðóäíî
ïðåäóãàäàòü, ÿñíî, ÷òî ôèíàíñîâûå êðèçèñû
âðåìÿ îò âðåìåíè ïîâòîðÿþòñÿ, à ýêîíîìèêà
ïîñòîÿííî ïîäâåðæåíà ðèñêó íîâîãî êðèçè-
ñà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñëåäóåò âûÿñíèòü îñî-
áåííîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì, ñïîñîáñòâóþ-
ùèå ôîðìèðîâàíèþ «ïóçûðåé», ñîçäàþùèõ

2 Ãëàâà ÔÐÑ: îøèáëèñü – èñïðàâèìñÿ. URL: http://
www.interfax.ru/business/txt.asp?id=113192

1 Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà, ïî îïðåäåëåíèþ
Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (BIS), – ýòî ìåðû, íàöå-
ëåííûå íà ñíèæåíèå âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ñèñòåìíûõ ðèñ-
êîâ è óñèëåíèå ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öå-
ëîì. Ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå ìåðû ñïîñîáñòâóþò òàêæå ñíè-
æåíèþ ïðîöèêëè÷íîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ñóòü êîòîðîé
ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ïåðèîä ïîäúåìà áàíêè áåðóò íà ñåáÿ
÷ðåçìåðíî âûñîêèå ðèñêè è òåì ñàìûì óâåëè÷èâàþò ñâîè
áàëàíñû, à âî âðåìÿ ñïàäà çíà÷èòåëüíî ñíèæàþò îáúåì
êðåäèòîâàíèÿ. Ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé ïîäõîä è ñîçäàíèå
ïðîòèâîöèêëè÷åñêîãî ìåõàíèçìà íàïðàâëåíû íà òî, ÷òîáû
ïåðåëîìèòü ýòó òåíäåíöèþ ïóòåì óæåñòî÷åíèÿ òðåáîâàíèé
ê íàêîïëåíèþ ðåçåðâîâ è óâåëè÷åíèþ êàïèòàëà â âåðõíåé
òî÷êå öèêëà. Òåì ñàìûì ñîêðàùàåòñÿ àìïëèòóäà öèêëè÷åñ-
êèõ êîëåáàíèé. Â öåëîì äàííûé âèä ðåãóëèðîâàíèÿ ïîçâî-
ëÿåò óëó÷øèòü ìàêðîôèíàíñîâóþ ñðåäó äëÿ äåÿòåëüíîñòè
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

óãðîçó ýêîíîìè÷åñêîìó áëàãîñîñòîÿíèþ. Ñå-
ãîäíÿ óæå íåìàëî èçâåñòíî î ïðîöèêëè÷åñ-
êîì õàðàêòåðå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû. Â ïîñëåäíèå ãîäû ñèñòåìû áóõãàëòåðñ-
êîãî ó÷åòà è ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà âî
ìíîãîì ñïîñîáñòâîâàëè óñèëåíèþ ýòîé ïðî-
öèêëè÷íîñòè. Â óñëîâèÿõ, êîãäà àêòèâû îöå-
íèâàþòñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, èçìåíå-
íèå èõ öåí âûçûâàåò óâåëè÷åíèå ïîòðåáíîñ-
òåé áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäå-
íèé â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà íà äîïîë-
íèòåëüíûå àêòèâû è ê ïîâûøåíèþ èõ öåí.
Âñå ýòî â êîíå÷íîì ñ÷åòå çàêàí÷èâàåòñÿ ñî-
çäàíèåì «ïóçûðÿ».

Ïîñêîëüêó ãëàâíàÿ ïðîáëåìà íàäçîðà
çàêëþ÷àåòñÿ íå â òîì, ÷òîáû êîíñòàòèðî-
âàòü íàëè÷èå ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ «ïóçûðÿ»,
à â òîì, ÷òîáû îòñëåäèòü íà÷àëî åãî ôîð-
ìèðîâàíèÿ, íåîáõîäèìî ñèñòåìàòè÷åñêè è
âíèìàòåëüíî àíàëèçèðîâàòü ñóùåñòâåííûå
è ïðîäîëæèòåëüíûå ðàçðûâû â óðîâíÿõ öåí
àêòèâîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûìè òåíäåí-
öèÿìè, äèíàìèêîé âåëè÷èíû ïðåìèé çà
ðèñê è îáúåìîâ êðåäèòîâ. Ïðè ýòîì íóæíî
èñõîäèòü èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî «ïóçûðü»
óæå ôîðìèðóåòñÿ.

«Ïóçûðè» ôèíàíñèðóþòñÿ ãëàâíûì
îáðàçîì çà ñ÷åò êðåäèòîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò
èíâåñòîðàì ïåðåêëàäûâàòü áîëüøóþ ÷àñòü
ðèñêîâ íà çàåìùèêîâ, îñòàâëÿÿ çà ñîáîé
áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè. Ïîäîáíóþ àñèì-
ìåòðèþ êðàéíå òðóäíî óñòðàíèòü. Â ýòèõ
óñëîâèÿõ âîçìîæíû äâà ïîäõîäà ê ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíîìó íàäçîðó, êîòîðûå, îäíà-
êî, íå ÿâëÿþòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè.

Ïåðâûé ïîäõîä, îñíîâàííûé íà äåé-
ñòâóþùèõ ïðàâèëàõ, ïðåäïîëàãàåò äåéñòâèå
àâòîìàòè÷åñêèõ ñòàáèëèçàòîðîâ (stabili-
sateurs automatiques), îãðàíè÷èâàþùèõ ïî-
âåäåíèå áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé
áåç ó÷åòà èõ îñîáîãî ïîëîæåíèÿ. Ïðèìåð
òàêîãî ïîäõîäà – êîíòðöèêëè÷åñêèå
(contracycliques) òðåáîâàíèÿ ê ðàçìåðó ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñòàáèëèçàòîðû äîëæ-
íû ïðÿìî âîçäåéñòâîâàòü íà ðåøåíèÿ î
ïðèíÿòèè ðèñêîâ è íà óðîâåíü âîçíàãðàæ-
äåíèÿ çà ïðèíÿòûé ðèñê.

Âòîðîé ïîäõîä (òàê íàçûâàåìûé äèñ-
êðåöèîííûé, èëè ïðîèçâîëüíûé, ò. å. çàâè-
ñÿùèé îò ðåøåíèÿ îðãàíà íàäçîðà) ñîñòîèò
âî âìåøàòåëüñòâå îðãàíîâ ìàêðîïðóäåíöè-

àëüíîãî íàäçîðà «ñâåðõó âíèç» (top-down),
÷òîáû âðåìåííî óæåñòî÷èòü (èëè ñìÿã÷èòü)
òðåáîâàíèÿ ê áàíêó èëè ôèíàíñîâîìó ó÷-
ðåæäåíèþ, äëÿ óñòðàíåíèÿ îïàñíûõ äèñï-
ðîïîðöèé. Îäíàêî ñåãîäíÿ ýòîò ïîäõîä ê
íàäçîðó «â ÷èñòîì âèäå» ìàëîâåðîÿòåí.

Ôèíàíñîâûå öèêëû ÿâëÿþòñÿ ðåçóëü-
òàòîì èçìåíåíèé «àïïåòèòà» â îòíîøåíèè
ðèñêîâ, êîòîðûå íåâîçìîæíî çàðàíåå ïðå-
äóñìîòðåòü. Ôàêòè÷åñêè îäíà èç ãëàâíûõ
öåëåé ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà –
ðåãóëèðîâàíèå (íå â þðèäè÷åñêîì, à â ýêî-
íîìè÷åñêîì ïëàíå) ãëîáàëüíîãî óðîâíÿ «àï-
ïåòèòà ê ðèñêó» â ðàìêàõ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû. Ýòî íåèçáåæíî ïðåäïîëàãàåò íåêîòî-
ðóþ ñòåïåíü âìåøàòåëüñòâà îðãàíîâ íàäçî-
ðà, ò. å. îáúåäèíåíèå äâóõ íàçâàííûõ âûøå
ïîäõîäîâ ê íàäçîðó.

Íàèáîëåå âàæíûì èíñòðóìåíòîì â ñî-
âðåìåííîì àðñåíàëå ñðåäñòâ ðåãóëèðîâàíèÿ
ÿâëÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè îáúåìà
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ
ó÷ðåæäåíèé. Ýòè òðåáîâàíèÿ âûïîëíÿþò
äâîéíóþ ôóíêöèþ: îíè äåéñòâóþò êàê ìåõà-
íèçì, ñ îäíîé ñòîðîíû, îáåñïå÷èâàþùèé ãà-
ðàíòèè áåçîïàñíîñòè áàíêîâ è èõ àêöèîíå-
ðîâ, à ñ äðóãîé – ìåøàþùèé àêöèîíåðàì áðàòü
íà ñåáÿ ñëèøêîì âûñîêèå ðèñêè. Â ïîñëå-
äíåå âðåìÿ ñòàíîâèòñÿ âñå òðóäíåå ñî÷åòàòü
ýòè äâå öåëè. Òåîðåòè÷åñêè ýòî âîçìîæíî,
ïðàêòè÷åñêè – òðóäíîäîñòèæèìî èç-çà ðàñ-
òóùåé ñëîæíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Êðî-
ìå òîãî, òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà íå âñåãäà ñîáëþäàþòñÿ. Ïðè-
÷èíà â ñëåäóþùåì: êîãäà ðûíêè íàõîäÿòñÿ
íà ïîäúåìå è àêöèîíåðû ïîëó÷àþò âûñîêèå
äèâèäåíäû, áàíêè ëåãêî ïðèâëåêàþò íåîáõî-
äèìûå èì êàïèòàëû. Îäíàêî â ïåðèîäû çà-
ìåäëåíèÿ ðîñòà ðûíêè êàïèòàëîâ èññÿêàþò.
Â ýòèõ óñëîâèÿõ ââåäåíèå êîíòðöèêëè÷åñ-
êèõ òðåáîâàíèé ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó
áûëî áû ïîëåçíî, õîòÿ äî ñèõ ïîð âçàèìî-
äåéñòâèå ìåæäó ýâîëþöèåé ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ è êðåäèòîì èçó÷åíî íåäîñòàòî÷íî. Èíû-
ìè ñëîâàìè, ïîêà íå ÿñíû îòâåòû íà âîïðî-
ñû, êàêèì îáðàçîì êàïèòàëû «ïèòàþò» ôè-
íàíñîâóþ ñèñòåìó èëè êàê îíè ïîêèäàþò åå
â ðàçëè÷íûå ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà,
êàêîå âëèÿíèå îêàçûâàåò ýòî íà îáúåì êðå-
äèòîâ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé
íàäçîð ýôôåêòèâíî ïðåïÿòñòâîâàë âîçíèê-
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

íîâåíèþ äèñïðîïîðöèé è «ïóçûðåé», îí
äîëæåí îäíîâðåìåííî è íåïîñðåäñòâåííî
âîçäåéñòâîâàòü êàê íà îòäåëüíûå áàíêè è
ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ, òàê è íà ôèíàí-
ñîâóþ ñèñòåìó â öåëîì. Ýòî òðåáóåò áîëåå
âíèìàòåëüíîãî èçó÷åíèÿ ñâÿçåé ìåæäó íîð-
ìàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è îöåíêè è ïðè-
áûëüþ, ñâÿçàííîé ñ ïðèíÿòèåì äîïîëíè-
òåëüíûõ ðèñêîâ. Ñåãîäíÿ â îáùåé ñóììå
ïðèáûëè áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷-
ðåæäåíèé íåâîçìîæíî âûäåëèòü òó ÷àñòü,
êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ ïðèíÿòèåì äîïîëíèòåëü-
íûõ ðèñêîâ. Âîçìîæíîå ðåøåíèå ñîñòîèò â
òîì, ÷òîáû îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ òðåáîâà-
ëè îò áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæ-
äåíèé îöåíêè ðèñêîâ, â òîì ÷èñëå ëèêâèä-
íîãî ðèñêà, ïîñêîëüêó äàæå âåñüìà ïðèáëè-
çèòåëüíûå îöåíêè ðèñêîâ ëó÷øå, ÷åì èõ
ïîëíîå îòñóòñòâèå.

Âçàèìîäîïîëíÿåìîñòü è âçàèìîäåé-
ñòâèå ìèêðî- è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ïîä-
õîäîâ ê ðåãóëèðîâàíèþ íàèëó÷øèì îáðà-
çîì äîñòèãàþòñÿ òîãäà, êîãäà îðãàíèçàöèÿ
ðåãóëèðîâàíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîä ýãèäîé
öåíòðàëüíîãî áàíêà, êîòîðûé îáëàäàåò èí-
ôîðìàöèåé î ñîñòîÿíèè ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà è î âçàèìîäåéñòâèè ìåæäó ñôåðîé
ôèíàíñîâ è ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé. Êðîìå
òîãî, ïðè ýòîì îáëåã÷àåòñÿ îáìåí èíôîð-
ìàöèåé ìåæäó îðãàíîì áàíêîâñêîãî íàäçî-
ðà è öåíòðàëüíûì áàíêîì.

Îäíà èç âàæíûõ çàäà÷ ðåôîðìû ðåãó-
ëèðîâàíèÿ – áîðüáà ñ ïðîöèêëè÷íîñòüþ, è
ñóòü åå â òîì, ÷òî â ïåðèîäû ïîäúåìà áàí-
êè áåðóò íà ñåáÿ ÷ðåçìåðíî âûñîêèå ðèñ-
êè, óâåëè÷èâàÿ òåì ñàìûì ñâîè áàëàíñû, à
âî âðåìÿ ñïàäà çíà÷èòåëüíî ñíèæàþò îáúåì
êðåäèòîâàíèÿ. Ñîçäàíèå êîíòðöèêëè÷åñêîãî
ìåõàíèçìà íàïðàâëåíî íà ïðåëîìëåíèå ýòîé
òåíäåíöèè ïóòåì íàêîïëåíèÿ ðåçåðâîâ, êî-
òîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ âî âðåìÿ ñïà-
äà, èëè óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà â âåðõíåé òî÷-
êå öèêëà. Ðàçðàáîòêîé ñîîòâåòñòâóþùèõ
ïðàâèë çàíèìàåòñÿ Áàçåëüñêèé êîìèòåò.

Êðèçèñ ïîêàçàë íåîáõîäèìîñòü íàäçî-
ðà è ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ èìååò ñèñòåìíîå
çíà÷åíèå, ò. å. ìîæåò äåñòàáèëèçèðîâàòü
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó â öåëîì. Ïîêà íå ñó-
ùåñòâóåò òî÷íîãî îïðåäåëåíèÿ ó÷ðåæäåíèÿ,
èìåþùåãî ñèñòåìíûé õàðàêòåð, õîòÿ ïðè
òàêîì îïðåäåëåíèè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ

ñëåäóþùèå êðèòåðèè: âçàèìîäåéñòâèå ñ îñ-
òàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ñèñòåìû, ðàçìåð,
ðîëü â ñòðàíå ïðîèñõîæäåíèÿ è íà ìèðî-
âîé àðåíå, ìåñòî, çàíèìàåìîå â ôèíàíñî-
âîé èíôðàñòðóêòóðå «ñâîåé» ñòðàíû, âåëè-
÷èíà êîýôôèöèåíòà ëåâåðèäæà. Ñåãîäíÿ
ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå ìåðû ïî ðåãó-
ëèðîâàíèþ ñèñòåìíûõ ó÷ðåæäåíèé3:

i
 óñòàíîâëåíèå íîðì êàïèòàëà è ëèê-

âèäíîñòè â çàâèñèìîñòè îò ñèñòåìíîãî õà-
ðàêòåðà ó÷ðåæäåíèÿ;

i
ñîçäàíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ äëÿ

ãàðàíòèðîâàííîãî äîñòóïà ñèñòåìíûõ ó÷-
ðåæäåíèé ê ëèêâèäíîñòè è (èëè) ê èñòî÷-
íèêàì äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà;

i
ââåäåíèå äèôôåðåíöèðîâàííîãî

íàäçîðà íà îñíîâå âòîðîé îïîðû Áàçåëÿ-2;

i
ðàçäåëåíèå ïîëíîìî÷èé ìåæäó ðîç-

íè÷íîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ
áàíêîâ.

Äðóãèì àñïåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ ñèñ-
òåìíûõ èíñòèòóòîâ ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà
ïîäõîäà ê íèì â êðèçèñíûé ïåðèîä. Òðå-
áóþò óïðîùåíèÿ ïðîöåäóðû èçìåíåíèÿ
ñòðóêòóðû ñèñòåìíûõ èíñòèòóòîâ è ââåäå-
íèå ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ñòèìóëèðîâàíèå
óìåíüøåíèÿ èõ ðàçìåðîâ.

ÌÂÔ, Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ
è Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ñî-
âìåñòíî ðàçðàáîòàëè ïðîåêò ðåãóëèðîâàíèÿ
ñèñòåìíûõ èíñòèòóòîâ, êîòîðûé ïðåäóñìàò-
ðèâàåò èñïîëüçîâàíèå òðåõ êðèòåðèåâ äëÿ
èõ îïðåäåëåíèÿ: ðàçìåð, óðîâåíü çàìåíÿå-
ìîñòè (substituabilit ) è óðîâåíü âçàèìîñâÿ-
çè. Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè çà-
íÿëñÿ ïðîåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâ,
«ñëèøêîì áîëüøèõ, ÷òîáû îáàíêðîòèòüñÿ»
(too-big-to-fail project), öåëü êîòîðîãî – ñè-
ñòåìàòèçàöèÿ âîçìîæíûõ ïîäõîäîâ ê òàêèì
áàíêàì è ó÷ðåæäåíèÿì, à òàêæå îáñóæäå-
íèå èçäåðæåê è âûãîä êàæäîãî èç ïîäõî-
äîâ. Ðàáîòà ïî ïðîåêòó îðãàíèçîâàíà ïî òðåì
íàïðàâëåíèÿì: óìåíüøåíèå âåðîÿòíîñòè è
âëèÿíèÿ äåôîëòà; óñèëåíèå ñïîñîáíîñòè
ïðîòèâîñòîÿòü òðóäíîñòÿì; óêðåïëåíèå
ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû è ðûíêîâ, â
òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ïðîçðà÷íîñ-
òè âíåáèðæåâûõ ðûíêîâ.

3 L’avenir de la regulation. 2010. Documents et d bats.
No 3. URL: http://www.banque-france.fr/fr/doc_debat/
numero_3/pdf
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

Ìèêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå
áàíêîâñêîãî êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè

Áàíêè âñòóïèëè â äîëãîâîé êðèçèñ áåç
äîñòàòî÷íîãî çàïàñà êàïèòàëà è ïîíåñëè
ñåðüåçíûå ïîòåðè. Öåíòðàëüíîå ìåñòî â
ïðîãðàììå ðåôîðì, ïðåäëîæåííîé Áàçåëü-
ñêèì êîìèòåòîì ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó
(äàëåå – Áàçåëüñêèé êîìèòåò) è G-20, çà-
íèìàþò ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ñíèæåíèå
âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâ áàíêîâ çà ñ÷åò
óìåíüøåíèÿ ëåâåðèäæà, óæåñòî÷åíèÿ òðå-
áîâàíèé ê êàïèòàëó áàíêîâ è ôîðìèðîâà-
íèÿ áîëåå íàäåæíûõ ðåçåðâîâ êàïèòàëà è
ëèêâèäíîñòè, ÷òî ïðåäïîëàãàåò:

i
ïîâûøåíèå êà÷åñòâà è êîëè÷åñòâà

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñîçäàíèå åãî çàïà-
ñà íà ñëó÷àé áóäóùèõ êðèçèñîâ;

i
óñòàíîâëåíèå áîëåå òåñíîé âçàèìî-

ñâÿçè ìåæäó íîðìàòèâíûìè òðåáîâàíèÿìè
â îòíîøåíèè êàïèòàëà è ðèñêàìè, â òîì
÷èñëå ðûíî÷íûì è êðåäèòíûì (óëó÷øåíèå
ïîêðûòèÿ ðèñêîâ);

i
ââåäåíèå êîýôôèöèåíòà ëåâåðèäæà

â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîé ìåðû ê òðåáî-
âàíèÿì, ó÷èòûâàþùèì ðèñê;

i
ââåäåíèå ìåð çàùèòû ïðîòèâ íåõâàò-

êè ëèêâèäíîñòè, â ÷àñòíîñòè, óâåëè÷åíèå
ðàçìåðà àêòèâîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü áûñ-
òðî ïðåâðàùåíû â íàëè÷íîñòü, è ñíèæåíèå
ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (ïðîäëåíèÿ êðå-
äèòîâ) ïóòåì ñáàëàíñèðîâàíèÿ òðåáîâàíèé
è îáÿçàòåëüñòâ ïî ñðîêàì (Vinals, Fichter,
Pazarbasioglu, Kodres, Narain, Moretti, 2010.
Ð. 11–12).

Íîâûå òðåáîâàíèÿ ê ñîáñòâåííîìó êà-
ïèòàëó ðàçðàáàòûâàþòñÿ ÌÂÔ è Áàçåëüñ-
êèì êîìèòåòîì ñ ó÷åòîì áîëüøåé ïðîçðà÷-
íîñòè, áîëåå âûñîêîãî êà÷åñòâà è êîëè÷å-
ñòâà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, áîëüøåãî ïî-
êðûòèÿ ðèñêîâ. Êîíêðåòíûå ïðåäëîæåíèÿ
Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà íàöåëåíû íà ïîâû-
øåíèå îáåñïå÷åíèÿ áàíêîâ êàïèòàëîì ïî
ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ïåðèîäîì.

Ïðåäóñìàòðèâàëîñü ïîñòåïåííîå ââåäå-
íèå íîâûõ ïîêàçàòåëåé ñ 1 ÿíâàðÿ 2013 ã.
ïî 1 ÿíâàðÿ 2019 ã. Ê ÿíâàðþ 2015 ã. òðåáî-
âàíèÿ ïî îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì äîñòàòî÷-
íîñòè êàïèòàëà âîçðîñëè äî ñëåäóþùèõ
âåëè÷èí: îòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
ê àêòèâàì, âçâåøåííûì ñ ó÷åòîì ðèñêà, –
4,5% (ïðîòèâ 3,5% â 2013 ã.); îòíîøåíèå
êàïèòàëà ïåðâîãî ïîðÿäêà ê àêòèâàì, âçâå-

øåííûì ñ ó÷åòîì ðèñêà, – 6 (ïðîòèâ 4,5);
îòíîøåíèå ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ê àêòè-
âàì, âçâåøåííûì ñ ó÷åòîì ðèñêà, – 8% (êàê
è â 2013 ã.). Â 2019 ã. ýòè òðè ïîêàçàòåëÿ
îñòàíóòñÿ íà óðîâíå 2015 ã. (Òàì æå. Ð. 13).

Ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó
ïîäêðåïëÿåòñÿ ñîçäàíèåì áóôåðíîãî êàïè-
òàëà, êîòîðûé ñîñòàâèò â 2019 ã. 2,5% îò
âåëè÷èíû àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ñ ó÷åòîì
ðèñêà. Ê ýòîé äàòå ïîêàçàòåëü ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì áóôåðíîãî êàïèòàëà äîë-
æåí ïîâûñèòüñÿ äî óðîâíÿ íå ìåíåå 7% îò
àêòèâîâ áàíêà, âçâåøåííûõ ñ ó÷åòîì ðèñ-
êà. Áàíêè, êîýôôèöèåíòû êàïèòàëà êîòî-
ðûõ ïîïàäàþò â áóôåðíóþ çîíó, ñòîëêíóò-
ñÿ ñ îãðàíè÷åíèÿìè â ðàñïðåäåëåíèè êàïè-
òàëà (äèâèäåíäû, âûêóï àêöèé, áîíóñíûå
ïëàòåæè âûñøåìó ïåðñîíàëó). Áóôåðíûé
êàïèòàë, òàêèì îáðàçîì, áóäåò ñëóæèòü ìå-
õàíèçìîì, êîòîðûé ñòàáèëèçèðóåò ðåñóðñû
áàíêà è âèäîèçìåíèò ñòèìóëû åãî äåÿòåëü-
íîñòè â çàâèñèìîñòè îò ôàçû öèêëà.

Ïîñêîëüêó â ïîñëåäíèå ãîäû, è îñîáåí-
íî â ïåðèîä êðèçèñà, ðèñêè ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ ñóùåñòâåííî âîçðîñëè, ïðè÷åì
êàê îïåðàöèîííûå è êðåäèòíûå, òàê è ðèñ-
êè òðàíñãðàíè÷íûõ ñäåëîê, òðåáîâàíèÿ ñî-
ãëàøåíèÿ Áàçåëü-3, êàñàþùèåñÿ ïîâûøåíèÿ
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà áàíêîâ, ðàñïðîñò-
ðàíÿþòñÿ è íà îáùóþ ñóììó àêòèâîâ, âçâå-
øåííûõ ñ ó÷åòîì ðèñêà (Dudley, 2011. Ð. 4).

Íîâûå òðåáîâàíèÿ ê ëèêâèäíîñòè. Êðè-
çèñ ïîêàçàë, ÷òî ìåõàíèçì ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè äîëæåí áûòü äîïîëíåí ìåõàíèçìîì
ëèêâèäíîñòè íà óðîâíå êàæäîãî ó÷ðåæäå-
íèÿ è ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì. Áàí-
êîâñêèå ðèñêè çàâèñÿò îò èñïîëüçóåìîé
áàíêîì áèçíåñ-ìîäåëè, íàðóøåíèÿ ðàâíî-
âåñèÿ ìåæäó àêòèâàìè è ïàññèâàìè, ïðè-
ðîäû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ – ôè-
íàíñîâûé ðûíîê èëè áàíêîâñêèå âêëàäû.

Áàçåëüñêèé êîìèòåò ðàçðàáîòàë íîâûé
ñòàíäàðò ëèêâèäíîñòè (liquidity coverage
ratio, LCR), èñïîëüçîâàíèå êîòîðîãî äàåò
âîçìîæíîñòü ïðîòèâîñòîÿòü óñèëåíèþ íà-
ïðÿæåííîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ4. Ñ
1 ÿíâàðÿ 2015 ã. Êîìèòåò ââåë ïîêàçàòåëü
ëèêâèäíîñòè, îòðàæàþùèé îáúåì íå îáðå-
ìåíåííûõ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, èìå-

4 L’avenir de la regulation. 2010. Documents et d bats.
No 3. URL: http://www.banque-france.fr/fr/doc_debat/
numero_3/pdf
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

þùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè áàíêà. Çà ñ÷åò ýòèõ
àêòèâîâ áàíê ìîæåò îáåñïå÷èòü ÷èñòûé îò-
òîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ èñõîäÿ èç óñëîâèé
ñöåíàðèÿ, îïðåäåëåííîãî íàäçîðíûìè îðãà-
íàìè íà êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä. Ñîãëàñíî
òðåáîâàíèþ ðåãóëÿòîðà, êðóïíûå ãëîáàëü-
íûå áàíêè äîëæíû èìåòü íà áàëàíñå êðàò-
êîñðî÷íûå ëèêâèäíûå àêòèâû, äîñòàòî÷íûå
äëÿ òîãî, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü ñâîè îïå-
ðàöèè â òå÷åíèå ïî ìåíüøåé ìåðå 30 äíåé
áåç îáðàùåíèÿ â öåíòðàëüíûé áàíê çà êðå-
äèòàìè. Ñîçäàíèå ïóëà ëèêâèäíûõ àêòèâîâ
(áóôåðà ëèêâèäíîñòè) ïîçâîëÿåò áàíêó
âûèãðàòü âðåìÿ, íåîáõîäèìîå äëÿ âîññòà-
íîâëåíèÿ äîâåðèÿ ðûíêà â óñëîâèÿõ ñòðåñ-
ñà. Òàêèìè øàãàìè ìîãóò áûòü: ïðîäàæà
àêòèâîâ èëè èõ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, ìîáèëè-
çàöèÿ äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà, ïåðåñòà-
íîâêè â âûñøåì ðóêîâîäñòâå è äð. (Dudley,
2011. Ð. 4).

Èòàê, ðåôîðìû, íàïðàâëåííûå íà ïîâû-
øåíèå êîëè÷åñòâà è êà÷åñòâà áàíêîâñêîãî
êàïèòàëà è ñîçäàíèå áóôåðà ëèêâèäíîñòè,
äîëæíû ñäåëàòü îòäåëüíûå èíñòèòóòû è áàí-
êîâñêóþ ñèñòåìó â öåëîì áîëåå óñòîé÷èâû-
ìè ïî îòíîøåíèþ ê ðàçëè÷íûì øîêàì. Öåëü
ýòèõ ðåôîðì – ñîçäàòü äëÿ áàíêîâ óñëîâèÿ
äîñòóïà ê ðûíêàì êàïèòàëà äàæå â ïåðèîäû
êðóïíûõ ïîòåðü.

Ðåôîðìà ýêîíîìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ

Â ñåíòÿáðå 2010 ã. Åâðîïåéñêàÿ êîìèñ-
ñèÿ (ÅÊ) ïðåäëîæèëà øåñòü çàêîíîäàòåëü-
íûõ ïðåäëîæåíèé («Ïàêåò øåñòè äîêóìåí-
òîâ»), êàñàþùèõñÿ áþäæåòíîãî íàäçîðà è
ñîçäàíèÿ íîâûõ ðàìîê äëÿ óìåíüøåíèÿ è
êîððåêòèðîâêè íàðîæäàþùèõñÿ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ äèñïðîïîðöèé è ãàðìîíèçàöèè
íàöèîíàëüíîé áþäæåòíîé ïîëèòèêè. Â äî-
ïîëíåíèå ê «Ïàêåòó øåñòè äîêóìåíòîâ»
Åâðîêîìèññèÿ âûäâèíóëà â íîÿáðå 2011 ã.
«Ïàêåò äâóõ äîêóìåíòîâ».

Â 2011 è 2013 ãã. óêàçàííûå ïàêåòû
çàêîíîäàòåëüíûõ ïðåäëîæåíèé áûëè óò-
âåðæäåíû â Ñîâåòå ÅÑ è â Åâðîïàðëàìåí-
òå. Ïî ìíåíèþ Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî
áàíêà (ÅÖÁ), íàçâàííûå ïðåäëîæåíèÿ ÿâ-
ëÿþòñÿ øàãîì ê óñèëåíèþ áþäæåòíîãî è
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî íàäçîðà â ÅÑ. Â òî
æå âðåìÿ îíè íåäîñòàòî÷íî àìáèöèîçíû â
îòíîøåíèè çîíû åâðî, ïîñêîëüêó äîëãîâîé

êðèçèñ ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåîáõîäèìîñòü
êà÷åñòâåííîãî ñêà÷êà â îáëàñòè îðãàíèçà-
öèè ýêîíîìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ.

Óñèëåíèå áþäæåòíîãî íàäçîðà. Ïðåäëî-
æåíèÿ ïî ïåðåñìîòðó áþäæåòíîãî íàäçîðà
ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþùåìó:

i
ñòðàíû-÷ëåíû åæåãîäíî ïðåäñòàâëÿ-

þò ñâîè ïðîãðàììû ñòàáèëèçàöèè è êîí-
âåðãåíöèè íå ïîçæå àïðåëÿ;

i
Ñîâåò ÅÑ âûñêàçûâàåò ìíåíèå î

ïðîãðàììàõ äî êîíöà èþëÿ è ìîæåò ðåêî-
ìåíäîâàòü ñòðàíå-÷ëåíó ñêîððåêòèðîâàòü
ïðîãðàììó, à â ñëó÷àå çíà÷èòåëüíîãî îòðû-
âà îò òðàåêòîðèè âûðàâíèâàíèÿ áþäæåòà –
àäðåñîâàòü ñòðàíå ïðåäóïðåæäåíèå è ðåêî-
ìåíäàöèè;

i
ñòðàíà-÷ëåí ïðåäñòàâëÿåò Ñîâåòó ÅÑ

äîêëàä î òðàåêòîðèè âûðàâíèâàíèÿ áþäæå-
òà. Ìíåíèå î äîêëàäå âûñêàçûâàåò ÅÊ;

i
Ñîâåò ÅÑ íàïðàâëÿåò ñòðàíå-÷ëåíó

ðåêîìåíäàöèè è ïðèçûâàåò åå ïðèíÿòü ýô-
ôåêòèâíûå ìåðû;

i
 ñòðàíà-÷ëåí ïðåäñòàâëÿåò Ñîâåòó

ÅÑ äîêëàä î ïðèíÿòûõ ìåðàõ.
Åñëè ìåðû îöåíèâàþòñÿ êàê íåäîñòà-

òî÷íûå, Ñîâåò ÅÑ íàïðàâëÿåò ñòðàíå ñâîè
ðåêîìåíäàöèè. Â êà÷åñòâå íîâûõ ôèíàíñî-
âûõ ñàíêöèé ïðåäëàãàåòñÿ ñîçäàíèå ñòðà-
íîé äåïîçèòà, ïðèíîñÿùåãî ïðîöåíòû â ðàç-
ìåðå 0,2% ÂÂÏ; êðîìå òîãî, íà ñòðàíó ìî-
æåò íàëàãàòüñÿ øòðàô â ðàçìåðå 0,2% ÂÂÏ;

i
ÅÊ ãîòîâèò äîêëàä î ñòðàíå, ó êîòî-

ðîé áþäæåòíûé äåôèöèò è ãîñóäàðñòâåí-
íûé äîëã ïðåâûøàþò áàçîâûå ïîêàçàòåëè,
ñ ó÷åòîì âñåõ ôàêòîðîâ;

i
Cîâåò ÅÑ êîíñòàòèðóåò íàëè÷èå

÷ðåçìåðíîãî äåôèöèòà è ãîñäîëãà è íàïðàâ-
ëÿåò ñòðàíå ñâîè ðåêîìåíäàöèè;

i
ÅÊ ãîòîâèò äîêëàä î êîíòðîëèðóþ-

ùèõ äåéñòâèÿõ â îòíîøåíèè ñòðàíû-÷ëåíà,
êîòîðûé èçó÷àåòñÿ Ñîâåòîì ÅÑ, ðåêîìåí-
äóþùèì ñòðàíå ïðèíÿòü ìåðû ïî óìåíüøå-
íèþ äåôèöèòà;

i
ñòðàíà-÷ëåí ìîæåò ñòàòü îáúåêòîì

äîïîëíèòåëüíîãî íàäçîðà, î ðåçóëüòàòàõ
êîòîðîãî ãîòîâèòñÿ äîêëàä.

Îðãàíèçàöèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî íàäçî-
ðà. Ïðåäëàãàåìûå ðàìêè òàêîãî íàäçîðà íà-
ïðàâëåíû íà èäåíòèôèêàöèþ è êîððåêòèðîâ-
êó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äèñïðîïîðöèé.

Ìåðàìè ïðåâåíòèâíîãî õàðàêòåðà ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:
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i
äîêëàä ÅÊ, â êîòîðîì äàåòñÿ îöåíêà

âñåì 28 ñòðàíàì – ÷ëåíàì ÅÑ íà îñíîâå
òàáëèöû îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðàÿ
îáíîâëÿåòñÿ ïî êðàéíåé ìåðå îäèí ðàç â
ãîä;

i
îáñóæäåíèå äîêëàäà ÅÊ Ñîâåòîì ÅÑ;

i
ñòðàíû, â êîòîðûõ îáíàðóæåíû çíà-

÷èòåëüíûå äèñïðîïîðöèè èëè ðèñê èõ âîç-
íèêíîâåíèÿ, ïîäâåðãàþòñÿ áîëåå ãëóáîêî-
ìó èçó÷åíèþ ñî ñòîðîíû ÅÊ;

i
ÅÊ ôîðìóëèðóåò ðåêîìåíäàöèè è

èíôîðìèðóåò îá ýòîì Ñîâåò ÅÑ;

i
Ñîâåò ÅÑ íàïðàâëÿåò ðåêîìåíäàöèè

ñòðàíàì-÷ëåíàì;

i
Ñîâåò ÅÑ îäèí ðàç â ãîä èçó÷àåò

âûïîëíåíèå ðåêîìåíäàöèé è â ñëó÷àå íå-
îáõîäèìîñòè ìîæåò èçìåíèòü èõ.

Ìåðû êîððåêòèðóþùåãî õàðàêòåðà:

i
ÅÊ ôîðìóëèðóåò ðåêîìåíäàöèè è

èíôîðìèðóåò Ñîâåò ÅÑ î ñòðàíàõ-÷ëåíàõ,
â êîòîðûõ íàáëþäàþòñÿ ÷ðåçìåðíûå äèñ-
ïðîïîðöèè;

i
Ñîâåò ÅÑ êîíñòàòèðóåò íàëè÷èå

÷ðåçìåðíûõ äèñïðîïîðöèé è íàïðàâëÿåò
ñòðàíàì ðåêîìåíäàöèè, ñôîðìóëèðîâàííûå
ÅÊ; ñòðàíà-÷ëåí ïðåäñòàâëÿåò ïëàí êîððåê-
òèðóþùèõ ìåð;

i
÷åðåç äâà ìåñÿöà ïîñëå ïðåäîñòàâ-

ëåíèÿ ýòîãî ïëàíà íà îñíîâå äîêëàäà ÅÊ, â
êîòîðîì äàåòñÿ îöåíêà ïëàíà, åãî îöåíèâà-
åò Ñîâåò ÅÑ;

i
åñëè ïëàí ïðèçíàåòñÿ äîñòàòî÷íûì,

Ñîâåò ÅÑ îäîáðÿåò åãî; â ïðîòèâíîì ñëó-
÷àå Ñîâåò ÅÑ òðåáóåò îò ñòðàíû èçìåíèòü
åãî;

i
ñòðàíà-÷ëåí ñ ÷ðåçìåðíûìè äèñïðî-

ïîðöèÿìè ìîæåò ñòàòü îáúåêòîì ðåãóëÿð-
íîãî íàäçîðà;

i
ÅÊ ãîòîâèò äîêëàä î ðåàëèçàöèè

ïðèíÿòûõ êîððåêòèðóþùèõ ìåð;

i
ïðîöåäóðà, êàñàþùàÿñÿ ÷ðåçìåðíûõ

äèñïðîïîðöèé, áóäåò çàêðûòà, êîãäà Ñîâåò
ÅÑ íà áàçå ðåêîìåíäàöèé ÅÊ ïðèäåò ê âû-
âîäó, ÷òî â ñòðàíå óñòðàíåíû ÷ðåçìåðíûå
äèñïðîïîðöèè.

Åñëè ñòðàíà íå âûïîëíèò ðåêîìåíäà-
öèé ïî óñòðàíåíèþ ÷ðåçìåðíûõ äèñïðîïîð-
öèé, îíà äîëæíà áóäåò âûïëà÷èâàòü øòðàô
â ðàçìåðå 0,1% ÂÂÏ â ãîä â òå÷åíèå âñåãî
ñðîêà äî ëèêâèäàöèè äèñïðîïîðöèé.

Ïîñòîÿííûé ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ êðè-
çèñîì. Ïðåâåíòèâíûå è êîððåêòèðóþùèå

ìåðû ïî ðàçâèòèþ ýêîíîìè÷åñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ïðèçâàíû óìåíüøèòü ðèñê âîçíèê-
íîâåíèÿ íîâîãî áþäæåòíîãî êðèçèñà. Â òî
æå âðåìÿ âîçìîæíîñòü êðèçèñà ñóâåðåííî-
ãî äîëãà è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè â îòäåëü-
íûõ ñòðàíàõ çîíû åâðî íå ìîæåò áûòü èñ-
êëþ÷åíà, ÷òî òðåáóåò ñîçäàíèÿ ïîñòîÿííî-
ãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ êðèçèñîì. Â äå-
êàáðå 2010 ã. Åâðîïåéñêèé ñîâåò ÅÑ
îäîáðèë âíåñåíèå èçìåíåíèé â Äîãîâîð î
ÅÑ, êîòîðûå äîïóñêàþò ñîçäàíèå ñòðàíàìè
çîíû åâðî ïîñòîÿííîãî ìåõàíèçìà óïðàâ-
ëåíèÿ êðèçèñîì – Åâðîïåéñêîãî ìåõàíèç-
ìà ñòàáèëüíîñòè (M canisme europ en de
stabilit , MES), êîòîðûé â èþíå 2013 ã. ïðè-
øåë íà ñìåíó Åâðîïåéñêîìó ôîíäó ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè (Fonds europ en de
stabilit  financi re, FESF) è Åâðîïåéñêîìó
ìåõàíèçìó ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè
(M canisme europ en de stabilisation financi re,
MESF), ñîçäàííûì â ìàå 2010 ã.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåêëàðàöèåé Åâðî-
ãðóïïû, ïðèíÿòîé 28 íîÿáðÿ 2010 ã., MES
äîïîëíèë íîâûå ðàìêè ýêîíîìè÷åñêîãî
óïðàâëåíèÿ â çîíå åâðî. Ñîäåéñòâèå ñòðà-
íå çîíû åâðî áóäåò îñíîâàíî íà ñòðîãîé
ïðîãðàììå ýêîíîìè÷åñêîãî è áþäæåòíîãî
óðåãóëèðîâàíèÿ è íà óãëóáëåííîì àíàëèçå,
ïðîâîäèìîì ÅÊ è ÌÂÔ ñ ó÷àñòèåì ÅÖÁ.
Ñòðàíû, ïðèçíàííûå íåïëàòåæåñïîñîáíû-
ìè, äîëæíû áóäóò äî ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñî-
âîé ïîìîùè âåñòè ïåðåãîâîðû ñî ñâîèìè
êðåäèòîðàìè ïî ïîâîäó ñðåäñòâ ðåøåíèÿ
ïðîáëåì èõ çàäîëæåííîñòè. ×òîáû îáëåã-
÷èòü ïåðåãîâîðû ÷àñòíîãî ñåêòîðà ñ êðåäè-
òîðàìè, ñ èþíÿ 2013 ã. â óñëîâèÿ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ íîâûõ ýìèññèé ãîñóäàðñòâåííûõ çàé-
ìîâ âêëþ÷åíû ñòàíäàðòíûå îãîâîðêè î êîë-
ëåêòèâíûõ äåéñòâèÿõ.

Ïðåäëàãàåìûå ðåôîðìû ýêîíîìè÷åñêî-
ãî óïðàâëåíèÿ â ÅÑ äîëæíû îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ â ñëåäóþùèõ íàïðàâëåíèÿõ.

Íåîáõîäèì áîëåå âûñîêèé óðîâåíü àâ-
òîìàòèçìà äëÿ âñåõ ïðîöåäóð íàäçîðà,
âêëþ÷àÿ íîâûé ìåõàíèçì ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî íàäçîðà. Êîãäà ñòðàíû-÷ëåíû íå
âûïîëíÿþò ðåêîìåíäàöèè ïî èñïðàâëåíèþ
èõ ïîëèòèêè, ýòî äîëæíî âûçûâàòü ïîñëåä-
ñòâèÿ, ïðåäóñìîòðåííûå ïðåâåíòèâíûìè è
êîððåêòèðóþùèìè ïðîöåäóðàìè.

Íàäçîðíûå ïðîöåäóðû äîëæíû âûïîë-
íÿòüñÿ â íàçíà÷åííûå ñðîêè âî èçáåæàíèå
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

èõ çàòÿãèâàíèÿ. Íè Ñîâåò ÅÑ, íè ÅÊ íå
ìîãóò ïðîäëåâàòü ñðîêè êîððåêòèðîâêè
÷ðåçìåðíûõ äåôèöèòîâ, äîïóñêàòü áîëüøîé
îòðûâ îò îáùèõ òåíäåíöèé, óìåíüøàòü èëè
îòìåíÿòü ôèíàíñîâûå ñàíêöèè ïî òàêèì
ìîòèâàì, êàê ÷ðåçâû÷àéíûå ýêîíîìè÷åñêèå
îáñòîÿòåëüñòâà è ïðîñüáà ñî ñòîðîíû òîãî
èëè èíîãî ãîñóäàðñòâà.

Ðàìêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî íàäçîðà
äîëæíû áûòü ÷åòêî îïðåäåëåíû è ïðèâÿçà-
íû ê ñòðàíàì çîíû åâðî, êîòîðûå õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ íàëè÷èåì çíà÷èòåëüíîãî äåôèöè-
òà ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðà-
öèÿì, ñíèæåíèåì êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè,
âûñîêîé ãîñóäàðñòâåííîé è ÷àñòíîé çàäîë-
æåííîñòüþ, à òàêæå äðóãèìè íåäîñòàòêàìè,
ñîäåðæàùèìè óãðîçû äëÿ çîíû åâðî.

Ìåðû ïîëèòè÷åñêîãî õàðàêòåðà è ìåðû,
ñâÿçàííûå ñ ðàñïðåäåëåíèåì, äîëæíû ñïî-
ñîáñòâîâàòü ñîáëþäåíèþ ïðàâèë íàäçîðà,
êîòîðûå âêëþ÷àþò óñèëåíèå îáÿçàííîñòè
ñòðàí ïðåäîñòàâëÿòü íåîáõîäèìóþ èíôîð-
ìàöèþ, à Ñîâåòó ÅÑ – äîêëàäû î íåâûïîë-
íåíèè ðåêîìåíäàöèé Ñîâåòà è ÅÊ.

Ôèíàíñîâûå ñàíêöèè â ðàìêàõ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîãî íàäçîðà äîëæíû ïîáóæ-
äàòü ñòðàíû ïðîâîäèòü íóæíóþ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó. Ïðîöåäóðà, êàñàþ-
ùàÿñÿ ÷ðåçìåðíûõ äèñïðîïîðöèé, äîëæíà
îáÿçûâàòü ñòðàíó îòêðûâàòü äåïîçèò, ïðè-
íîñÿùèé ïðîöåíòíûé äîõîä, ñ ìîìåíòà îá-
íàðóæåíèÿ íàðóøåíèÿ ïðàâèë.

Äàííûå, èñïîëüçóåìûå äëÿ óñòàíîâëå-
íèÿ ÷ðåçìåðíûõ äåôèöèòîâ, äîëæíû áûòü
áîëåå «àìáèöèîçíûìè». Ïðè ïðèáëèæåíèè
èëè ïðåâûøåíèè êîýôôèöèåíòîâ áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà (îí íå äîëæåí ïðåâûøàòü
3% ÂÂÏ) èëè êîýôôèöèåíòà ãîñóäàðñòâåí-
íîé çàäîëæåííîñòè (íå äîëæåí ïðåâûøàòü
60% ÂÂÏ) äîëæíû ðàññìàòðèâàòüñÿ âñå
ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà òàêîå ïîëîæåíèå.

Áîëåå ñòðîãèìè äîëæíû áûòü òðåáîâà-
íèÿ ê òðàåêòîðèè äâèæåíèÿ ê ñðåäíåñðî÷íîé
öåëè áþäæåòíîé ïîëèòèêè. Â ðàìêàõ ïåðå-
ñìîòðåííîé ïðîöåäóðû áþäæåòíîãî íàäçîðà
ñëåäóåò îöåíèâàòü, äîñòèãëà ëè ñòðàíà äîñòà-
òî÷íîãî ïðîãðåññà íà ýòîì ïóòè. Â ýòèõ óñëî-
âèÿõ åæåãîäíîå ñíèæåíèå ñòðóêòóðíîãî ñàëü-
äî äîëæíî ñîñòàâëÿòü 0,5% ÂÂÏ.

Êà÷åñòâî è íåçàâèñèìîñòü áþäæåòíî-
ãî è ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà äîëæíû áûòü
ãàðàíòèðîâàíû, ÷òî òðåáóåò ñîçäàíèÿ íà

óðîâíå ÅÑ íåçàâèñèìîãî êîíñóëüòàòèâíî-
ãî îðãàíà, îáúåäèíÿþùåãî êîìïåòåíòíûõ
ñïåöèàëèñòîâ.

Ñëåäóåò óñèëèòü îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí-
÷ëåíîâ â îòíîøåíèè áûñòðîãî ñîçäàíèÿ
íàöèîíàëüíûõ áþäæåòíûõ ìåõàíèçìîâ, ÷òî-
áû îáëåã÷èòü ñîáëþäåíèå òðåáîâàíèé ÏÑÐ.

Íåîáõîäèìî ïîâûñèòü êà÷åñòâî ãîäî-
âîé è êâàðòàëüíîé ñòàòèñòèêè ñ òî÷êè çðå-
íèÿ åå íàäåæíîñòè è ñðîêîâ ïðåäîñòàâëå-
íèÿ. Ñëåäóåò ïðèíÿòü êîäåêñ õîðîøåé ïðàê-
òèêè â îáëàñòè åâðîïåéñêîé ñòàòèñòèêè.

Óñèëåíèå ðîëè ÏÑÐ è îñóùåñòâëåíèå
ýôôåêòèâíîãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî íàäçî-
ðà ÿâëÿþòñÿ èìïåðàòèâíûìè òðåáîâàíèÿìè.
Äàæå åñëè íàìå÷åííûå ïðàâèëà áóäóò âûïîë-
íÿòüñÿ òî÷íî, èñêëþ÷èòü âåðîÿòíîñòü áóäó-
ùåãî êðèçèñà íåâîçìîæíî. Íîâûå ðàìêè ýêî-
íîìè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ äîëæíû âêëþ÷àòü
ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ êðèçèñîì, êîòîðûé ñî-
õðàíèò ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü çîíû åâðî
â öåëîì â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà îäíà èëè íå-
ñêîëüêî ñòðàí-÷ëåíîâ îêàæóòñÿ â ñîñòîÿíèè
êðèçèñà ñóâåðåííîãî äîëãà.

Îáùååâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà áàíêîâñêîãî
íàäçîðà â Åâðîñîþçå

Ïðåäëîæåíèÿ î ñîçäàíèè îáùååâðîïåé-
ñêîé ñèñòåìû áàíêîâñêîãî íàäçîðà áûëè
âûäâèíóòû íà ñàììèòå ãëàâ ãîñóäàðñòâ è
ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí çîíû åâðî â èþíå 2012 ã.
Óæå â ñåíòÿáðå Åâðîêîìèññèÿ îïóáëèêî-
âàëà ïðîåêòû áóäóùèõ çàêîíîäàòåëüíûõ
àêòîâ, à â äåêàáðå 2012 ã. Ñîâåò ÅÑ îãëàñèë
ñâîþ ïîçèöèþ îòíîñèòåëüíî äâóõ ðåãëàìåí-
òîâ: î ïåðåäà÷å íàäçîðíûõ ôóíêöèé ÅÖÁ
è îá èçìåíåíèè ïîëíîìî÷èé Åâðîïåéñêîé
áàíêîâñêîé àññîöèàöèè (European banking
authority, EBA). Ïåðâûì ðåãëàìåíòîì ïðå-
äóñìàòðèâàëîñü, ÷òî ñ 1 ìàðòà 2014 ã. ÅÖÁ
âîçüìåò íà ñåáÿ ôóíêöèè ãëàâíîãî îðãàíà
êîíòðîëÿ íàä âñåìè áàíêàìè çîíû åâðî. Ýòî
ñòàëî ïåðâûì ýòàïîì ñòðîèòåëüñòâà Áàí-
êîâñêîãî ñîþçà. Ïî ñëîâàì ãëàâû Åâðîêî-
ìèññèè Æ.-Ì. Áàððîçó, îáùååâðîïåéñêàÿ
ñèñòåìà áàíêîâñêîãî íàäçîðà äàñò âîçìîæ-
íîñòü «ðàçîðâàòü ïîðî÷íûé êðóã», ñâÿçû-
âàþùèé áàíêîâñêóþ è ñóâåðåííóþ çàäîë-
æåííîñòè ñòðàí-ó÷àñòíèö çîíû åâðî.

Æ. äå Ëàðîçüåð, ýêñ-äèðåêòîð Ìåæäó-
íàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, ñ÷èòàåò, ÷òî
ñîåäèíåíèå â ãàðìîíèçèðîâàííóþ ñèñòåìó
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Ä.È. ÊÎÍÄÐÀÒÎÂ

áàíêîâñêîãî íàäçîðà è ìåõàíèçìîâ ðàçðå-
øåíèÿ áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ ñîîòâåòñòâóåò
ëîãèêå ðàçâèòèÿ Ýêîíîìè÷åñêîãî è âàëþò-
íîãî ñîþçà (Larosière, 2013). Ïðèíÿòèå ñî-
îòâåòñòâóþùåãî ðåøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ øàãîì
âïåðåä. Îñíîâíûå âåõè óíèôèêàöèè áàí-
êîâñêîãî íàäçîðà ñîäåðæàëèñü â äîêëàäå,
ïîäãîòîâëåííîì â 2009 ã. ãðóïïîé ýêñïåð-
òîâ, âîçãëàâëÿåìûõ Æ. äå Ëàðîçüåðîì. Òîã-
äà ñïåöèàëèñòû ðåêîìåíäîâàëè Åâðîïåéñ-
êîìó ñîþçó ðåôîðìèðîâàòü âñþ äåéñòâóþ-
ùóþ ñèñòåìó îáùååâðîïåéñêîãî ôèíàíñî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ïðàâäà, ðå÷ü øëà î
ñîçäàíèè îáùååâðîïåéñêîé äåöåíòðàëèçî-
âàííîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî íàäçîðà, â
êîòîðîé íàäçîðíûå ôóíêöèè âûïîëíÿþò
íàöèîíàëüíûå îðãàíû ôèíàíñîâîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ. Â äîêëàäå òàêæå ðåêîìåíäîâàëîñü
ñîçäàòü îðãàí íà óðîâíå ÅÑ – Åâðîïåéñ-
êóþ áàíêîâñêóþ àäìèíèñòðàöèþ (÷òî è
áûëî ñäåëàíî â 2010 ã.), îñíîâíîé çàäà÷åé
êîòîðîé áûëà îïðåäåëåíà ãàðìîíèçàöèÿ
áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îäíàêî, ïî
ìíåíèþ Æ. äå Ëàðîçüåðà, ýòîò îðãàí âû-
ïîëíÿåò äðóãóþ ðîëü – çàíèìàåòñÿ èíòåð-
ïðåòàöèåé íîðì, ïðàâèë è ðàçðåøåíèåì
êîíôëèêòîâ ìåæäó îðãàíàìè âëàñòè ñòðàí
ÅÑ. Òàêàÿ ðîëü ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå áî-
ëåå èíòåãðèðîâàííîé ñèñòåìû îáùååâðîïåé-
ñêîãî áàíêîâñêîãî íàäçîðà.

Æ. äå Ëàðîçüåð è åãî ñòîðîííèêè íå-
îäíîêðàòíî ãîâîðèëè î íåîáõîäèìîñòè ðå-
âèçèè ìèññèè Åâðîïåéñêîé áàíêîâñêîé
àäìèíèñòðàöèè. Â äîêëàäå 2009 ã. íå ïðå-
äóñìàòðèâàëàñü ïåðåäà÷à ôóíêöèé áàíêîâ-
ñêîãî íàäçîðà Åâðîïåéñêîìó öåíòðàëüíî-
ìó áàíêó, è ñîîòâåòñòâóþùèå ïîëíîìî÷èÿ,
êàê ïëàíèðîâàëîñü ïåðâîíà÷àëüíî, ïîñòå-
ïåííî äîëæíû ïåðåéòè ê Åâðîïåéñêîé áàí-
êîâñêîé àäìèíèñòðàöèè. Ïî ìíåíèþ àâòî-
ðîâ äîêëàäà, ÅÖÁ ïðåäñòàâëÿåò òîëüêî ñòðà-
íû çîíû åâðî, à ïîòîìó íå ìîæåò ðåøàòü
ïðîáëåìû Åâðîïåéñêîãî ñîþçà â öåëîì. Ñ
òåõ ïîð ôèíàíñîâàÿ ñèòóàöèÿ â ÅÑ ñóùå-
ñòâåííî èçìåíèëàñü â ñâÿçè ñ ôèíàíñîâûì
è äîëãîâûì êðèçèñîì â çîíå åâðî, ïîýòîìó
ðåøåíèå ðóêîâîäñòâà ÅÑ î ïåðåäà÷å ÅÖÁ
ôóíêöèé áàíêîâñêîãî íàäçîðà Æ. äå Ëàðî-
çüåð ñ÷èòàåò îïðàâäàííûì. Ñäåëàâ òàêîé
âûáîð, îòìå÷àåò îí, ðóêîâîäñòâî ÅÑ äîëæ-
íî ïîìíèòü, ÷òî îñòàëñÿ îòêðûòûì âàæíûé
âîïðîñ î âçàèìîñâÿçÿõ ìåæäó ñòðàíàìè-

ó÷àñòíèöàìè Áàíêîâñêîãî ñîþçà (ò. å. ñòðà-
íàìè çîíû åâðî è òåìè, êòî íàìåðåí ê íåé
ïðèñîåäèíèòüñÿ) è îñòàëüíûìè ñòðàíàìè
Åâðîïåéñêîãî ñîþçà.

Êðàéíå áîëåçíåííûìè, êðîìå òîãî, îñ-
òàþòñÿ âîïðîñû îá ýôôåêòèâíîñòè áàíêîâ-
ñêîãî íàäçîðà â óñëîâèÿõ, êîãäà îí ðàñïðî-
ñòðàíÿåòñÿ òîëüêî íà ñòðàíû çîíû åâðî, à
òàêæå î ñîáëþäåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðàâ
ñòðàí, êîòîðûå íå ïåðåøëè íà åäèíóþ âà-
ëþòó, íî ìîãëè ïðèñîåäèíèòüñÿ ê îáùååâ-
ðîïåéñêîé ñèñòåìå áàíêîâñêîãî íàäçîðà. Ïî
ìíåíèþ Æ. äå Ëàðîçüåðà, òîò ôàêò, ÷òî ÅÖÁ
ÿâëÿåòñÿ ïðîâîäíèêîì äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè â çîíå åâðî è îñóùåñòâëÿåò íàä-
çîð íàä áàíêàìè âàëþòíîãî áëîêà, íå îñëà-
áèò Áàíêîâñêèé ñîþç êàê òàêîâîé. ÅÖÁ
äîëæåí íàëàäèòü íåîáõîäèìîå âçàèìîäåé-
ñòâèå ìåæäó 19 ñòðàíàìè çîíû åâðî è îñ-
òàëüíûìè ñòðàíàìè ÅÑ â îáëàñòè áàíêîâñ-
êîãî íàäçîðà.

Ïî ìíåíèþ íåêîòîðûõ ñïåöèàëèñòîâ,
ñóùåñòâóåò îïàñíîñòü, ÷òî, âûïîëíÿÿ íàä-
çîðíóþ ôóíêöèþ, ÅÖÁ ìîæåò óòðàòèòü íå-
çàâèñèìîñòü â îáëàñòè ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèêè. Îïèðàÿñü íà ñâîé îïûò ðàáîòû â êà-
÷åñòâå óïðàâëÿþùåãî Áàíêà Ôðàíöèè, Æ.
äå Ëàðîçüåð çàÿâëÿåò î íåñîñòîÿòåëüíîñòè
äàííîãî îïàñåíèÿ. Îí ñ÷èòàåò, ÷òî öåíò-
ðàëüíûé áàíê, ïîñòîÿííî îñóùåñòâëÿþùèé
íàäçîð íàä ìåæáàíêîâñêèì ðûíêîì, ëó÷øå
îñâåäîìëåí î òîì, â êàêîì ñîñòîÿíèè íà-
õîäÿòñÿ êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ. Îí ëó÷øå
èíôîðìèðîâàí îòíîñèòåëüíî òåõ òðóäíî-
ñòåé, êîòîðûå ìîãóò ó íèõ âîçíèêíóòü, à
ïîòîìó ìîæåò áûñòðî ðåàãèðîâàòü íà íèõ.

Âûïîëíåíèå ôóíêöèé áàíêîâñêîãî íàä-
çîðà ïîäðàçóìåâàåò îïðåäåëåííûå îðãàíè-
çàöèîííûå èçìåíåíèÿ â ÅÖÁ. Æ. äå Ëàðî-
çüåð íå ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì ðàñøèðåíèå
øòàòîâ ÅÖÁ, ïîñêîëüêó â áîëüøèíñòâå ñëó-
÷àåâ åæåäíåâíûì íàäçîðîì áóäóò ïî-ïðå-
æíåìó çàíèìàòüñÿ íàöèîíàëüíûå îðãàíû.
Âìåñòå ñ òåì íàäî ñîçäàòü äâà ïîäðàçäåëå-
íèÿ: ïåðâîå – äëÿ êîíòðîëÿ ñèñòåìíûõ ðèñ-
êîâ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, âòîðîå, ñîñòîÿ-
ùåå èç îïûòíûõ ñïåöèàëèñòîâ â îáëàñòè
íàäçîðà, – äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ «òî÷å÷íîãî
êîíòðîëÿ» ïðè ñîäåéñòâèè íàöèîíàëüíûõ
íàäçîðíûõ îðãàíîâ.

Â îòëè÷èå îò Åâðîïåéñêîé îðãàíèçàöèè
ïî öåííûì áóìàãàì è ðûíêàì (European
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

securities and markets authority, ESMA), êîòî-
ðàÿ â áëèæàéøèå ãîäû ïîëó÷èò íîâûå ïîë-
íîìî÷èÿ, ðàñøèðåíèå ôóíêöèé ÅÂÀ â îáëà-
ñòè áàíêîâñêîãî íàäçîðà, êîòîðîå ïðåäïîëà-
ãàëîñü ïðè ñîçäàíèè àäìèíèñòðàöèè, ñòàëî
íåâîçìîæíûì â ñâÿçè ñ ðåøåíèåì ïîðó÷èòü
ìèññèþ îáùååâðîïåéñêîãî áàíêîâñêîãî íàä-
çîðà ÅÖÁ, óêàçûâàåò Í. Âåðîí, íàó÷íûé ñî-
òðóäíèê Èíñòèòóòà ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè-
êè Ïåòåðñîíà (Âàøèíãòîí) (V ron, 2013). Â
þðèäè÷åñêîì ïëàíå ÅÂÀ, áàçèðóþùåéñÿ â
Ëîíäîíå, áóäåò òðóäíî ñóùåñòâîâàòü ïðè òà-
êîì ðàñïðåäåëåíèè ôóíêöèé, ïîñêîëüêó ïåð-
âîíà÷àëüíî ýòà ñòðóêòóðà çàäóìûâàëàñü êàê
îðãàí ðåãóëèðîâàíèÿ ðàáîòû áàíêîâ âñåõ
ñòðàí – ÷ëåíîâ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, à íå òîëü-
êî ãîñóäàðñòâ – ó÷àñòíèö çîíû åâðî.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÅÖÁ ÿâëÿåòñÿ ñà-
ìîé ñèëüíîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñòðóêòó-
ðîé â Åâðîïå, êîòîðàÿ ïîëüçóåòñÿ äîâåðè-
åì ñðåäè ðóêîâîäèòåëåé êðåäèòíûõ ó÷ðåæ-
äåíèé è ñïîñîáíà ñïðàâèòüñÿ ñ çàäà÷åé ñî-
çäàíèÿ åäèíîãî íàäçîðíîãî ìåõàíèçìà
(M canisme de surveillance unique, MSU).

Ñîçäàíèå MSU èçìåíèò ðàáîòó ÅÂÀ.
Äî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ïåðåäà÷å ÅÖÁ îá-
ùååâðîïåéñêèõ ôóíêöèé ïðóäåíöèàëüíîãî
íàäçîðà â êîìïåòåíöèþ EBA âõîäèëà êî-
îðäèíàöèÿ ïîëèòèêè 28 íàöèîíàëüíûõ îð-
ãàíîâ áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïîä êîí-
òðîëåì êîòîðûõ íàõîäèëîñü íå áîëåå ÷åò-
âåðòè áàíêîâñêèõ àêòèâîâ. Â ðåçóëüòàòå
ðåôîðìû ÷èñëåííîñòü íàöèîíàëüíûõ îðãà-
íîâ, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ áóäåò êîîðäè-
íèðîâàòüñÿ ñ EBA, ñîêðàòèòñÿ, òàê êàê çíà-
÷èòåëüíàÿ èõ ÷àñòü êîíñîëèäèðóåòñÿ âîê-
ðóã ÅÖÁ. Îñíîâíîé ôóíêöèåé EBA îñòà-
íåòñÿ óðåãóëèðîâàíèå ðàçíîãëàñèé ìåæäó
Âåëèêîáðèòàíèåé è Áàíêîâñêèì ñîþçîì.
Öåíòðàëüíîé ïðîáëåìîé äëÿ ðóêîâîäèòåëåé
EBA áóäåò âûïîëíåíèå âîçëîæåííîé íà íåå

ìèññèè ïðè íàëè÷èè òàêîãî êðóïíîãî èã-
ðîêà, êàê ÅÖÁ. Â åå ðåøåíèè ìíîãîå çàâè-
ñèò îò òîãî, êàêèì áóäåò ìåõàíèçì óïðàâ-
ëåíèÿ EBA: ñåé÷àñ îí îïèðàåòñÿ íà ïðèí-
öèï «äâîéíîãî áîëüøèíñòâà»5, è îñòàåòñÿ
òîëüêî óçíàòü, êàêîå êîëè÷åñòâî ñòðàí â
êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðèñîåäèíèòñÿ ê MSU. Åñëè
÷èñëî íåïðèñîåäèíèâøèõñÿ ñòðàí îêàæåò-
ñÿ ìåíüøå ïÿòè, òî ïðèíöèï «äâîéíîãî
áîëüøèíñòâà» íå áóäåò ðàáîòàòü. Ïðèäåòñÿ
ïðèíèìàòü ñïåöèàëüíûå ðåøåíèÿ íà óðîâ-
íå ÅÑ, ÷òîáû ìîæíî áûëî äîñòèãàòü êîí-
ñåíñóñà â EBA. Ïî ìíåíèþ Í. Âåðîíà, ëî-
ãèêà ïîäñêàçûâàåò, ÷òî ìåõàíèçì óïðàâëå-
íèÿ â EBA äîëæåí ýâîëþöèîíèðîâàòü îò
çàùèòû íàöèîíàëüíûõ èíòåðåñîâ ê çàùèòå
èíòåðåñîâ âñåãî Åâðîñîþçà, ò. å. ñîîòâåò-
ñòâîâàòü ìîäåëè, ïðèíÿòîé â ÅÖÁ. Èíûìè
ñëîâàìè, ÷ëåíû ñîâåòà êîíòðîëåðîâ EBA
(board supervisors) äîëæíû ïðåäñòàâëÿòü íå
ñâîè ñòðàíû, à Åâðîñîþç â öåëîì (òàáë. 1).

Ïîìèìî îáåñïå÷åíèÿ öåíîâîé, ïåðåä
ÅÖÁ ïîñòàâëåíà çàäà÷à îáåñïå÷åíèÿ ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé.
Ìíîãèå ýêîíîìèñòû ñîìíåâàþòñÿ â ñîâìå-
ñòèìîñòè äâóõ ìèññèé, óêàçûâàåò Ñ. Ë¸áó-
øå (Leboucher, 2013). Äîâåðèâ ÅÖÁ íàäçîð-
íûå ïîëíîìî÷èÿ íàä áàíêàìè çîíû åâðî,
ðóêîâîäñòâî ÅÑ äàëî íîâûé èìïóëüñ äèñ-
êóññèÿì ýêîíîìèñòîâ î êîíôëèêòå èíòåðå-
ñîâ ìåæäó ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé è ìèê-
ðîïðóäåíöèàëüíûì íàäçîðîì. Äëÿ Ôðàíöèè
óêàçàííàÿ ïðîáëåìà äàâíî ðåøåíà: çäåñü îáå
ìèññèè âûïîëíÿåò Áàíê Ôðàíöèè. Íî, íà-

5 Ïðîåêòîì Êîíñòèòóöèè ÅÑ ââîäèòñÿ «ïðàâèëî äâîé-
íîãî áîëüøèíñòâà», ñîãëàñíî êîòîðîìó ðåøåíèå ïðèíèìà-
åòñÿ, åñëè çà íåãî ïðîãîëîñóþò ïðåäñòàâèòåëè íå ìåíåå
ïîëîâèíû ãîñóäàðñòâ – ÷ëåíîâ Åâðîñîþçà, è èõ íàñåëåíèå
áóäåò ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 60% íàñåëåíèÿ âñåõ ñòðàí ÅÑ.
Íà ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ, Âåëè-
êîáðèòàíèÿ è Èòàëèÿ âñåãäà ìîãóò íàâÿçàòü ñâîþ âîëþ
«ìàëûì» è «ñðåäíèì» ñòðàíàì ÅÑ.
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ïðèìåð, â Ãåðìàíèè, ãäå ìèññèÿ íàäçîðà
âîçëîæåíà íà íåçàâèñèìûé îðãàí – Ôåäå-
ðàëüíîå óïðàâëåíèå ôèíàíñîâîãî íàäçîðà
Ãåðìàíèè (Bundesanstalt f r Finanzdien-
stleistungsaufsicht), ïðîáëåìà êîíôëèêòà
êðàéíå àêòóàëüíà. Êàê ïîêàçàíî â òàáë. 1, â
çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêàÿ ãîñóäàðñòâåí-
íàÿ ñòðóêòóðà îòâå÷àåò çà áàíêîâñêèé íàä-
çîð, ñòðàíû Åâðîñîþçà ðàçäåëåíû íà ïðè-
ìåðíî ðàâíûå ãðóïïû.

Ýêîíîìèñòû âèäÿò ïðîáëåìó â òîì, ÷òî
ó öåíòðàëüíîãî áàíêà åñòü èñêóøåíèå ñíè-
çèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè (èëè óäåðæèâàòü èõ
íà îäíîì óðîâíå), ÷òîáû óëó÷øèòü ôèíàí-
ñîâîå ïîëîæåíèå áàíêîâ, è ýòî ïîðîæäàåò
èíôëÿöèîííûå ðèñêè, ÷òî íàíîñèò âðåä äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå. Ñîìíåíèÿ îò-
íîñèòåëüíî íåçàâèñèìîñòè ìîãóò óõóäøèòü
ðåïóòàöèþ öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðè èñïîë-
íåíèè èì ìèññèè â îáëàñòè ìîíåòàðíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, ÷ëåíû Åâðîïàð-
ëàìåíòà, îáåñïîêîåííûå òåì âëèÿíèåì, êî-
òîðîå ïðèîáðåòåò ÅÖÁ, íàñòîé÷èâî äîáèâà-
þòñÿ äîïîëíèòåëüíûõ ïîëíîìî÷èé ïî êîí-
òðîëþ åãî íàäçîðíûõ ôóíêöèé.

Õîòÿ íåêîòîðûå ñïåöèàëèñòû çàòðóäíÿ-
þòñÿ îäíîçíà÷íî îöåíèòü äâîéíîé ìàíäàò
öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðàêòèêè ñõîäÿòñÿ âî
ìíåíèè, ÷òî â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ âûáîð
â ïîëüçó ÅÖÁ áûë åäèíñòâåííî âîçìîæíûì.
Èíûìè ñëîâàìè, çîíà åâðî áîëüøå ïîòåðÿëà
áû îò ðàñêîëà ñèñòåìû áàíêîâñêîãî íàäçîðà,
÷åì îò ïîòåíöèàëüíîãî êîíôëèêòà èíòåðåñîâ
â ñëó÷àå êîíöåíòðàöèè ìèññèè íàäçîðà â ðó-
êàõ ÅÖÁ. Äëÿ äîñòèæåíèÿ êîìïðîìèññà ìåæ-
äó äâóìÿ öåëÿìè ïðåäóñìîòðåíà îðãàíèçàöè-
îííàÿ ïåðåñòðîéêà ÅÖÁ.

Èíñòèòóöèîíàëüíîå ðàçäåëåíèå äâóõ
ìèññèé îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ, ñ
îäíîé ñòîðîíû, Êîìèòåòà ïî íàäçîðó
(Comit  de supervision), ïðåçèäåíòîì êîòî-
ðîãî íå ìîæåò áûòü ñîòðóäíèê Åâðîïåéñ-
êîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà è êîòîðûé âêëþ-
÷àåò ïðåäñòàâèòåëåé íàöèîíàëüíûõ îðãàíîâ
íàäçîðà, è Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ (Consiel des
gouverneurs), ñ äðóãîé – ïîñëåäíåé èíñòàí-
öèè, ïðèíèìàþùåé îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå,
íî íå èìåþùåé ïðàâà âåòî.

Òàêîå ðàçäåëåíèå èìååò ñâîè îãðàíè-
÷åíèÿ. Ôîðìàëüíî êàæäàÿ ñòðàíà áóäåò
èìåòü äâóõ ñâîèõ ïðåäñòàâèòåëåé: îäíîãî â
Êîìèòåòå ïî íàäçîðó è äðóãîãî – â Ñîâåòå

óïðàâëÿþùèõ. Íî áîëüøóþ ÷àñòü âðåìåíè
îíè áóäóò ðàáîòàòü âìåñòå, ïðè÷åì ÷ëåí
Ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ áóäåò âûøåñòîÿùèì
äîëæíîñòíûì ëèöîì.

×òîáû îãðàäèòü ñåáÿ îò ðåàëüíîãî êîí-
ôëèêòà èíòåðåñîâ, ïî ìíåíèþ Ñ. Ë¸áóøå,
ÅÖÁ íå äîëæåí èñïîëüçîâàòü îäèí è òîò
æå èíñòðóìåíòàðèé ïðè èñïîëíåíèè êàæ-
äîãî èç äâóõ ìàíäàòîâ. Äëÿ âûïîëíåíèÿ
ôóíêöèé áàíêîâñêîãî íàäçîðà ÅÖÁ äîëæåí
ðàñïîëàãàòü íîâûì èíñòðóìåíòîì, êîòîðûé
ïîçâîëèò åìó âîçäåéñòâîâàòü íà ïëàòåæåñ-
ïîñîáíîñòü êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Ýòî
ìîãóò áûòü ïîëíîìî÷èÿ, ïîçâîëÿþùèå âìå-
øèâàòüñÿ â äåÿòåëüíîñòü îòäåëüíûõ áàíêîâ
ñ öåëüþ ïðåäóïðåæäåíèÿ êðèçèñà ïðè âû-
ÿâëåíèè íåñîîòâåòñòâèÿ áàíêîâñêîãî ó÷ðåæ-
äåíèÿ òðåáîâàíèÿì êàïèòàëèçàöèè èëè ïðè
ïîäîçðåíèè íà íåñîîòâåòñòâèå òàêèì òðå-
áîâàíèÿì. ×òî êàñàåòñÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
òî îíè äîëæíû îñòàòüñÿ èíñòðóìåíòîì èñ-
êëþ÷èòåëüíî äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Ïîëíîìî÷èÿ ïî ðàííåìó âìåøàòåëüñòâó êàê
îñíîâà Áàíêîâñêîãî ñîþçà öåëåñîîáðàçíî
äîïîëíèòü ñîçäàíèåì íåçàâèñèìîãî îò ÅÖÁ
îðãàíà, îòâåòñòâåííîãî çà ðàçðåøåíèå êðè-
çèñà êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ îòâåòñòâåííîñòü çà óêàçàííóþ ôóí-
êöèþ íåñåò êàæäîå ãîñóäàðñòâî çîíû åâðî
â îòäåëüíîñòè.

Îáîáùåíèå èçëîæåííîãî âûøå ïîçâî-
ëÿåò îòìåòèòü, ÷òî ðåôîðìèðîâàíèå ñèñòå-
ìû ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ â çîíå åâðî âêëþ÷àåò:

i
ðàçðàáîòêó â ÅÑ åäèíûõ ïðàâèë ðå-

ãóëèðîâàíèÿ è çàïðåò îòäåëüíûì ñòðàíàì
ïðèáåãàòü ê «íàöèîíàëüíûì èñêëþ÷åíèÿì»
èç ýòèõ ïðàâèë;

i
ïðåäîñòàâëåíèå òðåì íîâûì, íà÷àâ-

øèì ðàáîòó 1 ÿíâàðÿ 2011 ã. åâðîïåéñêèì
îðãàíàì ïî ôèíàíñîâîìó íàäçîðó – Åâðî-
ïåéñêîé áàíêîâñêîé îðãàíèçàöèè (European
banking authority, EBA), Åâðîïåéñêîé îðãà-
íèçàöèè ïî ñòðàõîâàíèþ è ïåíñèîííîìó
îáåñïå÷åíèþ (European insurance and
occupational pensions authority, EIOPA) è
Åâðîïåéñêîé îðãàíèçàöèè ïî öåííûì áó-
ìàãàì (European securities and markets
authority, ESMA), – áîëåå øèðîêèõ ïîëíî-
ìî÷èé â îáëàñòè íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ,
ïîìèìî êîíñóëüòàöèîííûõ ôóíêöèé. Íà-
÷àëî äåÿòåëüíîñòè ýòèõ òðåõ îôèöèàëüíûõ
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

îðãàíîâ îçíàìåíîâàëî ñîáîé äâèæåíèå ê
«åäèíîìó ñâîäó ïðàâèë» ðåãóëèðîâàíèÿ
áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðàõîâîãî áèç-
íåñà è ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòîì ââåäåíèÿ
íîâîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà â
ÅÑ áóäåò «áîëüøå ïðÿìîãî ðåãóëèðîâàíèÿ»
è ìåíüøå äèðåêòèâ, ò. å. ïðåäïîëàãàåòñÿ
ñóæåíèå âîçìîæíîñòåé äëÿ èíòåðïðåòàöèè
çàêîíîâ íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå.

Ñóùåñòâåííûì ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè
ðåàëèçàöèè íîâîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîé ñôåðû ÿâëÿåòñÿ îãðîìíûé îáúåì
è æåñòêèå ñðîêè ðàññìîòðåíèÿ çàêîíîïðîåê-
òîâ, íåõâàòêà ïåðñîíàëà îðãàíîâ ÅÑ, à òàêæå
ïðîòèâîðå÷èâîñòü ìíîãèõ ïîñòàâëåííûõ çà-
äà÷. Îäíî èç ïðîòèâîðå÷èé êàñàåòñÿ ïðåäïè-
ñàíèé â îòíîøåíèè áàíêîâ è ñòðàõîâûõ êîì-
ïàíèé. Òàê, òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì ïî ïîâîäó
äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïîâû-
øàþòñÿ, íî ïðè ýòîì ñòðàõîâûå êîìïàíèè –
íàèáîëåå êðóïíûå èíâåñòîðû áàíêîâ áóäóò
âïðåäü ëèøåíû âîçìîæíîñòè âêëàäûâàòü
ñâîé êàïèòàë â áàíêè.

Îöåíêè àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè

Âñå óêàçàííûå âûøå ìåðû ïðèâåëè ê
òîìó, ÷òî â êîíöå 2015 ã. â çîíå åâðî íà-
áëþäàëîñü íåêîòîðîå óëó÷øåíèå ýêîíîìè-
÷åñêîãî êëèìàòà: èíäåêñ, ñèíòåçèðóþùèé
òàêèå ïàðàìåòðû, êàê äåÿòåëüíîñòü ïðîìûø-
ëåííîãî ñåêòîðà, ÷èñëî íîâûõ çàêàçîâ è
ðàáî÷èõ ìåñò, îáúåì çàïàñîâ, â äåêàáðå ïî-
âûñèëñÿ äî 100,6 ïóíêòà, ÷òî ñòàëî ñàìûì
âûñîêèì ïîêàçàòåëåì çà ïîñëåäíèé ãîä.
Òåìïû ðîñòà ÂÂÏ çîíû åâðî óâåëè÷èëèñü
ñ 0,30% â III êâàðòàëå äî 0,31% â IV êâàðòà-
ëå 2015 ã. Âìåñòå ñ òåì ñëàáûì ìåñòîì åâ-
ðîïåéñêîé ýêîíîìèêè îñòàåòñÿ ïðîáëåìà ñ

çàíÿòîñòüþ. Ïî ïðîãíîçàì ÅÖÁ íà÷àëà
2016 ã., â áëèæàéøåå âðåìÿ óðîâåíü áåçðà-
áîòèöû â çîíå åâðî, ñîñòàâëÿâøèé â 2015 ã.
10,9%, â 2016 ã. è 2017 ã. ñíèçèòñÿ âñåãî äî
10,4 è 10,2% ñîîòâåòñòâåííî. Òàêàÿ ñèòóà-
öèÿ â ñî÷åòàíèè ñ âåñüìà âåðîÿòíûì óñè-
ëåíèåì èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ áóäåò îò-
ðèöàòåëüíî âëèÿòü íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ è
òîðìîçèòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ïî íåêîòîðûì ïðîãíîçàì, â I êâàðòàëå
2016 ã. òåìïû ðîñòà ÂÂÏ â çîíå åâðî âûðà-
ñòóò íà 1,93% (â ãîäîâîì âûðàæåíèè), à âî
II-III êâàðòàëàõ 2016 ã. è â IV êâàðòàëàõ
2016  ã. ïîâûñÿòñÿ äî 1,94, 1,98 è 1,92% ñî-
îòâåòñòâåííî. Íåäàâíèå ïðîãíîçû ñðåäíå-
ãîäîâûõ òåìïîâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè â çîíå
åâðî ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

Ðàçëè÷èÿ â ïðîãíîçàõ îáúÿñíÿþòñÿ íå
òîëüêî èñïîëüçîâàíèåì ðàçíûõ ìåòîäîâ èõ
ðàñ÷åòà, íî è âûñîêîé ñòåïåíüþ íåîïðåäå-
ëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ â íûíåø-
íèõ óñëîâèÿõ, à òàêæå ñòðàòåãèåé âûõîäà èç
êðèçèñà. Îäíèì èç íàèáîëåå îùóòèìûõ ðå-
çóëüòàòîâ àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè ñòàë çíà-
÷èòåëüíûé ðîñò äåôèöèòîâ ãîñóäàðñòâåííûõ
áþäæåòîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Â 2015 ã. ñîâîêóïíûé äåôèöèò ãîñó-
äàðñòâåííîãî áþäæåòà â çîíå åâðî ñîñòàâ-
ëÿë 2,1% ÂÂÏ è ãîñóäàðñòâåííûé äîëã –
91,1% ê ÂÂÏ, òîãäà êàê êðèòåðèÿìè ñòà-
áèëüíîñòè ñ÷èòàåòñÿ äåôèöèò ãîñáþäæåòà,
íå ïðåâûøàþùèé 3% ÂÂÏ, è ãîñäîëã íå
áîëåå 60% ÂÂÏ. Ñðåäíÿÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ
çàäîëæåííîñòü â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, ñîñòàâëÿâ-
øàÿ â 2011 ã. 105,9% ÂÂÏ, â 2015 ã. ïðåâû-
ñèëà 115,2% ÂÂÏ. Ïðè÷åì ýòîò ðîñò ðàçëè-
÷àëñÿ ïî ñòðàíàì: âî Ôðàíöèè – ñ 100,7 äî
120,1%; â Âåëèêîáðèòàíèè – ñî 106,9 äî
116,4; â Ãðåöèè – ñî 111,2 äî 189,9%. Èìåí-
íî ïîýòîìó îäíîé èç ãëàâíûõ öåëåé àíòè-
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êðèçèñíîé ïîëèòèêè ñòðàí ÅÑ îáúÿâëÿåò-
ñÿ âîññòàíîâëåíèå áþäæåòíîãî ðàâíîâåñèÿ
è îçäîðîâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ.

Ñîòðóäíèêè Ôðàíöóçñêîãî öåíòðà ýêî-
íîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû Ê. Ìàòüå è
Õ. Ñòåðäèíüÿê êðèòè÷åñêè ïðîàíàëèçèðîâà-
ëè ïðåäëîæåíèÿ ýêñïåðòîâ ÎÝÑÐ è Åâðî-
ïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà ïî ñíèæåíèþ
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà (Mathieu, Sterdyniak, 2009). Îíè ïðè-
øëè ê âûâîäó, ÷òî âñå ðåêîìåíäàöèè ñâî-
äÿòñÿ ê ïðîâåäåíèþ îãðàíè÷èòåëüíîé áþä-
æåòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ñíèæå-
íèå ãîñóäàðñòâåííûõ, â òîì ÷èñëå ñîöè-
àëüíûõ ðàñõîäîâ. Íåêîòîðûå ñòðàíû ÅÑ óæå
îáúÿâèëè î òàêèõ ìåðàõ. Íàïðèìåð, Âåëè-
êîáðèòàíèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò ïîâûøåíèå
âîçðàñòà, äàþùåãî ïðàâî íà ïîëó÷åíèå ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïåíñèè, ñ 65 äî 66 ëåò, ñíè-
æåíèå ðàçìåðà ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèé.

Ïðàâèòåëüñòâî Íèäåðëàíäîâ îáúÿâèëî
î ñîêðàùåíèè íà 20% ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñ-
õîäîâ â 2016 ã., îá óâåëè÷åíèè âîçðàñòà
âûõîäà íà ïåíñèþ ñ 65 äî 67 ëåò è îá óìåíü-
øåíèè ÷èñëåííîñòè ñîöèàëüíûõ ïîñîáèé.
Â Ãåðìàíèè ïðèíÿò çàêîí, ñîçäàþùèé «òîð-
ìîç äëÿ ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåí-
íîñòè», êîòîðûé ñ 2017 ã. çàïðåùàåò èìåòü
ñòðóêòóðíûé äåôèöèò áþäæåòà, ïðåâûøà-
þùèé 0,35% ÂÂÏ.

Ìåæäó òåì, ñ÷èòàþò Ê. Ìàòüå è
Õ. Ñòåðäèíüÿê, î÷åíü áûñòðûé ïåðåõîä ê îã-
ðàíè÷èòåëüíîé áþäæåòíîé ïîëèòèêå ñëèø-
êîì îïàñåí, ïîñêîëüêó äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ãîñóäàðñòâó íóæíî
ñîõðàíÿòü íåêîòîðûé äåôèöèò è ñîãëàøàòü-
ñÿ íà îïðåäåëåííûé ðîñò ãîñäîëãà. Èíûìè
ñëîâàìè, åâðîïåéñêèå ñòðàíû íå äîëæíû
ëèøàòüñÿ òàêîãî îðóæèÿ, êàê äåôèöèò è ãîñ-
äîëã, îêàçàâøåãîñÿ âåñüìà ïîëåçíûì â ïå-
ðèîä êðèçèñà 2007–2009 ãã. Ïî èõ ìíåíèþ,
ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà ñîêðàùåíèå ñè-
ñòåìû ñîöèàëüíîé çàùèòû è îñëàáëåíèå
åâðîïåéñêîé ñîöèàëüíîé ìîäåëè, ñîöèàëü-
íî è ýêîíîìè÷åñêè îïàñíà, òàê êàê ïîáóæ-
äàåò äîìàøíèå õîçÿéñòâà ê óâåëè÷åíèþ
ñáåðåæåíèé â óùåðá ïîòðåáëåíèþ è íå ïî-
çâîëÿåò âåðíóòü ê òðóäó íåêîòîðûå êàòåãî-
ðèè áåçðàáîòíûõ. Ñòðàíû ÅÑ íå äîëæíû
ìèðèòüñÿ ñ óðîâíåì áåçðàáîòèöû â 10% è
âûøå. Äëÿ óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâûõ ïîñòóï-
ëåíèé, íåîáõîäèìîãî äëÿ îçäîðîâëåíèÿ ãî-

ñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, íóæíî ïîâûñèòü
íàëîãîîáëîæåíèå âñåõ ïðèáûëåé îò ôèíàí-
ñîâûõ îïåðàöèé è áîðîòüñÿ ñ óêëîíåíèåì
îò íàëîãîâ, ÷òî ïîòðåáóåò êîëëåêòèâíûõ
äåéñòâèé âåäóùèõ ñòðàí.

Ôðàíöóçñêèé ýêîíîìèñò À. Ñàâàíè îò-
ìå÷àåò, ÷òî «íûíåøíèé êðèçèñ íå ÿâëÿåòñÿ
ïðîäóêòîì áåçóìèÿ íåñêîëüêèõ ôèíàíñèñòîâ,
êîòîðûå äüÿâîëüñêèì îáðàçîì âîñïîëüçîâà-
ëèñü íåäîñòàòêàìè â öåëîì ãëóáîêî ðàöèî-
íàëüíîé è çäîðîâîé ñèñòåìû. Íàïðîòèâ, ñàìà
ñèñòåìà áåçóìíà, ïîñêîëüêó â íåé áîãàòñòâî
îäíèõ (ñîáñòâåííèêîâ ôèíàíñîâîãî êàïèòà-
ëà) îïèðàåòñÿ íà áåäíîñòü äðóãèõ – îãðîìíî-
ãî áîëüøèíñòâà íàñåëåíèÿ» (Savani, 2009).
Ñåãîäíÿ åäèíñòâåííîé ôîðìîé ñóùåñòâîâà-
íèÿ êàïèòàëèçìà, ïî ñóòè, ñòàë ôèíàíñîâûé
êàïèòàëèçì, êðèçèñ êîòîðîãî îçíà÷àåò êðè-
çèñ ñàìîãî êàïèòàëèçìà. «Àòàêîâàòü ôèíàí-
ñîâûé êàïèòàëèçì îçíà÷àåò àòàêîâàòü êàïè-
òàëèçì êàê òàêîâîé. Îäíàêî íè îäíî ïðàâè-
òåëüñòâî íå õî÷åò ïîðâàòü ñ êàïèòàëèçìîì è
ñ íûíåøíåé ôîðìîé åãî ñóùåñòâîâàíèÿ. Â
ðåçóëüòàòå âñå ðå÷è î ìîðàëüíîñòè è ðåãóëè-
ðîâàíèè ôèíàíñîâîãî êàïèòàëèçìà îñòàíóò-
ñÿ ìåðòâîé áóêâîé, ïîñêîëüêó àíòèêðèçèñ-
íàÿ ïîëèòèêà îïèðàåòñÿ íà òå æå ýêîíîìè-
÷åñêèå ñèëû, êîòîðûå ëåæàò â îñíîâå êðèçè-
ñà è â áóäóùåì ìîãóò ïðèâåñòè ê íîâûì
åâðîïåéñêèì êðèçèñàì» (Òàì æå).

*         *         *

Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ çîíû åâðî íà
áëèæàéøèå ãîäû íå âíóøàþò îïòèìèçìà.
Êàê ñ÷èòàþò ìíîãèå ñïåöèàëèñòà, âûõîä èç
êðèçèñà áóäåò äëèòåëüíûì è òÿæåëûì. Óñ-
òîé÷èâîñòü äîëãîâîé ñèòóàöèè ïðîäîëæàåò
îñòàâàòüñÿ ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé, êîòîðóþ
ïîêà íå óäàëîñü ðåøèòü. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
– âàæíåéøåå óñëîâèå óñòîé÷èâîñòè áþäæå-
òà – îêàçàëñÿ áîëåå òðóäíîäîñòèæèìûì, ÷åì
îæèäàëîñü.

Ñòîðîííèêè åäèíîé âàëþòû îáû÷íî
ïîä÷åðêèâàþò çàùèòíóþ ðîëü åâðî âî âðå-
ìÿ êðèçèñà, â ÷àñòíîñòè, óêàçûâàÿ (è ñî-
âåðøåííî ñïðàâåäëèâî) íà òî, ÷òî åâðî ïî-
ìîã ãîñóäàðñòâàì – ÷ëåíàì ýòîé çîíû èç-
áåæàòü ïîñëåäñòâèé ðåçêèõ êîëåáàíèé èõ
âàëþò ïî îòíîøåíèþ îäíà ê äðóãîé. Íî òà-
êèå êîëåáàíèÿ – î ÷åì çàùèòíèêè ïîñòàðà-
ëèñü óìîë÷àòü – ìîãëè èìåòü ìåñòî ëèøü
ïðè óñëîâèè ââåäåíèÿ ïðèíöèïà ïîëíîé
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Ôîðìèðîâàíèå íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

êîíâåðòèðóåìîñòè. Êîíòðîëü íàä êàïèòàëîì,
êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðåêîìåíäîâàí
ÌÂÔ, òàêæå ìîã áû ïîìî÷ü èçáåæàòü ðåç-
êèõ êîëåáàíèé âàëþò.

Õîòÿ â ïðîøëîì âàëþòíàÿ èíòåãðàöèÿ
ïðèíåñëà çîíå åâðî îïðåäåëåííûå âûãîäû,
âî âðåìÿ êðèçèñà èíñòèòóòû, ñîñòàâëÿþùèå
îñíîâó îáùåé âàëþòû, îêàçàëèñü ÿâíî íå-
àäåêâàòíûìè. Â èòîãå èçäåðæêè âàëþòíîé
èíòåãðàöèè ñòàëè ÷ðåçìåðíî âûñîêèìè, ÷òî
ñäåëàëî î÷åâèäíûì íåîáõîäèìîñòü ïåðåäà-
÷è öåíòðó áîëüøèõ ñóâåðåííûõ ïîëíîìî-
÷èé â áþäæåòíîé è âàëþòíîé ñôåðàõ ïðè
îãðàíè÷åíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ôóíêöèé
íàöèîíàëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè.
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