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В настоящее время финансовый рынок является важной и неотъем/
лемой частью современной экономической системы. Функционирова/
ние финансового рынка аккумулирует необходимые фонды денежных
средств и перераспределяет их в наиболее перспективные и эффектив/
ные секторы, без которых не представляется дальнейшее развитие эко/
номики. Проблемы стремительного развития финансовой индустрии,
появление новых продуктов в банковском секторе, увеличение рисков
использования финансового инструментария привели к необходимос/
ти появления нового взгляда на регулирование финансового рынка, а
опыт мирового финансового кризиса ставит задачу формирования госу/
дарственного регулирования финансового сектора на новый уровень.

В международной практике нет единого подхода к определению
моделей надзора и регулирования финансового рынка, однако в насто/
ящее время используются четыре основных модели институциональ/
ная, функциональная, интегрированная (интегральная) и «Twin peaks».
При выборе модели регулирования финансового рынка важными ас/
пектами являются его размер, степень развития происходящих процес/
сов интеграции и конгломерации, роль финансовых конгломератов и
степень открытости национального финансового рынка. Итак, рассмот/
рим основные из них.

При институциональной (традиционной) модели надзорные орга/
ны осуществляют контроль деятельности финансовых рынков фрагмен/
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тировано, то есть за каждый сегмент финансового рынка отвечает обо/
собленный регулятор. В данном случае первый регулятор отдельно кон/
тролирует банки, второй — страховые компании, третий — деятель/
ность участников рынка ценных бумаг.

При функциональной модели надзор за финансовыми учрежде/
ниями так же осуществляется несколькими регуляторами, однако гра/
ницы осуществляемого надзора проходят в зависимости от вида осуще/
ствляемой финансовой организацией деятельности.

В интегрированной модели существует единый финансовый регу/
лятор, осуществляющий контроль над всеми видами финансовых учреж/
дений независимо от того, на каких сегментах рынка они осуществляют
свою деятельность. Положительной чертой интегрированной модели
является то, что ответственность за стабильность финансовой системы
полностью возлагается на одно ведомство (на одного регулятора).

Модель «Twin peaks» была определена в 2008 году в докладе Group30.
В ней существует разделение регулирующих функций между двумя регу/
ляторами, один из которых выполняет надзорные функции — осуществ/
ляет пруденциальный надзор, целью которого является поддержание ста/
бильности финансовых институтов — то есть микропруденциальный
надзор. Как правило, таким регулятором является центральный банк.
Второй регулятор, в свою очередь, отвечает за поведение финансовых
учреждений на рынке, то есть регулирует правила ведения бизнеса.

Рассмотрим представленные модели на примере России и стран
Запада. В России регулирование финансового рынка происходит в рам/
ках интегрированной модели, т. е. «функции регулирования финансовых
рынков объединяются в одном органе» [1, с. 95]. После рыночных ре/
форм в России полномочия по регулированию финансового рынка нахо/
дились в ведении созданной в 1993 году Комиссии по ценным бумагам и
фондовым биржам при Президенте РФ. На смену ей в 1996 году пришла
Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ РФ). С 13 марта
2004 года она была преобразована в Федеральную службу по финансовым
рынкам (ФСФР РФ), но уже в 2013 году эта организация была упраздне/
на, а ее полномочия перешли к Службе Банка России по финансовым
рынкам (СБРФР). Можно сказать, что СБРФР являлась своего рода про/
межуточным звеном во время интеграции ФСФР в Банк России, но 2014
году служба была упразднена. С 1 сентября 2013 в соответствии с Феде/
ральным законом от 23.07.2013 г. № 251/ФЗ «О внесении изменений в



41

отдельные законодательные акты РФ в связи с передачей Центральному
банку РФ полномочий по регулированию, контролю и надзору в сфере
финансовых рынков» полномочия по регулированию финансового рын/
ка России находятся в компетенции Банка России. Согласно закону, Банк
России обязуется:

1) осуществлять контроль над эмитентами во избежание ими нару/
шения законодательства;

2) совместно с Правительством РФ вырабатывать и осуществлять
политику в области финансовой стабильности и развития финансовых
рынков;

3) осуществлять надзор за деятельностью некредитных финансо/
вых организаций;

4) защищать и отстаивать законные права и интересы всех участ/
ников финансового рынка.

Рассмотрим зарубежную практику регулирования финансового
рынка. После глобального финансового кризиса 2008–2009 гг. и евро/
пейского кризиса суверенных долгов., встал вопрос о внесении коррек/
тировок в реформу регулирования финансового сектора в Европе. Тре/
бовалось создать наднациональную систему европейских регуляторов,
поэтому в целях снижения риска конфликта интересов между надзор/
ными ведомствами в 2010 г. Европейская комиссия инициировала со/
здание новых регулятивных органов:

/ Европейский совет по системный рискам (ESRB). ESRB проводит
мониторинг состояния всей финансовой системы ЕС, занимается
разработкой рекомендаций для национальных регуляторов, а так/
же координирует деятельность новых органов регулирования и
надзора на уровне отдельных финансовых рынков;

/ ведомства EBA, EIOPA, ESMA, которые в совокупности известны
как три европейских органа надзора (JCESAs). Данные ведомства
несут ответственность за осуществление надзора за деятельностью
трех отраслей финансового рынка: банковской, страховой и рынка
ценных бумаг.
Перейдем к рассмотрению особенностей регулирования финансо/

вого рынка, обратившись к опыту Германии, США и Великобритании.
В Германии реализуется интегрированная модель регулирования

финансового рынка. Так, согласно закону о формировании интегриро/
ванной системы финансового надзора (Gesetz uber die integrierte

..
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Finanzaufsicht — FinDAG), принятого 22 апреля 2002 г., 1 мая 2002 г. в
Германии был создан единый мегарегулятор. Произошел переход от
институциональной модели регулирования к интегральной за счет сли/
яния трех федеральных органов в один — Федеральный орган финансо/
вого надзора — BaFin.

Можно выделить «основные полномочия BaFin» [4]:
/ осуществляет контроль над уровнем достаточности капитала кре/

дитных организаций и надзор за соблюдением кредитными орга/
низациями нормативов по крупным кредитам;

/ регулирует деятельность страховых компаний, холдинговых ком/
паний и пенсионных фондов;

/ осуществляет надзор на рынке ценных бумаг и в сфере управле/
ния активами, противодействует манипулированию рынком и со/
вершению инсайдерских сделок с ценными бумагами.

Регулирование финансовой системы США выстроено по функцио/
нальному признаку. Важную роль в реформе финансового регулирования
США сыграл закон Додда/Франка (The Dodd/Frank Act), принятый 21
июля 2010 года. Основополагающая цель данного закона — обеспечить
снижение рисков финансовой системы, осуществляя более ужесточен/
ный надзор за системообразующими институтами. Центральное место в
системе мониторинга системных рисков и осуществления и консолиди/
рованного надзора отведено Совету по надзору за финансовой стабиль/
ностью (Financial Stability Oversight Council, FSOC). «FSOC можно пред/
ставить благоприятной основой создания мегарегулятора финансового
рынка в США» [5]. Принятие закона Додда/Франка способствовало под/
держанию финансовой стабильности США путем обеспечения прозрач/
ности всей финансовой системы, а также защиты налогоплательщиков от
недобросовестных действий финансовых учреждений. Кроме того, закон
призван избежать ситуации, когда государство оказывало поддержку и
спасало крупнейшие финансовые институты, так как они были «too big to
fail» — слишком велики, чтобы обанкротиться.

Также в настоящее время произошло укрепление роли Федераль/
ной резервной системы США (ФРС) — независимого федерального аген/
тства, выполняющего функции центрального банка. Так, в сфере фи/
нансового надзора за системно/значимыми организациями были
ужесточены нормативные требования в отношении капитала, ликвид/
ности, кредитного риска.

Д. М. Бобровник



44

Путеводитель предпринимателя Том 13, № 4, 2020 / Entrepreneur’s Guide Vol. 13, No. 4, 2020

Регулирование финансового рынка в США, помимо ФРС, осуще/
ствляется в лице нескольких мощных правительственных структур: Уп/
равление контролера денежного обращения (Office of the Comptroller of
the Currency, OCC), осуществляющий контроль, надзор и регулирование
всех национальных банков и федеральных сберегательных ассоциаций с
целью обеспечить безопасность и устойчивость национальной банковс/
кой системы; Национальная администрация кредитных союзов (National
Credit Union Administration — NCUA), регулирующий и контролирую/
щий кредитные союзы с целью обеспечить посредством их регулирова/
ния и надзора безопасную и надежную систему, которая будет способ/
ствовать укреплению доверия к национальной системе кооперативных
кредитов; Федеральная корпорация по страхованию вкладов (Federal
Deposit Insurance Corporation, FDIC); Корпорация по защите прав инве/
сторов (Security Investor Protection Corporation, SIPC). Регуляторный кон/
троль за ценными бумагами и биржами в Соединенных Штатах осуще/
ствляется со стороны двух государственных органов: Комиссии по ценным
бумагам и биржам (Securities and Exchange Commission — SEC) и «Комис/
сии по торговле товарными фьючерсами (Commodity Futures Trading
Commission — CFTC)» [6], однако ни один из этих органов не имеет
полного контроля над рынком, так как наибольшая доля регулирования
принадлежит саморегулируемым организациям.

Обратимся к опыту регулирования финансового рынка в Великоб/
ритании. В 2000 году был принят закон, предусматривающий заверше/
ние переходного периода на «тройственную» систему регулирования
(FSA, Казначейство и Банк Англии). В декабре 2012 года в соответствии
с законом о финансовых услугах FSA прекратило свое существование, и
работа по микропруденциальному регулированию была передана ново/
му регулирующему органу — Управлению пруденциального регулиро/
вания (Prudential Regulation Authority — PRA). Основная цель PRA, вхо/
дящего в состав Банка Англии, заключается в создании стабильной
финансовой системы. Также существует Управление по финансовому
поведению (Financial Conduct Authority — FCA), данный надзорный
орган осуществляет надзор за финансовыми институтами, не вошед/
шими в сферу полномочий PRA. FCA обеспечивает эффективную рабо/
ту финансовых рынков, надзирает за поведением финансовых органи/
заций на финансовых рынках.
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Международный опыт демонстрирует, что мегарегулирование в ос/
новном осуществляется вне структуры центрального банка, о чем говорит
укрепившийся в последнее время новый подход к регулированию финан/
сового рынка — постепенный переход на модель «Твин Пикс». Согласно
данной модели компетенции по регулированию, контролю и надзору со/
средоточены в руках двух ведомств: первое — отвечает за пруденциальный
надзор, второе — отвечает за правила ведения бизнеса. По моему мнению,
данный подход может быть также осуществлен и в российских реалиях, что
позволит решить проблему традиционного секторального регулирования,
а также поможет сосредоточиться на полноценном и профессиональном
осуществлении денежно/кредитной политики.
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