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Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ ðîëü ÔÐÑ â ñêëàäûâàþùåéñÿ ïîñëå ôèíàíñîâî-

ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. ñèñòåìå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðî-

âàíèÿ. Âûÿâëåíî âûäâèæåíèå íà ïåðåäíèé ïëàí òîé ÷àñòè ãëîáàëüíîé ñèñòåìû 

ðåãóëèðîâàíèÿ, êóäà âõîäÿò ñåòåâûå ðåãóëÿòîðû äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ êîìïà-

íèé. Âûäåëÿåòñÿ óñèëåíèå òåíäåíöèè ÔÐÑ ê ïðÿìîìó íàâÿçûâàíèþ àìåðèêàíñêèõ 

òðåáîâàíèé ðåãóëÿòîðàì äðóãèõ íàöèîíàëüíûõ þðèñäèêöèé. 
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«Самое полезное, что мы можем сделать для 

глобальной финансовой системы — это обеспе-

чить стабильность финансовой системы США». 

Дэниел К. Тарулло, 
член Совета управляющих ФРС [16]. 

 

Îòìåòèâøàÿ â 2013 ã. ñòîëåòíèé þáèëåé Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà 
(ÔÐÑ) ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âëèÿòåëüíûì öåíòðàëüíûì áàíêîì â ìèðå, à 
òàêæå ñàìûì «ãëîáàëüíûì» ðåãóëÿòîðîì äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. 
Ìåæäóíàðîäíîå âëèÿíèå ÔÐÑ óñèëèâàëîñü íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ïîñëåâîåííûõ 
äåñÿòèëåòèé ïî ìåðå óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ìîãóùåñòâà ÑØÀ 
è óñèëåíèÿ èõ ôèíàíñîâîãî âëèÿíèÿ íà äðóãèå ãîñóäàðñòâà. Â ïîñëåêðèçèñíûé 
ïåðèîä ÔÐÑ îñòàëàñü îäíèì èç ãëàâíûõ èíñòèòóòîâ, ó÷àñòâóþùèõ â áîðüáå çà 
ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ëèäåðñòâà ÑØÀ, â òîì ÷èñëå è çà 
ñ÷¸ò àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ â ðåôîðìèðîâàíèè ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ. Ïîìèìî èñïîëüçîâàíèÿ ñâîåãî ëèäèðóþùåãî ïîëîæåíèÿ â ìåæäóíàðîä-
íûõ îðãàíèçàöèÿõ, ÔÐÑ âñ¸ àêòèâíåå ïðåäïðèíèìàåò ñàìîñòîÿòåëüíûå øàãè 
íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå.  

Ìàòåðèàëüíûìè ïðåäïîñûëêàìè âåäóùåãî ïîëîæåíèÿ ÔÐÑ ÿâëÿþòñÿ îñå-
âàÿ ðîëü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ â ãëîáàëüíûõ ôèíàíñàõ è ïîëîæåíèå äîë-
ëàðà êàê ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû. Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â ÑØÀ, 
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÷üþ âàëþòó ãîñóäàðñòâà ìèðà èñïîëüçóþò â êà÷åñòâå ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, âû-
õîäèò íà ìàêðî-óðîâåíü ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ [3, ñ. 298]. Äåéñòâèÿ Ñîâåòà 
óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ, â òîì ÷èñëå ìàíèïóëèðîâàíèå ó÷¸òíîé ñòàâêîé, èìåþò 
âëèÿíèå íà âñþ ãëîáàëüíóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, òàê êàê ÿâëÿþòñÿ îäíîñòî-
ðîííèì âîçäåéñòâèåì íà ñòîèìîñòü êðåäèòîâ âî âñ¸ì ìèðå, íà ðàñïðîñòðàíåíèå 
èíâåñòèöèé, íà âàëþòíûå êóðñû. Ïðèìåðîì ãëîáàëüíîé ðîëè ÔÐÑ ÿâëÿåòñÿ 
òàêæå ìåõàíèçì, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî îíà óïðàâëÿåò äåíåæíîé ìàññîé: àìåðè-
êàíñêèé ÖÁ ïðîäà¸ò èëè âûêóïàåò ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÷åðåç íå-
áîëüøóþ ãðóïïó òðàíñíàöèîíàëüíûõ ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ – ôðàíöóçñêèé 
«ÁÍÏ Ïàðèáà» (BNP Paribas), íåìåöêèé «Äîé÷å áàíê» (Deutsche Bank) è áàçè-
ðóþùèéñÿ â Øâåéöàðèè òðàíñíàöèîíàëüíûé «ÞÁÑ» (UBS). Â ñèëó ëèäåðñòâà 
ÑØÀ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, èìåííî â äîëëàðàõ ÑØÀ âûðàæàåòñÿ ñòîèìîñòü 
òîâàðîâ, öèðêóëèðóþùèõ íå òîëüêî íà àìåðèêàíñêèõ, íî è ìèðîâûõ ðûí-
êàõ [2, ñ. 134].  

Â ðàìêàõ íàöèîíàëüíîé þðèñäèêöèè ÔÐÑ âûïîëíÿåò äâå ôóíêöèè: äèêòó-
åò äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó è çàíèìàåòñÿ ðåãóëèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè 
ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Â ðåçóëüòàòå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–
2009 ãã. çíà÷åíèå âòîðîé ôóíêöèè ÔÐÑ âîçðîñëî. Íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå 
ÔÐÑ òàêæå àêòèâíî ó÷àñòâóåò â ôîðìèðîâàíèè ïðèíöèïîâ è èíñòèòóòîâ íî-
âîé, ðåôîðìèðóþùåéñÿ ñèñòåìû ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. 

 

Усиление ФРС внутри США  
в результате финансовой реформы 

 

Âî âðåìÿ ðàáîòû íàä çàêîíîïðîåêòàìè î ôèíàíñîâîé ðåôîðìå â ÑØÀ ìå-
æäó àìåðèêàíñêèìè ðåãóëèðóþùèìè âåäîìñòâàìè ðàçâåðíóëàñü áîðüáà çà ïå-
ðåäåë ïîëíîìî÷èé, êîòîðàÿ çàâåðøèëàñü óñèëåíèåì ÔÐÑ. Ïðèíÿòûé 21 èþëÿ 
2010 ã. çàêîí Äîääà – Ôðýíêà «Î ðåôîðìå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è çàùèòå ïî-
òðåáèòåëÿ» (Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, P.L. 

111-203) çíà÷èòåëüíî óñèëèë ðåãóëèðóþùóþ ðîëü ÔÐÑ â ðàìêàõ àìåðèêàí-
ñêîé íàöèîíàëüíîé þðèñäèêöèè. Íà ÔÐÑ áûëè âîçëîæåíû ïðèíöèïèàëüíî íî-
âûå îáÿçàííîñòè ðåãóëèðîâàòü ñèñòåìîîáðàçóþùèå íåáàíêîâñêèå êîìïàíèè, ê 
êîòîðûì äîëæíû áóäóò ïðèìåíÿòüñÿ áîëåå æ¸ñòêèå ïðóäåíöèàëüíûå ñòàíäàð-

òû, ÷åì ê îñòàëüíûì êîìïàíèÿì. Áàíêè, èìåþùèå àêòèâû áîëåå 50 ìëðä. äîëë., 
àâòîìàòè÷åñêè ïîäïàäàþò ïîä áîëåå æ¸ñòêèé ðåãóëÿòèâíûé íàäçîð è áîëåå 
âûñîêèå òðåáîâàíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà*. Òàêæå íà ÔÐÑ âîçëàãàþòñÿ íî-
âûå ïîëíîìî÷èÿ ïî óñèëåííîìó ðåãóëèðîâàíèþ èìåþùèõ ñèñòåìíîå çíà÷åíèå 
ïëàò¸æíûõ, êëèðèíãîâûõ è ðàñ÷¸òíûõ ñèñòåì (òàê íàçûâàåìûå èíôðàñòðóê-
òóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà – financial market utilities).  

Ðåøåíèå î ñèñòåìíîé çíà÷èìîñòè êàæäîé êîíêðåòíîé êîìïàíèè ïðèíèìàåò 
Ñîâåò ïî íàäçîðó çà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ (Financial Stability Oversight 
                                                                  

* Установленный пороговый размер активов в 50 млрд. – это попытка избежать составления 
де-факто списка компаний, являющихся «слишком большими, чтобы обанкротиться», то есть эта 
цифра намеренно занижена. 
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Council) – ÑÍÔÑ, êîòîðûé ñîçäàí «â ïîìîùü ÔÐÑ» çàêîíîì Äîääà – Ôðýíêà. 
Íà ÑÍÔÑ áûëè âîçëîæåíû îáÿçàòåëüñòâà ðàçðàáîòàòü ñèñòåìó êðèòåðèåâ, ïî 
êîòîðûì è áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ òå êîìïàíèè, êîòîðûå ñëåäóåò ïðèçíàòü ñèñòå-
ìîîáðàçóþùèìè. 3 àïðåëÿ 2012 ã. áûëè èçäàíû îêîí÷àòåëüíàÿ âåðñèÿ ïîäçà-
êîííîãî àêòà è èíñòðóêöèÿ äëÿ ðåãóëÿòîðîâ. Ïðîöåññ îöåíêè êîìïàíèé íà÷àë-
ñÿ ñðàçó æå ïîñëå ïðèíÿòèÿ ïðàâèëà. Ëåòîì-îñåíüþ 2013 ã. ñèñòåìíûìè áûëè 
ïðèçíàíû òðè êîìïàíèè: «Àìåðèêåí èíòåðíåøíë ãðóïï», «Äæåíåðàë ýëåêòðèê 
êýïèòàë êîðï. èíê.» è «Ïðóäåíøèíàë ôàéíåíøë, èíê.» (American International 

Group, Inc., General Electric Capital Corporation, Inc. è Prudential Financial, 

Inc.). Âîñåìü êëèðèíãîâûõ è ðàñ÷¸òíûõ êîìïàíèé áûëè ïðèçíàíû ñèñòåìíûìè 
ãîäîì ðàíåå, ëåòîì 2012 ã.* Ó÷èòûâàÿ ãëîáàëüíûé õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè ñèñ-
òåìîîáðàçóþùèõ êîìïàíèé, âêëþ÷àþùèõ òðàíñíàöèîíàëüíûå áàíêè, ñòðàõî-
âûå êîìïàíèè, õåäæ-ôîíäû è äðóãèå ôèíàíñîâûå êîìïàíèè, ìîæíî ãîâîðèòü î 
ãëîáàëüíîé ðîëè ÔÐÑ.  

Êðîìå òîãî, èìåííî â ñòðóêòóðå ÔÐÑ áûëî ñîçäàíî âåäîìñòâî ïî çàùèòå 
ïðàâ ïîòðåáèòåëåé, õîòÿ ïî çàìûñëó ðåôîðìàòîðîâ îíî äîëæíî áûëî ëèáî 
áûòü ïîëíîñòüþ ñàìîñòîÿòåëüíûì, ëèáî âîéòè â ñòðóêòóðó Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ ÑØÀ. 

Ïîñëå ïîäïèñàíèÿ çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà ÔÐÑ ïðèñòóïèëà ê ðàçðàáîòêå è 
ïðèíÿòèþ èìïëåìåíòèðóþùèõ åãî ïîäçàêîííûõ àêòîâ. Ýòà äåÿòåëüíîñòü ÷àùå 
âñåãî øëà ïàðàëëåëüíî è â êîîïåðàöèè ñ ðàáîòîé ìåæäóíàðîäíûõ ðåãóëèðóþ-
ùèõ îðãàíèçàöèé, ïðè ýòîì ÷àùå âñåãî àìåðèêàíñêèå ðàçðàáîòêè îêàçûâàëè 
çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ïðèíèìàåìûå ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû.  

Ê êîíöó 2014 ã. ýòàï ñîñòàâëåíèÿ íåîáõîäèìûõ ïîäçàêîííûõ àêòîâ ïîëíî-
ñòüþ åù¸ íå çàâåðøèëñÿ, îäíàêî óæå äîñòèãíóòû çíà÷èòåëüíûå ðåçóëüòàòû è 
â íîðìîòâîð÷åñòâå è, ÷òî åù¸ áîëåå âàæíî, â ïðèìåíåíèè íà ïðàêòèêå óæå 
ïðèíÿòûõ íîðì. Â îáëàñòè áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ óæå ïðîâîäÿòñÿ ââåä¸í-
íûå ïî çàêîíó Äîääà – Ôðýíêà åæåãîäíûå ñòðåññ-òåñòû (stress-tests)**, áàíêè 
ïðåäîñòàâëÿþò â ÔÐÑ ïëàíû ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà (Capital Planning), à 
òàêæå ïëàíû äåéñòâèé â ñëó÷àå ñâîåãî áàíêðîòñòâà (Resolution Plans). Â äå-
êàáðå 2013 ã., ïîñëå äëèòåëüíîé áîðüáû, ïðèíÿò îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò ïðà-
âèëà Âîëêåðà, ñíèæàþùåãî âîçìîæíîñòè áàíêîâ ñïåêóëèðîâàòü ñðåäñòâàìè, 
çàñòðàõîâàííûìè Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèåé ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ***. Â ôåâ-
                                                                  

* The Clearing House Payments Company L.L.C., CLS Bank International, Chicago Mercantile Ex-
change, Inc., The Depository Trust Company, Fixed Income Clearing Corporation, ICE Clear Credit 
LLC, National Securities Clearing Corporation, The Options Clearing Corporation. 

** Стресс-тесты практиковались и до 2010 г., однако именно закон Додда – Фрэнка ввёл тре-
бование обязательного ежегодного их проведения. 

*** Правило Волкера запрещает так называемую торговлю ценными бумагами в собственных 
интересах (Proprietary Trading), когда банковские компании совершают за счёт средств банка и с 
целью получения прибыли для банка операции с ценными бумагами, деривативами, товарными 
фьючерсами и опционами на эти инструменты. Правило разрешает торговлю всеми перечислен-
ными инструментами в процессе обслуживания клиентов. Окончательная версия правила предос-
тавляет исключения для маркет-мейкинга, андеррайтинга, хеджирования, торговли некоторыми 
правительственными облигациями. Второй блок правила Волкера запрещает коммерческим бан-
кам инвестировать в хедж-фонды и фонды прямых инвестиций, которые обозначаются общим 
термином «фонды, подпадающие под действие правила» (Covered Funds), однако в окончательной 
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ðàëå 2014 ã. áûë ïðèíÿò î÷åðåäíîé ïàêåò ïðàâèë – î áîëåå âûñîêèõ òðåáîâà-
íèÿõ ê êàïèòàëó, ëèêâèäíîñòè è ê ðèñê-ìåíåäæìåíòó êðóïíåéøèõ áàíêîâ. 
Â àïðåëå ÔÐÑ ââåëà äîïîëíèòåëüíûé, áîëåå âûñîêèé êîýôôèöèåíò ëåâåðèäæà 
äëÿ êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ â ðàçìåðå 5% [6]. Ñëåäóþùèé ýòàï – 
ñåíòÿáðü 2014 ã., êîãäà ÔÐÑ ïðèíÿëà îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò ïðàâèëà ëèêâèä-
íîñòè äëÿ êðóïíûõ áàíêîâñêèõ êîìïàíèé [7]. 

 

Место США в глобальной системе  
финансового регулирования 

 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôîðìèðóåòñÿ ìíîãîìåðíàÿ ñèñòåìà ãëîáàëüíîãî ôèíàí-
ñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ èìååò ïîëèöåíòðè÷íûé, ìíîãîóðîâíåâûé  è ïðè 
ýòîì èåðàðõè÷íûé õàðàêòåð. Îïðåäåëÿÿ ïîíÿòèå ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, 
öåëåñîîáðàçíî íà÷àòü ñ òîãî, ÷òî ïîä ñèñòåìîé ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé 

ñôåðû íà óðîâíå íàöèîíàëüíîãî ãîñóäàðñòâà ïîäðàçóìåâàåòñÿ êðóã âåäîìñòâ, 
êîíòðîëèðóþùèõ è öåëåíàïðàâëåííî âîçäåéñòâóþùèõ íà ðàáîòó ôèíàíñîâûõ 
èíñòèòóòîâ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, à òàêæå, ÷òî íå ìåíåå âàæíî, îïðåäåë¸ííûé 
íàáîð ïðèíöèïîâ, óñòàíîâîê è ïðîöåäóð, íà îñíîâàíèè êîòîðûõ ðåãóëèðîâàíèå 
è íàäçîð ïðèâîäÿòñÿ â äåéñòâèå. Íà ãëîáàëüíîì óðîâíå ôèíàíñîâîå ðåãóëèðî-
âàíèå ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ÷àñòè÷íî ôóíêöèîíèðóþùóþ è ïîäëåæàùóþ 
äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ è ðåôîðìèðîâàíèþ ñèñòåìó êîíòðîëÿ çà ðàáîòîé 
òðàíñãðàíè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.  

Óðîâíè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæíî ñõåìàòè÷íî îõàðàêòåðèçîâàòü 
ñëåäóþùèì îáðàçîì. Äî ñèõ ïîð ñóùåñòâóåò ëîêàëüíûé, èëè ìåñòíûé óðîâåíü, 
ïðèìåðîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ïðîâîäèìîå íà óðîâíå øòàòîâ ðåãóëèðîâàíèå ñòðà-
õîâîé îòðàñëè â ÑØÀ. Âûøå ðàñïîëàãàåòñÿ îñíîâíîé óðîâåíü – íàöèîíàëüíûå 
ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ íà òåððèòîðèè îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâ, êîòîðûå ïîñëå 
êðèçèñà âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ïîäâåðãàþòñÿ ðåôîðìèðîâàíèþ. Ôîðìèðóþòñÿ ðå-
ãèîíàëüíûå ñèñòåìû (ôèíàíñîâîå ðåãóëèðîâàíèå íà óðîâíå ÅÑ). Ðàçâèâàåòñÿ 
ìåæäóíàðîäíàÿ ñèñòåìà, ñîñòîÿùàÿ èç ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, â òîì ÷èñ-
ëå «Áîëüøîé äâàäöàòêè» è îòðàñëåâûõ ñåòåâûõ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíèçàöèé. 
Ñèñòåìà õàðàêòåðèçóåòñÿ êðàéíå îãðàíè÷åííûì ïðèìåíåíèåì íàäíàöèîíàëüíûõ 
ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ (êîòîðûå ïðèñóòñòâóþò òîëüêî â ÅÑ). Ðîëü ãîñóäàðñòâà êàê 
ïðåæäå âûñîêà. Âûñîêà è ðîëü îòäåëüíûõ íàöèîíàëüíûõ âåäîìñòâ ôèíàíñîâîãî 
êîíòðîëÿ ñèëüíåéøèõ ñòðàí – â ïåðâóþ î÷åðåäü ÔÐÑ ÑØÀ. 

Ïîëèöåíòðè÷íîñòü ñêëàäûâàþùåéñÿ ñèñòåìû ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñ äâóõ 
òî÷åê çðåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, ïîä ïîëèöåíòðè÷íîñòüþ ïîíèìàåòñÿ ðàñøèðèâøàÿñÿ 
èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñèñòåìà ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ – «Áîëü-
øàÿ äâàäöàòêà», Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ñåòåâûå ãëîáàëüíûå ðå-
ãóëÿòîðû, ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè, â òîì ÷èñëå ÌÂÔ, Áàíê ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷¸òîâ, íàöèîíàëüíûå ãîñóäàðñòâà. Âî-âòîðûõ, ïîä ïîëèöåíòðè÷íîñòüþ 
                                                                                                                                                                             
версии правила сделано исключение для таких видов деятельности, как организация и продажа 
хедж-фондов и фондов прямых инвестиций. Правило вступило в силу 1 апреля 2014 г., при этом 
период, за который компании обязаны привести свою работу в полное соответствие с новыми тре-
бованиями, продлён до 21 июля 2015 года. 
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ïîíèìàåòñÿ íàëè÷èå òàêèõ âàæíåéøèõ ñòðàíîâûõ è ðåãèîíàëüíûõ öåíòðîâ, 
êàê ÑØÀ, ÅÑ, àçèàòñêèå ôèíàíñîâûå öåíòðû è ðàñòóùàÿ ðîëü ñòðàí ÁÐÈÊÑ.  

Èåðàðõè÷íîñòü ñèñòåìû ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îïðåäå-
ëÿåòñÿ  ïðåîáëàäàþùèì âëèÿíèåì ÑØÀ â ñèñòåìå ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé 
â öåëîì, è ñîñðåäîòî÷åííîñòüþ â ÑØÀ ðåàëüíîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé 
âëàñòè. Êàê ïèøåò ß.Ì. Ìèðêèí, «ê ìîìåíòó êðèçèñà 2008–2009 ãã. «ôèíàíñî-
âàÿ âëàñòü» áûëà ñâåðõêîíöåíòðèðîâàíà (äîëëàð ÑØÀ êàê ìèðîâàÿ ðåçåðâíàÿ 
âàëþòà, ÌÂÔ, Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà). Ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ àðõè-
òåêòóðà áûëà âî ìíîãîì îäíîïîëÿðíà, âûñòðîåíà âîêðóã àíãëîñàêñîíñêîé ìî-
äåëè (òðåóãîëüíèê «Íüþ-Éîðê – Ëîíäîí – îôøîðû»)» [1, ñ. 75]. Íåñìîòðÿ íà òî 
÷òî ïîñëå êðèçèñà óñèëèëñÿ äîëãîñðî÷íûé òðåíä ê ôîðìèðîâàíèþ ìíîãîïî-
ëÿðíîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, âåäóùåå ïîëîæåíèå ÑØÀ îñòà-
¸òñÿ çíà÷èòåëüíûì ôàêòîðîì ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îò-
íîøåíèé.  

ÌÂÔ è ãðóïïà ÂÁ (óæå ôóíêöèîíèðóþùèå, íî ïðåáûâàþùèå â êðèçèñå 
èíñòèòóòû ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ) ðàáîòàþò íà 
îñíîâå ìåæäóíàðîäíîãî äîãîâîðà. Ýòî ïðèäà¸ò èì áîëåå âûñîêèé óðîâåíü þðè-
äè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ëåãèòèìíîñòè, îäíàêî èìåííî ýòî îòîäâèíóëî ýòè 
îðãàíèçàöèè íà çàäíèé ïëàí, òàê êàê âåäóùèå ãîñóäàðñòâà ìèðà äåðæàòñÿ çà 
ñîáñòâåííûé ñóâåðåíèòåò â îáëàñòè ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, è, 
ãëàâíîå, èìåþò äëÿ ýòîãî ðåàëüíûå ðû÷àãè äàâëåíèÿ.  

Íà ýòàïå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà îñîáóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè 
ìåæäóíàðîäíîãî ìèðîïîðÿäêà è ïîñòðîåíèè ñèñòåìû ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ãëîáàëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà÷àëà èãðàòü «Ãðóïïà äâàäöàòè», ðàáîòàþùàÿ â 
ôîðìàòå ñîâåùàíèé ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ è ãëàâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Å¸ ðå-
øåíèÿ íîñÿò ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð, ïîýòîìó ÑØÀ ïðåäïî÷èòàþò äåéñò-
âîâàòü èìåííî ÷åðåç ýòó îðãàíèçàöèþ. Íà óðîâíå «Áîëüøîé äâàäöàòêè» â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ñîçäàþòñÿ îñíîâíûå ýëåìåíòû è ïðèíöèïû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ 
ãëîáàëüíîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, êîòîðûå âî ìíîãîì 
ñëåäóþò ïî ñòîïàì ðåôîðìû â ñòðàíå-ëèäåðå, ïîëó÷àÿ êîíêðåòíûå ðåêîìåíäà-
òåëüíûå äîêóìåíòû â ìåæäóíàðîäíûõ ñåòåâûõ îòðàñëåâûõ îðãàíèçàöèÿõ.  

Ðåôîðìà âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé: 
1) Óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó áàíêîâñêèõ êîìïàíèé, çàôèêñèðî-

âàííîå â Òðåòüåì Áàçåëüñêîì ñîãëàøåíèè 2010 ã., à òàêæå òàê íàçûâàåìûé 
«ñèñòåìíûé øòðàô» (systemic surcharge), íàëàãàþùèé íà ãëîáàëüíûå ñèñòåìî-

îáðàçóþùèå áàíêè äîïîëíèòåëüíûå ê áàçåëüñêèì òðåáîâàíèÿ ê ðåçåðâíîìó 

êàïèòàëó â ðàçìåðå îò 1 äî 3,5% (äîêóìåíò âûïóùåí Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì â 
íîÿáðå 2011 ã. [9]). 11 íîÿáðÿ 2013 ã. Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè îïóá-
ëèêîâàë îáíîâë¸ííûé ñïèñîê ãëîáàëüíûõ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ áàíêîâ (G-SIBs), 
ñ óêàçàíèåì ðàçìåðà äîïîëíèòåëüíûõ òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó. 3,5% íå íàçíà-
÷èëè íèêîìó, 2,5% – «Ýé÷-ýñ-áè-ñè» (HSBC) è «Äæåé-Ïè Ìîðãàí ×åéç» 
(JP Morgan Chase), 2% – «Áàðêëàéç» (Barclays), «ÁÍÏ Ïàðèáà» (BNP Paribas), 
«Ñèòèãðóï» (Citigroup) è «Äîé÷å áàíê» (Deutsche Bank), åù¸ 8 áàíêàì áûëè 
ïðåäïèñàíû 1,5% è ñëåäóþùèì 15 áàíêîâñêèì êîìïàíèÿì ïî 1% [5].  

2) Ñîçäàíèå ìåæäóíàðîäíîãî ðåæèìà ëèêâèäàöèè êðóïíûõ êîìïàíèé-

áàíêðîòîâ ñîâìåñòíî Ñîâåòîì ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è Áàçåëüñêèì êî-
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ìèòåòîì. Ïî ýòîìó íàïðàâëåíèþ îñîáåííî ÷¸òêî âûðèñîâûâàåòñÿ íåãîòîâíîñòü 
ãîñóäàðñòâ «Äâàäöàòêè» ê íàäíàöèîíàëüíûì ìåòîäàì ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ. Ñòðàíû äàæå íå ïîïûòàëèñü ñîçäàòü íåêèé ìåæäóíàðîäíûé «öåíòð» ïî 
ðàçðåøåíèþ êðèçèñíûõ ñèòóàöèé â òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèÿõ, à âìåñòî 
ýòîãî ïðåäëîæèëè «ìåæäóíàðîäíûé ðåæèì», ñîñòîÿùèé èç íàöèîíàëüíûõ ðå-
çîëþöèîííûõ* ðåæèìîâ (resolution regimes) è òðàíñãðàíè÷íîé ñåòè ñîòðóäíè-
÷åñòâà (cross-border cooperation framework). Ïåðâûé äîêóìåíò áûë îáíàðîäî-
âàí â îêòÿáðå 2011 ã., â îêòÿáðå 2014 ã. âûøåë åãî îáíîâë¸ííûé âàðèàíò, âêëþ-
÷èâøèé, â îòëè÷èå îò ïåðâîãî, åù¸ è ðåêîìåíäàöèè äëÿ íåáàíêîâñêèõ êîìïà-
íèé [11]. Ïèëîòíûì íàöèîíàëüíûì ðåæèìîì, ò.å. ïåðâûì ýëåìåíòîì ìåæäóíà-
ðîäíîé ðåçîëþöèîííîé ñèñòåìû, äîëæåí ñòàòü òàêîâîé ðåæèì â ÑØÀ.  

3) Ðàñïðîñòðàíåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ãëîáàëüíûå ðûíêè 

âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ. Íîðìàòèâíóþ áàçó ïî ýòîìó íàïðàâëåíèþ ðåôîðìû 
ãîòîâÿò Ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçàöèÿ Êîìèññèé ïî öåííûì áóìàãàì – ÌÎÊÖÁ 
(International Organization of Securities Commissions, IOSCO), Êîìèòåò ïî ïëà-
ò¸æíûì è ðàñ÷¸òíûì ñèñòåìàì (Committee on Payments and Settlement 

Systems) Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¸òîâ, Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè 
(Financial Stability Board) è Áàçåëüñêèé êîìèòåò. Ñ íèìè àêòèâíî ñîòðóäíè÷àåò 
ÔÐÑ, áëàãîäàðÿ ÷åìó ðåôîðìà ïîøëà ïî îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì, íàìå÷åííûì 
Ñîåäèí¸ííûìè Øòàòàìè. Ïðè ýòîì ê íàçíà÷åííîìó «Áîëüøîé äâàäöàòêîé» ñðî-
êó, òî åñòü ê êîíöó 2012 ã., íè îäíà èç ñòðàí íå óñïåëà ââåñòè íà ñâîåé òåððèòî-
ðèè ñîîòâåòñòâóþùèå ðåæèìû ðåãóëèðîâàíèÿ. Ïî ïîñëåäíåìó îò÷¸òó, ê àïðåëþ 
2014 ã. ïî þðèñäèêöèÿì ïðèíÿòû íîðìàòèâíûå àêòû ïî âñåì íàïðàâëåíèÿì ðå-
ôîðìû òîðãîâëè äåðèâàòèâàìè, êðîìå ìàðæèíàëüíûõ òðåáîâàíèé, à èõ âíåäðå-
íèå íàõîäèòñÿ íà ðàçíûõ ýòàïàõ [13]. Õàðàêòåðíî, ÷òî èìåííî ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ 
ëèäåðîì â äàííîé îáëàñòè – çäåñü óæå ïðèíÿòû çàêîí Äîääà – Ôðýíêà è çíà-
÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êîíêðåòíûõ ïîäçàêîííûõ àêòîâ ïî ïðîâåäåíèþ ðåôîðìû ðûíêà 
äåðèâàòèâîâ. Áîëåå òîãî, íåêîòîðûå äðóãèå þðèñäèêöèè ïðîñòî æäóò îêîí÷à-
òåëüíîé ïóáëèêàöèè àìåðèêàíñêèõ ïðàâèë, ÷òîáû âçÿòü èõ çà îáðàçåö. 

 

Сетевой принцип организации  
глобального финансового регулирования 

 

Ïîñëåäíèå 30–40 ëåò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñîâîì 
ðåãóëèðîâàíèè èãðàþò ñåòåâûå ðåãóëèðóþùèå îðãàíèçàöèè, îáúåäèíÿþùèå ïî 
îòðàñëåâîìó ïðèíöèïó ïðåäñòàâèòåëåé íàöèîíàëüíûõ âåäîìñòâ ôèíàíñîâîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ. Ýòè îðãàíèçàöèè ðàçðàáàòûâàþò êîíêðåòíûå ñòàíäàðòû ðàáî-
òû äëÿ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé â ñîîòâåòñòâèè ñ îáùèìè íàïðàâëåíèÿìè ìåæ-
äóíàðîäíîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè «Áîëüøîé äâàäöàòêè». Â ñèñ-
òåìó òàêèõ ñåòåâûõ ðåãóëÿòîðîâ âõîäÿò Áàçåëüñêèé êîìèòåò ïî áàíêîâñêîìó 
íàäçîðó (Basel Committee on Banking Supervision), óïîìÿíóòàÿ âûøå ÌÎÊÖÁ, 
                                                                  

* Американо-английский термин resolution происходит от глагола «to resolve» – «разрешать 
проблему» и в данном случае означает комплекс мер либо по спасению компании путём её рест-
руктуризации, либо по её ликвидации. Принимая во внимание комплексность данного понятия, 
представляется целесообразным переводить resolution regime как «резолюционный режим», учи-
тывая при этом вышеуказанные аспекты. 
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Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ðåãóëÿòîðîâ ñòðàõîâîé îòðàñëè (International As-

sociation of Insurance Supervisors, IAIS), Ãðóïïà ïî ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâûõ 
ìåð áîðüáû ñ îòìûâàíèåì äåíåã (Financial Action Task Force on money laun-

dering, FATF) è äð.  
Ïðè ýòîì «Áîëüøàÿ äâàäöàòêà» ñäåëàëà ïîïûòêó óïîðÿäî÷èòü ìåæäóíà-

ðîäíîå ôèíàíñîâîå ñåòåâîå ðåãóëèðîâàíèå, ïîñòàâèâ Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè (Financial Stability Board) – âî ãëàâå âñåõ îñòàëüíûõ ñåòåé, çàíè-
ìàþùèõñÿ óçêîîòðàñëåâûì ðåãóëèðîâàíèåì. Ïåðåä ýòèì ñîâåòîì ïîñòàâëåíà 
çàäà÷à öåíòðàëèçîâàííî êîíòðîëèðîâàòü ñèñòåìíûå ðèñêè íà ìåæäóíàðîäíîì 
óðîâíå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íîâîé õàðàêòåðèñòèêîé ðåôîðìèðóåìîé ñèñòåìû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ (â ÑØÀ ïîäîáíûå ïîëíîìî÷èÿ ïîëó÷èë Ñîâåò ïî íàäçîðó çà ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòüþ, â ÅÑ – Åâðîïåéñêèé ñîâåò ïî ñèñòåìíîìó ðèñêó). Òàêæå 
ÑÔÑ îáåñïå÷èâàåò ó÷àñòèå â ýòèõ ïðîöåññàõ Âñåìèðíîãî áàíêà è ÌÂÔ. Íåêî-
òîðûå èññëåäîâàòåëè íàçûâàþò ýòó ñèñòåìó «íîâîé ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñî-
âîé àðõèòåêòóðîé» [19].  

Ïðàâîïðèìåíåíèå, à òî÷íåå ïðèíóæäåíèå ê âûïîëíåíèþ ìåæäóíàðîäíûìè 
ñåòåâûìè îðãàíèçàöèÿìè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâà-
íèè ïðèíöèïà ñóáñèäèàðíîñòè, òî åñòü èñïîëíåíèå äîãîâîð¸ííîñòåé âîçëàãàåò-
ñÿ íå íà ñåòü â öåëîì, à íà íàöèîíàëüíûõ ðåãóëÿòîðîâ, â íå¸ âõîäÿùèõ (sub-

sidiarity principle). Ìåõàíèçìîì ïðàâîïðèìåíåíèÿ ÿâëÿþòñÿ âçàèìíûå ïðîâåð-
êè (peer reviews).  

Âàæíîé ÷àñòüþ ãëîáàëüíîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ 
ñåòåâûå ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè, â êîòîðûõ â ðàçíîé ñòåïåíè ó÷àñò-
âóþò ïðåäñòàâèòåëè êðóïíîãî áèçíåñà. Â Ñîâåòå ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàð-
òàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà ýòîò ýëåìåíò ïðèñóòñòâóåò â ìåíüøåé ñòåïåíè, à 
Âñåìèðíàÿ ôåäåðàöèÿ ôîíäîâûõ áèðæ ÿâëÿåòñÿ îðãàíîì, ïðàêòè÷åñêè ïîëíî-
ñòüþ ñîñòîÿùèì èç ïðåäñòàâèòåëåé ÷àñòíûõ êîìïàíèé – ó÷àñòíèêîâ áèðæ èç 
ðàçíûõ ãîñóäàðñòâ. Ýòî íàõîäèòñÿ â òåñíîé ñâÿçè ñ ðàçâèâàâøåéñÿ â òå÷åíèå 
òð¸õ äåñÿòèëåòèé äî êðèçèñà òåíäåíöèåé ïî äåëåãèðîâàíèþ ôóíêöèé ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íà ñàìèõ ðåãóëèðóåìûõ è ïåðåäà÷å ÷àñòè íîðìîòâîð÷åñêèõ ïîëíîìî-
÷èé ó÷àñòíèêàì, ïðåäñòàâëÿþùèì ÷àñòíûé ñåêòîð [14]. Òàêîå ïåðåëîæåíèå 
ïîëíîìî÷èé ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ìåõàíèçìîì ó÷àñòèÿ ÒÍÊ â ãëîáàëüíîì ôèíàí-
ñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì óïðàâëåíèè. Ïðèìåðîì ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé 
ÿâëÿþòñÿ Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ïî ñâîïàì è äåðèâàòèâàì (International 

Swaps and Derivatives Association – ISDA), Ðàáî÷àÿ ãðóïïà ïî õåäæ-ôîíäàì 
(Hedge Fund Working Group) è äð. Ïðàâäà, ïîñëå êðèçèñà äàííàÿ òåíäåíöèÿ 
êàê ìèíèìóì çàìåäëèëàñü è åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî îíà ïîéä¸ò âñïÿòü.  

Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ èññëåäîâàòåëåé, ñåòåâàÿ ôîðìà èíñòèòóöèîíàëüíîé îð-
ãàíèçàöèè ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîìèíèðóåò ñðåäè äðóãèõ 
ôîðì. Â îòëè÷èå îò ìåæãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíèçàöèé òàêèå ñåòè èìåþò áîëåå 
íèçêèé óðîâåíü ñóáúåêòíîñòè, ÷òî ïîçâîëÿåò ãîñóäàðñòâàì ñîõðàíèòü ñâîþ 
ðîëü íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå. Íåöåëåñîîáðàçíîñòü ìåõàíè÷åñêîé ïåðåäà÷è 
ãîñóäàðñòâàìè ñâîèõ ïîëíîìî÷èé ãëîáàëüíûì ñåòåâûì ðåãóëÿòèâíûì îðãàíè-
çàöèÿì îïðåäåëÿåòñÿ, â òîì ÷èñëå, íåäîñòàòêàìè è îãðàíè÷åíèÿìè ñàìèõ ñå-
òåé. Ñåòè èìåþò ñëàáûé ïîòåíöèàë áûñòðîãî ïðèíÿòèÿ àíòèêðèçèñíûõ ìåð, îò 
íèõ íåöåëåñîîáðàçíî òðåáîâàòü ïîâñåäíåâíîãî ðóòèííîãî êîíòðîëÿ çà ñèñòåì-
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íûìè ðèñêàìè. Âîñïîëíåíèå ýòèõ ïðîáåëîâ îñòà¸òñÿ èìåííî íà íàöèîíàëüíîì 
è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ óïðàâëåíèÿ. 

Ñåòåâàÿ ôîðìà îðãàíèçàöèè áîëüøå âñåãî ñîîòâåòñòâóåò ìíîãîïîëÿðíîé 
ìîäåëè ãëîáàëüíîãî ìèðîóñòðîéñòâà. Äàííàÿ ôîðìà óïðàâëåíèÿ ïîçâîëÿåò â 
îïðåäåë¸ííîé ñòåïåíè ðåøèòü ïðîáëåìó äåìîêðàòè÷åñêîé ïîäîò÷¸òíîñòè, òàê 
êàê èìåííî â å¸ ðàìêàõ âîçìîæíî óñòàíîâèòü îòâåòñòâåííîñòü ïðåäñòàâèòåëåé 
êàæäîãî êîíêðåòíîãî ãîñóäàðñòâà ïåðåä íàñåëåíèåì ñâîèõ ñòðàí ÷åðåç íàöèî-
íàëüíûå èíñòèòóòû [11, p. 50]. Ýòî ïðîùå è äîñòèæèìåå íà ïðàêòèêå ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïîïûòêîé ñîçäàòü ìåõàíèçìû ïîäîò÷¸òíîñòè â ìåæäóíàðîäíûõ îðãà-
íèçàöèÿõ, îáðàçîâàííûõ íà îñíîâå ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ, êîòîðûå áëàãî-
äàðÿ ýòîìó èìåþò áîëåå âûñîêèé óðîâåíü àâòîíîìíîñòè è ñóáúåêòíîñòè.  

Îäíàêî åñòü è áîëåå ïåññèìèñòè÷íûå îöåíêè ïåðñïåêòèâ ñîçäàíèÿ ëåãè-
òèìíîãî è ïîäîò÷¸òíîãî ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ, â êîòîðûõ îïðå-
äåëÿþùåå çíà÷åíèå èìååò ñëèøêîì âûñîêàÿ ðîëü, êîòîðóþ èãðàþò ôèíàíñî-
âûå ÒÍÊ è äðóãèå ÷àñòíûå àêòîðû â ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ìèðîïîðÿäêå, è â 
ïåðâóþ î÷åðåäü – â ñîçäàíèè íîðìàòèâíîé áàçû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ [17].  

ÔÐÑ â ëèöå ñâîåãî ðóêîâîäèòåëÿ èãðàåò âåäóùóþ ðîëü â ñîñòàâå «Áîëüøîé 
äâàäöàòêè», à òàêæå ïðèíèìàåò ó÷àñòèå â ðàáîòå Ñîâåòà ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè (Financial Stability Board), êîîðäèíèðóþùåì ìíîãèå èíèöèàòèâû, ïðåä-
ïðèíÿòûå â îòâåò íà ôèíàíñîâûé êðèçèñ. Ïðåäñòàâèòåëè ÔÐÑ àêòèâíî ðàáî-
òàþò â Áàçåëüñêîì êîìèòåòå ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó, êîòîðûé ïðîäâèãàåò 
ââåäåíèå áîëåå âûñîêèõ áàíêîâñêèõ ñòàíäàðòîâ. Öåëåíàïðàâëåííî âëèÿåò ÔÐÑ 
è íà ðàáîòó êîìèññèé, ðàçðàáàòûâàþùèõ ïðàâèëà, êàñàþùèåñÿ ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíêà äåðèâàòèâîâ. 

 

Экстерриториальное применение  
американского финансового законодательства 

 

Ñîâðåìåííàÿ ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà îñíîâûâàåòñÿ íå íà äîãîâîðå, êàê 
áûëî âî âðåìåíà Áðåòòîí-Âóäñà, à íà êîíñåíñóñå î òîì, êàêèì îáðàçîì îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ è óïðàâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå îïåðàöèè ìåæäó ðàçëè÷íûìè âàëþò-
íûìè òåððèòîðèÿìè [3, ñ. 298]. Ñôåðà ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñî-
âûõ êîìïàíèé äåìîíñòðèðóåò ïîïûòêó ðàçâèâàòü ìåæäóíàðîäíîå ñîòðóäíè÷å-
ñòâî áåç ïåðñïåêòèâ çàêëþ÷åíèÿ íîðìàòèâíîãî ìåæäóíàðîäíîãî äîãîâîðà èëè 
ñóäåáíîãî ïðåöåäåíòà. Íîðìàòèâíóþ áàçó ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé àðõè-
òåêòóðû, ñîçäàâàåìóþ íàöèîíàëüíûìè ðåãóëÿòîðàìè, äåéñòâóþùèìè ÷åðåç 
ìåæäóíàðîäíûå ñåòåâûå ðåãóëèðóþùèå îðãàíèçàöèè, ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü 
êàê ñèñòåìó ìÿãêîãî ïðàâà, òî åñòü ïðàâîâûõ íîðì, íå íîñÿùèõ îáÿçàòåëüíîãî 
ê èñïîëíåíèþ õàðàêòåðà. Ä. Çýðèíã õàðàêòåðèçóåò å¸ êàê ÿâëåíèå, ïîäîáíîå 
ïðàâîâîé ñèñòåìå (law-like institution) [19]. 

Âàæíåéøèì ìåõàíèçìîì ñîçäàíèÿ òðàäèöèîííûõ ïðàâîâûõ ìåõàíèçìîâ 
òðàíñíàöèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ýêñòåððèòîðèàëüíîå 
ïðèìåíåíèå íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. ÑØÀ îñîáåííî àêòèâíî ïûòàþòñÿ 
èñïîëüçîâàòü ýòó âîçìîæíîñòü. Çàêîí Äîääà – Ôðýíêà ÿñíî äà¸ò ïîíÿòü, ÷òî 
áóäåò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íà ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü àìåðèêàíñêèõ 
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êîìïàíèé â äðóãèõ íàöèîíàëüíûõ þðèñäèêöèÿõ, îäíàêî â ñàìîì çàêîíå íå 
ðàçúÿñíåíî, â êàêèõ ìàñøòàáàõ è â êàêèõ ñëó÷àÿõ. Ýòî âûíóæäàëî ðåãóëÿòîðîâ 
è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èç äðóãèõ ñòðàí æäàòü íîðìàòèâíûõ àêòîâ, èç êîòîðûõ 
ñòàëî áû ÿñíî, êàê àìåðèêàíöû ñîáèðàþòñÿ ðåãóëèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü ñâîèõ 
êîìïàíèé çà ðóáåæîì. Ýêñòåððèòîðèàëüíîå ïðèìåíåíèå ïðåäïîëàãàåòñÿ äëÿ 
áîëüøèíñòâà ìàãèñòðàëüíûõ íîâîââåäåíèé çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà, â òîì ÷èñëå 
äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ òîðãîâëè âíåáèðæåâûìè äåðèâàòèâàìè, è ïðàâèëà Âîëêåðà. 
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, çàêîí Äîääà – Ôðýíêà äà¸ò Ñîâåòó ïî íàäçîðó çà ôèíàíñî-
âîé ñòàáèëüíîñòüþ òàêæå ïðàâî îïðåäåëÿòü, êàêèå àìåðèêàíñêèå è èíîñòðàííûå 
ôèíàíñîâûå íåáàíêîâñêèå êîìïàíèè äîëæíû íàõîäèòüñÿ ïîä êîíòðîëåì ÔÐÑ è 
ïîä÷èíÿòüñÿ áîëåå âûñîêèì ïðóäåíöèàëüíûì òðåáîâàíèÿì. 

Ñòðåìëåíèå ÑØÀ ê ïðèäàíèþ ñâîèì íîðìàì ýêñòåððèòîðèàëüíîé ñèëû 
îñîáåííî èíòåðåñíî âûãëÿäèò íà ôîíå òîãî, ÷òî íà ñâîåé òåððèòîðèè ýòî ãîñó-
äàðñòâî ïîäîáíîãî ïðèíöèïèàëüíî íå äîïóñêàåò. Òàê, ïðèìåðíî çà 15 ëåò äî 
êðèçèñà ñëîæèëàñü òåíäåíöèÿ, ÷òî Åâðîïåéñêèé ñîþç â îñíîâíîì ïðèçíàâàë 
ïðàâî àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ðàáîòàòü íà òåððèòîðèè ÅÑ íà îñíîâàíèè àìå-
ðèêàíñêèõ íîðì, à â ÑØÀ òðåáîâàëè îò åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé, ïûòàþùèõñÿ 
ïîëó÷èòü äîñòóï ê ôèíàíñîâûì ðûíêàì ÑØÀ, ïîä÷èíåíèÿ àìåðèêàíñêèì ïðà-
âèëàì. Ïîñëå êðèçèñà è Åâðîïà ñòàëà íàñòîé÷èâî çàÿâëÿòü î íàìåðåíèè ðàñ-
ïðîñòðàíÿòü ñâîè íîðìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü êîìïà-
íèé, ðàáîòàþùèõ íà å¸ òåððèòîðèè, íî áàçèðóþùèõñÿ â äðóãèõ ãîñóäàðñò-
âàõ [15]. Êàê áóäóò ðàçâèâàòüñÿ äàëüøå ýòà äâà êîíôëèêòóþùèõ âåêòîðà, ïî-
êàæåò âðåìÿ.  

Ëþáîïûòíî, ÷òî ñàìà ÔÐÑ õàðàêòåðèçóåò ñâîé ïîäõîä, êîòîðûé ïðèìåíÿë-
ñÿ ê ðåãóëèðîâàíèþ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé íà òåððèòîðèè ÑØÀ äî êðèçèñà, 
êàê ãèáêèé è îïèðàâøèéñÿ íà ðåãóëÿòîðíóþ ñòðóêòóðó ñòðàíû áàçèðîâàíèÿ 
áàíêà. Ïîñëå êðèçèñà ÔÐÑ ñî÷ëà íåîáõîäèìûì óæåñòî÷èòü äàííûé ïîäõîä, 
ññûëàÿñü íà òî, ÷òî àìåðèêàíñêèå îïåðàöèè èíîñòðàííûõ êîìïàíèé çíà÷è-
òåëüíî âûðîñëè â îáú¸ìàõ è ñòàëè çíà÷èòåëüíî áîëåå ñëîæíûìè è âçàèìîñâÿ-
çàííûìè ñ ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé ÑØÀ, à òàêæå íà òî, ÷òî âî âðåìÿ êðèçèñà 
ýòèì áàíêàì ïðèøëîñü îáðàùàòüñÿ çà ïîìîùüþ ê ÔÐÑ ÷åðåç ó÷àñòèå â ïðî-
ãðàììàõ ïî ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè. 18 ôåâðàëÿ 2014 ã. ÔÐÑ óòâåðäèëà ïî-
âûøåííûå ïðóäåíöèàëüíûå òðåáîâàíèÿ ê êðóïíûì èíîñòðàííûì áàíêîâñêèì 
êîìïàíèÿì, ïðîâîäÿùèì áàíêîâñêèå îïåðàöèè íà òåððèòîðèè ÑØÀ. Èíîñòðàí-
íûå áàíêîâñêèå êîìïàíèè ñî çíà÷èòåëüíûì àìåðèêàíñêèì ïðèñóòñòâèåì áóäóò 
îáÿçàíû îðãàíèçîâûâàòü ñâîè àìåðèêàíñêèå «äî÷êè» ïîä åäèíîé ïðîìåæóòî÷-
íîé àìåðèêàíñêîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé, êîòîðàÿ áóäåò ñëóæèòü ïëàòôîð-
ìîé äëÿ åäèíîîáðàçíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ñî ñòîðîíû ÔÐÑ. Ýòè àìå-
ðèêàíñêèå ïðîìåæóòî÷íûå õîëäèíãîâûå êîìïàíèè äîëæíû îòâå÷àòü òåì æå 
òðåáîâàíèÿì, ÷òî è àìåðèêàíñêèå áàíêîâñêèå õîëäèíãîâûå êîìïàíèè (òðåáîâà-
íèÿ ê êàïèòàëó ñ ó÷¸òîì ðèñêîâ, ëèêâèäíîñòè, ëåâåðèäæó è ê ïëàíèðîâàíèþ 
ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà).  

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðîäâèæåíèÿ íîðì àìåðèêàíñêîãî ïðàâà íà ãëîáàëü-
íûé óðîâåíü íåîáõîäèìî ïðèâåñòè ñèòóàöèþ ñî øòðàôîì, íàëîæåííûì íà 
ôðàíöóçñêèé áàíê «ÁÍÏ Ïàðèáà» (BNP Paribas). 30 èþíÿ 2014 ã. áàíê ïðèçíàë 
ñåáÿ âèíîâíûì â íàðóøåíèè äâóõ àìåðèêàíñêèõ ñàíêöèîííûõ çàêîíîâ: Ìåæ-
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äóíàðîäíîãî àêòà «Î ÷ðåçâû÷àéíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîëíîìî÷èÿõ» 1977 ã. (In-

ternational Emergency Economic Powers Act) è çàêîíà «Î çàïðåòå òîðãîâëè ñ 
âðàæäåáíûìè ãîñóäàðñòâàìè» 1917 ã. (Trading with the Enemy Act). Ôðàíöóç-
ñêèé êðóïíåéøèé áàíê ñîâåðøàë â 2004–2012 ãã. çàïðåù¸ííûå àìåðèêàíñêèìè 
çàêîíàìè òðàíçàêöèè ñ Ñóäàíîì, Èðàíîì è Êóáîé â îáùåé ñëîæíîñòè ïî÷òè íà 
190 ìëðä. äîëë. ÷åðåç ñâî¸ íüþ-éîðêñêîå îòäåëåíèå. Áàíê ñîãëàñèëñÿ çàïëà-
òèòü ðåêîðäíûé øòðàô â 8,9 ìëðä. äîëëàðîâ. 

Ïðîòèâ «ÁÍÏ Ïàðèáà» îáúåäèíèëèñü íåñêîëüêî àìåðèêàíñêèõ ðåãóëÿòîðîâ 
êàê ôåäåðàëüíîãî, òàê è øòàòíîãî óðîâíÿ: Ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè ÑØÀ (â ëè-
öå ñâîåãî ïîäðàçäåëåíèÿ ïî êîíôèñêàöèè àêòèâîâ è ïðîòèâîäåéñòâèþ îòìûâà-
íèþ äåíåã), Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ (â ëèöå ñâîåãî Óïðàâëåíèÿ ïî êîíòðîëþ 
çà èíîñòðàííûìè àêòèâàìè); íüþ-éîðêñêèå ïðîêóðîðû; Äåïàðòàìåíò ôèíàíñî-
âûõ óñëóã øòàòà Íüþ-Éîðê è ÔÐÑ. Äåïàðòàìåíò ôèíàíñîâûõ óñëóã øòàòà 
Íüþ-Éîðê (áàíêîâñêèé ðåãóëÿòîð íà óðîâíå øòàòà) çàïðåòèë íüþ-éîðêñêîìó 
îòäåëåíèþ BNP Paribas (è âñåì äðóãèì îòäåëåíèÿì íà òåððèòîðèè ÑØÀ) ïðî-
âîäèòü êëèðèíãîâûå îïåðàöèè ñ äîëëàðàìè ÑØÀ â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà, íà÷è-
íàÿ ñ 1 ÿíâàðÿ 2015 ã. Èç 8,9 ìëðä. äîëë. øòðàôà 2,24 ìëðä. ïîéäåò íàïðÿìóþ 
Äåïàðòàìåíòó ôèíàíñîâûõ óñëóã øòàòà Íüþ-Éîðê, êîòîðûå, âîçìîæíî, áóäóò 
èíâåñòèðîâàíû â èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû íà òåððèòîðèè øòàòà.  

Îäíàêî ãëàâíûì äåéñòâóþùèì ëèöîì â ýòîì ïðîöåññå ñòàëà ÔÐÑ, êîòîðàÿ 
ñîâìåñòíî ñ ôðàíöóçñêèì áàíêîâñêèì ðåãóëÿòîðîì (Autorité de Contrôle 

Prudentiel et de Résolution) âûïóñòèëà ïðèêàç î ïðåêðàùåíèè ïðîòèâîïðàâíûõ 
äåéñòâèé (cease and desist order), êîòîðûé òðåáóåò îò «ÁÍÏ Ïàðèáà» âíåäðèòü 
ïðîãðàììó ãëîáàëüíîãî ñîîòâåòñòâèÿ àìåðèêàíñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó [8]. 
Ñ ïîìîùüþ ïîëèòè÷åñêîãî äàâëåíèÿ íà èíîñòðàííîãî áàíêîâñêîãî ðåãóëÿòîðà, 
ó êîòîðîãî åñòü ïîëíîìî÷èÿ äàâàòü óêàçàíèÿ áàíêó ñâîåé íàöèîíàëüíîé þðèñ-
äèêöèè, ÑØÀ äîáèëèñü ïðåöåäåíòà, êîãäà ýêñòåððèòîðèàëüíîå ïðèìåíåíèå 
àìåðèêàíñêîãî ñàíêöèîííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà áûëî ðàñøèðåíî äî ãëîáàëüíûõ 
ìàñøòàáîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ðàíüøå ÑØÀ ïîääåðæèâàëè ôèíàíñîâóþ ãåãåìîíèþ â 
îñíîâíîì ÷åðåç ñâîå ïîäàâëÿþùåå âëèÿíèå â ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèÿõ, 
òî òåïåðü îòäåëüíûå àìåðèêàíñêèå ðåãóëÿòîðû íà÷èíàþò äåéñòâîâàòü íà ãëî-
áàëüíîé àðåíå ñàìîñòîÿòåëüíî, íàïðÿìóþ íàâÿçûâàÿ äðóãèì ãîñóäàðñòâàì è 
êîìïàíèÿì èç äðóãèõ íàöèîíàëüíûõ þðèñäèêöèé ñâîè òðåáîâàíèÿ. 

* * * 
Âûáðàííîå â êà÷åñòâå ýïèãðàôà ê äàííîé ñòàòüå âûñêàçûâàíèå ÷ëåíà Ñî-

âåòà óïðàâëÿþùèõ ÔÐÑ Äýíèåëà Òàðóëëî îòðàæàåò, âî-ïåðâûõ, êëþ÷åâîå ïî-
ëîæåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ â ãëîáàëüíûõ ôèíàíñàõ, à âî-âòîðûõ, çà-
âèñèìîñòü ïîñëåäíèõ îò ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé öåíòðàëüíûì áàíêîì ÑØÀ. 
Îäíàêî çäåñü ïðèñóòñòâóåò ýëåìåíò ëóêàâñòâà, òàê êàê ïîëèòèêà ãëîáàëüíîãî 
ëèäåðà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî âîññòàíîâëåíèå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê ñðåäñòâî äîñòèæåíèÿ ñóãóáî àìåðèêàíñêèõ öåëåé. 

ÔÐÑ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ãëàâíûõ ïîëèòè÷åñêèõ ñèë â ïîääåðæàíèè ãëî-
áàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ëèäåðñòâà ÑØÀ ïîñðåäñòâîì àêòèâíîãî 
ó÷àñòèÿ â ðåôîðìå ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. ÔÐÑ ïðîäâè-
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ãàåò èíòåðåñû ñâîåé ñòðàíû ÷åðåç ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè, âûñòóïàåò â 
ðîëè ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëÿòîðà, è äàæå ïðåäïðèíèìàåò ñàìîñòîÿ-
òåëüíûå øàãè íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå, íàïðÿìóþ óêàçûâàÿ äðóãèì íàöèî-
íàëüíûì þðèñäèêöèÿì, ÷òî òåì ñëåäóåò äåëàòü. Ãëîáàëüíàÿ ðîëü ÔÐÑ ìîæåò 
åù¸ áîëüøå óñèëèòüñÿ â ñëó÷àå äàëüíåéøåãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ ýêñòåððèòîðè-
àëüíîãî ïðèìåíåíèÿ àìåðèêàíñêîãî ôåäåðàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è ïîäçà-
êîííûõ àêòîâ, ïðèíèìàåìûõ ÔÐÑ. Áîëåå òîãî, â ñëó÷àå ñ BNP Paribas ñàìà 
ÔÐÑ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñâîþ ñïîñîáíîñòü âîëåâûì ïîëèòè÷åñêèì óñèëèåì 
çàêðåïèòü ïðàêòèêó íå ïðîñòî ýêñòåððèòîðèàëüíîãî, à ãëîáàëüíîãî ïðèìåíåíèÿ 
äâóõ ñàíêöèîííûõ àìåðèêàíñêèõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ. 

ÔÐÑ ïðîâîäèò ñâîþ ïîëèòèêó â óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ãëîáàëü-
íîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è – áîëåå øèðîêî – ïîëèöåíòðè÷íîãî ìèðî-
óñòðîéñòâà, êîòîðîìó â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àåò ñåòåâîé ïðèíöèï îðãàíè-
çàöèè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ýòî ñâÿçàíî ñ ðîëüþ èíñòè-
òóòà íàöèîíàëüíîãî ãîñóäàðñòâà â êà÷åñòâå ñâÿçóþùåãî çâåíà, ñîåäèíÿþùåãî 
óðîâíè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäó ñîáîé. Íà ãîñóäàðñòâàõ ëåæèò îò-
âåòñòâåííîñòü çà èñïîëíåíèå ãëîáàëüíûõ ñòàíäàðòîâ â èõ íàöèîíàëüíûõ þðèñ-
äèêöèÿõ; áîëåå òîãî, çàêîííîå ïðàâî íàñàæäàòü èñïîëíåíèå òðåáîâàíèé åñòü 
òîëüêî ó ãîñóäàðñòâà. Èìåííî ãîñóäàðñòâî íàçíà÷àåò ÷èíîâíèêîâ â íàöèîíàëü-
íûå âåäîìñòâà ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ, äåëåãèðóÿ èì ñâîè åñòåñòâåííûå ïîëíî-
ìî÷èÿ*, è ýòè äîëæíîñòíûå ëèöà, â ñâîþ î÷åðåäü, âõîäÿò â ñîñòàâ ìåæäóíà-
ðîäíûõ îðãàíèçàöèé, îáðàçóþùèõ ñåòü ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ. Â ïîñëåêðèçèñíóþ ýïîõó îäíîé èç íîâûõ ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà ñòàíåò 
âçàèìîäåéñòâèå è ïîèñê íîâûõ ðû÷àãîâ äàâëåíèÿ âíóòðè èìåííî ñåòåâûõ ðå-
ãóëÿòèâíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.  

Íåñìîòðÿ íà âåäóùåå ïîëîæåíèå ÑØÀ â ìåæäóíàðîäíîé ðåôîðìå ôèíàíñî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, èìåþòñÿ äàííûå, ñâèäåòåëüñòâóþùèå î íåêîòîðîì ñóæåíèè 
ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ îñíîâàíèé ýòîãî ëèäåðñòâà. Íà ïðîâåäåíèå ñîáñòâåííîé 
ïîëèòèêè ïðåòåíäóåò Åâðîïåéñêèé ñîþç, íà òåððèòîðèè êîòîðîãî â 2010 ã. ñîç-
äàíû ïåðâûå â èñòîðèè íàäíàöèîíàëüíûå ðåãóëèðóþùèå îðãàíû, êîòîðûå, òåì 
íå ìåíåå, íå óïðàçäíÿþò ñóùåñòâîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ ðåæèìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ. 
Óñèëèâàþò ñâî¸ âëèÿíèå ñòðàíû ÁÐÈÊÑ,  àçèàòñêèå ôèíàíñîâûå öåíòðû òàêæå 
íàáèðàþò ñèëó. Ìíîãîïîëÿðíîñòü ôîðìèðóþùåãîñÿ ìèðîïîðÿäêà ñïîñîáñòâóåò 
ðàçâèòèþ êîëëåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêîé. 
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