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Ìîñêâà 
 

Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâîé ðåôîðìû, íà÷àòîé àäìèíèñò-

ðàöèåé Á. Îáàìû, à òàêæå ïðåäëàãàåòñÿ îöåíêà ïåðñïåêòèâ ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðî-

âàíèÿ â ÑØÀ. Ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè ïðîöåññà ñîçäàíèÿ íîðìàòèâíîé áàçû 

íîâîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ÑØÀ. Ðåôîðìà âíóòðè ÑØÀ èññëå-

äóåòñÿ â òåñíîé ñâÿçè ñ ôèíàíñîâûì ðåãóëèðîâàíèåì íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå. 
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äà – Ôðýíêà î ðåôîðìå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è çàùèòå ïîòðåáèòåëÿ 2010 ãîäà. 

 
Êðèçèñ 2008–2009 ãã. ïîñòàâèë ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ 

âîññòàíîâèòü â ñòðàíå ôèíàíñîâóþ è ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü. 
Ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü âàæíà èç-çà ðîëè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, êîòîðûé 
ìîæíî ñðàâíèòü ñ êðîâåíîñíîé ñèñòåìîé ýêîíîìèêè. Âûéäÿ èç íàèáîëåå îñòðîé 
ñòàäèè êðèçèñà áëàãîäàðÿ ðÿäó ýêñòðåííûõ ïðîãðàìì ïîìîùè ðàçëè÷íûì ñåã-
ìåíòàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà è îòäåëüíûì êîìïàíèÿì, ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ ïðè-
ñòóïèëî ê ðåôîðìå ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. 21 èþëÿ 2010 ã. ïðåçèäåíò Áà-
ðàê Îáàìà ïîäïèñàë çàêîí Äîääà – Ôðýíêà î ðåôîðìå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è 
çàùèòå ïîòðåáèòåëÿ (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 

Act, P.L. 111-203), ïîëîæèâøèé íà÷àëî ñîçäàíèþ íîðìàòèâíîé áàçû äëÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ ðåôîðìû.  

Êðèçèñ âûäâèíóë íà ïåðåäíèé ïëàí íåîáõîäèìîñòü òàêîãî íàïðàâëåíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, êàê ðåãóëèðîâàíèå ðàáîòû ôèíàíñîâûõ 
êîìïàíèé è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îñíîâîé ïîñëåêðèçèñíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ èññëåäîâàòåëåé, äîëæåí ñòàòü ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíûé** ïîäõîä, êîòîðûé ó÷èòûâàë áû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñèñòåìíûå 
ðèñêè, ïðèñóùèå íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå â öåëîì, â ïðîòèâîâåñ 
ìèêðîïðóäåíöèàëüíîìó ðåãóëèðîâàíèþ, ôîêóñèðóþùåìóñÿ íà ïîääåðæàíèè 
óñòîé÷èâîñòè îòäåëüíûõ, ïóñòü è ñàìûõ êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. 

Â äàííîé ñòàòüå èññëåäóþòñÿ ðåçóëüòàòû, äîñòèãíóòûå âëàñòÿìè â ÑØÀ â 
ðåôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòðàíû íà ÷åòâ¸ðòîì ãîäó ðåôîðìû, 

                                                 
∗ КУЛАКОВА Василиса Константиновна – кандидат политических наук, старший науч-

ный сотрудник Центра североамериканских исследований Института мировой экономики и 
международных отношений РАН, г. Москва. E-mail: kulakova@imemo.ru 

** Пруденциальный (англ. – prudential) – благоразумный. Пруденциальные нормы – требова-
ния, выполнение которых обеспечивает управление рисками. 
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èíèöèèðîâàííîé çàêîíîì Äîääà – Ôðýíêà 2010 ã., à òàêæå îöåíèâàþòñÿ ïåð-
ñïåêòèâû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ÑØÀ â òåñíîé ñâÿçè ñ ïåðñïåêòèâàìè 
ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Àêòóàëüíîñòü òåìû îïðåäåëÿåò-
ñÿ òåì, ÷òî â ïðîöåññå òåêóùåé ôèíàíñîâîé ðåôîðìû â ÑØÀ ôîðìèðóåòñÿ 
íîâàÿ ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ: ðàçðàáàòûâàåòñÿ å¸ íîðìàòèâíàÿ áàçà, ïðîèñõî-
äèò å¸ èíñòèòóöèîíàëüíîå îôîðìëåíèå.  

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïîñëóæèë ñèëüíåéøèì òîë÷êîì äëÿ àêòèâèçàöèè èñ-
ñëåäîâàíèé ïî òåìå ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà íàöèîíàëüíîì è ìåæäóíà-
ðîäíîì óðîâíÿõ. Ìîæíî âûäåëèòü äâà îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿ â îöåíêå ïðè÷èí 
êðèçèñà: 1) êðèçèñ ïðîèçîø¸ë èç-çà íàêîïëåíèÿ îïðåäåë¸ííîãî íàáîðà ãëî-
áàëüíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ, 2) îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñòàëè íåäîñ-
òàòêè ðåãóëèðîâàíèÿ íà íàöèîíàëüíîì è ãëîáàëüíîì óðîâíÿõ [19, p. 39-56; 
15, p. 35-39; 24, p. 25-29], ñâèäåòåëüñòâóþùèå î íåîáõîäèìîñòè ðåôîðì â äàí-
íîé îáëàñòè. Î íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ïî 
ðåãóëèðîâàíèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è êîìïàíèé ïèøóò èññëåäîâàòåëè âñåãî 
èäåîëîãè÷åñêîãî ñïåêòðà: ìàðêñèñòû [9, p. 27-39; 20; 22], íåîêåéíñèàíöû [28; 29; 
30], íåîêîíñåðâàòîðû [23, p. 40-54]. 

Îáîñíîâàíèå íåîáõîäèìîñòè è ïîëåçíîñòè ôèíàíñîâîãî  ðåãóëèðîâàíèÿ â 
çàïàäíîé ëèòåðàòóðå ñòðîèòñÿ íà êðèòèêå òåîðèè ýôôåêòèâíîãî ðûíêà. 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïîäõîäîì íåñîâåðøåíñòâà ñâîáîäíîãî ðûíêà âèäÿòñÿ 
êàê ïðè÷èíû, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê îãðàíè÷åíèþ ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè, ê 
óõóäøåíèþ ðåçóëüòàòîâ êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ê íåàäåêâàòíûì ðåçóëü-
òàòàì ðàñïðåäåëåíèÿ ìàòåðèàëüíûõ áëàã [12]. Íàïðîòèâ, ïðè àäåêâàòíîì óðîâ-
íå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûå ðûíêè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå óñ-
òîé÷èâûìè, ðàáîòàþò ýôôåêòèâíåå, à òàêæå ìåíåå ñêëîííû «ïåðåäàâàòü» øî-
êè â ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó. Äðóãèìè ñëîâàìè, öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ 
êîíòðîëü çà ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ îáùåñòâà îò íåæåëàòåëüíûõ âàðèàíòîâ ïîâå-
äåíèÿ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé [16, p. 5]. 

Â ðîññèéñêîé íàó÷íîé ëèòåðàòóðå äàííàÿ òåìàòèêà â ðàçíîé ñòåïåíè îñâå-
ùåíà â ðàáîòàõ Ä.Â. Ñìûñëîâà [7], ß.Ì. Ìèðêèíà [3], Ñ.Â. Íîçäð¸âà [5], Á.Á. Ðóá-
öîâà [6, ñ. 73–98] è äð. Îäíàêî â îòå÷åñòâåííîé ëèòåðàòóðå áîëüøå âíèìàíèÿ 
óäåëÿåòñÿ ðàçâèòèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, à íå èõ ðåãóëèðîâàíèþ, ÷òî ïîäòàë-
êèâàåò ê âûðàáîòêå åäèíîãî ïîäõîäà êàê ê òåîðèè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, 
òàê è ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ðåãóëèðóþùåé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà. 

Закон Додда — Фрэнка 2010 г. и специфика  
финансового нормотворчества в США 

Çàêîí Äîääà – Ôðýíêà î ðåôîðìå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è çàùèòå ïîòðåáè-
òåëÿ áûë ïðèíÿò â ðåçóëüòàòå æåñòî÷àéøåé îáùåñòâåííî-ïîëèòè÷åñêîé áîðü-
áû. Ïîäîáíûå ïàðëàìåíòñêèå àêòû â ÑØÀ íàçûâàþò «çîíòè÷íûìè», òàê êàê 
îíè îõâàòûâàþò øèðî÷àéøèé ñïåêòð âîïðîñîâ. Äåéñòâèòåëüíî, çàêîí Äîääà – 
Ôðýíêà ïðåäóñìàòðèâàåò èçìåíåíèÿ âî âñåõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è 
âî âñåõ îáëàñòÿõ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ 
êîìïàíèé. Âñå íîâîââåäåíèÿ ðàñïèñàíû â çàêîíå î÷åíü ïîäðîáíî, íî â äîñòà-
òî÷íî îáùåì âèäå, à ðàçðàáîòêà êîíêðåòíûõ ìåõàíèçìîâ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâ-
ëåííûõ öåëåé âîçëîæåíà íà ïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíû – ôèíàíñîâûå ðåãóëÿ-
òîðû, çàíèìàþùèåñÿ êîíòðîëåì çà ðàáîòîé îïðåäåë¸ííûõ îòðàñëåé ôèíàíñî-
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âîãî ñåêòîðà. Âåäóùåå ìåñòî ñðåäè àìåðèêàíñêèõ âåäîìñòâ ôèíàíñîâîãî êîí-
òðîëÿ çàíèìàþò ÔÐÑ, Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì (ÊÖÁÁ), Êîìèñ-
ñèÿ ïî òîðãîâëå òîâàðíûìè ôüþ÷åðñàìè (ÊÒÒÔ), Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ñòðà-
õîâàíèÿ äåïîçèòîâ (ÔÊÑÄ), Óïðàâëåíèå êîíòðîë¸ðà äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ 
(ÓÊÄÎ) è íåêîòîðûå äðóãèå.  

Ôèíàíñîâûå ðåãóëÿòîðû â ÑØÀ îáëàäàþò ïîëíîìî÷èÿìè ïðèíèìàòü ïîä-
çàêîííûå àêòû (èëè ïðàâèëà, «Rules and Regulations»), êîòîðûå äîëæíû ñîñòà-
âèòü íîðìàòèâíóþ áàçó íîâîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ïðîöåññ 
ïðèíÿòèÿ ïîäçàêîííûõ àêòîâ â ÑØÀ èìååò ìíîãîñòóïåí÷àòûé õàðàêòåð. Êàæ-
äîå âåäîìñòâî îáÿçàíî ñíà÷àëà îïóáëèêîâàòü ïðîåêò íîâîãî ïðàâèëà (Proposed 

Rule), çàòåì îïðåäåëÿåòñÿ ïåðèîä ñáîðà ìíåíèé çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí 
(Public Comment Period), ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ ïðîôåññèîíàëû ôèíàíñîâîé 
îòðàñëè, ïðåäñòàâèòåëè íàó÷íî-ýêñïåðòíîãî ñîîáùåñòâà è äð. Ïîñëå èçó÷åíèÿ 
ïîñòóïèâøèõ ïðåäëîæåíèé, ðåãóëèðóþùèé îðãàí ïðèíèìàåò îêîí÷àòåëüíûé 
âàðèàíò ïðàâèëà (Final Rule) è ïóáëèêóåò åãî â «Ôåäåðàëüíîì ðåãèñòðå» (Fed-

eral Register). 
Ïðîöåññ ðàçðàáîòêè ìíîãî÷èñëåííûõ ïðàâèë è ïîäçàêîííûõ àêòîâ, ïðè-

çâàííûõ âîïëîòèòü â æèçíü ïðåäïèñàííûå íîâøåñòâà, íà÷àëñÿ ñðàçó ïîñëå 
ïðèíÿòèÿ çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî èçíà÷àëüíî îïðåäå-
ëèëî çàâèñèìîñòü ðåçóëüòàòîâ ðåôîðìû îò òîãî, êàê ïîëîæåíèÿ çàêîíà áóäóò 
èíòåðïðåòèðîâàíû âåäîìñòâàìè ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ ïðè ïðèíÿòèè íîâûõ 
ïðàâèë. Âëèÿíèå ëîááèñòîâ íà ïðîöåññ ðàçðàáîòêè âàæíåéøèõ ïîäçàêîííûõ 
àêòîâ ïðèâåëî ê ðàçìûâàíèþ è îñëàáëåíèþ ïîñëåäíèõ. Ýòî ïðîèñõîäèëî êàê 
÷åðåç ìåõàíèçì îòêëèêîâ íà ïðîåêòû ïðàâèë, êîãäà ðåãóëÿòîðû â ïðÿìîì 
ñìûñëå îêàçûâàëèñü çàâàëåííûìè ñîòíÿìè íåãàòèâíûõ îòêëèêîâ, òàê è ÷åðåç 
âñòðå÷è ÷èíîâíèêîâ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè ôèíàíñîâûõ 
êîìïàíèé, êîòîðûå ëîááèðóþò ñâîè èíòåðåñû. 

Îäíàêî è ïîñëå çàâåðøåíèÿ ýòàïà ïðèíÿòèÿ ïîäçàêîííûõ àêòîâ ðåôîðìà 
íå çàêàí÷èâàåòñÿ: äàëüøå å¸ óñïåõ çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî îòâåòñòâåííî 
íîâûå òðåáîâàíèÿ èñïîëíÿþòñÿ êîìïàíèÿìè è íàñêîëüêî íàñòîé÷èâî ôèíàíñî-
âûå ðåãóëÿòîðû îñóùåñòâëÿþò íàäçîð.  

Ïåðâîíà÷àëüíî ïåðåä ðåãóëÿòîðàìè áûëà ïîñòàâëåíà öåëü ïðèíÿòü îñíîâ-
íîé ìàññèâ íîâûõ íîðì â òå÷åíèå 18 ìåñÿöåâ ïîñëå ïîäïèñàíèÿ çàêîíà. Ñðàçó 
æå íà÷àëîñü îòñòàâàíèå ïî ñðîêàì ïðèíÿòèÿ ïðàâèë, êîòîðîå íåñêîëüêî âû-
ïðàâèëîñü â 2014 ã., îäíàêî åùå ïîëíîñòüþ íå ïðåîäîëåíî. Ïî ïîäñ÷¸òàì ñïå-
öèàëèñòîâ êîìïàíèè «Äýâèñ Ïîëê» (Davis Polk), íà íà÷àëî ìàðòà 2014 ã. èç 
398 íåîáõîäèìûõ ïîäçàêîííûõ àêòîâ ïðèíÿòû 205 (51,5%), 83 (20,9%) ïðàâèëà 
ïðåäëîæåíû â âèäå ïðîåêòîâ è 110 ïðàâèë (27,6 %) ïîêà åù¸ íå áûëè äàæå 
ïðåäëîæåíû [11, p. 2].  

Главные направления финансовой реформы 

Ëåéòìîòèâîì ðåôîðìû ñòàëî ðàñøèðåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà 
â ðàáîòó ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è êîìïàíèé, ÷òî ïîâåðíóëî âñïÿòü òåíäåíöèþ 
ëèáåðàëèçàöèè, ò.å. äåðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâ. Áûëî çàïëàíèðîâàíî íà÷àòü 
îòñëåæèâàòü ñèñòåìíûå ðèñêè ñîçäàííûì Ñîâåòîì ïî íàäçîðó çà ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòüþ; ââåñòè öåíòðàëèçîâàííûé êîíòðîëü çà çàùèòîé ïðàâ ïîòðåáè-
òåëåé ôèíàíñîâûõ óñëóã åù¸ îäíèì íîâûì âåäîìñòâîì; ðàñïðîñòðàíèòü ãîñó-
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äàðñòâåííûé êîíòðîëü íà ðàíåå íå ðåãóëèðîâàâøèåñÿ ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà, òàêèå, íàïðèìåð, êàê ðûíîê âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ; óñèëèòü áàí-
êîâñêîå ðåãóëèðîâàíèå â öåëîì è åù¸ áîëüøå óæåñòî÷èòü åãî äëÿ êðóïíåéøèõ 
áàíêîâñêèõ êîìïàíèé è ïðî÷åå.   

Íåñìîòðÿ íà ðÿä òðóäíîñòåé, âîçíèêøèõ íà ïóòè ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâîé 
ðåôîðìû, ôåäåðàëüíûì âëàñòÿì âñ¸-òàêè óäàëîñü äîñòèãíóòü íåêîòîðûõ ðå-
çóëüòàòîâ. Íàèáîëåå óñïåøíûìè íàïðàâëåíèÿìè ïðåäñòàâëÿþòñÿ óæåñòî÷åíèå 
áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ïðîíèêíîâåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ â íîâóþ ñôåðó – 
ñåãìåíò äåðèâàòèâîâ. 

Â îáëàñòè банковского регулирования óæå ïðîâîäÿòñÿ ââåä¸ííûå ïî çàêî-
íó Äîääà – Ôðýíêà åæåãîäíûå ñòðåññ-òåñòû (Stress-Tests)*, áàíêè ïðåäîñòàâ-
ëÿþò â ÔÐÑ ïëàíû ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà (Capital Planning), à òàêæå ïëàíû 
äåéñòâèé â ñëó÷àå ñâîåãî áàíêðîòñòâà (Resolution Plans). Ýòè óæå ðàáîòàþùèå 
òðåáîâàíèÿ äîïîëíåíû ïðèíÿòûì 18 ôåâðàëÿ 2014 ã. ïîäçàêîííûì àêòîì î áî-
ëåå âûñîêèõ òðåáîâàíèÿõ ê êàïèòàëó, ëèêâèäíîñòè è ðèñê-ìåíåäæìåíòó êðóï-
íåéøèõ áàíêîâ. ÔÐÑ, ïðàâäà, åù¸ ïðåäñòîèò ðàçðàáîòàòü è ïðèíÿòü ëèìèò íà 
îáú¸ì êðåäèòîâàíèÿ îäíîãî êîíòðàãåíòà (Single Counterparty Credit Limit) è 
ðåæèì ðàííåãî ðåàãèðîâàíèÿ (Early Remediation Regime), êàê ïëàíèðîâàëîñü â 
ïðåäñòàâëåííûõ ðàíåå ïðîåêòàõ ïðàâèë. 

Áëàãîäàðÿ åæåãîäíûì ñòðåññ-òåñòàì, ïðîâîäÿùèìñÿ îäíîâðåìåííî ñ îöåí-
êîé ïëàíîâ ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà, êðóïíåéøèå àìåðèêàíñêèå áàíêîâñêèå 
õîëäèíãîâûå êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëè ñâîé êàïèòàë. Ñóììàðíûé êî-
ýôôèöèåíò îáûêíîâåííîãî êàïèòàëà 1-ãî óðîâíÿ (Aggregate tier 1 Common 

Equity Ratio), îòðàæàþùèé îòíîøåíèå âûñîêîêà÷åñòâåííîãî êàïèòàëà ê âçâå-
øåííûì ïî óðîâíþ ðèñêà àêòèâàì 30 ó÷àñòâîâàâøèõ áàíêîâ, âûðîñ áîëåå ÷åì 
âäâîå: â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã. îí ñîñòàâëÿë 5,5%, à â ÷åòâ¸ðòîì êâàðòàëå 
2013 ã. – óæå 11,6% [10, p. 2]. Â 2014 ã. ïÿòü êîìïàíèé, âêëþ÷àÿ «Ñèòèãðóï» 
(Citigroup), íå ïðîøëè ñòðåññ-òåñòû. Òîò ôàêò, ÷òî ÔÐÑ ïðèíèìàåò îò÷¸òíîñòü 
íå ó âñåõ áàíêîâ, ãîâîðèò î òîì, ÷òî êîíòðîëü ïðîâîäèòñÿ äîñòàòî÷íî æ¸ñòêèé, 
÷òî ïîâûøàåò öåííîñòü ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ ïðîâåðîê è ñïîñîáñòâóåò 
ïîâûøåíèþ äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå. 

Íåîñïîðèìûì óñïåõîì ðåãóëÿòîðîâ ñòàëî ïðèíÿòèå 10 äåêàáðÿ 2013 ã. ïîä-
çàêîííîãî àêòà ïî правилу Волкера (íàçâàí â ÷åñòü åãî àâòîðà – Ïîëà Âîëêå-
ðà – ýêîíîìè÷åñêîãî ñîâåòíèêà Á. Îáàìû). Â ðàçðàáîòêå ïðàâèëà ïðèíèìàëè 
ó÷àñòèå ïÿòü âåäîìñòâ ôåäåðàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ ÑØÀ (ÔÐÑ, 

ÊÒÒÔ, ÔÊÑÄ, ÓÊÄÎ, ÊÖÁÁ), ÷òî çàòðóäíÿëî ðàáîòó, êîòîðîé òàêæå ìåøàëè 
óñèëèÿ ëîááèñòîâ îò ôèíàíñîâîé îòðàñëè. Ïðàâèëî Âîëêåðà çàïðåùàåò òàê 
íàçûâàåìóþ òîðãîâëþ öåííûìè áóìàãàìè â ñîáñòâåííûõ èíòåðåñàõ (Proprie-

tary Trading), êîãäà áàíêîâñêèå êîìïàíèè ñîâåðøàþò îïåðàöèè ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè, äåðèâàòèâàìè, òîâàðíûìè ôüþ÷åðñàìè è îïöèîíàìè íà ýòè èíñòðó-
ìåíòû çà ñ÷¸ò ñðåäñòâ áàíêà è ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè äëÿ áàíêà. Ïðàâè-
ëî ðàçðåøàåò òîðãîâëþ âñåìè ïåðå÷èñëåííûìè èíñòðóìåíòàìè òîëüêî ïî ðàñ-
ïîðÿæåíèþ êëèåíòîâ. Îêîí÷àòåëüíàÿ âåðñèÿ ïðàâèëà ïðåäîñòàâëÿåò èñêëþ÷å-
íèÿ äëÿ ðÿäà îïåðàöèé: ìàðêåò-ìåéêèíãà, àíäåððàéòèíãà, õåäæèðîâàíèÿ, òîð-
ãîâëè íåêîòîðûìè ïðàâèòåëüñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè. Âòîðîé áëîê ïðàâèëà 

                                                 
* Стресс-тесты практиковались и до обсуждаемого закона, однако именно закон ввёл требова-

ние обязательного ежегодного их проведения.  
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Âîëêåðà çàïðåùàåò êîììåð÷åñêèì áàíêàì èíâåñòèðîâàòü â õåäæ-ôîíäû è 
ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, êîòîðûå îáîçíà÷àþòñÿ îáùèì òåðìèíîì «ôîíäû, 
ïîäïàäàþùèå ïîä äåéñòâèå ïðàâèëà» (Covered Funds), îäíàêî â îêîí÷àòåëüíîé 
âåðñèè ïðàâèëà ñäåëàíî èñêëþ÷åíèå äëÿ òàêèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, êàê îðãà-
íèçàöèÿ è ïðîäàæà õåäæ-ôîíäîâ è ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé.  

Ïðàâèëî âñòóïèëî â ñèëó 1 àïðåëÿ 2014 ã., ïðè ýòîì ïåðèîä, çà êîòîðûé 
êîìïàíèè îáÿçàíû ïðèâåñòè ñâîþ ðàáîòó â ïîëíîå ñîîòâåòñòâèå ñ íîâûìè òðå-
áîâàíèÿìè, ïðîäë¸í äî 21 èþëÿ 2015 ã. Áàíêè áóäóò îáÿçàíû ïðîâîäèòü âíóò-
ðåííþþ ïðîãðàììó ñîîòâåòñòâèÿ (Compliance Program); âåñòè äîêóìåíòàöèþ 
ñäåëîê, ÷òîáû ðåãóëÿòîðû èìåëè âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü ìîíèòîðèíã íà ïðåä-
ìåò âûÿâëåíèÿ íàðóøåíèé; à îò áàíêîâñêèõ êîìïàíèé ñî çíà÷èòåëüíûìè îáú-
¸ìàìè òîðãîâûõ îïåðàöèé òàêæå òðåáóåòñÿ ïåðåäàâàòü ðåãóëÿòîðàì ñâåäåíèÿ 
ïî ñåìè êîëè÷åñòâåííûì ïîêàçàòåëÿì. Íà÷àëî ñáîðà äàííîé îò÷åòíîñòè áóäåò 
âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò îáú¸ìà ñîîòâåòñòâóþùèõ òîðãîâûõ îïåðàöèé 
(2014–2016 ãã.). 

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïðàâèëà Âîëêåðà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîììåð÷å-
ñêèå áàíêè, íàäåë¸ííûå ïðèâèëåãèåé ñòðàõîâàòü äåïîçèòû ñâîèõ âêëàä÷èêîâ â 
Ôåäåðàëüíîé êîðïîðàöèè ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ è îáðàùàòüñÿ â ñëó÷àå íåîá-
õîäèìîñòè ê ëüãîòíîìó êðåäèòîâàíèþ ÷åðåç äèñêîíòíîå îêíî ÔÐÑ, íå äîëæíû 
ñïåêóëèðîâàòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ïîñêîëüêó óáûòêè â ñëó÷àå ñåðü¸çíîãî 
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïðèõîäèòñÿ áðàòü íà ñåáÿ ãîñóäàðñòâó, òî åñòü íàëîãî-
ïëàòåëüùèêàì. 

Ââåäåíèå ïðàâèëà Âîëêåðà âûçûâàåò âîïðîñû î åãî ðàâíîñèëüíîñòè âîç-
âðàùåíèþ çàêîíà Ãëàñà – Ñòèãàëà (Glass-Steagal Act), ïðèíÿòîãî â 1933 ã. è 
îòìåí¸ííîãî çàêîíîì Ãðýìà – Ëè÷à – Áëàéëè (Gramm-Leach-Bliley Act) 1999 ã. 
çàêîí Ãëàñà – Ñòèãàëà ïðåäóñìàòðèâàë æ¸ñòêîå ðàçäåëåíèå ìåæäó îñíîâíûì 
áèçíåñîì áàíêîâ (ïðèâëå÷åíèå äåïîçèòîâ, êðåäèòîâàíèå, âåäåíèå ñ÷åòîâ, ðàñ-
÷¸òû è êàññîâîå îáñëóæèâàíèå) è èõ âòîðîñòåïåííîé,  â äàííîì ñëó÷àå èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ïî çàêîíó Ãëàñà – Ñòèãàëà êîììåð÷åñêèì áàíêàì 
â ÑØÀ áûëî çàïðåùåíî çàíèìàòüñÿ ëþáûìè èíâåñòèöèîííûìè îïåðàöèÿìè 
êàê çà ñâîé ñ÷¸ò, òàê è çà ñ÷¸ò êëèåíòîâ, â òî âðåìÿ êàê ïðàâèëî Âîëêåðà ïî-
çâîëÿåò òîðãîâàòü öåííûìè áóìàãàìè çà ñ÷¸ò êëèåíòîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðàâè-
ëî Âîëêåðà íàìíîãî ìÿã÷å è ëèáåðàëüíåå çàêîíà Ãëàñà – Ñòèãàëà.  

Деривативы. Îñíîâíàÿ èäåÿ ðåôîðìû â äàííîé îáëàñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, 
÷òî ñäåëêè ñ äåðèâàòèâàìè, ðàíåå ñîâåðøàâøèåñÿ â äâóñòîðîííåì ïîðÿäêå 
(âíåáèðæåâûå äåðèâàòèâû, èëè ñâîïû), äîëæíû áûòü îõâà÷åíû êîíòðîëåì ôè-
íàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ. Ñðåäñòâîì äîñòèæåíèÿ ýòîãî ñòàë ïåðåâîä òîðãîâëè íà 
ðåãóëèðóåìûå áèðæè è íà ýëåêòðîííûå òîðãîâûå ïëîùàäêè, à òàêæå ââåäåíèå 
îáÿçàòåëüíîãî êëèðèíãà â êëèðèíãîâûõ öåíòðàõ. Âàæíûì ýëåìåíòîì ðåôîðìû 
â äàííîé îáëàñòè ñòàëî òàêæå òî, ÷òî èíôîðìàöèÿ îáî âñåõ ñäåëêàõ ñ äåðèâà-
òèâàìè äîëæíà òåïåðü ïåðåäàâàòüñÿ â ñïåöèàëüíûå õðàíèëèùà äàííûõ – 
ñâîï-ðåïîçèòàðèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óñïåøíî èä¸ò ôîðìèðîâàíèå èíôðà-
ñòðóêòóðû ðåãóëèðóåìûõ ñâîï-áèðæ è ñâîï-ðåïîçèòàðèåâ, ôèíàíñîâûå êîìïà-
íèè ðåãèñòðèðóþòñÿ â êà÷åñòâå ïîñòàâùèêîâ íîâûõ âèäîâ óñëóã, ïðåäóñìîò-
ðåííûõ çàêîíîì Äîääà – Ôðýíêà.  

ÊÖÁÁ, îòâåòñòâåííàÿ çà ðåãóëèðîâàíèå ñâîïîâ, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò 
öåííûå áóìàãè, ïîêà òàê è íå âûïóñòèëà âñå íåîáõîäèìûå ïîäçàêîííûå àêòû. 
ÊÒÒÔ, íà êîòîðóþ âîçëîæåíû îáÿçàòåëüñòâà ðåãóëèðîâàòü çíà÷èòåëüíî áî-
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ëåå êðóïíûé ñåãìåíò ðûíêà äåðèâàòèâîâ – ñâîïû, îñíîâàííûå íà òîâàðíûõ 
ñäåëêàõ, ïðîöåíòíûå ñâîïû, êðåäèòíî-äåôîëòíûå ñâîïû è íåêîòîðûå äðóãèå, 
óæå âûïóñòèëà, â ÷èñëå ïðî÷èõ, îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò ïðàâèëà, êîòîðîå 
âñòóïèëî â ñèëó 5 àâãóñòà 2013 ã., è ïåðâûå ñâîïîâûå áèðæè íà÷àëè ðàáîòàòü 
2 îêòÿáðÿ 2013 ã. Ñðåäè íèõ – «Òðó-Ýêñ ËËÑ» (TrueEX LLC). Îíà áûëà ñîç-
äàíà â 2010 ã. ñ öåëüþ èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòè, ïðåäîñòàâëåííûå çàêîíîì 
Äîääà – Ôðýíêà, è ïîëó÷èòü «äèâèäåíäû» îò íîâûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Ýòà 
êîìïàíèÿ ñòàëà ïåðâîé îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàííîé ýëåêòðîííîé áèðæåé 
ïî òîðãîâëå ïðîöåíòíûìè ñâîïàìè.  

Î÷åâèäíî, ÷òî äâèæóùåé ñèëîé ðàçâèòèÿ â äàííîé îáëàñòè ÿâëÿþòñÿ ÷àñò-
íûå êîìïàíèè. Â îòëè÷èå îò áàíêîâñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå ñîïðîòèâëÿþòñÿ 
íîâûì ïðàâèëàì, ââîäèìûì ïî çàêîíó Äîääà – Ôðýíêà, ýëåêòðîííûå ïëàò-
ôîðìû ïðèâåòñòâóþò ñîîòâåòñòâóþùèå ïîëîæåíèÿ, êîòîðûå çàêîíîäàòåëüíî 
çàêðåïëÿþò èõ ìîäåëü âåäåíèÿ áèçíåñà. Ýòà ãðóïïà êîìïàíèé (ñðåäè íèõ 
«Áëóìáåðã» (Bloomberg L.P.) è «Òðåéäâýá ìàðêåòñ» (Tradeweb Markets), à âñåãî 
èõ áîëüøå 30), êîòîðûå ñóùåñòâîâàëè óæå êàê ìèíèìóì íåñêîëüêî ëåò äî êðè-
çèñà, è ñðàçó ïîñëå ïðèíÿòèÿ çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà ñòàëè ïðåòåíäîâàòü íà 
òî, ÷òîáû èõ ïðèçíàëè «ñâîïîâîé áèðæåé» (Swap Execution Facility – SEF).  

12 îêòÿáðÿ 2012 ã. íà÷àëî äåéñòâîâàòü òðåáîâàíèå î ïðåäîñòàâëåíèè ñâåäå-
íèé î ñâîï-ñäåëêàõ â ðåïîçèòàðèè (ñîîòâåòñòâóþùåå ïðàâèëî áûëî ïðèíÿòî 
4 àâãóñòà 2011 ã.). Â ÑØÀ è, ñóäÿ ïî âñåìó, íà ãëîáàëüíîì óðîâíå ðàñïðîñòðà-
íÿåòñÿ ìîäåëü áèçíåñà, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé áóäóò ñóùåñòâîâàòü îòäåëü-
íûå ðåïîçèòàðèè äëÿ ñäåëîê ïî îòäåëüíûì êëàññàì àêòèâîâ. ÊÒÒÔ çàðåãèñò-
ðèðîâàëà â êà÷åñòâå ðåïîçèòàðèåâ ïåðâûå êîìïàíèè, â èõ ÷èñëå «Äåïîçèòîðè 
òðàñò ýíä êëèðèíã» (Depository Trust & Clearing Corporation) – ïðîöåíòíûå 
ñâîïû è «Èíòåðêîíòèíåíòàë èêñ÷åíæ òðåéä âîëò» (Intercontinental Exchange 

Trade Vault) – ýíåðãåòè÷åñêèå è òîâàðíûå ñâîïû.  
Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ìíîãèå èç ýòèõ êîìïàíèé óæå íà÷àëè ðàáîòàòü, 

êîíêðåòíûå ðåçóëüòàòû, êîòîðûå äîëæíû âûðàçèòüñÿ â ñíèæåíèè ñèñòåìíûõ 
ðèñêîâ, ïîâûøåíèè ïðîçðà÷íîñòè è ïîäîò÷¸òíîñòè, ïðîÿâÿòñÿ ïîçæå, êîãäà 
ðåãóëÿòîðû è ôèíàíñèñòû â ïîëíîé ìåðå îñâîÿò ïîòîê äàííûõ, èäóùèé îò 
êîìïàíèé. 

Â ïðîâåäåíèå ðåôîðìû âìåøèâàåòñÿ è ñóäåáíàÿ âåòâü âëàñòè: óæå íåîä-
íîêðàòíî ñóäû ðàçëè÷íûõ èíñòàíöèé îòìåíÿëè ïîäçàêîííûå àêòû, ïðèíÿòûå 
ðåãóëÿòîðàìè. Òàê, Ôåäåðàëüíûé ñóä îêðóãà Êîëóìáèÿ îòìåíèë ïðèíÿòîå 
ÊÒÒÔ ïðàâèëî, óñòàíàâëèâàþùåå ëèìèò íà êîëè÷åñòâî ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàê-
òîâ (Position Limits), óòâåðæä¸ííîå êîìèññèåé â 2011 ã., íà ÷òî ðåãóëÿòîð ãîòî-
âèò àïåëëÿöèþ. 

Менее результативные направления  
финансовой реформы  

Îäíîé èç ãëàâíûõ öåëåé ôèíàíñîâîé ðåôîðìû áûëî ñîçäàòü ñèñòåìó âû-
ÿâëåíèÿ è íèâåëèðîâàíèÿ системных рисков íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Äëÿ ýòîãî 
áûë ñîçäàí íîâûé îðãàí – Ñîâåò ïî íàäçîðó çà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ 
(ÑÍÔÑ), êîòîðûé òàêæå äîëæåí êîîðäèíèðîâàòü äåéñòâèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ 
àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ. Ñîâåò áûë ñîçäàí î÷åíü áûñòðî, è âñÿ 
íîðìàòèâíàÿ áàçà äëÿ åãî ðàáîòû óæå ïðèíÿòà. Îäíàêî ñëîæíî ïîêà ãîâîðèòü 
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î âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòè åãî ðàáîòû. Äëÿ ñîçäàíèÿ ðåàëüíî ðàáîòàþùåé ñèñ-
òåìû ïðåäóïðåæäåíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ ðåãóëÿòîðàì íåîáõîäèìî îñâîèòü îã-
ðîìíûé ïîòîê èíôîðìàöèè, ñòåêàþùèéñÿ îò ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Ðàçðàáîò-
êà ñîîòâåòñòâóþùèõ ìåõàíèçìîâ âåä¸òñÿ, îäíàêî îíà äàëåêà îò çàâåðøåíèÿ. 
Íà âåñíó 2014 ã. äîñòèæåíèÿ Ñîâåòà çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî âûïóùåíû ïîäçà-
êîííûå àêòû î êðèòåðèÿõ îïðåäåëåíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ íåáàíêîâñêèõ ôè-
íàíñîâûõ êîìïàíèé, â ñîîòâåòñòâèè ñ íèìè îïðåäåë¸í ðÿä êîìïàíèé è íà÷àë 
âûïóñêàòüñÿ åæåãîäíûé äîêëàä î ñîñòîÿíèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ.    

Îäíèì èç âàæíåéøèõ íîâîââåäåíèé çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà ÿâëÿåòñÿ íà-
äåëåíèå ÔÐÑ ïîëíîìî÷èÿìè ðåãóëèðîâàòü ñèñòåìîîáðàçóþùèå íåáàíêîâñêèå 
êîìïàíèè è íàëàãàòü íà íèõ áîëåå âûñîêèå ïðóäåíöèàëüíûå òðåáîâàíèÿ, òàê 
êàê îíè èç-çà ñâîåé îãðîìíîé âåëè÷èíû ïðåäñòàâëÿþò îïàñíîñòü äëÿ ñòàáèëü-
íîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Íà ÑÍÔÑ âîçëîæåíû îáÿçàòåëüñòâà ðàçðàáîòàòü 
ñèñòåìó êðèòåðèåâ, ïî êîòîðûì ñàì Ñîâåò è ÔÐÑ áóäóò îïðåäåëÿòü êîìïàíèè, 
êîòîðûå ñëåäóåò ïðèçíàòü ñèñòåìîîáðàçóþùèìè. 3 àïðåëÿ 2012 ã. áûëè èçäàíû 
îêîí÷àòåëüíàÿ âåðñèÿ ïîäçàêîííîãî àêòà è èíñòðóêöèÿ äëÿ ðåãóëÿòîðîâ. Ïðî-
öåññ îöåíêè êîìïàíèé íà÷àëñÿ ñðàçó æå ïîñëå ïðèíÿòèÿ ïðàâèëà. Ëåòîì-
îñåíüþ 2013 ã. ñèñòåìíûìè áûëè ïðèçíàíû òðè êîìïàíèè: «Àìåðèêåí èíòåð-
íýøíë ãðóïï» (American International Group, Inc.), «Äæåíåðàë ýëåêòðèê êýïè-
òàë êîðï.» (General Electric Capital Corporation, Inc.) è «Ïðóäåíøë ôàéíýíøë» 
(Prudential Financial, Inc.). Êëèðèíãîâûå è ðàñ÷¸òíûå êîìïàíèè áûëè íàçíà÷å-
íû ãîäîì ðàíåå, ëåòîì 2012 ã. â êîëè÷åñòâå 8 êîìïàíèé [9].  

Ðåãóëÿòîðû äîñòàòî÷íî äîëãî ðàáîòàëè íàä ïðèíÿòèåì ïðàâèë, ïî êîòîðûì 
áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ ñèñòåìîîáðàçóþùèå íåáàíêîâñêèå ôèíàíñîâûå êîìïàíèè 
è êîìïàíèè èíôðàñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ñàì ôàêò ïðèíÿòèÿ äàííûõ 
ïîäçàêîííûõ àêòîâ è íà÷àëî îòáîðà êîíêðåòíûõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ îïðåäå-
ë¸ííûì øàãîì âïåðåä, îäíàêî ñìûñë íîâîââåäåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â óñèëåíèè 
êîíòðîëÿ çà âûáðàííûìè êîìïàíèÿìè, à ïðàâèëà, ââîäÿùèå áîëåå æ¸ñòêèå 
òðåáîâàíèÿ ê ýòèì êîìïàíèÿì, åù¸ íå ïðèíÿòû. 

Ïðèíÿòû âñå ïîäçàêîííûå àêòû ïî механизму ликвидации крупных небан-

ковских компаний в случае их банкротства, îäíàêî ìíîãèå ñïåöèàëèñòû ñ÷è-
òàþò äàííûé ìåõàíèçì íåäååñïîñîáíûì. Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 
2007–2009 ãã. ïîêàçàë, ÷òî îáàíêðîòèòüñÿ ìîãóò äàæå ñàìûå êðóïíûå ñòðàõî-
âûå è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè. Ñòàëà î÷åâèäíîé ïîòðåáíîñòü ðåãóëÿòîðîâ â 
îñîáîì èíñòðóìåíòå äëÿ ðàçðåøåíèÿ êðèçèñíûõ ñèòóàöèé â òàêèõ ñëó÷àÿõ. Çà 
îñíîâó áûë âçÿò ìåõàíèçì, êîòîðûì ðàñïîëàãàåò Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ 
ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ â îòíîøåíèè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ 
çàêîíîì Äîääà – Ôðýíêà, ÔÊÑÄ ïîëó÷àåò ïîëíîìî÷èÿ ïðîâîäèòü óïîðÿäî÷åí-
íóþ ëèêâèäàöèþ êðóïíûõ íåáàíêîâñêèõ êîìïàíèé-áàíêðîòîâ, ñòèõèéíîå ïàäå-
íèå êîòîðûõ ìîæåò ñîçäàòü ðèñê äëÿ âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì.  

Äëÿ âûïîëíåíèÿ ýòèõ îáÿçàííîñòåé ÔÊÑÄ ñîçäàëà â ñâîåé ñòðóêòóðå 
Óïðàâëåíèå ñèñòåìîîáðàçóþùèìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè (Office of Com-

plex Financial Institutions), à òàêæå Êîíñóëüòàöèîííûé êîìèòåò ïî ñèñòåìíûì 
ðåçîëþöèÿì (Advisory Committee on Systemic Resolutions), â ñîñòàâ êîòîðîãî 
âîøëè â òîì ÷èñëå: Ïîë Âîëêåð, ýêîíîìèñòû Ñàéìîí Äæîíñîí è Àíàò Àäìàòè, 
áûâøèé ÷ëåí ÑÓ ÔÐÑ Äàíàëüä Êîí è äðóãèå ëèöà.  

18 àïðåëÿ 2011 ã. Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ îïóáëè-
êîâàëà äîêëàä, ðàçúÿñíÿþùèé, êàêèì îáðàçîì ïðîøëà áû ãèïîòåòè÷åñêàÿ ëè-
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êâèäàöèÿ èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè «Ëåìàí áðàçåðñ» (Lehman Brothers), åñëè 
áû ê íåé áûë ïðèìåí¸í ìåõàíèçì óïîðÿäî÷åííîé ëèêâèäàöèè ñèñòåìíî âàæ-
íûõ íåáàíêîâñêèõ êîìïàíèé, ñîçäàííûé ïî çàêîíó Äîääà – Ôðýíêà [25]. 
Â äîêëàäå èçëàãàåòñÿ ìíåíèå, ÷òî ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè 
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ëèêâèäàöèÿ êîìïàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì íîâîãî ìåõàíèç-
ìà áûëà áû íàìíîãî öåëåñîîáðàçíåå, ÷åì òî, êàê áûëà ïðîâåäåíà ëèêâèäàöèÿ 
ïî Êîäåêñó î áàíêðîòñòâå ÑØÀ. Òåì íå ìåíåå, ïðèçíà¸òñÿ, ÷òî ïðîöåññ ëèêâè-
äàöèè áûë áû ñëîæíûì è äîëãèì*.  

Ê ëåòó 2012 ã. ÔÊÑÄ âûïóñòèëà ïî÷òè âñå ïîäçàêîííûå àêòû ïî äàííîìó 
íàïðàâëåíèþ ðåôîðìû. Íà÷àëñÿ ýòàï ïëàíèðîâàíèÿ è êîîðäèíàöèè ñîâìåñò-
íûõ ïðàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé ñ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ è äðóãèìè âåäîìñòâà-
ìè. Êðóïíåéøèå áàíêè óæå ïðåäñòàâëÿþò ðåãóëÿòîðàì ñâîè «çàâåùàíèÿ», ò.å. 
ïëàíû èõ ðåñòðóêòóðèçàöèè èëè ëèêâèäàöèè â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà, êîòîðûå 
äîëæíû ïîìî÷ü ãîñóäàðñòâåííûì îðãàíàì ñíèçèòü íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ 
äëÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.  

Ýêñïåðòíîå ñîîáùåñòâî ðàçðàáîòàííûé ìåõàíèçì âñòðåòèëî õîëîäíî. Ýêî-
íîìèñò è îáîçðåâàòåëü «Íüþ-Éîðê òàéìñ» Ñàéìîí Äæîíñîí, ðàíåå ðàáîòàâøèé 
ñòàðøèì ýêîíîìèñòîì â ÌÂÔ, ïèøåò, ÷òî ââåäåíèå ìåõàíèçìà ëèêâèäàöèè 
êðóïíûõ êîìïàíèé íå ðàçðåøàåò ïðîáëåìó ïîòåíöèàëüíûõ áàíêðîòñòâ ìåãà-
áàíêîâ [18]. Ýêñïåðò ïî ïðîáëåìàì áàíêðîòñòâà ïðîôåññîð Þðèäè÷åñêîé øêî-
ëû Ñåòîí-Õîëë Ñòèâåí Ëóááåí [21] åù¸ áîëåå æ¸ñòêî êðèòèêóåò äàííîå íîâî-
ââåäåíèå, íàçûâàÿ ñîâåðøåííî íåðåàëèñòè÷íûì âûâîä äîêëàäà, ÷òî ÔÊÑÄ 
ñìîãëà áû âåðíóòü íåîáåñïå÷åííûì êðåäèòîðàì êîìïàíèè «Ëåìàí áðàçåðñ» ïî 
97 öåíòîâ çà êàæäûé äîëëàð. Îí òàêæå óêàçûâàåò íà òî, ÷òî â äîêëàäå íå 
ïðîïèñàíî, êàê èìåííî ÔÊÑÄ ñìîæåò çàñòàâèòü ïîòåíöèàëüíîãî ïîêóïàòåëÿ 
çàïëàòèòü çà àêòèâû äîñòàòî÷íî âûñîêóþ öåíó, à èìåííî ñ ðàñ÷¸òîì íà ýòî 
ñòðîèòñÿ ãèïîòåòè÷åñêàÿ ìîäåëü ëèêâèäàöèè «Ëåìàí áðàçåðñ».  

Îäíèì èç âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé, ïî çàìûñëó àâòîðîâ ðåôîðìû, äîëæíà 
áûëà ñòàòü защита потребителей финансовых услуг. Â ñòðóêòóðå ÔÐÑ áûëî 
ñîçäàíî åäèíîå âåäîìñòâî – Áþðî ïî çàùèòå ïîòðåáèòåëåé ôèíàíñîâûõ óñëóã, 
êîòîðîìó áûëè ïåðåäàíû ôóíêöèè ïî çàùèòå ïðàâ ïîòðåáèòåëÿ, ðàíüøå âû-
ïîëíÿâøèåñÿ äðóãèìè ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè (ÔÐÑ, ÔÊÑÄ, ÓÊÄÎ è äð.).  

Â ðåçóëüòàòå íàïðÿæ¸ííîé ïîëèòè÷åñêîé áîðüáû ïðåçèäåíòó Îáàìå óäàëîñü 
ñîçäàòü ñèëüíîå ñàìîñòîÿòåëüíîå âåäîìñòâî, ðàáîòà êîòîðîãî áûëà çàïóùåíà â 
èþëå 2011 ã. Íî ïî çàêîíó Äîääà – Ôðýíêà òîëüêî ïîñëå óòâåðæäåíèÿ êàíäèäà-
òóðû äèðåêòîðà íîâîå âåäîìñòâî ìîãëî âñòóïèòü â ñâîè íîðìîòâîð÷åñêèå ïîëíî-
ìî÷èÿ, à òàêæå çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèòü ãðàíèöû ñâîåé þðèñäèêöèè. Â îáìåí íà 
óòâåðæäåíèå êàíäèäàòóðû äèðåêòîðà ðåñïóáëèêàíöû â Ñåíàòå òðåáîâàëè, ÷òî-
áû 1) Áþðî óïðàâëÿëîñü êîëëåãèàëüíî, à íå åäèíîëè÷íî äèðåêòîðîì è 2) ÷òîáû 
Áþðî ôèíàíñèðîâàëîñü Êîíãðåññîì, à íå Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé, æå-
ëàÿ, òàêèì îáðàçîì, óñòàíîâèòü ôèíàíñîâóþ ïîäîò÷¸òíîñòü ïåðåä Êîíãðåññîì è, 
ñîîòâåòñòâåííî, ïîëèòè÷åñêóþ çàâèñèìîñòü îò íåãî. Âñå ýòè òðåáîâàíèÿ çíà÷è-
òåëüíî óðåçàëè áû ñàìîñòîÿòåëüíîñòü è ñèëó âåäîìñòâà.   

                                                 
* Авторы доклада пришли к выводу, что ФКСД могла бы возместить обычным, необеспечен-

ным кредиторам компании 97 центов из каждого ссуженного ими доллара. По оценкам, на момент 
публикации доклада, реальное возмещение должно было составить 21 цент на доллар для старших 
необеспеченных кредиторов, а держатели субординированного долга и акционеры не получали 
вообще ничего. 
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Îäíàêî Á. Îáàìà îáîø¸ë ýòîò óëüòèìàòóì, ïîéäÿ íà ïîëèòè÷åñêóþ õèò-
ðîñòü. Êîíñòèòóöèÿ íàäåëÿåò ïðåçèäåíòà ñòðàíû ïîëíîìî÷èÿìè íàçíà÷àòü 
êàíäèäàòóðû íà ïîñòû ôåäåðàëüíûõ âåäîìñòâ âî âðåìÿ ïàðëàìåíòñêèõ êàíè-
êóë, ÷òî Îáàìà è ñäåëàë 4 ÿíâàðÿ 2012 ã., êîãäà íàçíà÷èë äèðåêòîðîì Áþðî 
Ðè÷àðäà Êîðäðýÿ. ×òîáû íàçíà÷åíèå îñòàâàëîñü â ñèëå, Ñåíàò äîëæåí áûë óò-
âåðäèòü êàíäèäàòóðó Êîðäðýÿ äî êîíöà 2013 ã.* Òàêèì îáðàçîì, Îáàìà âûèãðàë 
ïî÷òè äâà ãîäà íà òî, ÷òîáû ñèëüíîå âåäîìñòâî ïî çàùèòå ïîòðåáèòåëÿ ñìîãëî 
íà÷àòü ðàáîòó ïî ñîçäàíèþ îñíîâ äëÿ ñâîåé ïîñëåäóþùåé äåÿòåëüíîñòè áåç 
îñëàáëåíèÿ ñâîèõ ïîëíîìî÷èé, êîòîðûõ òðåáîâàëè ðåñïóáëèêàíöû â îáìåí íà 
óòâåðæäåíèå êàíäèäàòóðû äèðåêòîðà.  

Þðèñäèêöèÿ Áþðî îõâàòûâàåò ðûíêè ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, íî 
îíî íå ðåãóëèðóåò ïðîöåññ èíâåñòèöèé èëè ñòðàõîâóþ îòðàñëü. Äî ïîÿâëåíèÿ íà 
ñâî¸ì ïîñòó äèðåêòîðà ñôåðà äåÿòåëüíîñòè íîâîãî âåäîìñòâà îãðàíè÷èâàëàñü 
òîëüêî áàíêîâñêèìè êîìïàíèÿìè. Â ïåðâûé æå äåíü Áþðî ðàçîñëàëî â áàíêè 
îçíàêîìèòåëüíûå ïèñüìà â ðàìêàõ «Ïðîãðàììû íàäçîðà çà áàíêàìè» (Bank Su-

pervision Program), êîòîðàÿ ðàñïðîñòðàíèëàñü íà 111 äåïîçèòàðíûõ èíñòèòóòîâ 
ñ àêòèâàìè â êàæäîì áîëåå 10 ìëðä. äîëë. Ýòè êîìïàíèè â ñóììå äåðæàò 80% 
àêòèâîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Â ðàìêàõ äàííîé ïðîãðàììû Áþðî íà÷àëî ðàññëå-
äîâàíèå òîãî, êàê êîìïàíèè íàëàãàþò êîìèññèþ çà ïîëüçîâàíèå îâåðäðàôòîì.  

Ïîñëå íàçíà÷åíèÿ äèðåêòîðà àãåíòñòâî ïîëó÷èëî ïîëíîìî÷èÿ ðåãóëèðî-
âàòü, ïîìèìî áàíêîâ, åù¸ è èïîòå÷íûå êîìïàíèè; êîìïàíèè, âûäàþùèå ÷àñò-
íûå (â ïðîòèâîâåñ ôåäåðàëüíûì) êðåäèòû íà íóæäû îáðàçîâàíèÿ; à òàêæå 
ìèêðîôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè (Payday Lenders) ëþáûõ ðàçìåðîâ. Êðîìå òîãî, 
ïî çàêîíó Äîääà – Ôðýíêà áþðî äîëæíî ðåãóëèðîâàòü è äðóãèå «êðóïíûå 
êîìïàíèè» – êîëëåêòîðñêèå àãåíòñòâà (Debt Collectors), áþðî êðåäèòíûõ èñòî-
ðèé (Credit Bureaus), êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà äåíåæíûõ ïåðåâîäàõ 
(Money Transfer Agencies). Çàïóùåíà ïðîãðàììà, ïî êîòîðîé ñòóäåíòû ìîãóò 
æàëîâàòüñÿ íà ðàáîòó êîìïàíèé, âûäàâøèõ èì ÷àñòíûå çàéìû íà ïîëó÷åíèå 
îáðàçîâàíèå. Ðàçðàáàòûâàåòñÿ ñèñòåìà çàùèòû ïîòðåáèòåëåé èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ. ×åðåç ñàéò âåäîìñòâà âåä¸òñÿ ñáîð æàëîá îò íàñåëåíèÿ è ïðîâîäèòñÿ 
ðàáîòà ïî ýòèì îáðàùåíèÿì. 

Îäíàêî ýêñïåðòû êðèòèêóþò Áþðî çà ÷ðåçìåðíóþ êîíöåíòðàöèþ âëàñòè, 
çà íåäîñòàòîê ïîäîò÷¸òíîñòè, à òàêæå çà ñëèøêîì áîëüøîå âíèìàíèå áîðüáå çà 
âëàñòü â óùåðá ðåàëüíûì èíòåðåñàì ïîòðåáèòåëåé [27].    

Перспективы финансового регулирования в США 

Íàèáîëåå ýôôåêòèâíûìè ñòàëè ýêñòðåííûå àíòèêðèçèñíûå ìåðû, êîòîðûå 
îðãàíàì ôèíàíñîâîãî íàäçîðà ïðèøëîñü ïðåäïðèíèìàòü â ðàçãàð êðèçèñà. Áëà-
ãîäàðÿ ýòèì ìåðàì áûëà âîññòàíîâëåíà ðàáîòà îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, 
ôèíàíñîâûé ñåêòîð áûë ñïàñ¸í îò êîëëàïñà. Ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî 
ïîìîãëî âîññòàíîâèòü äîâåðèå èíâåñòîðîâ è ïîòðåáèòåëåé ôèíàíñîâûõ óñëóã, 
óëó÷øèëîñü ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêîâ êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, âêëþ-
÷àÿ ðûíêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ è êîììåð÷åñêèõ áóìàã, à òàêæå 
ðûíêîâ äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Òåì íå ìåíåå, ïîòðåáèòåëüñêîå êðåäèòî-

                                                 
* В июле 2013 г. Кордрэй все-таки был утверждён Сенатом на пост директора. 



 56 

âàíèå âñ¸ åù¸ îñòà¸òñÿ íåäîñòóïíûì äëÿ ìíîãèõ êàòåãîðèé ãðàæäàí, íå ðåøå-
íû ïðîáëåìû íà èïîòå÷íîì ðûíêå.  

Íà òåêóùåì ýòàïå ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áîëåå óìåðåí-
íûå, îäíàêî ïî âûâîäàì äâóõ ïîñëåäíèõ åæåãîäíûõ äîêëàäîâ Ñîâåòà ïî íàäçî-
ðó çà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ (îò 2013 è 2014 ãã.) ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ÑØÀ 
â 2012 – íà÷àëå 2014 ã. ïðîäîëæàëà óêðåïëÿòüñÿ. Â 2012 ã. ýòî ïðîèñõîäèëî çà 
ñ÷¸ò ðåàëèçàöèè çàêîíà Äîääà – Ôðýíêà è ìåæäóíàðîäíîé ðåôîðìû, ïðîâî-
äèìîé «Áîëüøîé äâàäöàòêîé». Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ýòîãî óêðåïëåíèÿ íàçâà-
íû óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó è ëèêâèäíîñòè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé, 
à òàêæå äàëüíåéøèå óëó÷øåíèÿ â èíôðàñòðóêòóðå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ðû-
íî÷íàÿ äèñöèïëèíà óêðåïëÿëàñü áëàãîäàðÿ óñèëèÿì ðåãóëÿòîðîâ ïî íàñàæäå-
íèþ ïðîçðà÷íîñòè ôèíàíñîâûõ òðàíçàêöèé. Òàêæå âûðîñëî äîâåðèå èíâåñòî-
ðîâ ê ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, î ÷¸ì ãîâîðèò ðîñò àêòèâíîñòè íà ðûíêàõ àêöèé è 
îáëèãàöèé, à òàêæå íåäâèæèìîñòè [13, p. 3.]. Â 2013 – íà÷àëå 2014 ã., ïî äàí-
íûì î÷åðåäíîãî åæåãîäíîãî äîêëàäà ÑÍÔÑ, ôèíàíñîâûå ðûíêè è èíñòèòóòû, à 
òàêæå óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ ïîêàçàëè óñòîé÷èâîñòü ïî îòíîøåíèþ ê ðèñêàì 
óêàçàííîãî ïåðèîäà, ê êîòîðûìè îòíîñÿòñÿ ïîâûøåííàÿ âîëàòèëüíîñòü íà 
ðûíêå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðîáëåìû ñ ïîòîëêîì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 
ÑØÀ è ñëîæíîñòè, ñâÿçàííûå ñ çàðîæäàþùèìèñÿ ðûíêàìè [14, p. 3].  

Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íåèçáåæíî áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ óñïåõàìè ðåôîðìû â äàííîé îáëàñòè. Â ðåçóëüòàòå âîçäåéñòâèÿ 
ðÿäà ôàêòîðîâ ôèíàíñîâàÿ ðåôîðìà áûëà óðåçàíà, à å¸ îòäåëüíûå ïîëîæåíèÿ 
çíà÷èòåëüíî ñìÿã÷åíû. Ðåôîðìå ìåøàþò êàê ëîááèñòñêàÿ äåÿòåëüíîñòü àìåðè-
êàíñêèõ è òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé, òàê è îñîáåííîñòè ïîëèòè÷åñêîãî 
ñòðîÿ ÑØÀ, ãäå äåéñòâóþùàÿ ñèñòåìà ñäåðæåê è ïðîòèâîâåñîâ ñïîñîáñòâóåò 
îãðàíè÷åíèþ ðåôîðìàòîðñêèõ óñòðåìëåíèé ïðàâÿùåé ïàðòèè [1]. Â èòîãå íå-
îêåéíñèàíñêèé, ïî÷òè ðàäèêàëüíûé ïîñûë, ïðèñóòñòâîâàâøèé â íà÷àëüíûõ ïëà-
íàõ ôèíàíñîâîé ðåôîðìû, ñìåíèëñÿ áîëåå ïðàãìàòè÷íûì ïîäõîäîì. Îäíàêî çíà-
÷èòåëüíàÿ êîððåêòèðîâêà íåîëèáåðàëüíîãî êóðñà, ïðîâîäèâøåãîñÿ äî êðèçèñà, 
îïðåäåë¸ííî ïðîèçîøëà, ÷òî ìåíÿåò êîíòóðû ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû ÑØÀ.  

Çàìåòíî, ÷òî íàèáîëåå óñïåøíûå íàïðàâëåíèÿ ðåôîðìû ëèáî øëè â ðóñëå 
òðàäèöèîííûõ íàïðàâëåíèé ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà (áàíêîâñêîå ðå-
ãóëèðîâàíèå), ëèáî èìåþò ñâîèì äâèãàòåëåì îïðåäåë¸ííûå ãðóïïû èíòåðåñîâ, 
êàê ýòî ïðîèçîøëî ñ ðåôîðìîé òîðãîâëè ñâîïàìè, ãäå ñóùåñòâîâàëà ãðóïïà 
ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé, âûäâèíóâøèõñÿ íà ðîëü ðåãóëèðóåìûõ ñâîï-áèðæ è 
ñâîï-ðåïîçèòàðèåâ. Ïðè ýòîì íàèáîëåå ïðåòåíöèîçíûå ïëàíû îêàçàëèñü ìåíåå 
óñïåøíûìè, âî ìíîãîì â ñèëó ñâîåé íîâèçíû è íåäîðàáîòàííîñòè. Íàïðèìåð, 
ðåãóëÿòîðàì ñëîæíî ñïðàâëÿòüñÿ ñ îãðîìíûì ïîòîêîì èíôîðìàöèè îò êîìïà-
íèé, ÷òîáû íàëàäèòü ýôôåêòèâíûé êîíòðîëü çà ñèñòåìíûìè ðèñêàìè. 

Êðàòêîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû ôèíàíñîâîé ðåôîðìû òàêîâû, ÷òî ïîÿâèëèñü 
÷¸òêèå ïðèçíàêè òîãî, ÷òî ýòàï íàïèñàíèÿ ïîäçàêîííûõ àêòîâ ïî çàêîíó Äîä-
äà – Ôðýíêà ñêîðî ñìåíèòñÿ ýòàïîì, êîãäà ïðîãðåññ ôèíàíñîâîé ðåôîðìû áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ òåì, íàñêîëüêî äîáðîñîâåñòíî ïðèíÿòûå ïðàâèëà îñóùåñòâ-
ëÿþòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ôèíàíñîâûìè êîìïàíèÿìè. Òàêæå áóäåò èãðàòü ðîëü 
òî, íàñêîëüêî íàñòîé÷èâî âåäîìñòâà ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ áóäóò íàñàæäàòü 
ïðèìåíåíèå ïðèíÿòûõ è âñòóïèâøèõ â ñèëó ïîäçàêîííûõ àêòîâ. Ýòî, â ñâîþ 
î÷åðåäü, çàâèñèò îò ïàðòèéíîé ïðèíàäëåæíîñòè è ýêîíîìè÷åñêèõ âçãëÿäîâ 
äîëæíîñòíûõ ëèö, ýòè âåäîìñòâà âîçãëàâëÿþùèõ. Íåëüçÿ òàêæå óïóñêàòü èç 
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âèäó òî, ÷òî çíà÷åíèå áóäóò èìåòü ëè÷íîñòíûå êà÷åñòâà äàííûõ ÷èíîâíèêîâ, 
âêëþ÷àÿ ñèëó èõ ïîëèòè÷åñêîé âîëè.  

Ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû ôèíàíñîâîé ðåôîðìû â ÑØÀ íàõî-
äÿòñÿ â òåñíåéøåé âçàèìîñâÿçè ñ ìåæäóíàðîäíîé ðåôîðìîé ôèíàíñîâîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ. Ïðè÷èíà ýòîãî â òîì, ÷òî òîëüêî ïðè íàëè÷èè ðàâíûõ óñëîâèé íà 
ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ (óíèôèöèðîâàííîé íîðìàòèâíîé áàçû è ðàâíîé ñòðîãîñòè 
ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ) âîçìîæíî áîëåå-ìåíåå óñïåøíîå óæåñòî÷åíèå ðåãó-
ëèðîâàíèÿ â îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíå. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, äàæå åñëè ïðàâè-
òåëüñòâî ïîéäåò íà óõóäøåíèå ïîëîæåíèÿ ñâîèõ êîìïàíèé íà ìåæäóíàðîäíûõ 
ðûíêàõ, òî ýêîíîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü ïðîñòî ïåðåòå÷¸ò â äðóãèå þðèñäèêöèè. 
Ôîðñèðóÿ ìåæäóíàðîäíóþ ðåôîðìó, Âàøèíãòîí ñòðåìèòñÿ ê ïîääåðæàíèþ 
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé íà ãëîáàëüíîì 
ðûíêå. Ôîðìèðîâàíèå áëàãîïðèÿòíîé äëÿ êîíêóðåíòíîé ñðåäû òðàäèöèîííî 
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïðèîðèòåòîâ àìåðèêàíñêîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòå-
ãèè [2, ñ. 27]. 

Ôèíàíñîâàÿ ðåôîðìà âíóòðè ñòðàíû èä¸ò â íåðàçðûâíîé ñâÿçêå ñî ñòðàòå-
ãèåé ëèäåðñòâà Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ â ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ðåôîðìå. Äëÿ 
ÑØÀ àêòèâíûå âíåøíåïîëèòè÷åñêèå äåéñòâèÿ ïî ïðîäâèæåíèþ ãëîáàëüíîé 
ðåôîðìû ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ñïîñîáîâ ïîääåðæàíèÿ ñâîåãî ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî äîìèíèðîâàíèÿ íà ìåæäóíàðîäíîé àðåíå. Ïàðàäîêñîì ýòîãî 
ãëîáàëüíîãî òðåíäà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ÑØÀ íå ñîáèðàþòñÿ æåðòâîâàòü ñâîèì 
ñóâåðåíèòåòîì â îáëàñòè ïðîâåäåíèÿ âíåøíå- è âíóòðèýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè. Ñîõðàíÿåòñÿ ðîëü ãîñóäàðñòâà â ãëîáàëüíîì ôèíàíñîâîì ðåãóëèðîâàíèè, 
âî-ïåðâûõ, êàê èñòî÷íèêà ñóâåðåíèòåòà è ëåãèòèìàöèè ãëîáàëüíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ, è, âî-âòîðûõ, êàê ãëàâíîãî ñóáúåêòà â ðàáîòå ìåæäóíàðîäíûõ ñåòåâûõ 
ðåãóëÿòîðîâ. 
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