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Çàêîí Äîääà-Ôðàíêà íàçûâàþò ñàìûì çíà÷èòåëüíûì èçìåíåíèåì ñèñòåìû ôèíàíñî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà â ÑØÀ ñ 1930-õ ãã., åãî ïðèíÿòèå âåäåò ê ôîðìèðîâàíèþ
íîâîãî ïîäõîäà â ýòîé ñôåðå.

Â öåëîì ñ 1970 ãîäà äî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â ÑØÀ ìîæíî áûëî íà-
áëþäàòü òåíäåíöèþ ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Ðåçóëüòàòîì ñòàë
ñòðåìèòåëüíûé ðîñò ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, óâåëè÷åíèå åãî äîëè â ÂÂÏ ñ 5% â 1970 ã. äî
8,8% â 2007 ã., ðàçâèòèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. [1]Îäíàêî, ìèðîâîé
ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïîêàçàë, ÷òî â ðåçóëüòàòå ïîäîáíîé ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâûé
ñåêòîð ïðåâðàùàåòñÿ èç ïîñðåäíèêà, ïðèçâàííîãî îáåñïå÷èâàòü èíòåðåñû ýêîíîìèêè, â
ñàìîñòîÿòåëüíûé, êðàéíå âîëàòèëüíûé ñåãìåíò ýêîíîìèêè, êîòîðûé ñòðåìèòñÿ ê ïîëó-
÷åíèþ ñâåðõïðèáûëåé è ñîçäàåò ðèñêè äëÿ ðàçâèòèÿ âñåé ýêîíîìèêè.

Çàêîí Äîääà-Ôðàíêà áûë ïðèíÿò 21 èþëÿ 2010 ãîäà, ÷àñòü ïîëîæåíèé âñòóïèëà â
ñèëó ñ ìîìåíòà ïîäïèñàíèÿ, äëÿ îñòàëüíûõ áûë ïðåäóñìîòðåí ñðîê â 18 ìåñÿöåâ äëÿ
âûðàáîòêè ðåãóëÿòîðàìè êîíêðåòíûõ èíñòðóêöèé. Ïî ìíåíèþ êîìïàíèè DavisPolk, äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ ïðåäïèñàíèé çàêîíà íåîáõîäèìî ââåäåíèå 243 íîâûõ ïðàâîâûõ íîðì è
ïðîâåäåíèå 67 èññëåäîâàíèé.[2]

Îñíîâíûå öåëè ïðèíÿòèÿ çàêîíà Äîääà-Ôðàíêà:

• óñèëåíèå çàùèòû ïðàâ ïîòðåáèòåëåé;
• ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè âíåáèðæåâîãî ðûíêà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ;
• ñîçäàíèå ñèñòåìû íàäçîðà, íàïðàâëåííîé íà ìèíèìèçàöèþ ðèñêîâ äëÿ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;
• óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó è ðåãóëèðîâàíèå êðóïíûõ áàíêîâ
Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ, ïî êîòîðûì â Çàêîíå ïðåäóñìîòðåíû ìåðû äëÿ

äîñòèæåíèÿ êàæäîé èç ýòèõ öåëåé.

Çàùèòà ïîòðåáèòåëåé è èíâåñòîðîâ:
Ñîçäàåòñÿ Àãåíòñòâî ïî ôèíàíñîâîé çàùèòå ïîòðåáèòåëåé, åãî îñíîâíàÿ çàäà÷à ñî-

ñòîèò â êîíòðîëå çà ñîáëþäåíèåì èíòåðåñîâ ïîòðåáèòåëåé, èõ ïðàâà ïîëó÷åíèå ïîëíîé
èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâûõ óñëóãàõ.

Óñèëèâàåòñÿ ðîëü Êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì â êîíòðîëå çà äåÿòåëüíî-
ñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ïîâûøàåòñÿ ïîäîò÷åòíîñòü
ìåíåäæìåíòà êîðïîðàöèé àêöèîíåðàì.

Óæåñòî÷åíèå ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
à) Ïðàâèëî Âîëêåðà
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Äàííîå ïðàâèëî äåéñòâóåò â îòíîøåíèè âñåõ áàíêîâ è íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ, êîòîðûå ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ôåäåðàëüíûõ ïðîãðàììàõ ñòðàõîâàíèÿ âêëà-
äîâ èëè èìåþò äîñòóï ê êðåäèòàì ÔÐÑ. Çàäà÷à çàêîíà ñîñòîèò â îãðàíè÷åíèè ñïåêóëÿ-
òèâíîé òîðãîâëè êðóïíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè. Ïðàâèëî Âîëêåðà çàïðåùàåò
òîðãîâàòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, èíâåñòèðîâàòü â õåäæ-
ôîíäû è ôîíäû ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé â ðàçìåðå áîëüøå 3% îò êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ
èëè ÿâëÿòüñÿ âëàäåëüöåì áîëåå 3% êàïèòàëà òàêèõ ôîíäîâ.[3] Îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò
äàííîãî çàêîíîïðîåêòà ïî äàííûì Bloomberg áóäåò ïðåäñòàâëåí 10 äåêàáðÿ.[4]

á) Óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó áàíêîâ
Ìåíÿþòñÿ ñòàíäàðòû ïî ðèñêàì è óðîâíþ ëåâåðèäæà êàïèòàëà ôèíàíñîâûõ èíñòè-

òóòîâ, â Tier 1 óæå íå âêëþ÷àþòñÿ ïðèâåëèãèðîâàííûå öåííûå áóìàãè, èñêëþ÷àþòñÿ
öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå äî 19 ìàÿ 2010ã. [5]

Ñîçäàíèå ñèñòåìû íàäçîðà, íàïðàâëåííîé íà ìèíèìèçàöèþ ðèñêîâ äëÿ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû

Íîâûì âàæíûì îðãàíîì â ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ Ñîâåò ïî íàäçîðó çà
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ. Çàäà÷à ñîâåòà ñîñòîèò â âûÿâëåíèè óãðîç ñòàáèëüíîñòè
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è èõ ïðåäîòâðàùåíèè. Â ñîñòàâ Ñîâåòà âõîäÿò ãëàâû äåâÿòè ôè-
íàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ, òàêèì îáðàçîì îí êîîðäèíèðóåò äåÿòåëüíîñòü âñåõ ðåãóëèðóþ-
ùèõ ñòðóêòóð. Ñîâåòó äàíî ïîëíîìî÷èå ïðèíèìàòü ðåøåíèå î áîëåå ñòðîãîì íàäçîðå è
êîíòðîëå ñî ñòîðîíû ÔÐÑ íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå ìîãóò ïðåä-
ñòàâëÿòü ðèñêè äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè CØÀ, äëÿ íèõ ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû
áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ.

Áëàãîäàðÿ ñîçäàíèþ Ôåäåðàëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñòðàõîâàíèÿ, íàäçîð çà ñòðàõîâîé îá-
ëàñòüþ âûâîäèòñÿ íà ôåäåðàëüíûé óðîâåíü, äî ýòîãî îí ñóùåñòâîâàë òîëüêî íà óðîâíå
øòàòîâ.

Óïðàâëåíèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ äîëæíî ñïîñîáñòâîâàòü óñèëåíèþ êîíòðîëÿ çà äå-
ÿòåëüíîñòüþ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Èçìåíåíèÿ íà ðûíêå ÏÔÈ
Óæåñòî÷àåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà äåðèâàòèâîâ, òàê êàê ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå

èíñòðóìåíòû óñèëèâàþò íåñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ýêîíîìèêè â öåëîì, ÿâ-
ëÿþòñÿ, ïî ñëîâàì Óîðåíà Áàôôåòà, ¾îðóæèåì ìàññîâîãî ïîðàæåíèÿ¿. Èçìåíåíèÿ íà-
ïðàâëåíû â ïåðâóþ î÷åðåäü íà âíåáèðæåâîé ðûíîê äåðèâàòèâîâ, êîòîðûé îòëè÷àåòñÿ
áîëåå íèçêèì óðîâíåì ïðîçðà÷íîñòè, ïîâûøåííûìè ðèñêàìè, âûñîêîé êîíöåíòðàöèåé
îáúåìîâ çàêëþ÷àåìûõ ñäåëîê è îòêðûòûõ ïîçèöèé, áîëåå êðóïíûìè îáúåìàìè ñäåëîê
(â ñðåäíåì ïðèìåðíî 100 ìëí. äîëë. ïðîòèâ 100. òûñ. äîëë.). [6]

Ðåôîðìèðîâàíèå âíåáèðæåâîãî ðûíêà äåðèâàòèâîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñëåäóþùèì îñ-
íîâíûì íàïðàâëåíèÿì:

· äâèæåíèå â ñòîðîíó öåíòðàëèçîâàííîãî êëèðèíãà âíåáèðæåâûõ ïðîäóêòîâ
· äâèæåíèå â ñòîðîíó áîëüøåé ñòàíäàðòèçàöèè óñëîâèé äåðèâàòèâîâ
· óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê äâóñòîðîííåìó êëèðèíãó âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ
· òðåáîâàíèå òîðãîâëè ñòàíäàðòèçèðîâàííûìè äåðèâàòèâàìè íà ýëåêòðîííûõ ïëî-

ùàäêàõ, ïðåäïî÷òèòåëüíî áèðæàõ
Ðåøåíèå ïðîáëåìû Too Big To Fail
Çàêîíîì ïðåäóñìîòðåíî óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèÿ äëÿ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ èíñòèòó-

òîâ è ðàçðàáîòàíà ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà ñèñòåìíî çíà÷èìûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
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áåç ïîòåðü äëÿ íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.
Ïîñëåäñòâèÿ ïðèíÿòèÿ çàêîíà Äîääà-Ôðàíêà

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðèíÿòèå äàííîãî çàêîíà ñïîñîáíî êàðäèíàëüíûì îáðàçîì èçìåíèòü
ôóíêöèîíèðîâàíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÑØÀ, è çàòðîíóòü òàêæå ñèñòåìû äðóãèõ
ñòðàí.

Îêîí÷àòåëüíî ýôôåêò Çàêîíà Äîääà-Ôðàíêà ìîæíî áóäåò óâèäåòü òîëüêî ñïóñòÿ
íåñêîëüêî ëåò, êîãäà âñòóïÿò â ñèëó âñå ÷àñòè çàêîíà, áóäóò ïðèíÿòû âñå ìåðû ïî åãî
èñïîëíåíèþ. Òåì íå ìåíåå, íåêîòîðûå èç ïîñëåäñòâèé âîçìîæíî ïðîàíàëèçèðîâàòü èëè
ïðåäñêàçàòü.

Ïðàâèëî Âîëêåðà
Ïðèìåíåíèå ïðàâèëà Âîëêåðà íåëüçÿ ïðèíèìàòü îäíîçíà÷íî, òàê êàê ìíîãèå óïî-

ìÿíóòûå îïðåäåëåíèÿ íóæäàþòñÿ â áîëåå òî÷íîì òðàêòîâàíèè âñëåäñòâèå óñëîæíÿ-
þùåãîñÿ ìèðîâîãî áèçíåñà. Íàïðèìåð, ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî áàíêîâñêèõ ãðóïï, ÷àñòü
äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ïðåäåëàìè ÑØÀ, áóäåò ëè îòíîñèòüñÿ êî âñåé
ãðóïïå èëè òîëüêî â ïðåäåëàõ ÑØÀ? Î÷åâèäíî, ÷òî òðåáîâàíèå ïðåêðàòèòü òîðãîâûå
îïåðàöèè ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áàíêîâ óìåíü-
øèò èõ ïðèáûëè, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ïîâëå÷åò çà ñîáîé ïåðåñìîòð èõ äåÿòåëüíîñòè è
áèçíåñ-ìîäåëåé, óäîðîæàíèå óñëóã.

Çàìåäëåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
Æåñòêèå îãðàíè÷åíèÿ, ïðèíÿòûå â çàêîíå, ñóùåñòâåííî ñíèçÿò ñïåêóëÿòèâíûé ðèñê,

âåðîÿòíîñòü íîâîãî áàíêîâñêîãî êðèçèñà, íî â òî æå ñàìîå âðåìÿ, ýòî ñóùåñòâåííî ïî-
âëèÿåò íà óðîâåíü ÂÂÏ è çàíÿòîñòü íàñåëåíèÿ. Ðåàëüíûé ÂÂÏ ê 2016 ãîäó íå íàñ÷èòà-
åòñÿ 2,8% èç-çà ââåäåííûõ îãðàíè÷åíèé, çàíÿòîñòü ñíèçèòñÿ íà 4,5 ìèëëèîíà ÷åëîâåê[7].
Îäíàêî, äàííûå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè ñïîñîáíû êîìïåíñèðîâàòüñÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå îòñóòñòâèåì ãëóáîêèõ ïîòðÿñåíèé â ôèíàíñîâîé ñôåðå, è ïîñòåïåííûì êà÷å-
ñòâåííûì ðîñòîì.

Óæåñòî÷åíèå ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ñèñòåìîîáðàçóþùèõ îð-
ãàíèçàöèé

Äëÿ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ èíñòèòóòîâ óñòàíîâëåíû áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ê äî-
ñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè ñ ó÷åòîì ðèñêîâ, îãðàíè÷åíèÿ íà èñïîëüçîâàíèå
çàåìíûõ ñðåäñòâ è ìàêñèìàëüíûå ðàçìåðû êðåäèòíîãî ëèìèòà äëÿ îäíîãî çàåìùèêà.

Âñå ýòî ñïîñîáñòâóåò ñîêðàùåíèþ íåýôôåêòèâíîãî êàïèòàëà è óâåëè÷åíèþ ëèêâèä-
íîñòè, èñõîäÿ èç ñóáîïòèìàëüíîé ðåàëèçàöèè íîâûõ ïðàâèë, ñîêðàùåíèþ ïîòðåáíîñòè
â èçáûòî÷íîì êàïèòàëå ïðè ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè îãðàíè÷åííûìè ðåñóðñàìè. Îä-
íàêî ìíîãèì áàíêàì ïðèäåòñÿ ïðèâëåêàòü äîïîëíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äëÿ
ñîçäàíèÿ ðåçåðâîâ, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü óñëîâèÿì. ×àñòü áàíêîâ áóäåò èñïûòûâàòü
òðóäíîñòè ñ íåîáõîäèìîñòüþ óäîâëåòâîðåíèÿ âûäâèíóòûõ óñëîâèé, ÷òî âûíóäèò ìíî-
ãèå áàíêè ïîêèíóòü ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Òðåáîâàíèÿ, êàñàþùèåñÿ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ
Ñíîâà âñòàåò âîïðîñ î ñëîæíîñòè âåäåíèÿ áèçíåñà â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Íàïðèìåð,

çàêîí ïîëíîñòüþ íå ðàçúÿñíÿåò âîïðîñû ýêñòåððèòîðèàëüíîãî äåéñòâèÿ, íàïðèìåð, êî-
ãäà â îïåðàöèþ âîâëå÷åí àìåðèêàíñêèé êîíòðàãåíò, àêòèâ èëè êëèåíò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî
ýòà îïåðàöèÿ ìîæåò ïîïàñòü â ñôåðó äåéñòâèÿ óêàçàííûõ òðåáîâàíèé[8]. Ñóùåñòâóþò
íåÿñíîñòè â îòíîøåíèè âíåáèðæåâûõ îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ çà ïðåäåëàìè ÑØÀ,
íî çàòðàãèâàþùèìè àìåðèêàíñêèå ðûíêè. Âñå ýòî ââîäèò ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè ïðè
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âåäåíèè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Íåîáõîäèìî ìíîæåñòâî äîïîëíèòåëüíûõ ïîÿñíåíèé,
â ñâÿçè ñ ÷åì äîëæåí âñòàòü âîïðîñ î ïðîäëåíèè ïåðèîäà àäàïòàöèè íîâîãî çàêîíà äëÿ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Êà÷åñòâî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ

Êàê èçâåñòíî, ëèöàì, ñîîáùèâøèì î íàðóøåíèÿõ â äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, áóäåò
âûïëà÷èâàòüñÿ âîçíàãðàæäåíèå � ñóùåñòâåííûé ôèíàíñîâûé ñòèìóë. Ïðè ýòîì, Çàêîí
Äîääà-Ôðàíêà ñòèìóëèðóåò âûÿâëåíèå êðóïíûõ íàðóøåíèé. Åñëè ñóììà øòðàôà íèæå
1 ìëí. äîëëàðîâ, òî íèêàêèõ âûïëàò èíôîðìàòîðó íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ[9]. Ýòî îçíà-
÷àåò, ÷òî ïðè ìàëûõ íàðóøåíèÿõ íåò ñìûñëà ñîîáùàòü, òàê êàê âîçíàãðàæäåíèå âñå
ðàâíî íå ïîëó÷èò íèêòî. Â òàêîì ñëó÷àå, âñå áóäóò æäàòü òîëüêî ñåðüåçíûõ íàðóøå-
íèé, ÷òî íå ñïîñîáíî ïðåäâèäåòü ¾ñèìïòîìû áîëåçíè¿, òîëüêî ñàìó ¾áîëåçíü¿. Òàêæå
òàêîå ¾èíôîðìèðîâàíèå¿ ñïîñîáíî íàíåñòè ñóùåñòâåííûé âðåä êîðïîðàòèâíîìó äóõó
ïðåäïðèÿòèé: â êîìïàíèÿõ áóäåò öàðèòü àòìîñôåðà íåäîâåðèÿ êàê ñî ñòîðîíû ðóêîâîä-
ñòâà, òàê è ñî ñòîðîíû ïîä÷èíåííûõ.

Áåçóñëîâíî, ýòî áûëè íå âñå ïîñëåäñòâèÿ ïðèíÿòèÿ íàøóìåâøåãî Çàêîíà Äîääà-
Ôðàíêà, ïðèçâàííîãî íå äîïóñòèòü ïîâòîðåíèÿ ïðîøëûõ îøèáîê è ñòàáèëèçèðîâàòü
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó. Îäíàêî ïåðåä íàìè âñòàåò âîïðîñ: íå ñòàíåò ëè äàííûé çàêîí
îòêàòîì íàçàä, òîðìîæåíèåì â ðàçâèòèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû? Èëè îí ïðåâðàòèòñÿ â
òîò íåîáõîäèìûé îïëîò ñòàáèëüíîñòè, íà÷àëî êàðäèíàëüíî íîâîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ ìèðà
ôèíàíñîâ? Îòâåòû íà ýòè âîïðîñû ìû ïîëó÷èì òîëüêî ñïóñòÿ âðåìÿ, îäíàêî ìîæíî
ñìåëî çàÿâèòü, ÷òî ïåðâûé øàã ê ìèðîâîé ñòàáèëüíîñòè ñäåëàí.
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