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Äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ðèíêîì
ï³ä âïëèâîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ÿê íà ñâ³òîâîìó ð³âí³, òàê ³ â îêðåìèõ êðà¿íàõ. Ðîçãëÿ-
íóòî îñíîâí³ ï³äõîäè äî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó ÑØÀ, ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³ òà êðà¿-
íàõ ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó é Óêðà¿í³.

In the article the author investigates features of reforming the system of regulation and supervision of
the financial market under the influence of world financial crisis on the level of different countries and
on the world level. The basic approaches to regulation of the financial market in the USA, the European
Union, the countries of the post-Soviet territory and Ukraine are considered.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà ñèñòåìà, ô³íàíñîâèé íàãëÿä, ô³íàíñîâå ðåãóëþâàííÿ, ô³íàíñîâèé
ðèíîê.

Êðèçà ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèñâ³òëèëà ö³ëèé ðÿä ñåðéîçíèõ ïðîáëåì,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íèçüêèì ð³âíåì åôåêòèâíîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Õàðàêòåð ¿¿ âïëèâó íà êðà¿íè ç ð³çíèì ñòóïåíåì ðîçâèòêó òà
åôåêòèâíîñò³ ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ñòîòíî ð³çíèòüñÿ çà ãëèáèíîþ òà
ìàñøòàáàìè, îñê³ëüêè çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ ³íòåãðîâàíîñò³ öèõ êðà¿í ó
ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó ³ íåäîñêîíàëîñò³ ¿õí³õ ñèñòåì ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿ-
äó çà ä³ÿëüí³ñòþ ³íñòèòóò³â ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà. 

Ïèòàííÿ åôåêòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ðîçãëÿäàëèñÿ ³ â äîêðè-
çîâèé ïåð³îä, àëå ðîçãîðòàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³ ïðèâåðíóëî
óâàãó íå ëèøå íàóêîâö³â, à é ïðàêòèê³â ³ ïîë³òèê³â. Ðîçâ’ÿçàííÿì äàíî¿ ïðîáëåìè
çàéìàþòüñÿ íà ð³âí³ ÿê ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, òàê ³ ªâðîïåéñüêîãî
Ñîþçó; âîíà º äîñèòü âàæëèâîþ òà äèñêóñ³éíîþ â Óêðà¿í³, àäæå çì³íè â ìàêðî-
ô³íàíñîâ³é ñèòóàö³¿ çì³ùóþòü àêöåíòè â îðãàí³çàö³¿ òà çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Îñòàíí³ì ÷àñîì â Óêðà¿í³ çíîâó ðîç-
ïî÷àëàñÿ äèñêóñ³ÿ ùîäî ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ìåãàðåãóëÿòîðà ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ó
çâ’ÿçêó ç ÷èì íåîáõ³äíî äîñë³äèòè îñîáëèâîñò³ ³ñíóþ÷èõ ï³äõîä³â òà îñíîâí³ íàïðÿìè
¿õ ðåôîðìóâàííÿ. Äîñë³äæåííþ äàíî¿ ïðîáëåìè ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ ÿê â³ò÷èçíÿíèõ,
òàê ³ çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ, çîêðåìà Î. Áàðàíîâñüêîãî, ß. Áåë³íñüêî¿, Â. Ì³ùåíêà,
Â. Êðèëîâî¿, ª. Øâåöÿ, Å. Ñàíäîÿíà, À. Ë³íí³êîâà, Ì. Âåáåðà, ª. Õþïêåñ, 
Ì. Êâ³íò³íà, Ì.Ó. Òåéëîðà òà ³íøèõ1.

1
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Ï³äõîäè äî ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó, ÿê³ ³ñíóâàëè â äîêðèçîâèé ïåð³îä, íèí³ äîñèòü
ð³çêî êðèòèêóþòüñÿ ³ ââàæàþòüñÿ îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ïðè÷èí âèíèêíåííÿ ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ó ðåçóëüòàò³ îáãîâîðåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè íà ð³âí³ êåð³âíèê³â
êðà¿í G-20 ïðèéíÿòå ð³øåííÿ, ùî êîîðäèíàòîðàìè ðåãóëþâàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñî-
âî¿ ñèñòåìè áóäóòü ÌÂÔ ³ Ðàäà ç ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ÿêó áóäå ñòâîðåíî íà áà-
ç³ Ôîðóìó ç ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ — îðãàíó, çàñíîâàíîìó â 1998 ðîö³ ì³í³ñòðàìè
ô³íàíñ³â òà ãîëîâàìè öåíòðàëüíèõ áàíê³â êðà¿í G-7 äëÿ âèÿâëåííÿ íà ðàíí³õ åòà-
ïàõ “ïðîáëåìíèõ ì³ñöü” ó ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³. Ç óðàõóâàííÿì çì³íè íå ëèøå
íàçâè, à é ñòàòóñó, Ðàäó ç ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ áóäå ñóòòºâî ðîçøèðåíî, äî ¿¿ ñêëà-
äó ââ³éäóòü ïðåäñòàâíèêè âñ³õ êðà¿í G-20 ³ ªâðîêîì³ñ³¿. Ôóíêö³¿ ¿¿ âèêîíàâ÷îãî îðãà-
íó ïîêëàäåíî íà Ì³æíàðîäíó êîëåã³þ ç íàãëÿäó çà ðîáîòîþ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â. Âîäíî÷àñ íåîáõ³äíî ï³äêðåñëèòè, ùî ôîðìàëüíå ñòâîðåííÿ äâîõ
ìåãàêîîðäèíàòîð³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ïðîáëåìó ñàìó ïî ñîá³ íå ë³êâ³äóº,
à íàòîì³ñòü ïðèçâåäå äî âèíèêíåííÿ ðÿäó íåâèð³øåíèõ ïèòàíü, çîêðåìà ùîäî ðîç-
ïîä³ëó òèõ ôóíêö³é, ÿê³ âîíè ïîâèíí³ áóäóòü âèêîíóâàòè.

Êðèçà, ùî ðîçïî÷àëàñü ó ÑØÀ, ñòàëà ïîøòîâõîì äî ïåðåãëÿäó ¿õíüî¿ ñèñòå-
ìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó (ðèñ. 1). Íà â³äì³íó â³ä ö³ëîãî ðÿäó êðà¿í — ÷ëåí³â
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ó ÑØÀ ìîâà ïðî ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ìåãàðåãóëÿòîðà íå
éäå, àëå ïðè öüîìó âåäåòüñÿ íàéìàñøòàáí³øà ç ÷àñ³â Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, êîëè ôàê-
òè÷íî áóëî çàêëàäåíî ñòðóêòóðó ÷èííî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà
íàãëÿäó, ðîáîòà ç ¿¿ ðåôîðìóâàííÿ ç ìåòîþ òàêîãî ðîçïîä³ëó ïîâíîâàæåíü ì³æ
ä³þ÷èìè ðåãóëÿòîðàìè, ùîá ìàêñèìàëüíî çàïðîâàäèòè íàãëÿä íàä ô³íàíñîâèìè
óñòàíîâàìè. Êð³ì òîãî, çàïðîïîíîâàíî ö³ëèé ðÿä âèìîã ñòîñîâíî á³ëüø æîðñòêî-
ãî êîíòðîëþ ç áîêó äåðæàâè íàä ä³ÿëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â, ÿê³ º ñèñ-
òåìíî çíà÷èìèìè äëÿ åêîíîì³êè íå ëèøå îêðåìî¿ êðà¿íè, à é ñâ³òó. 

Çíà÷í³ çì³íè â àðõ³òåêòóð³ ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ðèíêîì ðîç-
ïî÷àëèñÿ ³ â êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó. Òàê, 23 âåðåñíÿ 2009 ðîêó ªâðîïåéñü-
êà êîì³ñ³ÿ óõâàëèëà ñòâîðåííÿ äâîð³âíåâî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó, ÿêà ïîâèí-
íà ðîçïî÷àòè ä³ÿòè ç 2010 ðîêó2. Íåþ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ñòâîðåííÿ ªâðîïåéñüêî¿ ðàäè
ç ñèñòåìíèõ ðèçèê³â (European Systemic Risk Board — ESRB) äëÿ çä³éñíåííÿ ìàêðî-
ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó ³ ðàííüîãî âèÿâëåííÿ ðèçèê³â, ùî çàãðîæóþòü ñòàá³ëüíîñò³
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ªâðîñîþçó (ðèñ. 2). 

Øâåöü ª. Åâîëþö³ÿ áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó: ºâðîïåéñüêèé äîñâ³ä // Â³ñíèê ÍÁÓ. — 2007. — ¹ 7. — 
Ñ. 5—11; Ñàíäîÿí Ý. Ïðîáëåìû ìîäåðíèçàöèè ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì â ïîñòñîâåòñêèõ
ñòðàíàõ â êîíòåêñòå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.rau.am/down-
loads/Sandoyan/articles/79.pdf; Ëèííèêîâ À. Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ïðåäïîñûëêè ôîðìèðîâàíèÿ
åäèíîãî îðãàíà áàíêîâñêîãî íàäçîðà Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.
pvlast.ru/archive/index.452.php; Âåáåð Ì. Ðàçðàáîòêà ïîëèòè÷åñêîãî êóðñà, ýêîíîìèêà è ãëîáàëüíûå
ôèíàíñîâûå ðûíêè // Âåñòíèê Ôèíàíñîâîé àêàäåìèè. — 2008. — ¹ 1. — Ñ. 21—31; Õþïêåñ Å. Ìåõà-
íèçìû ïîäîò÷åòíîñòè îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. — 2006. — 
¹ 39. — 27 ñ. 

2
Commission staff working document: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://ec.europa.eu/internal_mar-

ket/finances/committees/index_en.htm. 
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Íîâîñòâîðåíèé îðãàí ìàº ïîâíîâàæåííÿ ùîäî ðîçðîáêè ðåêîìåíäàö³é äëÿ
îêðåìèõ êðà¿í, ãðóï êðà¿í òà ¿õ íàãëÿäîâèõ îðãàí³â ñòîñîâíî çàïðîâàäæåííÿ íåîá-
õ³äíèõ çì³í ³ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ªâðîïåéñüêî-
ãî Ñîþçó â ö³ëîìó. Ïîðÿä ç òèì ôîðìóºòüñÿ ªâðîïåéñüêà ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî
íàãëÿäó (European System of Financial Supervisors — ESFS), ÿêà ïîâèííà çàáåçïå-
÷èòè ñòâîðåííÿ ïîâíîö³ííî¿ ñèñòåìè ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó íà ì³êðîð³âí³ òà áåç-
ïîñåðåäíüî ïðàöþâàòè ç íàö³îíàëüíèìè îðãàíàìè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó äëÿ çàïðî-
âàäæåííÿ ºäèíî¿ ñèñòåìè ñòàíäàðò³â íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã äëÿ êðà¿í ªÑ.
ªâðîïåéñüêà ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ òðüîõ îðãàí³â,
ÿê³ íà äàíîìó ð³âí³ çàì³íÿòü ³ñíóþ÷³ íà ñüîãîäí³ ïðîô³ëüí³ îðãàíè, à ñàìå: ªâðî-
ïåéñüêà áàíê³âñüêà îðãàí³çàö³ÿ (European Banking Authority) ïðèéäå íà çì³íó ªâðî-
ïåéñüêîìó êîì³òåòó áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó (CEBS), ªâðîïåéñüêà îðãàí³çàö³ÿ ñòðà-
õóâàííÿ òà ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) — ªâðîïåéñüêîìó êîì³òåòó ñòðàõîâîãî òà ïåíñ³éíîãî íàãëÿäó (CEIOPS),
ªâðîïåéñüêà îðãàí³çàö³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðèíê³â (European Securities and
Markets Authority) — ªâðîïåéñüêîìó êîì³òåòó ðåãóëÿòîð³â ö³ííèõ ïàïåð³â (CESR).

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì.

Ðèñ. 1. ×èííà ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó ÑØÀ

Федеральний рівень Сектор регулювання

Правління ФРС (Board of Governors of the
Federal Reserve System)

Управління з нагляду за ощадними
установами (Office of Thrift Supervision)

Контролер грошового обігу (Comptroller 
of the Currency)

Федеральна корпорація зі страхування
депозитів (Federal Deposit Insurance
Corporation)

Федеральна експертна рада з фінансових
інститутів (Federal Financial Institutions
Examination Council)

Національна адміністрація кредитних
спілок (National Credit Union Administration)

Федеральні резервні банки в штатах (12)

Філії ФРС  (25)

Регіональні офіси Федеральної корпорації
зі страхування депозитів (8)

Регіональні офіси Національної
адміністрації кредитних спілок (5)

Регіональні підрозділи з клірингу 
та нагляду за учасниками ринку, а також 
з нагляду за самим ринком та здійсненням
функцій правозастосування 

Комісія з цінних паперів і бірж (United States
Securities and Exchange Commission)

Комісія з торгівлі ф’ючерсами (Commodity
Futures Trading Commission)

Національна асоціація державних
страхових комісарів (National Association 
of State Insurance Commissioners)

Департаменти страхового нагляду штатів
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Â³äïîâ³äíî íà ªâðîïåéñüêó ñèñòåìó ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó áóäå ïîêëàäåíî ðîçðîá-
êó ºäèíèõ ñòàíäàðò³â íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ çâåäåííÿ ïðàâèë äëÿ âñ³õ êðà-
¿í — ÷ëåí³â ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ îðãàí³â íàãëÿäó çä³éñíþâàòèìåòüñÿ ïîñòóïîâî. ªâðî-
ïåéñüêà ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó òà ¿¿ ³ñíóþ÷³ íà ñüîãîäí³ îðãàíè íàñàìïåðåä
ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè ÿê³ñíèé òà åôåêòèâíèé îáì³í ô³íàíñîâîþ ³íôîðìàö³ºþ ì³æ
íàö³îíàëüíèìè ðåãóëÿòîðàìè, à òàêîæ ìàêñèìàëüíî ñïðèÿòè ò³ñí³é ñï³âïðàö³ ì³æ
íàö³îíàëüíèìè ³ ðåã³îíàëüíèì ðåãóëÿòîðàìè.

Âîäíî÷àñ ñòâîðåííÿ ºäèíî¿ ñèñòåìè ºâðîïåéñüêîãî íàãëÿäó ìàº äîñèòü áàãà-
òî ïåðåøêîä, çóìîâëåíèõ ñóòòºâèìè ðîçá³æíîñòÿìè â íàö³îíàëüíèõ ñèñòåìàõ
ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó êðà¿í — ÷ëåí³â ªÑ, íàâ³òü íåçâàæàþ÷è íà äîñèòü òðèâàëèé
÷àñ ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî åêîíîì³÷íîãî òà ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó. “Ó íàéçàãàëüí³-
øîìó âèãëÿä³ ñèñòåìà íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ªÑ ïðîòÿãîì
áàãàòüîõ ðîê³â ìàëà äâà ð³çíîñïðÿìîâàíèõ âåêòîðè ðîçâèòêó. Ç îäíîãî áîêó,
ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè êðà¿í — ÷ëåí³â ªâðîñîþçó õàðàêòåðèçóâàëèñÿ çíà÷íèì ð³çíî-
ìàí³òòÿì, ³, â³äïîâ³äíî, ñóòòºâî â³äð³çíÿëèñü ³ ñèñòåìè îðãàí³çàö³¿ íàãëÿäó çà áàí-
ê³âñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ, âêëþ÷àþ÷è ñêëàä ³ õàðàêòåð ïîâíîâàæåíü íàãëÿäîâèõ îðãà-
í³â. Ç äðóãîãî áîêó, ôîðìóâàííÿ ºâðîïåéñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ïðîòÿãîì
îñòàíí³õ äåñÿòèð³÷ áóëî îáóìîâëåíå ñòâîðåííÿì ºäèíîãî ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó êà-
ï³òàëó ç óí³ô³êàö³ºþ çàêîíîäàâñòâ êðà¿í — ÷ëåí³â ªÑ ³ ïðàãíåííÿì ñòâîðèòè ºäè-
í³ çàãàëüí³ ïðàâèëà áàíê³âñüêîãî ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó íà ºâðîïåéñüêîìó ðèí-
êó. Ñàìå ïðàãíåííÿ ñòâîðèòè ºäèíèé ðèíîê êàï³òàëó íàé÷àñò³øå íàçèâàþòü ÿê

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì.

Ðèñ. 2. Ðåôîðìîâàíà àðõ³òåêòóðà ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó

Європейська рада з системних ризиків 
(European Systemic Risk Board — ESRB)

Макропруденційний нагляд

Європейська система фінансового нагляду 
(European System of Financial Supervisors — ESFS)

Мікропруденційний нагляд

Керівники
європейських

наглядових відомств 

Голова
Європейського

Центрального банку

Голови
національних

центральних банків

Представники
Єврокомісії

Європейська організація
страхування та пенсійного

забезпечення (European Insurance
and Occupational Pensions

Authority)

Європейська банківська
організація (European

Banking Authority)

Європейська організація з цінних
паперів та ринків (European

Securities and Markets Authority)

Національні органи фінансового нагляду
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îäíó ç îñíîâíèõ ïðè÷èí óí³ô³êàö³¿ áàíê³âñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, ïðîÿâó òåíäåíö³¿
ðîçâèòêó ñèñòåìè íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè â á³ê ñòâîðåííÿ ºäèíèõ ïðà-
âèë íàãëÿäó çà áàíê³âñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ, ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â òà ä³ÿëüí³ñòþ íà
ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã”3.

Îñíîâí³ ï³äõîäè äî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â êðà¿íàõ — ÷ëåíàõ ªÑ
äîñèòü ð³çíîìàí³òí³: ïîðÿä ³ç êðà¿íàìè, ÿê³ ìàþòü ºäèíèé îðãàí íàãëÿäó (ìåãà-
ðåãóëÿòîð) çà ôóíêö³îíóâàííÿì óñüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà éîãî ó÷àñíèêàìè
(Àâñòð³ÿ, Äàí³ÿ, Åñòîí³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Ëàòâ³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Óãîðùèíà), º êðà¿-
íè, äå ³ñíóþòü îêðåì³ îðãàíè íàãëÿäó çà áàíêàìè, íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè
óñòàíîâàìè ³ çà îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè (²ñïàí³ÿ, ²òàë³ÿ, Ëèòâà, Ïîëüùà,
Ïîðòóãàë³ÿ, Ñëîâåí³ÿ, Ôðàíö³ÿ). Êð³ì òîãî, ó êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó âè-
êîðèñòîâóþòü é ³íø³ ìîäåë³ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó: íàïðèêëàä, ºäè-
íèé îðãàí çä³éñíþº íàãëÿä çà íåáàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè òà îïåðàö³ÿìè ç ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè; óïîâíîâàæåíèì îðãàíîì ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó çà âñ³ìà ñåêòîðàìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè º öåíòðàëüíèé áàíê. Ïðè öüîìó
íàâ³òü ó êðà¿íàõ ç ºäèíèì ìåãàðåãóëÿòîðîì (òîáòî ç ºäèíèì íàãëÿäîâèì îðãàíîì)
ðîçïîä³ë ïîâíîâàæåíü ì³æ öåíòðàëüíèì áàíêîì òà ³íøèìè ñòðóêòóðíèìè ï³äðîç-
ä³ëàìè º äîñèòü íåð³âíîì³ðíèì. Òàê, çîêðåìà, ó Í³ìå÷÷èí³, íåçâàæàþ÷è íà íàÿâ-
í³ñòü ºäèíîãî îðãàíó ðåãóëþâàííÿ — Ôåäåðàëüíîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâîãî íàãëÿ-
äó Í³ìå÷÷èíè, Áóíäåñáàíê ìàº çíà÷íå êîëî ïîâíîâàæåíü ó ñôåð³ áàíê³âñüêîãî
íàãëÿäó. Óñå, ùî ñòîñóºòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà
íàãëÿäó çà êðåäèòíèìè óñòàíîâàìè, çàêð³ïëåíî â çàêîí³ Í³ìå÷÷èíè “Ïðî áàíê³âñü-
êó ä³ÿëüí³ñòü”. Íà Áóíäåñáàíê ïîêëàäåíî ôóíêö³¿ àíàë³çó äîêóìåíòàö³¿, ð³÷íî¿,
àóäèòîðñüêî¿ çâ³òíîñò³, ôîðìóâàííÿ íîðì òà ïðèíöèï³â áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó, ó
òîìó ÷èñë³ â³äïîâ³äíî äî âèìîã Áàçåëÿ ²², ó÷àñò³ â ðåãóëÿðíèõ ïåðåâ³ðêàõ êðåäèò-
íèõ îðãàí³çàö³é, àíòèêðèçîâîìó óïðàâë³íí³; äî òîãî æ â³í ñï³ëüíî ç Ôåäåðàëüíèì
óïðàâë³ííÿì ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó çä³éñíþº êîíñîë³äîâàíèé íàãëÿä çà ä³ÿëüí³ñòþ
ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â íà òåðèòîð³¿ Í³ìå÷÷èíè.

Êð³ì òîãî, ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî ñòàíäàðòèçîâàíîãî ï³äõîäó äî ô³íàí-
ñîâîãî íàãëÿäó â ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³ òàêîæ ïîâ’ÿçàí³ ³ç çíà÷íîþ ð³çíîìàí³òí³ñòþ
ñôîðìîâàíèõ ³íñòèòóö³éíèõ îñíîâ ðîçâèòêó îêðåìèõ ñåêòîð³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Òàê, ÿêùî ïîð³âíÿòè Í³ìå÷÷èíó, äå âæå ñòâîðåíî ìåãàðåãóëÿòîð, ³ Âåëèêîáðèòàí³þ,
ÿêà îäí³ºþ ç ïåðøèõ çàïðîâàäèëà éîãî íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, òî î÷åâèäíî, ùî ³í-
ñòèòóö³éí³ áóäîâè ¿õ áàíê³âñüêèõ ñåêòîð³â ñóòòºâî ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ, çîêðåìà, â
Í³ìå÷÷èí³ ôóíêö³îíóþòü óí³âåðñàëüí³ áàíêè, à ó Âåëèêîáðèòàí³¿ — ñïåö³àë³çîâàí³.

Ñë³ä òàêîæ ï³äêðåñëèòè, ùî, íåçâàæàþ÷è íà ôîðìóâàííÿ òåíäåíö³¿ ñòâîðåííÿ
ºäèíîãî îðãàíó ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó, ðîëü íàö³îíàëüíèõ áàíê³â çàëèøàòèìåòüñÿ
äîñèòü âàãîìîþ, ùî ï³äòâåðäæóþòü ñâî¿ì ïðèêëàäîì ³ Í³ìå÷÷èíà, é ðÿä ³íøèõ êðà¿í,
ÿê³ ìàþòü ìåãàðåãóëÿòîðè, àëå ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ äåëåãóâàëè ïîâíîâàæåííÿ

3 
Ëèííèêîâ À.Ñ. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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ùîäî áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó öåíòðàëüíèì áàíêàì. Òàêà ñàìà òåíäåíö³ÿ ñïîñòåð³ãà-
ºòüñÿ ³ ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ íîâî¿ àðõ³òåêòóðè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó ªâðîïåéñüêîãî
Ñîþçó, îñê³ëüêè äî ªâðîïåéñüêî¿ ðàäè ç ñèñòåìíèõ ðèçèê³â îáîâ’ÿçêîâî âõîäèòü
ÿê Ãîëîâà ªâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêó, òàê ³ ãîëîâè íàö³îíàëüíèõ áàíê³â
óñ³õ êðà¿í; ïðè öüîìó êåð³âíèêè íàãëÿäîâèõ îðãàí³â ³íøèõ ñåêòîð³â ô³íàíñîâîãî
ðèíêó íà ìàêðîð³âí³ íå ïðåäñòàâëåí³. 

Ïèòàííÿ ùîäî ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ìåãàðåãóëÿòîðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó íåîäíî-
ðàçîâî îáãîâîðþâàëèñÿ â Óêðà¿í³ ùå äî ïî÷àòêó ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Äåäàë³ ÷àñò³øå
ïðî öå çãàäóþòü ó íèí³øí³é ñèòóàö³¿; çäåá³ëüøîãî ïðîïîçèö³¿ ùîäî ñòâîðåííÿ ºäè-
íîãî ðåãóëÿòîðíîãî îðãàíó ðàçîì ³ç Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè íàäõîäÿòü â³ä
Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Â Óêðà¿í³ óêëàäåíî
Ìåìîðàíäóì ïðî ñï³âðîá³òíèöòâî ì³æ Äåðæô³íïîñëóã, ÍÁÓ ³ ÄÊÖÏÔÐ, àëå, ÿê
ñâ³ä÷èòü ïðîâåäåíèé àíàë³ç, â³í ïðàêòè÷íî íå âèêîíóºòüñÿ ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ, ÿê
ïðàâèëî, äîñèòü ôðàãìåíòàðíî ó âèãëÿä³ ñòâîðåííÿ òèì÷àñîâèõ ðîáî÷èõ ãðóï ³ç
ïðèâîäó ðîçðîáêè ïåâíèõ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â. Ñòàá³ëüíî æå ïðàöþþ÷îãî
îðãàíó, ÿêèé äîçâîëèâ áè êîîðäèíóâàòè ä³¿ îñíîâíèõ äåðæàâíèõ ³íñòèòóö³é, ùî
ðåãóëþþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê, íå ³ñíóº. Òàêèì ÷èíîì, äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè îñîá-
ëèâîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â êðà¿íàõ, äå â³í òàêîæ ïåðå-
áóâàº íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ñâîãî ñòàíîâëåííÿ.

Äî íàâåäåíîãî â òàáëèö³ ïåðåë³êó êðà¿í óâ³éøëè êîëèøí³ ðåñïóáë³êè ÑÐÑÐ,
îòæå, âñ³ âîíè ìàþòü îäíàêîâèé ÷àñîâèé ïåð³îä äëÿ ñòâîðåííÿ ÿê ñàìîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, òàê ³ éîãî ðåãóëÿòîð³â. Âèá³ð ñàìå öèõ êðà¿í îáóìîâëåíèé ùå é òèì,
ùî ì³æ äåðæàâíèìè îðãàíàìè, ÿê³ ðåãóëþþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê, áóëè ï³äïèñàí³
ð³çíîìàí³òí³ óãîäè ïðî ñï³âïðàöþ òà îáì³í ïåâíîþ ³íôîðìàö³ºþ. Ïðèêëàäîì òà-
êîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ìîæå áóòè ñòâîðåíà ó 2003 ðîö³ Ðàäà êåð³âíèê³â äåðæàâíèõ
îðãàí³â ³ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â êðà¿í — ó÷àñíèöü ÑÍÄ. 

Äåðæàâí³ îðãàíè, ùî ðåãóëþþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê, â³äð³çíÿþòüñÿ ÿê çà ê³ëü-
ê³ñòþ, òàê ³ çà ñòàòóñîì òà ï³äçâ³òí³ñòþ. Òàê, ó Êàçàõñòàí³ ñòâîðåíî ºäèíèé óïîâíî-
âàæåíèé îðãàí ³ç ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ðèíêîì êðà¿íè — Àãåíòñò-
âî ç ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ðèíêîì òà ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè,
ÿêå çä³éñíþº äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ÿê áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, òàê ³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ñòðàõîâîãî ðèíêó ³ ðèíêó ïåíñ³éíèõ ïîñëóã, òîáòî òóò ôàêòè÷íî ñòâîðåíî
ºäèíèé ìåãàðåãóëÿòîð ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Âîäíî÷àñ ºäèíèé ìåãàðåãóëÿòîð ñòâîðå-
íî é ó Â³ðìåí³¿, àëå éîãî ôóíêö³¿ âèêîíóº ñàìå Öåíòðàëüíèé áàíê, ÿêèé çä³éñíþº
ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿä çà âñ³ì ô³íàíñîâèì ðèíêîì (òàêå ð³øåííÿ áóëî ïðèéíÿòî ó
2007 ðîö³).

Ó âñ³õ ³íøèõ ðîçãëÿíóòèõ íàìè êðà¿íàõ ñï³ëüíèì º ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâîãî
ðèíêó, ÿêå ïîêëàäàºòüñÿ íà ¿õ öåíòðàëüí³ áàíêè. Ùî æ ñòîñóºòüñÿ ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òî ê³ëüê³ñòü îðãàí³â â³äð³çíÿºòüñÿ ïî êðà¿íàõ.

Íàïðèêëàä, ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ îñíîâí³ ôóíêö³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ïîêëàäåíî íà Ôåäåðàëüíó ñëóæáó ç ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñòâîðåíó â 2004 ðîö³.
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Äî ñôåðè ¿¿ ïîâíîâàæåíü âõîäèòü ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðèíê³â ô³-
íàíñîâèõ ïîñëóã çà âèíÿòêîì ñòðàõîâîãî ðèíêó, ÿêèé ï³äêîíòðîëüíèé Ôåäåðàëüí³é
ñëóæá³ ñòðàõîâîãî íàãëÿäó. Ïðè öüîìó â ê³íö³ 2006 ðîêó â Äåðæàâíó Äóìó áóëî ïî-
äàíî ïðîåêò çàêîíó “Ïðî ðåãóëþâàííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ”, â ÿêîìó éäåòüñÿ ïðî ïîåòàïíå ñòâîðåííÿ ºäèíîãî íàãëÿäîâîãî îðãàíó â ô³-
íàíñîâîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, àëå éîãî áóëî â³äõèëåíî4. Ñüîãîäí³, â óìîâàõ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè, äàíå ïèòàííÿ çíîâó íàáóâàº àêòóàëüíîñò³ ³ ïðèâåðòàº óâàãó ðîñ³éñüêèõ
íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â. Ìîæëèâî, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ áóäå ïåðåãëÿíóòî ï³äõ³ä äî ðåãó-
ëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Ðîñ³¿. Íå ìîæíà íå â³äçíà÷èòè îñîáëèâîñò³ äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Ìîëäîâ³. Ôàêòè÷íî òóò ³ñíóþòü äâà ðåãóëÿòîðè —
Íàö³îíàëüíèé áàíê Ìîëäîâè, ÿêèé ðåãóëþº ãðîøîâèé ðèíîê êðà¿íè, ³ íåäàâíî ñòâî-
ðåíà Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ìàº ñòàòóñ ñàìîñò³éíîãî îðãàíó), ÿêà
ðåãóëþº ³ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Â Óçáåêèñòàí³, Òàäæè-
êèñòàí³ òà Á³ëîðóñ³ îðãàíè, ùî ðåãóëþþòü ô³íàíñîâ³ ðèíêè, º ñòðóêòóðíèìè ï³äðîç-
ä³ëàìè ¿õí³õ ì³í³ñòåðñòâ ô³íàíñ³â ³ íå ìàþòü ñàìîñò³éíîãî ñòàòóñó. Â Óêðà¿í³ ðåãóëþ-
âàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çä³éñíþþòü òðè óñòàíîâè: Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ÿê
îñîáëèâèé äåðæàâíèé îðãàí öåíòðàëüíîãî óïðàâë³ííÿ, Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ³ Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã ÿê öåíòðàëüí³ îðãàíè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè.

Îòæå, ó ðîçãëÿíóòèõ íàìè êðà¿íàõ ï³äõîäè äî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó äîñèòü ³ñòîòíî ð³çíÿòüñÿ. Êð³ì òîãî, “íå âñ³ ì³æíàðîäí³ óñòàíîâè ï³äòðè-
ìóþòü ñòâîðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íàïðèêëàä, òàêèé àâòîðèòåòíèé
îðãàí, ÿê Ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ êîì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â, íå ïîä³ëÿº ã³ïîòåçó ïðî
åôåêòèâíó êîíöåïö³þ çàãàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿäó çà áàíê³âñüêèìè ³ ô³íàíñî-
âèìè ðèíêàìè íàâ³òü äëÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í”5. Ñë³ä òàêîæ íàãîëîñèòè íà òîìó, ùî
³ñíóþ÷èé ïåðåë³ê îðãàí³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ìîæå ñóòòºâî çì³íèòèñÿ â óìîâàõ
çðîñòàþ÷î¿ ³íòåãðàö³¿ áàíê³âñüêèõ, ñòðàõîâèõ ðèíê³â ³ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Òåíäåíö³ÿ äî ñòâîðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîðà ïðîÿâëÿºòüñÿ, ïåðø çà âñå, â åêîíî-
ì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. Îñíîâíèìè ÷èííèêàìè, ùî ñïðèÿþòü ñòâîðåííþ ºäè-
íîãî ðåãóëÿòîðíîãî îðãàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, º:

— âçàºìîïðîíèêíåííÿ ð³çíèõ íàïðÿì³â ô³íàíñîâîãî á³çíåñó â ðåçóëüòàò³
âèíèêíåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, êîëè êîìá³íîâàíå íàäàííÿ ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã ñòàº äîì³íóþ÷îþ òåíäåíö³ºþ;

— ï³äâèùåííÿ ðîë³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ ïîñèëåííÿ êîîïåðà-
ö³¿ ç áàíê³âñüêèì ñåêòîðîì, ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî ñï³ëüíèõ ðèñ íàáóâàþòü ïðîöåäóðè
ë³öåíçóâàííÿ, ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè êîìïàí³ÿìè;

4
Õàíäðóåâ À. Î öåëåñîîáðàçíîñòè ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòîðà íà ðîññèéñêîì ðûíêå ôèíàí-

ñîâûõ óñëóã: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.bfi.ru. 
5

Áóòêî Â. Ëîìàòü íå ñòðîèòü, èëè çà÷åì Óêðàèíå ìåãàðåãóëÿòîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ubr.ua/fullnews/rus/lomat_ne_stroit_ili_zachem_ukraine_megaregu-
liator_finansovogo_rynka-28583/
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— çì³íè ÿê³ñíèõ òà ê³ëüê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ðèçèê³â, ùî ïðèéìàþòüñÿ ô³íàí-
ñîâèìè ðèíêàìè;

— êîíñîë³äàö³ÿ á³çíåñó ÷åðåç ïðîöåäóðè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ, ñòâîðåííÿ íà
ö³é îñíîâ³ ìåãàáàíê³âñüêèõ òà ìåãàô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð. Ó äàíîìó êîíòåêñò³ íåîá-
õ³äíî çàçíà÷èòè, ùî â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî áàíêè òà áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü” ïåðåä-
áà÷åíî ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâî¿ õîëäèíãîâî¿ ãðóïè, ÿêà ìàº ñêëàäàòèñÿ
ïåðåâàæíî àáî âèêëþ÷íî ç óñòàíîâ, ùî íàäàþòü ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè, ïðè÷îìó ñåðåä
íèõ ìàº áóòè ùîíàéìåíøå îäèí áàíê, ³ ìàòåðèíñüêà êîìïàí³ÿ ïîâèííà áóòè
ô³íàíñîâîþ óñòàíîâîþ6.

Ñòîñîâíî ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ ºäèíîãî ìåãàðåãóëÿòîðà, íà íàø ïîãëÿä, â óìî-
âàõ ðîçâèòêó êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³, ³ çîêðåìà â ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³, öå º
íåäîö³ëüíèì, îñê³ëüêè, ÿê ïîêàçóº äîñâ³ä êðà¿í, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ìåãàðåãóëÿòîð,
íà åòàï³ éîãî çàïðîâàäæåííÿ ³ ïåðåï³äïîðÿäêóâàííÿ ôóíêö³é ð³âåíü åôåêòèâíîñò³
ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó äåùî çíèæóºòüñÿ, ùî º íåïðèïóñòèìèì â ³ñíóþ÷èõ óìîâàõ.
Íàðàç³ á³ëüø âàæëèâèìè º êîíöåíòðàö³ÿ ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîê³â ³ ñèíõðîí³çàö³ÿ ä³é
îêðåìèõ ðåãóëÿòîð³â â ºäèí³é ñèñòåì³7. Êð³ì òîãî, “äëÿ ïîñòàíîâêè ïèòàííÿ ïðî
ìåãàðåãóëÿòîð ÿê ïðî ìîæëèâ³ñòü âèð³øåííÿ ïðîáëåìè â Óêðà¿í³ ïîâèíåí áóòè äî-
ñÿãíóòèé âèñîêèé ñòóï³íü çð³ëîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïîâèíí³ âèðîñòè âåëèê³, ³
ãîëîâíå äèâåðñèô³êîâàí³, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ³ ãðóïè, ³ñíóâàííÿ ÿêèõ äîçâîëèòü
ïîñòàâèòè ïèòàííÿ ïðî ïåðåõ³ä â³ä ôóíêö³îíàëüíîãî äî ñåêòîðíîãî ðåãóëþâàííÿ, à
ï³ñëÿ öüîãî — äî êðîññåêòîðíîãî ³ ò³ëüêè ïîò³ì ìîâà éòèìå ïðî ñòâîðåííÿ ìåãàðåãó-
ëÿòîðà. …Áåðó÷è äî óâàãè ñëàáê³ñòü ðåñóðñ³â äåðæàâè, ³ñíóâàííÿ ñàìå îêðåìèõ ôóíê-
ö³îíàëüíèõ îðãàí³â, ùî â³äïîâ³äàþòü çà êîíêðåòí³ ñåãìåíòè òà ãàëóç³ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó (ÍÁÓ, ÄÊÖÏÔÐ, ÄÊÐÐÔÏ, Äåðæô³íìîí³òîðèíã), º âèíÿòêîâî âàæëèâèì,
îñê³ëüêè ñòâîðþº ìîæëèâ³ñòü ñïðÿìîâàíî¿ óâàãè òà ö³ëüîâèõ çàõîä³â ñïðèÿííÿ ðîç-
âèòêîâ³ â³äïîâ³äíèõ ãàëóçåé: áàíê³â, ñòðàõîâèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ³íñòèòó-
ò³â ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ñòðóêòóð êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ”8.

Íåçâàæàþ÷è íà íàÿâí³ ðîçá³æíîñò³ ó ôóíêö³îíóâàíí³ âæå ³ñíóþ÷èõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â, íà ð³çíó ê³ëüê³ñòü ¿õ ó÷àñíèê³â, íà ñôîðìîâàí³ äåðæàâîþ ³íñòèòóö³¿, ùî
çàáåçïå÷óþòü ô³íàíñîâèé íàãëÿä, ãîëîâíèì ìàº çàëèøàòèñÿ òàêå: ôóíêö³¿, ïîêëà-
äåí³ íà ô³íàíñîâèé íàãëÿä, ïîâèíí³ áóòè óí³âåðñàëüíèìè, à âñ³ ô³íàíñîâ³ ðåãóëÿ-
òîðè, — íåçàëåæíî â³ä òîãî, ÷è º âîíè ìåãàðåãóëÿòîðàìè, ÿê³ çä³éñíþþòü ðåãóëþ-
âàííÿ òà íàãëÿä çà ðèíêîì ó ö³ëîìó òà âñ³ìà éîãî ó÷àñíèêàìè, ÷è óñòàíîâàìè, ùî
ïîñåêòîðàëüíî ðåàë³çóþòü ô³íàíñîâå ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿä, — ïîâèíí³ äîòðèìó-
âàòèñü îñíîâíèõ ïðèíöèï³â îðãàí³çàö³¿ ïðîöåñó ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó. Ùîäî ðîë³
ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó, òî ¿¿ ñóòü äîñèòü òî÷íî ñôîðìóëüîâàíî ó ïðàö³ Ãîëîâè Öåíòðàëü-
íîãî áàíêó Ðåñïóáë³êè Â³ðìåí³ÿ Ò.Ñ. Ñàðê³ñÿíà: “Ïî-ïåðøå, íåçàëåæíî â³ä òîãî, â

6
http://www.rada.gov.ua.

7
Ìîíêèåâè÷ ß. Äî êðèçèñà íàøè ðåãóëÿòîðû ñìîòðåëè òîëüêî íà ñâîè äåðåâüÿ, à íèêàê íå íà ëåñ:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. —http://www.prostobankir.com.ua/mezhbankovskiy_biznes/intervyu/yan_monkievich.
8

Áóòêî Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ.



9
Ñàðêèñÿí Ò.Ñ. Ê âîïðîñó î ôèíàíñîâîì íàäçîðå è ïîäõîäàõ ê åãî îðãàíèçàöèè // Äåíüãè

è êðåäèò. — 2007. — ¹ 4. — Ñ. 20—23.

ÿêîìó ñåãìåíò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè çä³éñíþºòüñÿ íàãëÿä, éîãî ìåòà íå çì³íþºòüñÿ,
à ñàìå — çàõèñò ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â, âêëàäíèê³â òà ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á. Ïî-
äðóãå, íåçàëåæíî â³ä ñåãìåíòà ô³íàíñîâîãî ðèíêó íàãëÿä ïîâèíåí çä³éñíþâàòèñÿ
çà òðüîìà òèïàìè ³íñòèòóò³â: ó÷àñíèêè ðèíêó, ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ³íôðàñòðóêòóðà.
Ïî-òðåòº, ïîâèíí³ âèêîíóâàòèñÿ òðè îñíîâí³ ôóíêö³¿ íàãëÿäó: 

— ïðóäåíö³éíèé íàãëÿä — ë³öåíçóâàííÿ, íîðìàòèâíå ðåãóëþâàííÿ, âèçíà÷åí-
íÿ âèìîã òà îö³íêà ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâàõ, ïðóäåí-
ö³éíå ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â, ðåãóëþâàííÿ ïðîöåñ³â ë³êâ³äàö³¿;

— íàãëÿä çà ïîâåä³íêîþ íà ðèíêó — çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â, íàãëÿä çà óãîäà-
ìè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ïðîçîð³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, çà âè-
êîðèñòàííÿì ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, â³äïîâ³äíîñò³ ïðèíöèïàì êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ;

— íàãëÿä, ñïðÿìîâàíèé íà çàõèñò ïðàâ ñïîæèâà÷³â, — íàãëÿä çà ÿê³ñòþ ïî-
ñëóã, ùî íàäàþòüñÿ ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, çàõèñò ïðàâ ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã”9.

Îòæå, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà âèÿâèëà ³ñíóþ÷³ ïðîáëåìè ³ íåäîë³êè ùîäî
îðãàí³çàö³¿ òà ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿäó ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Ó ñâîþ ÷åðãó öå ïðèçâåëî
äî ðåôîðìóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ñèñòåì ÿê íà ðåã³îíàëüíèõ ³ íàö³îíàëüíèõ ð³âíÿõ, òàê ³
ó ñâ³ò³ â ö³ëîìó. Ñüîãîäí³ ïðîáëåìàìè âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà
íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ðèíêîì çàéìàþòüñÿ é åêîíîì³÷íî ðîçâèíóò³ êðà¿íè, ³ êðà¿-
íè, ùî ïåðåáóâàþòü íà ðàíí³õ åòàïàõ ðîçâèòêó ñâî¿õ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ç îäíîãî
áîêó, ³ñíóº òàê çâàíà àêòèâíà ïîçèö³ÿ ùîäî çàïðîâàäæåííÿ ìåãàðåãóëÿòîð³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, ÿê òî çàïðîïîíîâàíî íà ð³âí³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ç äðóãîãî —
âåäåòüñÿ ðîáîòà ç óäîñêîíàëåííÿ ÷èííî¿ ïîñåêòîðíî¿ ñòðóêòóðè ðåãóëþâàííÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó (íàïðèêëàä, ó ÑØÀ). Â Óêðà¿í³ àêòèâíî îáãîâîðþºòüñÿ ïèòàí-
íÿ äîö³ëüíîñò³ ñòâîðåííÿ ºäèíîãî îðãàíó ðåãóëþâàííÿ, àëå, ç óðàõóâàííÿì îñîá-
ëèâîñòåé ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, öå, íà íàø ïîãëÿä, áóäå ïåðåä-
÷àñíèì ³ íå ñïðèÿòèìå ðîçâ’ÿçàííþ ïðîáëåì ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³.

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
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