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МОДЕЛІ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ
ДІЯЛЬНОСТІ ФІНАНСОВИХ УСТАНОВ

Роз гля ну то змі ни в сис те мі ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків, що ста ли ся внас лі док їх усклад -
нен ня в умо вах гло ба лі за ції. Опи са но основ ні мо де лі ре гу лю ван ня, зок ре ма тен ден цію до ство -
рен ня ме га ре гу ля то рів і по си лен ня дер жав но го ре гу лю ван ня, про ана лі зо ва но стан ре гу лю ван -
ня віт чиз ня них фі нан со вих уста нов, за про по но ва но ре ко мен да ції для вдос ко на лен ня сис те ми
дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со во го рин ку Укра ї ни.

The article examines the changes in the financial market’s regulation system due to its increased
complexity in conditions of globalization. The main regulation models, in particular, the tendency
for creation of the mega-regulators and for strengthening of the state regulation, are described; the
current state of domestic non-bank financial institutions’ regulation is analyzed; also recommen-
dations for improvement of the state regulation system related to Ukrainian financial market are
proposed.

Про це си гло ба лі за ції та за галь ної ін тер на ці о на лі за ції фі нан со вої ді яль нос ті,
які від бу ва ли ся ра зом з лі бе ра лі за цією і де мо кра ти за цією фі нан со вих рин ків, при -
зве ли до за галь но го усклад нен ня їх струк ту ри і, як на слі док, до усклад нен ня про -
це сів їх ре гу лю ван ня. До то го ж у ре зуль та ті під ви щен ня мо біль нос ті ка пі та лу
знач но за гос т ри ла ся гло баль на кон ку рен ція що до за лу чен ня ви гід них фі нан со вих
ре сур сів, при чо му на стіль ки, що це мо же, як вва жає Т. Хаф фнер, при звес ти до
втра ти окре ми ми дер жа ва ми сво го еко но міч но го су ве ре ні те ту1. 

І хо ча всі усві дом лю ють еко но міч не зна чен ня лі бе ра лі за ції та де мо кра ти за ції
фі нан со вих рин ків, це все од но за гро жує їх ста біль нос ті й еко но міч ній без пе ці у
ці ло му. То му не від клад ною проб ле мою роз вит ку фі нан со вих рин ків є не до стат ня
ефек тив ність фун к ці о ну ван ня ме ха ніз му ре гу лю ван ня ді яль нос ті на рин ку фі нан -
со во-ін вес ти цій них по слуг, особ ли во у кра ї нах з пе ре хід ни ми еко но мі ка ми. Цим
ви зна ча єть ся ак ту аль ність стат ті, зу мов ле на по тре бою ство рен ня ефек тив ної сис -
те ми дер жав но го ре гу лю ван ня ді яль нос ті фі нан со вих уста нов (зок ре ма, не бан -
ківсь ких) з ура ху ван ням знач них змін в ар хі тек ту рі фі нан со вих рин ків. Ство рен -
ня ефек тив ної сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня в Укра ї ні не мож ли ве без ана лі зу
тен ден цій гло баль них фі нан со вих рин ків, у які ак тив но ін тег ру єть ся віт чиз ня ний
фі нан со вий ри нок. 

Цій проб ле мі при свя че но чис лен ні пуб лі ка ції, зок ре ма та ких віт чиз ня них
ав то рів, як О. Бі ло рус, Н. Вер саль, Н. За де рей, О. Іва ниць ка, Ю. Крав чен ко,

1 
Haffner T. The free movement of capital in the European Union // The Regulation of

International Financial Markets: Perspectives for Reform / Ed. by R. Grote, T. Marauhn. –
Cambridge: Cambridge University Press, 2006. – P. 141.
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Д. Лу кья нен ко, Б. Лу ців, О. Моз го вий, Н. Шап ран, а та кож за ру біж них – Г. ді
Джорд жіо, Р. Гро те, А. Лам фа лус сі, К. Май єр, Я. Мір кін, Дж. Онсордж, В. Ро бен,
Б. Руб цов, О. Та ра со ва, М. Тей лор, Т. Хаф фнер та ін ші. 

Ме тою стат ті є роз гляд на пря мів удос ко на лен ня ме ха ніз му ре гу лю ван ня ді -
яль нос ті фі нан со вих уста нов в Укра ї ні.

Сис те ма дер жав но го ре гу лю ван ня має за без пе чу ва ти по кра щен ня ін вес ти цій -
но го се ре до ви ща, за хист ін те ре сів ін вес то рів, спра вед ли ве ці но ут во рен ня, усу нен -
ня сис тем них ри зи ків, фун к ці о ну ван ня фон до во го рин ку як ме ха ніз му еко но міч -
но го роз вит ку. У ці ло му роз різ ня ють три основ ні мо де лі спе ці аль но го на гля ду за
ді яль ніс тю фі нан со вих уста нов. 

1. Тра ди цій на сек тор на мо дель, яка пе ред ба чає роз по діл пов но ва жень ре гу ля -
тив них ор га нів за сек то ра ми фі нан со во го рин ку. Ці спе ці а лі зо ва ні ор га ні за ції про -
во дять ре гу лю ван ня ли ше сво го сек то ру фі нан со во го рин ку – бан ківсь ко го, стра -
хо во го, рин ку цін них па пе рів та ін. Та кий спо сіб спро щує ре гу лю ван ня фі нан со во го
рин ку, оскіль ки за кож ний йо го сек тор від по ві дає свій ор ган, а їх функ  ції не дуб -
лю ють ся. 

2. Мо дель ме га ре гу ля то ра, яка пе ред ба чає, що кон т роль за будь-якою ді яль ніс -
тю з на дан ня фі нан со вих по слуг здій с нює єди ний ор ган – ме га ре гу ля тор, який
охоп лює фун к ції тих ре гу ля тив них ор га нів, що увій ш ли до йо го скла ду. Ти по ви ми
при кла да ми кра їн, де успіш но ре алі зо ва но мо дель ме га ре гу ля то ра, є Ве ли ко бри та -
нія (FCA – Управ лін ня фі нан со вих по слуг, за сно ва не у 2000 ро ці) і Ні меч чи на
(BAFin – Фе де раль не ві дом ст во фі нан со во го на гля ду, за сно ва не у 2002 ро ці). Там
ці ор га ни бу ли ство ре ні злит тям трьох тра ди цій них ре гу ля тив них уста нов (бан ківсь -
кої, стра хо вої та з ре гу лю ван ня цін них па пе рів). В Япо нії у 1998 ро ці сфор мо ва но
аген цію з фі нан со во го на гля ду (Financial Supervisory Agency). Та ка са ма мо дель ви -
ко рис то ву єть ся в Есто нії, Лат вії, Угор щи ні, на Маль ті, де ство ре но но вий цен т -
раль ний ор ган з ре гу лю ван ня, а та кож у Сло ве нії, де фун к ції та ко го ор га ну пок ла -
де но на цен т раль ний банк. 

3. Мо дель пе ре хрес но го ре гу лю ван ня (Twin-peak model), яка пе ред ба чає пе ре дан -
ня пов но ва жень з пру ден цій но го на гля ду од но му ор га ну, а з ре гу лю ван ня ко мер цій -
них опе ра цій на фі нан со во му рин ку – ін шо му. Основ не за вдан ня та кої мо де лі по -
ля гає в роз ме жу ван ні фун к цій пру ден цій но го на гля ду і на гля ду за про ве ден ням
ко мер цій них опе ра цій. У Ні дер лан дах ця мо дель ви ко рис то ву єть ся з 2002 ро ку. Цен т -
 раль ний банк (De Nederlandsche Bank – DNB) пі сля об’єд нан ня з Ра дою з пи тань
стра хо вих ком па ній та пен сій них фон дів (Pensioеn- & Verzekeringskamer – PVK) став
єди ним ор га ном пру ден цій но го на гля ду, а на гляд за ко мер цій ни ми опе ра ці я ми на
фі нан со во му рин ку здій с нює окре мий ор ган (Aurtoriteit Financiele Markten – AFM),
який від по ві дає за мо ні то ринг при ват но го біз не су, на дан ня до сто вір ної ін фор ма ції
та ін фор ма цій ну про зо рість2.

2
Zwet, van der. A. The Blurring of Distinctions between Different Financial Sectors: Fact or

Fiction // DNB Occasional studies, 1(2).
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Існує ще од на мо дель, яку мож на вва жа ти роз ши ре ним ва рі ан том мо де лі пе ре -
 хрес но го ре гу лю ван ня – мо дель ре гу лю ван ня за фун к ці я ми фі нан со во го рин ку. Во -
на пе ред ба чає, що кіль кість ре гу ля тив них ор га нів ви зна ча єть ся кіль кіс тю фун к -
цій фі нан со во го рин ку; для на гля ду за ре алі за цією кож ної з них ство рю єть ся
окре мий ор ган. На дум ку Г. ді Джор д жіо, С. ді Но йя і Л. П’ят ті, оскіль ки фі нан -
со вий ри нок ви ко нує шість основ них фун к цій (про ве ден ня пла те жів, ство рен ня
ме ха ніз му аку му ля ції ре сур сів і ди вер си фі ка ції пор т фе ля, за без пе чен ня ефек тив -
но го управ лін ня ри зи ка ми, аку му ля ції ін фор ма ції про ці ни, ком пен су ван ня ін фор -
ма цій ної аси мет рії), то має бу ти, від по від но, шість ре гу ля тив них ор га нів, ко жен з
яких кон т ро лю вав би ре алі за цію од нієї з на зва них фун к цій3. Основ ним не до лі ком
цієї мо де лі є ри зик над мір но го роз по ді лу ком пе тен т нос ті кож но го з ре гу ля тив них
ор га нів.

Та ка мо дель (ви ще зга да ні ав то ри про по ну ють ви ко рис то ву ва ти її в Іта лії) орієн -
 то ва на не на роз по діл за сек то ра ми рин ку і гру па ми учас ни ків, а за за вдан ня ми ре -
гу лю ван ня, се ред яких ста біль ність, ін фор ма цій на про зо рість, за хист ін те ре сів ін -
вес то рів в ін тег ро ва но му рин ко во му се ре до ви щі, мо же бу ти знач но ефек тив ні шою.
Орі єн та ція на її ви ко ри стан ня пе ред ба ча ти ме змі ну струк ту ри су час них ре гу ля тив -
них ор га нів, що мо же при вес ти до ви ник нен ня сис те ми з чо ти рьох ор га нів:

1) цен т раль ний банк (від по ві дає за мак ро еко но міч ну ста біль ність);
2) ор ган із за без пе чен ня ста біль нос ті (на гля дає за всі ма сек то ра ми фі нан со -

во го рин ку);
3) ор ган із за без пе чен ня ін фор ма цій ної про зо рос ті; 
4) ор ган із за хис ту прав ін вес то рів4. 
У різ них кра ї нах ви ко рис то ву ють ся різ ні під хо ди до дер жав но го ре гу лю ван -

ня фі нан со во го рин ку за леж но від ін с ти ту цій них тра ди цій цих кра їн. Функції на -
гля ду роз по ді ля ють ся між різ ни ми ор га на ми, упов но ва же ни ми дер жа вою про во -
ди ти ре гу ля тив ну ді яль ність (табл.). 

3 
Di Giorgio G., Di Noia C., Piatti L. Financial Market Regulation: The Case of Italy and a

Proposal for the Euro Area. – The Wharton School. University of Pennsylvania. – Р. 8.
4

Di Giorgio G., Di Noia C., Piatti L. За знач. пра ця. – Р. 20.

Т а б  ли  ця . Струк ту ра ор га нів на гля ду за ді яль ніс тю фі нан со вих уста нов 
у різ них кра ї нах сві ту 
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Продовження таблиці

* По ка за но кіль кість на гля до вих ор га нів, які пов ніс тю від по ві даль ні за прий нят тя кін це -
вих рі шень у сво їй сфе рі.

** Вка за но цен т раль ні бан ки, які від по ві да ють за прий нят тя кін це вих рі шень у сфе рі бан -
ківсь ко го на гля ду, та цен т раль ні бан ки (Ні меч чи на, Ав ст рія), на які за ко но дав ст вом пок ла де -
но про ве ден ня пев них на гля до вих за вдань (в Ав ст рії цен т раль ний банк про во дить ін с пек цію
бан ків, ко ли цьо го ви ма гає FMA (обов’яз ко во у сфе рі кре дит но го та рин ко во го ри зи ків)).

*** Крім то го, іс ну ють спе ці аль ні ор га ни ре гу лю ван ня на рів ні шта тів.
**** По ка за на у стов п ці “Сек тор ний під хід”, але Ко мі сія з фі нан со во го на гля ду від по ві -

дає за на гляд усьо го фі нан со во го рин ку, крім бан ківсь кої ді яль нос ті (бан ківсь кий на гляд пок -
ла де но на на ці о наль ний банк Бол га рії).

Дже ре ло: Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries. – http://
www.ecb.int/pub/pdf/other/ report_on_supervisory_structuresen.pdf; Towards an integrated supervisor:
experiences from The Netherlands Washington D.C. 6 June 2006. – http://www.info.worldbank.org.
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Та ким чи ном, сек тор на мо дель по сту по во втра чає по пу ляр ність, і кра ї ни з
роз ви не ни ми фі нан со ви ми рин ка ми від неї від хо дять. У ці ло му, ви ко ри стан ня цієї
мо де лі ха рак тер не для не до стат ньо роз ви не них фі нан со вих рин ків. 

Основ ною при чи ною під ви щен ня ін те ре су до вдос ко на лен ня сис те ми ре гу -
лю ван ня фі нан со во го рин ку і ство рен ня ме га ре гу ля то рів є зро стан ня лі бе ра лі за -
ції рин ків та їх від кри тос ті, а та кож по ши рен ня фі нан со вих кон г ло ме ра тів, ко ли
один влас ник во ло діє кіль ко ма різ ни ми фі нан со ви ми ін с ти ту та ми, що про по ну -
ють про дук ти, на леж ні до різ них сек то рів рин ку. 

По ява но вих фі нан со вих ін стру мен тів та кож стає при чи ною усклад нень для
ре гу ля тив них ор га нів під час кла си фі ка ції цих ін стру мен тів (зок ре ма, де ри ва ти ви
час то ма ють окре мі озна ки стра хо вих про дук тів, на прик лад кре дит ні де ри ва ти ви).
Зрос тає кіль кість транс кор дон них і пе ре хрес них про по зи цій фі нан со вих про дук тів
(бан ки про по ну ють стра хо ві та пен сій ні по слу ги, стра хо ві ком па нії – бан ківсь кі
по слу ги то що). Знач но зрос ла кіль кість фі нан со вих ком па ній, які здій с ню ють усі
ви ди фі нан со вих опе ра цій. Це за галь на тен ден ція на сві то вих фі нан со вих рин ках,
і, на дум ку ана лі ти ків МВФ, на сьо год ні де да лі важ че від ок ре ми ти бан ки від не -
бан ківсь ких ін с ти ту тів5. 

За умов по ши рен ня фі нан со вих кон г ло ме ра тів і ба га то фун к ці о наль них ком -
па ній по ста ла проб ле ма, з од но го бо ку, ре гу ля тив но го дуб лю ван ня, а з ін шо го –
збіль шен ня кіль кос ті та ких ас пек тів прак тич ної ді яль нос ті учас ни ків фі нан со во -
го рин ку, які ра ні ше вза га лі не під ля га ли ре гу лю ван ню. 

Оскіль ки слаб шає зв’язок між ти пом ком па нії і ти пом фі нан со вих про дук -
тів, з яки ми во на пра цює, ре гу лю ван ня ді яль нос ті та ких ор га ні за цій на осно ві
тра ди цій ної сек тор ної мо де лі усклад ню єть ся. Слаб кість цієї сис те ми по ля гає ще
й в то му, що різ ні сек то ри рин ку ма ють різ ні за вдан ня; у свою чер гу, різ ні ор -
га ни ре гу лю ван ня та кож ма ти муть різ ні за вдан ня, що мо же при звес ти до кон ф -
лік ту ін те ре сів. 

Крім то го, ви зна ним є той факт, що прин цип са мо ре гу ля ції фі нан со вих рин -
ків (по ши ре ний на роз ви не них фі нан со вих рин ках у 1980–90-ті ро ки) за но вих
умов ви явив ся не до стат ньо ефек тив ним, що по яс ню єть ся гло баль ни ми мас ш та -
ба ми опе ра цій на фі нан со вих рин ках. Так, знач но зрос ли гео гра фіч ні мас ш та би
фі нан со вих опе ра цій, в яких збіль ши ла ся кіль кість учас ни ків – пред с тав ни ків ін -
ших куль тур, етич них і пра во вих тра ди цій. За цих умов зна чен ня та ких чин ни ків,
як ре пу та ція і вза єм на до ві ра (на чо му бу ла за сно ва на сис те ма са мо ре гу лю ван ня),
ста ло змен шу ва ти ся, про те зна чен ня зро стан ня ано нім нос ті за вдя ки про ве ден ню
опе ра цій у ре жи мі ре аль но го ча су че рез Інтер нет – під ви щу єть ся. 

Прин ци пи са мо ре гу лю ван ня мог ли бу ти ефек тив ни ми на від нос но не ве ли ких
рин ках, учас ни ки яких ві до мі один од но му, але при усклад нен ні струк ту ри гло -
баль но го фі нан со во го рин ку по ста ла по тре ба в знач но жор ст кі шо му ре гу лю ван ні.

5 
International Capital Markets. Development, Prospect and Policy Issues. – IMF, 1994. – P. 15.
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Оскіль ки за та ких умов роз ши ри ли ся мож ли вос ті для злов жи вань на фінан со -
во му рин ку, єди ним адек ват ним рі шен ням бу ло по си лен ня дер жав но го ре гу лю -
ван ня. 

Та ким чи ном, по си лен ня дер жав но го кон т ро лю за фі нан со вим рин ком ста -
ло пе ред ба чу ва ною ре ак цією на лі бе ра лі за цію фі нан со вих опе ра цій і зро стан ня мо -
біль нос ті ка пі та лу в гло баль но му мас ш та бі. За цих умов тра ди цій ний сек тор ний
під хід до ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків стає не ефек тив ним, і проб ле ма узгод же -
нос ті ре гу ля тив ної ді яль нос ті ор га нів дер жав но го ре гу лю ван ня ви рі шу єть ся або че -
рез між ві дом чі ро бо чі гру пи та кон суль та тив ні ор га ни, або че рез ство рен ня єди но -
го ор га ну ком п лек с но го на гля ду і ре гу лю ван ня – так зва но го ме га ре гу ля то ра.
Та ким ме га ре гу ля то ром стає ор га ні за ція, яка про во дить, при най м ні, пру ден цій ний
на гляд за ді яль ніс тю, як мі ні мум, трьох сек то рів рин ку фі нан со вих по слуг – бан -
ківсь ко го, стра хо во го, рин ку цін них па пе рів. До свід еко но міч но роз ви не них країн
по ка зує, що ство рен ня ме га ре гу ля то рів є основ ною тен ден цією на фі нан со вих рин -
ках кін ця ХХ – по чат ку ХХІ ст. 

За да ни ми МВФ, у 2004 ро ці в різ них кра ї нах (при близ но в 30 % з них) іс ну -
ва ло 29 ор га нів пов ніс тю ін тег ро ва но го на гля ду, з яких близь ко по ло ви ни – в еко -
но міч но роз ви не них єв ро пейсь ких кра ї нах6. Однак, не зва жа ю чи на цю тен ден цію,
в ба га тьох кра ї нах збе рі га єть ся тра ди цій на струк ту ра ре гу ля тив них ор га нів. Зок ре -
ма, А. Лам фа лус сі під крес лює, що струк ту ра ре гу ля тив ної сис те ми, яка діє в кра ї -
нах ЄС, є над то “мо за їч ною”, що під твер д жу єть ся на яв ніс тю біль ше 40 ре гу ля тив -
них ор га ні за цій7, інак ше ка жу чи – фраг мен то ва ною, і во на не спро мож на
адек ват но ре агу ва ти на змі ни фі нан со вих рин ків. У ці ло му тен ден ція до ство рен ня
ме га ре гу ля то рів на бу ває де да лі біль шо го по ши рен ня. Кри ти ки та ко го під хо ду вва -
жа ють, що, в ра зі забезпечення ефек тив ної ор га ні за ції ме ха ніз мів вза є мо дії між
окре ми ми на гля до ви ми ор га на ми, по тре би у ство рен ні ме га  регу ля то ра не має. До
то го ж йо го за про вад жен ня мо же по си ли ти бю ро кра ти за цію ре гу ля тив ної сис те ми. 

Ще од ним ар гу мен том є те, що у кра ї нах з пе ре хід ною еко но мі кою фі нан со -
вий ри нок не од но рід ний, йо го фраг мен то ва ність ви со ка, про цес лі бе ра лі за ції не
за вер ше но, а фі нан со ві кон г ло ме ра ти на ньо му не по ши ре ні, от же, ство рен ня мега -
 ре гу ля то ра є не до ціль ним. 

На сьо год ні пре ва лює дум ка, яку ви сло ви ли М. Тей лор і А. Фле мінг: “Якщо
пев на кра ї на не го то ва до за про вад жен ня ме га ре гу ля то ра та ін тег ро ва но го на гля -
ду за фі нан со ви ми по слу га ми з об’єк тив них еко но міч них при чин, ди рек тив не
ство рен ня та ко го ме га ре гу ля то ра че рез ме ха ніч не злит тя де кіль кох ор га ні за цій,
орі єн то ва них на окре мі сек то ри фі нан со во го рин ку, бу де не ефек тив ним і не дасть
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ба жа них ре зуль та тів”8. Зок ре ма, Я.М. Мір кін вва жає, що в та ких фі нан со вих сис -
те мах, як ро сійсь ка, на су час но му ета пі роз вит ку еко но мі ки ство рю ва ти ме га  регу -
ля тор не до ціль но9. 

Кри ти ки ідеї ме га ре гу ля то ра (на прик лад, О. Та ра со ва10) за зви чай посилаються
на при клад США, де ор га ни ре гу лю ван ня кре дит но го рин ку і рин ку цін них па пе -
рів фун к ці о ну ють як окре мі уста но ви. Однак Мі ніс тер ст во фі нан сів США не га тив -
но оці нює су час ний стан фі нан со во го на гля ду в кра ї ні. Зок ре ма, мі ністр фі нан сів
Г. Пол сон за зна чив, що ре гу ля тив них ор га нів у Сполучених Штатах за ба га то, а зо -
ни їх від по ві даль нос ті пе ре ти на ють ся, що має не га тив ний вплив на фі нан со вий ри -
нок краї  ни. Струк ту ра дер жав но го ре гу лю ван ня в США ство рю ва ла ся в 1930-ті ро -
ки як ре ак ція на Ве ли ку де пре сію з ме тою за без пе чен ня ста біль нос ті фі нан со во го
рин ку. Так ви ник ла сис те ма з п’яти ре гу ля тив них ор га нів, яка, про те, не від по ві дає
ви мо гам су час них фі нан со вих рин ків, для яких ха рак тер ні склад на сис те ма фі нан -
со вих ін стру мен тів, вза єм на кон вер ген ція фі нан со вих по се ред ни ків і за галь на гло -
баль на ін тег ра ція11.

При кла дом кра ї ни з пе ре хід ною еко но мі кою, в якій успіш но пра цює ме га  регу -
ля тор, є Ка зах стан, де з 1 січ ня 2004 ро ку по чав фун к ці о ну ва ти ме га ре гу ля тор –
Агент ст во Рес пуб лі ки Ка зах стан з ре гу лю ван ня і на гля ду фі нан со во го рин ку та
фі нан со вих ор га ні за цій (АФН), яко му бу ло пе ре да но від по від ні фун к ції та пов но -
ва жен ня від На ці о наль но го бан ку.

Без умов но, кон цен т ра ція ре гу ля тив них фун к цій в од но му ор га ні мо же ма -
ти не га тив ні на слід ки: збіль шен ня ви трат на ро бо ту ре гу ля тив ної ор га ні за ції,
по слаб лен ня ре гу лю ван ня окре мих сег мен тів рин ку і пе ре ва жан ня ор га ні за цій -
них за вдань над стра те гіч ни ми. Однак оче вид но, що сис те ма на гля ду і дер жав -
но го ре гу лю ван ня, яка іс нує в Укра ї ні ни ні, се бе не ви прав до вує і по тре бує ре -
фор му ван ня. 

Як за ува жує Б.Л. Лу ців, ана лі зу ю чи стан на гля ду за бан ківсь ки ми уста но ва -
ми, зо се ред жен ня бан ківсь ко го на гля ду в НБУ за без пе чує, на сам пе ред, ви ко нан -
ня ди рек тив цен т раль но го бан ку, що при зво дить до до мі ну ван ня штраф них санк -
 цій та ін ших ад мі ніс т ра тив них за хо дів. То му з ме тою не упе ред же но го кон т ро лю
до ціль но бу ло б ство ри ти спе ці аль ну дер жав ну не за леж ну ко мі сію12. Та кою са мою
є си ту а ція з ре гу лю ван ням ін ших фі нан со вих уста нов в Укра ї ні. 

8
Taylor M., Fleming A. Integrated Financial Supervision: Lessons of the Northern European

Experience / World Bank Policy Research Working Paper № 2223. – 1999. – 35 р.
9

Мир кин Я.М. Ры нок цен ных бу маг Рос сии: воз дей ст вие фун да мен таль ных фак то ров,
про гноз и по ли ти ка раз ви тия. – М.: Аль пи на Паб ли шер, 2002. – С. 348–349.

10 
Та ра со ва О. О пред по сыл ках соз да ния ор га на ин тег ри ро ван но го фи нан со во го над зо ра в

Бе ла ру си // Бан ка ус кі вес нік. – 2008. – № 1. – С. 34–35.
11 

Paulson H. Remarks be Secretary Henry M. Paulson, Jr. on Blueprint for Regulatory Reform. –
March 31, 2008. – Р. 2.

12 
Лу ців Б.Л. Бан ківсь ка ді яль ність в сфе рі ін вес ти цій. – Тер но піль: Еко но міч на дум ка.

Карт-бланш, 2001. – С. 261.



96 “Фінанси України”, 6’2008

Фінансовий ринок

В Укра ї ні для ство рен ня сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня рин ку фі нан со вих
по слуг, згід но зі ст. 21 За ко ну Укра ї ни “Про фі нан со ві по слу ги та дер жав не ре гу -
лю ван ня”, пов но ва жен ня з дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків на да ні
На ці о наль но му бан ку Укра ї ни (бан ківсь кі по слу ги і на гляд за ко мер цій ни ми бан -
ка ми), Дер жав ній ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку (ри нок цін них па -
пе рів), Дер жав ній ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг (на гляд за ді -
яль ніс тю не бан ківсь ких уста нов).

На роз ви ток сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со во го рин ку в Укра ї ні
ви рі шаль ний вплив має той фак тор, що ефек тив ність цьо го рин ку не до стат ня. Це
по яс ню єть ся, в пер шу чер гу, непри ваб ли вістю фі нан со вого ри нку  для ін вес то рів.
При чи ни ві до мі: по лі тич на не ста біль ність, низь кий за ко но дав чий за хист ін вес то -
рів, не до стат ньо роз ви не на інф ра струк ту ра фі нан со во го рин ку, ма ні пу лю ван ня
ці на ми, ви ко ри стан ня ін сай дерсь кої ін фор ма ції та ви пад ки не доб ро со віс но го
став лен ня фі нан со вих по се ред ни ків до клі єн тів. 

То му під час роз роб ки за сад ре гу ля тив ної по лі ти ки в Укра ї ні до ціль но вра хо -
ву ва ти три ас пек ти: 

– прос та й чіт ка схе ма ре гу лю ван ня для за лу чен ня іно зем них і спри ян ня віт -
чиз ня ним ін вес то рам;

– орі єн та ція на за галь ну між на род ну тен ден цію до по си лен ня дер жав но го
ре гу лю ван ня;

– роз ви ток ефек тив ної сис те ми са мо ре гу льо ва них ор га ні за цій па ра лель но з
по си лен ням дер жав но го ре гу лю ван ня для по до лан ня ко руп ції в сис те мі ре гу лю -
ван ня. 

Для ефек тив но го роз вит ку ук ра їнсь ко го фі нан со во го рин ку по тріб ні ме га -
регу ля тор, ство рен ня яко го від по ві да ти ме за галь ним між на род ним тен ден ці ям, а
та кож пер с пек тив на стра те гія роз вит ку фі нан со во го рин ку. Ме га ре гу ля тор до ціль -
но ство ри ти че рез злит тя ДКЦПФР, Держ ком фін пос луг та ви ді ле но го зі скла ду
НБУ де пар та мен ту, який від по ві дає за бан ківсь кий на гляд. 

В Укра ї ні та ка ідея не од но ра зо во об го во рю ва ла ся. Ство рен ня ме га ре гу ля то -
ра пе ред ба ча єть ся в “Кон цеп ції Дер жав ної ці льо вої еко но міч ної про гра ми мо дер -
ні за ції рин ків ка пі та лу в Укра ї ні”. До ціль ність ство рен ня ме га ре гу ля то ра об ґ рун -
то ву ють у сво їх до слід жен нях Н.І. Вер саль та О.М. Іва ниць ка13. 

Для Укра ї ни до реч ним бу де до свід но вих чле нів ЄС, де успіш но пра цю ють
мо де лі з єди ним ме га ре гу ля то ром, оскіль ки віт чиз ня ний фі нан со вий сек тор має
біль ше спіль них рис з мо дел лю, ха рак тер ною для кра їн Євро пи, а не для США,
де в осно ву роз вит ку фі нан со во го рин ку пок ла де но мо дель, орі єн то ва ну на ри нок
цін них па пе рів. 

13
Вер саль Н.І. Фі нан со ве по се ред ниц т во в Укра ї ні: те о ре тич ні та прак тич ні ас пек ти // Фі -

нан си Укра ї ни. – 2005. – № 9. – С. 99–108; Іва ниць ка О.М. Кон цеп ту аль ний під хід що до ре -
гу лю ван ня роз вит ку фі нан со вої інф ра струк ту ри в Укра ї ні // Дер жав не управ лін ня: те о рія та
прак ти ка. Елек т рон не на уко ве фа хо ве ви дан ня. – 2006. – № 1.
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Кри ти ки ідеї ство рен ня ме га ре гу ля то ра вва жа ють, що во на не прий нят на в
Укра ї ні че рез особ ли вос ті ін с ти ту цій но го се ре до ви ща і рів ня роз вит ку фі нан со во -
го рин ку. Але при цьо му слід зва жа ти і на та ку об ста ви ну, як зро стан ня від кри -
тос ті та лі бе ра лі за ції фі нан со во го рин ку Укра ї ни. 

На сьо год ні ін тег ра ція ук ра їнсь ко го фі нан со во го рин ку в за галь но сві то вий
по си лю єть ся, при цьо му збіль шу ють ся об ся ги за лу чен ня фі нан со вих ак ти вів на
між на род них рин ках ка пі та лу. По тріб но пам’ята ти і про про це си злит тя і по гли -
нан ня за учас тю ком па ній-не ре зи ден тів, оскіль ки ство рен ня фі нан со вих кон г ло -
ме ра тів ви ма гає не тіль ки об мі ну фі нан со ви ми ак ти ва ми, а й фі нан со ви ми стра -
те гі я ми і тех но ло гі я ми. 

Як слуш но за зна ча ють О.Г. Бі ло рус і Д.Г. Лу кья нен ко, внас лі док про це сів
гло ба лі за ції та по си лен ня вза є мо за леж нос ті на ці о наль них фі нан со вих рин ків мож -
ли вос ті окре мих кра їн у прий нят ті пов ніс тю не за леж них рі шень зни жу ють ся, а мож -
ли вос ті між на род них ор га ні за цій – зрос та ють. При цьо му від мін нос ті між на ці о -
наль ни ми мо де ля ми дер жав но го ре гу лю ван ня по сту по во зглад жу ють ся, що
зу мов ле но уні фі ка цією норм і стан дар тів та ко го ре гу лю ван ня. Ство рен ня но вої гло -
баль ної сис те ми ре гу лю ван ня “об’єк тив но ве де до ви рів ню ван ня ба зо вих па ра метрів
сис тем на ці о наль но го ре гу лю ван ня, їхньої про гре су ю чої адап та ції до за галь но сві то -
вих кри те рі їв по бу до ви ре гу лю ю чих ме ха ніз мів”14. Крім то го, ни ні в Укра ї ні ак тив -
но (хо ча й не на стіль ки, як в еко но міч но роз ви не них кра ї нах) йде про цес ство рен -
ня фі нан со вих хол дин гів і по си лен ня пе ре хрес них зв’яз ків між різ ни ми сег мен та ми
рин ку. 

На на шу дум ку, не мож на по го ди ти ся з тією точ кою зо ру, що в Укра ї ні по -
ру шу ва ти пи тан ня про ство рен ня ме га ре гу ля то ра бу де до ціль но тіль ки за умо ви
фор му ван ня зрі ло го су час но го фі нан со во го рин ку. Як слуш но за ува жує О.М. Іва -
ниць ка, доб ре роз ви не на фі нан со ва інф ра струк ту ра мо же бу ти ка та лі за то ром рин -
ко вих транс фор ма цій, ма ти по зи тив ний вплив на за галь ний про цес еко но міч но -
го роз вит ку і до по ма га ти пе ред ба ча ти не га тив ні змі ни в май бут ньо му15. 

З по зи ції К. Май є ра, основ ною пе ре ду мо вою ство рен ня ефек тив но го ре гу лю -
ван ня фі нан со во го рин ку є по тре ба до три ман ня зба лан со ва нос ті між рин ко вою
кон ку рен цією і за хис том ін те ре сів ін вес то ра16. Крім то го, у но вій сис те мі ре гу лю -
ван ня фі нан со вих по слуг особ ли во го зна чен ня на бу ває прин цип пре вен тив нос ті,
оскіль ки ме та та ко го ре гу лю ван ня – за по біг ти мож ли вим злов жи ван ням і по ру -
шен ням, а не ре агу ва ти на ви пад ки по ру шень пі сля то го, як во ни вже ста ли ся. Це
ство рює для окре мих ком па ній та під при ємств до дат ко ві сти му ли управ лін ня влас -
ни ми ри зи ка ми. 

14 
Бі ло рус О.Г., Лу кья нен ко Д.Г. Гло ба лі за ція і без пе ка роз вит ку. – К.: КНЕУ, 2001. – С. 523.

15 Іва ниць ка О.М. За знач. пра ця.
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Mayer С. Regulatory Principles and the Financial Services and Markets Act 2000 // Ferran Е.,
Goodhart С. (eds.) Regulating Financial Services and Markets in the Twenty First Century. – Oxford,
2001, – Р. 25.
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Фінансовий ринок

В Укра ї ні мо дель ре гу лю ван ня фі нан со во го рин ку по єд нує в со бі як дер жав -
не ре гу лю ван ня, так і са мо ре гу лю ван ня все ре ди ні різ них сег мен тів рин ку. Якщо
са мо ре гу лю ван ня сприяє роз вит ко ві рин ко вих від но син, то дер жав не ре гу лю ван -
ня – за хис то ві прав влас ни ків. Оче вид но, в кра ї нах з пе ре хід ною еко но мі кою мо -
дель дер жав но го ре гу лю ван ня має бу ти до сить жор ст кою, оскіль ки в умо вах тран -
зи тив ної еко но мі ки на ба га то біль ше спроб по ру ши ти за кон. Са ме то му, як за зна чає
О.М. Моз го вий, в Укра ї ні ра зом із за галь ною тен ден цією лі бе ра лі за ції еко но міч -
них про це сів на би рає обер тів тен ден ція по си лен ня дер жав но го ре гу лю ван ня на фі -
нан со во му рин ку17. Оскіль ки ме га ре гу ля то ри за про ва ди ли біль шість кра їн ЄС, аку -
му лю ван ня ре гу ля тив ної фун к ції в од но му ор га ні мож на вва жа ти важ ли вим ета пом
на бли жен ня віт чиз ня ної фі нан со вої інф ра струк ту ри до єв ро пейсь кої. Оче вид но,
пер с пек ти ви роз вит ку сис те ми ре гу лю ван ня фі нан со во го рин ку в Укра ї ні бу дуть
пов’яза ні з роз по ді лом пов но ва жень за трьо ма основ ни ми за вдан ня ми ре гу лю ван -
ня – за без пе чен ня ста біль нос ті, ін фор ма цій ної про зо рос ті та за хис ту ін вес то рів, а
основ на ме та по ля га ти ме у до сяг нен ні оп ти маль но го по єд нан ня трьох основ них
кри те рі їв якос ті фі нан со во го на гля ду – ефек тив нос ті, еко но міч нос ті та до три ман -
ня рин ко вих прин ци пів.

Та ким чи ном, дер жав не ре гу лю ван ня фі нан со во-ін вес ти цій ної ді яль нос ті
суб’єк тів рин ку ін вес ту ван ня є од нією з основ них скла до вих за без пе чен ня ін вес ти -
цій ної без пе ки. Дер жав не ре гу лю ван ня має знач ний вплив на роз ви ток інф ра струк -
ту ри фі нан со во го рин ку за чіт ко го ви зна чен ня ме ха ніз мів дії цьо го ре гу лю ван ня на
учас ни ків фі нан со во го рин ку та йо го ін с ти ту ти. За галь но сві то вою тен ден цію є по -
си лен ня дер жав но го ре гу лю ван ня за вдя ки ак ти ві за ції фі нан со вих рин ків і сфе ри фі -
нан со вих по слуг, про це сів гло ба лі за ції та лі бе ра лі за ції фі нан со вих рин ків, що спри -
чи ни ло зро стан ня як мо біль нос ті ка пі та лу, так і ри зи ків. У сві то вій прак ти ці є
де кіль ка під хо дів до вдос ко на лен ня дер жав но го ре гу лю ван ня рин ку фі нан со вих пос -
луг і, від по від но, де кіль ка мо де лей дер жав но го ре гу лю ван ня – від тра ди цій ної сек -
тор ної мо де лі до мо де лі ме га ре гу ля то ра, яка пе ред ба чає кон со лі да цію ре гу ля тив них
фун к цій в єди но му ор га ні. Однак в Укра ї ні дер жав не ре гу лю ван ня фі нан со во го
рин ку за ли ша єть ся не по слі дов ним, що су пе ре чить за галь ній кон цеп ції та ко го ре гу -
лю ван ня. То му су час на сис те ма ре гу лю ван ня фі нан со во го рин ку в Укра ї ні не пов -
ніс тю ви ко нує свої фун к ції, що не га тив но впли ває на стан еко но міч ної без пе ки краї -
 ни у ці ло му. Хо ча в Укра ї ні пи тан ня про ство рен ня та ко го ме га ре гу ля то ра є
пред ме том дис ку сій, на на шу дум ку, ство рен ня ме га ре гу ля то ра до ціль не, то му мож -
на про по ну ва ти сфор му ва ти цей но вий ор ган че рез по єд нан ня ДКЦПФР, Держ -
ком фін пос луг і ви ді ле но го де пар та мен ту НБУ з бан ківсь ко го на гля ду. 

17 
Моз го вий О.М. Фон до вий ри нок. – К.: КНЕУ, 1999. – С. 219–220.
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