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Ри нок фі нан со вих по слуг

Ко валь О.П.,
кан ди дат еко но міч них на ук, 
стар ший на уко вий спів ро біт ник від ді лу 
еко но міч ної та со ці аль ної стра те гії 
На ці о наль но го ін с ти ту ту стра те гіч них до слід жень

ДЕЯКІ АСПЕКТИ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ
РИНКУ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ В УКРАЇНІ

Про ана лі зо ва но пе ре ва ги й не до лі ки мож ли вих шля хів і під хо дів до розв’язан ня проб ле ми не до -
стат ньої не за леж нос ті ре гу ля то рів фі нан со во го сек то ру.

The article is devoted to analysis of advantages and lacks of possible ways and approaches in the solution
of the problem of insufficient independence of regulators in financial sector.

Клю чо ві сло ва: ри нок фі нан со вих по слуг, ре гу лю ван ня й на гляд, ме га ре гу ля тор.

Фі нан со ва кри за на оч но до ве ла не до ско на лість фі нан со вої сис те ми Укра ї ни
що до ре гу лю ван ня та на гля ду за фі нан со ви ми уста но ва ми, яким не вда лось уник -
ну ти над мір них ри зи ків, що ледь не при зве ло до де ста бі лі за ції віт чиз ня ної фі нан -
со вої сис те ми. Сьо год ні уро ки кри зи ана лі зу ють ся в усьо му сві ті, у то му чис лі й у
кон тек с ті ре фор му ван ня сис тем ре гу лю ван ня та на гля ду. На яв ність без лі чі ду мок,
від сут ність єди но го під хо ду до по бу до ви дер жав ної по лі ти ки та уні вер саль них реко -
мен да цій ли ше під крес лю ють ак ту аль ність да ної проб ле ми.

На по чат ку 2010 ро ку НБУ опри люд нив до ку мент1 (да лі – Кон суль та ції), в яко -
му на ши ро ке об го во рен ня був ви не се ний ком п лекс проб лем що до під ви щен ня
якос ті ре гу лю ван ня та на гля ду за віт чиз ня ним фі нан со вим сек то ром, ви зна чен ня
чин ни ків, які зу мов лю ють не ефек тив ність дій ор га нів ре гу лю ван ня та нагля ду, окрес -
лен ня шля хів ней т ра лі за ції або змен шен ня їх не га тив но го впли ву, а та кож мож ли -
вих на пря мів ре алі за ції фі нан со вої по лі ти ки. У ньо му на во дить ся пе ре лік пе ре ваг і
не до лі ків імовірних ва рі ан тів під ви щен ня сту пе ня не за леж нос ті ре гу ля то рів фі нан -
со вих уста нов та розв’язан ня проб ле ми від сут нос ті ор га ну, який би від по ві дав за роз -
роб ку по лі ти ки фі нан со во го сек то ру. У йо го вступ ній час ти ні під крес лю єть ся, що
за про по но ва ні під хо ди ма ють дис ку сій ний ха рак тер, а від так, ви ма га ють по даль шо -
го ре тель но го опра цю ван ня. Отже, ме тою да ної стат ті є пошук у ме жах за про по но -
ва ної дис ку сії мож ли вих шля хів та під хо дів до ви рі шен ня проб ле ми не до стат ньої не -
за леж нос ті ре гу ля то рів фі нан со во го сек то ру. Цей ас пект ав то ри Кон суль та цій ціл ком
слуш но ви ді ли ли як окре му скла до ву проб ле ми під ви щен ня ефек тив нос ті ре гу лю -
ван ня та на гля ду за фі нан со вим сек то ром. При цьо му не за леж ність ана лі зу єть ся у
трьох ас пек тах: ін с ти ту цій но му (від ок рем ле ність ре гу ля тор но го ор га ну від впли ву

1
На ці о наль ний банк Укра ї ни. Кон суль та ції що до під ви щен ня ефек тив нос ті ре гу лю ван ня та

на гля ду за фі нан со вим сек то ром в Укра ї ні: [Електр. ре сурс]. – http://www.bank.gov.ua/Publication
/others.htm. 
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вико нав чої та за ко но дав чої гі лок вла ди), опе ра цій но му (на яв ність особ ли во го ста ту -
су, який за без пе чує ав то но мію при вста нов лен ні пру ден цій них пра вил і нор ма ти вів)
та фі нан со во му (ме ха ніз ми фор му ван ня бюд же ту ре гу ля то ра).

Авто ри Кон суль та цій про по ну ють чо ти ри ва рі ан ти ви рі шен ня окрес ле ної
проб ле ми:

Ва рі ант 1. По даль ша роз бу до ва іс ну ю чих ре гу ля то рів (На ці о наль но го бан ку
Укра ї ни, ДКЦПФР і Дер ж фін пос луг) шля хом по си лен ня їх не за леж нос ті.

Ва рі ант 2. Ство рен ня окре мо го ме га ре гу ля то ра.
Ва рі ант 3. Ство рен ня ме га ре гу ля то ра при На ці о наль но му бан ку Укра ї ни.
Ва рі ант 4. За про вад жен ня ді яль нос ті двох окре мих ор га нів ре гу лю ван ня та на -

гля ду (мо дель “twin peaks”).
На ве де ний у Кон суль та ці ях пе ре лік пе ре ваг і не до лі ків кож но го із за про по но -

ва них ва рі ан тів, на на шу дум ку, є ціл ком слуш ним, але не дає змо ги знай ти оста -
точ но го зва же но го рі шен ня цієї вкрай важ ли вої для фі нан со вої сис те ми Украї   ни
проб ле ми. Ре гу ля тор на сис те ма віт чиз ня но го фі нан со во го сек то ру фор му ва лась
ево лю цій ним шля хом. Спо чат ку був ство ре ний НБУ як ре гу ля тор бан ківсь ких
уста нов, по тім ДКЦПФР як ре гу ля тор про фе сій них учас ни ків фон до во го рин ку.
В остан ню чер гу бу ло ство ре но Дер ж фін пос луг, у сфе ру впли ву яко го за оста точ -
ним прин ци пом по тра пи ли всі ін ші фі нан со ві уста но ви. З пев ни ми за сте ре жен ня -
ми мож на ствер д жу ва ти, що на сьо год ні в Укра ї ні за кри те рі єм “об’єкт ре гу лю ван -
ня” скла ла ся змі ша на мо дель із пе ре важ ним ухи лом у бік фун к ці о наль ної озна ки
(тоб то озна кою під ві дом чос ті ре гу лю ван ня є не ін с ти тут, а вид ді яль нос ті. Так, на -
прик лад, ді яль ність бан ку на рин ку цін них па пе рів ре гу лює ДКЦПФР, те са ме сто -
су єть ся й ад мі ніс т ра то рів не дер жав них пен сій них фон дів при про ве ден ні ни ми ді -
яль нос ті з управ лін ня ак ти ва ми).

Ана ліз за про по но ва них ав то ра ми Кон суль та цій ва рі ан тів дає змо гу зро би ти ви -
сно вок, що тре тій і чет вер тий є пев ни ми мо ди фі ка ці я ми дру го го, оскіль ки також
про по ну ють ство ри ти ме га ре гу ля тор. (За зви чай у сві ті під ме га ре гу ля то ром ро зу мі -
ють мо дель об’єд на но го чи ін тег ро ва но го на гля ду за фі нан со вим сек то ром. Та ка
модель діє при близ но у 50 кра ї нах, як роз ви ну тих, так і та ких, що роз ви ва ють ся. За
фор маль ни ми озна ка ми ме га ре гу ля то ром стає спе ці а лі зо ва на дер жус та но ва, упов но -
 ва же на ре гу лю ва ти не мен ше двох із трьох ка те го рій фі нан со вих по се ред ни ків2.
Модель “twin peaks” пе ред ба чає роз ши рен ня пе ре лі ку фун к цій НБУ, зок ре ма, рег -
ла мен ту ван ня пов но ва жень що до ре гу лю ван ня та на гля ду за не бан ківсь ки ми фі нан -
со ви ми уста но ва ми.) Фак тич но, ав то ри пер ши ми по ру ши ли питан ня до ціль нос ті іс -
ну ван ня ме га ре гу ля то ра, а в ра зі по зи тив ної від по ві ді – питан ня по даль ших
кон цеп ту аль них за сад йо го ство рен ня.

Слід ви зна ти, що у сві ті іс нує прак ти ка ство рен ня у різ ні ро ки ме га ре гу ля то рів
або, як мі ні мум, об’єд нан ня фун к цій де кіль кох ор га нів, що ре гу лю ють ді яль ність

2
http://delo.ua/ekonomika/makroekonomika/v-ukraine-edinyj-finansovyj-megareguljator-109098/
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на фі нан со вих рин ках. Як при кла ди мож на на вес ти Нор ве гію (1986), Ка на ду (1987),
Да нію (1988), ПАР (1990), Шве цію (1991), Угор щи ну (1996), Ве ли ко бри та нію (1997),
Япо нію (1998), Ко рею (1998), Ав ст ра лію (1998), Іслан дію (1999). Але ра зом із тим
мож на ствер д жу ва ти, що скіль ки кра їн – чле нів ЄС, стіль ки і струк тур фі нан со во -
го ре гу лю ван ня, які від різ ня ють ся од на від од ної. Так, “пов ніс тю ін тег ро ва ні ме га -
ре гу ля то ри іс ну ють у трьох кра ї нах, у двох ре гу лю ван ня в основ но му скон цен т ро -
ва не в од но му ін с ти ту ті, в од ній іс нує кон фе де раль на сис те ма, в шес ти кра ї нах –
струк ту ра ре гу лю ван ня, що скла да єть ся з трьох відомств, а в двох – іс ну ю ча сис те -
ма пе ре бу ває у про це сі ре фор му ван ня”3. 

До пе ре ваг ство рен ня ме га ре гу ля то ра у тій чи ін шій фор мі ав то ри Кон суль -
та цій від но сять: за кріп лен ня за ним від по ві даль нос ті за роз роб ку по лі ти ки фі нан -
со во го сек то ру, за про вад жен ня кон со лі до ва но го на гля ду за фі нан со ви ми уста но -
ва ми, ство рен ня єди ної ба зи да них фі нан со вих уста нов, спро щен ня (уні фі ка ція)
звіт нос ті та змен шен ня її об ся гів, ефек тив ні ше ви ко ри стан ня ре сур сів (фі нан со -
вих, людсь ких), ви роб лен ня уні фі ко ва но го під хо ду до ре гу лю ван ня та на гля ду за
фі нан со ви ми уста но ва ми.

Де які з на ве де них пе ре ваг, на прик лад ство рен ня єди ної ба зи да них фі нан со -
вих уста нов, на на шу дум ку, мож на від нос но прос то ре алі зу ва ти ад мі ніс т ра тив -
ним шля хом. До ціль ність ви ко ри стан ня уні фі ко ва но го під хо ду, зок ре ма, до ре гу -
лю ван ня та на гля ду за лом бар да ми і фон до ви ми бір жа ми ви кли кає пев ний сум нів
че рез спе ци фі ку їхньої ді яль нос ті. За про вад жен ня кон со лі до ва но го на гля ду за
фінан со ви ми уста но ва ми зов сім не обов’яз ко во ве де до по ліп шен ня якос ті та ко -
го на гля ду.

Під ве ли ким пи тан ням та кож за ли ша єть ся ефек тив ність ви ко ри стан ня фінан -
со вих і людсь ких ре сур сів. В ук ра їнсь ких ре алі ях злит тя будь-яких ві домств швид -
ше за все при зве де до по слаб лен ня ре гу лю ван ня та на гля ду на окре мих сег мен тах.
За умо ви гос т рої не ста чі ква лі фі ко ва них кад рів ре ор га ні за ція не ми ну че при зве де
до їх ро та ції на 1,5–2 ро ки, що, у свою чер гу, по сла бить на гляд за фі нан со ви ми
уста но ва ми. На слід ком ста нуть не ста біль ність шта тів і пов но ва жень, зни жен ня
кон т ро лю. По точ ним за вдан ням бу де від да ва ти ся пе ре ва га над пер с пек тив ни ми.
Для та ко го слаб ко го фі нан со во го рин ку, як віт чиз ня ний, кін це вим на слід ком пере -
хід но го пе рі о ду ста не упо віль нен ня йо го роз вит ку. Та ким чи ном, на ве де ний у Кон -
суль та ці ях уза галь не ний пе ре лік пе ре ваг ство рен ня ме га ре гу ля то ра при  ближ чо му
роз гля ді вже не зда єть ся аб со лют но без спір ним.

У ці ло му дис ку сія сто сов но до ціль нос ті ство рен ня ме га ре гу ля то ра є по оди но -
ким ви пад ком за галь но го управ лінсь ко го за вдан ня з розв’язан ня су пе реч нос ті між
ко о пе ра цією (цен т ра лі за цією) і спе ці а лі за цією. До свід пост ра дянсь ко го, і особ ли -
во ра дянсь ко го, пе рі о дів гос по да рю ван ня на во дить без ліч при кла дів то го, що та ке
над мір на цен т ра лі за ція управ лін ня і до яких на слід ків во на ве де. Як аргу мен ти “за”

3
Рот А. и др. Осно вы го су дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния фи нан со во го рын ка / А. Рот, А. За ха -

ров, Я. Мир кин, Р. Бер нард. – М.: ЮД “Юсти цин форм”, 2002. – 411 с.
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прихильники цен т ра лі за ції за зви чай на во дять еко но мію ви трат, лік ві да цію під -
 ґрун тя для кон ф лік ту ін те ре сів, оп ти маль ний роз по діл ре гу ля тив но го ре сур су.
Однак при детальному роз гля ді са ме во ни пе ре тво рю ють ся на ар гу мен ти “про ти”
й навпа ки. У на шій си ту а ції всі ці мір ку ван ня на бу ва ють сен су тіль ки в одно му
випад ку – коли про по но ва ні за хо ди йдуть на ко ристь рин ку.

Слід пам’ята ти, що са мі по со бі ре гу лю ван ня та на гляд за фі нан со вим сек то -
ром є не са мо ціл лю, а ли ше ін стру мен том, який по ви нен слу гу ва ти до сяг нен ню кін -
це вої ме ти: за хис ту ін вес то ра (в ши ро ко му ро зу мін ні цьо го тер мі на – влас ни ка тим -
ча со во віль них кош тів), особ ли во не до свід че но го, від над мір них сис тем них
опе ра цій них ри зи ків, які ге не ру ють ся на фі нан со во му рин ку. Від так, до ціль ність чи
не до ціль ність ство рен ня ме га ре гу ля то ра має ви зна ча ти ся ста ном об’єк та ре гу лю -
ван ня, тоб то фі нан со во го рин ку; са ме остан нє є го лов ним по каз ни ком необ хід но -
с ті пе ре хо ду від фун к ці о наль но го (сек то раль но го) ре гу лю ван ня до ме га ре гу лю ван ня.

У за галь но му ви пад ку мож на ствер д жу ва ти, що ва го ми ми при чи на ми ство -
рен ня ме га ре гу ля то ра ста ють: утво рен ня фі нан со вих кон г ло ме ра тів, які по ста ча ють
на ри нок фі нан со ві про дук ти з різ них сек то рів фі нан со во го рин ку (бан ка ми –
стра хо вих та фон до вих, стра хо ви ми ком па ні я ми – бан ківсь ких то що) та уні вер -
са лі за ція фі нан со вих про дук тів (ін стру мен тів). Як ре зуль тат, ви ни ка ють за пи тан -
ня: чи іс ну ють в Укра ї ні еко но міч ні під ва ли ни для ство рен ня ме га ре гу ля то ра? чи
іс нує та кий сту пінь пе ре пле тін ня рин ко вих ніш та уні вер са лі за ції ін стру мен тів, за
яко го пе ре хід до ме га ре гу лю ван ня був би ви прав да ний? 

Фі нан со ві кон г ло ме ра ти (ве ли кі ди вер си фі ко ва ні фі нан со ві ін с ти ту ти та гру -
пи) – струк ту ри, які внас лі док лі бе ра лі за ції рин ку об’єд ну ють у со бі ба га то ви дів
фі нан со вої ді яль нос ті. На прик лад, у Ве ли ко бри та нії фі нан со вий кон г ло ме рат може
от ри ма ти лі цен зію на за лу чен ня де по зи тів, стра ху ван ня, про фе сій ну ді яль ність із
цін ни ми па пе ра ми, кор по ра тив не фі нан су ван ня, управ лін ня фон да ми. Тоб то функ -
 ці о наль на озна ка (зв’язок між юри дич ною осо бою та ви дом фі нан со вої по слу ги, яку
во на на дає) май же зни кає. 

Слід за зна чи ти, що особ ли во швид ко про цес сти ран ня меж між опе ра ці я ми
бан ків і не бан ківсь ких фі нан со вих ін с ти ту тів по чав роз ви ва тись у Ве ли ко бри та -
нії по рів ня но не дав но, у се ре ди ні 1980-х ро ків. Ціл ком при род но, що у цьо му
випад ку ви ни ка ють пев ні труд но щі в ре гу лю ван ні та на гля ді за фун к ці о наль ною
чи сек то раль ною озна кою, оскіль ки та ка струк ту ра ре гу лю ван ня не від по ві дає
струк ту рі рин ку (збіль шу єть ся кіль кість узгод жень, ка на лів ко му ні ка цій та ко ор -
ди на ції між ре гу ля то ра ми). 

Від по від но до чин ної за ко но дав чо-нор ма тив ної ба зи Укра ї ни пе ре важ на біль -
шість ви дів ді яль нос ті на фі нан со во му рин ку є винятковими, тоб то не мо жуть
поєд ну ва ти в со бі ін ші ви ди ді яль нос ті. Так, на прик лад, стра хо вим ком па ні ям не
до зво ля єть ся на да ва ти по слу ги на рин ку цін них па пе рів, то ді як учас ни ки фон -
до во го рин ку не мо жуть за лу ча ти де по зи ти і на да ва ти кре ди ти то що. Єди ни ми
ква зі уні вер саль ни ми струк ту ра ми, які мо жуть по єд ну ва ти по слу ги із за лу чен ня та
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роз мі щен ня кош тів з по слу га ми фон до во го рин ку (ді яль ність тор гів ця цін ни ми
папе ра ми, ре єс т ра то ра, збе рі га ча), є бан ки. Але жод ний із них, і це важ ли во, не
має на сьо год ні не тіль ки до мі ну ю чої, а й прос то зна чу щої час т ки на су між них
небан ківсь ких фі нан со вих сег мен тах. По слу ги ж стра хо во го рин ку на да ють
виключ но стра хо ві ком па нії, з не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня – про фе -
сій ні адмі ніс т ра то ри то що. Отже, уні вер саль ність при сут нос ті уста нов на різ них
сег мен тах рин ку фі нан со вих по слуг у рам ках од нієї юри дич ної осо би об ме же на в
Украї  ні на за ко но дав чо-нор ма тив но му рів ні. 

Без пе реч ним є те, що по ши ре ною прак ти кою остан ніх ро ків ста ло ство рен -
ня фі нан со во-про мис ло ви ми гру па ми кон г ло ме ра тів фі нан со вих уста нов, як пра -
ви ло, під егі дою бан ку. Та кі кон г ло ме ра ти ма ють у сво є му скла ді афі лій о ва ні
струк ту ри, які мо жуть на да ва ти всі або май же всі по слу ги на фі нан со во му рин ку.
Ді яль ність та ких струк тур здебільшого має кеп тив ний ха рак тер, тоб то є су во ро
під по ряд ко ва ною внут ріш нім ін те ре сам гру пи. Але як що та кій струк ту рі вда єть ся
зай ня ти пев ну час т ку на роз дріб но му рин ку, тоб то во на на бу ває рин ко вої вар то -
сті, за зви чай її вже не ви ко рис то ву ють у різ но го ро ду “сі рих” схе мах, оскіль ки
вона стає “кур кою, що не се зо ло ті яй ця”.

Фі нан со ві про дук ти (ін стру мен ти), зок ре ма струк ту ро ва ні, ви ко нан ня зо -
бов’язань за яки ми за без пе че не ін ши ми фі нан со ви ми про дук та ми (на прик лад,
кре дит ні де фол т ні сво пи, де по зи ти, чия до хід ність прив’яза на до фон до во го індек -
су, ві а ти каль ні кон т рак ти, на реш ті, іпо теч ні об лі га ції та сер ти фі ка ти), не набу ли
в Укра ї ні знач но го по ши рен ня. На на шу дум ку, для су час но го ста ну роз вит ку віт -
чиз ня но го фі нан со во го рин ку від сут ність та ких ін стру мен тів є ско рі ше пе ре ва гою,
ніж не до лі ком. Оскіль ки на рин ку ще не сфор му ва ли ся фі нан со во по туж ні струк -
ту ри, здат ні про ти сто я ти рин ко вим ко ли ван ням фі нан со вих ак ти вів, на яв ність
склад них струк ту ро ва них фі нан со вих ін стру мен тів мо же бу ти до дат ко вим де ста -
бі лі зу ю чим фак то ром. А в кон тек с ті за про по но ва ної те ма ти ки від сут ність та ких
ін стру мен тів є ва го мим ар гу мен том про ти ство рен ня ме га ре гу ля то ра. 

На сьо год ні в Укра ї ні кож ний ре гу ля тор від по ві дає за стан справ і роз ви ток
сво го сек то ру фі нан со во го рин ку, і ці сек то ри за зви чай не пе ре ти на ють ся. Та кий
під хід ство рює умо ви для ці ле спря мо ва но го впли ву на роз бу до ву кон к рет но го сек -
то ру і, що важ ли во, окрес лює ко ло від по ві даль нос ті. Існує ве ли ка мі ра ймо вір но -
сті, що в ра зі укруп нен ня ре гу ля то ра об ся ги зу силь, спря мо ва них на ре гу лю ван -
ня пев но го сек то ру (під сек то ру), іс тот но ско ро тять ся.

Авто ри Кон суль та цій ціл ком слуш но ак цен ту ють ува гу на іс ну ван ні проб лем у
ко му ні ка ці ях та низь ко му рів ні ко ор ди ну ван ня дій ор га нів іс ну ю чих ре гу ля то рів.
Яскра вим при кла дом ста ла за бо ро на на до стро ко ве ро зі рван ня бан ківсь ких де по -
зи тів (у то му чис лі й де по зи тів фі нан со вих ін с ти ту тів) во се ни 2008 ро ку. Ке ру ю чись
бла ги ми на мі ра ми що до за без пе чен ня стій кос ті бан ківсь кої сис те ми, НБУ поста -
вив у скрут не ста но ви ще ряд не дер жав них пен сій них фон дів, ін с ти ту тів спіль но го
ін вес ту ван ня і стра хо вих ком па ній, лік від ність яких знач но зни зи ла ся. 
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У ці ло му не йдеть ся про до ціль ність чи не до ціль ність та ко го під хо ду. Без -
умов но, бан ківсь ка сис те ма об тя же на знач но біль ши ми ри зи ка ми, ніж не бан ківсь -
кі фі нан со ві уста но ви. Але, оче вид но, що як би ін те ре си ре гу ля то ра не бу ли вузько -
 ві дом чи ми, мож на бу ло б знай ти ком п ро міс ні шля хи розв’язан ня проб ле ми, які
за по біг ли б зни жен ню до ві ри на се лен ня до ін с ти ту цій них ін вес то рів. Ко ор ди ну -
ван ня ді яль нос ті ре гу ля то рів, по до лан ня фраг мен тар нос ті ре гу ля тив ної ба зи та
від мін нос тей у під хо дах до ре гу лю ван ня в ці ло му мо жуть здій с ню ва ти ся (за на яв -
нос ті во лі уря ду) в ме жах між ві дом чих ко мі сій, ро бо чих груп, на реш ті, спе ці аль -
но ство ре ної на ці о наль ної ра ди з фі нан со во го рин ку. 

Се ред го лов них ар гу мен тів на ко ристь ство рен ня ме га струк ту ри за зви чай
наво дять та кі: під ви щен ня ефек тив нос ті ана лі зу шо ків, що впли ва ють на фі нан -
со ву сис те му в ці ло му, за про вад жен ня уні фі ко ва но го під хо ду до ре гу лю ван ня та
на гля ду, під ви щен ня від по ві даль нос ті, ско ро чен ня ви трат дер жа ви за вдя ки еко -
но мії на мас ш та бах то що. При цьо му слід ма ти на ува зі, що вка за ні ефек ти та
наслід ки самі по со бі є до ціль ни ми, ко рис ни ми і ві ро гід ни ми, од нак зов сім не
гаран то ва ни ми. Їх прак тич не вті лен ня ве ли кою мі рою за ле жить від ін с ти ту цій них
за сад, що можуть бу ти за кла де ні в май бут ню за ко но дав чу ба зу фун к ці о ну ван ня, і
особ ли во від до сві ду, про фе сі о на ліз му та чес нос ті топ-ме нед ж мен ту май бут ньої
ме га струк ту ри. А ось не га тив ні на слід ки ре ор га ні за ції, та кі як тим ча со ва не ді є -
здат ність мега ре гу ля то ра впро довж пе ре хід но го пе рі о ду, зни жен ня ефек тив нос ті
ре гу лю ван ня та на гля ду за не бан ківсь ки ми фі нан со ви ми уста но ва ми (на слід ком
чо го бу де зни жен ня рів ня за хис ту прав ін вес то рів) і збіль шен ня на ван та жен ня на
держ бюд жет че рез фі нан су ван ня роз роб ки за ко но дав ст ва та ор га ні за цій них змін,
є не ми ну чи ми. Крім то го, у кри зо вих умо вах мас ш таб на ре ор га ні за ція, яка здій -
с ню єть ся по за кон тек с том за галь но го пла ну фі нан со вих ре форм, спря мо ва них на
ста бі лі за цію фі нан со во го рин ку, здат на за галь му ва ти розв’язан ня ін ших, більш
гос т рих проб лем.

При роз гля ді ідеї ство рен ня ме га ре гу ля то ра в Укра ї ні слід бра ти до ува ги ще
один ас пект. На дум ку екс пер тів, важ ли ви ми є не тіль ки і не стіль ки пов но ва жен -
ня май бут ньої струк ту ри, скіль ки її під по ряд ко ва ність і під звіт ність. Прий нят тя
оста точ но го рі шен ня ве ли кою мі рою за ле жа ти ме від то го, хто бу де ку ра то ром ново -
ство ре но го гі ган ту – пре зи дент, пар ла мент чи уряд. А це пи тан ня не еко но міч не
і не апа рат но-ад мі ніс т ра тив не, а су то по лі тич не. Інши ми сло ва ми, розв’язан ня
проб ле ми не до стат ньої не за леж нос ті ре гу ля то рів фі нан со вих по слуг че рез ство рен -
ня ме га струк ту ри з від по від ним пра во вим ста ту сом є мож ли вим, але де що пе ред -
час ним. Кращим ва рі ан том, на на шу дум ку, є по даль ша роз бу до ва іс ну ю чих ре гу -
ля то рів шля хом по си лен ня їх не за леж нос ті. Кон к рет ни ми захо да ми у цьо му на пря мі
мо жуть ста ти та кі.

1. За кріп лен ня на за ко но дав чо му рів ні норм що до при зна чен ня на сім ро ків
і звіль нен ня пер ших осіб ре гу ля тор них струк тур біль шіс тю кон с ти ту цій но го скла -
ду Вер хов ної Ра ди Укра ї ни за по дан ням Пре зи ден та Укра ї ни. Це слу гу ва ти ме
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убез пе чен ню ке рів ниц т ва ор га нів від за гроз не об ґ рун то ва но го звіль нен ня внас лі -
док тис ку по лі тич них і біз не со вих струк тур. 

2. Вста нов лен ня до дат ко вих ква лі фі ка цій них ви мог до Го ло ви і чле нів Прав -
лін ня НБУ, Го лів і чле нів ко мі сій, зок ре ма, сто сов но до сві ду ро бо ти на від по від -
них рин ках і про фе сій ної ре пу та ції. Це спри я ти ме під ви щен ню про фе сій но го рів -
ня, ком пе тен т нос ті та доб ро чин нос ті від по від них по са до вих осіб, за по бі га ти ме
прий нят тю не до стат ньо зва же них рі шень, здат них за шко ди ти ін те ре сам рин ку.

3. За про вад жен ня ефек тив них ме ха ніз мів під звіт нос ті ре гу ля то рів пе ред Вер -
хов ною Ра дою та Уря дом Укра ї ни. Це за без пе чу ва ти ме не об хід ний сту пінь транс -
па рен т нос ті ді яль нос ті ре гу ля тор них струк тур.

4. Роз роб ка і прий нят тя на дер жав но му рів ні Стра те гії ко му ні ка цій ре гу ля то -
рів, яка пе ред ба ча ти ме ство рен ня спіль них ор га нів ре гу ля то рів (ко ле гій, між ві дом -
чих ко мі сій, ро бо чих груп то що), вза єм не узгод жен ня по лі тик і за хо дів що до їх
ре алі за ції, ство рен ня за галь них кон цеп цій та по гля дів на мо дель і про гра му роз -
вит ку фі нан со во го сек то ру в Укра ї ні. Окре мо пе ред ба ча ти муть ся схе ми об мі ну ін -
фор ма цією, ство рен ня єди ної (спіль ної) ба зи да них, по точ но го ана лі зу сис тем них
ри зи ків, по ін фор му ван ня що до під хо дів ре гу лю ван ня, роз роб ки та узгод жен ня
про фе сій них стан дар тів то що.

Ви хо дя чи з про ве де но го на ми ана лі зу мож на зро би ти та кі ви снов ки. Аргу -
мен ти сто сов но до ціль нос ті ство рен ня ме га ре гу ля то ра та йо го ефек тив нос ті да ле -
ко не в усіх ви пад ках є до стат ньо пе ре кон ли ви ми. Са ма кон цеп ція ме га ре гу ля ції
рин ку фі нан со вих по слуг має як при хиль ни ків, так й про тив ни ків, на віть у тих
кра ї нах, де її за про вад же но на прак ти ці. Але біль шість екс пер тів схо дять ся у тому,
що та кий крок є не са мо ціл лю, а має бу ти адек ват ною ре ак цією на ви кли ки рин -
ку, який сяг нув пев но го сту пе ня сво го роз вит ку.

Крім ін шо го є на яв ність по туж них уні вер саль них фі нан со вих струк тур, які
зай ма ють знач ні час т ки на су між них сег мен тах, та струк ту ро ва них фі нан со вих
інстру мен тів. На сьо год ні обид ві озна ки в Укра ї ні від сут ні. Отже, з ура ху ван ням
віт чиз ня них ре алій на пря ма ми роз бу до ви фі нан со во го сек то ру в се ред ньо- та довго -
 стро ко вій пер с пек ти ві слід вва жа ти:

1) по даль ший роз ви ток рин ку фі нан со вих по слуг шля хом за про вад жен ня
нових фі нан со вих ін стру мен тів та ме ха ніз мів віль но го пе ре роз по ді лу кош тів, удос -
ко на лен ня сис те ми за хис ту ін вес то рів та роз крит тя ін фор ма ції;

2) по даль шу роз бу до ву іс ну ю чих ре гу ля то рів (НБУ, ДКЦПФР, Дер ж фін пос -
луг) шля хом під ви щен ня їх не за леж нос ті, про зо рос ті та під звіт нос ті. Окре мим
напря мом є по ліп шен ня вза є мо дії та ко ор ди на ції їх ді яль нос ті з ме тою мо ні то рин -
гу сис тем них фі нан со вих ри зи ків і ви роб лен ня узгод же них стра те гії і так ти ки ре гу -
лю ван ня фі нан со вих рин ків.
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