
Науковий вісник Національного університету ДПС України (економіка, право), 4(59) 2012 61

Фінанси, грошовий обіг і кредит

© Береславська О. І., 2012

УДК 336
О. І. Береславська,
доктор економічних наук,
Національний університет
ДПС України

РЕФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ
УКРАЇНИ В КОНТЕКСТІ АНТИКРИЗОВОГО

РЕГУЛЮВАННЯ
Розглянуто раціональні елементи міжнародного досвіду реформування фінансового
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Глобальна фінансово-економічна криза виявила масштаби і глибину деструктивних
деформацій у фінансовому секторі. Протягом останніх десятиріч у світовому масштабі
спостерігалася зростаюча невідповідність між фінансовим і реальним секторами економіки,
зумовлена швидким розвитком нових фінансових інструментів з різним обсягом поєднання
ризику і дохідності, та їх активним використанням на фінансовому ринку. За оцінками експертів
McKinsey Global Institute, фінансова глибина світової економіки у 2010 р. збільшилася до
356 % з 261 % у 1990 р. [1, с. 48].

Дослідження показують, що особливо яскраво невідповідність між фінансовим і реальним
секторами проявилася в країнах з розвиненою ринковою економікою. Зокрема, у США за
останні 50 років частка обробної промисловості у ВВП скоротилася з 25 % до 12 %, а частка
фінансового сектору зросла до 8,4 % з 3,7 %. При цьому за той само період частка доходів
фінансового сектору у загальній сумі доходів зросла удвічі – з 17 % до 35 % [2].

Дисбаланс між фінансовим сектором і промисловим виробництвом спостерігається і в
країнах з трансформаційною економікою. Тому не випадково, більшість економічних криз,
що відбулися за останні тридцять років, починалися з фінансових потрясінь – банківських
дефолтів, валютних криз, криз державного внутрішнього або зовнішнього боргу тощо. Не
була винятком і світова фінансова криза 2007–2009 рр., яка переросла у повномасштабну
економічну кризу, що охопила майже 4/5 світової економіки.
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Специфіка передумов зародження та розгортання нинішньої фінансової кризи, на думку
науковців, полягала у тісному переплетінні фундаментальних і специфічних причин, у більшості
випадків пов’язаних з неадекватністю систем регулювання і нагляду за фінансовими ринками
рівню розвитку фінансового сектору.

Питання реформування фінансового сектору впродовж останніх років перебувають у
центрі уваги зарубіжних і вітчизняних дослідників: П. Волкера, П. Кругмана, Дж. Стігліца,
Н. Рубіні, Б. Хейфеця, І. Сергеєвої, В. Гейця, В. Федосова. Разом з тим потребує дослідження
міжнародний досвід реформування фінансового сектору та можливості його імплементації в
Україні.

Враховуючи ключову роль саме фінансового сектору в генерації і трансмісії кризових
явищ, на саммітах Групи 20 протягом 2009–2011 рр. приймалися рекомендації щодо
інституційних трансформацій у світовій фінансовій системі. Зокрема, доленосним рішенням
стало створення на самміті у Лондоні (2009 р.) Ради фінансової стабільності, якій було доручено
розробку детальних пропозицій з реформування фінансового сектору. Восени 2009 р. на
самміті в Пітсбурзі процес розробки пропозицій продовжився, а на самміті в Торонто у
червні 2010 р. зазначалося, що в провідних країнах світу розроблені рекомендації і вже
впроваджуються в практику реформи у регулюванні фінансового сектору з урахуванням як
особливостей національних фінансових систем, так і тих критичних проблем, які проявилися
під час кризи.

Незважаючи на те, що США є однією з країн з найбільш розвиненим фінансовим ринком,
вона є „генератором” і центром фінансової кризи. За висновками експертів однією із
найбільших проблем американської фінансової системи стало саме непрозоре та
неструктуроване регулювання.

Зазначимо, що на сьогодні підтримка фінансової стабільності у економіці США є однією
з найважливіших функцій державної політики, а комплексний, консолідований підхід до
підтримки фінансової стабільності став стратегічним напрямом плану реформування
фінансового сектору США.

Механізми реалізації такої стратегії закладені в основу Закону Додда-Френка про
реформування фінансового сектору та захисту прав споживачів, який набув чинності всередині
2010 року. Усі положення закону відповідають стратегії підтримки фінансової стабільності і
спрямовані на зниження системних ризиків, подолання кризових явищ у фінансовому секторі
та створення найбільш ефективної та усеосяжної системи фінансового регулювання і нагляду.

Важливою тенденцією реформування фінансового сектору США стало суттєве
ускладнення систем регулювання і нагляду, підвищення ступеня деталізації об’єктів і суб’єктів
регулювання, що проявилося у зростанні кількості робочих груп, наглядових колегій та комісій
у структурі існуючих організацій та їх спеціалізація на окремих регулятивних напрямах.

Зокрема, центральне місце у новій системі регулювання відведено створеній при
Президенті США Раді з нагляду за фінансовою стабільністю з метою проведення моніторингу
системних ризиків у фінансовому секторі та розробки заходів щодо їх зниження. Суттєво
розширені повноваження ФРС у галузі регулювання та нагляду за системоутворюючими
небанківськими компаніями (страхові компанії, кредитні спілки тощо).

Відповідні реформи фінансового сектору відбулися у Європейському Союзі, але вони
здебільшого стосувалися банківського сегменту. Серед основних пріоритетів реформування
наглядових органів визначено:
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– посилення пруденційної складової нагляду, що спрямована на регулювання якісної та
кількісної складових капіталу кредитних ринків, а також на розробку системи врахування
ризиків ліквідності;

– підвищення ефективності контролю за ризиками системоутворюючих кредитних
організацій, що включає реформування законодавчої бази;

– створення системи макропруденційого нагляду для виявлення й оцінки системних ризиків
і визначення взаємозалежності учасників кредитного ринку. Тобто макропруденційний нагляд
буде сфокусований на факторах і ризиках стабільності фінансової системи в цілому та
доповнений певними заходами, що відносяться до нагляду за окремими банківськими
установами.

Особливістю нової моделі реорганізації Європейської системи наглядових органів є її
дворівнева структуру, яка передбачає створення наднаціонального банківського наглядового
органу та загальноєвропейської контрольної організації.

На першому рівні функціонує Європейська рада з системних ризиків, до якої ввійшли
центральні банки та регулятори фінансових ринків усіх країн-членів ЄС. Другий рівень – це
Європейська система фінансових наглядачів, яка включає в себе національні фінансові
регулятори країн-членів ЄС.

Також створено три нові агентства, що відповідають за нагляд за діяльністю банків,
фінансових компаній, страхових і пенсійних організацій: Європейська банківська організація,
Європейська організація страхового та пенсійного забезпечення та Європейська організація
з регулювання ринків цінних паперів.

Повноваження новостворених агентств виходять за рамки лише консультаційних функцій
та полягають у проведенні власних розслідувань у фінансовій сфері, можливостях одержання
інформації про європейські компанії, наданні арбітражних послуг національним регуляторам,
видачі розпоряджень національним наглядовим органам.

Реформування фінансового сектору здійснювалося і в країнах з трансформаційною
економікою. Але оскільки в таких країнах найбільше постраждали банки, то реформування
фінансового сектору здебільшого спрямовувалося на підвищення ефективності регулювання
банківської системи та внесення змін до чинного законодавства щодо організації процесів їх
реструктуризації.

Загалом, ключовою особливістю сучасних тенденцій реформування регулятивних і
наглядових органів фінансового сектору як розвинених країн, так і тих, що розвиваються, є
посилення інституційних засад моніторингу ризиків для того, щоб своєчасно їх розпізнавати
і блокувати канали поширення ризиків від інститутів фінансового сектору на всю економіку;
в окремих випадках інституційна модернізація систем регулювання та нагляду передбачає
посилення захисту прав кредиторів і вкладників, а також заповнення так званих інституційних
провалів.

В Україні, на відміну від розвинених країн світу, темпи зростання фінансового сектору є
дуже помірними. Фінансова глибина вітчизняної економіки залишається низькою. За нашими
підрахунками у 2011 р. вона становила всього 80 %. Це пов’язано з тим, що вітчизняні фінансові
ринки залишаються малорозвиненими, а асортимент фінансових інструментів є обмеженим.
Проте незважаючи на цю обставину, за масштабами та специфікою уражень кризовими
явищами фінансовий сектор України опинився серед лідерів економік країн з ринками, що
розвиваються.
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Як і в інших країнах з трансформаційною економікою, в Україні криза розпочалася у
банківській системі, яка є основою вітчизняного фінансового сектору. Тому основний масив
антикризових заходів реалізовувався НБУ як регулятором найбільшого його сегмента.
Необхідно визнати, що антикризова політика в банківському секторі формувалася центральним
банком практично автономно, хоча й існував певний вплив (дорадчого характеру) з боку
міжнародних фінансових організацій, насамперед МВФ.

Для підтримки ліквідності та недопущення втрати банками платоспроможності,
забезпечення виконання ними розрахункової функції, недопущення масової зупинки платіжної
системи НБУ надавав банкам кредити рефінансування під ліквідне забезпечення та в разі
надання ними ефективних планів заходів щодо забезпечення підтримання ліквідності або
програм фінансового оздоровлення, а також встановив певні вимоги та обмеження щодо
діяльності банків із метою недопущення зростання у ній ризиків.

Також у період кризи досить активно НБУ використовував практику введення тимчасових
адміністрацій з метою запобігання втрати українськими банками платоспроможності та
ліквідності. Зокрема, тимчасові адміністрації були призначені в 26 банках, на які припадало
близько 70 млрд. грн активів, або близько 10 % активів банківської системи і 44 млрд. грн вкладів
населення, що становить 20 % вкладів фізичних осіб загалом по банківській системі.

Певні зміни відбулися у системі регулювання та нагляду за діяльністю банків. Так, Верховна
Рада прийняла Закон України „Про систему гарантування вкладів фізичних осіб”, відповідно
до якого відбувся суттєвий перерозподіл регуляторних повноважень. Якщо до прийняття
цього закону функції виведення з ринку неплатоспроможних банків виконував НБУ, то,
починаючи з 21 вересня 2012 р., ці функції буде виконувати Фонд гарантування вкладів фізичніх
осіб (ФГВФО).

Разом з тим проведені антикризові заходи, на жаль, не усунули існуючих проблем, які
накопичувалися роками у фінансовому секторі Україні та банківському його сегменті. Тому
у контексті сучасних тенденцій, які відбуваються в світі, одним з основних напрямів
реформування вітчизняного фінансового сектору повинна стати реалізація інституційних
реформ у системі регулювання та нагляду за діяльністю фінансових ринків у цілому.

Відзначимо, що на сьогодні пропонуються різні варіанти підходів щодо змін у структурі
органів регулювання та нагляду фінансового сектору та його сегментів. Діапазон дискусій
досить широкий: від створення „мегарегулятора” до подрібнення і передачі окремих функцій
від уже діючих регуляторів.

Необхідність виділити регулятивні та наглядові функції в єдиний орган є світовою
тенденцією. В останні десятиріччя в багатьох країнах світу відбувається суттєве зниження
ефективності функцій нагляду центральних банків на фінансових ринках. Проте, незважаючи
на ряд позитивних моментів перерозподілу регулятивних і наглядових функцій від центрального
банку на користь „мегарегулятора”, такий розподіл функцій потребує більш детального
розгляду та опрацювання як науковцями, так і практиками. Негативні сторони цього процесу
можуть призвести до непередбачених наслідків, особливо в період фінансово-економічних
криз і спадів.

Щодо міжнародного досвіду, то світова практика не має єдиного вирішення проблем
уніфікації наглядово-регулюючих органів. У більшості європейських країн нагляд за
банківським ринком здійснює національний центральний банк. Австрія, Великобританія,
Угорщина, Німеччина, Данія, Латвія, Мальта та Швеція мають єдиний орган нагляду за усіма
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фінансовими установами. Але для деяких із цих країн створення єдиного регулятивного органу
мало негативні наслідки. Зокрема, експерти МВФ у червні 2009 року рекомендували Угорщині
повернути функції регулювання та нагляду у Національний банк Угорщини з метою
термінового посилення фінансового регулювання.

Не став позитивним досвід виділення функцій регулювання та нагляду в єдиний
регулятивний орган і для Німеччини. Уряд Німеччини прийняв рішення про передачу
повноважень за регулюванням і наглядом у банківській системі центральному банку країни
– Бундесбанку.

Критично оцінивши всі пропозиції щодо реформування системи регулювання та нагляду,
зазначимо, що на сьогодні сегментарна модель функціонування фінансового ринку в Україні
потребує підвищення ефективності регулювання та нагляду вже створених відомств –
Національного банку України, Національної комісії з регулювання ринку фінансових послуг,
Комісії з цінних паперів та фондового ринку.

Крім того, вважаємо доцільно на даний момент створити певний колегіальний дорадчий
орган, до якого будуть входити представники керівників зазначених вище відомств для
вироблення стратегії розвитку фінансового сектору України, а також засад спільної політики
та загальної координації системи регулювання та нагляду. Таким органом може стати Рада з
фінансової стабільності та розвитку фінансового сектору (Рада) при Президенті України. Аналіз
міжнародного досвіду реформування органів регулювання та нагляду показує, що в багатьох
країнах, причому як розвинених, так і таких, що розвиваються, створені такі ради саме при
Президентові.

Серед переваг створення Ради основними, на нашу думку, є: закріплення відповідальності
за розроблення стратегії розвитку фінансового сектору України, наявність стратегічного
бачення розвитку фінансового сектору, закріплення функцій розробки заходів щодо нагляду
за системними ризиками на основі даних регулярного моніторингу, ефективна взаємодія з
іншими органами державної влади, можливість оперативного внесення змін у стратегію
розвитку фінансового сектору України.

Створення ради з фінансової стабільності та розвитку фінансового сектору при Президенті
України не потребує великих зусиль і суттєвих фінансових витрат, але передбачає:

– визначення організаційного статусу ради;
– підготовку Указу Президента щодо створення ради та визначення її організаційного

статусу;
– розроблення Положення про раду;
– визначення персонального складу ради.
Підсумовуючи зазначене, підкреслимо, що фінансова відкритість економіки України, а

також структурно-функціональні деформації вітчизняного фінансового сектору актуалізують
потребу реформування системи регулювання фінансового сектору, насамперед стосовно
формування системи моніторингу ризиків, які можуть провокувати виникнення криз. Для
цього потрібно провести такі заходи:

– чітко визначитися з інфраструктурою регулятивних органів, визначивши модель
структури, функції органів, розподіл повноважень і строки перетворень. Доцільно зауважити,
що створення принципово нової інфраструктури регулювання потребує досить значного
часу, тому її потрібно проводити в декілька етапів;

– підвищити прозорість регуляторів фінансового ринку через розробку та стандартизацію
норм і процедур розкриття інформації про стан фінансового ринку, що розміщується на
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сайтах регулятивних органів та в пресі. Зобов’язати регуляторів надавати публічні звіти з
періодизацією не рідше ніж один раз на пів року;

– модернізувати систему обліку та нормативів регулювання фінансової сфери відповідно
до міжнародних норм;

– провести оцінку діяльності регуляторів фінансового ринку відповідно до міжнародних
стандартів, зокрема стандартів IOSCO;

– надати право регулятивному органу взяти під власний нагляд будь-яку
системоутворюючу банківську або небанківську фінансову установу, чия діяльність може
загрожувати фінансовій стабільності країни;

– розробити систему заходів щодо захисту прав споживачів фінансових послуг через
державні регулятивні органи;

– для недопущення зловживань у сфері підтримки фінансових установ у період нестабільної
фінансової ситуації зобов’язати регулятивні органи розробити програму їх колективної
підтримки;

– створити раду з фінансової стабільності при Президенті України з представників
фінансових регуляторів і науковців для оцінки ризиків та вироблення колективних рішень з
координації дій регуляторів. Визначити організаційну структуру Ради та розробити положення
про її функціонування;

– підвищити роль регуляторів через прийняття окремих законів і внесення змін до законів,
що посилюють їх фінансову незалежність від органів влади та наглядову самостійність, а
також розробити механізми підзвітності та забезпечити прозорість діяльності цих органів;

– розробити та прийняти спеціальний закон, що буде визначати діяльність регуляторів
фінансового ринку.

СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Хейфец Б. А. Глобальные дисбалансы и реформа мировой валютно-финансовой

системы / Б. А. Хейфец // Деньги и кредит. – 2012. – № 7. – С. 48–56.
2. Сергеева И. Г. Взаимодействие финансового и реального секторов экономики в

посткризисном мире [Электронный ресурс] / И. Г. Сергеева. – Режим доступа : http://
economics.open-mechanics.com/articles/467.pdf

3. Стиглиц Дж. Е. Крутое пике : Америка и новый экономический порядок после
глобального кризиса / Дж. Е. Стиглиц; [пер. с англ. В. Лопатки]. – М. : Эксмо, 2011. – 512 с. –
(Экономика: мировые тенденции).

4. Уманців Ю. М. Глобальні фінансові виклики : світовий досвід та українські реалії /
Ю. М. Уманців // Фінанси України. – 2009. – № 1 – С. 73–86.

5. High-Level Group on Financial Supervision in EU Report. – Brussels: Commission of the
European Communities. – 2009. – 25 February; Communication for the Spring European Council.
Driving European Discovery. – Brussels: Commission of the European Communities. – 2009. –
4 March.; Communication from the Commission to the European Parliament and the Council.
European Financial Supervision. – Brussels : Commission of the European Communities. – 2009. –
27 May.

6. Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. – [Електронний ресурс]. –
Режим доступу : http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/html/PLAW-111publ203.htm

Стаття надійшла до редакції 09.10.2012 р.


