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АКТУАЛЬНІСТЬ
На сьогодні існує велика кількість проблем функ-

ціонуючої системи регулювання та нагляду ринку похідних
фінансових інструментів (далі — ПФІ), які свідчать про не-
обхідність перегляду фундаментальних засад цієї системи,
а саме концентрації на стійкості фінансової системи в ціло-
му, а не окремих фінансових установ. У такому розрізі на-
була поширення концепція макропруденційного нагляду як
інструмент зниження системного ризику на ринку ПФІ зок-
рема та фінансовому ринку в цілому.

МЕТА
Дослідити і охарактеризувати сучасну систему макро-

пруденційного нагляду вітчизняного ринку ПФІ,  що доз-
волить окреслити основні напрями реформування цієї сис-
теми та розробити науково-методичні засади побудови си-
стеми макропруденційного нагляду цього ринку.

АНАЛІЗ ПУБЛІКАЦІЙ
Теоретичні питання, що стосуються вітчизняної сис-

теми пруденційного нагляду фінансового ринку в цілому
та ринку ПФІ зокрема досліджували такі вітчизняні та за-
рубіжні науковці: В. Міщенко [4], С. Р. Моісеєв [5], О. Еванс
[2], К. В. Парипа [7] та інші. У наукових джерелах перева-
жає теоретичний аналіз мікропруденційного нагляду, що
здійснюється в банківському секторі. При цьому, недостат-
ня увага приділяється особливостям функціонування сис-
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теми макропруденційного нагляду ринку ПФІ. Проте, бе-
ручи до уваги всю різноманітність суб'єктів ринку ПФІ,
існування гострої необхідності у нагляді за їх діяльністю
сучасні та проблем функціонування самого ринку ПФІ,
вважаємо, доцільним здійснити критичний аналіз функці-
онуючої системи пруденційного нагляду ринку ПФІ Украї-
ни. Проведений аналіз дозволить обрати напрям її рефор-
мування шляхом впровадження макропруденційного на-
гляду на цьому ринку.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Відповідно до вимог вітчизняного законодавства, дер-
жавний нагляд здійснюється за принципом контролю на
основі дотримання вимог діяльності фінансових установ.

При цьому, розрізняють два взаємопов'язані рівні пру-
денціного нагляду: макро- та мікропруденційний, порівняль-
на характеристика яких представлена на рисунку 1.

Отже, макропруденційний нагляд відрізняється від
мікро- тим, що аналіз стійкості фінансового ринку, який
здійснюється на агрегованому рівні, а не на рівні окремих
фінансових установ; аналіз взаємозв'язків між фінансови-
ми установами для уникнення ефекту "доміно". Незважаю-
чи на відмінності між зазначеними рівнями нагляду, вони є
взаємопов'язаними та взаємодоповнюваними: моніторинг
макропруденційних індикаторів включає агреговані мікроп-
руденційні індикатори та макроекономічні показники.
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У свою чергу, формування адаптованої до світових умов
системи мікро- та макропруденційного нагляду ринку ПФІ
вимагає аналіз існуючих елементів цієї системи в Україні.
Так, на сьогодні в Україні пруденційний нагляд здійснюється
за групами фінансових інститутів, а саме:

— Національна комісія з цінних паперів та фондового
ринку (далі — НКЦПФР) (Комітет з питань моніторингу,
пруденційного і консолідованого нагляду на інформаційної
політики на фондовому ринку) здійснює пруденційний на-
гляд за торговцями цінними паперами, фондовими біржа-
ми, особами, які здійснюють депозитарну і розрахунково-
клірингову діяльність;

— Національна комісія, що здійснює державне регулю-
вання у сфері ринків фінансових послуг (далі — НКРРФП)
(Відділ стандартів оцінки ризиків, пруденційного та консо-
лідованого нагляду) здійснює нагляд за небанківськими
фінансовими установами;

— Національний банк України (далі — НБУ) (Департа-
мент пруденційного нагляду) здійснює нагляд за банківсь-
кими фінансовими установами.

Отже, пруденційний нагляд в Україні представлений
декількома органами, які здійснюють діяльність у межах
своїх повноважень, визначених чинним законодавством.

Узагальнена діюча система пруденційного нагляду рин-
ку ПФІ в Україні представлена на рисунку 2.

Так, залежно від специфіки кожного окремого сегмен-
та ринку ПФІ нагляд містить певні пруденційні вимоги щодо
їх суб'єктів. При цьому слід відмітити, що на сьогодні
НКРРФП розроблено пруденційні вимоги лише щодо тор-
говців цінними паперами (Про схвалення проекту рішен-
ня Комісії "Про затвердження Положення про пруденцій-
них нормативах професійної діяльності на фондовому рин-
ку — діяльності з торгівлі цінними паперами" [8]) та осіб,
які здійснюють депозитарну діяльність (Про схвалення про-
екту рішення Комісії "Про затвердження Положення щодо
пруденціальних нормативах професійної діяльності на фон-
довому ринку — депозитарної діяльності та вимог до сис-
теми управління ризиками" [10]). Що стосується інших
інститутів, то вимоги до їх діяльності практично відсутні.

Так, наприклад, для саморегулівних організацій встановле-
но лише вимоги для отримання свідоцтва про реєстрацію
об'єднання як саморегулівної організації (Наказ НКЦПФР
"Про затвердження Положення про саморегулівну органі-
зацію ринку цінних паперів" [9]).

Отже, функціонуюча система пруденційного нагляду
себе зарекомендувала як недієва, що обумовлено невраху-
ванням при розробленні пруденційних вимог відмінностей
між діяльністю торговців цінними паперами та фондових
бірж, осіб, які здійснюють депозитарну діяльність і розра-
хунково-клірингову діяльність.

З метою вирішення зазначеної проблеми Комітетом
НКЦПФР з питань моніторингу, пруденційного й консолі-
дованого нагляду та інформаційної політики на фондовому
ринку була затверджена Концепція пруденційного нагляду
на фондовому ринку.

Не зважаючи на вдалу реалізацію в майбутньому Кон-
цепції пруденційного нагляду на фондовому ринку, ство-
рена система пруденційного нагляду як і функціонуюча не
позбавлена ряду недоліків, основними з яких є:

— відсутність координації між органами нагляду (НБУ,
НКЦПФР та НКРРФП);

— відсутність макропруденційного нагляду, оскіль-
ки діючі нормативно-правові акти передбачають ство-
рення лише мікропруденційної підсистеми нагляду шля-
хом встановлення пруденційних вимог щодо учасників
ринку ПФІ;

— відсутність комплексної системи мікропруденційних
вимог, направлених на мінімізацію конкретних ризиків за
професійними учасниками ринку ПФІ;

— відсутність єдиної бази даних фінансових установ
та уніфікованого підходу до регулювання та нагляду за
ними через те, що не встановлено на законодавчому рівні
органу, який би вів цю базу відповідно до регулятивних
вимог.

При цьому, беручи до уваги наявні проблеми функціо-
нування як ринку ПФІ, так і системи його регулювання, існує
гостра необхідність у розробці концептуальних засад саме
макропруденційного нагляду, впровадження якого сприя-
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Рис. 1. Порівняльна характеристика макро- та мікропруденційного нагляду

Джерело: [3, 6].
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Рис. 2. Функціонуюча система пруденційного нагляду на ринку ПФІ в Україні
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тиме забезпеченню стійкості цього ринку, його контрольо-
ваності та підвищення рівня довіри до нього.

Так, на сьогодні, як вже зазначалося раніше, в Україні
ще не створено чіткої системи оцінки системного ризику, а
макропруденційний нагляд не здійснюється взагалі. До ча-
сткової реалізації такої діяльності як макропруденційний
нагляд слід віднести розрахунки макроекономічних стрес-
тестів та деякі із метаданих індикаторів фінансової стабіль-
ності, що створює НБУ у рамках Програми оцінки стійкості
фінансового сектору, яку на теренах України реалізують
Світовий банк та Міжнародний валютний фонд разом із
вітчизняним регулятором. У свою чергу, для забезпечення
системної стійкості фінансового сектору в цілому цього не-
достатньо.

У зв'язку з тим, що фінансовий ринок є системою взає-
мозв'язків, то об'єктами макропруденційного нагляду є
відносини між фінансовими посередниками, учасниками,
інфраструктурою цього ринку, а також між фінансовим сек-
тором економіки та реальною економікою.

Основними завданнями макрупруденційного нагляду
ринку ПФІ є:

— підтримка стійкості фінансової системи перед аг-
регованим впливом шоків на ринок ПФІ;

— обмеження надлишкових фінансових ризиків фінан-
сової системи;

— згладжування фінансового циклу шляхом запо-
бігання формуванню "мильних бульбашок" на ринках фінан-
сових активів, які несуть потенційну загрозу стійкості
фінансової системи в цілому та ринку ПФІ зокрема, або
мають істотні негативні ефекти для нефінансового сектора
[1].

Беручи до уваги той факт, що між рівнями пруден-
ційного нагляду існує тісний зв'язок, з метою побудови
ефективної системи макропруденційного нагляду негайно-
го рішення вимагає проблема пов'язана з відсутністю комп-
лексної системи мікропруденційних вимог.

На сьогодні в чинних та проектних нормативних актах
пруденційні вимоги не дозволяють мінімізувати основні
ризики, врахувати особливості діяльності відповідних
учасників ринку ПФІ, забезпечити стійкість ринку. На
нашу думку, з метою побудови ефективної системи мікроп-
руденційного нагляду необхідно розробити для кожного
суб'єкту нагляду (банківські фінансові установи; торгівці
цінними паперами та їх похідними; організатори торгів; са-
морегулівні організації; особи, що здійснюють депозитар-
ну діяльність; особи, що здійснюють розрахунково-клірин-
гову діяльність та особи, які надають певні фінансові по-
слуги) систему пруденційних вимог, сукупність яких мож-
на розділити на декілька груп, а саме: фінансовий леве-
ридж, ризик ліквідності, ринковий ризик, кредитна експан-
сія (кредитний ризик), ризик інвестування, взаємоза-
лежність системо утворюючих гравців ринку та органі-
заційні.

Запропонована нами система пруденційних вимог на-
відмінно від існуючої має наступні переваги:

— відповідає принципам інформативності, суттєвості та
достатності;

— має цільовий характер, оскільки кожна з груп спря-
мована на вирішення конкретної проблеми (наприклад, за-
безпечення фінансової стійкості тощо) або мінімізацію
відповідних ризиків;

— враховує специфіку кожного окремого учасника рин-
ку ПФІ.

При цьому, слід відмітити, що макропруденційний
нагляд має можливість враховувати ті аспекти, які, як
правило, ігноруються мікропруденціальним регулюван-
ням (наприклад, враховує інтереси системоутворюючих

учасників та взаємозв'язки між ними та іншими учасни-
ками).

У свою чергу, на відмінну від мікропруденційних норм,
які для всіх суб'єктів є рівними, інструментарій макропру-
денційного нагляду має декілька особливостей:

— передбачається встановлення більш високих норм та
стандартів для інститутів, ринків та інструментів, які є клю-
човими для не тільки для ринку ПФІ, а й для фінансової си-
стеми в цілому, що дозволяє створити буфер капіталу та
ліквідності і не залежати від грошової допомоги або фіскаль-
ної влади;

— норми макропруденційного нагляду повинні носити
динамічний характер, що дозволить фінансовим інститутам
протистояти "мильним бульбашкам" та дисбалансам на рин-
ках фінансових активів.

Окрім цього, у зв'язку з відсутності чіткої стратегії
реорганізації системи регулювання та нагляду на мак-
ропруденційній основі, що пов'язано, в першу чергу, з
відсутністю конкретних цілей, завдань, ресурсного за-
безпечення (фінансового, матеріального, кадрового), си-
стеми оцінки ризиків, системи відповідальності; розроб-
лених етапів реалізації стратегії розвитку фінансової си-
стеми, чітко окреслених пріоритетів органів виконавчої
влади тощо, вважаємо, доцільним, у першу чергу, про-
аналізувати міжнародний досвід побудови системи мак-
ропруденціного нагляду на прикладі США, Великобри-
танії та ЄС.

Порівнюючи системи побудови макропруденційного
нагляду США, Великобританії та ЄС, слід відмітити, що
кожна з них має як переваги так і недоліки. Так, у США
позитивною рисою є створення макропруденційного регу-
лятора, що об'єднує п'ять органів влади для досягнення
спільної цілі на федеральному рівні. У свою чергу, нега-
тивним є існування великої кількості внутрішніх протис-
тоянь, основною причиною виникнення яких є її
складність. Натомість система нагляду ЄС враховує недо-
ліки подібної системи, що функціонує в США. Проте ос-
новні функції нагляду залишаються закріпленими за на-
ціональними органами, що не може позитивно впливати на
ефективність функціонування такої системи. Основною
перевагою системи регулювання та нагляду Великобри-
танії є її простота, яка дозволяє макропруденційному орга-
ну безпосередньо керувати процесом у разі необхідності
та приймати рішення щодо застосування тих чи інших
інструментів.

Беручи до уваги той факт, що модель макропруденцій-
ного регулювання та нагляду ринку ПФІ зорієнтована на
врахування усього спектру ризиків, спроможних породити
виникнення системної кризи, запровадження макропруден-
ційного нагляду передбачає у перспективі створення мега-
регулятора. При цьому, на нашу думку, на сучасному етапі
розвитку вітчизняного фінансового ринку запровадження
єдиного регулятора є недоцільним. У зв'язку з цим, раціо-
нальним є на теренах України започаткувати діяльність двох
окремих органів регулювання та нагляду, тобто модель пе-
рехресного регулювання. Проте в цьому випадку постає
одне питання, який з існуючих органів регулювання ринку
ПФІ уповноважити на здійснення макропруденційного на-
гляду?.

Так, у більшості країн (Словаччина, Словенія, Румунія,
Чехія, Польща тощо), в т. ч. і в Україні, банківський нагляд
здійснюють безпосередньо центральні банки, що дозволяє
забезпечити зв'язок між макро- та мікропруденційними
рівнями нагляду лише банківського сектору. При цьому,
світова фінансова криза викрила слабкі місця фінансового
регулювання та нагляду, наявність яких свідчить про не-
обхідність системної роботи, що охоплюватиме фінансовий
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Рис. 3. Запропонована відокремлена модель макропруденційного нагляду в Україні
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Рис. 4. Запропонована система пруденційного нагляду
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сектор у цілому, а не підтримання платоспроможності ок-
ремих фінансових установ. У зв'язку з цим, переважна біль-
шість центральних банків перейшли від системи мікропру-
денційного нагляду до макропруденційного, концепція яко-
го була розроблена під егідою Банку міжнародних розра-
хунків у 2000—2006 рр. [4].

Ми підтримуємо, ідею надання повноважень щодо
здійснення макропруденційного регулювання фінансового
сектору центральному банку і, вважаємо, доцільним реалі-
зувати її і в Україні. Так, якщо відповідальність за макро-
пруденційний нагляд закріплюється за НБУ, його корпора-
тивна структура зазнає відповідних змін. У сучасній світовій
практиці існує дві основні моделі організації макропруден-
ційного регулювання та нагляду: вбудована (Румунія, Че-
хія, Польща тощо) та відокремлена (Нідерланди, Угорщи-
на, Словенія тощо).

Беручи до уваги те, що макроекономічний аналіз
здійснюється в іншому підрозділі (економічного або мо-
нетарного аналізу), мікропруденційний нагляд не завж-
ди може бути доповнений макропруденційними захода-
ми, що знижує ефективність регулювання в цілому. Крім
того, поєднання функцій може звести реалізацію цілей
макропруденційного нагляду до узагальнення ризиків ок-
ремих учасників фінансових ринків і негативно вплинути
на системну процедуру оцінки моніторингу показників
стійкості фінансового сектору. Аналогічна ситуація ха-
рактерна і для функціонування підрозділу фінансової
стабільності у складі департаменту з питань монетарної
політики [4, с. 14]. Враховуючи світовий досвід, наслідки
світової фінансової кризи та існуючі ризики фінансово-
го сектору, на нашу думку, ефективнішим є створення
підрозділу фінансової стабільності як автономної струк-
турної одиниці НБУ. Найбільш вдалим прикладом успіш-
ної діяльності окремого підрозділу із забезпечення фінан-
сової стабільності системи в організаційній структурі
центрального банку є Словаччина, де цей департамент
підпорядкований безпосередньо Голові Народного бан-
ку Словаччини та відповідальний за підготовку Огляду
фінансової стабільності [4, 5].

Отже, на нашу думку, в Україні доцільно створити
Службу фінансового нагляду при НБУ як орган пруденцій-
ного нагляду на фінансовому ринку в цілому і зокрема рин-
ку ПФІ. Корпоративна структура НБУ з урахуванням заз-
начених змін представлена на рисунку 3.

Слід відмітити, що створення цієї Служби при Націо-
нальному банку України є найбільш вдалим із варіантів ре-
формування діючої системи регулювання фінансового рин-
ку і не суперечить існуючому у світі вектору розвитку мо-
делей регулювання цього ринку.

Запропонована система пруденційного нагляду пред-
ставлено на рисунку 4.

ВИСНОВОК
Пруденційний нагляд ринку ПФІ є системою нагляду

та контролю за фінансовим станом професійних учас-
ників ринку цінних паперів та їх похідних, що здійснюєть-
ся НКЦПФР, НКРРФП та НБУ з метою захисту прав як
інвесторів, так і інтересів самих профучасників. При цьо-
му цій системі притаманна значна кількість проблем, що
не дають можливість підтримувати стійкість фінансової
системи в цілому та ринку ПФІ зокрема перед агрегова-
ним впливом шоками. У зв'язку з цим набуло актуальності
розроблення та поширення концепції макропруденційно-
го нагляду на ринку ПФІ, впровадження якого сприяти-
ме забезпеченню стійкості цього ринку, його контрольо-
ваності та підвищення рівня довіри до нього. Аналіз світо-
вого досвіду організації макропруденційного нагляду
дозволив нам зробити висновок, що більш дієвим та ефек-
тивним буде наділити повноваженнями щодо здійснення
цього нагляду НБУ, застосувавши для його структурної
реорганізації модель відокремленої організації пруденц-
ійного нагляду (Служба фінансового нагляду). Саме та-
кий варіант реформування системи пруденційного нагля-
ду найбіль повно враховує особливості функціонування
вітчизняного ринку ПФІ та не суперечить існуючому у
світі вектору розвитку моделей регулювання цього рин-
ку.
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