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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Òåíäåíö³¿ ãëîáàë³çàö³¿, ñâ³òîâà ô³-
íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà, ðóéí³âí³ åêîëîã³÷í³ íàñë³äêè åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ îñòàíí³õ ðîê³â ïåðåòâîðþþòü ïåðåãëÿä 
óñòàëåíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ â³ëüíèì ðîçâèòêîì ðèíêîâèõ 
ñèë ³ ðåãóëþþ÷èì âïëèâîì íà ñâ³òîâó åêîíîì³êó ç áîêó äåð-
æàâ, ðåã³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü ³ ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ îð-
ãàí³çàö³é â àêòóàëüíó ïðîáëåìó ñó÷àñíîñò³. Çíà÷óùèì ñòàº íå 
ò³ëüêè âèá³ð ñï³ââ³äíîøåííÿ, à é ïîçíà÷åííÿ õàðàêòåðó âæè-
òèõ çàõîä³â â ì³æíàðîäí³é âçàºìîä³¿. Ïðîâ³äí³ êðà¿íè ñâ³òó øó-
êàþòü íîâ³ çàñîáè ïîì’ÿêøåííÿ íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî–
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ñòàá³ëüíîãî òà ñòàëîãî 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, çàáåçïå÷åííÿ «÷èñòîãî» ðîçâèòêó. 
Ïðîïîíóþòüñÿ âàð³àíòè ââåäåííÿ åëåìåíò³â íàäíàö³îíàëüíî-
ãî ìåõàí³çìó íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³. Äîñë³äæåííÿ òåîð³¿ ³ ïðàê-
òèêè çàñòîñóâàííÿ íàäíàö³îíàëüíèõ âàð³àíò³â âïëèâó íà åêî-
íîì³êó íà ïðèêëàä³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, äå âîíè íàéá³ëüø 
ðîçâèíåí³, íàáóâàº â öüîìó çâ’ÿçêó îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. 
Âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ ïðîöåñàìè ºâðîïåéñüêî¿ ô³ñêàëüíî¿ ³í-
òåãðàö³¿ òà ôóíêö³îíóâàííÿì ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â 
âèâ÷àþòüñÿ ó ïðàöÿõ áàãàòüîõ çàðóá³æíèõ äîñë³äíèê³â, çî-
êðåìà Ï. äå Ãðóâå, Ä. Ãðîñà, Ì. Âóëüôà, Â. Õàíêåëÿ, Î. Áóòî-
ð³íî¿, Ì. Õàç³íà, Äæ. Ñò³ãë³öà, Ï. Êðóãìàíà, Í. Ðóá³í³, Äæ. Ñî-
ðîñà òà ³íøèõ. Â Óêðà¿í³ äîñë³äæóâàíà òåìàòèêà çíàõîäèòüñÿ 
â öåíòð³ óâàãè òàêèõ íàóêîâö³â, ÿê Þ.Ì. Ïàõîìîâ, Î.Ã. Á³ëîðóñ, 
À.Ñ. Ãàëü÷èíñüêèé, Â.Ì. Ãåºöü, À.À. Ãðèöåíêî, Â.Â. Êîðíººâ, 
Â.Î. Êîðí³âñüêà, Ä.Ã. Ëóê’ÿíåíêî, Ç.Î. Ëóöèøèí, Î.Â. Ïëîòí³-
êîâ, Â.Ð. Ñ³äåíêî, À.Ñ. Ô³ë³ïåíêî, Î.². Øíèðêîâ òà ³íøèõ, ÿê³ 

àíàë³çóþòü ïðîáëåìè ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿, çäåá³ëüøîãî 
ïðåäñòàâëÿþ÷è ªÑ ÿê ºäèíèé ö³ë³ñíèé îðãàí³çì. Ïðîòå äàíà 
ðîáîòà àêöåíòóº óâàãó íà âèçíà÷åíí³ ìåæ ³ ïîðÿäêó çàñòîñó-
âàííÿ íàäíàö³îíàëüíîãî ìåõàí³çìó â åêîíîì³÷í³é âçàºìîä³¿ 
äåðæàâ, ùî ìîæå ñóòòºâî ðîçøèðþâàòè ðåãóëþþ÷³ ìîæëè-
âîñò³ ð³çíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç îñîáëèâîñòåé ðåôîðìè íàãëÿäó òà 
ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ªÑ òà äîñë³äæåííÿ íàö³î-
íàëüíèõ ³ íàäíàö³îíàëüíèõ ô³ñêàëüíèõ â³äíîñèí.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â îñòàíí³ ðîêè â³äáóâàºòüñÿ 
áóðõëèâèé ðîçâèòîê ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà âñ³õ êîíòèíåí-
òàõ. ×èñëåíí³ ðåã³îíàëüí³ îá’ºäíàííÿ (ÀÑÅÀÍ, ÌÅÐÊÎÑÓÐ òà 
³íø³) çâåðòàþòüñÿ äî äîñâ³äó ªÑ. ªâðîïåéñüêèé Ñîþç âèä³ëÿ-
ºòüñÿ íà òë³ ³íøèõ óãðóïîâàíü çà ïðèíöèïàìè ïîáóäîâè ³ øèðîò³ 
çàñòîñóâàííÿ íàäíàö³îíàëüíîãî ìåõàí³çìó. ×è îçíà÷àº öå, ùî 
ìåõàí³çì ªÑ – îäèíè÷íèé âèïàäîê ÷è ³ñíóº çàêîíîì³ðí³ñòü, ÿêà 
áóäå â³ðíà äëÿ ³íøèõ ðåã³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü ÷è ïîòð³áíî çàñòî-
ñîâóâàòè íàäíàö³îíàëüíèé ìåõàí³çì, ³ ÿêîþ ì³ðîþ, äëÿ äîñÿã-
íåííÿ åôåêòó ³íòåãðàö³¿ òà ï³äâèùåííÿ ðåçóëüòàòèâíîñò³ ðåã³-
îíàëüíîãî ñï³âðîá³òíèöòâà, âñ³ ö³ ïèòàííÿ º àêòóàëüíèìè äëÿ 
á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, ùî çíàõîäÿòüñÿ íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ çàëó÷å-
íîñò³ â ðåã³îíàëüí³ ³ ãëîáàëüí³ ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè.

Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà 2008–2009 ðî-
ê³â ïðèçâåëà äî óñâ³äîìëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ ðåôîðìè íàãëÿ-
äó òà ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³. 
Îñíîâí³ ïðèíöèïè ³ íàïðÿìè ô³íàíñîâî¿ ðåôîðìè áóëè óçãî-
äæåí³ â 2009–2010 ðîêàõ íà ñàì³òàõ «Ãðóïè 20» (G20), ÿêà 
â óìîâàõ êðèçè ñòàëà ãîëîâíèì êîîðäèíóþ÷èì ôîðóìîì ó 
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ö³é ñôåð³, ñïèðàþ÷èñü ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ íà Ðàäó ç ô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³ (ÐÔÑ), à òàêîæ íà òàê³ ñòàíäàðòîóòîâîðþþ-
÷³ îðãàí³çàö³¿, ÿê Áàçåëüñüêèé êîì³òåò ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿ-
äó, Ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ êîì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íø³, 
ñï³âïðàöþþ÷è ç ÌÂÔ, ÎÅÑÐ, ÁÌÐ. Ó ðàìêàõ öèõ ì³æíàðîä-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â óæå ðîçðîáëåí³ àáî äîïðàöüîâó-
þòüñÿ óí³ô³êîâàí³ ñòàíäàðòè ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ çà òà-
êèìè íàïðÿìàìè, ÿê ïîñèëåííÿ ìàêðîïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó ³ 
êîíòðîëþ çà ñèñòåìíèìè ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè, çì³öíåííÿ 
ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì (Áàçåëü III), ï³äâèùåííÿ ïðî-
çîðîñò³ òà ïîñèëåííÿ ðåãóëþâàííÿ «ò³íüîâî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè», à òàêîæ ðèíêó äåðèâàòèâ³â, îñîáëèâèé ðåæèì ðåãóëþ-
âàííÿ ñèñòåìíîçíà÷èìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â [1].

Óçãîäæåí³ ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ñòàëè êåð³âíèöòâîì äî ä³¿ 
äëÿ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåãóëÿòîð³â, ÿê³, îäíàê, ïðè ³ìï-
ëåìåíòàö³¿ öèõ ñòàíäàðò³â ìàþòü ïðàâî êîðèãóâàòè ¿õ ç óðàõó-
âàííÿì íàö³îíàëüíî¿ ñïåöèô³êè. Êðà¿íè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, 
ùî âèïðîáóâàëè íà ñîá³ íå ò³ëüêè íàñë³äêè ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè 2008–2009 ðîê³â, à é ºâðîïåéñüêî¿ êðèçè ñóâåðåí-
íèõ áîðã³â, âíåñëè ñâî¿ êîðåêòèâè â ðåôîðìó ðåãóëþâàííÿ ô³-
íàíñîâîãî ñåêòîðó. Áåðó÷è ó÷àñòü ó ðîáîò³ ãëîáàëüíèõ ôîðóì³â 
ÿê â ÿêîñò³ íàö³îíàëüíèõ þðèñäèêö³é, òàê ³ â îñîá³ ñâî¿õ íàäíàö³-
îíàëüíèõ ³íñòèòóò³â, ªÑ îäíî÷àñíî ïðàãíå âèð³øóâàòè ñâî¿ ³íòå-
ãðàö³éí³ çàâäàííÿ. Ïðè öüîìó óí³êàëüíèé äîñâ³ä ïîáóäîâè íàä-
íàö³îíàëüíîãî ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ â ªÑ óñå 
÷àñò³øå ðîçãëÿäàºòüñÿ åêñïåðòàìè ³ ì³æíàðîäíèìè ÷èíîâíè-
êàìè ÿê ëàáîðàòîð³ÿ ãëîáàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ.

Îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ íàïðÿì³â ô³íàíñîâî¿ ðåôîðìè, 
ïîãîäæåíèõ íà ñàì³òàõ G20 ó 2009–2010 ðîêàõ, – çì³öíåí-
íÿ ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ùî îïèíèëàñÿ â åï³öåíòð³ 
ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008–2009 ðîê³â. Ñàìå íà óñó-
íåííÿ íåäîë³ê³â áàíê³âñüêîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî ïðîÿâèëèñÿ ï³ä 
÷àñ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ³ áóëî ñïðÿìîâàíî íîâó óãîäó – Áàçåëü 
III, ñõâàëåíó êðà¿íàìè – ÷ëåíàìè Áàçåëüñüêîãî êîì³òåòó, â òî-
ìó ÷èñë³ êðà¿íàìè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, â 2010 ðîö³.

²ìïëåìåíòàö³ÿ óãîäè Áàçåëü III â ªÑ çä³éñíþºòüñÿ çà äî-
ïîìîãîþ ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíîãî ïàêåòó çàêîíîäàâ÷èõ çà-
õîä³â – òàê çâàíîãî CRD IV Package, ùî âêëþ÷àº ïåðåãëÿ-
íóòó Äèðåêòèâó ïðî âèìîãè äî äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó (Capital 
Requirements Directive, CRD IV) ³ Ðåãëàìåíò äîñòàòíîñò³ êà-
ï³òàëó (Capital Requirements Regulation, CRR IV) 1. Çã³äíî ç 
ïîëîæåííÿìè Áàçåëÿ III íàö³îíàëüí³ þðèñäèêö³¿ ïîâèíí³ áóëè 
çàêîíîäàâ÷î ââåñòè óãîäó â ä³þ ç 1 ñ³÷íÿ 2013 ðîêó, îäíàê 
á³ëüø³ñòü êðà¿í, âêëþ÷àþ÷è ªÑ, çðîáèëè öå ³ç çàï³çíåííÿì. 
Ïàêåò CRD IV ïî÷àâ ä³ÿòè ç 1 ñ³÷íÿ 2014, îäíî÷àñíî ç ïðè-
éíÿòòÿì àíàëîã³÷íèõ çàêîí³â â ÑØÀ ³ íèçö³ ³íøèõ êðà¿í.

Ìåòîþ ïàêåòó CRD IV º ââåäåííÿ íîâèõ ê³ëüê³ñíèõ ³ ÿê³ñ-
íèõ âèìîã äî äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó, à òàêîæ äî ë³êâ³äíîñò³, ô³-
íàíñîâîãî ëåâåðåäæà, ºäèíèõ äëÿ âñ³õ êðà¿í ªÑ. Òèì ñàìèì 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ íå ò³ëüêè çàïðîâàäèòè ì³æíàðîäí³ ñòàíäàð-
òè â³äïîâ³äíî äî óãîäè Áàçåëü III, à é ñòâîðèòè ªäèíèé çâ³ä 
ïðàâèë (Single Rulebook) äëÿ âñ³õ êðà¿í ªÑ. Öå, íà äóìêó åêñ-
ïåðò³â ªâðîñîþçó, äîçâîëèòü çàáåçïå÷èòè ãàðìîí³çàö³þ ºâ-
ðîïåéñüêèõ çàêîí³â ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó â óìîâàõ ºäèíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà óíèêíóòè ðåãóëÿòèâíîãî àðá³òðàæó. 
Ïåâíà àâòîíîìí³ñòü íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â çáåð³ãàºòü-
ñÿ ò³ëüêè â ïèòàííÿõ ìàêðîïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó òà îö³íêè 
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â, ùî ðåãóëþºòüñÿ Äèðåêòèâîþ CRD IV.

Ôîðìóâàííÿ ºâðîïåéñüêî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó íà 
íàäíàö³îíàëüíîìó ð³âí³ îòðèìàëî îñíîâíèé ³ìïóëüñ ï³ñëÿ 2009 
ðîêó, êîëè â ªÑ áóëà ÿñíî ñôîðìóëüîâàíà êîíöåïö³ÿ ðåôîðìè 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. Ó ïåâíîìó ñåíñ³ íà ïðîñòîð³ ªÑ ñòâîðè-
ëàñÿ óí³êàëüíà ñèòóàö³ÿ – ó ðîçïàë ô³íàíñîâî¿ êðèçè ºâðîïåé-
ñüê³ çàêîíîäàâö³ îòðèìàëè ìîæëèâ³ñòü ñòâîðèòè ñóòî ºâðîïåé-
ñüêó êîíöåïö³þ, íå êîï³þþ÷è àìåðèêàíñüêó ìîäåëü. Äî 2009 
ðîêó ñòàëî ÿñíî, ùî «ïðîöåäóðà Ëàìôàëóññ³ ð³âíÿ 3», ÿêà áó-
ëà ðîçïî÷àòà â 2001 ðîö³ ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ åôåêòèâíîãî ìå-
õàí³çìó ùîäî êîíâåðãåíö³¿ ºâðîïåéñüêî¿ íàãëÿäîâî¿ ïðàêòèêè 
îêðåìèõ êðà¿í, íå ñòàëà åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì. Ñàìå ºâ-
ðîïåéñüê³ íàäíàö³îíàëüí³ ñòðóêòóðè ³ çàêîíîäàâñòâî íå çìîãëè 
â÷àñíî çðåàãóâàòè íà ô³íàíñîâó êðèçó [2].

Íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó ç ìåòîþ âèðîáëåííÿ íîâèõ ïðîïî-
çèö³é ïî ðåôîðì³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó áóëà ñôîðìîâàíà òàê 
çâàíà ãðóïà äå Ëàðîçüºðà. ¯¿ ìåòà – ðîçðîáèòè çàõîäè ùîäî 
ïîñèëåííÿ ºâðîïåéñüêèõ ðåãóëÿòîð³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, 
ùîá ñòâîðèòè á³ëüø åôåêòèâíó, ³íòåãðîâàíó ³ ñò³éêó ñèñòå-
ìó ºâðîïåéñüêîãî ðåãóëþâàííÿ. Ï³äñóìîê ðîáîòè ãðóïè ôà-
õ³âö³â – Äîïîâ³äü, ùî ì³ñòèòü àíàë³ç êðèçè â ªÑ ³ ïðîïîçèö³ÿ 
ñòâîðèòè â 2011–2012 ðîêàõ ³íòåãðîâàíó ñèñòåìó ºâðî-
ïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó.

ßê îñíîâí³ ïðè÷èíè êðèçè, ùî âèáóõíóëà, áóëè íàçâàí³: â³ä-
ñóòí³ñòü ä³ºâî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ íà ìàêðîð³âí³; íååôåêòèâí³ 
ìåõàí³çìè ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ; íååôåêòèâí³ñòü òðàíñêîð-
äîííîãî íàãëÿäó, ùî ïðèçâîäèòü äî íåäîîö³íêè ïîòåíö³éíîãî 
ðèçèêó çà ìåæàìè êðà¿íè; íåäîñòàòí³ñòü ñï³âïðàö³ ì³æ ðåãóëÿ-
òîðàìè ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ íàäíàö³îíàëüíîìó ð³âí³; ð³çíî-
ð³âíåâ³ ïîâíîâàæåííÿ ðåãóëÿòîð³â â êðà¿íàõ ªÑ; â³äñóòí³ñòü ó ðå-
ãóëÿòîð³â ºäèíî¿ ïëàòôîðìè äëÿ ïðèéíÿòòÿ ñï³ëüíèõ ð³øåíü.

Ðåôîðìà ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ïðîâîäèëàñÿ â íàïðÿ-
ì³ ñòâîðåííÿ íàäíàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè ºâðîïåéñüêèõ ðåãóëÿ-
òîð³â, ïðè öüîìó äëÿ äîñÿãíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â ªÑ 
óâàãó áóëî ïðèä³ëåíî ³ ðîë³ íàö³îíàëüíèõ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â.

Íàâåñí³ 2009 ðîêó ªâðîïåéñüêà êîì³ñ³ÿ ³ ªâðîïåéñüêà ðàäà 
ïðèéíÿëè ðåêîìåíäàö³¿, ùî ì³ñòÿòüñÿ ó Äîïîâ³ä³. Íåçàáàðîì 
ï³ñëÿ öüîãî ªâðîêîì³ñ³ÿ îïóáë³êóâàëà äîêóìåíò ïðî ô³íàíñî-
âèé íàãëÿä, ÿêèé ïîò³ì ïðèéíÿâ ÅÊÎÔ ²Í (÷åðâåíü 2009) [3]. 
Ó 2010 ðîö³ íåîáõ³äí³ äîêóìåíòè ïðî ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ºâ-
ðîïåéñüêèõ ðåãóëÿòîð³â áóëè îïóáë³êîâàí³, ³ çàêîíîäàâñòâî 
ïðî ô³íàíñîâó ðåôîðìó ïðèéíÿòî â ê³íö³ 2011 ðîêó. ªâðîïåé-
ñüêà ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ ïîëÿãàº ç òàêèõ ñòðóêòóð: 
ªâðîïåéñüêà ðàäà ç ñèñòåìíèõ ðèçèê³â (European Systemic 
Risk Board, ESRB); ªâðîïåéñüêà áàíê³âñüêà îðãàí³çàö³ÿ 
(European Banking Authority, EBA); ªâðîïåéñüêà îðãàí³çàö³ÿ 
ñòðàõóâàííÿ òà ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (European Insurance 
and Occupational Pensions Authority, EIOPA) ³ ªâðîïåéñüêà 
îðãàí³çàö³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðèíê³â (European Securities and 
Markets Authority, ESMA). ESRB ÿâëÿº ñîáîþ íàð³æíèé êàì³íü 
ºâðîïåéñüêî¿ ñèñòåìè íàãëÿäó íà ìàêðîð³âí³.

ªâðîïåéñüêà áàíê³âñüêà îðãàí³çàö³ÿ, EBA, çàì³íèëà Êîì³-
òåò ïî ºâðîïåéñüêîìó áàíê³âñüêîìó íàãëÿäó. EBA ñòâîðåíà 
äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî 
ðèíêó ç óðàõóâàííÿì ð³çíèõ ³íòåðåñ³â ÷ëåí³â ªÑ äëÿ «çàõèñòó 
³íâåñòîð³â, çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³ 
ïîñèëåííÿ ì³æíàðîäíî¿ êîîðäèíàö³¿ íàãëÿäó» [4]. ßê íàãîëî-
øóºòüñÿ â äîêóìåíòàõ ªÊ, EBA ïîâèííà ìàòè þðèäè÷íó, àä-
ì³í³ñòðàòèâíó òà ô³íàíñîâó íåçàëåæí³ñòü.



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

46 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (167)/2015

Ãîëîâíå çàâäàííÿ EBA – ñòâîðèòè åôåêòèâíèé ìåõàí³çì 
ïî ââåäåííþ ãàðìîí³çîâàíèõ òåõí³÷íèõ ñòàíäàðò³â ó ñôåð³ ô³-
íàíñîâèõ ïîñëóã. Íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè ÿñíó ³ åôåêòèâíó ñèñ-
òåìó ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ êðèçîâèõ ñèòóàö³é (îäíèì ç ¿¿ 
³íñòðóìåíò³â º áàíê³âñüê³ ñòðåñ–òåñòè). Îñíîâíó â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü ó çáåðåæåíí³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â àíòèêðèçîâîìó 
óïðàâë³íí³ ³, îñîáëèâî, ñòàá³ë³çàö³¿ òà ïîðÿòóíêó îêðåìèõ ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íåñóòü êðà¿íè – ÷ëåíè ªÑ. Ïðè öüîìó ö³-
ë³ ðåãóëþâàííÿ ç áîêó EBA, à ñàìå «ïîêðàùåííÿ åôåêòèâíîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó çà äîïîìîãîþ çàáåçïå-
÷åííÿ ïîñò³éíîãî ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó» íå ìîæóòü áóòè äî-
ñÿãíóò³ ò³ëüêè çà ðàõóíîê ðåãóëþâàííÿ íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³. 
Íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè ¿õ äîñÿãíåííÿ íà ð³âí³ Ñîþçó.

Äðóãèé ³ç íàäíàö³îíàëüíèõ ºâðîïåéñüêèõ ðåãóëÿòîð³â, ªâ-
ðîïåéñüêà îðãàí³çàö³ÿ ñòðàõóâàííÿ òà ïåíñ³éíîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ (European Insurance and Occupational Pensions 
Authority, EIOPA), çàéìàºòüñÿ ïèòàííÿìè «çàõèñòó ñóñï³ëü-
íèõ ³íòåðåñ³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ êîðîòêî–, ñåðåäíüî– òà äîâ-
ãîñòðîêîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³êè, ãðîìàäÿí 
³ ï³äïðèºìö³â ªÑ». Äî îñíîâíèõ çàâäàíü ö³º¿ ñòðóêòóðè íà-
ëåæèòü çàáåçïå÷åííÿ ð³âíèõ óìîâ êîíêóðåíö³¿; ñòâîðåííÿ 
åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè íàãëÿäó íà ð³âí³ ªÑ ó ñôåð³ ñòðàõóâàííÿ, 
ïåðåñòðàõóâàííÿ, à òàêîæ ïåíñ³éíî¿ ñôåðè; ïîñèëåííÿ çà-
õèñòó ïðàâ ñïîæèâà÷³â.

ªâðîïåéñüêà îðãàí³çàö³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðèíê³â (European 
Securities and Markets Authority, ESMA) çàéìàºòüñÿ ïèòàí-
íÿìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, àóäèòó, ô³íàíñîâèõ ñëóæá, 
àêòèâíîñò³ ó ñôåð³ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü, à òàêîæ äåðèâàòèâà-
ìè, çàáåçïå÷óþ÷è ö³ë³ñí³ñòü, ïðîçîð³ñòü, åôåêòèâí³ñòü ³ íà-
ëåæíå ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. ESMA ó ñï³âïðà-
ö³ ç ESRB ðîçðîáëÿº ºäèíèé ï³äõ³ä äî ³äåíòèô³êàö³¿ ³ âèì³ðó 
ñèñòåìíîãî ðèçèêó äëÿ êëþ÷îâèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, âêëþ÷àþ-
÷è ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ ³íäèêàòîðè.

Îêðåìå ³ äóæå àêòóàëüíå ïèòàííÿ – ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ, ïðèéíÿòå â 2009 ðîö³, â äàíèé ÷àñ ñà-
ìå ESMA â³äïîâ³äàº çà íàãëÿä çà ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâà-
ìè. Äîêóìåíòàìè ªÊ ââåäåíà ïðîöåäóðà ðåºñòðàö³¿, ÿêà äî-
çâîëÿº ºâðîïåéñüêèì ðåãóëÿòîðàì â³äñòåæóâàòè àêòèâí³ñòü 
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ. Îñíîâíà ìåòà – óíèêíóòè ³ñíóþ÷èõ ³ 
ìîæëèâèõ êîíôë³êò³â ì³æ àãåíòñòâàìè òà îá’ºêòàìè ¿õ îö³íêè 
[5]. Ïðè îö³íö³ ä³ÿëüíîñò³ ºâðîïåéñüêèõ ðåãóëÿòîð³â âèíèêàº 
áàãàòî ïðîáëåì ÿê ïðàâîâîãî, òàê ³ ô³íàíñîâîãî õàðàêòåðó. 
Ïî ñóò³, ñòâîðåííÿ ñèñòåìè íàäíàö³îíàëüíèõ ºâðîïåéñüêèõ 
ðåãóëÿòîð³â – ìàéæå äåêîðàö³ÿ çà â³äñóòíîñò³ ñê³ëüêè–íå-
áóäü çíà÷óùèõ íàäíàö³îíàëüíèõ ïîâíîâàæåíü, ùî ïðåâà-
ëþþòü íàä íàö³îíàëüíèìè ³íòåðåñàìè îêðåìèõ êðà¿í. Áàãàòî 
ôàõ³âö³â â³äçíà÷àþòü, ùî åôåêòèâíå àíòèêðèçîâå óïðàâë³í-
íÿ çàæàäàº á³ëüøî¿ êîîðäèíàö³¿ ³ «á³ëüøå ªâðîïè», à öå çíà-
õîäèòü ï³äòðèìêó íå ó âñ³õ êðà¿íàõ ªÑ.

Ïðîåêò ñòâîðåííÿ ESRB ³ òðüîõ ðåãóëÿòîð³â áåçïðåöåäåíò-
íèé äëÿ ªÑ. Ðîçðîáêà ªÑ íîâî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ âèõîäèòü äàëåêî çà ìåæ³ âëàñíå Ñîþçó. Ñïðîáà ïîøè-
ðèòè ðåãóëþâàííÿ íà ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ÿê³ àêòèâíî ä³þòü â 
ªÑ, àëå ïðè öüîìó áàçóþòüñÿ çà éîãî ìåæàìè, ñïðèéìàºòüñÿ 
âåëüìè íåîäíîçíà÷íî, îñîáëèâî ç áîêó ÑØÀ.

Íà ïî÷àòîê 2014 ðîêó ªâðîêîì³ñ³ÿ îïóáë³êóâàëà ïðèáëèç-
íî 30 ïðîïîçèö³é ùîäî ïîë³ïøåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðà â ªÑ. Îñíîâí³ çàâäàííÿ ñòâîðåíèõ òðüîõ ðå-

ãóëÿòîð³â ³ Ðàäè – ï³äâèùèòè ÿê³ñòü íàö³îíàëüíîãî íàãëÿäó, 
ðîçøèðèòè íàãëÿä çà òðàíñíàö³îíàëüíèìè ô³íàíñîâèìè 
ãðóïàìè, ñòâîðèòè ºäèíèé ºâðîïåéñüêèé çâ³ä ïðàâèë äëÿ âñ³õ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íà ðèíêó, à òàêîæ çíèçèòè ñèñòåìí³ ðè-
çèêè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â ªÑ – âèð³øåí³ ëèøå ÷àñòêîâî.

Ó 2013 ðîö³ â³äáóëîñÿ îáãîâîðåííÿ ï³äñóìê³â äâîð³÷íî¿ ðî-
áîòè íîâî¿ ªâðîïåéñüêî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó, çà 
ó÷àñòþ íå ò³ëüêè ïðåäñòàâíèê³â íàäíàö³îíàëüíèõ ñòðóêòóð ªÑ, 
à é íàö³îíàëüíèõ ³íñòèòóò³â ³ ãðîìàäÿí. Ï³äñóìêè îáãîâîðåí-
íÿ ïîêè àíàë³çóþòüñÿ, àëå ÿñíî, ùî ªÑ ãîòîâèé éòè äàë³ øëÿ-
õîì ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿, ï³äòâåðäæåííÿì ÷îìó ñëóæèòü Óãî-
äà ì³æ ªâðîïåéñüêèì ïàðëàìåíòîì ³ Ðàäîþ, ÿêèì ñòâîðåíî 
ªäèíèé íàãëÿäîâèé ìåõàí³çì (Single Supervisory Mechanism, 
SSM). Ó íüîìó ãîëîâíà ðîëü â³äâåäåíà ªÖÁ, ³ öåé êðîê – ïî-
÷àòîê øëÿõó äî ñòâîðåííÿ ºâðîïåéñüêîãî áàíê³âñüêîãî ñîþçó.

Ñòâîðåííÿ ðîçãëÿíóòî¿ âèùå ºâðîïåéñüêî¿ ñèñòåìè ô³-
íàíñîâîãî íàãëÿäó íå çìîãëî âèð³øèòè ðåàëüíèõ ïðîáëåì 
áàíê³âñüêî¿ êðèçè ³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíî¿ ç íèì êðèçè ñóâåðåííèõ 
áîðã³â êðà¿í ªÑ. ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê âèÿâèâ-
ñÿ ºäèíèì íàäíàö³îíàëüíèì ³íñòèòóòîì, çäàòíèì çàñïîêî¿òè 
ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ñêóïîâóþ÷è äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ êðà¿í ªÑ, ùî 
çàçíàþòü ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³.

Îäíàê ïîäàëüøèé ðîçâèòîê êðèçè ñóâåðåííèõ áîðã³â â ªÑ 
ïîêàçàëî, ùî ³ñíóþ÷èõ ïîâíîâàæåíü ªÖÁ íåäîñòàòíüî, ùîá 
çàáåçïå÷èòè ðåàëüí³ çðóøåííÿ â ïîäîëàíí³ êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ 
â çîí³ ºâðî. Ñàìå òîìó ï³ñëÿ ÷åðãîâèõ âåëèêèõ ïðîáëåì ºâðî-
ïåéñüêèõ áàíê³â íàâåñí³ 2012 ðîêó áóëà îçâó÷åíà ³äåÿ ñòâî-
ðåííÿ Áàíê³âñüêîãî ñîþçó, â ÿêîìó áàíê³âñüêà ñèñòåìà ªÑ, 
ùî îïåðóº â ðàìêàõ ºäèíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ìàëà á ºäèí³ 
ïðàâèëà íàãëÿäó òà ºäèíîãî ðåãóëÿòîðà â îñîá³ ªÖÁ. Ó ãðóäí³ 
2012 ðîêó íà ñàì³ò³ ªÑ áóâ ñõâàëåíèé ïëàí ñòâîðåííÿ Áàí-
ê³âñüêîãî ñîþçó, ÿêèé ïåðåäáà÷àâ ïåðåäà÷ó ªÖÁ ôóíêö³é ïðÿ-
ìîãî íàãëÿäó çà íàéá³ëüøèìè áàíêàìè çîíè ºâðî. Ïðè öüîìó 
íàãëÿä ªÖÁ íàä áàíêàìè òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòó-
òàìè ºâðîçîíè ïîâèíåí áàçóâàòèñÿ íà çâîä³ ºäèíèõ ïðàâèë 
(European Single Rulebook), ââåäåíèõ ðîçãëÿíóòèìè âèùå äè-
ðåêòèâàìè ³ ðåãëàìåíòàìè, íàñàìïåðåä ïðèéíÿòèì ïàêåòîì 
CRD IV, à òàêîæ Äèðåêòèâîþ ïðî ðåñòðóêòóðèçàö³þ òà áàí-
êðóòñòâî â ªÑ òà Äèðåêòèâîþ ïðî ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â.

Íàñòóïíèì êðîêîì íà øëÿõó ñòâîðåííÿ Áàíê³âñüêîãî ñî-
þçó ìàº ñòàòè óñòàíîâà çàãàëüíîºâðîïåéñüêîãî àãåíòñòâà, 
óïîâíîâàæåíîãî çä³éñíþâàòè ïðîöåäóðó ÷àñòêîâîãî àáî ïî-
âíîãî áàíêðóòñòâà áàíê³â çà ºäèíèìè ºâðîïåéñüêèìè ïðà-
âèëàì. Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ñòâîðåííÿ òàêîãî àãåíòñòâà º 
ôîðìóâàííÿ ôîíäó ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â, âíåñêè äî ÿêî-
ãî ïîâèíí³ ðîáèòè ñàì³ ïðåäñòàâíèêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. 
Íàðåøò³, òðåò³é íàïðÿì – ïðèéíÿòòÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êðà¿íàìè 
ºâðîçîíè ºäèíî¿ ñõåìè ñòðàõóâàííÿ âêëàä³â ç òèì, ùîá óíèê-
íóòè ìàñîâèõ âèëó÷åíü êîøò³â ó ðàç³ êðèçè.

Ï³ñëÿ ÷èñëåííèõ îáãîâîðåíü íà ð³çíèõ ð³âíÿõ ïðîòÿãîì 
2013 ðîêó íà ÷åðãîâîìó ãðóäíåâîìó ñàì³ò³ ªÑ â 2013 ðî-
ö³ áóâ ïðèéíÿòèé âæå äîñèòü ôîðìàë³çîâàíèé çà òåðì³íà-
ìè ãðàô³ê îñíîâíèõ åòàï³â ñòâîðåííÿ Áàíê³âñüêîãî ñîþçó. 
Éîãî ïåðøèì åòàïîì ñòàëî ñòâîðåííÿ ªäèíîãî íàãëÿäîâî-
ãî ìåõàí³çìó (SSM), â ÿêîìó íàéâàæëèâ³ø³ íàãëÿäîâ³ ôóíê-
ö³¿ ïî çàáåçïå÷åííþ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà êîíòðîëþ çà 
íàéá³ëüøèìè áàíêàìè ïåðåäàþòüñÿ ªÖÁ, ÿêèé î÷îëþº SSM. 
Ïðè öüîìó ï³äêðåñëþºòüñÿ, ùî SSM â³äêðèòèé äëÿ êðà¿í, ùî 
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íå âõîäÿòü â ºâðîçîíó ³ ÿê³ ìîæóòü äîáðîâ³ëüíî ïðèºäíàòèñÿ 
äî ñèñòåìè. ÅÂÀ ïîâèííà çàáåçïå÷èòè íåîáõ³äíó âçàºìîä³þ 
ì³æ ìåõàí³çìàìè áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó â ðàìêàõ âñüîãî ºâ-
ðîïåéñüêîãî ñîþçó, â òîìó ÷èñë³ ÷åðåç ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíèõ 
òåõí³÷íèõ ðåãëàìåíò³â.

Íåçâàæàþ÷è íà àìá³òí³ çàÿâè ïðåäñòàâíèê³â ªâðîñîþçó, 
î÷åâèäíî, ùî íà øëÿõó ñòâîðåííÿ Áàíê³âñüêîãî ñîþçó ìî-
æóòü âèíèêíóòè ñåðéîçí³ ïðîáëåìè. Ïåðø çà âñå öå òðóäíîù³ 
³ìïëåìåíòàö³¿ ºäèíîãî çâîäó íîðìàòèâ³â ³ ñòàíäàðò³â ç áàíê³â-
ñüêîãî íàãëÿäó â îêðåìèõ êðà¿íàõ, ïîâ’ÿçàí³ ç ³ñíóþ÷èìè íà-
ö³îíàëüíèìè â³äì³ííîñòÿìè ³ ðîçá³æíîñòÿìè. ²íøà ñóïåðå÷-
í³ñòü – âçàºìîä³ÿ ªÖÁ ó íîâ³é ðîë³ òà ªâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿ ç 
áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó (ÅÂÀ), ÿêà, íåçâàæàþ÷è íà ïðîâåäåííÿ 
íåþ äâîõ ñòðåñ–òåñò³â, íå çóì³ëà çàáåçïå÷èòè ºâðîïåéñüêèé 
áàíê³âñüêèé íàãëÿä íà íàëåæíîìó ð³âí³. ªÂÀ íå âèÿâèëà â÷àñ-
íî ïðîáëåìè ó Bankia òà ³íøèõ ³ñïàíñüêèõ áàíê³â, íå ïîì³òè-
ëà ìàí³ïóëÿö³¿ ç³ ñòàâêîþ Ë²ÁÎÐ, ÿêèìè çàéìàëèñÿ ìàéæå âñ³ 
íàéá³ëüø³ ºâðîïåéñüê³ áàíêè, òèì ñàìèì ïðîäåìîíñòðóâàâøè 
íèçüêó åôåêòèâí³ñòü ñâîº¿ ðîáîòè. Îäíàê, ç ³íøîãî áîêó, ÅÂÀ 
îá’ºäíóº âñ³ 28 êðà¿í ªÑ, òîä³ ÿê íàãëÿä ªÖÁ ïîøèðþºòüñÿ íà-
ñàìïåðåä íà êðà¿íè ºâðîçîíè, ùî äàº ÅÂÀ ïåâí³ ïåðåâàãè.

Ó ñåðåäîâèù³ åêñïåðò³â øèðîêî îáãîâîðþºòüñÿ òàêîæ ïèòàí-
íÿ ìîæëèâîãî êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ì³æ çàâäàííÿìè ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè, ÿêó ªÖÁ çä³éñíþº â äàíèé ÷àñ, ³ éîãî ìàéáóòíüîþ 
ôóíêö³ºþ çàãàëüíîºâðîïåéñüêîãî áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó, à òà-
êîæ êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿. Òîìó áóëî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ 
âèä³ëèòè ôóíêö³þ áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó â ñàìîñò³éíó ñòðóêòóðó 
ªÖÁ. Ðàçîì ³ç òèì ³ñíóº äóìêà, ùî ñàìå ªÖÁ íàéìåíø çàáþ-
ðîêðàòèçîâàíèé ñåðåä íàäíàö³îíàëüíèõ ³íñòèòóò³â ªÑ ³ ïîâè-
íåí ïðèéíÿòè íà ñåáå íå ò³ëüêè ôóíêö³¿ ì³êðîïðóäåíö³éíîãî íà-
ãëÿäó, à é ìàêðîïðóäåíö³éíîãî, òîáòî êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâîþ 
ñòàá³ëüí³ñòþ â ö³ëîìó. Îñòàííþ ôóíêö³þ, íà äóìêó ïðèõèëüíèê³â 
ö³º¿ ³äå¿, ªÖÁ ìîæå çä³éñíþâàòè ñï³ëüíî ç ªâðîïåéñüêèì êîì³-
òåòîì ³ç ñèñòåìíèõ ðèçèê³â (ESRB), ÿêîìó â öüîìó ïàðòíåðñòâ³ 
â³äâîäèòüñÿ êîíñóëüòàö³éíà ðîëü. Íà çàê³í÷åííÿ â³äçíà÷èìî, 
ùî õî÷à ç òî÷êè çîðó ºâðîïåéñüêîãî áóä³âíèöòâà ñòâîðåííÿ 
Áàíê³âñüêîãî ñîþçó – öå êðîê ó ïðàâèëüíîìó íàïðÿìêó, íàâðÿä 
÷è ñë³ä î÷³êóâàòè øâèäêîãî óñï³õó â ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïðîåêòó. 
Áðþññåëüñüêèé êîðåñïîíäåíò í³ìåöüêîãî Deutsche Welle ðå-
çîííî çàóâàæèâ ç öüîãî ïðèâîäó «Áàíê³âñüêèé ñîþç – òèïîâèé 
ºâðîïåéñüêèé êîìïðîì³ñ: âñå çâó÷èòü êðàñèâî â òåîð³¿, àëå í³õ-
òî íå çíàº, ÿê öå áóäå ïðàöþâàòè íà ïðàêòèö³» [6].

Êðèçà â ÷åðãîâèé ðàç ïîêàçàëà ñåðéîçíó óðàçëèâ³ñòü â ³ñ-
íóþ÷³é ñòðóêòóð³ Åêîíîì³÷íîãî ³ âàëþòíîãî ñîþçó (ÅÂÑ): íàä-
íàö³îíàëüíå ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè çà 
â³äñóòíîñò³ àäåêâàòíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³ñêàëüíî¿, ùî ìîæå 
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê «ì³íà óïîâ³ëüíåíî¿ ä³¿ ï³ä áóä³âëþ ÅÂÑ» [7]. 
² âæå áàãàòî ôàõ³âö³â âèçíàþòü, ùî ïîãëèáëåííÿ ô³ñêàëüíî¿ 
³íòåãðàö³¿ çäàòíå ³ñòîòíî ï³äâèùèòè ñò³éê³ñòü ÅÂÑ. Çâè÷àé-
íî, íå ìîæíà íå âèçíàòè, ùî ñàìå ô³ñêàëüí³ ïèòàííÿ âèêëè-
êàþòü íàéá³ëüø áîë³ñíó ðåàêö³þ ç áîêó íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â, 
àëå âàæëèâ³ êðîêè, çðîáëåí³ ï³ñëÿ êðèçè – ñòâîðåííÿ ªâ-
ðîïåéñüêî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ, Ô³ñêàëüíèé 
ïàêò, ïðîåêò Áàíê³âñüêîãî ñîþçó, – ïîêàçóþòü ùî ÿêùî íå 
ï³òè íà ïîñòóïêè, òî, ïðèíàéìí³, ïî÷àòè êîíñòðóêòèâíå îáãî-
âîðåííÿ ïîä³áíèõ ïèòàíü. Ó 2012 ðîö³ ãëàâè êðà¿í ªÑ çâåð-
íóëèñÿ äî ªÊ ³ Ïðåçèäåíòà Ðàäè ç ïðîõàííÿì ïðî «ðîçðîáêó 
ïëàíó ïî ñòâîðåííþ ñïðàâæíüîãî Åêîíîì³÷íîãî ³ âàëþòíîãî 

ñîþçó», ÿêèé ïåðåäáà÷àº âåëèêó ô³ñêàëüíó ³íòåãðàö³þ. Ðå-
àëüí³ êðîêè ç ïîãëèáëåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ â ðàìêàõ ªÑ 
ðîáèëèñÿ ùå â 2011 ðîö³, êîëè â ãðóäí³ íàáóâ ÷èííîñò³ ïà-
êåò «Ø³ñòü äîêóìåíò³â» (Six–Pack) [8]. Ïîãîäæåíèé ð³ê ïîòî-
ìó Ô³ñêàëüíèé ïàêò âæå ðàòèô³êîâàíèé 15 êðà¿íàìè ºâðî-
çîíè, à ñõâàëåíå ªâðîïàðëàìåíòîì ðåãóëþâàííÿ Two–Pack, 
ùî ñòîñóºòüñÿ êîîðäèíàö³¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â ºâðîçî-
í³, íàáóëà ÷èííîñò³ ç 30 òðàâíÿ 2013 ðîêó. Îñíîâíà ðîáî-
òà ïðèïàëà íà 2012 ð³ê, êîëè ªÊ îïóáë³êóâàëà ñâ³é ïëàí ïî 
ô³ñêàëüí³é ³íòåãðàö³¿. Ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ (ïðîòÿ-
ãîì íàñòóïíîãî ï³âòîðà ðîêó) êðà¿íàì ªÑ íåîáõ³äíî ïîâí³ñòþ 
ðåàë³çóâàòè ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ (ªâðîïåéñüêèé ñåìåñòð, Six–
Pack, Two–Pack) ³ ñôîðìóâàòè ºäèíèé ìåõàí³çì ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü â ðàìêàõ Áàíê³âñüêîãî ñîþçó. Â ñåðåäíüîñòðîêî-
âîìó ïåð³îä³ (äî ï’ÿòè ðîê³â, ç óðàõóâàííÿì âíåñåííÿ çì³í äî 
÷èííîãî Ë³ñàáîíñüêîãî äîãîâîðó) – ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ íàä 
íàö³îíàëüíèìè áþäæåòàìè, âêëþ÷àþ÷è ïðàâî ªÑ âèìàãàòè 
çì³íè â áþäæåòíî–ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³ îêðåìèõ êðà¿í; ñòâî-
ðåííÿ íàäíàö³îíàëüíîãî îðãàíó, â³äïîâ³äàëüíîãî çà áþäæåò-
í³ ð³øåííÿ, ç³ ñâî¿ìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè. ² òóò çíîâó âè-
íèêàº äèëåìà – ç îäíîãî áîêó, íåîáõ³äí³ñòü éòè äàë³ øëÿõîì 
ïîãëèáëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ â ¿¿ ô³íàíñîâîìó àñïåêò³ 
î÷åâèäíà. Ç ³íøîãî – íàñê³ëüêè ñâîº÷àñíî ºâðîïåéñüê³ çà-
êîíîäàâö³ âçÿëèñÿ çà öþ âêðàé ñêëàäíó ³ ïðîáëåìíó îáëàñòü.

Ðàí³øå ï³ñëÿ âñòóïó äî ºâðîçîíè êðà¿íà ëèøå ôîðìàëü-
íî âèêîíóâàëà êðèòåð³¿ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ºâðî, ùî ñòâîðþâàëî 
ñåðéîçí³ çàãðîçè ñòàá³ëüíîñò³ ºâðîçîíè. À àäæå ó ô³ñêàëü-
í³é ñôåð³ ïîä³áí³ ðèçèêè ùå âèùå. Ìîæíà ïîãîäèòèñÿ, ùî 
ñòâîðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ñîþçó çäàòíå â äàíèé ÷àñ ëèøå «ï³-
ä³ðâàòè ªÑ, íå âèð³øóþ÷è áîðãîâèõ ïðîáëåì». «Ô³ñêàëüíèé 
ñîþç ðóéí³âíèé, ó òîìó ñåíñ³, ùî óðÿäè â³äêëàäàþòü ñòðóê-
òóðí³ ðåôîðìè, ñïîä³âàþ÷èñü íà òðàíñôåðòè» [9]. Ïîä³áíèé 
ïîãëÿä øâèäøå õàðàêòåðíèé íå ò³ëüêè äëÿ Âåëèêîáðèòàí³¿, à 
é äëÿ Øâåö³¿. Ïðè öüîìó êð³ì ñóòî åêîíîì³÷íèõ ïèòàíü âèíè-
êàº ïîáîþâàííÿ êðà¿í, ùî íå âõîäÿòü â ºâðîçîíó, áóòè çñóíó-
òèìè íà ïåðèôåð³þ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü â ªÑ, ÿê öå ñòàëîñÿ ç 
Áàíê³âñüêèì ñîþçîì, êîëè îñíîâíèé îðãàí óõâàëåííÿ ð³øåíü 
çíàõîäèòüñÿ â ªÖÁ ³ ñêëàäàºòüñÿ âèêëþ÷íî ç ÷ëåí³â ºâðî-
çîíè, ïðè öüîìó ïîøèðþþ÷è ñâ³é âïëèâ íà âñ³ 28 êðà¿í Ñî-
þçó. Òî÷íî òàê³ æ òðèâîãè âèíèêàþòü ³ ïðè ðîçãëÿä³ ùå îäíî-
ãî ô³ñêàëüíîãî ïðîåêòó ªÑ – ïîäàòêó íà ô³íàíñîâ³ òðàíñàêö³¿.

Ï³ñëÿ òîãî ÿê G20 íå çìîãëà äîìîâèòèñÿ ïðî ââåäåííÿ ïîäàò-
êó íà ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿, íà ºâðîïåéñüêîìó ð³âí³ áóëî âèð³øåíî 
«âèïðîáóâàòè» íîâèé ïîäàòîê ç ìåòîþ ïîøèðåííÿ éîãî â ïî-
äàëüøîìó çà ìåæ³ Ñîþçó. Â æîâòí³ 2012 ðîêó ïðîïîçèö³þ ªÊ 
ïðî ââåäåííÿ öüîãî ïîäàòêó, ÿê ³ î÷³êóâàëîñÿ, íå îòðèìàëî îä-
íîãîëîñíî¿ ï³äòðèìêè ç áîêó êðà¿í ªÑ. ² òîä³ êîì³ñ³ÿ äîçâîëèëà 11 
êðà¿íàì ââåñòè òàê çâàíèé ìåõàí³çì ïðèñêîðåíî¿ ñï³âïðàö³, ïåð-
øèé ó ñâîºìó ðîä³ â ïîäàòêîâ³é ³ñòîð³¿ ªÑ. Íàïðèê³íö³ 2012 ðî-
êó ïðîïîçèö³þ ªÊ áóëî îäíîãîëîñíî ñõâàëåíî êðà¿íàìè, îõî÷èìè 
ââåñòè öåé ìåõàí³çì. Ò³ êðà¿íè ªÑ, ÿê³ ñïî÷àòêó íå áåðóòü ó÷àñòü ó 
íüîìó, îòðèìóþòü ïðàâî ïðèºäíàòèñÿ äî íüîãî â áóäü–ÿêèé ÷àñ. 
Ïîäàòêîì ïðîïîíóºòüñÿ îáêëàñòè âñ³ ô³íàíñîâ³ òðàíñàêö³¿, ÿêùî 
õî÷à á îäíà ñòîðîíà óãîäè ðîçòàøîâàíà â ªÑ. Ïîäàòîê ïîêðèº 
85% óñ³õ îïåðàö³é ì³æ ãðàâöÿìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó (ñòàâêà 
ñòàíîâèòü 0,1% äëÿ àêö³é ³ 0,01% äëÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â). Çà îö³íêàìè, ðîçì³ð íàäõîäæåíü â³ä ïîäàòêó ìîæå 
ñêëàñòè 30–35 ìëðä. ºâðî íà ð³ê. Äî îñíîâíèõ ö³ëåé ïîäàòêó â³ä-
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íîñÿòüñÿ çì³öíåííÿ ºäèíîãî ðèíêó (øëÿõîì ãàðìîí³çàö³¿ íàö³î-
íàëüíèõ ï³äõîä³â äî îáêëàäàííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é), à òàêîæ 
ï³äâèùåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, ðåôîðìà ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-

ðà â ªÑ ïîñòàº ÿê áàãàòîð³âíåâèé ïðîöåñ, ÿêèé ñïèðàºòü-
ñÿ íà ºäèí³ ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè, ðîçðîáëåí³ ãëîáàëüíèìè 
îðãàí³çàö³ÿìè (Ãëîáàëüíèé ð³âåíü), äèðåêòèâè ³ ðåãëàìåíòè 
íàäíàö³îíàëüíèõ ³íñòèòóò³â ªÑ (ªâðîïåéñüêèé ðåã³îíàëüíèé 
ð³âåíü), çàêîíîäàâ÷³ àêòè íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåãóëÿ-
òîð³â, âðàõîâóþòü ëîã³êó ïåðøèõ äâîõ ð³âí³â.

Íåîáõ³äí³ñòü ïîäîëàòè íå ò³ëüêè íàñë³äêè ãëîáàëüíî¿ êðèçè, à 
é êðèçè ºâðîçîíè çðîáèëà ïð³îðèòåòíèì äëÿ ªÑ àêòèâíå ïðîñó-
âàííÿ ³äå¿ ïåðåõîäó äî á³ëüø åôåêòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿. 
Íà ïåðøèé ïëàí âèõîäèòü ñòâîðåííÿ Áàíê³âñüêîãî ñîþçó, ÿêå 
äàëåêî âèïåðåäæàº ñòâîðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ñîþçó. Îäíàê íà-
â³òü òóò ùå áàãàòî íåâèçíà÷åíîñòåé, ³ ÿê ³ ðàí³øå ïðè ïðèéíÿòò³ 
ð³øåíü âåëèêó ðîëü â³ä³ãðàþòü îêðåì³ êðà¿íè, òîáòî â³äáóâàºòü-
ñÿ ëèøå ÷àñòêîâà ïåðåäà÷à ïîâíîâàæåíü íà íàäíàö³îíàëüíèé 
ð³âåíü. Êð³ì òîãî, â ðåãóëÿòèâíîìó ïîë³ çáåð³ãàºòüñÿ äâîð³âíåâà 
ñèñòåìà: êðà¿íè – ÷ëåíè ºâðîçîíè ³ ³íø³ êðà¿íè – ÷ëåíè ªÑ. Ó öèõ 
óìîâàõ î÷åâèäíî, ùî äëÿ ïîâíîìàñøòàáíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íòå-
ãðàö³¿ áóäóòü ïîòð³áí³ çíà÷íèé ÷àñ ³ ñåðéîçí³ çóñèëëÿ äëÿ äîñÿã-
íåííÿ êîíñåíñóñó ç óñ³õ ïèòàíü, äå ñòèêàþòüñÿ ³íòåðåñè îêðå-
ìèõ àêòîð³â ³ ð³çíèõ êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî ñîþçó.
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Considered in the article the impact of principles of taxation for creating an optimal, fair and economically viable tax systems 
in the future. Investigated tax revenues and analyzed the consequences leads the lack of proper tax incentives.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³ äàíà òåìà º àêòó-
àëüíîþ íå ëèøå â íàóêîâèõ êîëàõ, à é ñåðåä ãðîìàäñüêèõ 

òà ïîë³òè÷íèõ ä³ÿ÷³â. Îñê³ëüêè â³ä ¿¿ âèð³øåííÿ çàëåæèòü, íà-
ñò³ëüêè øâèäêî òà åôåêòèâíî áóäóòü âðàõîâóâàòèñÿ ³íòåðåñè 


