
Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2019. Ò. 24. Âèï. 6(79)

110 © Хîðóжèé С. Г., 2019

РОЗДІЛ 6 
ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ

УДÊ 336.025

DOI: https://doi.org/10.32782/2304-0920/6-79-19

Хоружий Ñ. Ã.
ДÂÍÇ «Уí³âåðñèòåò бàíê³âñüêîї ñïðàâè»

²ÍÑÒÈÒÓÖ²ЙÍÀ ÎÐÃÀÍ²ЗÀÖ²Я ÐÅÃÓËЮÂÀÍÍЯ ² ÍÀÃËЯÄÓ  
ЗÀ Ä²ЯËÜÍ²ÑÒЮ Ф²ÍÀÍÑÎÂÈХ ÓÑÒÀÍÎÂ

У ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³з ïðàêòèêè фîðìóâàííÿ ñèñòåì ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñî-
âèх óñòàíîâ. Âèзíà÷åíî â³äì³ííîñò³ ì³ж êîíñîë³äîâàíîю òà ³íòåгðîâàíîю ìîäåëÿìè. Çà зàïðîïîíîâàíèìè 
êðèòåð³ÿìè (íàгëÿä зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, зàхèñò ñïîжèâà÷³â ф³íàíñîâèх ïîñëóг òà ³íâåñ-
òîð³â, ì³êðîïðóäåíö³éíèé òà ìàêðîïðóäåíö³éíèé íàгëÿä, âèâåäåííÿ ф³íàíñîâèх óñòàíîâ з ðèíêó) àâòîð 
êëàñèф³êóâàâ ÷îòèðè ìîäåë³ ñèñòåìè ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, òàê³ ÿê 
ñåêòîðàëüíà ìîäåëü, êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü ³з öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíêö³é â öåíòðàëüíîìó 
бàíêó, êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü ³з öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíêö³é â єäèíîìó óïîâíîâàжåíîìó 
îðгàí³ íàгëÿäó, ³íòåгðîâàíà ìîäåëü Twin Peaks. Узàгàëüíåíî ïåðåâàгè òà íåäîë³êè фîðìóâàííÿ ð³зíèх 
ìîäåëåé ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх ñèñòåì.
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Постановка проблеми. Â óìîâàх гëîбàë³зî-
âàíîгî ñâ³òó íàгàëüíîю ïîòðåбîю ñòàëî зàбåзïå-
÷åííÿ êîîðäèíàö³ї фóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíèх 
ф³íàíñîâèх ñèñòåì. У öèх óìîâàх ïåðåä åêîíîì³÷-
íîю íàóêîю òà гîñïîäàðñüêîю ïðàêòèêîю ïîñòàëà 
ïðîбëåìà âäîñêîíàëåííÿ ï³äхîä³â äî фîðìóâàííÿ 
íàö³îíàëüíèх ñèñòåì ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà 
ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ â ìåжàх гëîбàëü-
íîї ñèñòåìè êîîðäèíàò зàäëÿ зàбåзïå÷åííÿ ф³íàí-
ñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ é ðîзâèòêó ñâ³òîâîї åêîíîì³êè.

Àналіз останніх досліджень і публікацій. Àíà-
ë³зó ìåòîäîëîг³÷íèх îñíîâ фîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³é-
íîгî зàбåзïå÷åííÿ ïðîöåñó ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó 
зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ бóëè ïðèñâÿ÷åí³ 
äîñë³äжåííÿ À. Àбðàìîâà, Î. Âüюг³íà, Б. Åéхåí-
гð³íà, Д. Êàëüâî, Г. Êàð÷åâîї, Л. Лåâè, À. Ìåëåöê³, 
Я. Ì³ðê³íà, Â. Ì³щåíêî, À. Ìîðîзà, С. Íàóìåí-
êîâîї, Д. Пàíê³íà, À. Пîäï³åðè, Дж. Сò³гë³öà, 
Дж. Òîб³íà, Д. Шîíìàхåðà òà ³íшèх ó÷åíèх.

Âиділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Íàóêîâöÿìè ïðîâåäåíî бàгàòî âàж-
ëèâèх ³ ðåзóëüòàòèâíèх äîñë³äжåíü åâîëюö³ї 
ñòðóêòóðíèх зì³í â ³íñòèòóö³éíîìó зàбåзïå÷åíí³ 
ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх ñèñòåì. Îäíàê ó зàзíà-
÷åíèх äîñë³äжåííÿх íàÿâí³ ð³зí³ ï³äхîäè äî âèî-
êðåìëåííÿ ìîäåëåé òàêèх ñèñòåì.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є îö³-
íюâàííÿ ïðàêòèêè фîðìóâàííÿ ñèñòåì ðåгóëю-
âàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ 
òà âèîêðåìëåííÿ îñíîâíèх фàêòîð³â äëÿ êëàñèф³-
êàö³ї ìîäåëåé òàêèх ñèñòåì.

Âиклад основного матеріалу. Âïëèâ ñфîðìîâà-
íîї ñèñòåìè ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ íà åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê äåð-
жàâè îбóìîâëює íàóêîâèé ïîшóê îïòèìàëüíîї 
ìîäåë³ ³íñòèòóö³éíîгî зàбåзïå÷åííÿ öüîгî ïðîöåñó. 
Âàжëèâî зàзíà÷èòè, щî, íà â³äì³íó â³ä óêðàїíñüêîї 
зàêîíîäàâ÷îї ïðàêòèêè, íàóêîâö³ é ïîзèòèâíà 
зàêîíîäàâ÷à ïðàêòèêà êðàїí ЄС ÷³òêî â³äîêðåìëю-
юòü ïîíÿòòÿ «ðåгóëюâàííÿ» â³ä ïîíÿòòÿ «íàгëÿä». 
Ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿä зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ ðåàë³зóюòüñÿ ðåгóëÿòîðàìè (Regulators) òà 
îðгàíàìè íàгëÿäó (Supervisors). Ðåгóëÿòîðè îö³íю-

юòü ñòàí ф³íàíñîâîгî ðèíêó òà âñòàíîâëююòü ïåâí³ 
íîðìè òà ïðàâèëà. Íèìè ïåðåâàжíî є зàêîíîäàâ÷³ 
îðгàíè êðàїí. Уïîâíîâàжåí³ îðгàíè íàгëÿäó зàбåз-
ïå÷óюòü íàгëÿä шëÿхîì зä³éñíåííÿ ìîí³òîðèíгó é 
êîíòðîëю òà âжèâàюòü зàхîä³â âïëèâó äî ïîðóш-
íèê³â âñòàíîâëåíèх íîðì. Âèб³ð åфåêòèâíîї фîðìè 
îðгàí³зàö³ї ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ òà âñòàíîâëåííÿ äîö³ëüíîгî 
ðîзïîä³ëó фóíêö³é ì³ж óïîâíîâàжåíèìè îðгàíàìè 
âèð³шóєòüñÿ äåðжàâàìè ñàìîñò³éíî з óðàхóâàííÿì 
ïîзèòèâíîгî ì³жíàðîäíîгî äîñâ³äó òà îб’єêòèâíèх 
фàêòîð³â, щî ñêëàëèñÿ â êðàїí³ (íàÿâíà ïðàâîâà 
бàзà, ä³єâ³ñòü ñóäîâîї ñèñòåìè, ³ñòîðè÷íèé äîñâ³ä, 
ñòðóêòóðà ðèíê³â ф³íàíñîâèх ïîñëóг, åêîíîì³ÿ 
ðåñóðñ³â, íàÿâí³ñòü êðèзîâèх ÿâèщ òîщî).

²íñòèòóö³éíèé äèзàéí äëÿ íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ ìàє бóòè ïðèäàòíèì äî ï³ä-
òðèìêè ïîñòêðèзîâ³ ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâ³ ðåфîðìè 
é ìàòè ìîжëèâîñò³ зàïðîâàäèòè êðèзîâó ñèñòåìó 
óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè, ÿê 
зàзíà÷àâ Д. Êàëüâî [1], ÿêèé êëàñèф³êóâàâ ÷îòèðè 
ìîäåë³ íàгëÿäó, à ñàìå ñåêòîðàëüíó, ³íòåгðîâàíó òà 
äâà âèäè ÷àñòêîâî ³íòåгðîâàíèх ìîäåëåé â³äïîâ³äíî 
äî íàгëÿäîâèх ö³ëåé (ìîäåëü Twin Peaks).

Пðåäñòàâíèêè Гðóïè 30 âèä³ëÿюòü ÷îòèðè 
ìîäåë³ ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó, à ñàìå ³íñòèòó-
ö³éíó, фóíêö³îíàëüíó, ³íòåгðîâàíó é ìîäåëü Twin 
Peaks [2]. Д. Шîíåìàêåð òà Í. Âåðîí äîòðèìóюòüñÿ 
äóìêè ïðî ³ñíóâàííÿ ÷îòèðüîх ìîäåëåé, à ñàìå ñåê-
òîðàëüíîї, фóíêö³îíàëüíîї (Twin Peaks), ³íòåгðîâà-
íîї бåз ó÷àñò³ öåíòðàëüíîгî бàíêó ó бàíê³âñüêîìó 
íàгëÿä³, ³íòåгðîâàíîї з бàíê³âñüêèì íàгëÿäîì öåí-
òðàëüíèì бàíêîì [3]. П’ÿòü ìîäåëåé íàгëÿäîâèх 
ñèñòåì âèä³ëÿюòü Ì. Ìåëåöêè òà À. Пîäï³åðà, à 
ñàìå ñåêòîðàëüíèé íàгëÿä зà ф³íàíñîâèìè óñòà-
íîâàìè ïîзà öåíòðàëüíèì бàíêîì, ñåêòîðàëüíèé 
íàгëÿä зà ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ó öåíòðàëüíîìó 
бàíêó, ÷àñòêîâî ³íòåгðîâàíèé íàгëÿä ó äâîх óïî-
âíîâàжåíèх îðгàíàх, ³íòåгðàö³ÿ íàгëÿäó â îäíîìó 
íàгëÿäîâîìó îðгàí³, ³íòåгðàö³ÿ âñ³х íàгëÿäîâèх 
ïîâíîâàжåíü ó öåíòðàëüíîìó бàíêó [4].

Пðàêòè÷íî âñ³ êðàїíè ïî÷èíàëè îðгàí³зàö³ю 
äåðжàâíîгî ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю 
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ф³íàíñîâèх óñòàíîâ ³з ñåêòîðàëüíîї àбî ³íñòèòó-
ö³éíîї ìîäåë³. Íà íàшó äóìêó, îб’єêòèâíîю ïðè-
÷èíîю ïîÿâè ñåêòîðàëüíîї ìîäåë³ òà ñòâîðåííÿ 
îêðåìèх óïîâíîâàжåíèх îðгàí³â, ÿê³ зä³éñíююòü 
íàгëÿä зà ð³зíèìè ñåêòîðàìè (êðåäèòíî-äåïîзèòíà 
ä³ÿëüí³ñòü, ñòðàхóâàííÿ, òîðг³âëÿ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè òà äåðèâàòèâàìè), бóëà ð³зíà ñóòí³ñòü ф³íàí-
ñîâèх ïîñëóг, ÿêà âñòàíîâëює îñíîâó ïðàâîâ³ä-
íîñèí ì³ж ф³íàíñîâîю óñòàíîâîю òà ñïîжèâà÷åì 
ф³íàíñîâîї ïîñëóгè. Чåðåз ð³зí³ ï³äхîäè ó ïðîöå-
äóðàх íàгëÿäó óïîâíîâàжåíèх îðгàí³â òà íåäî-
ñêîíàë³ñòü êîîðäèíàö³éíèх ìåхàí³зì³â ì³ж íèìè 
ñåêòîðàëüíèé ñïîñ³б íàгëÿäó âàжêî ñïðàâëÿєòüñÿ 
³з ðîзìèâàííÿì âèä³â ф³íàíñîâèх ïîñëóг òà ïîшè-
ðåííÿì ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх гðóï, щî äàє зìîгó 
ф³íàíñîâèì óñòàíîâàì âèêîðèñòîâóâàòè ðåгóëÿ-
òîðíèé òà ïîäàòêîâèé àðб³òðàж.

Уñêëàäíåííÿ ðèíê³â ф³íàíñîâèх ïîñëóг ñóò-
òєâî âïëèíóëî íà ä³єâ³ñòü äåðжàâíîгî ðåгóëюâàííÿ 
é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, щî 
ïðèâåëî äî òðàíñфîðìàö³ї ³íñòèòóö³éíîї îðгàí³зà-
ö³ї öèх ïðîöåñ³â ó бàгàòüîх юðèñäèêö³ÿх. ²íòåгðî-
âàíà ìîäåëü êîíöåíòðàö³ї âñ³х íàгëÿäîâèх фóíê-
ö³é â öåíòðàëüíîìó бàíêó ïî÷àëà ðåàë³зîâóâàòèñÿ 
ó С³íгàïóð³. Цåé шëÿх âèбðàëè äåÿê³ єâðîïåéñüê³ 
êðàїíè (²ðëàíä³ÿ, Чåх³ÿ, Сëîâà÷÷èíà, Лèòâà). Íàòî-
ì³ñòü ó ñêàíäèíàâñüêèх êðàїíàх (Íîðâåг³ÿ, Дàí³ÿ, 
Шâåö³ÿ) ³íòåгðàö³éí³ ïðîöåñ³ ïðèâåëè äî ïîÿâè 
îêðåìîгî ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâîгî îðгàíó. Çгîäîì 
äî ïðîöåñó êîíöåíòðàö³ї âñ³х íàгëÿäîâèх фóíêö³é 
ó єäèíîìó íàгëÿäîâîìó îðгàí³ ïðèєäíàëàñü б³ëü-
ш³ñòü êðàїí ЄС (Åñòîí³ÿ, Лàòâ³ÿ, Угîðщèíà, Í³ìå÷-
÷èíà, Ìàëüòà, Пîëüщà, Ф³íëÿíä³ÿ òîщî).

Дîö³ëüíî òàêó ìîäåëü êîíöåíòðàö³ї âñ³х ðåгó-
ëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх фóíêö³é â îäíîìó îðгàí³ зà 
єäèíîю ìåòîäîëîг³єю íàзèâàòè êîíñîë³äîâàíîю. 
Îäèí íàгëÿäîâèé îðгàí âèзíà÷àєòüñÿ â³äïîâ³-
äàëüíèì зà ñòàí ³ ðîзâèòîê ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ. Íàòîì³ñòü ³íòåгðîâàíà ìîäåëü ïåðåäбà-
÷àє íàÿâí³ñòü ³íòåгðàö³éíèх ïðîöåñ³â ì³ж äâîìà 
é б³ëüшå íàгëÿäîâèìè îðгàíàìè щîäî óзгîäжåííÿ 
ìåòîäîëîг³ї íàгëÿäó òà âзàєìíîгî îбì³íó ³íфîðìà-
ö³єю щîäî ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх óñòàíîâ.

²íшó ìîäåëü íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñî-
âèх óñòàíîâ íàзèâàюòü Twin Peaks (ðåàë³зîâàíà â 
Àâñòðàë³ї, Í³äåðëàíäàх, Бåëüг³ї, Íîâ³é Çåëàíä³ї, 
Âåëèê³é Бðèòàí³ї, П³âäåíí³é Àфðèö³). Âîíà зàñíî-
âàíà íà фóíêö³îíàëüí³é ñïåö³àë³зàö³ї îðгàí³â 
íàгëÿäó зà зàâäàííÿìè é ïåðåäбà÷àє фóíêö³îíó-
âàííÿ äâîх îêðåìèх óïîâíîâàжåíèх îðгàí³â, îäèí 
з ÿêèх ñïåö³àë³зóєòüñÿ íà ïðóäåíö³éíîìó íàгëÿä³, 
à ³íшèé – íà íàгëÿä³ зà зä³éñíåííÿì ä³ÿëüíîñò³ íà 
ðèíêàх ф³íàíñîâèх ïîñëóг àбî íàгëÿä³ зà ðèíêî-
âîю ïîâåä³íêîю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ.

Ìîжíà òàêîж âèîêðåìëюâàòè âàð³àíò, êîëè ï³ä 
ðåфîðìóâàííÿì ñèñòåìè ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó 
ñòâîðюєòüñÿ єäèíà óñòàíîâà, щî ñòàє ïðîñòîю 
«ïàðàñîëüêîю» äëÿ âñ³х êîëèшí³х íàгëÿäîâèх 
îðгàí³â, äàю÷è зìîгó êîжíîìó з íèх ïðàöюâàòè зà 
ñòàðèìè ñåêòîðàëüíèìè ðåгóëÿòîðíèìè òà íàгëÿ-
äîâèìè ï³äхîäàìè.

Дîñë³äжåííÿ ïðîöåñ³â òðàíñфîðìàö³ї ñèñòåì 
ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ äàє зìîгó êîíñòàòóâàòè, щî фîðìóâàííÿ 
єäèíîгî óïîâíîâàжåíîгî îðгàíó â³äбóâàєòüñÿ ó 
êðàїíàх ³з íàгëÿäîì зà бàíêàìè ïîзà ìåжàìè öåí-
òðàëüíîгî бàíêó, à òàêîж ó êðàїíàх ³з б³ëüшèì ðîз-
ì³ðîì бàíê³âñüêîгî ñåêòîðó зà ³ñíóâàííÿ âèñîêèх 
ñóêóïíèх ðèзèê³â ë³êâ³äíîñò³ òà íàÿâíîñò³ зíà÷íîї 
ê³ëüêîñò³ ф³íàíñîâèх êðèз. Íàòîì³ñòü äëÿ б³ëüш 
ðîзâèíåíîгî íåбàíê³âñüêîгî ñåêòîðó зàïðîâàäжåííÿ 
êîíñîë³äîâàíîї ñòðóêòóðè íàгëÿäó є ìåíш âèг³äíèì.

Âîäíî÷àñ êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü íàгëÿäó äàє зìîгó 
зà єäèíèìè ï³äхîäàìè ñèñòåìíî àíàë³зóâàòè ïðîöåñè, 
ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ íà ðèíêàх ф³íàíñîâèх ïîñëóг, щî 
ñïðèÿє зìåíшåííю ìîжëèâîñòåé äëÿ âèêîðèñòàííÿ 
ðåгóëÿòîðíîгî àðб³òðàжó òà ïîñèëåííю íàгëÿäó зà 
ф³íàíñîâèìè êîíгëîìåðàòàìè. Îäíàê ïåðåх³äíèé 
ïåð³îä, íåîбх³äíèé äëÿ âïðîâàäжåííÿ êîíñîë³äî-
âàíîї ìîäåë³, хàðàêòåðèзóєòüñÿ íåîбх³äí³ñòю ïåðå-
гëÿäó âåëèêîї ê³ëüêîñò³ зàêîí³â щîäî ä³ÿëüíîñò³ 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, à òàêîж íåäîñòàòí³ñòю ðåñóðñ³â 
äëÿ ïðîâåäåííÿ òàêîї êîíñîë³äàö³ї.

Дëÿ зä³éñíåííÿ êëàñèф³êàö³ї ìîäåëåé ðåгóëÿ-
òîðíî-íàгëÿäîâèх ñèñòåì бóëî âñòàíîâëåíî êðè-
òåð³ї, зà ÿêèìè âèзíà÷àюòüñÿ óïîâíîâàжåí³ зà 
ðåàë³зàö³ю îêðåìèх фóíêö³é îðгàíè, à ñàìå щîäî 
äîïóñêó ф³íàíñîâèх óñòàíîâ äî ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êàх ф³íàíñîâèх ïîñëóг òà зàбåзïå÷åííÿ íàгëÿäó 
зà ö³єю ä³ÿëüí³ñòю; щîäî ì³êðîïðóäåíö³éíîгî 
íàгëÿäó; щîäî зàхèñòó ñïîжèâà÷³â ф³íàíñîâèх 
ïîñëóг òà ³íâåñòîð³â; щîäî ìàêðîïðóäåíö³éíîгî 
íàгëÿäó òà зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³; 
щîäî âèâåäåííÿ ф³íàíñîâèх óñòàíîâ з ðèíêó.

Íàâåäåí³ âèщå êðèòåð³ї òà фóíêö³îíàëüíèé ï³ä-
х³ä бóëî âèêîðèñòàíî äëÿ êëàñèф³êàö³ї ìîäåëåé äî 
ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх ñèñòåì зà òàêèìè ìîäå-
ëÿìè, ÿê ñåêòîðàëüíà ìîäåëü; êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü 
³з öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíêö³é ðåгóëю-
âàííÿ é íàгëÿäó â öåíòðàëüíîìó бàíêó, âêëю÷àю÷è 
ìàêðîïðóäåíö³éíèé íàгëÿä; êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü 
³з öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíêö³é ðåгóëю-
âàííÿ é íàгëÿäó â єäèíîìó îðгàí³ íàгëÿäó, ÿêèé 
ñï³ëüíî з öåíòðàëüíèì бàíêîì зä³éñíює ìàêðîïðó-
äåíö³éíèé íàгëÿä; ³íòåгðîâàíà ìîäåëü зà ó÷àñòю 
îðгàíó íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ 
òà îðгàíó ïðóäåíö³éíîгî íàгëÿäó (Twin Peaks).

Яêщî äëÿ êîíñîë³äîâàíèх ìîäåëåé âèзíà÷àєòüñÿ 
îäèí óïîâíîâàжåíèé îðгàí, щî ïîêëèêàíèé ðåàë³-
зóâàòè зàзíà÷åí³ âèщå фóíêö³ї, òî äëÿ ³íòåгðîâà-
íîї ìîäåë³ íàгëÿäó (Twin Peaks) â³äïîâ³äàëüí³ñòü 
зà ðåàë³зàö³ю ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх фóíêö³é 
ðîзïîä³ëåíà ì³ж äâîìà îðгàíàìè, ÿê³ ³íòåгðîâàíî 
â³äïîâ³äàюòü зà ä³ÿëüí³ñòü ф³íàíñîâèх óñòàíîâ òà 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ðèзèêè ó їхí³é ä³ÿëüíîñò³.

Êëàñèф³êàö³ÿ ìîäåëåé äî ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäî-
âèх ñèñòåì íàâåäåíî â òàбë. 1, äå ЦБ – öåíòðàëüíèé 
бàíê; ÎÍ – îðгàí íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ; ÎÂ – îðгàí âèâåäåííÿ ф³íàíñîâèх óñòàíîâ 
«з ðèíêó»; ÎПÍ – îðгàí ïðóäåíö³éíîгî íàгëÿäó.

Ðåзóëüòàòè äåòàëüíîгî àíàë³зó êîíñîë³äîâàíîї 
ìîäåë³ з öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíê-
ö³é â єäèíîìó íàгëÿäîâîìó îðгàí³ òà ³íòåгðîâàíîї 
ìîäåë³ Twin Peaks äàюòü зìîгó êîíñòàòóâàòè, щî 
ì³ж öèìè ìîäåëÿìè íàбàгàòî б³ëüшå ñï³ëüíîгî. 
Цåé âèñíîâîê ìîжíà îбґðóíòóâàòè òèì, щî äëÿ 
öèх ìîäåëåé хàðàêòåðíèì є зàëó÷åííÿ öåíòðàëü-
íîгî бàíêó ÿê óñòàíîâè, ïîêëèêàíîї зàбåзïå÷óâàòè 
ñòàб³ëüí³ñòü ф³íàíñîâîгî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ðåà-
ë³зîâóâàòè ìàêðîïðóäåíö³éíó ïîë³òèêó òà âèÿâ-
ëÿòè êðèзîâ³ ÿâèщà ó ф³íàíñîâ³é ñèñòåì³. ÌÂФ 
ðåêîìåíäóє öåíòðàëüíèì бàíêàì âèêîðèñòîâóâàòè 
ìàêðîïðóäåíö³éí³ ³íñòðóìåíòè äëÿ зàïîб³гàííÿ 
ñèñòåìíèì ðèзèêàì òà зíèжåííÿ äèñбàëàíñó â 
ñòðóêòóð³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè [5].

Êëàñèф³êàö³ÿ ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх ñèñòåì 
зà óзàгàëüíåíèìè фóíêö³ÿìè äàє íàì зìîгó гðà-
ф³÷íî ïðåäñòàâèòè ðîзïîä³ë ìîäåëåé ñèñòåì ðåгó-
ëюâàííÿ é íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòà-
íîâ (ðèñ. 1).

Êîíñîë³äîâàí³ ìîäåë³ з îäíèì â³äïîâ³äàëüíèì 
óïîâíîâàжåíèì îðгàíîì ïîâèíí³ íåñòè â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü зà ðåàë³зàö³ю âñ³х ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿ-
äîâèх фóíêö³é äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ïîâíîгî öèêëó 
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Òàбëèöÿ 1
Êласифікація моделей регуляторно-наглядових систем

Модель

Íагляд за 
діяльністю 
фінансових 

установі

Мікропруден-
ціний нагляд

Макропруден-
ційний нагляд

Захист 
споживачів 
фінансових 

послуг

Âирішення 
проблем із 

фінансовими 
установами

Сåêòîðàëüíà ìîäåëü ЦБ òà îêðåì³ ÎÍ ЦБ òà îêðåì³ 
ÎÍ

ЦБ Îêðåìèé îðгàí 
àбî ЦБ ÷è ÎÍ

ЦБ àбî îêðåìèé 
ÎÂ

Êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü ³з 
öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю 
фóíêö³é â ЦБ

ЦБ ЦБ ЦБ Îêðåìèé îðгàí 
àбî ЦБ ÷è ÎÍ

ЦБ àбî îêðåìèé 
ÎÂ

Êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü ³з 
öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю 
фóíêö³é â єäèíîìó ÎÍ

Єäèíèé ÎÍ Єäèíèé ÎÍ Єäèíèé ÎÍ 
ñï³ëüíî з ЦБ

Єäèíèé ÎÍ Îêðåìèé ÎÂ

²íòåгðîâàíà ìîäåëü Twin Peaks ÎÍ ÎÍ ÎПÍ ÎÍ Îêðåìèé ÎÂ 
àбî ÎÍ

Джерело: розроблено автором

ðåгóëюâàííÿ, íàгëÿäó, ïðóäåíö³éíîгî íàгëÿäó 
зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ òà ф³íàíñîâèх 
гðóï. Цå â³äïîâ³äàє îäíîìó з âàжëèâèх бàзîâèх 
ïðèíöèï³â фîðìóâàííÿ ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх 
ñèñòåì щîäî ÷³òêîгî âèзíà÷åííÿ â³äïîâ³äàëüíîгî 
îðгàíó зà ñòàí ³ ðîзâèòîê ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ. Òàêèé єäèíèé îðгàí íàгëÿäó, ÿêèé, 

ìàю÷è îïåðàòèâíó ³íфîðìàö³ю ïðî ä³ÿëüí³ñòü 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ ³ ф³íàíñîâèх гðóï, ìîжå åфåê-
òèâíî бðàòè ó÷àñòü ó ìàêðîïðóäåíö³éíîìó íàгëÿä³ 
ñï³ëüíî з öåíòðàëüíèì бàíêîì.

Дî îñíîâíèх фóíêö³é ñèñòåì ðåгóëюâàííÿ é 
íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ ìîжíà 
â³äíåñòè íàгëÿä зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ 

Ðис. 1. Моделі систем регулювання й нагляду за діяльністю фінансових установ
Джерело: розроблено автором
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³ ì³êðîïðóäåíö³íèé íàгëÿä, ìàêðîïðóäåíö³éíèé 
íàгëÿä òà зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³, 
зàхèñò ñïîжèâà÷³â ф³íàíñîâèх ïîñëóг òà âèð³-
шåííÿ ïðîбëåì ³з ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè.

Цåíòðàë³зàö³ÿ é êîíñîë³äàö³ÿ íàгëÿäó зà 
ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ â îäí³é óñòàíîâ³ 
äàє зìîгó êðàщå êîíòðîëюâàòè ф³íàíñîâèé ñòàí 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, ì³í³ì³зóâàòè ðåгóëÿòîðíèé 
àðб³òðàж шëÿхîì зàïðîâàäжåííÿ єäèíèх ï³äхî-
ä³â äî ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó, êðàщå ðîзóì³òè 
ðèзèêè, щî âèíèêàюòü íå ò³ëüêè â îäí³é ф³íàíñî-
â³é óñòàíîâ³, àëå é ó ф³íàíñîâ³é гðóï³.

Âисновки і пропозиції. Âèзíà÷åíî â³äì³ííîñò³ 
ì³ж êîíñîë³äîâàíîю òà ³íòåгðîâàíîю ìîäåëÿìè, 
щî ïîëÿгàюòü ó âñòàíîâëåíí³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
зà зä³éñíåííÿì íàгëÿäó зà îäíèì ÷è äåê³ëüêîìà 
íàгëÿäîâèìè îðгàíàìè â³äïîâ³äíî, à òàêîж ó 
íàÿâíîñò³ ð³зíèх ìåòîäîëîг³é íàгëÿäó (єäèíîї ÷è 
³íòåгðîâàíîї). Âèîêðåìëåíî îñíîâí³ ïåðåâàгè, ÿê³ 
íàäàє ñèñòåìà êîíñîë³äîâàíîгî íàгëÿäó, îö³íåíî 
íåäîë³êè ïåðåх³äíîгî ïåð³îäó â ïðîöåñ³ òðàíñфîð-
ìàö³ї ñåêòîðàëüíîї ìîäåë³ ó êîíñîë³äîâàíó ðåгó-

ëÿòîðíî-íàгëÿäîâó ìîäåëü. Дîñë³äжåííÿ ïðîöåñ³â 
òðàíñфîðìàö³ї ñèñòåì ðåгóëюâàííÿ é íàгëÿäó зà 
ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ äàëè зìîгó óзà-
гàëüíèòè ïåðåâàгè òà íåäîë³êè фîðìóâàííÿ ð³зíèх 
ìîäåëåé ðåгóëÿòîðíî-íàгëÿäîâèх ñèñòåì.

Çà зàïðîïîíîâàíèìè êðèòåð³ÿìè (íàгëÿä зà 
ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, зàхèñò ñïîжè-
âà÷³â ф³íàíñîâèх ïîñëóг òà ³íâåñòîð³â, ì³êðî-
ïðóäåíö³éíèé òà ìàêðîïðóäåíö³éíèé íàгëÿä, 
âèâåäåííÿ ф³íàíñîâèх óñòàíîâ з ðèíêó) êëàñè-
ф³êîâàíî ÷îòèðè ìîäåë³ ñèñòåìè ðåгóëюâàííÿ é 
íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, òàê³ 
ÿê ñåêòîðàëüíà ìîäåëü, êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü ³з 
öåíòðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíêö³é â öåí-
òðàëüíîìó бàíêó, êîíñîë³äîâàíà ìîäåëü ³з öåí-
òðàë³зàö³єю ³ êîíñîë³äàö³єю фóíêö³é â єäèíîìó 
óïîâíîâàжåíîìó îðгàí³ íàгëÿäó, ³íòåгðîâàíà 
ìîäåëü Twin Peaks.

Б³ëüш гëèбîêîгî àíàë³зó ïîòðåбóє äîñë³äжåííÿ 
îïòèìàëüíèх шëÿх³â òðàíñфîðìàö³ї íàÿâíîї 
â Уêðàїí³ ñåêòîðàëüíîї ìîäåë³ ðåгóëюâàííÿ é 
íàгëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ф³íàíñîâèх óñòàíîâ.

Ñписок використаних джерел:
1. Calvo D., Crisanto J., Hohl S., Gutierrez O. FSI Insights on policy implementation No 8. Financial supervisory architecture: 

what has changed after the crisis? Financial Stability Institute. Bank for International Settlements. 2018. 39 ð. URL: 
https://www.bis.org/fsi/publ/insights8.pdf (äàòà зâåðíåííÿ: 12.10.2019).

2. The structure of Financial Supervision Approaches and Challenges in a Global Marketplace. Group of Thirty. Washington, 
DC. 2008. 252 ð. URL: http://group30.org/images/uploads/publications/G30_StructureFinancialSupervision2008.pdf 
(äàòà зâåðíåííÿ: 10.10.2019).

3. Schoenmaker D., Våron N. “Òwin peaks” vision for Europe. Policy Contribution. 2017. № 30. November. URL:  
http://bruegel.org/wp-content/uploads/2017/11/PC-30-2017-1.pdf (äàòà зâåðíåííÿ: 12.10.2019).

4. Melecky M., Podpiera A. Institutional structures of financial sector supervision, their drivers and emerging benchmark 
model. MPRA Paper. 2012. 36 ð. URL: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/37059 (äàòà зâåðíåííÿ: 10.10.2019).

5. World Economic Outlook. Sustaining the Recovery. International Monetary Fund, October. 2009. 226 ð. URL:  
https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship-issues/external/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/_textpdf.ashx 
(äàòà зâåðíåííÿ: 12.10.2019).

References:
1. Calvo D., Crisanto J., Hohl S., Gutierrez O. FSI Insights on policy implementation No 8. Financial supervisory architec-

ture: what has changed after the crisis? Financial Stability Institute. Bank for International Settlements 2018. 39 ð. URL: 
https://www.bis.org/fsi/publ/insights8.pdf (accessed: 12 October 2019).

2. The structure of Financial Supervision Approaches and Challenges in a Global Marketplace. Group of Thirty. Washing-
ton, DC. 2008. 252 ð. URL: http://group30.org/images/uploads/publications/G30_StructureFinancialSupervision2008.
pdf (accessed: 10 October 2019).

3. Schoenmaker D., Våron N. “Òwin peaks” vision for Europe. Policy Contribution. № 30. November 2017. URL:  
http://bruegel.org/wp-content/uploads/2017/11/PC-30-2017-1.pdf (accessed: 12 October 2019).

4. Melecky M., Podpiera A. Institutional structures of financial sector supervision, their drivers and emerging benchmark 
model. MPRA Paper. 2012. 36 ð. URL: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/37059 (accessed: 10 October 2019).

5. World Economic Outlook. Sustaining the Recovery. International Monetary Fund, October. 2009. 226 ð. URL:  
https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship-issues/external/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/_textpdf.ashx 
(accessed: 12 October 2019).

Хоружий Ñ. Ã.
ГÂУÇ «Уíèâåðñèòåò бàíêîâñêîгî äåëà»

ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÜÍÀЯ ÎÐÃÀÍÈЗÀÖÈЯ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈЯ È ÍÀÄЗÎÐÀ  
ЗÀ ÄÅЯÒÅËÜÍÎÑÒÜЮ ÓЧÐÅЖÄÅÍÈЙ

Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèз ïðàêòèêè фîðìèðîâàíèÿ ñèñòåì ðåгóëèðîâàíèÿ è íàäзîðà зà äåÿòåëüíîñòüю 
фèíàíñîâых ó÷ðåжäåíèé. Îïðåäåëåíы ðàзëè÷èÿ ìåжäó êîíñîëèäèðîâàííîé è èíòåгðèðîâàííîé ìîäåëÿìè. 
Пî ïðåäëîжåííыì êðèòåðèÿì (íàäзîð зà äåÿòåëüíîñòüю фèíàíñîâых ó÷ðåжäåíèé, зàщèòà ïîòðåбèòåëåé 
фèíàíñîâых óñëóг è èíâåñòîðîâ, ìèêðîïðóäåíöèàëüíыé è ìàêðîïðóäåíöèàëüíыé íàäзîð, âыâîä фèíàíñî-
âых ó÷ðåжäåíèé ñ ðыíêà) àâòîð êëàññèфèöèðîâàë ÷åòыðå ìîäåëè ñèñòåìы ðåгóëèðîâàíèÿ è íàäзîðà зà äåÿ-
òåëüíîñòüю фèíàíñîâых ó÷ðåжäåíèé, òàêèå êàê ñåêòîðàëüíàÿ ìîäåëü, êîíñîëèäèðîâàííàÿ ìîäåëü ñ öåíòðà-
ëèзàöèåé è êîíñîëèäàöèåé фóíêöèé â öåíòðàëüíîì бàíêå, êîíñîëèäèðîâàííàÿ ìîäåëü ñ öåíòðàëèзàöèåé è 
êîíñîëèäàöèåé фóíêöèé â åäèíîì óïîëíîìî÷åííîì îðгàíå íàäзîðà è èíòåгðèðîâàííàÿ ìîäåëü Twin Peaks. 
Îбîбщåíы ïðåèìóщåñòâà è íåäîñòàòêè фîðìèðîâàíèÿ ðàзëè÷íых ìîäåëåé ðåгóëÿòîðíî-íàäзîðíых ñèñòåì.
Êлючевые слова: ðåгóëèðîâàíèå, íàäзîð, фèíàíñîâыå ó÷ðåжäåíèÿ, êîíñîëèäàöèÿ ðåгóëèðîâàíèÿ è íàä-
зîðà, ìîäåëè ðåгóëèðîâàíèÿ è íàäзîðà, ìèêðîïðóäåíöèàëüíыé íàäзîð, ìàêðîïðóäåíöèàëüíыé íàäзîð.
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INSTITUTIONAL ORGANIZATION OF REGULATION AND SUPERVISION 
BY ACTIVITIES OF FINANCIAL INSTITUTIONS

Summary
The article covers the development of forms and methods for regulation and supervision of activities related 
to the provision of financial services. In the paper author, notes that changes in the system of regulation and 
supervision of the activities of financial institutions occurred as a result of significant exacerbations in the 
socio-economic life of countries. The goal of this paper is to conduct an analysis of the positive practice of 
developing regulatory and supervisory systems to control financial institutions activity and to identify the 
main factors for the classification of models of such systems. Author establishes the objective reasons for 
the emergence of a sectoral model, such as different nature of financial services, which establish the legal 
relationship between financial institution and consumer of financial services. The article defines the differ-
ences between consolidated and integrated models. These differences outline the responsibility for oversight 
by one or more supervisors and display the existence of different supervisory methodologies – unified and 
integrated. Author determines the main advantages provided by the system of consolidated supervision and 
estimates the shortcomings of the transitional period in the process of transforming of the sectoral model into 
a consolidated regulatory and supervisory model. According to the proposed criteria (supervision of financial 
institutions, protection of consumers of financial services and investors, micro-prudential and macropruden-
tial supervision, withdrawal of financial institutions from the market), author determines four models of 
the system of regulation and supervision of financial institutions: sectoral model, consolidated model with 
centralization and consolidation of the functions in the central bank, a consolidated model with centralization 
and consolidation of functions in a single authorized oversight body and an integrated model Twin Peaks. 
Investigation of the transformation processes of the regulation and supervision systems over the activities of 
financial institutions allowed generalizing the advantages and disadvantages of different models of regula-
tory and supervisory systems which were outlined in the paper.
Keywords: regulation, supervision, financial institutions, consolidation of regulation and supervision, models 
of regulation and supervision, micro-prudential supervision, macro-prudential supervision.


