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Ðîçãëÿíóòî ÷èííèêè ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíî¿ ñòðóêòóðè ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî 
ðåãóëþâàííÿ. Ïðîàíàë³çîâàíî ïðèðîäó âèíèêíåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ó÷àñíèêàìè ðåãó-
ëÿòîðíîãî ïðîöåñó òà îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ íàäíàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòî-
ð³â çà óìîâè ³ñíóâàííÿ îá’ºêòèâíèõ îáìåæåíü ó ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â.

Factors that have influenced on the formation of the global configuration of the modern sys-
tem of financial regulation are investigated. Nature of contradictions between members of the 
regulatory process is studied and the necessity to create supranational regulators in case of the 
existence of objective constraints in activities of national regulators is explained.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ì³æíàðîäíà ãàðìîí³çàö³ÿ, ðåãóëþâàííÿ, áàíêè, áàíê³âñüêèé ñåêòîð, 
ô³íàíñîâèé ðèíîê, ðåãóëÿòîðè.

Òåðì³í “ãàðìîí³çàö³ÿ”, ùî îçíà÷àº íåñóïåðå÷ëèâå é âçàºìîâèã³äíå ñï³â-
ðîá³òíèöòâî âñ³õ ó÷àñíèê³â, õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàäçâè÷àéíîþ ì³íëèâ³ñòþ ùîäî 
çì³ñòó òà ôîðìè, êîòð³ â íüîãî âêëàäàþòü ñóá’ºêòè é îá’ºêòè öüîãî ïðîöåñó 
â äèñêóñ³ÿõ ñòîñîâíî ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ â óìîâàõ ãëî-
áàë³çàö³¿ ðèíêó êàï³òàëó. Çîâí³øí³ì ñïîñòåð³ãà÷àì óñÿ öÿ ä³ÿëüí³ñòü ìîæå 
âèäàâàòèñÿ ÷åðåäîþ àáñîëþòíî àïîë³òè÷íèõ çóñòð³÷åé ïðåäñòàâíèê³â ô³íàíñî-
âèõ ðåãóëÿòîð³â, ðåçóëüòàòîì ÿêèõ äîñèòü ÷àñòî ñòàº ïðîãîëîøåííÿ êåð³âíèõ 
ïðèíöèï³â ³, ÷àñ â³ä ÷àñó, ô³íàíñîâèõ ñòàíäàðò³â äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Ì³æíàðîäí³ ðåãóëÿòîðí³ óãîäè — ç ¿õí³ìè ñïåöèô³÷íèìè ìîâîþ, òåðì³-
íîëîã³ºþ òà íåÿâíèìè àáî ïðèõîâàíèìè êîíöåïö³ÿìè, ùî íå ñïðèéìàþòüñÿ 
á³ëüø³ñòþ ñòîðîíí³õ ñïîñòåð³ãà÷³â, — çâ³ñíî, âèãëÿäàþòü ³ ïðåçåíòóþòüñÿ ÿê 
ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ åêñïåðò³â, êîòð³ ïðàöþþòü óçãîäæåíî òà â³äïîâ³äíî äî 
íàãàëüíèõ ïîòðåá ãëîáàëüíèõ ô³íàíñ³â. Àëå ó ñâî¿õ ï³äòåêñòàõ òåðì³í “ãàð-
ìîí³çàö³ÿ” ðîáèòü, íà íàøó äóìêó, âåäìåæó ïîñëóãó ïîë³òèö³ ì³æíàðîäíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ. Çóñòð³÷³ ðåãóëÿòîð³â ³ç ìåòîþ ïåðåðîçïîä³ëó âëàñ-
íèõ ïîâíîâàæåíü (ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âíÿõ) õàðàê-
òåðèçóþòüñÿ æîðñòêèìè ñóòè÷êàìè é ñóïåðå÷êàìè, ÿê³ ïî òîìó ÷àñòî ìàñêó-
þòüñÿ íåâèííèìè ÷è çàñïîê³éëèâèìè ôîðìóëþâàííÿìè ó ô³íàíñîâèõ ìåä³à òà 
íåïðîçîð³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ ðåãóëÿòîðà äëÿ ãðîìàäñüêîñò³.

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ùî ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü íå ìîæå áóòè 
îá´ðóíòóâàííÿì äëÿ çàïðîâàäæåííÿ ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ. 
Àðãóìåíòè ôóíêö³îíàë³ñò³â ùîäî ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóò³â º, òàêèì ÷èíîì, ìàëî-
êîðèñíèìè äëÿ ïîÿñíåííÿ âèíèêíåííÿ ãëîáàëüíèõ ñòàíäàðò³â. Ïîøòîâõîì äî 
ïî÷àòêó íîâî¿, ñó÷àñíî¿, åðè ì³æíàðîäíèõ âçàºìîâ³äíîñèí íàö³îíàëüíèõ áàí-
ê³âñüêèõ ðåãóëÿòîð³â ñòàëè ïîä³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç áàíêðóòñòâîì “Õåðcòàòò Áàíêó” 
(Herstatt Bank) ó Í³ìå÷÷èí³ â 1974 ð. Êîëàïñ ö³º¿ óñòàíîâè ñïðè÷èíèâ õàîñ 
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íà ì³æíàðîäíîìó âàëþòíîìó ðèíêó, ÷³òêî âèçíà÷èâøè ðèçèêè é âðàçëèâîñò³ 
ãëîáàëüíèõ ðèíê³â êàï³òàëó ï³ñëÿ Áðåòòîí-Âóäñó. Áàíê³âñüê³ ðåãóëÿòîðè îïåðà-
òèâíî ç³áðàëèñÿ íà íàðàäó â Áàçåë³, áåçïðåöåäåíòíó çà ð³âíåì íàö³îíàëüíîãî 
é ì³æíàðîäíîãî ïðåäñòàâíèöòâà, ïðîòå íåãàéíèé ðåçóëüòàò ¿õí³õ äèñêóñ³é — 
Êîíêîðäàò 1975 ð. — âèÿâèâñÿ çà ñâîºþ ïðèðîäîþ á³ëüøîþ ì³ðîþ äæåíòåëü-
ìåíñüêîþ óãîäîþ, í³æ ïðàãìàòè÷íèì ðåãóëÿòîðíèì ñòàíäàðòîì [1].

Ó ñó÷àñí³é ³ñòîð³¿ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîæ çäîáóëè ïîä³áíèé çà ìàñø-
òàáàìè íåãàòèâíèé äîñâ³ä âòðàòè ñòàá³ëüíîñò³ — ñóìíîçâ³ñíèé á³ðæîâèé êðàõ 
1987 ð., àáî ×îðíèé ïîíåä³ëîê. Êîìïàí³¿ ïî âñüîìó ñâ³òó ïîáà÷èëè ñòð³ìêå 
âåðòèêàëüíå ïàä³ííÿ ñâîº¿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿, à ò³, ùî ïðîâîäèëè îïåðàö³¿ 
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, äîêëàäàëè çóñèëü äëÿ âèêîíàííÿ óêëàäåíèõ òîðãîâèõ 
óãîä òà çàéìàëèñÿ ïîðÿòóíêîì âëàñíîãî êàï³òàëó. Ðåãóëÿòîðè ðèíê³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â ñòàëè ãîòóâàòè ðåãóëÿòîðíó óãîäó ç òàêîþ ñàìîþ çàïîâçÿòëèâ³ñòþ, ÿê 
¿õí³ êîëåãè-áàíê³ðè. Îäíàê ó 1992 ð. ñòàëî çðîçóì³ëî, ùî ¿õí³ çóñèëëÿ áóëè 
äàðåìíèìè: ÷åðåç íåñóì³ñí³ñòü ñóïåðå÷ëèâèõ ïðàãíåíü ó÷àñíèê³â òà ìîæëèâó 
ñêëàäí³ñòü ïðîöåäóð çàïðîâàäæåííÿ é ðåàë³çàö³¿ òàêîãî ðåãóëþâàííÿ óãîäà íå 
áóëà ï³äòðèìàíà.

Ïîñòàº ïèòàííÿ: ÷îìó ÷àñòèíà ðåãóëÿòîð³â ñõâàëþþòü óïðîâàäæåííÿ ðåãó-
ëÿòîðíèõ ñòàíäàðò³â, à ðåøòà — í³? ßêùî ì³æíàðîäí³ ñèñòåìí³ çáî¿ íå äàþòü 
çìîãè ïîÿñíèòè ïîñò³éí³ çì³íè âèìîã, ùî âèñóâàþòüñÿ ðåãóëÿòîðàìè, ùî ÷è 
õòî æ òîä³ çìîæå öå çðîáèòè?

Ðåãóëÿòîðè çàâæäè ïåðåáóâàþòü íà òåðì³íàòîð³ — òîíê³é ìåæåâ³é ë³í³¿ 
ì³æ ï³äòðèìêîþ âïåâíåíîñò³ ñóñï³ëüñòâà ó ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóòàõ, êîòðà çàáåç-
ïå÷óºòüñÿ çà ðàõóíîê æîðñòêîñò³ ðåãóëþâàííÿ, òà ï³äòðèìêîþ ì³æíàðîäíî¿ 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç ðåãóëÿòîðíó ãíó÷ê³ñòü.

Âèáîðí³ ë³äåðè ïåðåéìàþòüñÿ ç ïðèâîäó ÿê ñòàá³ëüíîñò³, òàê ³ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ òà âòðó÷àòèìóòüñÿ â ðåãóëÿòîðíó ïîë³òèêó ëèøå â ðàç³ çíà÷íî-
ãî ïîã³ðøåííÿ öèõ ïîêàçíèê³â. Ñàìà ïðîöåäóðà âòðó÷àííÿ äîðîãî êîøòóº ÿê 
ïîë³òèêàì, òàê ³ ðåãóëÿòîðàì. Äëÿ ïåðøèõ âîíî ïîòðåáóº ÷àñó (íà ïðîâåäåííÿ 
ñëóõàíü, îïðèëþäíåííÿ òîùî), ðåñóðñ³â (íà ðîçðîáëåííÿ ïðîåêò³â íîðìàòèâ-
íèõ àêò³â, ÿêùî ïîòð³áíî) òà, êð³ì òîãî, íàðàæàº íà ðèçèê áóòè â³äïîâ³äàëüíè-
ìè çà òå, ùî çàêîíîäàâ÷å âòðó÷àííÿ, ìîæëèâî, ïðèçâåäå ëèøå äî óñêëàäíåííÿ 
ïðîáëåì.

Ðàçîì ³ç òèì çàêîíîäàâ÷å âòðó÷àííÿ ìîæå ñòâîðþâàòè çàãðîçè àâòîíîì-
íîñò³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ðåãóëÿòîðíèìè îðãàíàìè, íåãàòèâíî âïëèíóòè íà 
ñïðèéíÿòòÿ ñóñï³ëüñòâîì ä³ÿëüíîñò³ ðåãóëÿòîðà òà ïîäàëüøå êàð’ºðíå çðîñòàí-
íÿ ìåíåäæìåíòó ðåãóëÿòîðíèõ àãåíö³é. Áåçïåðå÷íî, ðåãóëÿòîðíå âòðó÷àííÿ º 
äîìîêëîâèì ìå÷åì äëÿ ³ñíóâàííÿ ðåãóëÿòîðà. Ìîäåëü çâ’ÿçêó “ïðèíöèïàë — 
àãåíò” ì³æ îáðàíèì êåð³âíèöòâîì ³ ðåãóëÿòîðàìè â ïîºäíàíí³ ç ïîñò³éíîþ 
áîðîòüáîþ îñòàíí³õ çà çàõèñò âëàñíèõ — ÿê ³íñòèòóö³îíàëüíèõ, òàê ³ îñî-
áèñòèõ (êåð³âíèöòâà) — ³íòåðåñ³â ñòâîðþº åôåêòèâíó ìíîæèíó ðåãóëÿòîðíî¿ 
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ïîë³òèêè, òîáòî îáìåæåíèé ïåðåë³ê ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ¿¿ ðåàë³çàö³¿, ÿê³ çàïî-
á³ãàþòü ðåãóëÿòîðíèì âòðó÷àííÿì. Ñàìå òàê³ àíàë³òè÷í³ çàñàäè äàþòü ï³äñòàâè 
äëÿ âèñíîâêó ùîäî ïîòðåáè ñàìèõ íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â ó ì³æíàðîäíèõ 
ðåãóëÿòîðíèõ ñòàíäàðòàõ.

Ìîæíà î÷³êóâàòè, ùî ðåãóëÿòîðè ïîòðåáóâàòèìóòü ì³æíàðîäíèõ ðåãóëÿ-
òîðíèõ ñòàíäàðò³â, êîëè ¿õíÿ ðåãóëÿòèâíà ñïðîìîæí³ñòü âè÷åðïàºòüñÿ. Àäæå 
ÿêùî âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé ñåêòîð âòðà÷àº ì³æíàðîäíó êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü ï³ä íàòèñêîì çîâí³øí³õ êîíêóðåíò³â, à âïåâíåí³ñòü ãðîìàäñüêî-
ñò³ â ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè çìåíøóºòüñÿ, ç îãëÿäó íà áàíêðóòñòâî 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà íàäçâè÷àéíó âîëàòèëüí³ñòü àêòèâ³â, çäàòí³ñòü ðåãóëÿ-
òîð³â çàäîâîëüíÿòè âèìîãè ñòîñîâíî ñòàá³ëüíîñò³ é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, 
êîòð³ âèñóâàþòüñÿ äî íüîãî ïðèíöèïàëîì, çíèæóºòüñÿ.

Îñê³ëüêè ïåðåë³ê ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðåàë³çàö³¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òè-
êè ñêîðî÷óºòüñÿ, ³ìîâ³ðí³ñòü çàêîíîäàâ÷îãî âòðó÷àííÿ çðîñòàº, é ðåãóëÿòî-
ðè äåäàë³ á³ëüøå çâåðòàòèìóòü óâàãó íà ì³æíàðîäíó àðåíó ÿê ìîæëèâå ì³ñöå 
ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè. Ó òàêîìó ðàç³ ì³æíàðîäíà ðåãóëÿòîðíà ãàðìîí³çàö³ÿ 
ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ íàö³îíàëüíèìè ðåãóëÿòîðàìè â ðîë³ ñòðàòåã³¿ ðîçøèðåí-
íÿ ðåãóëÿòîðíî¿ ìíîæèíè òà ï³äòðèìêè ¿õíüî¿ âëàñíî¿ àâòîíîì³¿. Îòæå, ãàð-
ìîí³çàö³ÿ ïîñëàáëþº êîíêóðåíòí³ îáìåæåííÿ äëÿ ðåãóëÿòîð³â. Êîëè ³íîçåìí³ 
ðåãóëÿòîðè âäàþòüñÿ äî çàõîä³â, ùî ñïðèÿþòü çàïðîâàäæåííþ á³ëüø æîðñòêî¿ 
ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè ó âëàñí³é êðà¿í³, íàö³îíàëüíèé ðåãóëÿòîð ìîæå çàäî-
âîëüíèòè âèìîãè çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè ùîäî ñòàá³ëüíîñò³, íå ï³ääàþ÷è çàãðîç³ 
ì³æíàðîäíó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Äëÿ òîãî ùîá çðîçóì³òè çâ’ÿçîê ì³æ çâóæåííÿì ïåðåë³êó ìîæëèâèõ âàð³àí-
ò³â ðåàë³çàö³¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè òà ïîòðåáîþ â ì³æíàðîäí³é ðåãóëÿòîðí³é 
ãàðìîí³çàö³¿, âàðòî çâåðíóòèñÿ äî êîíêðåòíèõ âèïàäê³â çàïðîâàäæåííÿ ðåãó-
ëþâàííÿ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³. Íà íàøó äóìêó, êîæåí ³ç çàïðîïîíîâàíèõ äî 
ðîçãëÿäó ó÷àñíèê³â ðåãóëÿòîðíîãî ïðîöåñó º òèïîâèì ïðåäñòàâíèêîì ðåãóëÿ-
òîðíîãî ðåã³îíàëüíîãî öåíòðó âïëèâó. Äâà ïåðøèõ ïðèêëàäè, ÿê³ ìè ðîçãëÿíå-
ìî, ñòîñóþòüñÿ ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè ó ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³¿ òà 
ßïîí³¿ çà äâîìà ïåðåãîâîðíèìè íàïðÿìêàìè.

Ïåðøèé ïðèêëàä — ãàðìîí³çàö³ÿ âèìîã ùîäî äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó áàí-
ê³â, êîòðà ïðèâåëà äî çàïðîâàäæåííÿ Áàçåëüñüêîãî àêîðäó (Áàçåëÿ ²) ó 1988 ð. 
Çâ³ñíî, º áàãàòî äîñë³äæåíü íà öþ òåìó, àëå â á³ëüøîñò³ ç íèõ íàçâàíà óãîäà 
ðîçãëÿäàºòüñÿ ³çîëüîâàíî. Òîìó âàðòî äîäàòè é äðóãèé ïðèêëàä — ïåðåãîâîðè 
ì³æ ðåãóëÿòîðàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çíîâó æ òàêè ñòîñîâíî äîñòàòíîñò³ 
êàï³òàëó äëÿ êîìïàí³é, ùî ïðîâîäÿòü îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. Òàê³ ïåðå-
ãîâîðè àêòèâíî âåëèñÿ ì³æ 1988 ³ 1992 ðð. çà ñïðèÿííÿ Ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³-
çàö³¿ êîì³ñ³é ³ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO), àëå íå óâ³í÷àëèñü óêëàäåííÿì æîä-
íèõ äîìîâëåíîñòåé. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âîíè âèñòóïàòèìóòü ó ðîë³ íåãàòèâíîãî 
ïðèêëàäó, ùî, âëàñíå, é ïîÿñíþº íåäîñòàòíþ óâàãó äî íèõ àêàäåì³÷íèõ ê³ë 
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ïîïðè î÷åâèäí³ ïàðàëåë³ ç áàçåëüñüêèìè ïåðåãîâîðàìè. Ïîð³âíÿëüíèé ï³ä-
õ³ä ïðè àíàë³ç³ äâîõ íàâåäåíèõ ïðèêëàä³â äàº çìîãó ïîêàçàòè âñþ âàð³àòèâíó 
ñêëàäí³ñòü âèìîã, ùî ¿õ âèñóâàþòü ðåãóëÿòîðè äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â.

Îñíîâíèìè ³í³ö³àòîðàìè é àäâîêàòàìè êîíöåïö³¿ çàïðîâàäæåííÿ ðåãóëÿ-
òîðíèõ âèìîã ñòîñîâíî íîðìàòèâ³â êàï³òàëó äëÿ áàíê³â áóëè ÔÐÑ ÑØÀ òà 
Áàíê Àíãë³¿, à ÿïîíñüê³ ðåãóëÿòîðè, êîòð³ ïðåäñòàâëÿëè ñ³ì ³ç äåñÿòè íàéá³ëü-
øèõ íà òîé ÷àñ áàíê³â ñâ³òó, ñòîÿëè â íåïîõèòí³é îïîçèö³¿. Â ³íøîìó âèïàä-
êó — ç ïåðåãîâîðàìè ñòîñîâíî íîðìàòèâ³â êàï³òàëó äëÿ êîìïàí³é, ùî çàéìà-
þòüñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, — ãîëîâíèì ³í³ö³àòîðîì ãàðìîí³çàö³¿ ðåãóëÿòîðíèõ 
âèìîã âèñòóïèëî Óïðàâë³ííÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³é Âåëèêîáðèòàí³¿ 
(SIB, ³ç 1997 ð. — Óïðàâë³ííÿ ç ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿäó, FSA), 
à îñíîâíèìè îïîíåíòàìè — Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ (SEC) òà, 
äî ïåâíî¿ ì³ðè, ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ßïîí³¿.

Äî ïåðåãîâîð³â, ÿê³ ïðèâåëè äî ï³äïèñàííÿ Áàçåëüñüêîãî àêîðäó, Áàíê 
Àíãë³¿ ³ ÔÐÑ ÑØÀ ç³òêíóëèñü ³ç øîêàìè ñòàá³ëüíîñò³ â³ä ãó÷íèõ áàíêðóòñòâ 
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ó ïîºäíàíí³ ç øîêîì âòðàòè âëàñíî¿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ â óìîâàõ áåçïðåöåäåíòíîãî çðîñòàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòî-
ðó ßïîí³¿ (òàáëèöÿ). Îñê³ëüêè âíóòð³øí³é ïîë³òè÷íèé òèñê íà öèõ ðåãóëÿòî-
ð³â ïî÷àâ ïîñèëþâàòèñÿ, âîíè ñòàëè ðîçãëÿäàòè ì³æíàðîäíó ãàðìîí³çàö³þ ÿê 
ñïîñ³á ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè: ñïåðøó ÷åðåç óêëàäåííÿ äâîñòîðîííüî¿ óãîäè, 
à çãîäîì — áàãàòîñòîðîííüî¿ äîìîâëåíîñò³ çà ñïðèÿííÿ Áàçåëüñüêîãî êîì³òå-
òó. ßïîíñüê³ ðåãóëÿòîðè, êîòð³ íå âáà÷àëè òà íå ïåðåäáà÷àëè ïîä³áíèõ çàãðîç 
ñòàá³ëüíîñò³ é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, áóëè êàòåãîðè÷íî ïðîòè ì³æíàðîäíî¿ 
ðåãóëÿòîðíî¿ óãîäè òà âèñòóïèëè â ðîë³ ãîëîâíèõ àíòàãîí³ñò³â ãàðìîí³çàö³¿.

Ò àáëèöÿ. Ðîçì³ùåííÿ àêòèâ³â ÿïîíñüêèõ áàíê³â ó 1981—1988 ðð.

Ð³ê (ñòàíîì 
íà ãðóäåíü) ßïîí³ÿ Çàêîðäîíí³ 

ô³ë³¿ çàãàëîì
Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ ÑØÀ

Àêòèâè, ìëðä äîë. ÑØÀ

1981  791  233  134   74

1982  811  310  161   97

1983  908  350  178  108

1984  926  421  194  131

1985 1339  600  257  151

1986 1927  837  359  208

1987 2858 1090  426  252

1988 3044 1120  445  307

Ïðèð³ñò àêòèâ³â, %

1981—1988  285  381  232  315

1984—1988  229  166  129  134

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà: Terrel H. S. The U. S. and U. K. activities of Japanese banks: 1980—1988 
/ H. S. Terrell, R. S. Dohner, B. R. Lowrey // International Finance Discussion Papers. — 1989. — 
¹ 361, September. — Ð. 4, 5 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.federalreserve.gov
/pubs/ifdp/1989/361/ifdp361.pdf.
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Ó ïåðåãîâîðàõ ñòîñîâíî äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó äëÿ êîìïàí³é, ùî çàéìàþòü-
ñÿ îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïî ð³çí³ áîêè áàðèêàä îïèíèëèñü àìåðè-
êàíñüê³ é àíãë³éñüê³ ðåãóëÿòîðè. Ó Âåëèêîáðèòàí³¿ Óïðàâë³ííÿ ç ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ³íâåñòèö³é áîðîëîñÿ çà âèæèâàííÿ ï³ñëÿ ë³áåðàë³çàö³¿ 1986 ð. (òàê çâàíèé 
Big Bang), çìóøåíå âçÿòè íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çàòÿæíå çìåíøåííÿ ÷àñò-
êè íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó äåðèâàòèâ³â, ï³äâèùåííÿ 
âîëàòèëüíîñò³ ö³íè àêòèâ³â ðàçîì ³ç êðàõîì ôîíäîâîãî ðèíêó â 1987 ð.

Ó ñâ³òë³ òîãî, ÿê Óïðàâë³ííÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³é ïåðåéìàëîñÿ 
÷åðåç ô³íàíñîâó íåñòàá³ëüí³ñòü, âîíî íå ìàëî çìîãè ïðèéíÿòè äî ðîçãëÿäó 
ì’ÿê³ø³ ðåãóëÿòîðí³ ïîëîæåííÿ äëÿ íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é, ùî çàéìàëèñÿ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Àëå âîäíî÷àñ íå ìîãëî ïàñèâíî ñïîñòåð³ãàòè çà òèì, ÿê 
àìåðèêàíñüê³ äèëåðè äåðèâàòèâ³â äåäàë³ á³ëüøå ïîãëèíàþòü ñâ³òîâèé ðèíîê 
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çà öèõ óìîâ íàéêðàùîþ ñòðàòåã³ºþ äëÿ çãàäàíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ áóëî äîìîãòèñÿ óêëàäåííÿ ì³æíàðîäíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ óãîäè ùîäî çàïðî-
âàäæåííÿ á³ëüø æîðñòêèõ íîðìàòèâíèõ îáìåæåíü íà ä³ÿëüí³ñòü òàêèõ äèëåð³â.

Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ, íàìàãàþ÷èñü çàïîá³ãòè ìîæëèâèì 
ðåãóëÿòîðíèì óòèñêàì ñòîñîâíî ñâî¿õ äèëåð³â äåðèâàòèâ³â, âèñòóïèëà íåïî-
õèòíèì îïîíåíòîì ïðîöåñó ãàðìîí³çàö³¿ òà ð³çêî ïðèïèíèëà ó÷àñòü ó ïåðå-
ãîâîðíîìó ïðîöåñ³ ùå íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿. Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ßïîí³¿, íà 
òîé ÷àñ ïîãëèíóòå âëàñíèìè ïðîáëåìàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç³ ñòèñêàííÿì ðèíê³â 
àêòèâ³â ³ ïîñëàáëåííÿì êîìïàí³é, áóëî íå â çìîç³ âèñëîâèòèñÿ íà êîðèñòü 
ì³æíàðîäíî¿ àáî ÿêî¿ñü ³íøî¿ ñòðàòåã³¿ ðåàë³çàö³¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè — öå 
ìîãëî á îáìåæèòè éîãî ãíó÷ê³ñòü ó ï³äòðèìö³ âëàñíîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. 
Òîìó âîíî îáðàëî ðîëü äðóãîðÿäíîãî ãðàâöÿ â ïåðåãîâîðàõ òà âïîâíîâàæèëî 
Êîì³ñ³þ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ çàâàäèòè ðåãóëÿòîðí³é óãîä³ ç ì³í³ìàëü-
íèìè óñêëàäíåííÿìè äëÿ ñåáå.

Ó ñôåð³ ñòðàõóâàííÿ ðåãóëÿòîðí³ îðãàíè ò³ëüêè íåäàâíî ç’ÿâèëèñÿ íà ì³æ-
íàðîäí³é àðåí³, òîìó ðåçóëüòàòè ¿õí³õ çóñèëü ç³ ñòâîðåííÿ ì³æíàðîäíèõ ïðà-
âèë º äîñèòü íåçíà÷íèìè — Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ ñòðàõîâèõ íàãëÿä³â (IAIS), 
ñòâîðåíà â 1994 ð. Ãîëîâíà ïðîáëåìà, ó âèïàäêó ç³ ñòðàõóâàííÿì, ïîëÿãàº 
â òîìó, ùî ðåãóëÿòîðè á³ëüøîñò³ ðèíê³â ïðîñòî íå ïåðåéìàëèñÿ ïèòàííÿìè 
³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ãàëóç³ òà ìîæëèâ³ñòþ ñèñòåìíèõ øîê³â. Ïðîòå, ÿê ïîêàçóº 
óâàæí³øèé ðîçãëÿä íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîðíèõ ñåðåäîâèù, ðåãóëÿòîðè çàãà-
ëîì áóëè çäàòí³ âïîðàòèñÿ ³ç øîêàìè ñòàá³ëüíîñò³ çà ðàõóíîê çàïðîâàäæåííÿ 
îäíîñòîðîíí³õ çì³í ó ðåãóëþâàíí³ [2, ñ. 96—99].

Êëþ÷îâèì ìîìåíòîì ó êîæíîìó ç ðîçãëÿíóòèõ âèïàäê³â º ñàìå âèæèâàííÿ 
ðåãóëÿòîðà ïåðåä ëèöåì ãëîáàë³çàö³¿. Â óìîâàõ çàêðèòî¿ åêîíîì³êè âèêîíàííÿ 
ïîâíîâàæåíü ³ç ï³äòðèìêè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ó ñòàá³ëüíîìó é êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîìó ñòàí³ º äîâîë³ ïðîñòèì çàâäàííÿì. Ðåãóëÿòîðè ïðîñòî çíàõîäÿòü 
òîé ð³âåíü ðåãóëÿòîðíî¿ æîðñòêîñò³, ÿêèé çàáåçïå÷óº áàëàíñ ì³æ ïðèáóòêî-
â³ñòþ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà ñòàá³ëüí³ñòþ, à ïîò³ì ïåðåðîáëÿþòü íåîáõ³äí³ 
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ðåãóëÿòîðí³ ïîëîæåííÿ òàêèì ÷èíîì, ùîá êîìïåíñóâàòè çáèòêè âíàñë³äîê 
çì³í ðèçèê-ïðîô³ë³â ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â.

Íàòîì³ñòü ó â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ òàê³ êîðèãóâàííÿ çàâæäè óñêëàäíåí³, ÷åðåç 
ì³æäåðæàâí³ ðîçá³æíîñò³ â ðåãóëÿòîðíèõ ï³äõîäàõ: ðåãóëÿòîðè íå ìîæóòü ïðî-
ñòî òàê âçÿòè é çðîáèòè ðåãóëþâàííÿ æîðñòê³øèì çàðàäè âíóòð³øíüî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ÿêùî öå íåãàòèâíî âïëèíå íà ì³æíàðîäíó êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæí³ñòü íàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Óò³ì, âèáîðíå êåð³âíèöòâî (ïàðëàìåíò) íå ñõèëüíå çàíàäòî ïåðåéìàòèñÿ 
ïðîáëåìàìè ðåãóëÿòîð³â. Âîíî êðèòèêóâàòèìå ä³ÿëüí³ñòü ñâî¿õ ðåãóëÿòîðíèõ 
àãåíò³â çà ÷åðãîâ³ íàïàäè ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ÷åðåç íåïðàâèëüíèé âèá³ð 
ñòðàòåã³¿, àáî çà çìåíøåííÿ ÷àñòêè íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é íà âíóòð³øíüîìó 
ðèíêó çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ³íîçåìíèõ êîìïàí³é, äîìàøí³ ðåãóëÿòîðè 
êîòðèõ º ïîáëàæëèâ³øèìè. ßê íàñë³äîê, çðîñòàº çàãðîçà ïîë³òè÷íîãî âòðó÷àí-
íÿ â ðåãóëÿòîðíó ä³ÿëüí³ñòü, òîæ ñóá’ºêòè òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çìóøåí³ äîêëàäàòè 
çíà÷íèõ çóñèëü ó áîðîòüá³ çà çáåðåæåííÿ ñâîº¿ àâòîíîì³¿, à â îêðåìèõ âèïàä-
êàõ — çà âèæèâàííÿ.

Êëàñè÷íèì ïðèêëàäîì º Óïðàâë³ííÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³é 
Âåëèêîáðèòàí³¿: ï³ñëÿ ñâîãî íåñâîº÷àñíîãî âèíèêíåííÿ â 1986 ð., ÿêðàç 
ó ñåðåäèí³ øèðîêîìàñøòàáíî¿ õâèë³ ë³áåðàë³çàö³¿ òà ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, 
âîíî, â ê³íöåâîìó ðàõóíêó, âèÿâèëîñÿ íåñïðîìîæíèì â³äíàéòè òàêå ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, ÿêå ñòèìóëþâàëî á ðîçâè-
òîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Óïðîäîâæ äåñÿòè ðîê³â ðåãóëÿòîð çàéìàâ âè÷³êó-
âàëüíó ïîçèö³þ, â³ä÷óâàþ÷è áåçïåðåðâíèé òèñê ³ç áîêó çàêîíîäàâö³â, ãàëóç³ òà 
ô³íàíñîâèõ ìåä³à, òà áóâ ë³êâ³äîâàíèé ó 1997 ð., ç³ ñòâîðåííÿì Óïðàâë³ííÿ ç 
ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿäó.

Ó ðîçãëÿíóòèõ ïðèêëàäàõ ïîë³òè÷í³ ïîçèö³¿ ðåãóëÿòîð³â, çâ³ñíî, íå ìîæ-
íà ðîçãëÿäàòè ÿê ïðåäñòàâíèöüêó âèá³ðêó, äîñòàòíþ äëÿ âñåá³÷íîãî òåñòóâàí-
íÿ ã³ïîòåçè “çâóæåííÿ ìíîæèíè ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðåàë³çàö³¿ ðåãóëÿòîðíî¿ 
ïîë³òèêè”. Óò³ì, ö³ ïðèêëàäè ñâ³ä÷àòü íà êîðèñòü ³ñíóâàííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó 
âíóòð³øí³õ çì³ííèõ óìîâ ³ ì³æíàðîäíèõ çóñèëü ðåãóëÿòîð³â ùîäî ñòâîðåííÿ 
ðåãóëÿòîðíèõ ñòàíäàðò³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïóáë³êàö³é ñòîñîâíî ïåðåãîâîð³â ³ç äîñòàòíîñò³ êàï³-
òàëó ô³ðì, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè (ñèòóàö³ÿ, ùî çàñëóãîâóº òàêî¿ 
ñàìî¿ àêàäåì³÷íî¿ óâàãè, ÿê ³ Áàçåëüñüêèé àêîðä), ìàéæå íå ³ñíóº. À ñòðàõó-
âàííÿ ÿê ãàëóçü óçàãàë³ çàëèøàºòüñÿ ïîçà ïîëåì çîðó â åêîíîì³ö³, ùî ãëîáà-
ë³çóºòüñÿ áåçïåðåðâíî. Ìè ïîñë³äîâíî ðîçãëÿíóëè ö³ òðè âàæëèâèõ ïðèêëàäè 
äëÿ òîãî, ùîá äîñë³äèòè óçàãàëüíþþ÷³ àíàë³òè÷í³ çàñàäè ïðîöåñó ãàðìîí³çàö³¿ 
òà õðîíîëîã³çóâàòè éîãî äëÿ ìàéáóòí³õ äîñë³äæåíü ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ.

Ðîëü ðåãóëÿòîð³â ó ïðîöåñ³ ãàðìîí³çàö³¿. ²ñíóº áàãàòî øëÿõ³â, ÿêèìè ðåãó-
ëÿòîðí³ íîðìè ìîæóòü äîñÿãàòè êîíâåðãåíö³¿ â ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³. Îäíèì 
³ç íàéî÷åâèäí³øèõ º çä³éñíåííÿ ðåãóëþâàííÿ ÷åðåç ì³æíàðîäí³ óãîäè, òàê³ ÿê 
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Ãåíåðàëüíà óãîäà ç òàðèô³â ³ òîðã³âë³ (GATT) 1947 ð. ³ Õàðò³ÿ ÌÂÔ 1945 ð. Çà 
äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèí ãîëîâè óðÿä³â òà ¿õí³ ïðåäñòàâíèêè âèêîíóþòü ðîëü ãîëîâ-
íèõ ó÷àñíèê³â, à óêëàäåí³ óãîäè ïîâèíí³ áóòè ðàòèô³êîâàí³ âèùèìè íàö³îíàëü-
íèìè îðãàíàìè çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè. Ó ðåçóëüòàò³ ìàºìî ãðó íà äâîõ ð³âíÿõ, äå 
çîâí³øíüîïîë³òè÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ âèêîíàâ÷î¿ âëàäè îáìåæåí³ ¿õ ðàòèô³êàö³ºþ 
ç áîêó çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè. Ïðîòå, êîëè ðåãóëÿòîðíà êîíâåðãåíö³ÿ â³äáóâàºòüñÿ 
ïîçà ðàìêàìè ì³æíàðîäíîãî þðèäè÷íîãî ïðîöåñó òà çà â³äñóòíîñò³ ðàòèô³êàö³¿ 
çàêîíîäàâ÷îþ âëàäîþ, ñàìà ãðà ñòàº çîâñ³ì ³íøîþ. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, çàêî-
íîäàâö³, ç ¿õíüîþ äóàë³ñòè÷íîþ âèìîãîþ ñòîñîâíî ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîãî 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà âîäíî÷àñ ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, ñòâî-
ðþþòü îáìåæåííÿ äëÿ ðåãóëÿòîð³â, êîòð³ é ñïîíóêàþòü îñòàíí³õ äî ì³æíàðîä-
íî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ãàðìîí³çàö³¿. Íà â³äì³íó â³ä òèïîâîãî äâîð³âíåâîãî ñöåíàð³þ 
ãðè ðåãóëÿòîðè âèñòóïàþòü ó ðîë³ ñóá’ºêò³â ì³æíàðîäíî¿ ä³ÿëüíîñò³ á³ëüøîþ 
ì³ðîþ ÷åðåç íàÿâí³ âíóòð³øí³ îáìåæåííÿ, í³æ ÷åðåç âñòàíîâëþâàí³ âíóòð³øíüî-
ïîë³òè÷í³.

Ó äîñë³äæåííÿõ, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ ì³æíàðîäíî¿ ãàðìîí³çàö³¿ ðåãóëþâàííÿ, 
íåð³äêî ³ãíîðóºòüñÿ òîé ôàêò, ùî ðåãóëÿòîðè — àãåíòè óðÿä³â ³ç ïåâíèì ð³âíåì 
àâòîíîì³¿ — ÷àñòî âèñòóïàþòü ãîëîâíèìè ñóá’ºêòàìè ì³æíàðîäíèõ ïåðåãîâî-
ð³â ùîäî ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ (àëå íå çàâæäè, ÿê, íàïðèêëàä, 
ó âèïàäêó ç ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè îáë³êó òà çâ³òíîñò³).

Äëÿ ãîë³â óðÿä³â áåçïîñåðåäíÿ ó÷àñòü ó äèñêóñ³ÿõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âíóòð³øí³ì 
ô³íàíñîâèì ðåãóëþâàííÿì, º ñêîð³øå âèíÿòêîì, àí³æ ïðàâèëîì. Íàòîì³ñòü 
ì³æíàðîäí³ êîì³òåòè é êîì³ñ³¿ çà ó÷àñò³ íàö³îíàëüíèõ ðåãóëÿòîð³â ïðîòÿãîì 
îñòàíí³õ òðüîõ äåñÿòèë³òü ôîðìóâàëèñÿ ñàìå ç ìåòîþ ñïðèÿííÿ ì³æíàðîäí³é 
ãàðìîí³çàö³¿. Íà íàøó äóìêó, ñòðóêòóðà òà ïîðÿäîê ôóíêö³îíóâàííÿ êîì³òå-
ò³â íå òàê³ âàæëèâ³. Öå ïðàâäà, ùî Áàçåëüñüêèé êîì³òåò íå ìàº ôîðìàëüíîãî 
ñòàòóòó, ðåãëàìåíòó àáî ïðàâèë ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, à Ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ 
êîì³ñ³é ³ç ö³ííèõ ïàïåð³â º ëèøå ôîðóìîì äëÿ ðåãóëÿòîð³â, ñï³ëüíîòîþ äëÿ 
äèñêóñ³é, ùî ïðåäñòàâëÿº íàéïîòóæí³ø³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, äå âîíè íàìàãà-
þòüñÿ êîîðäèíóâàòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íà âëàñíèé ðîçñóä. Êðèòè÷íèì ó öüîìó 
âèïàäêó º òîé ôàêò, ùî ðåãóëÿòîðè âèñòóïàþòü ÿê äîâ³ðåí³ îñîáè, êîòð³ íåñóòü 
â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çì³íè íàö³îíàëüíîãî ðåãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà.

Êîëè óðÿäè äîëó÷àþòüñÿ äî ì³æíàðîäíèõ ïåðåãîâîð³â ³ç ïîë³òè÷íèõ ì³ðêó-
âàíü, âèìîãè çàêîíîäàâ÷î¿ ðàòèô³êàö³¿ îáîâ’ÿçêîâî ïåðåäáà÷àþòü, ùî ïåðåãî-
âîðíèé ïðîöåñ áóäå ïîð³âíÿíî ïðîçîðèì ³ ïîë³òèçîâàíèì. Çàêîíîäàâö³ âèìà-
ãàòèìóòü ³íôîðìàö³þ ñòîñîâíî ñòðàòåã³¿ âåäåííÿ ïåðåãîâîð³â â³ä ïðåçèäåíòà 
àáî ïðåì’ºð-ì³í³ñòðà é áåçïåðåðâíî îçâó÷óâàòèìóòü ñâî¿ âïîäîáàííÿ. À ï³ñëÿ 
äîñÿãíåííÿ äîìîâëåíîñòåé òà ¿õ ðàòèô³êàö³¿ çàêîíîäàâöÿìè âíóòð³øíº çàêî-
íîäàâñòâî êîæíî¿ êðà¿íè-ó÷àñíèö³ áóäå ïðèìóñîâî ïðèâåäåíå ó â³äïîâ³äí³ñòü 
³ç âèìîãàìè, çàô³êñîâàíèìè â ì³æíàðîäíèõ äîãîâîðàõ. Ó ðàç³ æ êîëè â ðîë³ 
³í³ö³àòîð³â ïåðåãîâîð³â ³ç ãàðìîí³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ âèñòóïàþòü 
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ðåãóëÿòîðè, ïîòðåáà â ïðîöåäóð³ ðàòèô³êàö³¿ â³äïàäàº, ùî äàº çìîãó ðåãóëÿ-
òîðàì çä³éñíþâàòè ä³ÿëüí³ñòü ó äîâîë³ íåïðîçîðîìó é, âî÷åâèäü, àïîë³òè÷íî-
ìó ñåðåäîâèù³. À êîëè óãîäè äîñÿãíóòî, âæå äåöåíòðàë³çîâàí³ ðèíêîâ³ ñèëè 
(³íêîëè â ïîºäíàíí³ ç ïðèìóñîâèì âïëèâîì ³ç áîêó ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é 
òà åêîíîì³÷íî ïîòóæíèõ äåðæàâ) çàîõî÷óþòü â³äïîâ³äí³ñòü ³ ïîñòóïëèâ³ñòü äî 
ïðèéíÿòèõ âèìîã.

Îñîáëèâîñò³ ðåãóëÿòîðíîãî ñåðåäîâèùà äëÿ óðÿä³â ³ ðåãóëÿòîð³â, íà íàøó 
äóìêó, º âàæëèâèìè ç òî÷êè çîðó âèâ÷åííÿ ì³æíàðîäíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ãàðìî-
í³çàö³¿. Àíàë³òè÷í³ çàñàäè äëÿ ïîÿñíåííÿ óðÿäîâî¿ ïîâåä³íêè ìàþòü âì³ñòèòè 
é ïîºäíàòè â ñîá³ âñå ð³çíîìàí³òòÿ ³íòåðåñ³â — êðà¿í-ó÷àñíèöü, âíóòð³øí³õ ³ 
ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóò³â, êîòð³ ôîðìóþòü ñòðàòåã³¿ ñòîð³í, òàê ñàìî ÿê ³íñòèòó-
ö³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ îðãàí³â çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè, ùî çðåøòîþ º â³äïîâ³äàëü-
íèìè çà ðàòèô³êàö³þ óãîäè [3; 4, ñ. 164—189]. ßêùî ì³æíàðîäí³ ïåðåãîâîðè 
âåäóòüñÿ ì³æ ðåãóëÿòîðàìè, íà çì³íó ïðîáëåì³ çàêîíîäàâ÷î¿ ðàòèô³êàö³¿ ïðè-
õîäèòü ïðîáëåìà ðîçðîáëåííÿ ôîðì ³ ìåòîä³â âïëèâó íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê 
äëÿ ïðèâåäåííÿ éîãî ó â³äïîâ³äí³ñòü ³ç äîñÿãíóòèìè äîìîâëåíîñòÿìè.

Ê³ëüê³ñòü ³ ìàñøòàáè ðåãóëÿòîðíèõ þðèñäèêö³é òà íåçàëåæíèõ ðåãóëÿòîð³â 
çðîñòàþòü ïî âñüîìó ñâ³òó, é íå ò³ëüêè ó ñôåð³ ô³íàíñ³â. Ó ïåðø³é ïîëîâèí³ 
ÕÕ ñò. óðÿäè ñòâîðèëè îðãàíè ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ áàíê³â ³ 
êîìïàí³é, ùî ïðàöþþòü ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, çãîäîì ç’ÿâèëèñÿ ðåãóëÿòîðè 
äëÿ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, êðåäèòíèõ ñï³ëîê, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, îðãàíè êîíò-
ðîëþ îïåðàö³é ³ç äåðèâàòèâàìè òà ³í. Ïîçà ô³íàíñàìè óðÿäè äåëåãóâàëè ðåãó-
ëÿòîðíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà áàãàòüìà íàïðÿìêàìè, âêëþ÷àþ÷è òåëåêîìóí³êà-
ö³¿, îõîðîíó íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, îõîðîíó çäîðîâ’ÿ, íàö³îíàëüíó áåç-
ïåêó òà îáîðîíó.

Áóäü-ÿêå ðåãóëÿòîðíå àãåíòñòâî, íåçâàæàþ÷è íà ïîêëàäåí³ íà íüîãî 
çîáîâ’ÿçàííÿ òà íàäàí³ ïîâíîâàæåííÿ, ìàº ñõèëüí³ñòü äî ñàìîçáåðåæåííÿ é 
çàõèñòó ñâîáîäè ä³é ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü. ² á³ëüø³ñòü òàêèõ àãåíòñòâ ñòèêà-
þòüñÿ ç äèëåìàìè, ñõîæèìè íà ðîçãëÿíóò³ â ö³é ñòàòò³. Íàïðèêëàä, â³ä ðåãó-
ëÿòîð³â, â³äïîâ³äàëüíèõ çà îõîðîíó íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, âèìàãàºòüñÿ 
çáåðåæåííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â òà âîäíî÷àñ ñòèìóëþâàííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ [5]. Òîìó ìîäåë³ ì³æíàðîäíî-
ãî ðåãóëÿòîðíîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ç øèðîêîãî ñïåêòðà ïèòàíü äåäàë³ á³ëüøå 
çàëåæàòèìóòü â³ä êîíòåêñòó, â ÿêîìó ôóíêö³îíóþòü íàö³îíàëüí³ ðåãóëÿòîðí³ 
àãåíòñòâà. Ñàìå ò³ ðåãóëÿòîðè, êîòð³ çàçíàþòü òðóäíîù³â ïðè áàëàíñóâàíí³ 
êîíôë³êòíèõ, âçàºìîâèêëþ÷íèõ âèìîã ùîäî ðåçóëüòàò³â ïîë³òè÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
(ÿê, ïðèì³ðîì, ãàëóçåâà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïðîòè çáåðåæåííÿ âíóòð³ø-
í³õ ñóñï³ëüíèõ áëàã), íàé÷àñò³øå âäàþòüñÿ äî ì³æíàðîäíèõ ïåðåãîâîð³â ç³ ñâî¿-
ìè ³íîçåìíèìè êîëåãàìè.

Ñüîãîäí³ óðÿäè êð³ì äåëåãóâàííÿ ðåãóëÿòîðíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ îðãàíàì, 
ï³äçâ³òíèì âèêîíàâ÷³é âëàä³, çàéìàþòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ íàÿâíèõ àãåíòñòâ 
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³ç óðàõóâàííÿì íîâèõ ðèíêîâèõ óìîâ ³ òåíäåíö³é ó åêîíîì³ö³. Òàê, ó 1997 ð. 
óðÿä Âåëèêîáðèòàí³¿ çâ³ëüíèâ Áàíê Àíãë³¿ â³ä îáîâ’ÿçê³â ðåãóëÿòîðà òà ñòâî-
ðèâ íîâå ðåãóëÿòîðíå àãåíòñòâî — Óïðàâë³ííÿ ç ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ é 
íàãëÿäó, ïîêëàâøè íà íüîãî ôóíêö³¿ ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ 
áàíê³â, êîìïàí³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. Îñòàíí³ì ÷àñîì 
ïîä³áí³ àãåíòñòâà ñòâîðåíî â ßïîí³¿, Àâñòðàë³¿, ²ðëàíä³¿, òðèâàþòü äèñêóñ³¿ 
ùîäî íåîáõ³äíîñò³ ¿õ ôîðìóâàííÿ â ³íøèõ êðà¿íàõ [6; 7].

Îö³íêà âïëèâó íîâîãî ñóïåððåãóëÿòîðà íà ïðîöåñ ì³æíàðîäíî¿ ãàðìîí³çàö³¿ 
º íåîäíîçíà÷íîþ. Ç îäíîãî áîêó, ðåãóëÿòîðè ç îáìåæåíèìè ïîâíîâàæåííÿìè 
(íàïðèêëàä, ëèøå áàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü) ìîæóòü áóòè âðàçëèâ³øèìè äî ïîë³òè÷-
íèõ âòðó÷àíü ïîð³âíÿíî ³ç ñóïåððåãóëÿòîðàìè. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî Óïðàâë³ííÿ 
ç ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿäó Âåëèêîáðèòàí³¿ íàä³ëåíå øèðîêèìè 
ïîâíîâàæåííÿìè ç ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, çàêîíîäàâöÿì áóäå 
ñêëàäíî âòðóòèòèñÿ â ä³ÿëüí³ñòü îêðåìîãî ô³íàíñîâîãî ñåãìåíòà, ÿêèé âõîäèòü 
ó ðåãóëÿòîðíå ñåðåäîâèùå, íå çàâäàâøè íåïîïðàâíî¿ øêîäè âñ³é ô³íàíñîâ³é 
ñèñòåì³. Ïðè öüîìó â³äì³ííîñò³ â ïîë³òè÷íèõ âòðàòàõ â³ä çàêîíîäàâ÷èõ ³íòåð-
âåíö³é îçíà÷àþòü, ùî îáìåæåí³, ãàëóçåâî îð³ºíòîâàí³ ðåãóëÿòîðè á³ëüøå ïîòðå-
áóþòü çàõèñòó äëÿ çáåðåæåííÿ ñâîº¿ àâòîíîì³¿ òà âèæèâàííÿ, í³æ óí³âåðñàëüí³ 
ðåãóëÿòîðè, é òîìó ÷àñò³øå ñõèëÿþòüñÿ äî ó÷àñò³ â ì³æíàðîäíèõ ðåãóëÿòîðíèõ 
óãîäàõ äëÿ óòðèìàííÿ ñâîº¿ çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè â³ä ðàäèêàëüíèõ âòðó÷àíü.

Ç äðóãîãî áîêó, ÷àñ âèíèêíåííÿ òåíäåíö³¿ ñòâîðåííÿ óí³âåðñàëüíîãî ðåãó-
ëÿòîðà çá³ãàºòüñÿ ç ïî÷àòêîì åðè ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â, êîòð³ ïîºäíóþòü 
ó ñîá³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü, îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ñòðàõóâàííÿ — 
ó ðàìêàõ îäí³º¿ ô³ðìè [8]. Íàòåïåð äåäàë³ âàæ÷å âèñóâàòè ðåãóëÿòîðí³ âèìîãè 
äî îäíîãî ôóíêö³îíàëüíîãî ñåêòîðó, íå çà÷åïèâøè ³íø³. Íàïðèêëàä, âñòà-
íîâëåííÿ áàíê³âñüêèõ âèìîã äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó äî ô³íàíñîâèõ êîíãëîìå-
ðàò³â âïëèíå íå ò³ëüêè íà ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ êðåäèòíîãî ïîñåðåäíèöòâà, à é 
íà ñòðàõîâó, à òàêîæ íà àíäåðàéòèíãîâ³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. ßêùî 
çàêîíîäàâ÷à âëàäà ââàæàº êîíãëîìåðàòè ö³ëüíèìè åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè 
[9, ñ. 219], êîòð³ êåðóþòüñÿ óçãîäæåíèì íàáîðîì ðåãóëÿòîðíèõ ïîëîæåíü ³ ïðà-
âèë, ïîë³òè÷í³ âòðó÷àííÿ â ä³ÿëüí³ñòü ñóïåððåãóëÿòîðà ìîæóòü ́ ðóíòóâàòèñÿ íà 
ò³é ñàì³é ëîã³ö³ òà ïðèçâîäèòè äî òàêèõ ñàìî âòðàò, ÿê ó âèïàäêó ç³ ñïåö³àë³çî-
âàíèìè ðåãóëÿòîðàìè. Îòæå, ñóïåððåãóëÿòîðè òàê ñàìî ïðàãíóòèìóòü çàïðîâà-
äæåííÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, ÿê ³ ¿õí³ âóçüêîñïåö³àë³çîâàí³ ïîïåðåäíèêè, 
îò ëèøå ñòàíäàðòè ö³ ìàþòü âêëþ÷àòè á³ëüøå ôóíêö³îíàëüíèõ íàïðÿìê³â.
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