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АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто значення консолідованого фінан-
сового нагляду як механізму запобігання фінансовим кризам в
умовах конвергенції фінансових ринків.
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Постановка проблеми. Останні два десятиліття розвиток сві-
тового фінансового ринку і розподіл ризиків між окремими його
секторами відбувався під сильним впливом процесу конвергенції.
Поступова дифузія фондового ринку, банківської та страхової га-
лузей розмивала бар’єри не тільки між ними, а й між їх продук-
тами та інструментарєм. Наслідки цього процесу відіграли вирі-
шальну роль у трансформації та реструктуризації роботи органів
державного нагляду, що потребує наукового вивчення та інтер-
претації.

Аналіз останніх джерел і публікацій. Проблеми розвитку
фінансових ринків та їх державного регулювання знайшли своє
висвітлення в роботах багатьох вітчизняних і зарубіжних учених,
у т. ч. В. Базилевича, О. Барановського, Н. Внукової, О. Вовчак,
О. Гаманкової, О. Жабинець, С. Журавіна, М. Жилкіної, О. Залє-
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това, В. Корнєєва, Л. Нечипорук, О. Філонюка, В. Фурмана,
Я. Шумелди, Р. Юлдашева, A. Beltratti, C. Borio, P. Braumuller,
M. Čihák, M. Eling, J. Kremers, D. Masciandaro, J. Monkiewicz та
інших дослідників. Однак не всі аспекти цієї складної та багато-
гранної проблеми досліджені однаково повно. Особливо це сто-
сується побудови моделей фінансового нагляду та чинників ви-
користання тієї чи іншої моделі.

Постановка завдання. Метою статті є обґрунтування доціль-
ності створення єдиного консолідованого органу державного ре-
гулювання фінансового сектору та вибір моделі такого нагляду в
умовах конвергенції фінансових ринків.

Виклад основного матеріалу. В умовах конвергенції окре-
мих секторів фінансового ринку стало очевидно, що відокрем-
лений кросс-секторальний нагляд за банківською, страховою
та іншою діяльністю компаній несе в собі загрозу несвоєчасно-
го та неадекватного реагування на потенційні ризики. На дум-
ку фахівців, саме це стало однією з основних причин глобаль-
ної фінансової кризи [9]. Так, недоліки в організації нагляду за
страховою діяльністю в США обійшлися платникам податків у
160 млрд дол. при порятунку страхового гіганта — American
International Group (AIG) [10]. AIG — страхова компанія, яка
вела бізнес у 130 країнах світу. У зв’язку із цим єдиного на-
глядового органу, який би здійснював контроль за діяльністю
цієї страхової компанії, не існувало. Контроль за діяльністю
AIG був розпорошений між окремими наглядовими органами
різних штатів США та країн Європи і Азії. Ситуація усклад-
нювалася ще тим, що, оскільки в 1999 р. AIG організувала у
США свій федеральний ощадний банк, то федеральним агентс-
твом, яке здійснювало нагляд за AIG, було Управління з на-
гляду за ощадними установами (Office of Thrift Supervision
(OTS). OTS був консолідованим наглядовим органом, але не
мав повної та надійної інформації про свій підконтрольний
об’єкт. Тобто, цей страховий гігант контролювався у США не-
значним і неспеціалізованим органом нагляду.

Спираючись на цей недавній історичний приклад, ми можемо
стверджувати, що процес конвергенції фінансових ринків нагаль-
но вимагає відповідної консолідації з боку органів нагляду, перш
за все, для усунення інформаційних провалів щодо діяльності
підконтрольних фінансових установ, як це сталося у випадку з
AIG. Проте було б помилкою стверджувати, що консолідований
нагляд сам по собі є достатньою умовою для існування безпечної
та стійкої фінансової системи. Криза довела недостатню спромож-
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ність наглядових установ як у країнах із кросс-секторальною, так
і з консолідованою системою нагляду.

Причини цього полягають в тому, що, по-перше, оптималь-
на модель нагляду до цих пір не знайдена. Науковці намагали-
ся виявити прямі залежності між організаційною структурою
нагляду та діяльністю установ на фінансових ринках, однак,
незважаючи на активні дискусії з приводу особливостей сис-
тем нагляду та чинників їх ефективної роботи, емпіричні дані
все ще дуже обмежені і не можуть вважатися достатніми для
формування обґрунтованих висновків [1]. По-друге, слід зва-
жати на те, що існують, щонайменше, два виміри консолідації:
ширина та глибина (горизонтальний і вертикальний нагляд).
Широкий діапазон варіантів побудови консолідованої системи
нагляду має свої переваги і недоліки, і це саме по собі може
пояснити, чому консолідовані системи нагляду також зазнали
невдач під час кризи.

При цьому, підкреслюючи особливу значущість державного
нагляду, ми ще раз хочемо наголосити на суттєвих відмінностях
між наглядом і регулюванням. У той час, як регулювання озна-
чає, передусім, розробку нормативно-правової бази, що регулює
діяльність агентів на ринку, головна функція нагляду полягає у
контролі за дотриманням цих правил і норм. Саме орган нагляду
фізично представляє державу на страховому ринку.

В останні десятиліття багато країн реформували свої системи
фінансового нагляду. Внаслідок реформування у світі склалися
такі моделі нагляду (вони згруповані нами за трьома основними
підходами до їх побудови; проаналізовано 102 країни світу, де
взагалі існує такий нагляд).

⎯ Горизонтальний підхід (у західній науковій літературі —
«silos approach») означає, що кожний сектор фінансового ринку
перебуває під контролем свого органу нагляду. В Україні, напри-
клад, банківський сектор контролюється Національним банком
України; ринок цінних паперів — Національною комісією з цін-
них паперів та фондового ринку; страховий ринок і пенсійні фон-
ди — Національною комісією, що здійснює державне регулю-
вання у сфері ринків фінансових послуг.

⎯ Вертикальний підхід або підхід двох вершин («twin peaks
approach») означає побудову нагляду не на секторальних засадах,
а на засадах контролю за за різними суспільними цілями регулю-
вання: 1) стабільністю усієї фінансової системи; 2) дотриманням
вимог ведення бізнесу на фінансових ринках. Кожна ціль знахо-
дяться під контролем окремого органу нагляду [5].
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⎯ Єдиний підхід («unified approach») — один орган управлін-
ня здійснює нагляд за всією фінансовою системою та всіма сус-
пільними цілями.

⎯ Гібридний підхід («hybrid approach») — один наглядовий
орган контролює два або більше секторів фінансового ринку, а
інші органи — певний конкретний сектор.

На рис. 1 видно, що із 102 аналізованих країн 36 країн (35 %)
мають горизонтальну модель фінансового нагляду, з окремими
органами нагляду у банківському, страховому секторі та на фон-
довому ринку. Це класичний підхід, який добре себе проявив за
умов, коли існували чіткі границі між окремими секторами фі-
нансового ринку. Нагляд за страховою діяльністю у цих країнах
покладено на спеціалізований орган.

Інші 24 країни нашої вибірки (24 %) почали застосовувати
єдиний підхід до нагляду і, відповідно, створили єдиний орган
управління, який охоплює всі вищезазначені фінансові сектори.
Цей орган виступає як державна установа з монополізованими
повноваженнями, які поширюються на весь фінансовий ринок
країни, в тому числі на страховий ринок.

       Горизонтальний підхід

       Єдиний підхід

       Підхід двох вершин

       Гібридний підхід

36 країн;
35%

40 країн;
39%

24 країни;
24%

2 країни; 2%

Рис. 1. Структура 102 країн світу
за моделями побудови фінансового нагляду 2009 р. [7]

Невелика частка із вертикальним підходом складається лише з
двох країн — Австралії та Нідерландів (2 %). У цих країнах діяль-
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ність наглядового органу, з одного боку, спрямована на збере-
ження стабільності фінансового сектору, а з іншого — на конт-
роль за адекватним веденням бізнесу суб’єктами ринку.

Обидва останні підходи до нагляду («єдиний» і «двох вер-
шин») являють собою приклади процесу консолідації, який, на
сьогоднішній день, домінує серед проектів реформування націо-
нальних наглядових моделей.

Решта країн (40 країн — 39 % вибірки) характеризуються «гіб-
ридними» підходами до нагляду. До цієї групи входять такі краї-
ни, як Франція, Італія та США, де структура нагляду склалася іс-
торично і не піддавалася кардинальному реформуванню.

Еволюція моделей нагляду стає більш наочною, якщо зосере-
дити увагу на 66 країнах, які в період з 1988 по 2008 рр. провели
реформи у сфері фінансового нагляду (рис. 2).

Можна побачити, що питома вага країн з трьома основними
моделями нагляду є, по суті, однаковою — 30 % припадає на
модель «єдиного нагляду», 33 % — на модель «горизонтально-
го нагляду» та 33 % на модель «гібридного нагляду». У той же
час, підхід «двох вершин» є найменш поширеним (4 %). Інши-
ми словами, 40 % вибірки (20 країн) вирішили піти інновацій-
ним шляхом консолідації, в той час як інші 60 % (46 країн) ви-
рішили притримуватися більш традиційного «консерватив-
ного» підходу.

       Горизонтальний підхід

       Єдиний підхід

       Підхід двох вершин

       Гібридний підхід

2 країни; 4%

24 країни;
39%

18 країн;
30%

22 країни;
33%

Рис. 2. Структура країн світу за моделями побудови
фінансового нагляду після здійснення реформ (66 країн світу) [7]
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Слід зазначити, що після кризи стурбованість суспільства що-
до стабільності фінансових систем викликала підвищену увагу до
аналізу ефективності різних наглядових підходів. Уряди багатьох
країн задаються питанням, чи варто їм реформувати свої системи
нагляду [3].

У відповідь на фінансову кризу, Комісія ЄС доручила в кінці
2008 року групі експертів під головуванням Жака де Ларозьєра
(колишнього голови Європейського Банку з реконструкції та роз-
витку), представити рекомендації по реформуванню системи на-
гляду Європейського Союзу. Група представила свою доповідь
на початку весни 2009 року. На першому етапі у доповіді пропо-
нувалося зміцнити Третій рівень комітетів Ламфалуссі (рекомен-
дація 20). На другому етапі мала бути створена Інтегрована євро-
пейська система фінансового нагляду (European System of Fina-
ncial Supervision (ESFS) (рекомендація 21). На більш пізньому
етапі повинні були з’явитися два нових органи нагляду (модель
«двох вершин»): один — для нагляду за банківською та страхо-
вою галузями, а також для будь-яких інших питань з фінансової
стабільності, а інший — для нагляду за ринковою поведінкою у
різних фінансових секторах (рекомендація 22).

Проте Комісія ЄС вирішила не дотримуватися зазначених ре-
комендацій і створила Європейську систему фінансового нагляду
на свій розсуд. На сьогоднішній день вона є трирівнево і склада-
ється з Керівного комітету (Steering Committee), трьох Європей-
ських органів нагляду (European Supervisory Authorities (ESA) і
національних наглядових органів на нижньому рівні. Три ESA
були створені з існуючих органів управління Третього рівня Лам-
фалуссі, згідно традиційного секторального поділу: European
Banking Authority (EBA), European Insurance and Occupational
Pension Authority (EIOPA), European Securities Authority (ESA).

Дана структура, яка складається з трьох галузевих органів на-
гляду на наднаціональному рівні, побудована за горизонтальним
наглядовим підходом. Отже, керуючись принципом послідовнос-
ті, враховуючи структуру Ламфалуссі, Європейська Комісія об-
рала консервативний підхід, а не інноваційний. Європейський
Союз проявив нейтралітет відносно стимулів до консолідації як
на наднаціональному, так і на національному рівнях [1].

Що стосується США, то нещодавно прийнятий закон Дод-
да—Френка, вніс суттєві корективи в архітектуру американсь-
кої системи фінансового нагляду. По-перше, було запропоно-
вано створити дві нові урядові установи: Орган нагляду за
Національним банком (The National Bank Supervisor) і Бюро з
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захисту фінансових прав споживачів (The Consumer Financial
Protection Bureau). Орган нагляду за Національним банком має
контролювати всі федеральні банки, які розміщуються на тери-
торії різних штатів, та стане результатом злиття двох нині іс-
нуючих органів: Управління з нагляду за ощадними установа-
ми та Управління з контролю за грошовим обігом. Бюро з
захисту фінансових прав споживачів, на відміну від Органу на-
гляду за Національним банком, вже створено. Воно захищати-
ме споживачів всього фінансового сектору від несправедливо-
стей і зловживань. По-друге, при Міністерстві фінансів, було
створено Федеральне бюро страхування.

Закон Додда—Френка черговий раз підтвердив орієнтованість
США на використання гібридного підходу до нагляду. Деякі ор-
гани нагляду контролюють одразу кілька секторів фінансової си-
стеми (наприклад, Федеральна резервна система або новостворе-
не Бюро з захисту фінансових прав споживачів), в той час як ін-
ші — лише один. Таким чином, США, як і Євросоюз, вирішили
не слідувати тенденції до консолідації та інтеграції. На їхню орі-
єнтацію не вплинуло навіть те, що під час кризи, їх кросс-
секторальна модель нагляду виявилася нездатною здійснювати
моніторинг інтегрованого, взаємопов’язаного та надто складного
середовища фінансових ринків США. Закон Додда-Френка ро-
бить ставку на міжвідомче співробітництво, а не на наглядову
консолідацію [5].

Висновки з проведеного дослідження. Сьогодні у світі скла-
лася неоднозначна ситуація з вибором державами оптимальної
моделі фінансового нагляду. З одного боку, до глобальної фінан-
сової кризи домінантним трендом у цій площині був процес кон-
солідації органів нагляду. Проте у післякризовий період стає оче-
видним, що реформи в країнах Євросоюзу та у США не зовсім
відповідають зазначеному домінантному тренду. В цих країнах
зберігаються наглядові системи з багатьма наглядовими устано-
вами, при цьому в ЄС застосовується горизонтальний підхід, а в
США — гібридний. Проте ми вважаємо, що консолідацію органів
нагляду можна розглядати як дієвий механізм зниження ризику
«регулятивного арбітражу» (тобто, прийняття наглядовим орга-
ном невірних наглядових рішень), який породжує кризові явища
та підсилює вірогідність їх перекидання з одного фінансового сек-
тора в інший. Інституційно-консолідований орган державного на-
гляду міг би не тільки краще впоратися із наслідками глобальної
фінансової кризи, а й у значному ступеню сприяти її запобі-
ганню.
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СЕГМЕНТ СТРАХОВИХ ПОСЛУГ ФІЗИЧНИМ ОСОБАМ
НА СТРАХОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ

АНОТАЦІЯ. Стаття присвячена аналізу сегменту страхових послуг
фізичним особам на страховому ринку України. Розглянуто показ-
ники обсягу страхових премій, страхових виплат, рівня виплат.
Зауважується на ролі населення у страхових процесах.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: страховий ринок, фізичні особи-страхуваль-
ники, страхові премії, страхові виплати, рівень виплат.

АННОТАЦИЯ. Статья посвящена анализу сегмента страховых
услуг физическим лицам на страховом рынке Украины. Рассмат-
риваются показатели объемов страховых премий, страхових вы-
плат, уровня выплат. Подчеркивается роль населения в страхо-
вих процесах.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: страховой рынок, физические лица-страхо-
ватели, страховые премии, страховые выплати, уровень выплат.

ANNOTATION. This article is dedicated to the analysis of the Personal
Line insurance segment on the insurance market of Ukraine. The
volume of insurance incomes, insurance losses, the level of losses are
considered. The role of the private persons in the insurance process
emphasizes.

KEYWORDS: insurance market, Personal Line insurance, insurance
incomes, insurance losses, the level of losses.

Постановка проблеми. Найважливішим чинником, котрий
забезпечує формування та розвиток ринку класичного страхуван-
ня, є активне залучення до страхових процесів широких верств
населення країни. Саме за рахунок коштів населення вітчизняні
страховики в майбутньому будуть збільшувати обсяги ринку за
збором страхових премій. Тому наукове вивчення та інтерпрета-
ція процесів, які відбуваються у сегменті страхових послуг фізич-
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