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Барилюк І. В., Пайтра Н. Г. Еволюція системи монетарного регулювання у країнах ЄС
Метою статті є дослідження еволюції системи монетарного регулювання у країнах Європейського Союзу. Проаналізовано історію формування 
європейської системи центральних банків і євросистеми, визначено відмінності та завдання цих структур. Визначено ієрархію взаємовідносин 
між національними монетарними регуляторами та Європейським центральним банком у рамках функціонування єдиного наглядового механізму. 
Визначено основні дискусійні моменти, що властиві сучасному етапу монетарного регулювання в країнах ЄС, з можливими напрямами їх вирішен-
ня. Увагу також зосереджено на аналізі передумов створення Банківського союзу у країнах єврозони як прикінцевої мети імплементації єдиного 
наглядового механізму.
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Барылюк И. В., Пайтра Н. Г. Эволюция системы монетарного  

регулирования в странах ЕС
Целью статьи является исследование эволюции системы монетар-
ного регулирования в странах Европейского Союза. Проанализированы 
история формирования европейской системы центральных банков и 
Евросистемы, определены различия и задачи этих структур. Опреде-
лены иерархия взаимоотношений между национальными монетарны-
ми регуляторами и Европейским центральным банком в рамках функ-
ционирования единого надзорного механизма. Определены основные 
дискуссионные моменты, присущие современному этапу монетарно-
го регулирования в странах ЕС, и возможные направления их решения. 
Внимание также сосредоточено на анализе предпосылок создания 
Банковского союза в странах еврозоны как заключительной цели им-
плементации единого надзорного механизма.
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The aim of the article is to study the evolution of the monetary regulation in 
the European Union. The history of the formation of the European System of 
Central Banks and the Eurosystem was analyzed; differences and problems of 
these structures were identified. Hierarchy of relationships between national 
monetary regulators and the European Central Bank in the framework of a 
single supervisory mechanism was defined. The main discussion points inher-
ent in the present stage of monetary regulation in the EU and possible direc-
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Масштабність наслідків світової економічної кризи 
довела необхідність розроблення та ефективної 
реалізації стратегії реформування світової фі-

нансової системи. Важливу роль у цьому процесі відведено 
органам монетарного регулювання, оскільки банківський 
сектор у переважній більшості розвинених країн Європи 
відіграє провідну роль, виступаючи індикатором ділової 
активності та основою фінансування економічного розви-
тку. Існування попередніх доктрин і механізмів макроре-
гулювання не забезпечило фінансової стійкості європей-
ських розвинених економік, тому сьогодні актуальними за-
лишаються питання ефективного регулювання діяльності 
банків, забезпечення стійкості банківських систем щодо 
впливу глобальних кризових процесів, посилення функцій 

регулювання та нагляду за банківською діяльністю на дер-
жавному та наднаціональному рівнях. 

Дослідженню різних аспектів цього питання присвя-
чено наукові праці провідних західних вчених [5 – 7; 10 – 12]. 
Діяльність органів монетарного регулювання та нагляду 
Європи також зосереджена на ефективному реформуванні 
структури європейської фінансової системи. Зокрема, над 
імплементацією етапів створення єдиного економічного 
та монетарного союзу зосереджено увагу Європейського 
центрального банку, Європейської комісії та Європейської 
ради [1 – 4; 9].

У цьому контексті першочерговим завданням є ви-
значення сфери та меж компетенції між органами моне-
тарного регулювання на рівні окремих країн і наднаціо-
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нальними регуляторами, що й обумовило вибір тематики 
дослідження, презентованої у даній статті.

Процес консолідації економічних систем європей-
ських країн розпочався понад півстоліття тому. Пер-
ша спроба створення економічного та монетарного 

союзу, датована 1970 р. (Werner Report), передбачала три ета-
пи, які повинні були завершитися до початку 1980-х років. 
Однак хаотичність розвитку світової економіки після падін-
ня Бреттон-Вудської системи і світова рецесія внаслідок на-
фтової кризи 1973 р. перешкодили реалізації цього плану. 

Процес у напрямі створення європейського монетар-
ного союзу (European Monetary Union, EMU) відбувався у 
три етапи [8]:

1) 1990 – 1993 рр.– досягнення консенсусу щодо єди-
ного європейського ринку шляхом відміни міжнародних 
бар’єрів у вільному русі товарів, послуг, людей, капіталу;

2) 1994 – 1998 рр.– заснування Європейського моне-
тарного інституту (European Monetary Institute – орган, що 
проіснував з 01.01.1994 р. до 01.06.1998 р.), його завданням 
було створення передумов фінального етапу для введення 
єдиної спільної валюти з метою уникнення надмірних дефі-
цитів завдяки збалансованості економічної та монетарної 
політик країн-членів ЄС;

3) 1 січня 1999 р.– початок третього етапу з презента-
цією євро як спільної та єдиної валюти. З 1 січня 2002 р. го-
тівкові монети та банкноти набули широко використання, 
а наприкінці лютого того ж року національні валюти країн 
зони євро припинили своє функціонування.

ECB було створено у Франкфурт-на-Майні у червні 
1998 р. як правонаступника Європейського монетарного 
інституту (European Monetary Institute, EMI). Сьогодні це 
наднаціональний орган управління у монетарній сфері кра-
їн ЄС, який охоплює низку центральних банків Європи.

Умовою входження країни у зону євро є задоволен-
ня низки економічних критеріїв конвергенції, визначених 
Маахстристським договором 1: досягнення високого рівня 
цінової стабільності; надійність державних фінансів; ста-
більний валютний курс; низькі та стабільні довгострокові 
процентні ставки.

Метою цих критеріїв є відбір для інтеграції у зону 
євро лише тих країн, які характеризуються стабільністю 
та послідовністю економічної політики і тримають курс на 
цінову рівновагу, що дає їм право входити у третю стадію 
цього процесу. Маахстристський договір також передба-
чає, що центральний банк країни-претендента на участь у 
єврозоні повинен бути незалежним (стаття 108 Договору). 
У травні 1998 р. організований у Брюсселі саміт ЄС підтвер-
див, що лише 11 з 15 країн – членів ЄС відповідають крите-
ріям конвергенції у зону євро, а саме: Бельгія, Німеччина, 
Іспанія, Франція, Ірландія, Італія, Люксембург, Нідерланди, 
Австрія, Португалія, Фінляндія, які 1 січня 1999 р. увійшли 
у зону євро. Греція приєдналася з 1 січня 2001 р., Словенія –  
з 21 січня 2007 р., Кіпр і Мальта – з 1 січня 2008 р., Словач-
чина – з 1 січня 2009 р., Естонія – з 1 січня 2011 р. Швеція 
не виконала усіх передбачених Договором умов. Данія та 
Велика Британія є членами з особливим статусом: у Додат-
ку до Договору зазначено, що двом країнам надано право 
вибору участі у третій стадії EMU, що передбачає входжен-
ня у зону євровалюти та підзвітність відповідним органами 
монетарного регулювання.

Європейську систему центральних банків (European 
System of Central Banks, ESCB) створено у відповідності з 
умовами Маахстристського договору і Статутом ESCB та 
Європейського центрального банку (European Central Bank, 
ECB), до якої увійшли ECB та національні центральні банки 
країн – членів ЄС (National Central Banks, NCBs). 

Євросистема (Eurosystem) – орган монетарного регу-
лювання єврозони, утворений 18 країнами – членами ЄС, 
що адаптували євро як національну валюту: Бельгія, Німеч-
чина, Естонія, Ірландія, Греція, Іспанія, Франція, Італія, Кіпр, 
Латвія, Люксембург, Мальта, Нідерланди, Австрія, Порту-
галія, Словенія, Словаччина, Фінляндія. Eurosystem склада-
ється з ECB і NCBs країн, що входять у зону євро. Основним 
завданням Eurosystem є забезпечення цінової стабільності, 
а також досягнення фінансової стабільності та фінансової 
інтеграції, що й об’єднує її учасників (табл. 1).

Таблиця 1

Характеристика ESCB та Eurosystem

Критерій ESCB Eurosystem

Кількість країн-
учасниць 28 18

Основне за-
вдання

Забезпечен-
ня цінової 
стабільності у ЄС

Забезпечен-
ня цінової 
стабільності  
у єврозоні

Мета

Удосконален-
ня монетарної 
та фінансової 
співпраці між 
країнами Euro
system та держа-
вами неєврозони

Досягнення 
фінансової стабіль
ності та фінансової 
інтеграції, що  
і об’єднує учасни
ків цієї системи

Eurosystem має такі основні завдання 2:
1) розроблення та реалізація монетарної політики;
2) забезпечення валютно-обмінних операцій;
3) підтримка та управління офіційними резервами 

країн-членів;
4) сприяння безперервній роботі системи платежів. 
The Eurosystem NCBs перераховує понад 40 млрд 

євро валютних резервів у ECB (85 % у валюті та 15 % у зо-
лоті). Натомість NCBs отримують процентні позики ECB, 
деноміновані у євро. Національні центральні банки залуче-
ні в управління валютними резервами ECB, вони діють як 
агенти ECB. Трансакції, що перевищують цей поріг, вима-
гають попереднього погодження з ECB. Маахстристським 
договором також визначено, що ECB має виключне право 
на емісію євробанконот.

Визначальною характеристикою ESCB і ECB є неза-
лежність [8]:

1) персональна: статути ECB та ESCB передбачають 
захист прав і повноважень для управління NCBs і членам 
Виконавчої ради шляхом визначення:

	 мінімального терміну посади керівника NCBs 5 років; 
	 непоновлювальності терміна перебування на по-

саді (8 років) для членів Виконавчої ради (Executive 
Board) ECB;

	 відсторонення від виконання обов’язків членів 
Executive Board ECB лише у випадку некомпетент-

1 Article 121 of Maastricht Treaty. 2 Article 105(2) of the Treaty and Article 3.1 of the Statutes.
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ності або невідповідного виконання покладених 
обов’язків, за цих умов Європейський суд (Court of 
Justice of European Communities) може розглядати 
це питання;

2) функціональна: ECB і NCBs мають у своєму розпо-
рядженні всі необхідні інструменти для реалізації ефектив-
ної монетарної політики і уповноважені самостійно визна-
чати, як і коли їх використовувати.

NCBs та Eurosystem є окремими юридичними особа-
ми згідно із законодавством кожної з країн – членів ЄС, які 
відмежовані від ECB. Водночас вони є невід’ємною части-
ною Eurosystem, яка відповідає за цінову стабільність у зоні 
євро, національні центральні банки функціонують у відпо-
відності з інструкціями ECB. 

NCBs залучені у проведення єдиної монетарної по-
літики у зоні євро. Вони забезпечують кредитні інституції 
коштами центрального банку і врегульовують проведення 
національних та транснаціональних платежів. Також NCBs 
значною мірою відповідають за збір і систематизацію на-
ціональної статистичної бази, а також за випуск та обіг єв-
робанкнот у їхніх країнах. NCBs також реалізують функції 
відповідно до їхніх статутів, за виключенням, коли Рада ке-
руючих (Governing Council) вважає їх невідповідними цілям 
і завданням Eurosystem. Відповідно до чинного національ-
ного законодавства цих країн на центральні банки можуть 
бути покладені й інші функції, що не відносяться до функ-
цій монетарної політики: деякі NCBs включені у банків-
ський нагляд та/або діяють як головні банкіри урядів.

Головною ціллю Eurosystem є підтримання цінової ста-
більності. Без завдання шкоди меті цінової стабільності 
Eurosystem повинна підтримувати економічну політику 

європейського співтовариства. Вона функціонує узгоджено з 
принципами відкритої ринкової економіки з вільною конку-
ренцією, стимулюючи ефективний розподіл ресурсів. 

Узгодженість дозволяє стабілізувати інфляційні очі-
кування і підвищити надійність ECB. Головним елементом 
стратегії монетарної політики Ради керуючих є кількісне 
визначення цінової стабільності: з року у рік зростання 
Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) для зони євро 
нижче показника у 2 %. Для забезпечення стабільності цін 
ECB має на меті підтримувати нижчий рівеннь інфляції, 

однак ближче до 2 % у середньостроковому періоді. Моне-
тарна політики вимагає перегляду інструментів у зв’язку з 
значним лагом трансмісійного механізму. 

У липні 2012 р. на саміті ЄС лідери єврозони при-
йняли рішення про розмежування відповідальності між 
суверенною і банківською борговими кризами. Попередня 
практика фінансування проблемних банків урядами Ірлан-
дії та Іспанії за рахунок коштів держави викликала гостру 
критику, оскільки за наявності тісного зв’язку між кризою 
державних фінансів і фінансовою кризою, ці країни повинні 
були звернутися за допомогою до європейської спільноти. 
З метою подальшого уникнення колізії інтересів нагляд за 
банківським сектором згідно відповідного рішення буде 
перенесено на європейський рівень шляхом створення від-
повідного механізму нагляду за банківською діяльністю. 

У цьому напрямі у березні 2013 р. Європейський 
парламент та Європейська рада погодили оранізаційну 
структуру єдиного наглядового механізму – SSM (Single 
Supervisory Mechanism), функціонування якого повинно 
розпочатися у середині 2014 р. Він об’єднає країни єврозо-
ни, а також держави, які проявлять ініціативу брати участь 
у цій системі банківського регулювання, у якій Європей-
ський центральний банк (European Central Bank, EBC) ви-
ступатиме провідним органом регулювання банківських 
секторів, при цьому національні банки країн будуть вико-
нувати асистуючі ролі. SSM – це перший крок до створення 
Банківського союзу країнами ЄС. 

У традиційному розумінні нагляд і регулювання бан-
ківської діяльності належить до компетенції національних 
органів, тому створення SSM буде радикально новим підхо-
дом, наслідком якого буде делегування цих функцій на євро-
пейському рівні ECB. Однак не всі посередники фінансового 
ринку підпадатимуть під нагляд центрального банку Євро-
пи, а лише ті, яким присвоєно статус «важливих» (рис. 1).

Розподіл повноважень між органами регулювання та 
сфери впливу у SSM визначено у розрізі трьох критеріїв: 

1) географічного: країни зони євро не мають вибору і 
для них участь у SSM є обов’язковою, що посилює значення 
економічної та монетарної інтергації у межах ЄС, а також 
перспективи створення Банківського союзу. За країнами, 
що мають національні валюти, залишено право вибору вхо-
дження у SSM. Велика Британія та Швеція уже визначиили-

Країни –
члени SSM 

 

Банки  

Небанківські
фінансові
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«Важливі»
банки
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Всередині
SSM 

Країни –
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	 Рис. 1. Межі повноважень ECB та національних регуляторів у SSM
Джерело: [11].
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ся з перспективою участі та відмовилися бути учасниками 
SSM. Решта країн перебувають на етапі формування свого 
бачення механізмів нагляду та регулювання за функціону-
ванням фінансових секторів. Отже, кількісь країн – учасни-
ків SSM може коливатися від 2 – 3 до 25 – 26;

2) охоплення фінансового сектора: не весь фінансо-
вий сектор підпадатиме під сферу регулювання SSM – лише 
кредитні інституції, що визначені європейським законо-
давством як такі, що акумулюють депозити від громадян та 
інші фонди, що підлягають виплаті, а також надають креди-
ти на власний розсуд. Трактування банківської установи за-
конодавством ЄС не передбачає зарахування до них інвес-
тиційних фірм, які є активними учасниками фінансового 
ринку, однак не залучають депозитні ресурси. Наприклад, 
Франція дає визначення інвестиційних фірм як банків, од-
нак у SSM застосовуються норми права ЄС. Інвестиційні 
фонди, страхові компанії, хедж-фонди випадають зі сфери 
нагляду SSM. Існують пропозиції щодо розширення повно-
важень SSM з банківської до фінансової сфер і створення 
Фінансового, а не Банківського союзу, однак на даному ета-
пі визначено, що за діяльністю страхових компаній нагляд 
здійснюватимуть національні органи регулювання [6].

SSM наділяє ECB спеціальними наглядовами повно-
важеннями. Як наслідок, національні органи регулювання 
продовжують виконувати усі функції, які не делеговані 
ECB. Ці завдання можуть бути визначені як несуттєві. До 
них відносять такі:

1) нагляд за банками, що розташовані поза межами 
зони ЄС без створення юридичної особи в країні, тобто 
функціонують у країні-члені на умовах транскордонної ді-
яльності або через відкриття відділення (філії). Це означає, 
що неєвропейські банки будуть підпадати під нагляд наці-
ональних органів, незважаючи на проблеми, які вони мо-
жуть спровокувати. Для більшості громадян важко усвідо-
мити різницю у розподілі між неєвропейськими банками, 
які мають юридичний статус, і неєвропейськими банками 
без цього статусу;

2) макропруденційні повноваження: якщо фінансова 
стабільність вважається ризикованою, то національні регу-
лятори, як і ECB, можуть висувати вимогу до банків щодо 
збільшення буферу капіталу. Той факт, що національні ре-
гулятори та ECB можуть накладти вимоги щодо капіталу 
одночасно та незалежно один від одного не означає, що це 
призведе до проблем. Хоча це може погіршити репутацію 
регуляторів, особливо ECB, оскільки існує ризик невико-
нання банком поставлених перед ним умов;

3) протидія відмиванню грошей і фінансуванню те-
роризму;

4) захист клієнтів;
5) нагляд за банками щодо операцій на ринках з фі-

нансовими інструментами (інвестиційні послуги). Ца сфе-
ра ругулювання трактується згідно із законодавством ЄС 
як інша, ніж інспектування банківських операцій, тому ці 
компетенції залишено за національними регуляторами;

6) контроль банків, які прагнуть заснувати окрему юри-
дичну одниницю в країні-члені. Це виступає підтвердженням 
та перевіркою того, чи банк відповідає відповідним вимогам 
національного законодавства. Після усього ECB може при-
йняти рішення не авторизовувати діяльність банку.

Захист споживачів і протидія відмиванню грошей та 
фінансуванню тероризму є пов’язаними з фінансовим на-
глядом для забезпечення фінансової стабільності, однак 
не настільки суттєвими. Оскільки це вимагає участі інших 

наглядових компетенцій, аніж ті, що передбачає нагляд за 
фінансовою стабільністю. Попри це SSM залишив їх на на-
ціональному рівні. 

Враховуючи обмеження та умови, визначені вище, ECB 
буде віповідальним за нагляд за банківським секто-
ром. Регуляторні повноваження та завдання є визна-

ченими у рамках SSM. Компетенції ECB стосуватимутьcя 
лише тих банківських установ, які визначені як важливі,  
а щодо категорії менш важливих, то функції нагляду та ре-
гулювання за їхньою діяльністю делеговані національним 
органам. Водночас ECB залишається останньою та голов-
ною інстанцією у питаннях регулювання. 

Прийняті раніше європейські угоди (European Trea
ties) дають взначення лише спеціальних наглядових за-
вдань, які покладено на ECB. Тому процес створення SSM 
вирішив прогалину чинного європейського законодавства, 
визначивши повний перелік завдань, делегованих ECB, до 
яких віднесено:

1) нагляд за відповідністю та узгодженістю з нормами 
законодавства ЄС (Сompliance with EU law), включаючи на-
ціональні правові норми, що адаптують законодавчі норми 
права ЄС. Це становить основу банківського нагляду і перед-
бачає моніторинг ліквідності та платоспроможності банків;

2) здійснення «гостьового нагляду» («host supervi
sion») за банками, що провадять діяльність у SSM, але були 
засновані у країні – члені ЄС, що не є учасником SSM. Роль 
гостьового нагляду є обмеженою і стосується нагляду за 
дотриманням вимог ліквідності;

3) нагляд за відповідністю корпоративного управілін-
ня у банках (supervising the governance arrangements). З часу 
фінансової кризи корпоративне управління стало більш 
важливим, і законодавство ЄС внесло вимоги, які стосу-
ються питань ризик-менеджменту, політики преміювання, 
процедури відбору управлінського персоналу тощо;

4) нагляд на консолідованій основі (supervision on a 
consolidated basis) за холдинговими компаніями та додат-
ковий нагляд за фінансовими конгломератами. Якщо банк 
є частиною більшої структури, особливо, якщо один вклю-
чає у себе інші фінансовіві сектори, ECB здійснює нагляд на 
рівні вищої структури у мірі, наскільки це відповідає ком-
петенціям банківського нагляду;

5) підготовка до кризових ситуацій (preparing for crisis 
situations), що передбачає періодичне стрес-тестування 
(нагляд за Living wills/Recovery and Resolution Plans (RRPs)), 
ранні кризові інтервенції в разі необхідності. Наділяючи 
ECB повновженнями раннього втручання, законодавці 
ширше трактують правила Угоди – реалізація завдань пру-
денційного нагляду, а не кризового управління. Раннє втру-
чання перебуває на межі між завданнями пруденційного 
нагляду та кризовим управлінням;

6) надання та анулювання банківської авторизації 
(authorising banks and withdrawing bank authorisations): бан
ки, що подають запит на отримання дозволу на проведення 
діяльності у межах SSM, будуть змушені отримати дозвіл 
обох – національного регулятора та ECB. Останній може 
відмовити у наданні такого дозволу, якщо він з’ясує, що 
банк ігнорує правила ЄС. Відмова у наданні дозволів спри-
чиняє для банків складання резолюції, що вимагає додатко-
вих витрат. Якщо банківська резолюція залишається на на-
ціональному рівні, то це може становити дискусіне питання 
між ECB і країною-членом, тому виникає необхідіність у 
наступних етапах європейського кризового управління та 
банківської резолюції; 
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7) макропруденційні повноваження (macro-prudential 
powers): вони є схожими у ECB та національних регуляторів;

8) оцінка злиття та поглинання банків (assessing merg-
ers and acquisitions of banks): ECB має при цьому завершаль-
не слово, хоча національні регулятори готують початкову 
оцінку;

9) участь у наглядових групах (participations in super-
visory colleges), мета яких полягає у сприянні транскордон-
ної співпраці між регуляторами. ECB матиме центральну 
позицію у цих групах. 

Вищеперераховані завдання є ключовими у банків-
ському нагляді. Проблеми можуть виникати, якщо 
країни – члени SSM виявлять бажання наділити ECB 

додатковими наглядовими повноваженнями після того, як 
SSM Regulation буде схвалено. Наділення додатковими по-
вноваженнями є можливим лише за умови, якщо усі члени 
ЄС (включаючи також нечленів SSM) погодяться з цим. Це 
достатньо бюрократична та складна процедура, що утруд-
нює здатність SSM адаптуватися до змін. Однак це є неми-
нучим у сучасних умовах.

Надання банку статусу «важливого» за своєю приро-
дою є досить суб’єктивною процедурою. Однак це принци-
пове питання у розподілі регуляторних повноважень між 
ECB та національним наглядовими органами. Регулювання 
(The Regulation) містить 5 критеріїв, згідно з якими банк 
може бути визначений як важливий. Якщо банківська уста-
нова відповідає хоча б одному з них, то він буде потрапляти 
під нагляд безпосередньо ECB [11]:

1. Розмір банківських активів перевищує 30 млрд євро.
2. Розмір банківських активів перевищує 5 млрд євро 

і 20 % ВВП країни-члена, у якій цей банк функціонує. Щодо 
критерія у 20 % ВВП, то він може застосовуватися лише до 
країн – членів SSM з рівнем ВВП меншим, ніж 150 млрд 
євро. У ЄС цими невеликими країнами є: Кіпр, Естонія, 
Люксембург, Мальта, Словаччина і Словенія. Цей критерій 
буде актуальним також для більшості країн неєврозони, що 
приєдналися до SSM, за виключенням Польщі та Чеської 
Республіки. Умова у щонайменше 5 млрд євро виключає не-
великі банки найменших країн-членів (Кіпр, Естонія, Маль-
та), які вважаються системно неважливими. 

3. Банк є одним із трьох найбільш важливих банків 
у країні, у якій він розташований. Визначення «важливий» 
(significant) не подано у Regulation. Якщо розмір активів і 
транскордонна діяльність є зрозумілими, даний критерій 
вимагає уточнення.

4. Банк активно здійснює транкордонні операції. У цьо-
му разі ECB може вирішити здійснювати нагляд централізо-
вано. Законодавці повинні залишити це за ECB, забезпечую-
чи відповідну методологію для реалізації цього критерію.

5. Банк отримує допомогу з антикризового фонду єв-
розони (eurozone bailout fund). Якщо банк прямо отримує 
фінансову допомогу від Європейського стабілізаційного ме-
ханізму (European Stability Mechanism, ESM) або Європей-
ського фонду фінансової стабільності (European Financial 
Stability Facility, EFSF), він автоматично потрапляє під на-
гляд ECB. Цей критерій не стосується банків, які отримують 
непряму фінансову допомогу від EFSF/ESM через країну-
члена, як, наприклад, у випадку з Іспанією чи Кіпром. 

Ці п’ять критеріїв враховують різні аспекти: критерії: 
1 і 4 фокусують увагу на важливості банку на європейсько-
му рівні, а критерії 2 і 3 стосуються відношення банку щодо 
країни – члена SSM, у якій він розташований. 

Окрім цих критеріїв, ECB може у будь-який момент 
вирішити здійснювати нагляд за діялбністю окремо-
го банку безпосередньо. Можливість для ECB змі-

нити управління наглядом банку є центральним елементом у 
надійності SSM. Без цієї можливості ECB не був би спромож-
ним виконувати роль вирішального наглядовгого органу. 

ECB сподівається здійснювати безпосередній нагляд 
за понад 150 банками. Хоча їхня чисельність у єврозоні пере-
вищує 6 000 банків, що представляють приблизно 80 % бан-
ківських активів. У сьогоднішніх умовах залишається від-
критим питання періодичного перегляду цього списку бан-
ків із урахуванням інфляції, оскільки значна кількість банків 
під безпосереднім наглядом ECB може скоротитится. 

Понад 98 % банків єврозони, які не відповідають цим 
5 критерім, потрапили під визначення менш важливих (less 
significant) і їхня діяльність регулюється національними 
органами. Коли ці банки представляють п’яту частину бан-
ківського сектора за розміром активів, зрозуміло, що біль-
шість наглядових операційй у SSM будуть винесені за межі 
національного рівня.

SSM зможе виконувати наглядові функції лише за на-
явності відповідного організаційного забезпечення. Вибір 
ECB як відповідального органу нагляду означає у подаль-
шому спеціальні домовленості для попередженння труд-
нощів банківського нагляду та монетарного регулювання. 
Питання, що викликало найбільше занепокоєнь в окремих 
країн-членів, зокрема, у Німеччини, стосувалося ризику, 
який наділяє ECB наглядовими повноваженнями, що може 
мати негативний вплив на монетарну політику ECB. 

По-перше, регуляторні та монетарні повноваження 
можуть конфліктувати між собою. Наприклад, підтриман-
ня ліквідності банків може стабілізувати фінансову систе-
му, однак водночас і призвести до вищого рівня інфляції. 
Якщо ECB стає банком нагляду, то він може брати до уваги 
такі наглядові судження до уваги у реалізції монетарної по-
літики, завдаючи шкоди інфляційному таргетуванню. 

По-друге, виглядає на те, що помилки у здійсненні на-
гляду є неминучими, оскільки це завжди вимагає втручання 
органів, які приймають рішення. Такі регуляторні помилки 
можуть мати репутаційний вплив на ECB загалом, а також 
на його монетарну політику. 

Для того, щоб запобігти впливу наглядових рішень 
на монетарну політику і навпаки, законодавці розмеж-
ували монетарні та наглядові питання. За словами міні-
стра фінансів Німеччини Воольфґанґа Шойбле (Wolfgang 
Schäuble), ЄС створив «китайську стіну» («cheneese wall») 
між цими двома політиками [11]. 

The SSM Regulation наголошує на тому, щоб розмежу-
вати наглядові функції від монетарних завдань, включаючи 
розподіл персоналу, що залучається до виконання різних 
завдань. 

Незважаючи на ці розмежування, немає чіткого по-
ділу між банківським наглядом і монетарною політикою 
на національному та європейському рівнях. У більшості 
країнах – членах SSM ці функції в обох випадках здійсню-
ють національний центральний банк, тому на цьому рівні 
важко провести чітку організаційну межу між реалізацією 
політик двох видів. 

На думку деяких дослідників, диференціювання цих 
політик нагадує поділ між каютами «Титаніка» [10]. При 
цьому встановлення чіткості меж між монетарною полі-
тикою і банківським наглядом залишається стратегічним 
орієнтиром. Отже, на обох рівнях немає «китайської стіни» 
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між монетарною політикою та наглядом, однак репутаційні 
ризики ECB зберігаються, над чим повинен працювати ECB 
і національні регулятори на відповідних рівнях.

Висновки
Зусилля європейської спільноти сконцентровано на 

успішній реалізації заходів з імплементації етапів створення 
нової системи регулювання та нагляду за фінансовим рин-
ком та діяльністб банукі, необхідність у якій обгрунтована 
наслідками світової фінансової кризи і зумовлена низькою 
ефективністю попередніх механізмів передбачення та про-
тистояння фінансових установ кризовим процесам. 

На сучасному етапі розвитку європейської системи 
монетарного регулювання центральному банку Європи 
відведено провідну роль у врегулюванні взаємовідносин з 
національними банківськими регуляторами, імплементації 
заходів для створення Банківського союзу, який буде покли-
каний підвищити добробут громадян європейських країн. 

Функціонування європейської системи центральних 
банків та євросистеми, прийняття рішення про створення 
єдиного наглядового механізму – це тактичні заходи, що 
необхідні у рамках стратегії створення єдиного економіч-
ного та монетарного союзу у межах країн ЄС. 		  
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