Cexkuis: ['pori, ¢iHaHCH 1 KPEIIUT.
®enoposuy I.M.
acmipanT kadenpu iHaHCiB cy0’€KTIB TOCIMOMAPIOBAHHS 1 CTPAXyBaHHS
TepHOMUIbCHKOTO HAIIOHAIBHOTO €KOHOMIYHOTO YHIBEPCUTETY
M. TepHoniib, Ykpaina
THCTUTYIIWHE 3ABE3INIEYEHHS JEPJKABHOI'O BOPI'Y YKPATHH

[Tin 1HCTUTYIIOHATBHOIW CTPYKTYPOIO JEPXKABHOTO OOpPry pO3YyMilOTH BHYTPILIHIO
oprasizarito #oro KOMIIOHEHTIB, sIKIi BUCTYMNarOTh, SK IEBHA IUJiCHA cUCTeMa. BigHOCHMHM Mix
IHCTUTYyTaMH  TIOBMHHI  XapaKTEPH3yBaTUCSA  CTIMKICTIO,  JIOBFOTPUBAIICTIO,  HASBHICTIO
(byHKIIOHATBHUX 3B'A3KIB.

[HcTuTYNIiHI 3acaau GopMyBaHHS EpKABHOTO OOPTy BU3HAYAIOTHCS 3aBJIAHHIMH YPSIY B
naHiii cepi Ta piBHEM COLIATbHO-EKOHOMIYHOTO PO3BUTKY Kpainu. IlpakTHka aep:kaBHOTO
yIPaBIiHHSA CBIAYUTH, IO IHCTUTYLIWHI MPOOJIEeMHU IIOAO 3a0e3MEUYEeHHs IMPOLEeCy 3aro3uYeHHS
KOIITIB B PI3HUX KpaiHax MarOTh CIIbHI pUcH. 30KpeMa OKpeMi (yHKIIiT, MOB'sI3aHi 3 OpraHizaliero
OOproBoi TOJNITHKH, 3a3BHYail PO3MOJUIEHI MDK pI3HUMH JEpKaBHUMH OpraHi3amisiMd Ta
MiHICTEpPCTBAMHU, IO YIOBUIBHIOE MPOLEC MPUUHATTS pillleHb, MOTIpIIye e(heKTUBHICTb CUCTEMU
OOpProBOro MEHEKMEHTY.

B VYkpaiHi eKOHOMIYHUMH {HCTUTYTaMH JEP:KaBHOTO OOpry € OpraHu JepKaBHOI BIagu i
YOpaBIiHHA, $SKI BHU3HAYalOTh OCHOBHI MpPIOPUTETH OOpProBoi MOJITHKM Ha KOPOTKO- Ta
CepeHBOCTPOKOBY TMEPCHEKTUBY, a TaKOX HOPUAUYHI 0coOM (MO3UYATIbHUKH TapaHTOBAHUX
KpEeIUTiB), MDKHApOJHI (iHAHCOBI oOpraHizauii Ta ypsJIud 1HO3EMHHUX JepXaB, L0 BUCTYIMAIOTh
KpEIUTOpPaMH JIePIKABH.

[HCcTHTYHIHE 3a0€e3MeueHHs 1epKaBHOTO OOpry BioOpakeHo Ha puc. 1.

[HCcTuTYyHiiHE 3a0€3neueHHs AepKaBHOTO OOpry

/ v \ 4 \
OpraHu JAepKaBHOI KOHTPOJIIOI0Y1 Ta ¢iHaHCOBI IHBECTOpH Ta
BJIaIU PEryIodi OpraHu KOHCYJIbTaHTH KpeAUTOPH
A 4 A 4
peecTpaTopH i areHTH JeprKaBu Ha
Jeno3uTapii punkax LTI

Puc. 1. Incruryuiiine 3a0e3ne4yeHHs1 aep:kaBHoro oopry [1, c. 69]

Bigrak HeoOxinHO 3a3HauuMTH, M0 BepxoBHa Pana VYkpaiHM € €IMHUM OpraHom
3aKOHOJABYOI BiajH, sika BinMmoBigHO 10 KoHcTuTynii Ykpainu 3aTBepaxkye nep:kaBHUN OIOKET,

BHOCHUTb 3MIHM JI0 HbOTO B YAaCTHHI BHYTPIIIHBOTO 1 30BHIIIHBOr0 Oopry. Koncruryuis Ykpainu



ynoBHOBaxye BPVY 110710 3aTBepKeHHS pillleHHS PO HAJAaHHS YKPaiHOI MO3MK Ta €KOHOMIYHOT
JOKTPHHUA MDKHAPOJHUM (DIHAHCOBHM OpTraHi3allisiM Ta ypsiaM 1HO3EMHHX JepXkKaB, a TAaKOX IPO
oJiepKaHHA YKpaiHOIO BiJ 1HO3EMHHX JepkaB, OaHKIB 1 MUKHAPOAHMX (PIHAHCOBHX OpTraHizarlii
MO3HK, He TepeabaueHnx 3akoHoM Ykpainu «IIpo JepxaBauii 6romkeT» [2].

Kabiner MinictpiB Ykpainu 3a0e3reuye MPOBEACHHS €KOHOMIYHOI TOJITUKH YpSAy Ta
BUCTYIIA€ TAPAHTOM KPEAUTIB, OTPUMAHMUX BiJ MKHApOAHUX (DIHAHCOBUX OpraHizauiid, iIHO3EMHHX
6ankiB. 3a ioro nopyuyeHusM MinictepctBo dinaHciB Ykpainu po3po0Oisie nep:kaBHHUMA OI0KET Ha
HAaCTYIHUH pIK, BU3HAYAIOUH OOCITH OFO/DKETHOrO ACINUTY Ta JIEePKaBHOTO OOPTY, BCTAHOBIIIOE
MOPATIOK 3aJy4eHHsS] Ta BUKOPUCTAHHS JIEP>KaBHUX 3aM03UYEHb, MOBEPHEHHS SKHX TapaHTYEThCS
Ka6iner MinictpiB Ykpainu.

[ToBHOBa)KEHHS IIO/0 3aTyYCHHS MO3MKOBHX (DIHAHCOBUX peCypcCiB, iX 0OCIyroByBaHHS,
OTIEPaTHUBHOTO YIPABIiHHS AepKaBHUM OOProm, B3a€MOBITHOCHH 3 Y psJlaMy 1HO3EMHUX JIEp>KaB Ta
MDKHapOAHUMH (DIHAHCOBUMU OpraHizaiisiMu 3ocepemxkeHri y MinictepctBi dinanciB Ykpainu.

KoHtpomnioroui opranu CHCTEMH YOpaBIiHHS JepKaBHHUM Ooprom Ta iX QyHKIil
BifoOpaxeHi B Ta0. 1.

Tabmuus 1

DyHKIIII KOHTPOJIIOKYHUX OPraHiB CHCTEeMH YIIPABJIIHHA Jep:KaBHUM OOProMm B

Yxkpaini*
Kontpomntorounii
P OyHKLIT
opraH
Bepxosna Pana KOHTPOJIb 32 pO3MipaMH Jep>KaBHUX 3alI03WYEHb Ta CTAHOM JIEP>KaBHOTO OOpry mpu
Ykpainu 3aTBeppKkeHH] brojpkeTHoi pesomonii, JlepskaBHOro O10pKETY Ha HOTOYHMH PiK
MinicrepcTBO . . .
Dinancis KOHTPOJIb a0COMIOTHHUX Ta BIJIHOCHUX MOKA3HHUKIB 3a00proBaHOCTI AEPKaBHU Ta
Vipainn CBO€YACHOCTI BUKOHaHHS! OOpPTOBHX 3000B'13aHb BIJIMOBITHO /10 rpadiKy MIaTexXiB
HepxxaBHa
Kasnaueiicpka OyXxranTepchbKuii 00JIIK HAJIXOKEHb 1 BUTpat Jlep:kaBHOro OI0pKeTy YKpaiHu Ta
Crnyx6a KOHTPOJIb 32 JIOTPUMAaHHSM MIPaBUII BEIGHHS 00Ky
Ykpainu
. . €ryJIIOBaHHs PO3MIipY IPOILIOBOI MAaCH, KOHTPOJIb 33 HAIXOKEHHSM 1 BUKOPUCTaHHIM
Hamonanpauit pery P py Ip i P AXON P

bank Ykpainu

KpEeIUTHHX pecypciB [lepkaBHoro Or0KETy YKpaiHU Ta crienianbHux paxyHkiB HBY,
BU3HAYEHHsI 00JIIKOBO1 CTaBKH

epKaBHa . .
qI)[i}II)aHCOBa KOHTPOJIFOITB 32 MIJIbOBUM BUKOPUCTAHHSIM Ta CBOEYACHUM MOBEPHEHHS KPEJIUTIB,
. oJiepkaHux mixa rapantito KMY
Iacnexmis
PaxyHnkoBa . .
anara KOHTPOJIb 32 YTBOPEHHSM, CIUIATOIO BiJICOTKOBHUX TUIATEXKIB 1 MOTAIICHHSM JISPKABHOTO
Vipait 0opry Ta eeKTHBHICTIO YIpaBIiHHS KomTaMu JlepskaBHOTO OI0/pKeTy YKpaiHu
HarmionansHa
KOMicis 3

LiHHMX ManepisB
Ta QGOHIOBOTO
PHHKY

Jiep KaBHE PETyIIOBaHHS Ta KOHTPOJIb 32 BUITYCKOM 1 00IrOM IIiIHHUX TarepiB Ta ix
MOX1AHUX Ha TepuTopii YKpainu

* CKIIaZIeHO aBTOPOM CaMOCTIIHO




JlieBicTh KOHTpPOJIO MOBHHHA OyTH 3a0e3nedeHa BIPOBAKCHHSIM €IMHOI Ta JTOCTOBIPHOL
cUcTeMHu OOJIIKY JepaBHOrO OOpry, a TakoXX MOCHJIEHHSM (DIHAHCOBOI JUCHUIUTIHH W
BiJINIOBIJAJILHOCTI 3a 11 MOPYIIECHHS Ha YCiX PiBHAX (piHAHCOBO-KPEIUTHHUX BiJHOCHH.

HBY Bukonye ¢yHkmii aenosutapito komrtiB MB®, MBPP, M®K # iHmux iHO3eMHHX
KPEIUTHUX YCTAaHOB Ta M'€HEPAIIbHOIO areHTa 3 00CIyrOBYBAaHHS BUIIYCKY Ta IOTAIIEHHS OOJIirarii.
Bynyun xonTpomorounm opranoMm, HBY BcTaHOBIIOE MOpSAAOK pO3MilleHHS, O0O0Iry, CIUIaTé
BiJICOTKIB Ta MOTAIICHHS JAepKaBHUX OOJIraiiii; BU3Hauae MOPSIOK MPOBEACHHS PO3paxyHKIB 3a
HUMH, 3IIMCHIOE KOHTPOJIb 32 YYaCHMKaMW PHUHKY oOJiramii- komepridHumu OaHkamu. Ha
BropuHHOMYy HBY 3nilicHI0€ KymmiBiIIO Aep)KaBHUX 00Jirailii y iHIIMX y9aCHHKIB OIpKOBHX TOPTiB
Ta ix npoxax. Takum ynHom, HBY BukoHye (yHKIIIT neno3urtapito JepKaBHUX OOJirariii; areHra
M®YV 3 o0ciryroByBaHHs Ta BUITYCKY OOJIiTaIliii Ta KOHTPOJIIOIOYOT0 OpraHy Ha BTOPUHHOMY PUHKY

BinnoBigHO 10 3aKOHOAABCTBA, AENO3UTapHa cucTeMa YKpaiHU CKIIAJa€eThCsl 3 IBOX PIiBHIB.
HwxHiii piBeHb CTAHOBIATH 30epiraui (0aHKHW, TOProBI IIHHMUMH TAlepaMH) Ta PEECTPATOPH
miHHEX nanepiB. Ha BepXHbOMY piBHI [€NO3MTapHOI CHCTEMH YKpaiHU (QYHKUIOHYIOTh TpHU
neno3utapii: LleHTpanpHuii nemosutapii, MixperioHansHuil ponmoBuit cor3z (MPC) Ta
neno3urtapiii HBY [3].

KomepuiiftHi 0aHKM BUCTYIAaKOTh IHBECTOpaMH Ta (PIHAHCOBUMHU MOCEPEIHUKH HA PUHKY
3armo3uyeHb. BojHOYAac KOMepIliiiHI OaHKU BUKOHYIOTH (DYHKIIII peecTpaTopiB MpaB BIACHOCTI 3a
JiepKaBHUMU OOJIranissMi Ta BIJMOBIAAJbHI 32 BUKOHAHHS IUIATLKHUX OIepaliil mpu MpoBeeHH]
IPOLIOBUX PO3PAXYHKIB 3a OmNepalisiMi 3 KyMiBIi-MPOJaXy JAep’KaBHUX LIHHUX nHanepiB. bipxkosa
TOPIiBIIs JEepKOOIranisMu 3/1iiCHIOETbCS Ha, YKpaiHChKIA (oHOBIM Oipki, (OHIOBINA cekii
VYkpaiHChKOT MIKOAHKIBCbKOI BatOTHOI Oipi. 3aKOHOJABCTBOM YKpaiHU He 3a00pOHSETHCS
no3abip>koBa TOPTriBiIs I[IHHUMHM HanepaMy, TOOTO KOMEpILiiHI OaHKM MOXYTh 31HCHIOBATH
orepariii Kynimi-nmpojaaxy oouiraiii 6e3mocepeHb0 OJUH y OJHOTO, MOBITOMIISIOUN JEMO3UTAPii
HBY.

Y HebGaHKIBCHKOMY CEKTOP1 KpeIUTOpaMu € opraHizallii Ta MiJIpueMCTBA, K1 aKyMYJIIOIOTh
BUIBHI TPOILIOBI KOIITH (CTpaxoBl KOMIaHIi, MEHCIHHI Ta 1HBECTULIHHI (OHMIN), a TAKOXK MPUBATHI
ocoou.

B ymoBax rnobamizamii poib 3apyODKHUX KPEOUTOpiB (Aep’KaBHUX 1HBECTOPIB,
MDKHApOTHHUX (PIHAHCOBUX OpraHi3alliil MOCHITIOETHCS 3 KOXKHUM POKOM). OCOOIHMBO 1€ CTOCYEThCS
KpaiH 3 TEepexXiJIHOI0 EKOHOMIKOI, IO IOB’S3aHO 3 HEJOCTaTHhO PO3BHHEHHWM HAIliOHAJTHHUM
0aHKIBCHKHM CEKTOPOM.

OCHOBHUMH MIKHapOJHUMH (PIHAHCOBMMH OpraHi3allisiMH, 110 HAAAIOTh JAEP>KaBHI MO3UKHU

VYkpaiHi €:



1) MB® — ¢inancye kpenuTHI mporpaMu, HarpaBjieH1 Ha 3MEHIICHHS 1eIIUTY OIOIKETY,
3a0e3neueHHs 1HCTHUTYIIHOI TpaHcdopmamii Ta crabimizamiro BaTIOTHO-(DIHCOBOTO CEKTOPY
E€KOHOMIKH;

2) MBPP — Hagae KomTH Ha PO3BUTOK CIIBLCHKOT'O TOCIOAAPCTBA, OYIIBHUIITBA, OXOPOHU
3JI0POB’sl, OCBITH, IMiJIBUILIEHHS MI>KHApOAHOI KOHKYpEHIIii YKpaiHu;

3) €BPP - Hajmae kpenuTHI pecypcd Ha PO3BUTOK IMPOMHUCIIOBOIO CEKTOpPa €KOHOMIKH,
rajgysei couianbHoi iHppacTpyKTypH, MIATPUMKY MAJIOTO i CEpeAHbOT0 Oi3HECY.

BripogoBk ocTaHHIX POKIB MOCTIMHO 3pOCTa€ pojb 1HO3EMHHMX OaHKIB y KpeAWTYBaHHI
ypsaay Ykpainm. 3amydeHHs (IHAHCOBHUX peCcypciB 1HO3eMHHMX OaHKIB 3a0e3leuye pPO3BHTOK
PETiOHIB, Ja€ MOXKIMBICTh HAJNAroJWTH E€KOHOMIYHY Ta TOJITHYHY cHryamilo y kpaini. Cepen
1HO3eMHUX KOMEpUIHHNX OaHKiB, SKi HAJAIOTh MO3UKK YKpaiHi B HaOLIBIMX 0OcCsTax, MOKHA
Buauuty 6anku Kopei, ABcrpii, Pocii, CIIIA.

[IpoTe BaXIMBOK YMOBOK MiABUIICHHS €()EKTUBHOCTI IHCTUTYLIMHOTO 3a0e3Me4YeHHs
JIEPKABHOTO OOPTy € MPO30PICTh, Ky MOXKHA 3a0C3MEUNTH 32 HASIBHOCTI BIIITOBITHOI 3aKOHOJaBYO1
Ta HOPMAaTHBHOI 0a3W, B TOMY YHUCII IIISIXOM NpUAHATTS 3akony Ykpainu “TIpo mepskaBHuil Oopr
Ta rapaHToBaHUM nepkaBoto Oopr”. Bimnosimuumii IIpoext 3akony, po3pobnenuit MOV, Oys
BHeceHu#t 1o BPY nue y uepsHi 2011 p. 3BosikaHHA 13 MPUAHATTSAM JAaHOTO 3aKOHY MPU3BOJIUTH
70 BUHUKHEHHS IMPOTHUPIY MK MOJOXEHHSAMHU PI3HUX JIEepKaBHUX OpraHiB Ta MiHICTEPCT, IO
YIOBUIBHIOE MTPOLIEC MPUNHATTS PILLIEHb.

OnHUM 3 BaXJIMBHUX HAINPSMIB YJOCKOHAJIECHHS 1HCTUTYLIHHOTO 3a0e3NeueHHs JepKaBHOTO
6opry BBaxkaeMo 3acHyBaHHs DOHIy ympaBiiHHS JepKaBHUM OOprom. 3a paxyHOK KOIUTIB IIbOTO
donny mponoHyeThCs 3AiMCHIOBaTH omepanii tuny «buy-back» (moctpokoBuit BHKym), 3axoau
II0JI0 3MEHILEHHS PU3HKIB, OB’ 3aHUX 13 KOJMBAaHHSAM BaJIIOTHUX KYpCIB Ta BIJICOTKOBHX CTaBOK.
Haii0inbmoro npobiemoro cTBopeHHss DOHAY yNpaBliHHA JAEp)KaBHUM OOpProM € MOIIYK JKepel
(iHAaHCOBUX pecypciB, sIKI MAlOTh CHPSIMOBYBAaTHCS Ha Horo (opMyBaHHS. SIK MOXJIMBI JDKeperna
pO3IIIAaEMO BIJIIIKOAYBAaHHS MIANPUEMCTBAMHU 3000B’S3aHb IEpea JIEpPKaBOIO Yy 3B’A3KY 3
MOKPUTTAM iX OOpriB Mepes iHO3eMHUMH KpeIUTOpaMu; KOIITH, 1110 HaIWIIUIX K OIUIaTa MOCIyT 3a
Ha/IaHHS JIepKaBHUX T'apaHTii; YaCTUHY KOUITIB, OJIEp>KaHUX BiJ MpPHUBATHU3ALi] JepKaBHOTO MaifHa
[4, c. 196].

B pe3ynbraTi cTBOpeHHSI AT€HTCTBA, Ha HaIly IyYMKY, OyJe BupilleHa mpobiieMa KOHQIIKTY
1HTEpeCciB Ha PUHKY JepKaBHUX LIHHUX mnarnepiB, koau HBY, 3 onqHoro Ooky, 311HCHIOE TPOIIOBO-
KPEIUTHY MOJITHKY BiJ IMEHI Ypsjly, a 3 IHIIOTO - € TeHEpaJbHUM areHTOM 3a OMepalisiMHu 3
Jep>KaBHUMHU IIHHUMHU Tanepamu. B paMkax 31iHCHEHHs TIpolloBo-KpeauTHoi nonituku HBY
LIMPOKO BUKOPUCTOBYE MPOBEACHHS OINepaliil 3 1ep>KaBHUMHU OOJIramisiMi Ha BIIKPUTOMY PHHKY,

a TaKoX omepaliil 3 KpeAUTyBaHHS KOMEPLIMHUX OaHKIB IiJl 3aCTaBy JEp KaBHUX I[IHHUX Iarepis.



Ha namy nymky, y pasi crBopeHHss DoHay ympaBiaiHHSA JIepKaBHUM OOprom Ta mepenadi Homy
noBHOBaXeHb HBY sk reHepanbHOro areHTa ypsay 3a Aep:KaBHUMH I[IHHUMH NariepamMy, BKa3aHUN
KOH(UIIKT iHTepeciB Oy/ie BUUEPIIAHO.

BpaxoByroun 3apyOiKHUN JOCBiJ, BBaXKAEMO, IO OpTraHi3aliifHa CTPYKTypa areHTCTBa
MMOBUHHA CKJIAJATUCS 3 TPhOX OCHOBHHX MiAPO31iiiB: GpoHT-0dic, Mimm-odic 1 6ek-odic. OcHOBHI
00OB'A3KM 3a3HAYCHUX MIIPO3IUTIB B paMKax yIpPaBIiHHS AEpP>KaBHUM OOProM JOLIIBHO PO3ALTUTH
TaKUM YHHOM:

- ®ponT-0(ic: 3AICHEHHS CTPATErYHOTO IUIAHYBAHHS Ta YIPABIIHHSA JACP)KaBHUM OOpProm
VYkpaiHu, a TakoXX MIArOTOBKA OCHOBHUX IIOKAa3HMKIB  IOJIO 3allyu€HHS Ta BUKOPHCTAHHA
Jep>KaBHUX 3aIl03UYEHb,

- Mign-ogic: pU3HK-MEHEIKMEHT, aHali3 CTPYKTYpH MOpThens epKaBHUX OOProBHX
3000B's13aHb, MOHITOPUHT CTaHy JIEP>KaBHOTO OOPTy, MiAMOTOBKA aHATITHYHOI 3BITHOCTI B YaCTHHI
JepKaBHOTO OOPrYy;

- bek-odic: 061k aepkaBHOrO OOpry, MPOBEACHHS OINEparliil 3 JAep>KaBHUMH OOJIraIisiMu
Ha PJILIII, a Takox omeparriii 3 00CIyroByBaHHs Ta MOTAIICHHS ACPXKABHOTO OOpTYy.

[Tonanpiie BAOCKOHAJICHHS OpraHi3alliiiHMX 3acaj YIpaBIiHHS JepKaBHUM OOpromM, Ha
Halry AYMKY, Mae€ 3/1MCHIOBAaTHCS Ha OCHOBI pedopMyBaHHS 1HCTUTYIH, BIAMOBiIaIbHUX 32
VIIPaBIIiHHSA JEP>KaBHUM OOpPTOM y HampsiMi CTBOPEHHS YMOB JUIsl 3alIPOBA/KCHHS KOMILIEKCHOTO
HOro KOHTPOJIHTY Ta 3aCTOCYBaHHS IHCTPYMEHTIB aKTHMBHOTO YIpaBIiHHSA OOproBUMH
3000B’s13aHHAMM; MOETAITHOI'O CTBOPEHHS LIEHTPATi30BaHOI JEMO3UTApHOI CUCTeMH; YHidikawii Ta
po3mupeHHss (yHKIIM nOpodeciiHuX Y4YacHUKIB HIDKHBOTO DIBHS JIEMO3UTAPHOI CHUCTEMH;
MIJIBUIIICHHS] TPO30POCTI Omepaiiii Ha (POHIOBOMY pPHHKY; PO3MIMPEHHS OOCATY oOmepaiiii Ha

BHYTPILUIHBOMY PUHKY J€pXKaBHUX OOProBHUX 3000B’s3aHb, 30KpEMa BTOPUHHOMY.
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