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PE®EPAT

Kgranidikamiitna podota: 88 c., 10 puc., 6 Tabin., 71 mxepeno.

OO0’€eKT AOCHIIKEHHS — CHUCTEMa YIPABIIHHS 30BHIIIHBOIO 3a00PrOBaHICTIO
VYkpainu Ta ii B3aeMoAis 3 MKHAPOJHUMHU (PIHAHCOBUMHM IHCTUTYLISIMH B YMOBax
BOEHHOTO Ta MMOBOEHHOTO BITHOBIICHHS.

[Ipenmer HOCHIKEHHS — €KOHOMIUHI MEXaHI3MH, IHCTPYMEHTH Ta MOAEI
YIpaBJiHHS 30BHIINIHIM Jep>KaBHUM Ooprom VYKpaiHM, a TaKoX iX BIUIMB Ha
MaKpOEKOHOMIYHY CTaOUIbHICTh Ta (PIHAHCOBY CTIMKICTh JACP’KABU.

Merta po6oTu — mpoaHaIi3yBaTH Cy4acHUI CTaH 30BHIIIHBOT 3a00PrOBaHOCTI
VYkpainu, omiHUTH OOproBe HABAaHTAXXCHHS Ta PU3UKH, BU3HAYUTH IEPCIICKTHBU 1
OOTpYHTYBaTH HANPSIMU MIABUIIEHHS €()EKTUBHOCTI OOProBOi MOJITUKH B YMOBaxX
MICISIBOEHHOT Bi10Y/T0BH.

MeToau TOCTIKEHHS — JTIAJICKTUYHHA METO HAyKOBOTO IMi3HAHHS, METOIH
TEOPETUYHOTO  y3arajbHEHHS, CHUCTEMHOTO aHali3y, CTaTUCTUYHOIO  Ta
MOPIBHSAJIBHOTO aHANI3y, EKOHOMIKO-MaTeMaTHYHOTO MOJICIIIOBaHHS, TpadidyHi
METOJI1, METO/IM MPOTHO3YBAaHHSA Ta CIIEHAPHOTO aHaIi3Yy.

Y po6oTi AOCHIIKEHO TEOPETHUYHI Ta MPAKTUYHI ACIEKTH YIPaBIIHHS
30BHIIIHIM JIepKaBHUM OoproM YKpaiHu. PO3KpHTO CYTHICTH 30BHINIHBOI
3ab60proBaHocCTi, i1 Kiacudikaiiro, QyHKIIi Ta €KOHOMIUHI HACTIAKH HaJIMIPHOTO
OoproBoro HaBaHTaXeHHS. [IpoBemeHO aHami3 JWMHAMIKH Ta CTPYKTYpH
30BHIITHBOTO O0Opry YkpaiHu 3a mepiojl J0 Ta IcIs MoYaTKy MOBHOMACIITAOHOT
BilfHH, OI[IHEHO OOPTOBY CTIMKICTh, CTPYKTYPY KPEAUTOPIB, BATIOTHI Ta BIJICOTKOBI
pu3uKu. BcTaHOBJIEHO, 10 BOEHHI YMOBU 3HAYHO IMOCWJIMIU OOPrOBHM THCK Ha
OTOHKET Ta EKOHOMIKY, MIABUIIIMIIN 3aJIKHICTh Y KpaiHu Big OQIIIHHUX KPETUTOPIB
Ta TPAHTOBOI MIATPUMKH. BH3HAYEHO KIFOUOBI PHU3HKH CEPEAHBOCTPOKOBOI
O0proBoi TpaekTopii Ta po3poOJEHO BapiaHTH CIICHAPIiB YHpPAaBIIHHSI OOproMm y
nmoBoeHHu Tmepion. CdopMoBaHO pekOoMeHAallli IMoJ0 omnTHMizalii OoproBoi
MOJIITUKH, TOCWIEHHS TPO30POCTi, MIJBUILECHHS €()EKTUBHOCTI 3aTy4yCHHS
30BHIIIHIX PECYpCiB Ta MiHIMI3allll PU3UKIB IS MAKPOECKOHOMIYHO1 CTaOUTIHHOCTI

VYkpainu.



30BHILLIHIIA BOPI, BOPIOBA CTIMKICTb, JEPYKABHI ®IHAHCH,
MDKHAPOJIHI ®IHAHCOBI OPIAHIBALII, PECTPYKTYPU3ALS BOPI'Y,
BOPI'OBI PU3MKU, JEP)KABHA BOPIOBA IOJITHKA, HICJSIBOEHHE
BIJHOBJIEHHSI,  BIOJUKETHUII  JE®ILIUT, MAKPO®IHAHCOBA
JIOTIOMOT A.



SUMMARY

Qualification paper: 88 pages, 10 figures, 6 tables, 71 sources.

Object of the study — the system of external debt management of Ukraine and
its interaction with international financial institutions under the conditions of
wartime and post-war recovery.

Subject of the study — economic mechanisms, tools, and models of managing
Ukraine’s external public debt, as well as their impact on the state’s macroeconomic
stability and financial resilience.

Purpose of the study — to analyze the current state of Ukraine’s external debt,
assess the debt burden and associated risks, identify future prospects, and
substantiate directions for improving the effectiveness of debt policy in the context
of post-war reconstruction.

Research methods — the dialectical method of scientific inquiry, methods of
theoretical generalization, system analysis, statistical and comparative analysis,
economic and mathematical modeling, graphical methods, forecasting techniques,
and scenario analysis.

The paper examines theoretical and practical aspects of managing Ukraine’s
external public debt. It reveals the essence of external indebtedness, its classification,
functions, and the economic consequences of excessive debt burden. An analysis of
the dynamics and structure of Ukraine’s external debt before and after the full-scale
war is conducted, including an assessment of debt sustainability, the composition of
creditors, as well as currency and interest rate risks. It is established that wartime
conditions have significantly increased debt pressure on the budget and the economy,
heightening Ukraine’s dependence on official creditors and grant support. Key risks
to the medium-term debt trajectory are identified, and possible scenarios for debt
management in the post-war period are outlined. Recommendations are developed
regarding the optimization of debt policy, strengthening transparency, improving the
efficiency of external resource mobilization, and minimizing risks to Ukraine’s

macroeconomic stability.



EXTERNAL DEBT, DEBT SUSTAINABILITY, PUBLIC FINANCE,
INTERNATIONAL FINANCIAL ORGANIZATIONS, DEBT
RESTRUCTURING, DEBT RISKS, PUBLIC DEBT POLICY, POST-WAR
RECOVERY, BUDGET DEFICIT, MACRO-FINANCIAL ASSISTANCE.
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BCTYII

[IpoOnemaTka 30BHIIIHLOT 3a00PTrOBAaHOCTI BXKE 0araTo poKiB 3aJIUIIAETHCS
OJIHIEIO 3 KJIIFOUOBHX Y CUCTEMI JIepkaBHUX (PiHAHCIB YKpaiHu. B yMoBax BO€HHUX
I, TIMOOKOTo MaJiHHS BUPOOHHUIITBA Ta PI3KOTO 3pOCTaHHS OIOIKETHUX BUAATKIB
NUTaHHS €(QEeKTUBHOTO YINpPaBIiHHA 30BHIIIHIM OOproM HaOyBae OCOOJIMBOTO
3Ha4YeHHS. 3a OCTaHHI1 POKM YKpaiHa Mepexuia HaitMaciTaOHiry TpaHchopmalio
Jokepen (iHaHCYBaHHS OIO/KETY, CTPYKTYPH AEp>KaBHOro OOpry Ta MeXaHi3MiB
B3a€EMOJIIi 3 MDKHApOJAHUMH KpeauTopamu. lle BH3Ha4Yae BHCOKY aKTyallbHICTh
JOCJIJPKEHHsT OOPTrOBO1 MOJITUKH, aJKe BiJl ii €()EKTUBHOCTI 3aJCKHUTh HE JIUIIIE
Makpo(diHaHCOBa CTaOUIBHICTD, @ i MOMJIMBOCTI MICISIBOEHHOT'O BITHOBJICHHS.

BiifHa cyTT€BO BIUTMHYJA HA BC1 €KOHOMIYHI MPOIIECH, 3MIHHMIIA TPIOPUTETH
JIep>KaBHOI MOJIITUKU Ta CTBOPUJIA HOBI BUKIIMKH, CEpPE/ AKUX OJHUM 13 HAHOUIbII
BITUYTHUX € 3pOCTaHHs OoproBoro HaBaHTakeHHs. [loTpeba y ¢iHaHCyBaHHI
000pOHM, TyMaHITApHUX TIporpaM, IMIATPUMIII EHEePreTUYHOI Ta KPUTHYHOI
1HQpACTPYKTYpH pOOUTH 3OBHINIHI 3alO3WYEHHS HEBIJA €EMHOI0 YacCTHHOIO
Jep>kKaBHOI MOJITUKU. BomHouac 30UTbIIEHHS OOPry IMMIJIBHUIINYE PH3UKH IS
Or0/KeTy, 3HWXKYe (IHAHCOBY CTIMKICTh 1 (OpPMYyE B3aleKHICTh BIiJ YMOB
MDKHapOJIHUX KpeauTopiB. Uepes 1ie BUHUKAE MOTpeda y KOMIUICKCHOMY aHami3i
CydacHOro cTtaHy OoproBoi cdepu Ta OIHII MEPCIEKTUB il PO3BUTKY ITICIIS
3aBepIICHHS aKTUBHOI (pa3u BIHHH.

AKTYyalbHICTh TEMH TaKOX 3yMOBJICHA THUM, 110 HAWOIMXK4i POKH CTaHYTh
epiogoM TIHOOKOI pecTpyKTypHu3alii eKOHOMIKH Ta IMEpPeXoay J0 MacIITaOHHUX
mporpam BinOymoBH. 30BHINIHS TONOMOTa 1 MbKHAPOIHI KPEIUTH 3aTUIIATUMYThCS
OJIHAM 3 OCHOBHHMX IHCTPYMEHTIB (piHAaHCYyBaHHS JEp>KaBHHX MOTPeO, a OTKE —
MUTAaHHS KEPOBAHOCTI 30BHIMIHBOTO OOPry Ta 3[aTHOCTI JEpKaBU BHKOHYBATH
O0proBi 3000B’s13aHHS BU3HAYATUMYTh TEMITH BITHOBJICHHS Ta 3pocTaHHsA. Came
TOMY Ba)KJIMBO OIIHUTH, SIK 3MIHUJIACS CTPYKTypa 00Ty, SKi pU3UKH HAKOTTAYUITHCS,
1 IK1 TIXOAM MOXKYTh 3a0€3MEYUTH HOTO CTIMKICTh Y CEPEIHbO- Ta IOBTOCTPOKOBIM

MEPCIEKTUBI.
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Meroro naHoi poOOTH € JOCHIIKEHHS CY4YaCHOrO CTaHy 30BHILIHBOI
3a00proBaHocTi YKpaiHu, OI[IHKa OOpProBOr0 HAaBAaHTAXKEHHS Ta BU3HAYCHHS
HaInpsMiB MIABULIEHHS €(EKTHUBHOCTI AEp:KaBHOI OOpProBOi MOJNITHKHA B YMOBax
BOEHHOTO Ta MMOBOEHHOTO BITHOBIICHHS.

JIJist TOCSATHEHHS TOCTABIIEHOT METH B POOOTI BUPILIYIOTHCS TaKl 3aBJaHHS:

— JOCIIJUTH TEOPETUYHI OCHOBU (POpMyBaHHSA Ta (PYyHKUIOHYBAHHS
30BHIIIHBOIT 3a00proBaHOCTI,;

— MpOaHaNI3yBaTH JMHAMIKY Ta CTPYKTYpPY 30BHIIIHBOrO OOpry YKpaiHw,
BKJIFOYAIOUH TMEPI0J] MICTS MOYaTKy MOBHOMACIITAOHOT BIHHU;

— BHU3HAQYUTH OCHOBHI OOproBi pWU3WKW Ta YMHHHUKH, IO BIUIMBAIOTH Ha
OOproBy CTIMKICTh JACPKABH;

— OLIHUTU POJb MDKHAPOAHUX (PIHAHCOBHX oOpraHizamiii y ¢opMyBaHHI
OO0proBoi MOJMITUKU YKpaiHu;

— PO3pOOUTH pEeKOMEHAAIlli I0JI0 OMTUMI3aIlli YIpaBIiHHS 30BHIIIHIM
OoOproM y CepeaHbOCTPOKOBIM TIEPCIEKTHBI Ta B MEpioJl TMICISIBOEHHOTO
BIITHOBJIEHHS.

OG’ekTOM  JOCHIDKEHHS €  CHUCTeMa  YIpaBIiHHS  30BHINIHBOIO
3a00proBaHiCTIO YKpaiHu

[Ipeamerom AOCIIKEHHS € eKOHOMIYHI MEXaH13MH, IHCTPYMEHTH Ta MOJIEII],
10 BU3HAYAIOTh €(DEKTUBHICTD YIIPaBIiHHS 30BHIIIHIM JAEPKaBHUM OOProM.

[Hdopmaritiny 6a3y JOCHIIKEHHS CTAHOBJIITH HOPMATHBHO-TIPABOB1 aKTH
VYkpainu, odimiiini marepiamun MinictepcrBa (iHanciB Ykpainu, HamionamasHOTO
O0anky Ykpainu, JlepkaBHOi CIIy>KOM CTaTUCTHKW YKpaiHM, aHANITHYHI 3BITH Ta
CTaTHCTHYHI 6a3u MibKHapoaHUX (QiHaHCOBUX opraHizamiil (MB®, CeitoBoro 6aHky,
€pomneiickkoro Coro3y), a TaKOK HAyKOBI MyOikaIii y (axoBUX BITYM3HSHUX 1
3apyODKHUX BUJAHHSAX Ta BIIKPUTI €IIEKTPOHHI PECYPCH.

[Tin dwac BWKOHaHHS pPOOOTH 3aCTOCOBYBAJHUCS METOIU TEOPETHUYHOTO
y3araJibHeHHS, CUCTEMHOTO Ta TMOPIBHAJIBHOTO aHali3y, CTaTUCTUYHI METOIH,
€KOHOMIKO-MaTEeMaTU4Hl MIAX0IU, TpadiuHe MOJETIOBaHHSA Ta EJIEMEHTH

MPOTHO3YBaHHsA. BUKOpUCTaHHS PI3HUX METOAIB JO3BOJUJIO OLIHUTH OOpProBy
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MOJIITUKY KOMITJIEKCHO — BiJ] 3aTAJIbBHUX TCOPETUYHHUX TOJIOKEHD IO MPAKTUYHUX
PO3paxyHKiB OOProBOi CTIHKOCTI.

HaykoBa HOBHM3Ha JOCHIKEHHS MOJSTa€ B YTOYHEHHI MIIXOMIB A0 OLIHKH
O00proBoi CTIMKOCTI YKpaiHM 3 ypaxyBaHHSM BO€HHUX (aKTOPiB, y BUSBIEHHI
B3a€MO3B’ 13Ky MIDK IHCTUTYIIIHOIO CIIPOMOXKHICTIO JIepKaBU Ta €()EKTUBHICTIO
YIPaBIiHHS 30BHIIIHBOIO 3a00ProBaHICTIO, a TAKOX Yy PO3LIMPEHHI MIAXOAIB 10
aHaJI3y CTPYKTYpH OOPry K KJIFOUOBOr0 YMHHUKA (PIHAHCOBOI CTAOUIBHOCTI.

[IpakTrdHe 3HAUEHHS OTPUMAHUX PE3yJIbTaTIB MOJSITaE B CUCTEMATH3AIlii Ta
y3arajibHEHHI TEOPETUYHUX MOJIOKEHb 1 AHATITHYHUX MaTepiajiB 1010 YIIPaBIiHHS
30BHINIHBOIO 3a00proBaHicTIO YKpaiHW B yMOBax BOEHHOTO Ta MOBOEHHOTO
nepioai. OTpuMaHi pe3yJbTaTh MOXKYTh OYTH BUKOPUCTaHI sIK iHpopMaliiiHa 0a3a
JUISL TIOJANBIIUX HAyKOBUX JIOCHIIKEHb 3 TIMTaHb JepKaBHUX (IHAHCIB 1
MDKHApOJHOT €KOHOMIKM, a TaKOXX Y HaBYaJbHOMY MPOLECI MpHU MiArOTOBIII
CTYJIEHTCHKHX pOOIT EKOHOMIYHOTO CHpsIMyBaHHSA. Marepiaiin JTOCIIKEHHS
MOKYTh CIYT'yBaTH JOBIIKOBUM JDKEPEJIOM T/l Yac aHaji3y Cy4acHHX TEHJEHIIIN
OOproBOi MOJIITHKH Ta OIIHKK OOProBOi CTIMKOCTI JIepKaBH.

ArmipoOarriss pe3yibTariB KBaidikaiiiHoi podotu. OCHOBHI MOJOXKEHHS Ta
BUCHOBKM KBauTidikaiiiHoi poOoTu Oynum mpexactaBieHi Ha [X MikHapoaHii
HAyKOBO-TIPAaKTHYHIN KoH(epeHIii «IHKIO3MBHUA pPO3BUTOK HAaIllOHAJILHOI
€KOHOMIKH:  TJoOaNbHI  TEHJACHIII, MOXJIMBOCTI  YKpaiHM Ta  poOjb
arpoIpoIOBOJILYOTO CEKTOPY, AOCBi 1 crmiBnpans 3 €C», (M. Kuis, 20-22 >koBTHs
2025 pokxy), ormyOJiKOBaHO Te€3U «ATpapHUil CeKTOp YKpaiHu B yMOBax BIHHU Ta
€BPOIHTETpaIlii: BUKIUKU Ta (PIHAHCOBI MEXaHI3MHU MIATPUMKH»; a Takox Ha IX
MDKHaAp. HaykK.-mpakT. KoHd. (M. Kui, 15-16 kBitHa 2025 p.) «Pomxp Momnomi y
po3Butky AIIK Ykpainn» omyoiikoBano Te3u « The impact of external debt on the
economic development of countries». ¥ ¢axoBoMy BuaaHHi «PiHaHCOBI cTpaTerii
IHHOBAIIHHOTO PO3BUTKY eKOHOMIKU» Ne 3 (67) (2025) omy0GmikoBaHO CTATTIO Ha
TeMy: «ATrpapHUM CEKTOp SIK OJWH 31 CTOBIIIB IOBOEHHOTO BIIHOBJEHHS Ta
MOJ0JIaHHSI OOPTOBUX BUKIIMKIB Y KpaiHU».

Ony0J1ikoBaH1 Ipaili TOBHICTIO B110OpakatoTh OCHOBHI pe3ybTaTU POOOTH.
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1 TEOPETHYHI OCHOBH JOCJLJIY)KEHHSA 30BHINIHBOI
3ABOPI'OBAHOCTI

1.1 IonsTTs, KNacu@ikallis Ta CTPYKTypa 30BHIIIHBOIO OOpry KpaiHH

30BHIIHIA OOpr € OJHUM 13 KJIIOYOBUX IHCTPYMEHTIB Cy4YacHOIi
MaKpOEKOHOMIYHOT MOJIITUKHU. BiH Mae NBOICTY MpUPOY: 3 OJTHOTO OOKY, BIIKpUBAE
nepen KpaiHOW MOXKIIMBOCTI JUIsl TIPUCKOPEHHS EKOHOMIYHOTO PO3BHUTKY, a 3
HIIIOr'0 — HECe 3HayH1 PU3UKH JIJIs (P1IHAHCOBOI CTAOUIBHOCTI Ta JOBTOCTPOKOBOI'O
3pOCTaHHs. 3aBASKU 3aTyYEHHIO 30BHILIHIX PECYPCIB JiepKaBa Moxe (DiHAHCYBATH
IHBECTHUL1MHI TPOEKTH, MOKPUBATH ACPIIUT KaIiTaay Ta HIATPUMYBATH €KOHOMIUYHY
akTUBHICTB. OJIHAK, KOJU OOCST 3all03UYCHb MEPEBUIIYE KPUTUIHHUI PiBeHb, OOpT
MEPETBOPIOETHCS HA TsTap, SIKUM CTPUMYE PO3BUTOK 1 MOCIA0IOE HAI[IOHATIBHY
ekoHOMiKy. Came TOMY pO3yMIiHHS MPUPOJIH 30BHIITHLOTO OOPTy, HOTO CTPYKTYpH
Ta MEXaHi3MIB BIUIMBY € HEOOXITHOIO TIEPEyMOBOIO 111 popMyBaHHS e(PEeKTUBHOT
i BUBa)XEHO1 OOPT'OBOT MOJIITUKH.

JI1s HamaHHS MUTICHOTO YSBJICHHS PO CYTHICTH 30BHIIITHBOTO OOPTy Ta Horo
€KOHOMIYHE 3HAaYeHHsI PO3TVISTHEMO OCHOBHI TCOPETUYHI MIAXOJIU JO TIyMayeHHS
poJIi  3amo3WyueHb, KpuTepii kmacudikaiii Oopry, a Takok HOTO CTPYKTYpHI
0COOJIMBOCTI, IO JIO3BOJISIFOTH OIIHUTH PU3HUKHU Ta CTIHKICTh OOPTOBOi CUCTEMH.

VY HaykoBiii JiTepaTypi TMOHSATTA 30BHIIIHBOTO JEp:KaBHOTO OOpry
TPAKTY€EThCSI TO-PI3HOMY 3aJ€KHO Bil OCHITHUIBKOTO MIAXOAY, OJHAK YCi
BU3HAYCHHS CXOJThCA Ha TOMYy, IO 1€ ¢dopma 3000B’s3aHb JIEpKABU TEpe]
1HO3eMHUMH KpPEIUTOpPAaMH, SKa BHHHKA€ BHACIIJIOK 3allO3MYCHHS 30BHIITHIX
(hiHaHCOBHUX PECYpPCIB.

Tax, ma aymxy O. bapaHoBchKOro, 30BHINIHIA Jep>KaBHHN OOpr — I1Ie
«CYKynHicmo QiHanco8ux 30008’13aHb  YpAOYy mMaA 2apaAHMOBAHUX OepPIAHCABOIO
CMpPYKmyp nepeo iHO3eMHUMU KPeOumopamu, sIKi 8UHUKIU BHACHIOOK 3a1yYeHHs
KOwmis 3-3a KOpPOOHY O/ (PiHaHCy8aHHA Oe@iyumy 0100xcemy uu peanizayii
ekoHomiunux npoepam» [11]. JlocaigHUK HAroyioirye, 1m0 TOJOBHUM KPHUTEPIEM

BiTHECEHHSI OOpry 10 30BHINIHBOIO € HE BaOTa 3000B’SI3aHHSA, a IOPUCIUKIIIS
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KpeauTopa.

[nme QopmymoBanHs npononye I. JlroTtuid, sxuil BH3HA4Ya€ 30BHILIHIN
Jep>)KaBHUM OOpr SIK «3arajbHUi 00CAr 3a00pProBaHOCTI LEHTPAJIBHOIO YpSAy,
OpraHiB  JEpXaBHOTO YNpaBIiHHA Ta JEpKaBHUX MIANPUEMCTB  MEpea
HEpe3uJeHTaMU, 10 MiJJISAra€e MOBEPHEHHIO Y BCTAHOBJICHI TEPMIHU 3 BHUILIATOIO
npoueHTiBy [19]. ¥V 1poMy minxoni akeHT poOUTHCA HA CTPYKTYPHOMY aCIEKT1
0opry — BKIIIOYCHHI HE JIMIIE YPSAOBHX, a i TApAHTOBAHMX JIEPIKABOIO MO3HK.

binbm y3aranbHene BuzHaueHHs nogae C. FOpiil, sskuil TpakTye 30BHILIHIN
Jep>)KaBHUM OOpr SIK «CYKYNHICTh (DIHAHCOBUX 3000B’A3aHb JAEp>KaBU IMEpea
30BHIIIHIMHA KPEAUTOPAMH, IO BiJOOpa)KarOTh BUKOPUCTAHHS MO3UKOBUX KOIITIB
JUIsS  3a0€3MEeUeHHS TMOTOYHMX 1 KamitaJlbHUX moTped Oromxery» [23]. Lle
BU3HAYCHHSI 30CEPEIKYEThCA Ha (DYHKI[IOHAIBLHOMY acleKTi OOpTy, pO3risIalodn
Horo sik MexaHi13M MOKPUTTSA (piHaAHCOBOTO nediluTy.

VYei i miaxoau AEMOHCTPYIOTh, IO 30BHIINIHIN Jep)KaBHUN OOpr — I11e He
Juiie iHauKaTop (piHaHCOBOI MOJIITHKHM, ajie M CKilajHa O6aratopiBHEBa KaTeropis,
SKa TO€IHYE EKOHOMIYHHMM, MPaBOBHM Ta MOJITUYHUMA 3MICT. BiaMmiHHOCTI Yy
BU3HAYEHHSAX CBiUaTh MPO PIZHOMAHITTS HAYKOBHX IIOTJISIIB Ha CYTHICTH
OOpProBUX BITHOCHH 1 MITKPECIIOIOTh MOTPEOY KOMILIEKCHOTO MiAX0Y 10 IXHBOTO
aHajizy.

B Mexax 1miei pobotu Oyne BUKOpUCTOBYBAaTUCH came TpakTyBaHHs C. FOpis,
OCKUTBKM B CyYaCHMX yYMOBaxX YKpaiHM 30BHIIIHS €KOHOMIYHA JIONOMOTa, sKa 1
Hapolrye oOCATH 30BHIMIHHOTO OOpry, TMEpeBaXHO BUKIWKAaHA HE CYTO
€KOHOMIYHMMH YMHHUKAMH, a BIHCBKOBUMH BHUTpaTaMH, IO BigoOpa)KaeThCcs B
0COOJIMBUX YMOBax 3amo3u4eHHs. ToMy, 111 KOPEKTHOTO BiTOOpakeHHS MOTOYHOT
CUTYyaIIlil TOIIIBHIIINM OyJe B3SITH HANUOUIBIN y3arajJbHEHE Ta TMPOKE BU3HAUCHHS
30BHIITHBOTO OOPTYy.

Hust toro mo6 edeKTHBHO aHaji3yBaTH 30BHINIHIA OOpr, ympaBisSTH
MOB’ I3aHUMH 3 HUM PU3UKaMH Ta (OpMyBaTH JOBrOCTPOKOBY OOPTOBY CTpATETiio,
BXKJIMBO PO3YMITH HOT0 CTPYKTYpPY uepe3 pi3Hi kinacudikamniai nigxoau. KoxeH i3
KpUTEpIiB Jonomarae modoayuTH OKpeMi acleKTH OOproBOr0 HABAaHTAXKECHHS Ta

BUSIBUTHU MOTEHIIIIHI c1a0Ki Micus (piHAHCOBOI CUCTEMHU.
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Tabmuus 1.1 — Kputepii knacudikaiiii 30BHIIIHEOTO 00pry

Kowmepiiianii: 3a00proBaHiCTh
repes] MpUBaTHUMU OaHKaMH,
IHBECTUIIMHUMU (POHTAMU Ta
BJIACHUKaMH OOJIIralii.

Kpurepiii
P p. .. |Buam 6opry 3HaAYeHHH I aHATI3Y
KJaacu@pikamii
JepxaBHuit (CyBepeHHUN): J103BOJISIE PO3MEKYBATH MPSAMi
3000B's13aHHS IEHTPAIBHOTO Ypsily, [3000B'sI3aHHS JEp)KaBU Ta OOpru
3 [EHTPAIFHOTO OAHKY Ta MICIEBUX  |[IpUBATHUX Cy0'ekTiB. OHAK iICHYE PH3HUK
a TUTIOM .
5 OpraHIB BJIA]IN. TpaHchopMarlii mpuBaTHOro OOpry B
OpP>KHUKA . . .
P [IpuBatHwmii: 3000B's13aHHA Nep>KaBHUN Yepe3 JIepKaBHI TapaHTii Ta
0aHKIBCHKOTO Ta KOPIIOPATUBHOTO  |[HEOOXIAHICTH MOPSITYHKY CUCTEMHO
CEKTOPIB. BAKJIMBUX OAHKIB Y KPU30BHUX CUTYAITsIX.
OdiniitHuit: 3a60proBaHiCTh Mepe; .
) ) Knacudikaris 3a THIOM KpeauTopa
MDKHApOAHUMH (HIHAHCOBUMH )
o . . BAXKJIMBA ISl PO3YMIHHS YMOB
opranizauisimu (MB®, Csitouii po3yM M .
. . 3a0314eHb Ta MOXKJIMBOCTEHN
0aHK), ypsiaMH HIIKX KpaiH Ta VI
3a TUIIOM L. . ) pecTpykTypu3zauii. O¢iiiiHi KpeAUToOpH
iXHIMH OQIIITHUMU areHIIisIMH. )
KpeauTopa JaCTO HAJAOTh MO3WKH HA MUTEIOBUX

YMOBaX, aJjic MO)KYTB BI/ICYBaTI/I BUMOTI'N
11010 TIPOBEICHHSI EKOHOMIYHUX

pedopm.

3a TepMIHOM
MorarieHHs

KopoTkocTpokoBuii: 3000B's13aHHS 3
MMOYaTKOBUM TE€PMIHOM TOTallIeHHs
JI0 OZJHOTO POKY.

CepenHbo- Ta JOBrOCTPOKOBHIM:
3000B's13aHHS 3 TEPMIHOM TOTAIIEHHS
MOHAJ] OJTUH PIK.

3HaYHa 9acTKa KOPOTKOCTPOKOBOTO
Oopry MiJIBUIIYE PUUKH
pediHaHCYBaHHS Ta pOOUTH EKOHOMIKY
BKpail 4yTIMBOIO JI0 3MiH JIOBIpH
iHBecTOpIB. Lle mocuimroe Bpa3muBicTh 110
panToOBOI BTPATH JIOBIPH, 1110 €
MPaKTUYHUM TIPOSIBOM HEJIIHIHHOTO
3B'SI3Ky MDK OOprom Ta 3pOCTaHHSM,
omucaHoro B Mozeni KanbBo.

3a BaIIOTOIO
3000B's13aHHA

V HamioHanbHIi BAJIIOTI.
B iHO3eMHII BAIIOTI.

bopr B iHO3eMHIH BaJltOT1 CTBOPIOE
3HAYHUIA BATFOTHUHN pU3UK. SHEIIHEHHS
HAIIOHAJILHOI BAJIIOTH aBTOMAaTHYHO
301IbIIIYE OOPrOoBe HABAHTAXKEHHS, 110
MOKE 3arOCTPUTH €(eKT OOProBOTO
Tsaraps (debt overhang). Le siBuie,
BijloMe sIK "nmosrapu3zaiisa” 3000B's13aHb, €
0co0IMBO HEOE3MEYHUM IS KpaiH, 110

PO3BHUBAIOTHCA.

JIxepeIno: CKIIaJIcHO aBTOPOM Ha OCHOBI Jukepen [2,4]

OmHUM 13 KITIOYOBHUX MIXOIB € CEKTOPaTbHUN pOo3mo it 0opry. Tpaauiiiao

30BHIIIHIA OOpr MNOJAUISAIOT, Ha 3000B’SI3aHHS JIEP’KaBHOTO, OaHKIBCHKOIO Ta

KOPIOPATUBHOTO CEKTOpiB. BOHM TICHO B3a€MOIIOB’s3aHi: HAMPUKIAA, aKTUBHUU

JOCTyM OAaHKIB Ta MiJMPUEMCTB J0 30BHINIHIX PUHKIB KaIliTaly MOK€ 3MEHIIIYBaTH
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notpedy ypsiAy y BJIACHHUX 3allO3UYEHHSAX, TOJl SIK OOMEXEHHS AJI1 MPUBATHOTO
CEKTOPY MOXKYTh 30UIbIINTA HAaBAaHTAXXEHHS Ha JAepxaBHUU cexTop. OgHaK Taka
B3a€MO3AJICKHICTh MA€ 1 3BOPOTHUM O1K — KpU3a B OJJHOMY CEKTOpI 3/1aTHA IIBUIKO
MEePEKUHYTHUCS Ha THIII.

[lokazoBum € npuknan Ykpaimm: y 2012-2015 pokax dactka
KOPOTKOCTPOKOBHUX 3000B’s13aHb KOPIOPATUBHOTO CEKTOPY 3MeHImiacs 3 32% 1o
24%, Toni sk y OaHKIBCBKOMY CEKTOp1, HaBmaku, 3pocna 3 19% no 27%. 3mina
CTpYKTypu OOpry y (piHaHCOBHX YCTaHOBaX MiJABUIIWJIA PU3HK TOTO, IO Yy pasi
MOTIpUIEHHS CHUTYyallil NpuBaTHI 3000B’SI3aHHA MOXYTh MEPETBOPUTUCA HA
JIep>KaBHI1, OCKUIbKH 3pocTae noTpeda y miaTpuMIll OaHKIBChKOi cuctemMu [4].

HaBenenuii Huxue puc. 1.1 UIIOCTpye IMHAMIKY Ta CTPYKTYpPY JAEp’KaBHOTO
Ta TapaHTOBAaHOI'O JEpKaBow Oopry VYkpaiHM B IepiloJ] 3HAYHHUX E€KOHOMIYHHX
BUKJIMKIB.
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30BHILWHIN gepXaBHuii 6opr M Banosuii 6opr
Pucynok 1.1 — /IlunamMika 30BHIITHROTO BaJOBOTO Ta JEPKaBHOTO OOpPry
VYkpainu 2014-2024 pp.

JI>kepeno: CKJIaleHO aBTOPOM Ha OCHOBI JJaHUX 3 [1]

Jlani rpad)ika HAOYHO ITOKA3yIOTh OCHOBHI TCHACHINII, O (OPMYIOThCS B
YIOPABIIIHHI Jep>KaBHUM OOpromM YKpaiHM 3a OCTaHHI POKH. 3arajbHui oOcAr
3000B’s13aHb 3pic 13 57,22 mupxa non CHIA Ha mouarok 2022 poky go 138,7 mupn

non CHIA craHoM Ha KiHelnb Jpyroro kBaprainy 2025-ro 1 HpoOAOBXKYe
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30UIBIIYBATHCS IPUCKOPEHUMU TeMnaMu. Taka TruHaMiKa CBIAYUTH PO MOCUIICHHS
3aJIEKHOCT1 KpaiHW BiJ 30BHIIIHIX KPEAUTOPIB, L0, CBOEID YEPTOI0, MIABUIILYE
BaJIIOTHI PU3UKHU Ta POOUTH €KOHOMIKY OLIbII UYTJIMBOIO 10 €(PEKTy BUTICHEHHS
(crowding out). Ile nposBAsieTECA B TOMY, IO JIe/1alli OLIbIIa YaCTHHA OOKETHUX
pecypciB CIPSIMOBYETHCS caMe Ha 00CITyTOBYBaHHS 30BHIIIHIX 3000B’3aHb, a HE Ha
PO3BUTOK UM THBECTHULIIHI POTrpamMu.

BogHouac BaXJIMBO pO3YMITH, 110 3aJy4€HHS 30BHIIIHHOTO (hiHAHCYBaHHS
3IACHIOETHCS 3@ JIOMOMOTOI0 PI3HUX THCTPYMEHTIB, KOXKEH 3 SIKHX Ma€ BIAcHI
0COOJIMBOCT1 IIOJO BApPTOCTI, CTPOKIB MOTAIIEHHS Ta THYYKOCTI BUKOPHUCTAHHS.
Halinommpenimumu cepesl HUX € AeprKaBH1 00Jiraiii, BKJIOYaouu €eBpoodiraiii,
AK1 aKTUBHO PO3MIILIYIOTHCS SIK HA BHYTPIIIHBOMY, TaK 1 Ha MDKHApOIHUX PUHKAX
kamitany [5]. KpiMm Toro, Hu3ka kpain, y ToMy uucii 1 YkpaiHa B meBHI nepioau,
BUKOPHUCTOBYE CHUHAMKOBAHI KPEIUTH — BEIUKI MO3UKHU, MO HAJAKOTHCS T'PYIOIO
0aHKIB 1 € TUIOBUMH JUIS JepkKaB 13 OOMEXKEHUM JIOCTYIOM A0 TPATULIHHUX
PUHKOBUX MeXaHi13MIB (piHaHcyBaHHS [9]. Okpemy pojib BIAIrPalOTh KPEIUTH BiJl
MDKHapOJHUX (piHAHCOBHUX opraHizaiii, Takux sk MB® uu CiToBuii 6ank. Taki
MO3MKH 3a3BUYail HAJAIOTHCS B MEXaxX MpOrpaM MIATPUMKHU W CYIPOBOJKYHOTHCS
NIEBHUMH yMOBaMHM, III0 MAarOTh Ha MeETi cTabuUI3yBaTH (PiHAHCOBY CHCTEMY Ta
3a0e3IeunTy MPOBeICHH HeoOXiTHUX pedopm [2].

VY cykymnHoCTI 11e popmye ckinagHy Ta 6araTOpiBHEBY CTPYKTYPY 30BHIIIHIX
3aMo03W4YeHb, Y MeXKaX K01 MOETHYIOTHCS SIK PUHKOBI, TaK 1 IHCTUTYIIHHI MEXaHI3MHU
(diHaHCYBaHHS, 10 BU3HAYAE SIK TOTOYHI MOKJIMBOCTI JIep>KaBH, TaK 1 ii MalOyTHI

OOproBi pU3HKHU.

1.2 TeopeTn4Hi miaXoau 10 BUBUCHHS BIUIMBY 30BHINIHBOI 3a00PTOBAHOCTI

Ha €KOHOMIYHE 3POCTaHHS

30BHIIIHIA JepKaBHUM OOpr TMoOcCigae BaXJIMBE MiICIE B CHCTEMI
MaKpOEKOHOMIYHOT MOJIITUKH, aJ[KE CaM€e BiH JI03BOJISIE€ ypsiiaM TOKPUBATH JeDIlIUT
Oro/KeTy Ta piHAHCYBAaTH MacllITaOHI iIHBECTUIIITHI porpamu. BoiHoyac HaaMmipHe

HaKOMUYEHHS TAaKKX 3000B’13aHb CTBOPIOE CEPHO3H1 PUZUKHU ISl CTAJIOTO PO3BUTKY
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KpaiHW, OCKUIBKM MOXX€ TMOpYIIUTH (PIHAHCOBY CTAOUIBHICTh 1 CTpHUMATH
JIOBrOCTPOKOBE €KOHOMIYHE 3pocTaHHsA. ToMy B LIbOMY pO3AUII OCHOBHa yBara
30CEpPEe/KYEThCS. Ha y3arajlbHEHH1 i TOSICHEHH] KIIFOUOBUX TEOPETHUYHHUX MIIXOIB,
[0 JOTNOMAararTh 3pPO3YyMITH CKJIAJHUNA B3a€EMO3B’SI30K MIDK 30BHINIHIMU
3aI03WYCHHSMH Ta PO3BUTKOM €KOHOMIKH.

Xapakrep 30BHIIIHIX MO3UK caM MO €001 € CynepewinBUM. 3 OJTHOTO OOKY,
MO3UKH JOMOMararoTh KpaiHaMm 13 OpakoM BIJIACHOTO KalliTajdy MPUCKOPUTH
PO3BUTOK 3aBIAKH (DIHAHCYBAHHIO IHBECTUILIMHUX MPOEKTIB. 3 IHIIOTO — HAIMIpHE
HAKONTUYCHHS OOpry MO’KE IMEPETBOPUTHCS Ha Ceplio3HEe OOProBe HaBaHTAKCHHSI,
K€ BXXE HE CIIPHUSE, a HABMAKW — CTPUMYE EKOHOMIYHE 3POCTaHHS Ta 3MYIIYE
JepaBy BAABATHUCS J10 HOBUX 3aM03WYEHb, CTBOPIOIOYM 3aMKHEHE KoJio [3, c. 36].

[Ilo6 mOBHINIE PO3KPUTH IO TEMY, BaXIHUBO IPOCTSKUTH CBOJIOIIIIO
€KOHOMIYHOI JAYMKH W00 POJi 30BHIMIHIX OOProBUX 3aro3u4eHb. [CTOpUYHO
JTMCKYC1sl TOYMHAJIACA 3 MPOTUCTABIICHHS KITAaCUYHUX 1 KEMHCIAHCHKUX MiAXO0IB, K1
3aKJIalii OCHOBY JIJIsl TOIAJIBIIOTO aHai3y. Y MOJaNbIIOMy PO3BUTOK TEOPIi MPUBIB
JI0 TIOSIBU HOBHUX KOHIICMIIH — 30Kpema, iieid OoproBoro Tsaraps Ta eQekTy
BUTICHEHHS, 1K1 C(hOpPMYBAIUCS 1]l BILIMBOM OOPTOBUX KpU3 APYroi MojJoBUHU XX
ctonitTs. CydacHUM eTanoMm cTajo (OpMyBaHHS T1IIOTE3U PO HENIHINHUHN 3B’ 30K,
sIKa HaMaraeThCs IMOEAHATH IOMEpeHI MAXOAN 1 ChbOroaHl (PAaKTHYHO BU3HAYAE
3arajlbHA KOHCEHCYC 11010 ICHYBaHHS IMMOPOTrOBOT0O e(PeKTy OOpry Ha EKOHOMIKY.

[ToyaTkoB1 TeopeTUUYHI TOTJSAAM Ha JEep)KaBHHM Oopr OyJIud 30CeperKeHi
HABKOJIO JIBOX MPOTWICKHUX IKUI. HeokmacmuHui Miaxid CTBEP/KYBaB, IO B
JIOBTOCTPOKOBI# MEPCIEKTHUB1 OOPT € HEUTPATBLHUM, TOA1 K KEHHCIaHIIl pO3TIIIain
Horo sK epeKTUBHMI ITHCTPYMEHT aKTUBHOI (hiCKAIBHOI MOJITUKH. 3HAHHS IUX
0a30BUX KOHIIEMI[IH HEOOX1THE JIsI PO3YMIHHS TOTO, SIK Hajani (hOpMyBaIucs OLTbII
CKJIaJH1 Teopii, o BimoOpaxkanu MpakTUIHI HACTIAKKA OOPTOBOi MONITHKH Y CBITI.

Heokxnacuuna mikoma, COUparoyuch Ha 11€10 palliOHATHHUX OYiIKYBaHb,
oOTpyHTYyBaja rinoTe3y HeUTpaabHOCTI iep>kaBHOTO Oopry. LleHTpanbHOIO B IbOMY
MIAXO0/1 CcTaja TeopeMma eKBIBaJIeHTHOCTI Pikapmo—bappo, 3rimiHo 3 KOO
palioHajJbHI €KOHOMIYHI areHTH YCBIIOMIIIOIOTH, IO JEp>KaBHI 3alo3WYEHHS

ChOTOJIHI O3HAYalOTh MIABUIIECHHS MOAATKIB Y MallOyTHHOMY, HEOOXIIHUX JJIS iX
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noramenHs [12; 13]. V BianoBiaps goMorocnogapcTsa 30UIbIIYIOTh 3a0LIa>KEHHS,
TOTYIOUHCh J0 MalOyTHHOTO TMOJATKOBOTO HAaBaHTA)XCHHA. BHACIIIOK IHOTO
J0JIaTKOBI JIepKaBHI BUTPATH, MPO(iHAHCOBAHI 32 paxXyHOK O0Opry, He 30UIbIIYIOTh
CYKYITHHH TIONUT, aJDKE NPHUBATHE CIIOKUBAHHS aBTOMATHYHO CKOPOYYETHCS,
HIBEJIOI0YM CTUMYIIOIOUUN e(PEeKT (ICKATbHOI MOJIITUKH.

OpHak BapTO 3a3HAYMTH, IO LS TIMOTE3a IPYHTYETHCS Ha AYXKE KOPCTKUX
MPUMYIIEHHAX, TaKUX SK HECKIHYCHHWA TOPU30HT IUIAaHYBaHHS, aOCOJIOTHO
JIOCKOHAJII PUHKHU KaliTajly Ta albTpYyiCTUUHI 3B’SI3KM MK mokojiiHHsMH [14]. Ha
NPaKTUI[I IIi YMOBH 3a3BHYaii HE BHUKOHYIOTBhCS, OCOOJMBO B KpaiHaX, IO
PO3BHBAIOTKCS, /1€ JOMOTOCIIOAAPCTBA CTUKAIOTHCS 3 OOMEKEHHSIMU JIIKBIHOCTI Ta
MalOTh 3HAYHO KOPOTIIMH TOPHU3OHT TuTaHyBaHHS. lle cyTTeBO moOcCadmIoE
HEUTpanizyrounii eexT, mpo sSKUA TOBOPUTH HEOKJIACHYHA TEopis, 1 3MYIIye
NIEPEOCMHUCITUTH peajibHUN BILTUB OOPry Ha €KOHOMIUHY JIMHAMIKY.

Keltncianchkuit miaxim 1o aepkaBHOro Oopry (opMyBaBcs sK mpsima
aNbTepHATUBA HEOKJIACMYHOMY OadeHHI0. Y Mekax KeHHCIaHCBhKOi MOAelni, ska
0COOJIMBO aKTyaJIbHA 32 YMOB HETMIOBHO1 3aHHATOCTI peCypCiB Ta HETHYYKOCTI IiH 1
3apo0iTHOT TIaTH, (icKajlbHA TOJITHKA PO3TISIAETHCS SIK OJMH 13 KITHOYOBUX
IHCTPYMEHTIB MaKpOEKOHOMIUHOi ctabimizarii. JlomaTkoBi aepikaBHI BHUTpaTH,
npodiHaHCOBaHI 3a paxyHOK 3al03W4YeHb, MIABUIIYIOTh CYKYITHUM ITIOIHT,
CTUMYIIIOIOTh BHUPOOHHMIITBO Ta 30UTBIIYIOTH 3aiHATICTH [15]. BomHouac
NPOTUBHUKU I[HOTO MIAXOJy 3BEPTAlOTh yBary Ha Te, L0 B JOBTOCTPOKOBIi
MEePCTIEKTUBI TaKi 3aX0I1 MOKYTh CIIPUYMHUTH ITiJIBUILIEHHS TPOIIEHTHUX CTABOK Ta
BUTICHEHHSI ~ TPHUBaTHUX  IHBECTHUIlIA, IO  YacCTKOBO  HIBEIIOBATHME
KOPOTKOCTPOKOBUH CTUMYIIOIOUYHNI €eKT.

Ha BigMiHYy BiJl HEOKJIACHKIB, SIKI CIIPHAMAaTH OOPT SK MOTSHIIHE OO TSIKCHHS
JUIS eKOHOMIKH, KEHHCIaHII MiIKPECIIIOBaIIH, 110 BHYTPIITHI O00PTroBi 30008’ 13aHHS
HE € YUCTUM TATapeM JJisl Kpainu. B ix iHTeprpeTalii mpomeHTHi miaTexi 3a TaKUM
O6oproM ¢akTUYHO BHCTYMAIOTh MEXaHI3MOM TEPEpO3MOALTYy PECYpPCIB ycepeanHi
JIepKaBM — BiJ] TUTATHUKIB MOJATKIB A0 BIACHHUKIB AEP KaBHUX IIIHHMUX ManepiB [15].
[ls 5orika crtaja TEOPETUUYHHM HIAIPYHTSIM MacIITaOHUX Mporpam (icKaabHOTO

CTUMYJIOBaHHS, 1O SKUX YPSAAM PIZHUX KpaiH AaKTUBHO BJABaJIMCS IiJ 4ac
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¢irancoBoi kpu3u 2008—-2009 pokis [4, c. 42].

Opnak 3acTocyBaHHS KEMHCIAHCBKOI MOJENl B KpaiHaX, 10 CTUKAJIHCS 3
XPOHIYHUMU OIOKETHUMHU Ae(dIUMTaMy, MOKa3ajlo, L0 pealbHa EKOHOMIYHA
AMHAMIKa € 3HauHO ckiaagHimor. Came B IIMX yMOBaxX NpPOSBUJIIUCS HETaTHBHI
HACJIIKM HAaJMIPHOI 3a00pPrOBaHOCTI, 5Kl KJIaCHYHA KeWHCIaHChKa Teopis HE Morja
MOBHOIO MipO10 NMosicHUTH. Lle crioHyKano eKOHOMICTIB MEPENUTH 10 pO3pOOKU HOBUX
KOHIICTI[I{, CIPSIMOBAHUX Ha aHaJI3 TOro, SIK BUCOKHM piBEHb OOpry BILIMBAaE Ha
IHBECTHUI[IHHY aKTUBHICTh 1 TEMITA €KOHOMIYHOTO 3pPOCTaHHS.

CyyacHi miAXOAW, M0 OMUCYIOTh HETaTUBHUM BIUIMB  HAAMIPHOT
3a00proBaHOCTi, BUHUKIIM MEPEBAKHO K peakilisi Ha OOproBi KpU3H, 30KpemMa Ha
nonii y Jlatuncekiit Amepuii 1980-x pokis. Lli Teopii KOHIEHTPYIOThCS Ha TOMY,
SKAM YMHOM BEJUKI OOCSTH 30BHIIIHIX 3000B’si3aHb 3/IaTHI CTPUMYBATU
€KOHOMIYHHMIM PO3BUTOK HABITh y CHUTYallli, KOJIM KpaiHa Ie He HaOnM3uiacs o
dbopmanbsHOTO nMedonty. OaHIE 3 KIFOYOBUX KOHIICMIIN cTayna ifes «00proBoro
Tsaraps», 3amnpornoHoBana llomom Kpyrmanom. Bona omucye cutyaiiro, KOJIH
MaOyTHI TuTaTeki 3  OOCIyroBYBaHHS HAaKOMUYEeHOro Oopry (akTUIHO
NEPETBOPIOIOTHCA HAa TMPUXOBAHUN TOJATOK Ha J0Xoau Bin iHBecTHIid [10]. ¥V
TaKOMYy pa3l CyTTeBa YacTMHA  TOTCHIIMHUX  MNPUOYTKIB  IHBECTOPIB
CIPSIMOBYBAaTHMETHCSI HE Ha PO3BUTOK, a HA MOTAIICHHS MONEPEIHIX 30008’ A3aHb,
10 ICTOTHO 3HIJKYE CTUMYJIM J0 1HBECTyBaHHsS. Uepes 1€ 1HO3eMHI Ta BHYTPIIIHI
1HBECTOPH JIe/1alll YacTillle YHUKAIOTh BKJIaJeHb Y BUCOKO 3a00proBaHi €KOHOMIKH,
MoOOIIYHCh, M0 iXHI MPUOYTKHU OYIAyTh YaCTKOBO «IOTJIMHYTI» JAEpKaBHUM
6oprowm [3, c. 36].

[HIIIMM BaKJIMBUM MEXaHI3MOM € «e(heKT BUTICHeHHs» (crowding out), sxuit
MPOSIBIIIETHCS, KOJIM 3HAYHY YaCTHHY PECYPCiB KpaiHU JOBOJUTHCS CIIPSIMOBYBATH
Ha TIOTamIeHHS OOproBUX 3000B’si3aHb, a HE Ha (DIHAHCYBAHHS TPOTYKTUBHHUX
IHBECTHITIN. SKIIO KOIITH BiJ €KCIOPTY a00 3HA4HI 00CITH OIOKETHUX JOXOJIIB
BUKOPHUCTOBYIOTHCS JJIsl OOCIYyrOBYBaHHS OOpry, TO oOCAr Kamitany, JOCTYITHOIO
JUISL THBECTUI[IA Y PO3BUTOK 1H(PACTPYKTYPHU, OCBITH YU IMPOMUCIOBOCTI, ICTOTHO
cKopouyeTbes. lle mpu3BOAWTH 1O YHOBUIBHEHHS TPUBATHUX 1 JEpPKaBHUX

IHBECTHUIII 1, SK HACIIAOK, JO 3MEHIICHHS IMOTEHIlady JOBIOCTPOKOBOTO
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€KOHOMIYHOTr0 3poctanHs [16, c. 75].

VY cyKymHOCTI 11 MeXaHi3MH (POPMYIOTh MAapaJOKCANbHY CUTYAIlI0: TO3UKH,
AK1 MaJIM KOMIIEHCYBAaTH Opak BHYTPIIIHBOTO KaIliTajdy Ta CTUMYJIIOBATH PO3BUTOK,
y pa3i HaAMIPHOTO HAKOMHMYEHHS MOYMHAIOTh CTPUMYBATH €KOHOMIUHY JHHAMIKY.
BupinieHHss 1bOro mnpoTUpIUYsl MPOMOHYE TiNoTe3a HENIHIHHOro 3B’SI3KY, IO
CTBEpIKYy€: BIUIUB OOpPry Ha EKOHOMIYHE 3pOCTaHHS HE € OJHO3HAYHHUM 1
3MIHIOETHCS 3aJI€AKHO BiJl PiBHS 3a00proBaHOCTI. 32 HU3bKOr0 a00 MOMIPHOTO PiBHS
O0opr MoXKe CIPHSITH 3pOCTAHHIO, MPOTE MicCIs JOCATHEHHS TIEBHOTO MOPOTY HOTO
BIJIUB CTAa€ CTPUMYBAJIBbHUM, 110 1 PopMye CydacHUI miaXia q0 aHai3zy OOproBoi
CTIAKOCTI.

Y Mexax i€l KOHIEMIli MiJKPEeCTI0eTbCS, 0 BIUIMB 30BHIIIHBOI
3a00proBaHOCT1 Ha EKOHOMIYHE 3POCTAaHHS Ma€ HEMHINHUI XapakTep 1 3MIHIOEThCS
3aJIeKHO Bi ii macmTabiB. Ha panHiX eTamax, KOJM OOCSTH 3alo3WYCeHb
3aJIMIIAI0THCA MOMIPHUMHU, 30BHIIIHIA OOpr BUKOHYE CTUMYIIOIOUY (DYHKI[IIO: BIH
KOMIICHCYE HecTady BHYTPIIIHIX 3a0IIaJKeHb, 3a0e3reuye (¢iHaHCYBaHHS
IHBECTHIIMHUX TPOEKTIB 13 BHUCOKUM IOTEHI[IAJIOM MPOJYKTHBHOCTI Ta CIPHUSIE
NPUCKOPEHHIO E€KOHOMIYHOTO pO3BUTKY. OpHAK MICIsS MEPEBUIIECHHS IEBHOTO
KPUTUYHOTO IIOpOTra IOJajbIlle HapoIlyBaHHS Oopry BTpadae e(PeKTHBHICTH 1
NEPETBOPIOETHCS HA (DAKTOp, IO AeAai CUIbHINIE CTpuMYy€e eKoHoMiKy [17]. Taka
3MiHa XapakTepy BIUIMBY 3YMOBJIEHAa TIOCHJIEHHAM OOproBOro THCKY Ta
pO3ropTaHHsIM e(PEeKTiB BUTICHCHHS.

Le# minxig qoOpe LTFOCTPYETHCS KOHIEIiEr «6oproBoi kpusoi Jladdepay,
chopmynpoBanoro J[xk. CakcoMm Ta JAeTaIBbHO AOCIIIKEHOI HU3KOI HAYKOBIIB [7;
3, c. 36]. 3rigHO 3 IIi€I0 JIOTIKOIO, 32 HAJAMIPHO BHCOKOTO PIBHSA 30BHINIHHOT
3a00proBaHOCTi OYiKyBaHa BapTICTh 11 OOCITYroBYBaHHA MJs KPEIUTOPIB
3HIDKYETBCS, OCKUTBKH 3pOCTae WMOBIpHICTH nedonty. BTpara BmeBHEHOCTI Yy
3IaTHOCTI JE€paBW BHUKOHYBATH CBOi 3000B’s3aHHS TOTIPIIYE 1HBECTUIIIMHHM
KJIIMaT 1 JOJAaTKOBO TMPUTHIYYE €KOHOMIYHY aKTHBHICTH, CTBOPIOIOYH 3aMKHEHE

KOJIO HETaTUBHUX €(EKTIB.
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Pucynok 1.2 — boprosa kpusa Jlahdepa

JIxepeno: CKJIaJIecHO aBTOPOM Ha OCHOBI JIJaHHX [6]

Ha npomy rpadiky «b» — Ile cyma nepkaBHoro 6opry, «B» — ouikyBaHi
BUIUIATH 10 HOMY, «A» — TOYKA JIe B KPEAUTOPIB TOUYMHAIOTH 3’ IBJISITUCS CYMHIBH
IIOJI0 TTOBHOTO ToOTaieHHs 6opry, a «O» — rpaHWYHa TOYKa 3a SKOKO JOJATKOBI
cymH Oopry ¢akTHYHO 3MEHINYIOTh OUYiIKyBaHI1 muiatexi. Ha mipomy erami KaxyTh,
110 KpaiHa 3HaXOAUThCA Ha HEMpaBUIIbHOMY Oo1ii 6opropoi kpuBoi Jladdepa.

BaxnuBo, mo 1ed mopir He € OJHAaKOBUM ISl BCix KpaiH. Ha Hporo
BITUBAIOTH IHCTUTYIlIHA CIIPOMOYKHICTD JIEPKaBH, AKICTh €EKOHOMIYHOT TOJIITHKH,
MOJIITUYHA CTa0UIBHICTh Ta €(EeKTHBHICTh YNpaBiiHHA ¢iHaHcamu. JlociimKeHHs
MOKa3yloTh, WIO KpaiHW, SKi MalOTh CWIbHI IHCTUTYIII Ta MPOTHO30BaHY
MaKpOEKOHOMIYHY TIOJITUKY, 37aTHI YTPUMYBATH BHIIUN PIBEHb 30BHINTHBOTO
Oopry 6e3 cyTTeBO1 KoM I 3pocTaHHs [3]. TakuM 4nHOM, 30BHINTHIA OOpT Mae
JBOICTY TIPUPOAY: BiH MOXE OYyTH KOPHCHHM IHCTPYMEHTOM pPO3BHTKY, aje 3a
MEBHUX YMOB MEPETBOPIOETHCS HA JHKEPEIIO IOBMOCTPOKOBUX PUBHKIB.

J171s1 pO3yMIHHSI TOTO, SIK caMe Liei HeTTHIMHUHN e(DEeKT BIUIMBA€ HA EKOHOMIUHY
TWHAMIKY, JOIUTBHO PO3TJSHYTH KIIOUOBI KaHaaud mepefadl  OOproBoro

HaBaHTa)XEHHA. AJKE€ 30BHIIIHIN OOpr BIUIMBA€E HAa 3pOCTAaHHS HE aOCTPaKTHO, a
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yepe3 KOHKPETHI MEXaHI3MH, 110 BHU3HAYAIOTh TEMIM HAKOMHWYEHHS KaliTaly,
piBEHb IPOJYKTUBHOCTI Ta PO3BUTOK JIFOACHKOro Kamitany. Ilepin 3a Bce BUCOKUI
Oopr yHOBUIBHIOE TMPUPICT KamiTaly, OCKUIBKM OYIKYBaHHS I1JABUIIECHHS
MOJATKOBOTO HABAaHTAXXEHHS, HEOOXITHOro [l OOCIyroByBaHHA OOproBux
3000B’s13aHb, 3MEHIIY€E OYIKYBaHY IPUOYTKOBICTh IHBECTHIIIH 1 CTPUM Y€ aKTUBHICTb
AK BHYTPILIHIX, TaKk 1 I1HO3EMHHUX IHBECTOpiB. JOAAaTKOBUM CTPUMYBAJIbHUM
(akTOpOM BUCTYIA€ HEBU3HAYEHICTH 110710 MaOyTHBOI (PiCKaIbHOT Ta MOHETAPHO1
NOJIITUKY: PU3UKHU JieBajbBallli, 1H(IIALIT UM IHITUX KOMIEHCATOPHUX 3aXO[IB, JI0
SKUX MOXE BJAaTHCS JEp)KaBa, 3HHXKYIOTh IHBECTHIIHY MPUBAOIUBICTD
JIOBrOCTPOKOBHX MPOEKTIB [3, ¢. 37].

Bucoki BuTpatM Ha 00CIyroByBaHHS 30BHIIIHBOTO OOpry 3HA4YHO
3MEHIIYIOTh JepXaBHI (PIHAHCOBI pECypcH, OOMEXYIOUM MOXIMBOCTI ypsAIY
IHBECTYBaTH y KPUTUYHO BAXXJIMBI colllaibHI chepH, Taki sIK OCBiTa Ta OXOpOHA
3m0poB’si. HenmodinaHCyBaHHS HUX Tally3ei yIIOBUTbHIOE HAKOTTMYCHHS JIFOJCHKOTO
Karitanay, SKUil € OCHOBOIO [IJIsi JIOBFTOCTPOKOBOTO I1HHOBAI[IHHOTO PO3BUTKY Ta
CTaJI0r0 €KOHOMIYHOTO 3pocTaHHs [3, c. 37]. Pi3HOMaHITTSA TEOPETUUYHUX M1TXOIIB
Ta KaHAIB BIUIUBY OOpPry Ha €KOHOMIKY ITIKPECTIOE HEOOXIIHICTh iX
cUCTEeMaTH3allii Ta y3arajJbHEHHS IJIs1 (OpMYBaHHS ITUTICHOTO PO3YMIHHS IIHOTO
SBUIIIA.

AHaJi3 HayKOBHX MiAXOJIB JEMOHCTPYE, IO B €KOHOMIYHINA Haylll HEMae
€IMHOT JYMKH III0JI0 BIUIMBY 30BHIIIHBOI 3a00pProBaHOCTI Ha EKOHOMIYHE
3pocTaHHs. [lorasau eBoIIOiOHyBaIH BiJl MPOTHIICKHUX MO3UIIIH HEOKIACHKIB Ta
KEHHCIAHIIB 70 OLIBII KOMIUIEKCHHUX CY4YaCHHX MOJEIeH, SKi BpPaxOBYIOTh
MPaKTUYHUI OoCBig 6oproBux kpu3 [3, c. 36]. OCHOBHI KOHIIEMIIii, TaKi sIK €()eKT
OoproBoro Taraps Ta e€()eKT BUTICHEHHs, NMEPESKOHIIMBO TMOSCHIOIOTh MEXaHI3MH,
gyepe3 SKi HaaMIpHUN OOpPr MPUTHIYYE 1HBECTHUIIHHY AaKTUBHICTH Ta CTPUMYE
€KOHOMIYHHI PO3BUTOK.

Haii6 b1 cygacHO0 Ta eMIIPUYHO MIATBEPIKEHOIO € TIMoTe3a HEMIHIHHOTO
3B 43Ky, fKa IOKa3ye, IO BIUIMB OOPTy Ha €KOHOMIKY HE € OJHO3HAYHUM: 3a
MIOMIPHOTO PiBHA — 3aMO3UYEHHSI MOXYTh CTUMYJIFOBATH 3POCTAHHS, TOA1 SIK MICJIs

AOCATHCHHA IICBHOI'O IIOPOIOBOI'0 3HAYCHHA Horo e(l)eKT cTa€ HCIraTHUBHHUM.
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[IpakTuyHe 3HaYEHHs LMX TEOPI1d MOJIAra€e B YCBIJOMIIEHH] TOTO, IO €(EKTUBHICTD
30BHINIHIX 3aIll03MYE€Hbh BU3HAYAECTHLCS HE JIMIIE iX O00CsAroM, a ¥ IIUILOBUM
BUKOPUCTAaHHSAM Yy NPOAYKTUBHI cdepu Ta SKICTIO MaKpPOEKOHOMIYHOTO M
IHCTUTYLIMHOrO cepenoBuiia kpainu. CydyacHa €KOHOMIYHA TyMKa CXOAUTHCS Ha
TOMY, IO YIPaBJIiHHS 30BHINIHIM OOpProM — II€ HE CTUIbKU MUTaHHS YHUKHEHHS
3aM03UY€Hb, CKUIBKM MHCTELTBO iX ONTHUMAJIbHOTO BUKOPUCTAHHS: 3aJy4YEHHS
Kamitajy y MeXax MOpPOroBHUX 3HAa4Y€Hb Ta CIPSMYBaHHS MOro Ha MPOEKTH, IO
OiABUIIYIOTh  TPOAYKTUBHICTH 1 3MILHIOIOTH  IHCTUTYTH, 3a0e3Meuyrouu

HOBI'OCTPOKOBY HHaTOCHpOMO)KHiCTB Ta CTaJauu PO3BHUTOK.

1.3 MixxHapOoAHUI TOCBiJl YNPaBIIiHHS 30BHIIIHIM OOProM y MOCTKPHU30BUIN

nepion

[Ticns Toro, sk OynO PO3TISAHYTO TEOPETHYHI MEXaHI3MH BIUIUBY
30BHIIIHBOTO OOPTy Ha €KOHOMIUHE 3POCTAHHS, HACTYITHUM KPOKOM CTa€ PO3TJISiA
NPAKTUYHUX ACTIEKTIB YMPAaBIIHHSA JEPKABHUMHU 3alO3MYCHHSIMHU Ha ICTOPUYHHUX
npukianax. EdexTtuBHe ympaBiiHHS Jep)KaBHUM OOpProM € CTpaTeriuHUM
€JIEMEHTOM MaKpOEKOHOMIUHO1I CTaOLIBHOCTI OyAb-AKO1 KpaiHH, OCKIIBKH BiJl IILOTO
3QICKATh HE JIMIIE 3/aTHICTh (iHAHCYBAaTH IIOTOYHI MOTpPeOH ypsay, a #
JIOBrOCTPOKOBA IIIATOCIIPOMOXKHICTh JepiaBh. MOro 3Ha4eHHs 0COGIMBO 3pOCTAE
B MEpIOaW MicH TJIOOATBHUX KpH3, KOJU YPSAU BIAIOTHCS 10 MacCIITaOHUX
3aMmo3u4eHb JJIsl MIATPUMKH €KOHOMIKH Ta (piHAHCYBaHHS aHTUKPU30BHX 3aXOJIB.
Taxi mogii, sx cBiToBa ¢inancoBa kpuza 2008 poky ta manaemis COVID-19, naouno
MPOJIEMOHCTPYBaNi, WO JEpKaBHUM OOpPr cTae KIIOYOBUM IHCTPYMEHTOM
MOJIOJAaHHS E€KOHOMIYHUX TMOTPSCIHb, IO HEMUHYYE NPU3BOAHWTH O PI3KOTO
3pocTaHHs OOProBOro HaBaHTaxeHHs [21, 22].

JluHamika 3poCTaHHS IEPKABHOTO OOPTY B PO3BUHEHUX KpaiHaX MICIS KPU3U
2008 poky miaTBEpIKYE IO TeHICHII10. 3rigHo 3 JanuMu MB®, cImiBBiTHOIICHHS
6opry no BBII y kpainax "Benuxkoi cimku" (G7) pizko 3pocio: axuo y 2007 pori
BOHO cTaHoBuiIo 83,2%, To Bxke y 2012 pomi nmocsrino 124,8%, mio o3Hayae

CEepeAHBOPIUHUI TPUPICT OOproBoro HaBaHTaxkeHHS Onu3bko 7% BBIL 1le
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CBIIUUTH Mo Oe3MpeneeHTHI MaciTadu (pickaabHOTO pearyBaHHs Ha Kpuzy [22].
[lomanpmuii BUTOK 3pOCTaHHS Jiep>KaBHUX OopriB cnpuurHmia nanaemis COVID-
19: na kinenp 2021 poky st 6araTbOX PO3BUHEHHX E€KOHOMIK CITIBBITHOIIEHHS
nepxkaBHoro 6opry ao BBII nepesumuno 100%, cTBOprorourd HOBI BUKIHMKHU JJIS

(ickanbHO1 CTIHKOCTI.

Tabnuus 1.2 — CniBBiAHOLIEHHS 30BHIIIHBOr0 00pry 1o BBII pi3Hux kpain

Kpaina CuiBBinHomeHHs faepxkasHoro 6opry mo BBII (4 kB. 2021 p.), %
Slmonig 234,4

Iranis 150,8

CIIA 124.,6

[cnanis 118,4

Opanirist 112,9

BenmukoOpuranis 102,8

Himeuunna 69,3

Jlxeperno: CKJIaJIecHO aBTOPOM Ha OCHOBI JJaHUX 3 [22]

VYrpaBniHHS TaKUMHU 3HaUHUMU 0OcsiraMu OOpProBUX 3000B’s3aHB OTpeOye
HE JIMIIE ONepaTHBHUX PIIlIEHb, a ¥ JOBrOCTPOKOBOI cTpaTerii, mo 0a3yeThcs Ha
YITKO BU3HAYCHUX LUIAX Ta €(EeKTUBHUX IHCTUTYIIHHUX MexaHi3max. CydacHa
IpakTUKa Iepeadadae HasBHICTh CTPYKTYPOBAaHHUX OPTaHiB, BIANOBIAAIBHUX 3a
peamizaifito OOpProBoi MOJITHKH, a TaKOXX BH3HAYCHUX MPOUEAYpP YIPABIIHHS
pU3UKaMU Ta KOHTPOJIIO 32 BUTpaTamMu. BuOip KOHKpPETHOI IHCTUTYIIIHOT MoIeni
BHU3HAYAE CTYIIHb aBTOHOMIi TAKOTO OpraHy, HOTo MiA3BITHICTH Ta €)EKTUBHICTD Y
peaizalii CTpaTeriyHuX IiIeH.

MixHapoHa MPaKTHUKA, y3arajJbHeHa B pekoMeHalisax CBITOBOro OaHKy Ta
MB®, Bu3Hayae ABI OCHOBHI IIUTI YIIPaBIiHHS JepKaBHUM Ooprom. ['010BHOIO €
3a0e3nedeHHs] (IHAHCOBUX TOTPEO ypsiay 3a MIHIMAIBHO MOXIJIHBUX BHUTPAT Y
JIOBIOCTPOKOB1HM NEPCHEKTUBI, IPHU [ILOMY IOTPUMYIOUUCH 00a4HOTO PiBHS PU3HKY.
Bbananc Mix BapTiCTIO 3al103UYE€Hb Ta PUIUKOM € KIIFOYOBUM €JIEMEHTOM OYJIb-sIKO1

0oproBoi cTpaterii. JpyropsgHo METOI € pO3BUTOK €(hEeKTUBHOIO Ta JIKBITHOTO
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BHYTPIIIHBOIO OOPrOBOTO PHUHKY, SIKAH J103BOJIsiE OUBEPCU(IKYBATH JKepesa
(piHAaHCYBaHHS, 3MEHILIUTH 3aJICKHICTh BIJ 30BHIMIHIX KPEAUTOPIB 1 3HU3UTHU
BaJIOTHI pu3uku [20, 21].

VY npoBiIHUX €BPONEUCHKUX KpaiHaX BUKOPUCTOBYIOTHCS Pi3HI IHCTUTYLIMH1
MO/l YIIpaBIiHHS IepKaBHUM OOPToM, 1110 BiI0Opakae HalllOHAJIbHI 0COOJIMBOCTI
Ta npioputeTd (piHAHCOBOI MOJITUKH. Mojeni BapilolOThCA Bl IHTEIPOBAHUX Y
CTPYKTYpPY MIHICTEPCTB, 5K y ITanii Ta Icnanii, 10 OUIBII aBTOHOMHUX areHTCTB, K
y ®panuii Ta BenukoOpuTaHii, Ta HaBITH Jep:KaBHUX KOMIaHii, Ak y HiMeyunHi.
Himennska Finanzagentur GmbH Hajae areHTCTBY 3HAuHy onepauiifHy THYYKICTb,
noJibHy A0 NPUBATHOI KOpHopauii, 10 JO3BOJISIE 30CEPEAUTHUCS HA PUHKOBIH
e(eKTHUBHOCTI Ta 130JII0€ BiJl KOPOTKOCTPOKOBOTO TMOJITUYHOIO THUCKY, BOJHOYAC
BUMAaralouyu HajaiiiHoro Harjsiay 3 00Ky MiHicTepcTBa (iHaHCIB. 3arajiom, BUIIHMA
CTYIMIHb ABTOHOMIi JI03BOJISIE OpPraHy YMpaBliHHA OOpProM MJISITU THYYKIIIE Ta
olepaTUBHIIIE, MPOTE MOTPeOyE CHIBHUX MEXaHI3MIB MiA3BITHOCTI, III0 BU3HAYAE
3IaTHICTh KpaiHU aJanTyBaTH CTPATET1uH1 BIIMOBI1 HA KpU30Bi sBuia. B Ykpaini
aHaJIOT1uyHEe areHTCcTBO Oys10 3acHoBaHe y 2020 poiri, IpoTe 10 ChOTOIHI BOHO TaK 1
HE 3ampalroBajio, Mo 00Mexye ePeKTHBHICTh JepKaBHOI OOProBOi IMOJITHKU Ta

YCKIIAHIOE peai3allifo CTpaTeriunux inimiatus [8].

Tabmums 1.3 — IHcTUTYHiMHI MoOJeNi yIpaBiHHS Jep)KaBHUM OOprom

€BPOIECHUCHKUX JEPIKAB

Kpaina Opran yrmpaBiiHHS [HCcTUTYIIIiHA TTO3UIIIS
ATEHTCTBO 3 YIIPaBIIIHCHKOI aBTOHOMIEIO, €
Ddpamiis Agence France Trésor (AFT) |ckaamoBoro  MiHicTepcTBa  €KOHOMIKH — Ta
¢dinaHciB
) Bundesrepublik Deutschland|ToBapucTBo 3 00MeKeHOH BiAMOBIIAIBHICTIO,
Himeuyunna . o . N ey
— Finanzagentur GmbH 100% nanexuts aepxasi (B ocobi MiHdiHy)
. . enapTaMeHT y ckiaai MiHicTepcTBa eKOHOMIKH
ITamis Dipartimento del Tesoro A \PTAMEHT Y 8 P
Ta (iHAHCIB
. . enapTaMeHT ep>KaBHE Ka3HA4elCTBO
Icnanis Tesoro Publico /lenapramer (Alep : : .) Y
ckiaai MiHicTepcTBa €KOHOMIKH Ta (piHaHCIB
. |Debt Management OfficelAreHTcTBO 3  yHpaBIIHCHKOK aBTOHOMIER,
BenukoOpuTanis

(DMO) ninnopsakosane Kaznaueictsy (HM Treasury)
JIxepeno: CKJIaJicHO aBTOPOM Ha OCHOBI JTaHUX 3 [21]
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VY BianmoBiaAp Ha Kpu3y, cnpuuuHeHy mnanaemiero COVID-19, ypsau
PO3BUHEHUX KpaiH 3MyIlIeH1 Oyl IIBHAKO aJanTyBaTd OOproBi CTparterii s
3allydeHHs Oe3npeleneHTHUX oOcAriB (iHancyBanHs. L1 mii mpoaemMoHCTpyBaiu
THYYKICTb 1 TOTOBHICTh BUKOPUCTOBYBAaTH PpI3HOMAHITHI I1HCTPYMEHTH IS
pearyBaHHs Ha HaJ3BMuYaliHI BUKJIMKH, XO4Ya MPHUCKOPEH1 MpOLEeaypH 1HOAI
0oOMeKyBaIM MapIaMeHTCbKUNA KOHTPOJIb, MIJIKPECTIOI0YH BaXKIUBICTh MIPO30PHUX 1
MIA3BITHUX paMoOK. /[ onmepaTuBHOro 3alydeHHs KOMITIB Oarato KpaiH 3MIHWIH
wianu Bumycky OoproBux iHcTpymeHTiB: CILIA, Himeuunna ta ®panuis 3Ha4HO
30UTBIIMIIA BUIYCK KOPOTKOCTPOKOBHUX BEKCeNiB, a BenukoOpuTaHis Mmaibke
BYETBEPO MIJIBUILMAIIA YACTOTY ayKI[IOHIB o0Ouiranii y kBiTHi—nunHi 2020 poky, 110
JI03BOJIUJIO PIBHOMIpHIIIE PO3MOAUIATH 3alI03UYECHHS 1 Kpallle pearyBaTy Ha MOMUT
iHBecTOpiB. BaxkuBy poiib BifirpaBajii TaK0X MIXKHAPOHI (PIHAHCOBI THCTUTYIIII,
ax-oT CBiToBuil 6ank Ta MB®, siki HajaBanu (piHAHCOBY MIATPUMKY Ta TEXHIUHY
JIOTIOMOTY, BKJIIOYHO 3 PAMKOBHMH TMigxoaamu Ha KmtanT CepeaHbOCTPOKOBOT
ctpaterii ynpaninas 6oprom (MTDS). G20 yxpanwia [HiliaTUBY NpU3yIMUHEHHS
ob6ciyropyBanHs 6opry (DSSI), o mo3Bosnia HaWOIAHIIIIUM KpaiHaM THMYacOBO
Bigkiactu Buriatu [20, 21].

VYV KpU30BHUX YyMOBaxX KpaiHM 3aCTOCOBYIOTh CHELlaibHI METOAU IS
MOJICTIIIEHHST ~ OOpProBOTO  HABaHTAKEHHS, 30KpeMa  pediHaHCYBaHHS  Ta
pecTpykTypu3anito. PediHaHCyBaHHS T03BOJISIE TTOTAIIaTH CTapi 3000B’s3aHHS 32
paxyHOK HOBUX BHITYCKIB, KOPHUCTYIOUHCH CIIPUATINBIIIUMU PUHKOBUMH YMOBaMH,
a pPeCTPYKTypH3allisi 3MIHIOE YMOBH IIOTAIICHHS OOPry 3a IOMOBJIEHICTIO MiX
MO3WYATBHUKOM 1 KpeauTopoMm [22]. Xoya mi MeXaHi13MU KPUTHUYHO BaXKIIMBI, iXHS
e(eKTUBHICTh 0OMEXKYETHCS IHCTPYMEHTaMHU, IO TOCTYITHI YPSAY, TOMY CKJIaIHHMA
Ta auBepcudikoBaHW OOproBuili MOpPThENns € HE PO3KINIIo, a HEOOXITHO
nepeayMoBoo (hiHAHCOBOI CTIMKOCTI.

Husepcudikariss 6oproBoro moprdesns 3aTHIIacThCd HAPDKHAM KaMEHEM
Cy4acHO1 cTpaTerii ympaBliHHA JepkaBHUM Ooprom. Po3BuHEHiI KpaiHu
3aCTOCOBYIOTh IIUPOKUM CHEKTP I1HCTPYMEHTIB — BiJ KOPOTKOCTPOKOBHX
Ka3HAuYeHChbKUX BEKCEIIB [0 CEepelIHbO- Ta JOBIMOCTPOKOBUX oOOmiramii i

IHHOBaLITHUX (PIHAHCOBUX MPOJYKTIB — AJI 3aJIy4€HHSI PI3HUX TPyN 1HBECTOPIB,
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ONTHUMi3allli BapTOCTI 3al03WY€Hb Ta YNPABIIHHA pu3nkaMu. KopoTkocTpokoBi
IHCTPYMEHTH, TaKi K Ka3HA4eMChKi BEKCENl, aKTUBHO BUKOPUCTOBYIOThCS y CLLIA,
BenukoOpuranii Ta @paniii A ynpasiiHHS JIKBIAHICTIO. OCHOBY JIep>KaBHOTO
Oopry ckjiajaloTh CEpelIHbO- Ta JIOBTOCTPOKOBI HOTH ¥  oOuiraifi, 1o
3actocoBytoTbesi B CIIA, Anownii, Himeuuuni, ®@panmii ta BenukoOpuranii, a
oOmiramnii, 1HAEKCOBaH1 Ha I1HQIIALII0, 3aXWUINAIOTh IHBECTOPIB BiA 1HQIALIHHUX
PHU3UKIB 1 JO3BOJIAIOTH 3a71y4aTH KOIITH 3a HIXKYOIO PEAbHOIO CTAaBKOIO. 3pOCTa€e
NOMYJSIPHICTh 3€JeHUX OoOJiramiid, Aki (QIHAHCYIOTh E€KOJOTiYHI MPOEKTHU Ta
3a]ly4aloTh COLIAbHO CBIJOMHUX I1HBECTOPIB, OAHOYACHO 3HIKYIOUM BapTICTh
3ano3ndeHb. Ppanilis Ta HiMeuunHa € mpUKIagaMyd aKTHBHOTO PO3BHUTKY I[HOTO
HANPSIMKY, TOETHYIOUH (PIHAHCOBY €(EKTUBHICTD 13 MOJITUYHUMU Ta COLIAIbBHUMHU
LUIIMH.

CrpareriuHe 3HaYCHHS Ma€ TaKOXK BATIOTHA CTPYKTypa OOPTOBOTO MOPTQEs.
AHani3 pUHKY MDKHApOAHUX OOpProBHX I[IHHUX MafepiB CBIIYUTH TMPO SIBHE
nominyBanHs nonapa CIIA, oOcar HOMIHOBAaHUX Y HbOMY MarepiB MEPEBUIIYBaB
13 tpnH nonapiB cranoM Ha 2022 pik [21]. Take mominyBaHHs 3a6e3meuye KpaiHam
JIOCTYTI 10 HAaHOLIBII TIMOOKOTO y CBIT1 PUHKY KaIliTally, MPOTE BOJHOYAC ITiIBUIIIYE
iXHIO 3a7eXHICTh Bil MoHeTapHOT noniThku CIIIA Ta KomuBaHb BaTIOTHOTO KypCy
BIIHOCHO BHYTPIIMIHIX J0XOAiB. PO3BMHEHI PWUHKM Ta i1HHOBaIiiiHI (iHAHCOBI
THCTPYMEHTH € BaXJIMBUMHU ISl YIPABIIHHS 0OProMm, MPOTe IbOT'0 HEJAOCTATHRO IS
3a0e3MeueHHs] HWoro cTiMkocTi. He MeHI KpUTHYHOI € HasSBHICTH TMPO30PUX
MEXaHI3MiB KOHTPOJIIO Ta €()eKTUBHOI CUCTEMH ITiI3BITHOCTI.

TexHiuHa CIPOMOXKHICTH YIPABIIHHSA OOProM TOBHHHA JIOMOBHIOBATHCS
HAJIITHOI0 BHYTPIIIHBOIO CHCTEMOIO ITII3BITHOCTI, SIKa TapaHTye, IO OOpro.i
pIIICHHS BIATOBINAIOTH CYCIUIBHAM IHTEpecaM. MIKHApOIHA TTPAKTUKA CBITIUTH,
0 3yCWIIS IOAO IMJBHUINCHHS MPO30POCTI YacTO OPIEHTOBAaHI Ha MOTpeOH
KPEJUTOPIB 1 HE MPUAUISIIOTh HAJIEKHOT yBAard PO3BUTKY BHYTPINIHIX MEXaHI3MIB
KOHTPOJTIO, IO € KIIFOYOBUM JJIsI IOBFOCTPOKOBOT (hicKalbHOI cTabinbpHOCTI [18].

EdexTuBHa cuctema MiA3BITHOCTI 0a3yeThCs HAa TPHOX B3a€EMOIOB’S3aHUX
koMmnoHeHTax. [lo-nepiie, mpo3opicTh, sika 3abe3neuye rpoMajChbKuii KOHTPOIb 1

JO3BOJISIE OI_IiHIOBaTI/I BIIJINB 60pFOBI/IX piHIeHB Ha J0XOAH, BUAATKM Ta 3arajJlbHYy
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¢ickanpHy cTilikicTh. He3Baxkarouu Ha 1€, aHaii3 OIOJKETHUX JOKYMEHTIB y 125
KpaiHaxX MOKa3ye, 10 PO3KPUTTA 1HQopMaIii mpo OOpr 4acTo 3aJIMIIAETHCS Ha
HU3BKOMY DiBHI, a 0a30Bl1 AaHl mpo oOcsr Oopry, HOro CTpyKTypy Ta BapTICTh
00CIIyrOoBYyBaHHS BIJICYTHI Y KJIIFOYOBHUX 3BITaxX, YCKIQJAHIOIOYHM MapJIaMEHTChKUN 1
rpoMaJICbKuii KOHTPOIb. [lo-Apyre, cuCTEMU HATIIALY, SIKi BKITFOUAIOTh 3aKOHO/1aBY 1
OpTaHU Ta BUII OpPTaHU ayAUTY, 3a0€3MeUyI0Th 3aTBEPIXKEHHS MIPABHII 3a1I03UYCHb,
KOHTpPOJIb 3a BUKOHAHHSIM OOpProBHX CTpaTeriii Ta MepeBIpKY TOUYHOCTI 3BITHOCTI.
[lo-TpeTe, 3amyyeHHsT TPOMAJCHKOCTI, 30KpeMa TIpPOMAJICBKUX OpraHizailii,
aHAJITUYHUX IICHTPIB Ta Meiia, JIoroMarae poOUTH CKJIATHI TEXHIYHI MUTAHHS
3pO3YMUIMMH IIUPOKOMY 3arajiy, OIIHIOBaTH COI1aJIbHO-€KOHOMIYHI HACHIIKU
3aMo3u4eHb 1 CTUMYJIIOBATH MIATPUMKY pedopMm. SICKpaBUM NMPUKIAIOM € KOATIIIis
"Okoa Uchumi" y Kenii, sixa o0’eqHana pi3Hi oprasizauii ajsi NpPOCYBaHHS
BIIMOBIAAIBHOTO  YIpPaBIiHHA OOproMm, CIIBIPAILIOIOYM 3 MapiaMeHTapsIMH,
ayIuTOpaMHu Ta Mejia. [i MisBHICTH MO3BOMHMJIA MiAHATH MUTAHHS oopry Ha
HaIllOHAJFHUM PIBEHb 1 3MyCWIa KaHAWAATIB y mnpe3uaeHTH 2022 poky B3ATH
myOJ1iuH1 30008’ sI3aHHS 010 TTOKpaIeHHs: 60proBoro MeHeHKMEHTy [18].
[TocuneHHs BHYTPINIHIX CUCTEM IT1I3BITHOCTI Yepe3 MPo30picTh, €PEeKTUBHU
HATJIA Ta AaKTUBHE 3ally4eHHS TPOMAJCHKOCTI € BaXJIMBUM KPOKOM IS
3abe3reueHHs (picKkaabHOI CTIMKOCTI Ta BIHOBJICHHS JOBIPH CYCIUIBCTBA JIO 1
ypsany. MiKHapoaHUN JTOCBIJ YIpaBIiHHS JEp)KaBHUM OOpProM y IMEpioau IicIIs
MI00aTbHUX KpU3 JO03BOJISE BHIUIMTH HU3KY KIIOYOBHX YpokiB. Ilo-mepie,
3pOoCTaHHs OOpry € HEMHUHYYHMM Y TEPIiOAu €KOHOMIUYHHUX MOTPSCIHb, 1 JJIs HOTO
e(eKTUBHOTO YIpaBIiHHSA MOTPIOHI MPOAKTUBHI Ta THY4KI cTparerii [21, 22]. ITo-
JpyTe, IHCTUTYIIHHA CTPYKTYpa YIpaBIiHHS O0PTOM, HE3aJIeKHO BiJl TOTO, YA BOHA
[IEHTpaJi30BaHa, YW AaBTOHOMHA, OE3MOCepPeNHbhO BIUIMBAE HA E(PEKTUBHICTH,
THYYKICTh 1 37aTHICTh ympaBisité pusukamu [21]. [lo-Tpete, ycmimHi KpaiHu
3aCTOCOBYIOTh  JuBepcudikoBaHWi HaOlp OOproBUX IHCTPYMEHTIB: BOHH
BUITYCKAIOTh KOPOTKOCTPOKOBI OOJIiraifii /i MIBUIKOTO pearyBaHHS HAa KPHU30Bi
cuTyallli, OJHOYaCHO BUKOPUCTOBYIOUM 1HHOBALIMHI IHCTPYMEHTH, TaKl K 3€JICHI
gy HQIAMidEL  o0miraimii, s JOCATHEHHS JOBTOCTPOKOBUX CTpaTEriyHUX

nutet [21]. Tlo-ueTBepTe, MIA3BITHICTh € KPUTHUYHOIO CKJIQJI0BOIO €(EeKTHBHOTO
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yOpaBJiHHS OOprom: Mpo30piCTh, CUJIBHUM MapiaMEHTCHKUN Ta ayJaUTOPChKUMN
KOHTpPOJIb, @ TAKOK aKTHBHA Y4YacTh I'POMAJSIHCHKOTO CYCIUIbCTBA 3a0€3MEUyI0Th,
110 OOProBi pillleHHs BiJIMOBIIAIOTH IOBITOCTPOKOBUM IHTEpecaM cycniibeTBa [18].

OTxe, MDKHApOJHMHA JOCBIA JEMOHCTPY€E, IO YCHIIIHE YNpaBIiHHSA
Jep>)KaBHUM OOpProM € KOMIUIEKCHUM MpouecoM. BOHO To€qHye TEXHIUHY
€KCIIePTU3y Ta ONTHUMAJIbHUM BHOIp IHCTPYMEHTIB 1 CTpaTeriil i3 IHCTUTYLIMHOIO
CIPOMO>KHICTIO Ui iX peanizallii Ta AeMOKPAaTHYHOIO MIJA3BITHICTIO, 10 TAPAHTYE
CIPSIMOBAHICTh OOProBUX pillIEeHb Ha 3a0€3MeUeHHs MPOYKTUBHOIO BUKOPUCTAHHS

pecypciB, CTabLTLHOCTI Ta CTAJIOT0 PO3BUTKY.

BucnoBku 10 pozainy 1

VY mepmioMy po3aiai CUCTEMATH30BAHO TCOPETUYHI OCHOBU JOCIIIIKEHHS
30BHIIIHBOI  3a00proBaHOCTi. AHaNi3 TOKa3aB, WI0 30BHINIHIA Oopr €
HEOJHO3HAYHUM 1HCTPYMEHTOM: BIH MOXK€ MIATPUMYBATH €KOHOMIKY B IEpiOau
0oOMeXeHUX BHYTPINIHIX pecypciB, MPOTe HaJAMIpHE HOro Hakomu4eHHS (hopMmye
CYTTEBI PU3UKH, SKI 3 YACOM 3JIaTHI MPUTHIYYBATH 1HBECTHIIHHY aKTHBHICTH Ta
0oOMe)XyBaTH TIOTEHITIa 3pOCTaHHS.

Posrisan pisHMX aBTOPCHKHUX IMIIXOIB JaB 3MOTY MOOAYUTH, HACKUIBKH I10-
pI3HOMY €KOHOMIYHA HayKa TpakTye came MOoHITTS Oopry. [lonpu po306ikKHOCTI, yCi
BU3HAYCHHS MIJAKPECITIOITh HOTO KIIOYOBY PHCY — 3aJ€XKHICTh JIEPKABU BIJT
30BHINIHIX KPEAUTOPIB Ta HEOOXIMHICTh TMOBEPHEHHS IO3MKOBUX PECYpPCIB Y
ManOyTHhOMY. CTPYKTYpHHUH aHaIIi3 TOBIB, III0 OOPT HE € OAHOPITHUM SIBUIIEM: BiH
MOMUISETHCA 32 TUNOM OOPKHUKIB, KPEIUTOPIB, CTPOKAMH, BAIIOTOI0, a TaKOX
BimoOpakae TTMOOKI BHYTPIITHI B3a€EMO3B’SI3KM MK CeKTOpamu ekoHoMmiku. Came
gepe3 Taki Kiracudikaiii cTa€ MOXKIWBHM BHSIBUTH BPa3WBI TOYKH, SIKI MOXYTh
MPU3BECTH JI0 po30aiaHCyBaHHs (IHAHCOBOT CUCTEMH.

Takox y po3aini Oyau po3rasSHYTI TEOPETUYHI MOJIENI, 10 MOSICHIOIOTh, K
30BHIIHI 3000B’13aHHs BIUIMBAIOTH HA €KOHOMIYHE 3POCTAHHA. [XHE MOpPIBHAHHA
MOKa3ajgo, M0 EKOHOMIYHA JyMKa €BOJIIOIIOHYBaJia: Bl TEPEKOHAHHS Y
HEUTPaAJIBbHOCTI OOpPry B HEOKJACHUKIB JI0 AKTHUBHOTO BHUKOPHUCTAHHS MO3HUK SK
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IHCTPYMEHTY CTHUMYJIOBaHHS Yy KeHHClaHChKiM Tpaaumii. CywacHl MiaXoau
JOTIOBHUJIY 10 TUCKYC1I0 HOBUMH KOHIIETILIISIMU, 30KpeMa 1J1e€:0 OOproBOro Taraps
Ta epeKTOM BUTICHEHHS, SIK1 JIO3BOJIAIOTH TIUOIIE MOSICHUTH HETaTHUBHI HACTIIKU
HagMiIpHOi 3a0oproBaHocTi. HailOuibll y3araJbHEHOIO cTaja TimoTe3a Mpo
HEeNIHIMHUN XapaKTep BIUIMBY, SKa MIJKPECIIO€ HAABHICTh MEBHOI'O MOPOrOBOrO
3HAYCHHsI, MICJIsI TIEPEBUIICHHS SIKOTO OOpT YK€ HE CIpUsE, a TATbMY€E PO3BHUTOK.

[IpoananizoBaHi Teopii AEMOHCTPYIOTh, IO OOPT MOXKE OYTH KOPUCHUM JIUILE
32 YMOBHM TMOMIPHOTO OOCSTY, pallOHAIbHOI CTPYKTypU Ta eQEeKTUBHOTO
yhnpaBiiHHS. SIKIIO 3amO3WyYeHHS CIPSMOBYIOTHCS y TPOAYKTHBHI c(hepH, BOHH
3/1aTHI MATPUMYBATH IHBECTHUI1i, MOJIEPHI3yBaTH 1H(OPACTPYKTYPY Ta MiJIBUILYBATH
piBeHBb JIIOJICHKOTO Kamitamry. [IpoTe SKIIO OCHOBHOIO METOIO CTa€ TOKPUTTS
NOTOYHUX JAe(iuuTiB a00 (iHAHCYBAHHSA HEMPOIYKTUBHUX BUTPAT, CKOHOMIUHHIM
e(deKT MOCTYIOBO 3MIHIOETHCS Ha MPOTWICKHUH. 3pOCTAOTh PHU3WKHU BaIOTHOT
HECTINKOCTI, MOCUIIOEThCS (PICKAaIbHUN THUCK, a 4yepe3 30UIbLICHHS BUTpPAT Ha
00CITyroByBaHHsI OOpPry 3MEHIIYEThCS MPOCTIP IS MPOBEICHHS CTHUMYJIIOIOYOI
HOJITHKHY.

V3araJpHIOIOUM pe3yJbTaTH LBOIO PO3JAUTYy, MOXHA CTBEPAXKYBaTH, IO
e()EeKTUBHICTh 30BHINIHIX 3alI03MYCHb BU3HAYAETHCA HE CTUIBKH IXHIM 00CATOM,
CKUIBKH IHCTUTYILIMHOIO SKICTIO YIIPaBIIHHS, 37aTHICTIO JIEP)KaBH MPOTHO3YBATH
PU3HKHA Ta JOTPUMYBATHCS JIOBFOCTPOKOBHUX CTpaTeTriuHMX Iiyied. TeopeTudHi
HiAXO0MU, K1 OyJIM PO3TJSHYTI, (POPMYIOTh Ba)KJIMBE IMIATPYHTS IJIs MOJATBITUX
JOCIIHKEHB, aJ[Ke TO3BOJISIOTh 3p03YMITH JIOTIKY peakilii eKOHOMIKH Ha Pi3Hi piBHI
3a00proBaHOCTI Ta OKPECTIOITh KPUTUYHI YMHHHUKH (PIHAHCOBOI CTIAKOCTI. Y
HACTYIMHHUX PO3/I1IaX 111 TOJ0KEHHS CTAaHYTh OCHOBOIO ISl OI[IHKY Cy4aCHOTO CTaHy
30BHIIIHBOTO 0Opry YKpaiHu Ta MOUIYyKYy ONTHUMAJIbHUX IIJISXIB yPaBiIiHHS HUM B

YMOBaXx 3pOCTal0YUX EKOHOMIYHHUX BUKIIMKIB.
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2 AHAJII3 CTAHY 30BHIIIHBOI 3BABOPTOBAHOCTI YKPAITHUA

2.1 Jlunamika Ta CTPYKTypa 30BHIIIHBOrO OOpry YKpaiHu B mepiof /10 Ta

MICJIS TOYaTKY MOBHOMACIITA0HO1 BIHHU

AHari3 gepxaBHOTO 0opry YKpaiHu B yMOBax MOBHOMAcCIITAOHOT BIHU Mae
0CcO0JIMBE CTpaTeriyHe 3HAYeHHs, OCKUIbKM €(PEeKTUBHE YNpaBIiHHS (HIHAHCOBUMH
3000B’s13aHHAMH 0€3M0CepeaHbO BITMBAE HA 00OPOHO3JATHICTh KPaiHH, COLIAJIbHY
CTaOUIbHICTh Ta MEPCHEKTUBH MOBOEHHOTO BigHOBiIeHHS. Ha kineups 2021 poky,
HanepeIoAHl BTOPTHEHHS, 3arajJlbHa CyMa JIepKaBHOTO Ta TrapaHTOBAHOTO
JepkaBoro Oopry craHoBwia 2,672 TpaH TpuBeHb, abo 97,96 wmupn nomnapis
CHIA [29]. s mudpa ciayrye BIAMPaBHOIO TOYKOK JUIS OIIHKKA MaciiTaliB
(iHAaHCOBUX BUKIJIMKIB, 3 SIKUMH 3ITKHYJIAcsl JIep)KaBa, a METOI0 JOCIIIKEHHS €
BUSIBJICHHSI KJIFOYOBHMX KUIBKICHHX Ta SKICHHUX 3MIH Y CTPYKTypi Oopry micis
MOYaTKy BIMHU, a TaKOXK PO3KPUTTS MapagoKCy BOEHHOI OOPTroBOi MOJITUKH, KOIH
CTpIMKE 3pOCTaHHS 00CATY OOpry CYNpPOBOIKYBAIOCS MOKPAIIEHHSIM HOT0 SKICHUX
XapaKTEPUCTHUK 1 CTIHKOCTI.

Hamepenmogni BTOprHeHHS CTaH JepKaBHOro Oopry MoKHa Oylio
OXapaKTepH3yBaTH SIK BIJIHOCHO CTaOUILHUM, MPOTE BPa3IWBHI O 30BHINIHIX
mokiB. PedopMu nmomepenHix pokiB Ta CriBOpars 3 MbKHAPOIHUMH (HiIHAHCOBUMH
IHCTUTYIIIMH ~ JO3BOJMJIM  CTaOLTi3yBaTH OOproBe HaBaHTAXXEHHS, OJHAK
3aJIeKHICTh BiJ 30BHINIHIX PUHKIB KaImliTajdy 3ajuIlaiacs iCTOTHUM (HaKTOpOM
pusuky. JloBoeHHa cTpyKTypa Oopry Oyia auBepcH(PiKOBaHOIO Ta THIIOBOIO JIJIS
KpaiH 3 pUHKaMH, IO PO3BUBAIOTHCS, BKIIOUajga 3000B’S3aHHS TEpe
MDKHApPOJHUMHU (DIHAHCOBUMU OpraHi3aIlisiMi, KOMEPIIHHUMH KPEIUTOPAMU depe3
BUITYCK €BpOOOJITaIiii 1 3aJyd4eHHs IMO3WK IHO3EMHHMX OaHKIB, a TaKOX Iepes
ypsiiaMu OKpeMUX Kpaid [29]. 3HauHy poJib BiJirpaBajyd pUHKOBI 3a[103UYECHHS, 1110
poOMIIO BapTICTh OOCIYrOBYBaHHSI OOpry 4yTJIMBOIO J0 KOJIMBaHb Ha IJI00AJbHUX

¢diHaHcoBux puHKax. Takum ynHOM, YKpaiHa mMana 00proBy CTpyKTypy 13 CYTTEBOIO
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YacTKOK  KOMEpUIMHMX  3000B’si3aHb, fKa  3a3HaJa  (PyHIAMEHTaJIbHOT
TpancopMmailii mig TUCKOM O€3MpeleeHTHUX BUKJIMKIB BIMHM, 1[0 BUMAaraio

neperssiay MiaIXo/iB 10 YIPaBIiHHS JepKaBHUMH (IHAHCAMHU.
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B 5. 3a60proBaHicTb, He BiAHeCeHa A0 iHLWMKX KaTeropin

M 3. 3a60proBaHicTb 3a NO3MKaMM, OAEPKAHUMMU Bif, iHO3EMHUX KOMEPLiiHMX 6aHKiB, iHLIMX iIHO3EeMHUX

¢diHaHCOBUX yCcTaHOB
4.2.HeBperynboBaHa 3ab60proBaHicTb 3a BUMYLLEHMMM LLiHHMMM Nanepamu, Ta/abo TaKa, Lo

OCKapXKYETbCA
1. 3aboproBaHicTb 338 NO3MKaMU, O4ePKAHUMM Bif, MiXKHApPOAHWX GiHAHCOBMX OpraHi3aLi

4.1.3a60proBaHicTb 3a BUMYLLEHUMU LiIHHUMM Nanepamu (Kpim HesperyabosaHoi Ta/abo Takoi, o
OCKapPXKYETbCA)

Pucynok 2.1 — Ctpyktypa nepxaBHOro 60pry YKpaiHu 3a TUIIOM JKepes
3ano3udeHHsa 2020-2025 pp.

JIxeperno: CKIIaJIecHO aBTOPOM Ha OCHOBI JaHuX 3 [30]

IToBHOMacmTabHE BTOPTHEHHS CHPHYMHIIIO IIIOKOBE TIAIHHS JIOXOJIiB
JIEp>KaBHOTO OIO/KETY 4epe3 OKyMHaIlilo TePUTOpPil, pyHHYBaHHS MIANPUEMCTB Ta
CKOPOYEHHSI €KOHOMIUHO1 akTHBHOCTI. OHOYACHO BUHMKJIA HarajibHa motpeda y
(diHaHCYBaHHI KOJIOCAJbHUX BHUJATKIB Ha OOOpOHY Ta Oe€3meKky, a TakoX Ha
MIATPUMKY comianbHoi chepu. Lleit po3puB Mik A0X0JaMu Ta BUIAATKAMU MOXHA
Oy70 TOKPUTH JIHIIE 3a PaxyHOK MAacCIITAaOHWUX 30BHINIHIX 3aM03WYEeHb, IO
MPU3BEIIO JI0 CTPIMKOTO 3pOCTaHHS JIepkaBHOTO Oopry. JlmHamika oro 3poCcTaHHS
BimoOpaxkae Macmtabu (iHaHCcOBOi MoOumi3amii kpainu: Ha KiHenb 2021 poky
3arajibHuil 6opr ctaHoBUB 2,672 TpaH rpH (97,96 mapn non CIIA), no xinus 2022
poky BiH 3pic 10 4,076 Tpin rpu (monaxa 111 mapn non CILIA), na xineus 2023 poky
— 10 5,520 TpiuH rpH (moHax 145 mupa gon CIIIA), a cranom Ha 31 Gepesns 2024
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poky — 10 5,924 tpnu rpu (151,1 mupa non CHIA) i B TpaBHi 2024 poky nocsr
Maitke 6,01 TpaH rpH (mpubnuzno 152 mapa non CIIA) [26; 29].
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30BHILLHIA aepxaBHWiA Dopr
BHYTPILLUHIA aepxaBHuia Dopr
30BHILUHIA rapaHToBaHWW Dopr
BHYTPRILLHIA rapaHToBaHWA Bopr

Pucynok 2.2 — Ctpyktypa Ta 00csru epkaBHOro 60pry Ykpainu 3a
nepioa 2012-2025 pp.

JIxeperno: CKIIaJIeHO aBTOPOM Ha OCHOBI JaHuX 3 [31]

Binnomenns 6opry mo BBII, sik kirodoBuil iHIuKaTop 60pProBoi CTIHKOCTI,
JEMOHCTPYE KPUTUYHUN PIBEHb HABAaHTAXEHHS HAa EKOHOMIKY. 3a OIlIHKaMu
HarmionanpHoro Oanky VYkpaiHu, BalOBUW 30BHIIMIHIA Oopr (mepxkaBHUU Ta
npuBaTHuit) 3pic 3 81,6% BBII nanpukinmi 2022 poxy no 90,7% BBII Ha kineub
2023 poky [27]. Lle He nuie nepeBuiiye noporosi 3HaueHus MB® y 50% BBII nns
KpaiH 13 pUHKamu, 10 PO3BUBAIOTKCS, a 1 HAOMMKAETHCS 10 PIBHS, TIPH SIKOMY, 32
nocmimkerasiMu Reinhart 1 Rogoff (2010), ekoHoMiuHE 3pOCTaHHS TPAAUIIIHO
CHOBUTHHIOETHCS [24]. Taki MOKa3HWKM MiAKPECTIOITh MacmTad (iHaHCOBOTO
HAaBaHTAXXEHHS Ta HEOOXITHICTh AKTHBHOTO 1 IPOAKTUBHOTO YTPABIIiHHS OOPTOBOIO

MOJIITUKOXO.
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Pucynok 2.3 — CniBBiIHOIIIEHHS 00CATY Jep>KaBHOTO Oopry YKpainu 10
BBII B nepiox 2009-2024 pp.

JIxepesio: CKJIaJIeHO aBTOPOM Ha OCHOBI JaHuX 3 [31]

Xo4a KUTbKICHE 3pOCTaHHSI OOpry € OYEBUIHMM HACIIIKOM BiifHHU, 3a IIUMHU
nrdpamMu pUXOBaHI 3HAYYIN CTPYKTYPHI Ta SKICH1 3MiHH, 10 TpaHCHOPMYBaIU
camy Mpupoay Aep>kaBHOro Oopry YkpaiHu. AHami3 IUX 3MIH JO3BOJISIE OLIIHUTH
MOTOYHY CHUTyaIlil0 Ta 3pOOUTH BHUCHOBKMA WIOJO TMEPCHEKTHB (PiHAHCOBOT

CTabUTBHOCTI 1 €()eKTUBHOCTI IEP>KaBHOT MOJITUKHA Y MAallOyTHHOMY.

2.2 OcHoOBHI Kpemnutopu YKpaiHH: CTPyKTypa, YMOBH Ta TEpPMIHU

o0cmyroByBaHHs Oopry

Crpykrypa nepxkaBHOTO O0pry YKpaiHu 3a3HaiIa HE MEHIIHUX 3MiH, HIK HOT0
o0csr, 1 aHal3 UX 3MIH 32 KPEAUTOPaMH, BAIOTOI0 Ta CTPOKAMH TMOTAIEHHS €
KITFOUOBUM JIJII PO3YMIHHST HOBOi OOproBOi peambHOCTI Ta OIIHKKA MalOyTHIX
PU3UKIB 1 MOXJIMBOCTEH. 3MiHU BimoOpaXkaloTh SK HEOOXIAHY ajamnTaIfifo 10
KPU30BUX YMOB, TaK 1 0e3mpeneIcHTHY MATPUMKY 3 00Ky MIXKHAPOJIHUX MAapTHEPIB.
Y IOBO€HHIM MOJeNi 3Ha4YHY POJib BifirpaBajiy MPUBaTHI KOMEPIIiiHI iHBECTOPH,

TOM1 SIK CHOTOJHI JOMIHYIOThH IMUTBIOBI MO3WKHU BiJl MDKHAPOJHUX OpraHi3amiil Ta
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ypAliB 1HO3eMHHUX JAepkaB. lle 1cToTHO 3MiHWIO HpodiIb PU3HMKIB, 3aMIHUBLIN
PUHKOBY BOJIATHJIbHICTh HAa CTAOUIbHE JOBrOCTPOKOBE (DIHAHCYBAaHHS. 3a JaHUMU
MinicrepctBa (iHaHCciB cTtaHOM Ha 31 Oepe3ns 2024 poky, MoHaJ MOJIOBUHY
30BHIIIHBOTO Oopry — 53,8% — cTaHOBWJIM TUILIOBI MO3WKH Bl MDKHAPOIHHUX
(GiHaHCOBUX OpraHizalid Ta ypsAiB IHIIMX KpaiH. HalOuibmimmu KpeauropaMmu
VYkpaian y 2024 pomi Oynu €pomneiicekuii Coro3 i3 uvactkoro 37%, I'pyna
CsitoBoro 6anky — 19% ta Mixnaponuuii BamtotHud Qo — 16%. Ilpu upomy
Brepiue ['pyna CitoBoro 6anky Bunepenuiaa MB® 3a o0csirom KpenuTyBaHHS, a
6opr nepen €C 3pic Ha 34% no0 44 Mipa AoaapiB, MITKPECIIOIOYN BaXKIUBY POJIb
€Bpocoro3y y (hiHaHCOBIHM miaTpuMmIl kpainu [25, 28].

i 3MiHM y CTPYKTYpil KpeIuTOpiB Oe3Mocepe/IHb0 BIUIMHYJIU Ha BATIOTHY
CTPYKTYypy Oopry. 3pocTaHHs (iHAHCYBaHHS BiJl €BPONEHCHKUX 1HCTUTYIIIH
30UTBIIUIIO YacTKy O0pry, HoMiHOBaHOTO B €Bpo. Ille y 2022 pormi yactka gosapa
CHIA 3uusunacs 10 47,7%, toai sik eBpo nocsrio 37,8%. Cranom Ha 6epesenn 2024
POKY 1 TEHACHIIis mocuamiacs: 6opr y eBpo ckinanas 33,2%, y nomnapax CIIA —
26,3%, y rpuBHi — 25,9%, y CII3 — 10,8%, a B inmux Bamtorax — 3,8%. Taka
TpaHchopMallisi J03BOJISIE€ Y3TOAUTH BATIOTY OOPTrOBUX 3000B’sA3aHb 13 BATFOTHUMU
HAJXOIKEHHSIMU MIXHAPOHOT TOMTOMOTH Ta 3HU3UTH BAIIOTHI PU3UKU.

CTpyKTypa 60pry B po3pi3si KpeguTopis CTpyKTypa 6opry B po3pi3i BantoTu
2% 4%

12% “ 1% l

33%

58%

25%
28%
27%
B MixnapoaHi dpivancosi opranizauii Ta ypaau B €spo W cna*
IHO3eMHUX aepxas
i 4 W Oon. CLWA IHWi BantoTy (y TOMy Yucni
e KaHaacbki gonapu, ANOHCbKI
B UinHi nanepu, BUNYyWeHi Ha 30BHIWHBOMY PUHKY pust €HK, (DYHTU CTEpPNiHriB)

B No3ukw, onepxaHi Big KoMepuinHnx 6aHKis,
iHWKX hiHaHCOBUX yCTaHoB

* CTaHOM Ha KiHeub 2024 poky ** CneulanbHi NPasa 3aN03INNEHHA — PEIEPBHUA Ta NNATDHKHWA 3aCi6, WO emiTyeTscA
MXHApPOAHUM BAMOTHUM hOHAOM

Pucynok 2.4 — Ctpykrypa 6opry Ykpainu B po3pizi KpeauTOpiB Ta
BAIIOTHOTO ckitany 2024 p.

JIxepelio: CKIJIaJIeHO aBTOPOM Ha OCHOBI JJaHUX 3 [32]
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[lonpu cTpiMKe 3pOCTaHHS 3arajbHOro o0cary Oopry, yMOBH HOTO
00CIIyTOBYBaHHS 3HAYHO TMOKPAIIUWINCS 3aBASKH MPEBATIOBAHHIO  IMUIBIOBOTO
¢diHaHCYBaHHS 3 HU3BKMMH BIJICOTKOBUMM CTaBKaMU Ta JIOBTUMU TEPMiHAMHU
norameHHs. CepelHbO3BaXKEHA BapTICTh OOPry 3HM3MIAcs Maibke B 1,4 pasu — 3
7,79% 1o 5,09%, a cepelHbO3BaXKEHA CTPOKOBICTh 3pociia Maixke B 2 pa3u — 3 6,27
no 12,26 pokiB. Takum YMHOM, XO4a 3arajJibHe OOpProBe HaBaHTAKCHHS
30UTBIIUIIOCS], HWOTO CTPYKTypa cTaja OUIbII KEpPOBAaHOK Ta CTIMKOI B
CEepPEeAHBOCTPOKOBINA MEPCHEKTUBI, 10 HANAJIO0 YpsAIy MPOCTIp sl MaHEBPY Ta
JI03BOJIUIIO CPOKYCYBATHCS HA YIPABIIHHI KOMEPIIHHUM OOPTroM, SIKUW 3aJTUIIIABCS

HaNUOUIBII TPOOIEMHUM.

7,79% 7,64% 12,26
10,56
8,47 6,24%
6,27

21 19 2024

[o noBHoMacwTasHoro
BTYOPrHEeHHA

Pucynok 2.5 — JluHamika cepeHbO1 CTPOKOBOCTI Ta BaApTOCTI OOpry
VYxkpainu 2021-2024 pp.

JIxeperno: CKIIaJIecHO aBTOPOM Ha OCHOBI JJaHUX 3 [32]

PectpykTypusaiiisi  30BHIIIHBOTO  KOMEpPIIIHHOTO  OOpry,  30Kpema
€BpoOOTiraIfii, crana HeoOX1THUM KPOKOM JIJIsl YHUKHEHHS 1€(OJTy Ta 3BUILHCHHS
¢biHaHCOBUX pecypciB I nepxkaBHUX MOTpeO. Y mumnHi 2024 poky Oyio JOCSITHYTO
KOMITJIEKCHOT yrogau 3 KomiTeToM BIacHHKIB €BpooOmiramiii, sika mepembadana
criucanHs 37% OCHOBHO1 cyMH Oopry Ta 3abe3neunTts ekoHoMmito 11,4 miipy monapis
Ha OOCIIYyrOBYBaHHI MPOTATOM HACTYITHUX TPHOX POKIB 1 22,75 miupa gonapisB 10
2033 poky. YcmimHa peamizailisa IIUX 3aXOJIB J103BOJMIa YKpaiHi cTabuTizyBaTH
(d1HAHCOBY CHUTYyallll0, 3MEHIIUTU PU3UKU JedonTy Ta 3abe3neuuTH JOCTyl A0

10J1JIHIIIOTO JIOBIOCTPOKOBOTO (hiHaHCYBaHHS [28].
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3amicTh momnepeaHix 3000B’si3aHb YKpaiHa BHUIYCTUTh HOB1 €BpOOOJIramii
cepii A Tta B 13 BigTepMiHOBaHMMHU CTpokamu mnorameHHs g0 2036 poky Ta
MJIIOBUMHM B1JICOTKOBUMH CTaBKaMH Ha IOYAaTKOBHX eTanax. L1 yrona mae Benuke
CTpaTeriyHe 3HAY€HHs, OCKUIbKM HaJlae HeraiiHe (iHaHCOBE TOJIETIICHHS Ta
BUCTYIA€ KIOYOBUM KPOKOM JJI BIAHOBJIEHHS OOProBoi CTIMKOCTI, 1110 € OJHIEO 3
nepeayMoB g MOAANbIIOl MiATpUMKH 3 00ky MB® Ta 1HIIMX MIKXHApPOJHUX
napTHepiB. YCHillIHA PECTPYKTYpHU3allis CTBOPIOE YMOBH ISl TOBEPHEHHS YKpaiHU
Ha MDKHApOAHI PUHKHM KamiTaly B MallOyTHbOMYy, 110 OyJe HEOOXIIHUM JUIs
3aJly4eHHs 1HBECTHI[1H HA TTOBOEHHY BIAOYIOBY.

[Ipote sKmO pO3rasgaTH TEHACHIII0 Ta OOCATHM BUIUIAT HE TUIBKH 32
30BHIIIHIM J€p>KaBHUM OOproM, a i 3a BHYTPIIIHIM, TO CUTYaIlis €110 3MIHUTHCS
(puc. 2.6).
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Pucynok 2.6. — 3amianoBani 00CSTH IepKaBHUX BUTPAT 3 BUIUIAT OOpPry
Ha 2025-2050 pp.

JIxepeIno: CKIIaJIcHO aBTOPOM Ha OCHOBI JaHuX 3 [31]

Sx BugHO 3 Tpadiky Ha PUCYHKY 2.6, BIAMOBIIHO /10 MOTOYHUX IUIAHIB, B
[IJIOMY HAaCTYIHI 25 POKIB TUIAHYETHCS 3MEHIITYBATH OOCSTH JIEPKABHOTO OOpry Ta
BIJIMOBITHUX BUILIAT 1O HHOMY, HAWOULIBIN BHIUIATH IUIAHYIOThCA y 2025-2027
pokax, Big 950 1o 900 mupa rpH Ha piK (3 pO3paxyHKy 30€peKEHHS KypCy BaIloT Ha
xoBTeHb 2025 poky), ngam o0cArd BUIIAT OyAyTh 3MEHIIYBAaTUCh 10

3aruiaHoBaHOToO MiHIMyMYy y 2033-my poti 3 cymoro Buriat B 400 mupn rpa Jamni
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I1aHyeTbes ckadok BumiaT y 2034 — 2036-x pokax g0 6uibiie Hix 600 mupy rpH Ha
piK, BUKJIIMKaHUH THM, 110 cCaMe Ha L€l Jac MPHIAagae CTPOK MOTameHHs 0aratbox
no3uk €C BUJAHUX 3 MOYATKY BiifiHU, miciis nboro B nepiof 3 2038 1 no 2050 poky
oOcAr piYHUX BUILIAT BUXOJUTh HA IUIATO 3 00cAroM y npubnauzHo 200 miapa rpH Ha
piK Ta TPEHIOM Ha MOCTYIOBE CKOPOUYECHHSI.

[Ipote, AKIIO PO3IJIAIATH HE TUIBKU 3arajibHUid 00csr 60pry, a i Horo moain
Ha BHUIUIATH 3a BHYTPIIIHIM 1 30BHIIIHIM OOpromM, cuTyamis JIemio iHakma. B
norouHomy 2025-My poui o0OcCsSr BHUIUIAT camMe€ N0 BHYTPIIIHIM 3aco0am
3aMo3uYeHHs CKJaB Maibke 65% BiJ ycix OOproBHX BHILUIAT, 1 BJBIYl MEPEBUIIUB
BUIUIATH 10 30BHIMIHIM 3amo3udeHHsM (puc. 2.6). I, sKkmo BUIUIATH 110
30BHIIIHBOMY OOpry piBHOMIPHO pO3MOAUIEHI HAa 25 pOKiB, TO BHUIUIATH IO
BHYTPIIIHBOMY — CKOHIIEHTpOBaH1 B niepiof 2025 — 2027 pp. 1 cknagatots 750, 640
ta 590 MJIpJI TPH HA PIK Y BIAMOBIAHI POKH, TOOTO CKJIaal0Th OUIBIITY YaCTUHY BCIX
BUILIAT 1O iepxkaBHOMY O0pry. [licis yoro oOcsiru BUIIIAT 1O BHYTPIIIHBOMY O0pry
pizko mamaroTh g0 npubauzHo 100 mupa rpH Ha pik g0 2030 poky, Takox
CIIOCTEPIraeThCsl HEBENUKHH MiK BUILIAT B 2037-My polli, a MOTIM 0JIsl BUILIAT 110
BHYTPIIITHEOMY OOpr'y cTa€ MiHIMaJIbHOO, B MEKax MOXUOKH.

L{i BHYTpINIHI 3am03WYEHHS MEPEBAXKHO CKJIAAIOTHCS 3 KOPOTKOCTPOKOBUX
BIMCHKOBHX OOJIIrairiii, ki eMiTylOTbCsI CTPOKOM Bif 1-To 10 3-X pokiB. 3 OJTHOTO
00Ky, OCKUIBKH IIi 3000B’s13aHHs B TPUBHI, TO MiHICTEPCTBO (piHAHCIB Ma€e OLIbIIE
IHCTPYMEHTIB, 100 BIOPATHCh 3 HUMH B TOPIBHSAHHI 3 IHIIMMH BaJIIOTaMU. A 3
1HIIOro OOKY, BEJNMKa KUIBKICTh BIHCHKOBHUX OOJiramii mepemdayae 3HAUYHO BHIII
BIJICOTKM BWIUIAT 1O HUM, HDK MDKHApOJHI KpeauTu (B cepeaaboMy 15% piuHux
Juts oOgiranii, mpotu 3-5% — i1 MDKHApOJTHUX KPEJIUTIB, 1 1€ II¢ HEe BPaXOBYIOUH
MiJBTOBI YMOBHM Bil €BPOIMEHWCHKUX TMApPTHEPIB), @ TAKOX HHU3bKAa BIPOTIMHICTH
MPUMUHEHHS eMiCii BIHChKOBHUX OOJIITaIriii uepes mpoI0BKEHHS BIHCHKOBUX JTIH.

SIk BUOHO 3 HaBeIEHUX JAHHUX, CaMe €MICisl BIMCHKOBHUX OOJIramiii CHILHO
HAaBaHTaXYy€e OIOJKET B KOPOTKOCTPOKOBIH MEPCIIEKTUBI, HA BIAMIHY Bijl 30BHINTHIX
KpenutiB. I came ToMy, Ha Hally AYMKY, BaXKJIMBO Hapasl yCHIIIHO MPOBECTH

MePEMOBH MPO PECTPYKTYpH3aIlito OOPry 3a BHYTPIIITHIMHU OOIITaIlIsIMHU.
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Pucynok 2.7 — 3amnanoBaHa CTpyKTypa 00CIyroByBaHHS Ta MOTAIICHHS
30BHILIHBOTO 60pry Ha 2025-2050 pp.

Jlxepesio: CKIIaJIeHO aBTOPOM Ha OCHOBI JjaHuXx 3 [31]

BBaxkxaeMo 3a HeOOXiIHE Tenep PO3TISIHYTH CTPYKTypy Oopry 3 OOKy
CIIBBIHOIIICHHS 00CTyroByBaHHs Ta noramieHHs (puc. 2.7). Ha nepiox 2025-2028
pp. 3aKjajZieHe CHIBBIIHOILIECHHS, 32 SKOr0 MPUOJIM3HO TMOJOBMHA BUTpAT HIe Ha
oOciyroByBaHHs OOpry, a iHIIA MOJOBHMHA — Ha moramieHHs. 3 2029 p. miaHyeTbes
30UTBIIMTH BUTPATH CaM€ Ha TIOTAIIeHHS, TPH MTOCTYIIOBOMY CKOPOUYEHHI1 SIK YaCTKH,
TakK 1 a0COIOTHOTO pO3Mipy BUTpaT Ha obcimyropyBanHs. B 2034-2036 pp., Sk Bxke
3a3HAYaNIOCsl paHillle, IJIAHYEThCS CIUIECK BUTPAT Ha TMOTAIICHHS MJIBIOBUX
kpeauTiB Big €C, miCis 4Oro IIIAHYEThCS 30€PEKEHHS TPEHAY Ha 3MEHIICHHS
BUTpPAT Ha OOCIYrOBYBaHHS, MpPU CTAJMX BUTPAaTax Ha TMOTAIIEHHS OOCATOM
npubau3ao B 100 mupa rpH Ha pik 10 2050-r0 poky.
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Pucynok 2.8 — 3amnanoBaHa CTpyKTypa 0OCIyroByBaHHS Ta MOTAIICHHS
BHYTpIIIHKOTO 00pry Ha 2025-2050 pp.

JIxepesio: CKIJIaJIeHO aBTOPOM Ha OCHOBI JaHuX 3 [31]
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3 TOYKM 30py BHYTPIIIHIX 3al03WYEHb CHUTYyaIlls Jemo iHma. Sk Bxke
3a3Hayanaocs, 3Ha4HA YacTHMHA BHYTPIINIHBOI 3a00pProBaHOCTI — 1€ BIMCHKOBI
oOJiramii Ta 1HII1 KOPOTKOCTPOKOBI 3ac00M 3ano3udeHb. ToMy rpadik Ha pUCYHKY
2.8 MOKHa YMOBHO MOAUTUTHU Ha 3 YaCTUHMU:

- 2025 - 2029 pp., 3a AKUX BHIUIAYYIOTHCS BHUCOKI BIICOTKH 3a
KOPOTKOCTPOKOBUMH 3aCO00aMU 3allO3WYEHHS, B CTPYKTYp1 OUIbIIlY YacTKy 3aiiMae
came moraiieHHs 60pry, a 00CIyroByBaHHs — MEHIITY;

- 2030 — 2037 pp., Ae croYaTKy MepeBakae 4yacTka 00CIyroByBaHHs, TOOTO
BUILJIATA BIFCOTKIB IO OLIBII JOBFOCTPOKOBUM 3aIlO3MUYCHHSIM, SIKI MAlOTh OYTH
BuriadeHi 10 2037-ro poky 1 mo Mipi HaOmmwkeHHs a0 2037-ro poky dyacTka
TIOTAIIIeHHS 3pOCTa€ 1 3HOBY IOYMHAE MPEBATIOBATH;

- 2038 — 2050 pp. dhaxkTHuUHI BUIUIATH 32 BHYTPILIHBOIO 3a00PTOBAHICTIO €
MIHIMAJIBHUMU.

Tox, B 1uioMy, OoproBa moidiTHKa YKpaiHM B yMOBaxX BIHHU
NPOJEMOHCTpYBaja BHUCOKMW pIBEHb aJaNTUBHOCTI Ta CTIMKOCTI 3aBISKH
Oe3MpeleNeHTHI MIXHAPOIHIN MIATPUMII Ta MPOAKTUBHUM [iAM Ypsaay. Xoda
BUCOKHUI piBeHb Oopry BimHocHo BBII 3anumartumeTscsi BUKIMKOM, c(pOpMOBaHa
CTPYKTypa € KEpOBAaHOIO Ta J03BOJISE JAepkaBl (YHKIIOHyBaTH. MaiOyTHIMU
IpIOpUTETAMU CTaHYTh 3a0€3IMEeUeHHS CTIMKOr0 €KOHOMIYHOTO 3pPOCTAaHHS IS
3HIDKCHHST BIIHOCHOTO OOProBOr0 HABaHTAXKCHHS, MIATPUMKA (iCKaIBHOT
JUCHUTUTIHA I 30€peXKeHHs JOBIPH MapTHEPIB Ta IMATOTOBKA 1O YIPaBIiHHS

BUIIJIATAMU TIICJISI 3aBEPIICHHS MIJIBIOBUX MEPIOJIIB 32 KPEIUTAMHU.

2.3 Orinka 60proBOro HaBaHTAXKCHHSI Ta PU3HKIB JIJIS IEPKABHOTO OIOHKETY

Ta MAaKPOCKOHOMIYHO1 CTaO1IBHOCTI

BmnuB  nmepkaBHOoro Oopry Ha (iCKalbHY CTIHKICT € TIpSIMUM 1
6e3mocepenniM. BunaTku Ha 00CTyroByBaHHS Ta MOTANICHHS] 0OPTy KOHKYPYIOTb 13
IHITUMHU MPIOPUTETHUMH HANpsIMaMH, TAKUMHU SIK 00OpOHA, COIliajibHI BUILIATH Ta
BIIHOBJICHHS KpaiHu. B yMoBax BiliHU 1151 KOHKYPEHIIISl 32 OOMEKEH1 PECypCH CTae

0COOJIMBO TOCTPOIO, 3MYIIYIOUH yPsJl IPUUMATH CKIIAHI KOMIIPOMICHI PIILICHHSI.
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V¥ 2025 poui BUTpaTu Ha 00CIYyTOBYBaHHSI Ta MOTAIIEHHS AEP>KAaBHOTO OOpry
MepeBUIaTh | TPJIH I'PH, CTaBIIU JIPYTOIO 32 BEIMYUHOIO CTATTEIO OIOJKETY MiCIs
000poHHUX BuAATKIB. [IpuMITHO, 110 MJIaHOBa cyma JIMIIE Ha CIUIATy BIJACOTKIB
BUIIEpEKA€ BUTPATH HA MEHCI1 Ta 1HII1 COLlaibHI MPOrpamu, sIK CBiA4aTh AaHi [38].
Tax, mopiBHAHHA OCHOBHMX KaTeropii BUAATKIB OrokeTy Ha 2025 pik JeMOHCTPYE,
110 Ha 00CIIYyrOBYBaHHsI AepKOOpry 3ariaHoBaHo 475,84 mupa rpH, TOAl K NEHCil
Ta couianbHl Buriath — 421,43 miapa rpH Macmrtabu OoproBoro TAraps
HiATBEPKYE U TOM (akT, o y nepmomy kBapTtami 2025 poKy KoKHa I10CTa TPUBHS
JI0XO/1B OOJIPKETY CIIPSIMOBYBAJIacsl Ha MOTaIlleHHs Ta 00CIyroByBaHHs 0opry [35],
1o ooMexye (pickaabHUM MpocTip s PIHAHCYBaHHS 1HIIUX KPUTUYHO BAKJIMBHUX
notpeo.

[lepmanenTHuit nediuut aepxkaBHUX (IHAHCIB € OCHOBHOIO TNPUYUHOIO
NOCTIMHOTO HarpoMajkeHHs 6opry B Ykpaini. ¥ mepmiomy kBaptaii 2025 poky
NOKpUTTSA AedinuTy 3a0e3rmeuyBajgocss TEPeBaXHO 3a PaXyHOK 3OBHINIHIX
HAJXO/KEHb, SIKI BKJIIOYAIM 3al03MYEHHS Ta TpaHTu Ha cymy 363 mupa rpa L
pecypcu  no3BoyiiiM - 30epertd  (piHAHCOBY  CTIWKICTh 1 TpodiHAHCYBaTH
HEePIIOYEProBi MOTPeOH B yMOBaX 0OMEKEHUX BHYTpilHIX mxepen [ 33, 35].

Bucokuii piBeHb OOpry cTBOpro€ 3HauyHI (icKaabHI PHU3UKH, 3JaTHI
necTabiIizyBaT Aep)kaBHI (DIHAHCH Y CEPEIHBO- Ta JIOBIOCTPOKOBIM MEPCIIEKTHBI.
30kpeMa, BalIOTHUNA pPHU3UK BUHUKAE 4Yepe3 Te, 10 3Ha4YHa 4YacTUHa Oopry
HOMIHOBaHa B 1HO3EMHIA BaJOTi, TOAI SK JOXOAH OMOKETY (HOPMYIOTHCS
MePEBAXKHO Yy TPUBHI; OyJb-SIKa JIeBaIbBallisl HAIlIOHAJLHOI BATIOTH aBTOMATHYHO
MiBUIIYE BapTiCTh OOCITYrOBYBaHHSA 30BHINIHIX 3000B’s3aHb Y TPUBHEBOMY
exBiBaiieHTi [33,38]. Takox icHye pusuk pediHaHCYBaHHs: TIKOBI BHUIUIATH 3a
O0oprom y MaliOyTHROMY CTBOPIOIOTH HEOOXITHICTh IMOCTIHHOTO 3aIy4eHHS HOBUX
MO3WK JJIsl TIOTAIIEHHSI CTapUX, CTABISYM (DIHAHCOBY CHUCTEMY B 3aJICKHICTH BiJ
CTaHy CBITOBUX pHWHKIB Kamitany. KpiM TOro, 3HauHa YacTWHA OOJKETHOTO
(diHaHCYBaHHS 3aJCKHUTh BiJ MDKHAPOJHOI MIATPUMKH, 30KpeMa BHUKOHAHHS
nporpaMm MB® ta Ukraine Facility; Oyab-sfiki 3aTpUMKH JIONOMOTHM MOXYTh
CEepilo3HO YCKIIAJIHUTH BUKOHaHHS Oromxety [36]. Berynmaroun B Taky OOproBy
3QJICKHICTh, YKpaiHa, sIK 1 OUIBIIICTh KpaiH Yy KPU30BUX YMOBaxX, JOOPOBUIBHO
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oOMeXye BIIACHMM (PIHAHCOBUN CYBEpEHITET, OTPUMYIOUM PECYpPCH IS
3a0e3nedyeHHs HeraiHoi crabinpHOCTI [33].

@dickanpHl PU3UKKA HE ICHYIOTH 130JIbOBAHO, BOHU TICHO TIOB’SI3aHl 3
IIUPIIMMHU  3arpo3aMu IS €KOHOMIKH, SIKI BIJIUBaIOTh Ha MAaKpPOEKOHOMIYHY
cTabuibHICTh. [lep:kaBHMII OOpPr BHUXOAMTH 3a MexXi OmJKeTHOI cdepu Ta
0e3mocepe/IHbO BIUIMBAE HA CTAOUIBHICTh HAIIOHAJIBHOT BAJIIOTH, PIBEHb 1HOIIALII,
CTaH IUIaTDKHOTO OajaHCcy Ta JOBTOCTPOKOBI TEPCHEKTUBH EKOHOMIYHOTO
3pOCTaHHs, POPMYIOUHU KIIOUOBI MAKPOEKOHOMIYHI PU3HKH.

VY mepun Micsii MOBHOMAacIITA0HOTO BTOPTHEHHA cHpoOu (iHAHCYBaTH
nediuuT OMKETy LUISXOM MpAMOi eMicii TpUBHI MPU3BENHM A0 ii CTPIMKOTO
3HEIIHEeHHsI Ta cTpuOka 1H}sii [38]. 3rogom ypsa BiAMOBUBCS BiJl 1€l MPAKTUKU
Ha KOPHUCTh 30BHIIIHBOI JOIIOMOTH Ta BHYTPIIIHIX PUHKOBUX 3all03UYCHb, TIPOTE
BUCOKUW pIBEHb JEPKaBHOTO OOPry 3ajMINAE€TbCA 3HAYHUM MPOIHQIAIIAHUM
yuHHUKOM. [loTeHmiitHa motpeba y MoHeTH3alii 6opry B MaOyTHbOMY 37aTHa
3HOBY CTBOPIOBATH THUCK Ha IiHM [35, 36].

30BHIIIHIA OOpr Mae MOJBIMHUN BIUIMB HAa BAJIOTHUNU pUHOK. Perymsaphi
HAJXOKeHHs (PIHAHCOBOT MIATPUMKH BiJl MDKHAPOIHUX TMApPTHEPIB JTO3BOJISIIOTH
HiATPUMYBAaTH MDKHApPOJHI PE3epBHM Ha ICTOPUYHO BHUCOKHUX PIBHAX, IO JIa€
HamionaneHoMy Oanky VYkpaiHum 3Mory cTaOuTi3yBaTH BaJIIOTHHM PHHOK Ta
KOHTPOJIFOBATH KOJIUBaHHSA Kypcy [36]. BogHouac MaiiOyTHI BUIUIATH 3a 30BHIIIHIM
Ooprowm, sIK Tijla KPeAUTY, TaK 1 BIICOTKIB, YHHATH JOJATKOBUH THCK Ha IJIATIKHUAM
OaJtaHc, 110 MMOTEHIIIITHO MOKe TIO3HAYATHCS Ha KypCi HalllOHAIBHOT BaItOTH [37].

Bucoke OoproBe HaBaHTaKEHHS TaKOX MOXE OOMEKYBATH EKOHOMIUHHIMA
PO3BUTOK. 3HA4HI OIO/PKETHI PEeCypcH, IO CIPSMOBYIOTHCS Ha OOCITYyrOBYBaHHS
Oopry, 3MEHIIYIOTh MOXIHBOCTI ypsAny (QiHAHCYBaTH MporpaMu BiAOYIOBH,
MOJIepHi3aIlii iIHPpacTPyKTypH Ta CTUMYJTIOBaHHs eKoHOMIKH. [loTeHtian Ykpainu
3abe3neuntu 3poctanHs BBII, o mepeBuimyBano 6 TeMmnu HapomyBaHHS OOpTY,
OOMEKEeHUH HH3KOI 00’ €KTUBHUX YHHHUKIB, CEpell SKUX: BTpaTa KIIOUYOBUX
MIPOMHUCIIOBUX aKTHBIB Ha OKYIMOBAHUX TEPUTOPISX, CUCTEMATHYHE PYWHYBaHHS
eHepreTU4Hoi 1H(pacTpyKTypu Ta aemorpadiuHa Kpuza, 0 0OMexye MOTEHIIA
puHKY Tiparri [34].

44



{1 BUKJIMKM TOTPEOYIOTh PO3POOKH KOMIUIEKCHOI CTpaTerii ymnpaBJiHHS
Jep>KkaBHUM OOprom, sika BpaxoByBaja O MDKHApPOJHHUI JOCBIJ 1 HAI[lOHAJIBHY
cnenugiky. EpexkruBHe ynpaBiiHHS OOProBUMHU 3000B’sI3aHHAMH B YMOBaX BIMHU
Ta BIIIHOBJICHHS IiCJIs HET Ma€ MOEAHYBATH NEPEBIPEH] IHCTPYMEHTH MIKHAPOJIHOT
MPAKTUKH 3 YpaxXyBaHHSAM YHIKaJIbHUX BUKJIUKIB, 100 3a0€3M€UYUTH I0BIOCTPOKOBY
(1HAHCOBY CTIMKICTh Ta 30€pEKEHHS JIEPKABHOTO CYBEPEHITETY.

HakonuueHuii 30BHIIIHIM OOpr 1 BHUCOKA 3JICKHICTh Bl MDKHApOAHOT
(GiHAHCOBOT JOTIOMOTH CTBOPIOIOTH OCOOJIMBY BPa3IMBICTh ACp)KaBH B YMOBAX BIHHU
Ta Tepioay BimHOBICHHS micis Hei. [loku kpaiHa BUTpadae 3HAYHY YaCTHUHY
OI0JKETHUX pecypciB Ha OOOPOHY Ta MIATPUMKY >KUTTE3AATHOCTI €KOHOMIKH,
HaBITh HEBEJMKI 3aTPUMKH a00 3MIHU B HAJIXOJPKCHH1 30BHIIIHIX TPaHIIIB 3/1aTH1
CIOPUYMHUTHU CEPHO3HI MAKPOEKOHOMIYHI MOTPSICIHHSA. Y I[bOMY KOHTEKCT1 pU3UKH
OOproBoi KpW3W CTalOTh HE Juiie (IHAHCOBMM TUTAaHHSAM, a W IHTaHHSAM
CTpaTeriuHoi CTaOUTLHOCTI, OCKUIBKM BOHHU BIUIMBAIOTh Ha 3JAaTHICTH JIEPIKABU
peanizoByBaTH TIpOorpaMU BiTHOBJICHHS, 3a0e3ledyBaTH COIlaIbHI BHUJIATKU Ta
miATPUMYBaTH JOBIpy 1HBecTOpiB. ToMy OIliHKa IIUX PH3UKIB MOTpedye
KOMILUIEKCHOTO ITAXOAY, IO BPaxoOBYE K CTPYKTYpy Oopry, Tak i cruenudiky
30BHIITHBOTO (DiHAHCYBaHHS B YMOBax HaJ3BHYAHHOI EKOHOMIYHOI Ta IMOJITHUYHOT
cCUTyarlii.

VY curyariii, KOJu JOXOAH ACPKABHOTO OIOHKETY MEPEBAKHO CIIPSIMOBYIOTHCS
Ha TOKPHUTTS BIMCBKOBHUX BHUTpAaT, MDKHapojHa ¢iHAHCOBA JOMOMOra cTaia
MPAKTUYHO €IWHUM JDKepenoM (iHancyBaHHS Aedinuty. CydacHa CTpyKTypa
30BHINIHBOI MIATPUMKH YKpaiHH JEMOHCTPYE CHIIbHY KOHIICHTpaIlit0o OOpProBUX
3000B’s13aHb HABKOJIO KUIBKOX KIIOYOBUX IHCTUTYHIMHUX KpPEIUTOPIB, IO
MAKPECITIOE 3HAYCHHS TAPTHEPCTBA 3 HUMH 1A hiHaHCOBOI cTabinbHOCTI [40]. Tak,
cranoM Ha 2024 pik, 3a00proBaHicTh niepe €Bpornelickkium Coro3oM ctaHoBmiIa $44
MJIpJI, IO BiAmoBigae mpuban3Ho 27% Bix 3arabHOTO 00CSTY JIepKaBHOTO OOpTY.
bopr nepen ['pymoro CeiToBoro 0aHky oriHtoBaBcs y $22,6 mupn, abo 14% Bin
3arajibHOro moptdens, ToAl K 3000B’si3aHHS mnepes MiKHApOJHUM BaTIOTHUM
donmom cknaganu $18,9 mupa, mo cranoButh 11% 3aranpHOro 6opry.

OcHoBHa wyacTMHa (DIHAHCYBAHHS HAJIXOAWTh Yepe3 JiBa CIellalibH1
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MEXaHI3MH, CTBOPEHI MI)KHAPOJHUMHU MAapTHEpaMu I HIATPUMKH YKpainu [44].
[lepmmii 3 Hux, Ukraine Facility, € kommiekcHoro nporpamoro €C obcsirom €50
miapa Ha mepiog 2024-2027 pokiB 1 cOpsSMOBaHMI Ha 3a0e3MedYeHHs
MaKpOEKOHOMIYHOi ~ CTaOUIbHOCTI, MIATPUMKY J€p>KaBHOro  OIOJKETy  Ta
CTUMYJIIOBaHHS CTPYKTYpHUX pedopM, HEOOXIIHUX A €BpoiHTerpauii. Apyruii
mexaHizM, ERA Loans (Extraordinary Revenue Acceleration), iHiliiioBaHHM
kpainamu G7 Ta Takox cTaHOBUTH O1u3bko €50 muipz Lg nporpama yHikanbHa THM,
M0 KpeauTu 3a0e3MedyroThCs MaWOyTHIMU JOXOJaMH Bl 3aMOPOKEHUX
pociiicbkux axkTuBiB. BaxmuBo, mo @inancyBanHs B pamkax G7 ERA
PO3IJIAJIA€ThCS IK YMOBHE OOproBe 3000B’sI3aHHS 1 MOTalla€Tbcs HE 32 PaXyHOK
JIEp>KaBHOTO OIOJIKETY YKpaiHu, a 32 paXyHOK MPUOYTKIB 13 3aMOPOKEHUX aKTUBIB
P®, 110 cyTTeBO 3HMKYE MPSIMUI TUCK Ha TUIATHUKIB MoAaTkKiB [41].

Bognouac Taka monens (¢iHAHCYBaHHS Ma€ 3HAYHUN PU3HK YMOBHOCTI,
OCKUTbKM HAJXOJDKEHHS KOIITIB, ocob0nuBo 3a mporpamoto Ukraine Facility,
’KOPCTKO MPUB’sI3aHEe JO0 BUKOHAHHS Y KpPaiHOO Y3roJKEHUX CTPYKTYPHHUX PEPOpPM.
Hepnorpumanua a0o 3aTpyMKa 3 BHUKOHAHHSM L[HUX BUMOT MPU3BOJAUTH [0
BiITepMiHyBaHHs (piHAaHCOBUX TpaHIIiB. [Ipuknagom € curyaris, koiu YkpaiHa
HepooTpumana €1,5 miupa 3a 1i€l0 OPOrpaMor0 4Yepe3 HEBUKOHAHHS TPHOX
KIIOUOBMX YMOB: 3aBeplIeHHS pedopMmm aerneHTpaiizaimii, BIOCKOHAJICHHS
npouenypu  BimOopy  cyadiB  Bumoro - aHTHKOpPYMIiHHOTO — cyay — Ta
nepe3aBaHTaXEHHsI ATEHTCTBA 3 PO3IIYKY Ta MEHEKMEHTY akTuBiB (APMA) [41].

Le cBimuuTh, 110 IPHUB’sI3Ka (HiIHAHCOBHUX TPAHIIIIB 10 BUKOHAHHS IHIUKATOPIB
pedopM TOCTIHHO CTBOPIOE 3arpo3y 3aTpUMOK ab0 ckopoueHHs iHaHCyBaHHS. SIK
HACJIJJOK, YKpaiHChbKa BllaJa 3MyIIEHa JEMOHCTpYBaTH O€3/0TaHHY BHKOHABUY
JTUCITUIUTIHY Ta MOJITUYHY BOJIO, 00 YHUKHYTH TIepeO0iB y HaIXOKEHH1 KOIIITIB.
[TocTiitHa 3arpo3a 3aTpUMK{ TPaHIINIB BOJAHOYAC TMOCHIIIOE THCK HAa W 0e3 TOro
HEJOCTaTHbO PO3BHHEHY CHCTEMY YIpPaBIiHHA OOprom, sika, sK IOKa3aHO Yy
HACTYITHOMY pPO3ALIi, HE Ma€ CTpaTeriyHoro OaveHHS Ta OlepaliiHol
CIIPOMOKHOCTI JIJ1s1 €PEKTUBHOTO MOJAO0JIAHHS TaKuX (DIHAHCOBUX PO3PUBIB.

Came ToMy e(deKTMBHE YyMHpaBJIIHHA JAEp>KaBHUM OOpProM € HaJa3BUYAWHO

BOXJIMBUM JJI1 MIHIMI3allli pPHU3MKIB Ta ONTUMI3aIli BUTpAaT Ha MOTO
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00CIIyTOBYBaHHs, OJHAK ayauT PaxyHKOBOI majiaTtu mokasye, M0 B IHCTUTYI1HHIMI
apXITEKTypl yOpaBiIiHHS OOpromM ICHYIOTh CEpHO3HI MPOrajvuHU, SKI CYTTEBO
O0OMEXYIOTh 3/IaTHICTh J€P’KaBH NMPOAKTUBHO pearyBaTd Ha (PIHAHCOBI BUKIIHMKHU.
3okpema, ayaut 3a niepion 2023-2025 pokiB BUSABUB HU3KY MPoOJIeM, 1110 CBIIYATH
PO BIICYTHICTh CTPATEriyHOTO IUIAHYBaHHSA Ta chaOKicTe iHcTUTylid [40].
MinictepcTBO (DiHAHCIB HE 3aTBEPAWIIO CepeaHBOCTPOKOBI CTpaTerii ynpaBiiHHS
nep>xxaBHuM Ooprom Ha 2023-2025 ta 2025-2027 poku, M0 BKa3zye Ha AePIIUT
noBroctpokoBoro 6auenns. Kpim toro, boprose arentctBo, ctBopene y 2020 porii
it ipoeciiftHOro ynpaBiiHHA OOProM, Tak 1 He po3MoYao MOBHOILIHHOI pOOOTH.
[CHYIOTB CYTTEBI HEJIOJIIKM Yy CUCTEMI1 YIIPaBIiHHS PU3UKAMU: BIICYTHI 3aTBEPIKEH1
IHAMKATOpU OOProBUX pHU3HKIB Ta (QopMai3oBaHi METOJIMKH iX OIIHKH, IO
YHEMOKJIMBJIIOE CBOEYACHE pearyBaHHS Ha TMOTEHIIHHI 3arpo3u. Curyariio
ycknanaatoe crnadka IT-iHppacTpykTypa — kirodoBa cucrema IAC «Y Ib» mpairroe
0e3 HaJIeHOTO 3aXUCTY, @ 3HAYHA YACTUHA JIAHUX BBOJUTHCS BPYUHY, 1110 MMiIBUIIYE
HMOBIPHICTh ONEPAIIHHUX TOMUJIOK 1 3JI0BXXKHBAHb.

OxkpiM BHYTpImHIX MpoOJieM, 3HAYHI BUKJIMKKA BUHHUKAIOTH 1 Y B3aEMOJIl 3
KOMEpIiiHUMU  KpeauTopamu. I[leperoBopu 3 TpHUBAaTHUMHU 1HBECTOpAMHU
BHMAararTh BHCOKOTO pIiBHSA MpodeCcioHaN3My Ta THYYKOCTi, IPOTE€ YacToO HE
IPUHOCATh OYiKyBaHOTO pe3yiabrary. [Ipukmamom mwporo € curyanis 3 BBII-
BapaHTaMHM, BUITYIIICHUMH i 9ac pecTpykrypu3zarii 2015 poky: y muctomami 2025
poky MiHicTepcTBO (hiHAHCIB TOBIJOMUIIO, IO HE JOCITIIO JIOMOBJIEHOCTI 3
KOMITETOM BIJIACHHMKIB IUX I[IHHUX MamepiB moao pectpykrypusamii [42]. e
JIEMOHCTPY€E, HACKUTBKM CKIAQIHUM MOXKE OyTH TeperoBOpHUN MpoIec 3
MPUBATHUMU KPEIUTOPAMH, 1 CTBOPIOE MOTEHITINHI PU3UKH JJI1 OOPTOBOI CTIMKOCTI
KpaiHu, SIKIO He OyJie 3HAIEHO B3aEMONPUIHATHOTO PIlLICHHS.

Taki rmOOoKi IHCTHTYIIMHI HETOIIKH — 1€ HE IMPOCTO OIEpaIliitHi IMePeIKoIn;
BOHM CEpHO3HO MiAPUBAIOTh 3[AaTHICTh YKpaiHW KepyBaTH MPOTHO30BAHUM
nedimurom ¢pinancyBaras y $60 mupa i eeKTHBHO BUKOPHCTOBYBATH KOIITH Ha
MOBOEHHY BiI0YJ0BY, MEPETBOPIOIOYM BUKIMK MAaclITady Ha MOTEHUIMHY KPHU3Y
ynpasiiHHs. HaBiTh micis 3aBeplIeHHS] aKTUBHUX OOMOBUX /il OOProBi pU3UKU HE

3HUKHYTb, & JIMIIE TPAaHCPOPMYIOTHCS, CTBOPIOIOYHU JIOBIOCTPOKOBI BUKIMKH TSI
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€KOHOMIYHOT'O BITHOBJIEHHS Ta COLIAJIbHOTO PO3BUTKY.

[Totpeba y 30BHINIHbOMY (hiHAHCYBAaHHI 3aJIMIIATUMETHCS HAJI3BUYAIHO
BHCOKOIO B CEpEHROCTPOKOBIN MEPCHEKTUBI. 3a 3as1BOI0 MiHICTpa piHaHCiB Ceprig
Mapuenka, HenokpuTa norpeda y 30BHIIIHbOMY (piHaHCyBaHH1 Ha 2026—2027 poku
OIiHIOETHCS MpuOIM3HO B $60 Mup [1loOn mokpuTH 1€l po3puB, yKpaiHChKa Bllaaa
BXK€ aKTUBHO MpAaIlO€ HaJl HOBUMH IporpamMamu cmisnpaii 3 MB® Tta 3amyckom
IHHOBaI[IiHOTO MexaHI3My Reparations Loan, sxuii 6a3yeTbcsi Ha BHUKOPUCTaHHI
3aMOPOKEHUX POCIUCHKUX aKTUBIB [43].

BogHouac KIIOYOBUM PHU3UKOM 3aIUIIAETHCS MOXKIMBUN PO3PHB MK
BUCOKMM OOpPrOBUM HABAHTAKEHHSM 1 TOBUIBHMM CKOHOMIYHHMM 3POCTaHHSM.
[Iporno3uuii piBeHb aepxxkaBHoro 6opry Ha 2025 pik cranoButh 97% BBII, Toa1 sik
ouikyBaHe 3pocTtaHHsi peanbHoro BBII nHe mnepeBumye 2,7%. Bunatku Ha
obciyropyBaHHs 0opry y 2025 porri nporao3yroThecs Ha piBHi 480,8 mupa rpH [39],
0 CTBOPIOE PHU3UK KJIACUYHOI OOpProBoi MacTKW: Jenajidi Ouibllla dYacTka
HaIlIOHAJLHOTO JOXOAYy CHPSIMOBYEThCS HE Ha BinmOyJOoBYy Ta I1HBECTHINl, a Ha
o0CITyroByBaHHsI CTapux 3000B’si3aHb, CTPUMYIOUM CaMe€ T€ 3POCTaHHS, SKe
HEOOXiTHE JIJIs 3a0€3MeUYeHHS JOBrOCTPOKOBOI (piHAHCOBOT CTIMKOCTI.

Oxkpemy poisib y 3abe3reueHHi O00proBoi cTaOUIBHOCTI BiAIrpae MeXaHi3M
BUKOPHUCTAHHS 3aMOPOKEHUX pociiickkux akTuBiB yepe3 ERA Loans Ta MaiiOyTHiit
Reparations Loan [43]. Lle#i iHCTpYMEHT Ma€e IBOICTY IPUPOLY: 3 OJHOTO OOKY, BIH
Jla€ YHIKaJIbHY MOJKJIMBICTH 3aJIyYMTH JECATKA MUIBSPJIB €BpO Ha BiI0OyIOBY Ta
¢diHaHCYyBaHHS OIOHKETY 0€3 PSIMOT0 TUCKY Ha YKPAiHChKY €KOHOMIKY, a 3 1HIIIOTO
— CTBOPIOE 3HAYHI PU3HMKH, OCKUIBKH HOTO peamizallis 3aJICKHTh BiJl CKIATHUX
IOPUANYHIX 1 TOJMITUYHUX PIlIeHh MDKHAPOAHUX MApPTHEPIB, 1 OYIb-AK1 3aTPUMKH
MOXXYTb TIPU3BECTH 10 3pUBY IUIaHiB QiHaHCyBaHHs [40].

TakuM YWHOM, OBrOCTPOKOBA OOpProBa CTIMKICTh YKpaiHU Yy MOBOEHHUH
nepiosl 3aJeKUTh BiJ CHHEPrii TphoX (HAKTOPIB: MPOJOBKEHHS MDKHAPOIHOT
MIATPUMKH, TPUCKOPEHHSI BHYTPIITHROTO €KOHOMIYHOTO 3POCTaHHS Ta YCIINIHOI,
CBO€YACHOT peastizallii iIHHOBalIMHUX ()IHAHCOBUX MEXaHI3MIB.

[IpoBeneHuii anani3 CBIIUUTH, 110 3arpo3a OOProBoi KpU3u s YKpaiHU €

KOMIUIEKCHOI0. BoHa BHUIUIMBae 3 TIO€THAHHS OE3MPEIECHTHOTO PO3MIpY
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JEep>KaBHOTO OOpry, BHCOKOi 3aJ€XHOCTI BiJl 30BHIIIHBOTO (PiHAHCYBaHHS,
BHYTPIIIHIX IHCTUTYIIMHUX CIA0KOCTe Ta HEBU3HAYEHOCTI MO0 TEMIIIB
MMOBOEHHOT'O €KOHOMIYHOTO BITHOBJICHHS. {11 MiHIMI3aIlii IIUX PU3UKIB HEOOXITHO
30CEpEeANTH 3yCUIUIS Ha KITbKOX CTPATErYHUX HaIpsiMax.

[lo-nepuie, KpUTUYHO BAXJIMBO MOCHIUTH IHCTUTYLINHY CIPOMOXHICTb
cucTteMHu ynpasiiHHg 0oproM. Ile nependauvae 3aTBEepIKEHHS CEPEAHBOCTPOKOBUX
CTparerid, axkTuBizalilo poOoTu boproBoro areHTCTBa, 3aNpOBaIKEHHS
(opManizoBaHUX METOJIMK OLIHKHU pU3MKIB Ta MojaepHizaiito IT-indpacTpykrypu,
100 YHUKHYTH ONEPALITHUX MOMUJIOK 1 3a0€3MeUnTH PO30PICTh MPOLIECIB.

[To-npyre, BapTO mMIATPUMYBATU Ta pPO3BUBATH €(GEKTUBHI MEXaHI3MU
B3a€EMOJIIi 3 KOMEPIIHHUMHU KPEIUTOPAMH, a/pKe 3JaTHICTh JO KOHCTPYKTHBHHX
neperoBopiB 6e3mocepeHLO BIIMBAE HA OOPTOBY CTIMKICTB.

[To-TpeTe, HAM3BUYANHO BAKIMBHM € PO3BUTOK BHYTPIIIHBOI EKOHOMIKH Ta
npuckopeHHs TemniB 3poctanHs BBII, ockinbku 6e3 cTabuUIbHOrO €KOHOMIYHOTO
3pOCTaHHS BUCOKHM OOPT cTae nenali OUTBIITUM TArapeM, 0OMEKYHOYH MOKIUBOCTI
JUIS BIIHOBJICHHS Ta iHBecTuili. Hapemri, ycmimHa peasizaliisi iHHOBaI[IHHUX
¢biHaHCOBUX MeEXaHI3MiIB, TaKHX 5K, BUKOPHUCTAHHS 3aMOPOXKEHHX POCIMCHKUX
aKTHUBIB, 3/1aTHA 3HAYHO IMOJIETIIMTH (piHAHCYBaHHS OIOJDKETY Ta BiIOYIOBH, aie
BOJAHOYAC TOTPeOye CBOEYACHOTO BIPOBAKEHHS Ta IMATPUMKHA MIDKHAPOJTHUX

napTHEPIB.

BucHoBku 10 po3ainy 2

[IpoBenennii aHami3 JO3BOJIMB HE JUIIE CHUCTEMAaTH3yBaTH JaHl MI0JI0
30BHIITHBOTO OOpry YKpaiHu, a ¥ BHOKPEMUTH HHM3KY TCHJCHIIIN, SKI 3a3BUYait
JUIIAIOTHCS 11032 YBArow y MyOiYHMX 3BiTax. BiifHa cTana KI040BUM YHHHUKOM,
10 MTOBHICTIO 3MIHWJIA SIK 00CST, TaK 1 CTPYKTYPY JEp>KaBHHUX 3alO3WYCHb, OJHAK
OTpUMaHi pe3yabTaTH MOKA3YIOTh, 0 BAKIUBUAM € HE JIMIIE 3pOCTaHHs 0opry, a i
Te, SIK camMe BIH (QopMyBaBCs, Ta SKI HACIIJKU II€ MaTUME B CEpPeAHBO- 1
JIOBIOCTPOKOB1M NMEPCIEKTUBI.

VY po06oTi BAaaocs MpOCTEKUTH KIJIbKA HOBUX, MEHIII OYEBUIHUX TCHICHIIIH.
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[lo-nepie, 3icTaBieHHs] BHYTPIIIHIX 1 30BHIIIHIX OOProBUX BHUILIAT MOKA3aJ10, 110
KOPOTKOCTPOKOBI BIHCHKOBI 00JI1rallii CTBOPIOIOTH OUIBIINI TUCK Ha OIOJKET YXKE B
HaNONIMKY1 POKH, HIXK OUTBIIICT 30BHIIIHIX KPEAUTIB, X0U MPO L€ PIIKO 3Ta1yEThCS
y BIIKpUTUX aHATITHYHMX Marepianax. @OakTUYHO BHYTpIIHIA Oopr craB
«MPUXOBAHUM IIKOM» OOPrOBOr0 HaBaHTAXKEHHS, 110 MOTpeOye OKPEMOi CcTparTerii
pectpykTypu3aiii. Came Takuil acrieKT 3a3BUYail He pO3TJISIAETHCA B TPAAUIIIHHUX
JOCJIJDKEHHSIX, SIK1 OLIBIIE 30CePE/IKYIOThCS Ha MIKHAPOJHUX 3aI03UYEHHSX.

[To-npyre, mpoBeneHE TMOPIBHAHHA TUIaHOBUX BHILIaT g0 2050 poky
JO3BOJIMJIO BUSIBHTH JHCOATaHC MDK TIPOTHO3aMH JICpXKaBU Ta pPEaTbHUMHU
TEHJICHIIsIMU (PIHAHCYBAaHHS BIMHU: HUHIIIHI TJIAHU BUXOMSITH 13 IPUIYIICHHS PO
BIJICYTHICTb MOJAJBIINX eMiCii BIMCBKOBUX OOJIIrariii, To/i K aHaIi3 OF0HKETHOTO
nediuuTy MoKasye, 110 e MaJolMMOBipHO. Taka HEBIAMOBIIHICTh (OPMYE PHU3UK,
AKUN J10C1 HE B1IOOpa)KEHUH y CTpaTeriyHUX JOKYMEHTaX, 1 camMe HOro Baasiocs
BUOKPEMHUTH y MEKaxX I[bOTO JOCITiPKCHHS.

[To-Tpete, y poboTi Oyno y3aranpbHeHO iH(OpPMAIIIO 100 KOHIEHTpAIlii
30BHIIIHBOT MIATPUMKH HABKOJIO KUTBKOX BEJIMKUX KPEIUTOPIB 1 MOKA3aHO, 1110 TaKa
3QJIEKHICTh CTBOpPIOE HE Juie (IHAHCOBI, a W IHCTUTYIIHHI PU3HKU. 30Kpema,
BUKOHAHHS YMOBHHUX I1HIWKATOPIB [JI1 OTPUMAaHHS TpPaHIIIB CTA€ OKPEMUM
¢dakTopomM OOproBoi cTilikocTi, a He Jmiie eiaeMeHToM pedopm. lleit BHCHOBOK
TaKO)X CTAaHOBUTH HOBH3HY, a/ke (hOpMasibHI 3BITH MEPEBAXKHO HE PO3TIISAIAIOTH
BUKOHAHHS pedopM K OOProBUI PU3HK.

VY nigcymMKy po3ii MoKa3ye He JIMIIE 3araJIbHUuN cTaH O0proBOi CHCTEMH, a i
TI CTPYKTYpHI Ta YNPaBIiHCBKI MPOOJEMHU, SIKI MOXYTh BU3HAUUTH OOProBY
CTiKiCTh Yy MaltOyTHhOMY. HOBH3HA OTpUMaHUX PE3yNbTATIB MOJATAE B TIOE€THAHH1
KUIBKICHOTO aHai3y 3 OIlIHKOK THUX PH3HUKIB, SKi HE BKIIOYCHI JO OQIMiHHUX
MOJIEJICH, a TAKOK Y BHIUIEHH1 POJIi BHYTPIIIHIX OOPTOBUX IHCTPYMEHTIB, SIKi 3/1aTHI
CYyTTEBO YCKIQJAHUTH (PIHAHCOBY CHUTYaIlil0 B KOPOTKOCTpOKOBOoMYy mepiomi. lle
JI03BOJISIE OUTBIT KOMIUIEKCHO OIIIHUTA OOproBE HABAaHTAXXEHHS Ta JOIMOBHIOE
3arajibHe PO3yMIHHS TOTO, SIK caMe 3MIHIOETHCSA Aep:KaBHUM OOpr Y KpaiHu B yMOBax

BIMHM 1 SIK1 pillIeHHS! OyAyTh KPUTUYHUMU JIJ1s1 3a0€31eUeHHS HOTr0o CTIMKOCTI.
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3 BILJIUB 30BHIIIHBOI 3ABOPTOBAHOCTI HA IOBOEHHE
BITHOBJIEHHSI EKOHOMIKH YKPATHA

3.1 Ponb ta npobiemu eheKTUBHOTO BUKOPUCTAHHS 30BHIIIHIX 3aI103UYEHb Y

(iHaHCYBaHH1 TOBOEHHOI B110Y10BU

[ToBoenHa BinOymoBa YKpaiHU € 3aBHaHHSIM BHHITKOBOTO MacmiTaly, sKe
(akTUYHO HE Ma€ CyyaCHUX ICTOPUYHMX aHajoriB. [ ii peanizanii moTpiOHI He
JUIIE TOJITUYHA CTaOUIbHICTh, YNPaBIIHCbKA CIPOMOXHICTh Ta CYCILUIbHA
CTIMKICTh, a W KOJIOCAJIbHI (PIHAHCOBI pecypcH, OUIbIIa YaCTUHA SKHX MOXe OyTH
3aydeHa BUKJIIOYHO 13 30BHIIIHIX JKepen. Came TOMy BU3HAYCHHSI ONTHMAIBHOT
Mozeni (iHAHCYBaHHSA Ta €(EKTUBHOI CHUCTEMH KOHTPOJIO 33 BHUKOPUCTAHHAM
KOIITIB HaOyBae CTPATETIYHOrO 3HAYEHHS, /K€ BiJ| I[bOTO 3aJIEKUTh SK TEMII
BITHOBJICHHSI KpaiHW, Tak 1 1i EKOHOMIYHA TpPaEeKTOpisi y JOBrOCTPOKOBIiH
MEePCIEKTHBI.

diHaHCOBHI BUKIMK, IO TOCTAaE Iepen YKpaiHowo, € Oe3mpereleHTHUM:
MacmTabyu pyrWHyBaHb Ta OOCAT HEOOXITHUX IHBECTHUIIIH CYTTEBO MEPEBUIIYIOTH
MOXJIMBOCTI TpagulIMHUX JKepen (iHaHCyBaHHS W akKTyalnbHi (icKajbHI
MO>KIJIMBOCTI JIep>KaBH. Y pe3ynbTaTi PopMyeTbes TTMOOKHUH 1 CTIHKUI pO3PUB MiXkK
notpebdamu BiIOYI0BY Ta HASSBHUMH PECYpPCaMU, SIKUI yKe 3apa3 OKPECIIOE PU3UKH
JUTSL PO3BUTKY €KOHOMIKH Y CEPETHHOCTPOKOBOMY TEPIOIi.

OnHUM 13 KITIOUOBHX JKEPEN OIIHKH IMMOTOYHUX MOTPeOd € OCTaHHS JOTOBIIbL
CsitoBoro 6anky — Fourth Rapid Damage and Needs Assessment (RDNA4). 3a i
pe3yiabTaTaMM, 3arajJibHa BapTICTh MICISBOEHHOI BiIOYyJAOBH Ta BiJIHOBJICHHS
VYkpainu mpoTAromM HACTYITHUX JECSITH POKIB OIMIHIOETHCS Y 524 mupa mon. CHIA
[53,63;64]. Ile na 38 mupa 1oJ1. OUTBIIE TOPIBHSAHO 3 TIOMEPEIHIMU PO3PAXYHKAMH,
1o BioOpaxae SIK MPOJOBXKEHHS pyHHYBaHb 1HOPACTPYKTYpH, Tak 1 3pOCTaHHS

MacilTa0lB €KOHOMIYHUX 30UTKIB. Y Mexax Li€l CyMH BXe BUHOKpeMJieHO 348
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MPIOPUTETHUX MPOEKTIB 00csAroM 17 miapa A0, siKi OTPeOYIOTh MEPIIOYEProBoi
peanizamii. OgHak (¢iHaHCYBaHHS Yy TOBHOMY a00 4YacTKOBOMY 00cCs31 Hapasi
3abe3neueHe yuie s 127 i3 HUX Ha cymy 7 muipa noi. [63], 1m0 CBLAYUTH Mpo
CYTT€BUI qucOaNaHC HABITh Ha PiBHI1 0a30BUX 1 HEBIIKJIAIHUX TOTPED.

JlonaTkoBe HaBaHTaXKEHHS Ha Jep’kKaBHI (IHAHCHU CTBOPIOE HEOOXINHICTH
OJIHOYACHOTO (piHAHCYBaHHS OOOpPOHHMX MOTPed. 3a mporHozamu MiKHAPOAHOTO
BamoTHOro Qouay, y 2026-2027 pokax VYkpaiHa B3ITKHETbCS 3 JA€PIIATOM
JIep>KaBHOTO OOJKETYy B Mexax Bia Onu3bko 65 mupa goin. (0e3 ypaxyBaHHS
BIICHKOBHMX BUAATKIB) A0 MpuOIU3HO 155 Muipa 701, 13 BKIIOUEHHSIM OOOPOHHUX
notped [52; 57; 58]. OcobmuBo BaxiauBuM ctaHe 2027 pik, KOJH OJHOYACHO
NPOSIBISIFOTECS KUTbKa KPUTUIHUX (DAKTOPIB: 3aBEpIICHHS il YHHHOI MpPOTpaMu
posmupenoro ¢inancyBanass MB® y Oepe3ni 2027 poky [58], HEOOXimHICTH
MOHOBJICHHS TIEPETOBOPIB W00 pEeCTpyKTypu3alii Oopry 3 odiuiiHUMH
kpeautopamu 3 ['pynu kpeautopiB Ykpainu (GCU) [56] Ta qoCSITHEHHS MIKOBOTO
PIBHSI IPOTHO30BAHOTO OIOKETHOTO Me(IIUTY.

Y CyKymHOCTI IIi YHHHHUKUA (DOPMYIOTh HACTUIBKM 3HAYHUM (iCKaTbHUI
pPO3pHB, IO MOKPUTTA HOT0 BHUKIIOYHO 32 PaxyHOK HOBHUX TO3UK € MPAKTUYHO
HEpEaTICTUIHUM 1 TOTEeHIIHHO HeOe3neunuM. [lomanpiie HapomyBaHHS OOpry B
TAaKUX YMOBax MOIJI0 O TPHU3BECTH JO HEKOHTPOIHOBAHOTO OOProBOrO
HaBaHTAXCHHS Ta MIABUIIEHHS pU3UKY cyBepeHHOoro nedonrty. Lle, y cBoro uepry,
poOHUTE HEOOXIMHUM Tepexiy 10 aJIbTEPHATUBHHUX CTPATETid  yNpaBIiHHS
Jep>)kaBHUMH (piHAHCAMU Ta TOIIYK PIMICHb, IO BUXOIATH 33 MEXKI TPATUIIAHOT
6oproBoi mozneni. BBaxxaemo, 1110 30BHIITHI 3aMTO3WYEHHS € KPUTUYHO BaXKIMBUMH
JUTSL BIIHOBJIIEHHSI KpaiHM, MPOTE BOJHOYAC HECYTh HHU3KY CYTTEBUX PUBHUKIB —
nepeayciM KopymiiitHuX Ta 6oproux. Kopymiisi Moke He JHile MPU3BECTH [0
MPSIMOTO PO3KPaJaHHs PEeCypcCiB, a  BUKPUBUTH PEallbHI MPIOPUTETH BiAOYIOBH,
3HM3UTH SIKICTh BUKOHAHHS TIPOEKTIB 1 MIAIpBAaTH JOBIPY SK MDKHAPOIHUX
MapTHEpiB, TakK 1 yKpaiHChKOro cycminbcTBa [45; 47] Pe3ynpratuBHICTH
BUKOPHUCTAHHS 30BHINIHIX PECypCiB BH3HAUaTUME HE JIMIIE TEMIH MICIASIBOEHHOT
PEKOHCTPYKIIli, a W EKOHOMIUHY CTIAKICTb YKpaiHW Ta 1ii €BpOIHTerpaiiiiHi
MOXJIMBOCTI B MalOyTHROMY. PO3rJIIHEMO €KOHOMIYHY JIOTIKY 3aJy4Y€HHSI TaKUX
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pecypciB Ta KJIFOYOB1 pU3UKH, 1110 CYTPOBOIKYIOTh el MPOIIEC.

Jlorika BHUKOpPHMCTaHHS 3O0BHIIIHBOIO KalliTaly B IMpoleci BLAOYJOBU
IPYHTYETBCSI Ha KOHUENLIi MbXyacoBoi Toprieii (intertemporal trade). BinnoBigHo
710 IHOTO MiIXOMY, KpaiHa, sKa 3a3Halila 3HAYHUX PYWHYBaHb, TAMUYACOBO 3aII03UYY€
(iHaHCOBI pecypcu, abu npodiHaHCYBAaTH BIJHOBIICHHS 1HBECTULIIM Ta MIATPUMATH
CMOKMBaHHS, BUKOPHUCTOBYIOUM MaHOyTHI JOXOIM SK 3a0€3MeUeHHs] CBOIX
HUHINIHIX ~1oTpe0. IHakme kaxyuu, MailOyTHE EKOHOMIYHE 3pPOCTAHHS
OOMIHIOEThCSI HA MOXJIMBICTh IIBHUJKO BIJIHOBUTH COI[lATbHO-EKOHOMIUHY
iHGpacTpyKTypy BiKe choroAHi [46]. Lle 103BOIISIE YHUKHYTH TPUBAJIOi CTarHaIlii Ta
3a0e3neunT HabaraTo MIBUIIIMK TEpe3anmyCK €KOHOMIYHOI aKTHBHOCTI, HIK Yy
BUTIAJIKY, KOJIM KpaiHa MmokKJaganacs O BUKIOYHO HA BJIACHI BHYTPIIIIHI PECYPCH.

3aydeHHs 30BHIITHBOTO (PIHAHCYBaHHS BUKOHYE KUTbKA KIIOUOBUX (QYHKIIIH,
SIK1 MaFOTh TIEPIIIOYEPrOBE 3HAUYCHHS ISl cTabLTi3a1lil cuTyallii B IepKaBi:

— Tlokpurtsa GromxeTHOro nedinuty. Yepes pizke CKOpOUYEHHS MOJATKOBHUX
HAJXOJKEHb, MaJIHHI EKOHOMIYHOi aKTHBHOCTI Ta 3HAayHI BOEHHI BUTPATH Y
Jep)KaBHOMY OIO/KETI yYTBOPIOETHCS MacIITaOHUM aedinuTt. 30BHIIIHI pecypcu
J03BOJISIIOTH (hiHAHCYBaTH 0a30B1 OOOPOHHI Ta coIllanbH1 BUAAaTKu [49].

— BigOynoBa kpuTu4HOiI iHGpacTpyKTypu. HalBaXIMBIIIMM HAmpsSiMOM €
PEKOHCTPYKIIiSl TPAHCIIOPTHUX MEPEXK (IOPIT, MOCTIB, 3aJII3HMIIL) Ta CHEPTCTHUHHUX
00’ exTiB. Jlocin ITamii micas J[pyroi cBiToBoi BIlfHH JEMOHCTPYE, 1110 MOJICPHI3AIlis
TPAHCTIOPTHOI cUcTeMU B Mexkax [lnmany Mapianna crana KJIFOUOBUM YHMHHHUKOM
€KOHOMIYHOTO MTO>KBABJICHHS, 3a0€3MeUyI0YH MIAMPUEMCTBAM JOCTYII 10 CAPOBUHHU
Ta puHKIB 30yTy [50].

— CTumynoBaHHS CYKYIHOTO momnuTy. Jlep>kaBHi iHBecTHUIlil y BiaOyaAOBY
CTBOPIOIOTH TOAATKOBUI TOMUT HA MaTepiaiu, TEXHIKY Ta TOCIYTH, 110 aKTUBI3y€E
MPUBATHUN CEKTOP, CIPHUSE BITHOBJICHHIO BUPOOHUIITBA Ta (DOPMYBAHHIO HOBUX
pobouunx micup [48].

[Tanmificbkuii JOCBiT € TIOKa30BUM TMPHUKIAJAOM TOTO, SK 30BHIIIHE
(diHaHCYBaHHS MO€ MaTU MyJbTUILUTIKaTUBHUM edekT. Koitu, Hanani 3a [nanom
Mapmamia, Oynu copsiMOBaHl MepeayciM Ha 1HQPACTPYKTYpHI MPOEKTH, IO

CTBOpHJIO OCHOBY JId IIOAAJIbIIOIO CTpiMKOFO €KOHOMIYHOT'O 3pOCTaHHsA — TakK
53



3BAHOTO0 “1TATIHACHKOr0 EKOHOMIYHOTO AUBa’.

Tabmuus 3.1. — BruiuB iHQpacTpykTypHuX iHBecTulId B ITamii 3a [lnanom

Mapiamuia
. 0 1HBeCTHIIH (Ticist oi . . . :
Kpurepiit A . ..( o\, Hpyr ITicnga iuBectuuii (1950-1i1 pp.)
CBITOBOI BIiHN)
) . BimHoBneHa Ta MoAepHiI30BaHa Mepexa
Cran 77% nopir ta 44% 3ani3HULD L. P p
. JIOPIT 1 3aJ113HULb, 10 JO3BOJIUIIO
TPAHCIOPTHOY Oynu HeTIPUAATHUMH IS
. dbepmepam Ta MPOMHUCIIOBIIM IIBUIKO
Mepe:xi BUKOPUCTAHHS.
BUXOJNTH HA PHHKH.
. . . 3HayHe 3pOCTaHHS BUPOOHUIITBA
PiBens ¢/t Huzbpkuii, oOMexxeHuit P p 1rBd,
. 0CO0JIMBO AJISl KYJIBTYP, 1110 IIBUJIKO
BHPOOHUIITBA JIOTICTUYHUMU IIpoOsieMaMu.
MICYIOTHCS.
N Lo ... | YotupupazoBe 3pocTaHHsI BUKOPUCTAHHS
Mexamni3zamis Hwu3bpkuii piBeHs MexaHizarrii, . .
- . TPaKTOPIB; py4Ha MpaIlsd 3aMiHeHa
arpapHoro ceKTopy| IepeBara py4Hoi mparii. .
MeXaHIYHUMU 3HAPSIIMU.
Po3BHTOK [IpomucnoBuii moTeHIiad BypxnuBHil pO3BUTOK POMHUCIOBOTO
. | 30epircs, ane OyB oOMEXeHHI |  ceKTopy Ta chepu mociIyr, 0COOIUBO
NPOMMCJIOBOCTI . . .
3pyHHOBAHOIO JIOTICTUKOIO. MaJIAX MiAIPHEMCTB.

JIxepesno: CKJIaJIecHO aBTOPOM Ha OCHOBI JaHux 3 [50]

Hocein Iranmii HAOYHO AEMOHCTPY€E BaXKJIUBUM CTPATET1YHUN BHCHOBOK:
1HBECTHIIIT B IHQPACTPYKTYPY CJIiJ pO3TISAIATH HE TIPOCTO K CTATTIO BUAATKIB, 110
notpedye ¢GiHAHCYBaHHSA, a SIK JI€BUM IHCTPYMEHT €KOHOMIYHOTO po3BUTKY. Came
3aBJSKH 3aTHOCTI CTUMYJIFOBATH 3HAYHE 3POCTaHHS TaKi IHBECTHUIIIT CTaIOTh OJTHUM
13 Halle()eKTUBHIIIMX MEXaHI3MIB YIIPaBIIIHHSA 00ProM, Kuii OyB 3aJlydeHUH IS iX
peanizamii. lle miakpecitoe, M0 BU3HAYAIBHOKO € HE JIMIIE BEIUIMHA 3aII03UYESHUX
pECypCiB, a i AKICTh Ta PE3yIbTATHBHICTH iX BUKOPUCTAHHS.

VY Bumanky YkpaiHu CTpyKTypa 30BHINIHBOTO (piHAHCYBaHHS BiIOyIOBH €
0araTopiBHEBOIO Ta OXOIUTIOE Pi3HI KaHAJIU HAJAXO/KEHHS KOIITIB, IO PI3HATHCS 3a
yMOBaMH, JOCTYIHICTIO Ta BIUIMBOM Ha Mail0OyTHe OOpProBe HaBaHTAXKEHHSI.
Po3yMmiHHS 11i€1 CUCTEMU € KPUTUYHO BXKJIUBUM JjIs1 (OpMyBaHHS 30aTaHCOBAHOT
O0proBoi MOMITHKY Ta €pEKTUBHOTO yIPABIIHHS Aep>KaBHUMH (iHAHCAMH B YMOBax
MacITaOHOI MICIIBOEHHOT PEKOHCTPYKITII.

OcHoBHi (hopMHU 30BHIIIHBOTO (IHAHCYBAHHSI HUHI1 NPUUHITO MOAUISITH HA
Kuibka rpym. [lepmy craHoBUTH 0€3MIOBOPOTHA T'PAHTOBA JOMOMOTa — HaWOUIBIII

CHOPUSTIAMBUMN i1 OIOKETYy 1HCTPYMEHT, OCKUIbKM BIH HE CTBOPIOE OOPrOBUX
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3000B’s13aHb. Taki rpaHTH, 110 HATAIOTHCS 1HO3EMHUMHU YPSIIAMH Ta MIKHAPOIHUMHU
oprasizaulisiMu, CIpsIMOBYIOTbCS Ha MIATPUMKY OIO/DKETY, COLlaJIbHI IPOrpamMu Ta
ryMaditapHi notpebu. Jlume 3a mepiox 3 2022 poky no 2024 poky ix oOcsar
nocsrays 33,7 mapa goa. CIIA [49].

Jpyry rpymny CTaHOBJSATH NUIBIOBI JOBTOCTPOKOBI KpeauTu Bigx MOPO
(MbkHapoAHUX (PIHAHCOBUX OpraHizaulii) Ta ypsaiB napTHepcbkux kpain (€C,
Kanaza). IXxHbOI0O KIIIOYOBOIO MepeBarord € M’sKi yMOBH: TpHMBali CTPOKH
noraimieHdss (10 35 pokiB), 3HayH1 muIkrosi mepioau (o 10 pokiB) 1 HHU3BKI
BiJICOTKOB1 CTaBKHU, 110 ICTOTHO HUX4Y1 3a puHKOBI [49]. [logiOH1 yMOBU € BKpai
Ba)KJIMBUMH, OCKUTPKH 3HWKYIOTh HaBAaHTA)KCHHS Ha OIOJKET y TEPITi POKH MICIIs
3aBepIICHHS 00MOBUX JIii, KOJM MOTPeOU B IHBECTHUIIISIX OCOOTMBO BUCOKI.

Jlo TpeThoi TpyInu HaJeKaTh PUHKOBI IHCTPYMEHTH 3aI03UYEHB — MEPEAYCIiM
obiranii 30BHiMHLOI AepxasHoi nosuku (O3[1/eBpoobmiranii). Ix posmimenns
Ha MDKHApPOJHUX PUHKAX JTO3BOJISE 3aJTy4aTH KOIITH BiJl IPUBATHUX IHBECTOPIB, aje
BOJHOYAC POOUTH TaKWW MeEXaHI3M JOPOKYMM Ta OUIBII PHU3UKOBUM Yepes
3aJIEKHICTh BiJl PUHKOBUX YMOB Ta IHBECTOPCHKUX OUiKyBaHb. CTaHOM Ha JIIOTHIM
2025 poky obcar O3IAIl ckmamaB 25,53% CyKymHOro JIep>KaBHOTO Ta
rapaHTOBaHOIO Jep:kaBoro copry [48].

OkpeMy, TMEpCIEeKTUBHY KaTeropiro (oOpMyIOTh CIeliadbHi 1HHOBAIlIWHI
MexaH13MU (pIHAHCYBaHHS, Cepel AKUX JIe/Iall YacTile po3TisaIaloTh popMaT «oopr
B 0OMiH Ha KIiMaTHuHi iHBecTrii» (debt-for-climate swaps). Moro cyTs momsrae y
JaCTKOBOMY CIHCaHHI O0pry B OOMIH Ha CIpsIMyBaHHS BUBUIBHEHUX PECYPCIB Y
peamizaififo eKOJIOTIYHHX 1 «3EJIEHUX» NPOEKTIB. Takuii IHCTPYMEHT 3/aTeH
OJTHOYACHO 3MEHIIUTA OOproBe HABAHTAXXEHHS Ta MPHUCKOPUTH MOJEPHI3aIIII0
eKoHOMIKH [49].

VY pe3ynbTari MOBHOMACIITAOHOTO BTOPTHEHHS CTPYKTypa 30BHIITHBOTO
Oopry Ykpainu cyTTeBO TpaHchopMyBaiacs: TOMIHyIOUE MICIe B Hil ITOCIIae came
mijasroBe (piHAaHCYBaHHS Bl ODIMIMHNX KPEIUTOPIB, IO CTAE OCHOBHUM JIKEPEIIOM
MIATPUMKH Jep>KaBHUX (IHAHCIB Y KPUTUUHHI TIEPIO/I.

[lepeBaxkanHsi mubroBoro (piHaHCYBaHHS B IEpiOJ BIMHM Hapasi BiJlirpae

MO3UTUBHY POJIb, OCKUIBKK Ja€ 3MOTYy YTPUMYyBaTh OOProBy JWMHAMIKy B MexKax
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KOHTpOJbOoBaHOCTI. IIpoTe micig 3aBepiieHHS akTUBHOI (a3 KOHQIIIKTY
3aJIeKHICTh BiI PUHKOBUX MO3WK HEMHHYYE 3pOCTaTHME, IO 3pOOUTH MpOoOIeMH
BAapTOCTi OOCITYroByBaHHS OOPTY Ta PH3HMKIB 3HAYHO TOCTpIIMME. VIMOBipHMIi
nepexiji Bil MUIBIOBUX KPEAWUTIB 13 MOCUJIECHUM 30BHIIIHIM MOHITOPUHTOM JI0
KariTany NpUBaTHUX 1HBECTOPIB, SIKUH XapaKTEPU3YETHCS 3HAYHO CJIAOIINM pIBHEM
KOHTPOJIIO, CTBOPIOE OJIHY 3 HalOUIbII KPUTUYHUX BpazauBOCTed. Ko odimiiHi
kpeauTopu Ha KitaaT MB® yu CBiTOBOro 6aHKy CyBOPO TOTPUMYIOTHCSI BUMOT
1010 TTPO30POCTI, AyIUTY Ta €PEKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS PECYPCIB, TO MPUBATHI
IHBECTOpY Ta BJIACHUKU CYBEPEHHUX OOJIramii mnepeayciM OpIEHTYIOThCS Ha
npuOyTKOBICTh BKJIAJieHb. Taka 3MiHa CTPYKTypu (IHAHCYBAaHHS 3MEHIIHUTH
30BHIIIHIA Harfsg 1 MepeHece OCHOBHMM OO0OB’S30K KOHTPOJIO Ha BHYTPIIIHI
AHTUKOPYILIAHI 1HCTUTYIII — camMeé B TOM MOMEHT, KOJM Ha HUX MpUIALC
Oe3npelie/IcHTHE HaBaHTa)XCHHSI, TIOB’s13aHE 3 YNPaBIIHHIM TOTOKaMH KOINTIB Ha
15301 (%1 ():)'2

Kopyniifiai pu3uku y mporeci BigOyA0BH Micis BIHHH CTAHOBJSTH OJIHY 3
KIIOYOBUX 3arpo3, 3JaTHUX HIBEIIOBATH PE3YyJIbTATUBHICTH MIDKHAPOIHOT
MIATPUMKH Ta IAIpBaTH AOBIPY SK 30BHIIIHIX MapTHEPIB, TaKk 1 YKPaiHCHKOTO
cycninbcTBa [45, 47]. Kopymitis nposiBAsSETHCS HE JUIIE y MPSIMOMY TIPUBJIACHEHH1
pecypciB, ajie ¥ y BUKPUBJICHHI IPIOPUTETIB BITHOBJICHHS, J0O1IOBaHHI 1HTEpECiB
OKpPEMHUX TpYIl, 3HIWKEHHI SKOCTI POOIT Ta CTBOPEHHI JOJATKOBUX 3arpo3 JJis
rpoMajisiH. BoHa cynmpoBOJIKY€ BCi €Tamu mporiecy Bi0y10BH, MPOTE KOXKEH 13 HUX
Mae BJacHi cenudivyHi Bpa3iIuBOCTI.

Ha erami mnnanyBaHHS, KOJIM BU3HAYAIOTHCS CTPATETiuHI HAIPSIMHU,
MIPIOPUTETH, TIEPEITIK MPOEKTIB 1 perioHu (piHAHCYBAHHSI, TOJOBHOIO 3arpO3010 CTAE
pU3UK "3aXOIICHHS JAepkaBu'". BIumMBOBI Tpymnu, SIK BHYTPIIIHI, TaK 1 MDKHAPOIHI,
MOXYTh TpParHyTH CHOPSIMYBAaTH pPECYpPCH Yy CeKTopu abo TepuTopii, o
BIJIMOBIZAIOTHh IXHIM IHTEpecaMm, a He peanbHuM moTpedbam kpainu. HemoctaTHs
BIIKPUTICTH Y pOOOTI KOOPAUHAIINHOT CTPYKTYPHU BiIOYTI0BUA CTBOPIOE MPOCTIP IS
HEMpPO30pOro  yXBaJEHHS pIlIE€Hb, JyOdroBaHHS (YHKIINA, 1HCTUTYIIHHOT
IUTyTAaHWHM Ta YCKJIATHECHHS MEXaH13MIB KOHTPOJIIO 1 mia3BiTHOCTI [47].

Haii0inpiiia yacTiHa KOPYMUIMHUX PU3UKIB MPOSBISIETHCA M1/ Yac peaizaiii
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3aX0/1B BIIHOBJICHHS, KOJU TMOTPiOHI MacoBl JAEp:KaBHI 3aKyMiBIi, OCOOJHBO Yy
OyJiBeNbHIN ranys3i, sika TPaauLiiHO BBAXKAETHCS OJIHIEI0 3 HANOUIBII BPAa3IMBUX /10
kopymilii y cBiTi. Cepejl TUIIOBUX 3arp03 — 3MOBHM YYaCHUKIB TE€HJIEPIB, 3aBUIICHHS
I[1H, BUKOPUCTaHHS MaTepiajliB HMXKYOI SIKOCTI. JloAaTKOBI pU3MKH CTBOPIOIOTH
CIIPOILIEH] Ta HAJ3BUYAHI TPOIEAYypU 3aKyIiBeNb, 3alPOBAKCHI y BOEHHHUX
ymoBax [45]. [Iporpamu npsMoi MiATPUMKH TPOMAJSH 1 MaJIOro Oi3HECY TaKoXk
MOXYTb CTaTU 00’ €KTOM IaxpaiicTBa; noka3oBuM € aocin CIIA momo nporpamu
PPP y nepion mannemii COVID-19, ne o6csr NOTEHLIMHO MIaxpalChbKUX BUILIAT
OLIIHIOBABCS y JIECATKH MUIbSIpJIIB oaapiB. MaciraOHi 1HGpacTpyKTypHI poOOTH
3IaTHI TMPUBEPHYTH YBary OPTaHi30BaHUX 3JIOYMHHUX YIPYNOBaHb, 110 MOXYTh
HaMaraTucsi BCTAHOBUTH KOHTPOJIb Hal (iHAHCOBUMH MOTOKaMH Ta pecypcamu [47].

Ha 3aBepmasbHOMYy eTami OHOBJICHHS €KOHOMIKH, SIKHW Tiependadae
PO3BUTOK HOBUX PUHKIB — 30KpeMa, y cdepi "3eneHoi" eHepreTuk — Ta aKTHBHE
3a]ly4eHHsI 1HO3EMHHMX 1HBECTHUIIIM, PU3UKU HAOyBalOTh OUIBII CKIATHUX (opMm.
Inetbcss TPO HEKOHKYPEHTHI TEHJEpPH, NPUXOBaHI KOH(IIKTH 1HTEPECIB,
MaHIIYJIAIIT 3 METOO 37100y TTSI €KCKITIO3UBHUX MPUB1ICiB. BaxxmmBoro mpooiaemMoro
3QJIMIIAETHCS  BIACYTHICTh TIOBHOIIHHUX IyOJIYHUX peecTpiB OeHediiapHux
BJIACHUKIB Yy JESIKWX IOPUCIUKIIIAX, BKIOYHO 3 KpaiHamu €C, mo oOmexye
MO>KJIMBOCTI JIJIS TIEPEBIPKHU TIOXOMHKEHHS 1HO3eMHOTO KariTany. L{e cTBoproe pu3nk
MAacKyBaHHS KOPYHI[IMHUX CTPYKTYp IIiJI BHUIJISIOM JIETITUMHHX 1HBECTOPIB.
OxpeMy 3arpo3y CTAaHOBIATH CHPOOM KOMIIaHI, OB SA3aHUX 3 POCIHCHKOIO
denepaiiero, 00XOIUTH CAHKIIHHI OOMEXKEHHS dYepe3 MiJACTaBHI CTPYKTypU Ta
OTPUMYBATH JOCTYI JO MPOEKTIB BiIOYI0BH, IO 0E3MOCEPETHBO 3aUillae MUTaHHS
HaIioHaJIbHOI Oe3mexu [47].

Tabmuns 3.2 — Kapra kopyniiiiHUX pU3UKIB I BiIOyI0BU Y KpaiHu

Ertan Bin6y1osu KittouoBi puzuku CynytHi pusuku apyroro |[loTeHmilini rpymnu
y MEPIIOTO PIBHS piBHS PHU3UKY
"3axomieHHs" . . . .
YkpaiHCbKi MONITHYHI Ta
MOPSATIKY TEHHOTO i i
BuHHKHEHHS HOBHX Oi3HEC-CIIITH.
(State Capture) Ta . . . .
[1nanyBaHHs TPAHCKOPIAOHHUX MiXHapOIH1 JTOOICTChKI
BUKPUBIICHHS . .
. i KOPYHIIIHIX CXEM. rpynu. [Ho3eMHI1
MPIOPUTETIB Ha .
. 10CaIOBIII.
KOPHUCTH EJiT.
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ITponoBxeHHs Tabauui 3.2

Kopymitist y Po3mupenHss BBy
NepKaBHUX ICHYIOUMX KOpYNUiHHUX |[MicleBi KOpyMITOBaHi
Biossems 3aKYITIBIISX Mmepex. [locunenns YHHOBHHKH. BymiBenbH1
(OyniBHUIITBO) Ta 3B'SI3KIB MDK KOPYIILII€I0 |[KOMIaHii, MOB's3aHi 3
NIaxXpancTBO 3 MPSIMOIO|Ta OPraHi30BaHOIO MOJIITAYHUMH KOJIaMHU.
TIOTTOMOTO10. 3II0OYMHHICTIO.
HekoHkypeHTHI KepiBHUIITBO
P KonTtpons Hax HOBUMU PIBHHII
TEHJIEPU Ta 3MOBHU Ha NePKITIIIPUEMCTB.
rany3samu. [losBa HOBUX . .
HOBUX PUHKAX. . MiKkHapOaHI KOMIIaHii 3
OHoBIIEHHA . . . |TpaHCHaLIOHAJIBHUX .
Konduiktu iHTEpeciB . HETPO30POI0 BIACHICTIO.
. . KOPYILIHHIX MEPEK. A .
3a y4acTi HOJIITHYHO ... |Kommasii, ainiiioBani 3
. Pu3zuku 00x01y CaHKITIH.
3HAYYIINX OCIO. P®D.

Jlxeperno: Y3araibHeHO Ha OCHOBI aHami3y [47]

KoMIiekcHI pu3MKK KOPYMINi BUMararOTh CHUCTEMHOTO TiIXOIy, SKHH
NOBUHCH CIHUPATHCS HE JIMIIC HAa TMOTY)XHY Ta HE3aJIC)KHY HaIliOHAIbHY
AHTUKOPYIUIAHY 1HPPACTPYKTYPY, a i HA CYyBOpHil Ta €(PEeKTUBHUI MI>KHAPOIHUM
KOHTpOJIb. [lomupeHi KOpyIiiiHI SBHINA HE JIMIIE BIABOJIKAIOTH KOIITH BiJ
I[IJTbOBOI'O BUKOPHUCTAHHS, @ ¥ CYTTEBO 3MIHIOIOTH OOPTOBUN PO3paxyHOK KpaiHH.
30kpema, MiABUIIEHE CIPUUHATTS KOPYIIIii 30UIbIIYE MPEeMit0 3a PU3HMK IIiJ Jac
PUHKOBUX 3ar03W4eHb, POOJISIYM HOBI €BpOOOIIIraiii JOpoXK4uMu. Y pe3ynbTaTi
VYkpaina 3myIieHa Oiubie MOKIagaTUCS HA TUTBIOB1 KPEIUTH, K1 X0 1 JACIICBIII,
ajie CympOBOJKYIOTHCS CYBOPHUMH YMOBAaMH IHCTUTYLIMHUX pedopm, IO cami I
c001 mepeOyBarOTh ITiJ1 3aTPO30I0 Yepe3 PU3UKHU «3aXOIUICHHS JeprKaBr».

Jlns MiHIMI3aIlii UX pU3KKIB HE0OX1THA KOMIUIEKCHA CTPATET i, IKa BKITIOYAE
3MIITHEHHSI BHYTPIIMIHIX 1HCTUTYIIM Ta 3ampOBaKEHHS MHJIHHOTO 30BHINIHHOTO
Harysany 3 OOKy MDKHApOJHUX MApTHEPiB. YKpaiHa BXKe Mae po30yaoBaHy
AHTUKOPYIIIAHY apXiTeKTypy, SKa, MOMPH ICHYIOYl BUKIUKH, JEMOHCTPYE TEBHY
edektuBHICT. Jlo 1i KIIOYOBMX CKJIQJIOBUX HaJle)KaTh  CIIeIiaii3oBaHi
AHTUKOPYIIIIHHI OpraHu, o (GOPMYIOTh IOBHHUM IHCTUTYIIHHUHN JTAHITFOT O0POTHOH
3 CHUCTEMHOIO KOPYMIIEI0 — BiJ PO3CIiAYyBaHHS, JO YIPaBIIHHA aKTUBAMH Ta
MPaBOCY//sS, a TaKOXK MUQPPOBI THCTPYMEHTH MPO30POCTi, BKIIOYAIOUN CHUCTEMH
nyOmiuHuX  3akymniBelb  Prozorro/Prozorro.Sale, cucremy — eaeKTpOHHOTO
nekiapyBaHHs Ta ekocuctemy DREAM, sika 3a0e3neuye MOHITOPUHI yCiX €TaliB

MIPOEKTIB BIOYIOBU B PEXKHUMI peanbHOTo vyacy [45].

58



He3Baxkatoun Ha 1i JOCATHEHHS, aHTUKOPYIIliiiHA CHCTEMa 3aJHIIAETHCS
Bpa3JIMBOIO Yepe3 MOJITUYHHUI BIUIMB Ha KEPIBHUKIB OPraHiB, HOPMAaTUBHO-TIPABOBI
CYNIepEYHOCTi, TEPEBAHTAXKCHHS CYIOBOI CHUCTEMH Ta HU3BKHHA pPiBEHb JOBIpH
CyCHUILCTBA. YCYHEHHS ULHUX M0OpobieM moTpedye 3a0e3MedyeHHs MOBHO1
IHCTUTYIIMHOT HE3aJIe)KHOCTI OpraHiB 4epe3 Mpo3opi Mpoleaypu 1000py
KEpIBHMIITBA Ta TapaHTIi Bl MOJITUYHOTO BTPYYaHHS, BIAHOBIECHHS JOCTYIY [0
JaHUX TPO 3aKyMiBIl Ta AEKIapaliil mpo MaiHo, a TakoX 1HTerpauii HudpoBUX
wiaThopM y €IWHY CHUCTEMY MOHITOPHUHTY JUIS HACKPI3HOTO KOHTPOJIO PyXy
Jep>KaBHHUX pecypciB. KpiM TOro, BaXJIMBUM € aKTUBHE 3aTy4SHHS TPOMaISTHCHKOTO
CyCHUIBCTBA Ta KypHATICTIB-PO3CIilyBayuiB A0 HArJsIy 3a MpoiiecaMu BiIOyA0BU
Ha HaIlIOHAJILHOMY Ta MiclIeBOMY piBHsAX [47].

Bognouac BHYTpIIHIX 3yCHJIb cCaMHUX MO cOOl MOXKe OyTH HEIOCTAaTHBO.
[cropuunmii qocBif, 30kpema peanizauiga [lnany Mapmanna B Itanii, mokasye, 1o
e(eKTUBHUIN 30BHINIHIN KOHTPOJb 3HAYHO OOMEXKYBaB KOPYIIiIO Ta J0013M Ha
MICIIEBOMY PiBHI, KOJIM KOXKE€H OKPEMHUH MPOEKT BiMOYAOBH MIJJISATaB CXBAICHHIO
aMepuKaHChKUM YTipaBiiHHiIM ekoHoMiuHOi crimpalli (ECA) [50]. Hns Ykpainu
NPOIMOHYETHCA CTBOPEHHS HE3aJIeKHOT HATJISA0BOI CTPYKTYPH, siIka KOOpJIHUHYBaja
0 JOHOPIB, KOHTPOJIIOBAaJIa BHUKOPHUCTAHHS KOIINTIB Ta CIyr'yBajia HE3aJICKHUM
MalIaHYMKOM JIJISI BUPIIICHHS MTPOOJIeM, 1110 BUHUKAIOTH [47].

CuHepriss MK CHWJIBHUMH, HE3AJICKHUMU YKPAiHCHKUMM 1HCTUTYIISIMH Ta
OWIBHUM  MDKHApOJAHUM HAIJIJIOM € €IUHUM PEATICTUYHUM MUITXOM [0
3a0e3mnedeHHs Mpo30pocTi Ta mia3BiTHOCTI. [IpoTe, HaBITH 3a YMOBHU i€aqbHOTO
GYHKIIOHYBaHHS ~ aHTUKOPYMNIIIWHUX  MEXaHI3MIB  MacmTad  3amo3u4cHb,
HEOOXITHUX JUIsi BiAOYZOBH, CTBOPIOE HEMUHYUYWH JOBTOCTPOKOBHMA BHKIHK -
CYBEpEeHHHUI 0OpT, KU BU3HAYaTUME (ICKATbHY MONITHKY Y KpaiHH.

MacmrabHe 3adydeHHs 30BHINIHIX KOIITIB HA IMCISBOEHHY BigOyI0BY
HEMUHYYE TpU3BEAEC IO 3HAYHOTO 3POCTaHHS OOPTrOBOTO HABAHTAKEHHS, TOMY
VOpPaBIIHHS JACpKaBHUM OOpProM CTaHe OJHHUM 13 KIFOYOBHX BHUKJIUKIB IS
(bicKaabHOI MOJITUKY KPAaTHU Ha IECATUIIITTS BIIEpEl, BU3HAYAIOUU MOXKJIMBOCTI JJIs1
MOJANBIIOr0 PO3BUTKY [49]. Bim modaTky moBHOMAacIITaOHOI BIMHM JWHAMIKa

30BHIIIHBOTO OOpry YKpaiHu XapaKTepU3y€eThCs PI3KUM 1 CTIMKUM 3pOCTaHHSIM, 110
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OyJ0 MPOaHaI30BaHO Ta JOKJIAJHO PO3IJSHYTO y MONEPEAHbOMY PO3ILII.

Tabmuus 3.3 — unamika 3miau 0opry 3 2021 1o 2025ro poky

[Toka3zHuk Kinenp 2021 p. [Kinerns 2024 p. EI;H;I(;Z SHp.
30BHIIIHIN OOpT IEPKABHOTO CEKTOPY (MIIPA
T Py (MIPA 57 120.1 140.7
Banosuii 30BHimHINA 60pr (Mapa mon CIIA)  (129.7 180.6 208.5
Banosuii 30BHimHINA 60pr 10 BBIT (%) - - 105.11%
I-IaCT'Ka JIepHKABHOTO Oopry y BaIOBOMY 14.1% 66.5% 67.5%
30BHIIITHEOMY 00p3i (%)
?(;l;HiIHHiI\/'I 6opr nepxasHoro cexropy 1o BBIT | i 70.9%

0

Jlxepesio: CKJIaJIeHO aBTOPOM Ha OCHOBI JJaHUX 3 [54]

Jist epexkTUBHOTO ympaBiiHHS UM OoproM YkpaiHa MOXE 3acTOCYyBaTu
KOMIUTEKCHUM MIAX11, SKUW MO€EIHY€E NeKUTbKa iHCTpyMeHTiB. Cepen HUX, Mepn 3a
BCE, CKOHOMIYHE 3pOCTaHHS, SKE J03BOJIAE "mepepocT” OOpr, 3MEHIIYIOUN HOTO
BimHomeHHs A0 BBII, To0TO KonMM TeMmnu 3pOCTaHHS IMEPEBHUIIYIOTh BapTICTh
o0OciyroByBaHHs 3000B’s3aHb. BojHOYAac BaXKIMBUM €JIEMEHTOM MOXE CTaTH
pecTpyKTypH3allisi 60pry, mo nepeadadae meperoBopu 3 KpeauTopamMmu, 0COOIUBO
IPUBATHUMH, IIOJ0 BiATEPMIHYBaHHS BUILIAT, CIMCAHHS YaCTUHH OOPTy a00 3MIHH
yMoB. Taku# Mmixia J03BOJISE MIBUAKO 3HU3UTH HaBAaHTaXEHHS Ha OIOJIKET, MPOTE
BIH MOXE THMYacOBO TMIOTIPIIUTH PEMyTaIlil0 KpaiHU SK TO3WYaJbHHKA Ta
YCKJIAIHUTHA JOCTYIN 10 MDKHApOJAHUX PHUHKIB Kamitany. J[oJaTkoBo, OgHUM 13
MOXJIMBUX MUIAXIB € 3a0e3MeueHHs NEPBUHHOTO MPOQIIUTy OIOIKETy, KOIU
JIOXO/IA TIEPEBUIYIOTh BHAATKH 0O€3 ypaxyBaHHS BiICOTKIB 3a Ooprom. lle
JIEeMOHCTpY€E (iCKaIbHY IHUCHMILIIHY, TPOTE € MAaJIOPCATICTHYHHM 1 COIAIbHO
OomounmM y mepuii poku BinOymoBu. KpiM TOro, MNOTEHIIHHUM JHKEpeIoM
morameHHss 00pry MOXKYTh CTaTH pemapailii Ta 3aMOpPOKEH1 aKTUBH POCIMCHKOT
deneparii, mo € cHpaBeTMBUM MEXaHI3MOM KOMIICHCAIlli, aje IOB’sA3aHE 3i
CKJIQJHUMU Ta TPUBAIUMH IOPUIUIHUMU 1 MONTITHYHUMH TIporieypamu. He meHm
BAXKIIMBUM € TIPOJIOBKECHHSI 3allydeHHS MUILIOBOro (piHAHCYBaHHS, TOOTO

MaKCMMaJIbHE BUKOPUCTAHHSI TpaHTIB Ta JOBIOCTPOKOBUX KpPEAMUTIB BIJ

MDKHApOJAHUX MApTHEPIB AJi (IHAHCYBAHHSA BiAOY/IOBU 3 MIHIMAJIIbBHUM TUCKOM Ha
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oromxkert [49].

BoueBup, 110 ycHilHa cTpaTerisi yIpaBliHHS AepKaBHUM O0OpromM HE MOXKe
CIHMpATHUCS Ha OJWH IHCTpYMEHT. BoHa moBMHHA OyTH KOMIUIEKCHOIO, TIOEAHYIOUYH
CTUMYJIIOBaHHSI €KOHOMIYHOTO 3POCTaHHS 4epe3 CTPYKTYpHiI pedhopMu, BUBAKEHY
(ickanbHy MOJITUKY Micid cTaburi3anii eKOHOMIKM Ta aKTUBHY IWUILIOMATHYHY
pobOTYy 3 MDKHApPOJHMMHU KpeAuTopaMHu i 3a0e3MeyYeHHs MaKCHUMAaJIbHO
CHOPUSTIMBUX YMOB (pIHAHCYBaHHS.

[ToBoeHnHa BiAOy0Ba YKpaiHU — 11€ BUKIUK ICTOPUYHOIO MacwmTady, ycmix
SKOTO Oe3MOoCepeTHhO 3aJICKUTh Bifl €PEKTUBHOTO 3aTy4eHHs] Ta BHUKOPUCTAHHS
30BHIIIHIX 3amo3uydeHb. Ll pecypcu HEoOXigH1 JUisl BITHOBJIEHHS 3pyHHOBaHOT
1HGPaACTPYKTYpH, Mepe3anycKy €KOHOMIKM Ta (piHAHCYBaHHS KPUTHYHHUX TMOTPEO
nepxaBu. BomHouac, Sk MOKa3ye MpakTHKa, 30BHIIIHS JOMOMOTa Mae€ IMOJABIHHY
NpUPOJy: BOHA OJHOYACHO € MOXJIMBICTIO Ta JDKepelaoM (yHIaMEHTAIbHUX
PHU3UKIB.

KirodoBa ines mojisirae B TOMY, IO 30BHIITHI 3alI03UYEHHS € HEOOXiIHOO,
ajle He JOCTaTHLOIO YMOBOIO JUISl YCIHIIHOTO BiJHOBJIEHHS. IXHA e(eKTHBHICT
HampsIMy 3aJ€XHUTh BIJ] 3JaTHOCTI JepKaBU Ta 11 MDKHApOIHUX TMapTHEPIB
noOyyBaTd MPO30pYy, MiJI3BITHY Ta BUIBHY BiJ KOPYIIIil CHCTEMY BiIOyJOBH.
Kopymniiis Ha Oyab-fkoMy eTami MOXKE HE JIMIIe MPU3BECTH JO0 PO3KpaJaHHS
MUTBSAPIB JOJapiB, aje W IUCKPEAUTYBAaTH caMy 1J€l0 BIIHOBJICHHS, ITiIipBaTH
JOBIPY CYCIIUIBCTBA Ta BTPAaTUTH IMIATPUMKY coro3HUKIB. [lapanensHo,
HEKOHTPOJIbOBAHE 3POCTaHHS OOProBOr0 HABAHTAXXEHHS 3JaTHE 3aKJIACTH MIHY
YIOBUIBHEHOT Jii MiJ] JOBTOCTPOKOBY (hiHAHCOBY CTaOUIBHICTH KPaTHH.

Omxe, ycmimHa peanizailis MICASIBOEHHOT BinOyIOBM BHMAara€ CHHEpPrii
BHYTpImHIX pedopM Ta 30BHIMIHKOTO KOHTPOIO. [locuieHHS HE3alIeKHOCTI Ta
CIIPOMOXKHOCT1  YKPAaTHCHKOI aHTHKOPYMIIWHOI 1HGPACTPYKTYpH, IHTETpaIlis
U(QPOBUX ITHCTPYMEHTIB MOHITOpUHTY, TakuX sk DREAM, Ta akTuBHE 3amydeHHS
IPOMAaJITHCHKOTO CYCHUIBCTBA MAIOTh MOEAHYBATHUCA 3 IPO30OPUM HArJSAOM 3 OOKY
noHopiB. Takuili miAXil J03BOJUTH HE JIMIIE BIJHOBUTH 3pyWMHOBaHY
1H(ppacTpyKTypy, a W MOJIEpHI3YBaTH YKpAiHChKI 1HCTUTYIi, 3MILHUTH JOBIPY
CyCHUIBCTBA JI0 BJIaJId Ta MPUCKOPUTH IHTErpalilo YKpaiHu 10 €BpONEHCHKOTO

61



Coro3y, NEepeTBOPUBIIM BUKIMK BIIOYIOBU Ha YHIKAJIbHY MOKJIUBICTD IS

(¢yHIaMeHTanbHO1 TpaHcpopMallii KpaiHu.

3.2 CueHapii Ta cTparerii ymnpaBiliHHS 30BHIIIHBOIO 3a00PrOBaHICTIO B

yMOBaXx MOBOEHHOT TpaHC(hopMallii EKOHOMIKH.

Crparterist ynpaBlliHHS 30BHIIIHIM OOproM YKpaiHW Ma€ MO€IHYyBaTH J1Ba
KJIIOYOBI HaNpsIMU: 3 OJJHOTO OOKY — MIHIMI3allil0 TAraps YUHHUX KOMEPILIHHUX Ta
odiriiHuX 3000B’s13aHb, a 3 IHIIOTO — 3AJIyYeHHs] HOBOT'O, IEPEBAKHO HEOOPTOBOTO
KamiTairy, HeOOX1THOTO IS BiOynoBH Kpainu. Peamizaimis nux uuied morpedye
KOMIUIEKCHOTO TIAXOMy, IO BKIIOYAE€ AaKTHUBHY MEPErOBOpHY poOOTy 3
KpEAUTOPaMH, 3HIDKCHHS (ICKaJIbHUX PHU3UKIB Ta BUKOPHCTAHHS MIXHApPOIHO-
IPaBOBUX MEXaHI3MIB, SIK1 JIO3BOJISIIOTH ONTUMI3yBaTH OOProBe HaBaHTAKCHHS.

OmHuM 13 BaXKJIMBUX CJIEMCHTIB TAaKOl CTpaTerii craja pecTpyKTypH3allis
€BpOOOJIITaIliif, sIka CYTTEBO IMOcaduiaa KOPOTKOCTPOKOBUM THCK Ha OFOKET.
Boanouac ii 3HayeHHS BHUXOIUTH JalieKO 3a MeXi CyTO (DIHAHCOBOTO €(EKTy.
Bupimansaum uuHHEKOM € mosuilis ['pynu kpeautopiB Ykpainm (GCU), mio
00’ eanye kpaiau G7 Ta IHIIUX MDKHAPOIHUX MapTHEPIB. Y cBoeMy KoMioHike GCU
HAroJIoCHJIa, 110 i Yac pecTPyKTypu3allii ogimiitHoro 60pry, Ky 3ariaHOBaHO HA
2027 pik, Oyne 3actocoBano npuHmmn «CricraBaocti YMoB» (Comparability of
Treatment) [56]. Lle o3nauae, 110 0odilliliHI KPEIUTOPH OPIEHTYBATUMYTHCS Ha Ti
YMOBH, SIKUX JOCATHYTO Yy IEpEroBopax i3 MPHUBATHUMHU IHBECTOpaMU. TaKum
YUHOM, Tepea YKpaiHOI IOCTa€ HEMpPOCTE 3aBJaHHA — OOIPYHTYBATH, YOMY
MOJIITUYHI COIO3HUKHA MAalOTh IITH Ha OUIBII BUTiAHI I8 YKpaiHM ITOCTYIIKH
(HampuKITa, Ha TIIUOIIE CIIMCAHHS ), HIX Ti, SIK1 OTOIMIN KOMEPIIIHI KPeIUTOPH.

Oxpemoro mpobnemoro 3ammmarThess BBII-Bapantn — cmenudiuni
IHCTPYMEHTH, BUITYIICHI i 9ac pecTtpykrypusaiii 2015 poky 3 TepmiHOM Iii 110
2041-ro [59]. IxHs 0cOGMHUBICTH MONATAE B TOMY, IO 32 YMOBH TIEPEBHILEHHS PiBHS
3poctanns BBII y 3%, Ykpaina 3000B’s13aHa ciujlauyBaTu CyTTEBI JOAATKOBI CyMU
BJIACHUKAM IMX ManepiB. Y MICIASBOEHHUI MEPiOJl, KOIM JIepaBHA MOIITHKA OyJie

CIPsIMOBAaHA HA CTUMYJIFOBAHHSI IIBUAKOIO PO3BUTKY €KOHOMIKH, TaKi IHCTPYMEHTH
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(paKTUYHO MEPETBOPIOIOTHCS HA AHTUCTUMYI: OyAb-SKE€ MPUCKOPEHHS 3POCTAHHS
MPU3BOAUTUME J0 BIIATOKY KOHITIB 3a KOpoH. Came ToMy iX BHKyH ab0 OOMIH €
BAKJIMBUM CTPATEriYHUM KPOKOM, IO JAO3BOJUTH 30€pErTH MO3UTHUBHI PE3YJIHTATH
€KOHOMIYHOI'O BIIHOBJICHHSI BCEPEUH1 KpaiHU.

BaxxnuBuM jxepeniom (hiHaHCYBaHHS BIIOY/IOBU MOXYTh CTaTH 3aMOPOKEH1
pociiicbki akTuBu ob6csirom 0mu3bko 300 mupa pon.[52, 57]. HunHi po3riasnaroTees
TPU OCHOBHI Me€XaHi3MHu ix moOuni3amii. [lepmuii — BukopuctanHs NpuOyTKiB, AK1
reHepytoth 1i aktuBu. B €C moromkeHo MexaHi3Mm, 110 Inepeadaydae Tak 3BaHy
dopmyny «90-10»: 90% moxoaiB BiJ pOCIICEKHX KOIITIB CIPSIMOBYIOThCS YKpaiHi,
a 10% yrpumye nenosutapiii Euroclear sik crpaxoBuii pe3epB Ha BUIIAJ0K CYJOBUX
no30BiB P®. I3 wactunm, sika HagxoauTh Ykpaini, 90% HampaBisitOTBCS 0
€Bponeiickkoro (GoHay MUpPY Ha BIHCBKOBY nomnomory, a pemta 10% — uepes
oromker €C Ha 1Hm1 notpedu [58]. Lleit BapiaHT Mae HAWHWKY1 FOPUIUYHI PU3UKH,
xoya i 3a0e3neuye oOMexeHUN (DIHAHCOBHM epeKT narouu YKpaiHi «UHUCTHUMH»
rpomuma npuoan3Ho 3-5 MIIpA J10J1. Ha PiK.

Hpyruii MexaHi3M, TaK 3BaHUM «penapailiiHuil KpeauT», Iependadae
HaJaHHS YKpaiHi JOBTOCTPOKOBOTO IMO3UKOBOTO (hpIHAHCYBaHHSA, 3a0€3MEYEHOro
CaMUMHU 3aMOPOKCHHUMH aKTUBaMHU. TEOPEeTUYHO 1€ MOXKE BIAKPUTH AOCTYI IO
3HAYHO OUTBIITMX CYM, ITPOTE peajizallis CXeMH HAIITOBXYEThCS Ha ICTOTHI Oap’ epH.
3okpema, benbris — nepkaBa, y sKid 30epiraeTbcsi OCHOBHA YacTHHA aKTHBIB, —
HaroJsirae Ha OOOB’SI3KOBUX IOPHUIMYHUX TapaHTIAX Bix ycix kpain €C momo
MOKPUTTSI MOXJIMBHUX (DIHAHCOBUX BTpAT y pa3i YCHINIHKUX MO30BiB pocii [57, 60].

HaiipanukanpHimmii Bapiant — moBHa KoHickairist aktuBiB. CIIIA akTuBHO
MPOCYBAIOTh TAKUM MAXiJ, 30KkpeMa uepes 3akoH REPO Act, ockinbKu BiH J103BOJIUB
O6u MoOuTI3yBaTH 3HauHUN 00csaT pecypciB. BogHouac y €C cTaBasiThCsA 10 MBOTO
BapiaHTy 3HauHO cTpuMadimie. OCHOBHI 3aCTEPEXEHHS CTOCYIOTbCS PH3UKY
MOPYILIEHHS MPUHIIUITY CYBEPEHHOTO IMYHITETY Ta MOKJIUBUX KOHTP3aX0/11B 3 OOKY
P®, Bkito4HO 3 KOH(]ICKaII€l0 MaiiHa eBponeichkux koMmnadii [58]. Tomy, nonpu
OYEBUIHMI (PIHAHCOBUM TIOTEHIlIa], MOJITHYHA Ta IOPUJMYHA BapTICTh TaKOTO
pIlICHHS 3aJUIIAE€THCS HAA3BUYaiHO BUCOKOIO.

OnHuM 13 HAWCYTTEBINIUX PU3UKIB, MOB’SI3aHUX 13 MOJAJIBIIOD JOJICHO
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3aMOPOKEHUX POCIMCHKUX aKTHUBIB, € MOKIIMBICTh iX BUKOPUCTAHHS SIK IHCTPYMEHTA
reOMNOITHYHUX JTOMOBJIEHOCTEH, a HE SIK MPSAMOTo JpKepena (IHaHCOBOI MIATPUMKHU
st Ykpainu. Y ny6maikauii Foreign Policy po3risgaeTbest rinoTeTHUHUM CLiEHapin,
3a skuM Omu3pko $100 Mapa 3aMOpOKEHUX aKTHUBIB MOXYTh OyTH mepemaHi
aMEpPUKAHChKUM KOMIIAHIIM JJIs Y4acTi y MPO€KTax 3 BIIOYAOBH, TOA1 SIK ypsin
CIIA otpumyBaTuMe IMOJIOBUHY TPUOYTKY BiI peaii3oBaHUX iHBeCTHIH [59].
Takuit migxin (QakTUYHO TMEpeKaaEe E€KOHOMIUHI PU3MKM Ha €BPOINEUCHKUX
napTHEpIB Ta CTaBUTh MiA MNHUTaHHS (IHAHCOBUN CyBEpeHITET YKpaiHu,
NEePETBOPIOIOYM MEXaHI3MU pernaparlii Ha 1HCTPYMEHT peaizailli HallloOHaJIbHUX
iHTEepeciB TpeTiX JepkaB. 3a IHMX YMOB CTa€ OYEBHIHUM, IO JOBTOCTPOKOBA
(diHaHCOBA CTIMKICTh YKpaiHU € HEMOXKIUBOIO 0€3 TIMOOKUX BHYTPILIHIX pedopM,
NOKJIMKAHUX 3MIIIHUTH JOBIPY 1HBECTOPIB 1 PO3UIMPUTH BIACHY (PICKaNbHY 0a3y.

VY 1bOMY KOHTEKCTi OJTHUM i3 KIIFOYOBHX 3aBJIaHb JIJISl IOBOEHHOT YKpaiHU €
nepexij] BiJl peKuMy KpU30BOTO YIPaBIiHHSI OOPTOM J0 CTBOPEHHS IOBIOCTPOKOBO
CTifKOi (piHaHCOBOI apXiTekTypH. IctropuuHi npukianu, 30kpema nocsin CIIA
micis [Ipyroi cBiTOBOi BiiiHH, KOJU OOpProBe HaBaHTAaXKEHHS BIAJIOCS CKOPOTHUTH
3aBISKM IIBUAKIM €KOHOMIYHIA eKCHaHCii, MarTh TEBHY IIHHICTh. BoaHodac
cuTyallist YKpaiHu 3HAUHOIO MIpOIO € YHIKAJIbHOIO Yepe3 HEOOX1THICTh YTPUMYBATH
BUCOKHH pIBEHh OOOPOHHHX BHUTpPAT y TpPHBAIi TEPCIEKTHUBI, IO BHMAarae
BIJIMOBIIHO aJaliTOBAHOIO JI0 HAsBHHUX peaiii migxony [55]. dyHmamMeHTOM Takoi
CTIHKOCT1 Ma€ CTaTH MOETHAHHS 30BHINTHBOT JIOIMTOMOT'H Ta MAaCIITAOHUX BHYTPIIITHIX
NIEPETBOPEHb.

[lepmuM BaXKJIMBUM HANpPSIMOM € TOCUJICHHS BHYTPINIHBOI (PiCKaIbHOT
CITPOMOJKHOCTI, aJ[>K€ 3MCHIIICHHS 3aJIC)KHOCTI BiJl 30BHIIIHIX KPEAUTOPIB IMMOTPEOYE
Oinpm edekTHBHOI MOOLTI3aIii BHYTPIIHIX A0X0AiB. MiKHApOMHHUIA BaTIOTHHUM
dboH aKIEeHTye Ha HEOOXITHOCT1 BIPOBAKCHHS JI€BOI TOJaTKOBOI MOJITUKH Ta
MIBHUINCHHS SKOCTI aAMIHICTPYBaHHS, IO JIO3BOJHTH PO3MHUPUTH (icKaIbHYy 0azy
[58]. IIpy mbOMYy KPUTHYHO BaKIIMBUM € KOHTPOJb 3a (PiICKAIBbHHUMH PHU3UKAMHU,
MOB’I3aHUMH TEPEyCIM 3 JIePKAaBHUMH TapaHTISIMU Ta MPOrpaMaMH MUIbIOBOTO
KpeIuTyBaHHS. SKIIO yMOBHI 3000B’Si3aHHSI 3pOCTAaTUMYTh ©O€3 HAJIEKHOIO

MOHITOPUHTY, BOHU MOXYTh IIBUIKO TpaHC(HOPMYBaTUCS Y IPSIMU OOpr JepKaBH,

64



3BOJISIYM HAHIBEIlb JIOCATHYTY cTabimizaiito [59].

He Menm BaxnBoto € i moOy0oBa SKICHOTO IHCTUTYIIHHOTO CEPE/IOBHUINIA,
AK€ 37aTHEe 3a0e3MeYUTH CHPUSITIMBUM IHBECTHLIMHUN KiIiMaT. 3allydeHHS
MPUBATHOrO KamiTally — sIK BHYTPIUIHBOTO, TaK 1 MI)KHAPOJIHOTO — € MEPEAYMOBOIO
B1I0Y/I0BM T4 YUHHUKOM 3HMKEHHS BapTOCTI MalOyTHIX 3aM03M4eHb. MI>XKHAPOAH1
¢diHaHCcOB1 opranizaiiii, Taki sik CpiToBuit 6ank 1 MB®, HaroyiomymTh, 110 IpOrpec
y CTPYKTYpHHX pedopMax € HeoOXiIHO yMOBOIO i (opMyBaHHS IOBIpU
iHBecTOpiB [54; 58]. ¥V 1IbOMYy KOHTEKCT1 MPIOPUTETHUMHU c(HepaMHu BUCTYNAIOTh:
O0opoThOa 3 KOpYIIIi€l0, gKa nepeadadae 3MIIIHEHHS THCTUTYIIHHOT CIIPOMOKHOCTI
AHTUKOPYMUIHHUX OpraHiB 1 3a0e3MedyeHHs] MPO30pOCTi JAEPKABHUX 3aKYIIIBEllb;
YTBEPKEHHST BEPXOBEHCTBA IMpaBa sK TapaHTii 3aXWCTy IMpaB BIIACHOCTI Ta
CTaOUTBPHUX TpaBWJI BEACHHS OI3HECY; a TaKOX CTBOPEHHS TIO-CIIPaBXHBOMY
He3ale)KHOT Ta e(EeKTHBHOI CYJOBOi CHCTEMH, IO € 0a30BOK YMOBOK IS
(dbopMyBaHHS TOBIPH SIK BHYTPIIIHIX, TaK 1 30BHIIIHIX 1HBECTOPIB.

3peliToro, JINIIE TMOEAHAHHS MTOCTIIOBHUX BHYTPIMIHIX pedopM Ta HAIIHHOT
30BHIIIHBOI MIITPUMKHA MOKE€ CTBOPUTH OCHOBY JIJIsl JOBIOCTPOKOBOI (piHAHCOBOT
CTIHKOCTI1 ¥ CTIHKOTO €KOHOMIYHOTO PO3BUTKY Y KpaiHHU.

AHani3z 0oproBoi cuTyarii YKpaiHH JIeMOHCTPYE HasSBHICTh YHIKQJIBHOTO
BUKJIMKY, KWW MOETHYE KPUTHUYHO BUCOKUN PIBEHBb 30BHIIIHBLOTO OOPTy — IMOHAJ
105,11% BBII — 13 Benuue3Humu norpebamu y (iHaHCYBaHHI BiAOYAOBH, IO
OIIHIOIOTHCA Ha cyMy 524 MuTbspau AoJjiapiB. TpanuiiitHi 00proBi MexaHi3MHU BKe
HE 3/JaTHI 3a0e3MEUYUTH MOKPHUTTS TaKOro MaciTaOHOro (iCKaJIbHOTO PO3PHBY.
Buxin 13 curyarii, Ha ITyMKy aHaJITHKIB, TIOJISTAE y TEPEXOil 10 HEOOProBUX
JoKepen (piHaHCyBaHHS, 30KpeMa depe3 MoOLTizalliio 3aMOPOKeHUX akTUBIB PD, a
TAKOXX y CTPATETIYHOMY TIOJIETTICHH] ICHYIOYOr0 OOpProBOTO TATAps ILISXOM
MEPETOBOPIB 13 KPETUTOPAMH.

VY3aranapHIOIOUH PE3yNbTaTH, OTPUMaHI B MOMEPEIHIX PO3IijaX, BBAXKAEMO
OOTPYHTOBAaHUM BUUIUTH TPU MO>KIIMBI CIIeHAP1l PO3BUTKY MO/I1H Ta IXH1 HACIIIKH.
[lepmmit, onTuMiCTUYHUN clieHapil, nependayae, mo y 20262027 pokax BIacThCs
pO30JI0KYBAaTU 3HAYHY YACTUHY 3aMOPOKEHHX akTUBIB P®, obcsirom mpuOInU3HO
150-200 mupna monapiB, depe3 mexaHisMm '"Pemapartiiinoro kpeauty", a odirmiitHi
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kpeautopu, 30kpemMa GCU, morogsThcsi Ha CyTTEBE CIUCAHHSA Oopry. Y IbOMY
BUINAJKY (PIHAHCYBaHHA BIIOYIOBU 3JIIMCHIOETHCS MEPEBAKHO 32 PAXYHOK I'DAHTIB
Ta penapauii, npu uboMmy BBII-BapanTu HeWTpami3yloTbcs, a HOBI KpPEIUTH
3a]ly4aloThCsl JMIIEe MiHIManbHO. HacmigkoM peanizanii Takoro mMmigxoQy CTaHe
3HIKEHHA cHiBBinHOmEeHHs 6opry a0 BBII go criiikoro piBHs — Hux4e 65% 10
2030 poxy, BITHOBIEHHS JOCTYIY 10 MDKHAPOAHUX PUHKIB KaliTandy Ta CTBOPEHHS
YMOB JJIsI 3aJTy4€HHS] TPUBATHUX 1HBECTHUIIIH.

Hpyruii, 6a30Buii crieHapi nepeadadac oOMexxeHy MoOLTi3allit0 aKTUBIB PO
yepe3 BUKOPUCTAHHS JIMIINE MIOPIYHMX JOXOJIB, a pectpykrypusamis 3 GCU
3a0e3rneyye JIUIIE BiICTPOUKY IIATEXiB 0€3 CyTTEBOTO CIIMCAHHS. B 1IbOMY BHITAIKY
(ickanbHUN PO3PUB TMOKPUBAETHCS 32 PAXYHOK HOBUX MUIBFOBUX KPEIUTIB BiJl
MDKHapOJHUX TNapTHepiB. boproBe HaBaHTa)KeHHS CTaOUTI3YEThCS Ha KPUTUYHO
Bucokomy piBHi — 100-110% BBII, exoHOMIiKa 3adUIIAETBCSA 3aJEKHOI BiJ
nporpam MB® Ta moHOPCHKOI MIATPUMKH, a BAPTICTh 3aIO3WYCHBb 3AJIUIIAECTHCS
BHCOKOIO.

Tperiii, mecumicTUYHUN clieHapid mependadae BIACYTHICT MPOTpecy y
nuTaHH1 akTUBIB PO Ta 3HaUHE CKOPOUYEHHS TPAHTOBOT MIATPUMKH miciig 2027 poky.
VY npomy Bumanky cripoOu iHaHCyBaTH Ne(IIUT 32 paXyHOK BHYTPIIIHIX peCypCiB
Ta JOPOTUX KOPOTKOCTPOKOBUX 3aMO3WYEHb MPHU3BOISATH 10 HEMOMKIHBOCTI
o0ciyroByBaTi OOproBi 3000B’s3aHHS, BKJIFOYHO 3 KOPOTKOCTPOKOBHUM OOpProM y
44,8 muipa monapis, 110 (PaKTUIHO 3aBEPIIUTHCS CYBEPEHHUM JIS(POJITOM 1 130JIAI1E€F0
KpaiHu BiJl MDKHAPOJHUX PUHKIB KariTaly.

{06 peamnizyBaT ONTUMICTUYHHUM CIIEHApii 1 3a0€3MEUUTH JOBTOCTPOKOBY
(diHaHCOBY CTIWKICTh, ypsaAn VYKpaiHM Ta MIDKHApOJHI TMapTHEPH MOBUHHI
30CepeIUTHCS Ha KUIbKOX KOMIUIEKCHHX Hampsmax. [lo-mepiie, ciig mpuckopuTu
MOO1TI3aIlit0 POCIMCHKUX aKTUBIB, JOCSITHYBIITH MOJITHYHOTO KOHCEHCYCY B paMKax
G7 ta €C moao Mmexanismy "PenapaiiitHoro kpeauty" Ta CTBOPHUBIIU FOPUTAIHO
3000B’S13y109y CHCTEMY COJIIIapHOTO PO3MOJILTY PU3HKIB, KA JO3BOJIUTH 3aTy4YUTH
KamiTaja, CHiBMIpHUN 13 moTpedamu B1aOynoBuU. [lo-npyre, HeOOXiIHO pO3pOOUTH
cTparterito neperoBopi 3 odimiinumu kpeautopamu (GCU), oOrpyHTYBaBIIU Y

2027 poii HEOOXIAHICTH CYTTEBOrO CIHCAHHS OOpry abo HOro KOHBepTalii y
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I'PaHTH, HaroJIOIIYIOUM Ha YHIKaIbHIN poJil YKpaiHu y 3a0€3MeUeHH1 perioHaabHO1
Ta rinobanbHOi O0e3neku. [lo-Tpere, BaxxnuBo HeWTpanizyBatu BBII-BapanTtu uepes
BUKyn abo oomin GDP-linked securities, 1110 703BOJIUTH 3HU3UTH (ICKAIbHI PU3UKU
Ta TapaHTyBaTH, IO IUIOJU MOBOEHHOIO €KOHOMIYHOTO 3POCTaHHS CIYKUTHUMYTb
IHTEpecaM YKpaiHChKOrO0 CYCHIIbCTBA, a HE 30BHIMIHIX KpenutopiB. Hapemri,
CTpaTeriyHO HEOOXIAHO NOTMHOUTH CTPYKTYpHI pedopMH Ui 3aTy4YeHHS
MIPUBATHOTO KaIiTally: MOCIJOBHE BOPOBaKeHHS pedopM y cdepi 60poTsdu 3
KOpYIILi€l0, 3a0€3MeUYeHHs] BEpPXOBEHCTBA MpaBa Ta 3axUCTy IMpaB BIACHOCTI
CTBOPUTH CHNPUSATIUBUN IHBECTUIIMHUN KJIMAT, 3HU3UTh CYBEPEHHI PU3UKHU Ta
BapTICTb MaMOYTHIX 3amo3U4Y€Hb, IO CYTTEBO 3MEHIIUTH 3aJICXKHICTh BiJ

odiriiHOro (hiHaHCYBaHHS.

3.3 BrumuB 30BHINIHBOT 3a00PTOBAHOCTI KpaiHU HAa MEPCIEKTUBHU PO3BUTKY

HiATPUEMHHUIIBKOTO CEKTODPY.

VYpsaa Ykpainu oOrpyHTOBAHO MIAKPECIIOE, 1110 CaMe NMPUBATHUN CEKTOp Ma€e
BUCTYNaTH OCHOBHHMM PYIIIEM €KOHOMIYHOTO 3pocTaHHs. [IpoTe B yMoBax BiiiHH
(bopMy€eThCsSI CBOEPIAHUN «IapaJOKC MPUBATHOTO CEKTOPY»: OI3HEC-CTPYKTYpH HE
MOXXYTh TIOBHOIIIHHO IHBECTYBaTH Ta MacIITaOyBaTH IsUIBHICTH 4Yepe3 HaJIMipHi
BOEHHI PHU3UKH, SKIIO JepkKaBa HE CTBOPIOE CICIIaIbHUX 1HCTPYMEHTIB IS iX
oM’ SIKIIEHHsT 4u  HeuTpamizamii. lle oOMexye MOXKIMBOCTI €KOHOMIYHOTO
BITHOBJICHHS Ta MOTpeOye OUIBII AKTUBHOI ydacTi Jep)KaBU B 3a0e3leueHHI
CTaOLTLHOTO IHBECTUIIIMHOTO CEPEIOBHIIIA.

[Tonmpu cxmamHi OOCTaBUHH, KpaiHa BXKE OKPECHIHJIA HU3KY CTpPATETi4HHX
HaMpsAMIB, OPIEHTOBAHMX HA PO3BUTOK BHUCOKOTEXHOJIOTIYHHX ranys3eil. OgHum i3
takux € AgroTech, po3BuTOK sKOro mepemdavyae MIMPOKE BIPOBAIKCHHS
TEXHOJIOT1YHUX PillleHb, INITYYHOTO IHTCJIEKTY ¥ poOoTtu3amii y cdepy
arpoBupoOHUIITBa. lle Mae 3a0e3meunTH Tepexia Big EKCIIOPTY CHPOBHUHH IO
BUIYCKY MPOAYKIII 3 BHCOKOIO JIOJAHOKO BApTICTIO Ta, BIAMOBIIHO, MiABHUIIUTH
KOHKYPEHTOCIIPOMOXKHICTb CeKTOpY [S1].

[cTopruuHO Ha MKHAPOIHIM apeHi YKpaiHa NO3UII0HYBaNACh K «OKUTHUIIS»,

67



JepkaBa 3 100pe pPO3BUHYTHM arpapHUM CEKTOpOM. | BITUM3HSHUN arpapHUi
CEKTOp MPOTATOM BiifHU SIKpa3 MIATBEPIUB CBOIO POJIb K KUTTEBO BAYKIMBOT OMTOPH
€KOHOMIYHOI CTaOUIBHOCTI, OJHAK came HOro JIOMIHYBaHHSI ChOTOJIHI CTBOPIOE
CEepHO3HMI CTpaTeriyHUi pU3HUK JJIs1 JOBIOCTPOKOBOTO PO3BUTKY Ta (PIHAHCOBOIO
CyBEpEHITETY Jep>kaBu. Ha Tii CTpIMKOro 3pOCTaHHS 30BHIIIHLOT 3a00pPrOBaHOCT1
Ta HarajibHOI MOTPeOr Yy BIAHOBJIEHHI MICJs BIMHU 3JaTHICTH MiJNPUEMHHUIILKOTO
CEKTOPY I'€HEepyBaTH CTAOUTbHI BAIFOTHI HAIXO/XKCHHS CTA€ KIIFOYOBUM YHHHUKOM,
1110 BU3HAYAE CITPOMOXKHICTh JI€p>KaBH 00CITYyroOBYBaTH CBOi 30BHIIIHI 3000B’ I3aHHS.
B ymoBax pyiiHyBaHHS iHQPACTPYKTYpH Ta MaIiHHS MPOMHUCIOBHX MiAMPUEMCTB
arpapHUil CEKTOp TEPETBOPUBCS HA OCHOBHE JIKEPEJIO BaTIOTHUX HAJXOIKCHD,
(aKTUYHO BHCTYMAIOUN «CTPAXyBaJbHOI MOAYIIKOIO» JUIS TUIATIKHOTO OanaHCcy
KpaiHu.

Brecok arpocekTopy y BaJIFOTHI HAJIXO/KEHHS € BU3HaualbHuM. Tak, y 2024
pori arpapHuii ekcropT 3abe3neduB 59,3% ycix BaJIIOTHUX HAIAXOKEHb, IO
ctanoBuTh 24,7 mupa nonapie CIIA. BaxnauBo BiA3HAUWTH, IO 11€ 3POCTaHHS
YacTKM BiIOYJOCS HE 4Yepe3 aKTUBHE 30UIBIICHHS OOCATIB EKCIOpTy, a 4Yepe3
KaracTpoiuHe TAJIHHS IHIIUX Tally3ed eKOHOMIKM. Xoda aOCOIIOTHAa BapTICTh
arpapHOro eKCTIopTYy 3HU3MIACS Ha 3 MJIP]T A0JIapiB MOPIBHIHO 3 27,7 Mip A0J1apiB
y 2021 pori, #oro yacTka y BaJlOTHIN BUpYyUIll 3pociia Maike Ha 20 MPOIIEHTHUX
NyHKTIB, IO ITAKPECITIOE OOMEXEeHICTh eKOHOMIuHOi 0a3m Ykpainu. Kpim
EKCIIOPTY, arpapHuil Oi3HEC TaKOX € BaXJIMBUM JKEPEIOM MOJAATKOBUX
HaJIXxo0/KeHb: y 2024 pori BiH 3a0e3neunB 7,5% J0XO0diB IepKaBHOTO OIOJKETY Ta
11% wmicuieBuX OXOJKETIB, a HAJIXOKCHHS BiJl aKIIM3HOTO MOJAATKY CKJIAIU TOHA
85,9 mup rpH, a0 81,7% yciX HaIXOKEHB 3a UM HogaTkoM. Came 3aBIsIKH IIUM
HAJXO/KCHHSIM arpapHUil CEKTOp MIATPUMYE MOXKIUBICTh OOCITyrOBYBaHHS
30BHIITHBOTO OOPTYy.

Bognouac nHagmipHa 3aleXHICTH BiJl OJTHOTO CEKTOpa CTBOPIOE CEPHO3HI
cTpareriuai pusuku. KoOHIEHTpallis Ha €KCIOPTI CHUPOBUHU Ta OpIEHTAIlls Ha
€pporneiicbkuii Coro3, Kyau crpsMoBYeTbcsi moHal 50% arpoekcnopry, poOUTH
€KOHOMIKY KpaiHW Bpa3jiMBOIO J0 MOJITUYHUX Ta EKOHOMIYHHMX KOJIUBaHb Ha

30BHIMIHIX puHKax. YacTtka €C B yKpaiHCBKOMY arpoekcmopTi 3pocia 3 29,4% y
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2020 pori g0 52% y 2024-my, 110 o3Hayae, 1m0 Oyab-siKl perioHajJbHI KIIMaTUYH1
npobiemMu abo TOProBesbHI OOMEXEHHS MOXYTh O€3MOCEepeAHbO BIUIMHYTH Ha
31aTHICTh YKpaiHW BUKOHYBaTU OOproBi 3000B’si3aHHs. KpiM Toro, cupoBuHHA
MOJIEIb CTPUMY€E PO3BUTOK IHIIHMX Tally3eil 13 OLIBII BUCOKOIO J0JIaHOK0 BapTICTIO,
TaKUX SK MepepoOHa MPOMMCIOBICTh, MamuHOOynyBaHHs abo IT-cextop, 1o
oOMesKy€e MOTEHI1aN MiAMTPUEMHUIBKOTO CEKTOPY JUIsl IOBIOCTPOKOBOTO 3POCTAHHS
Ta IHHOBAIIHHOTO PO3BUTKY.

[HmuM  nepcnexktuBHMM — HampsiMoM  ctae  DefenseTech: o6oponno-
POMUCIIOBUH KOMITJIEKC JIEMOHCTPY€E TOTEHIlia]l MIBHIKOTO 3pOCTaHHS, 1 3a
OI[IHKaMU aHaJITUKIB oro oocsr 10 2026 poky Moxke JOCATHYTH OJ1u3bK0 60 MIIp/
nonapiB. Taka quHaMika BIJKPHUBAE€ HOBI MOKJIMBOCTI JJIS PO3BUTKY €KCIIOPTY Ta
dbopmMyBaHHS MIKHAPOIHUX BUPOOHUYUX Koonepallii [71].

CykymHICTh IMX BHUKIUKIB Ta aMmOilii ¢opmye morpeldy 3BEpHYTHCS 0
YCHIMIHUX ICTOPUYHUX TPUKIAAIB EKOHOMIYHOI TpaHcdopmarlii, sKi BxKe
IPOJEMOHCTPYBAJIN 3aTHICTh MOEIHYBATH aKTUBHY POJIb JIEPKaBU 3 PO3BUTKOM
IHHOBAIIIMHUX CEKTOPIB Ta MOXXYTh CTaTH OPIEHTUPOM JJIsl YKPaTHCBKOI MOjei
BIITHOBJIEHHS.

JlocBin moBoeHHOT SIMOHIT € TOKa30BUM MPUKIAIOM TOTO, K JEp>KaBa MOXKeE
IIBUJIKO BIIHOBUTH TIPOMHCIIOBICTE 1 TOOYIyBaTH KOHKYPEHTOCTIPOMOKHY
eKCTIOpTHY eKoHOMiKy. IleHTpanbHy poib y IIbOMY TMPOIECI BiTirpaBajo
MiHicTepcTBO MDKHapoaHOI TOpriBii Ta mpomucioBocti (MITI), ske misuio sk
TOJIOBHUM KOOPJAMHATOP €KOHOMIYHOI TOJITUKH Ta KIIOYOBUN TOCEPETHUK MiXK
ypamoM i 6GisHecom. Moro yHiKambHa CTPYKTypa TO€JHYBala 3araibHi
«TOPU3OHTANIBHI» OIOpO Ta CHEIMiali30BaHl «BEPTUKAIBHI» MIAPO3ALTH, IO
3a0e3nedyBano €QeKTUBHY KOOPAMHAIIIO TOJITUKH W BUCOKHWHA PIBEHBb JOBIpU 3
OOKy MPHUBATHOTO ceKTOpy. [68; 69; 70]

MITI 3acTocoByBao MUPOKUH HAOIP THCTPYMEHTIB IPOMHUCIOBOI MOTITUKH.
enTpansanm Oyno nomitTuanae hiHaHcyBaHHs: bank po3BuTky SAnonii Ta mporpama
FILIP copsiMoByBasin BeNUKI OOCSTM BHYTPINIHIX 3a0IIaJ)KeHb Yy BUIJISIL
JIOBFOCTPOKOBHX TMUIBIOBUX KpPEIMUTIB y CTpaTeriuyHi raiysi;. BaximBy poib

BiIirpajia TaKOXK CHUCTEMa KOHTPOJIFO 1HO3EMHOT BAJIFOTH, SIKa BOJHOYAC 3aXHIIalia

69



MOJIOAI Tajy3l BiA IMOOPTY Ta CTHUMYJIOBaJla €KCHOPT, OCKUIBKH JIOCTYI [0
TEXHOJIOT1M 1 CHpPOBMHHM 3aJI€’KaB BIJl EKCIOPTHUX pe3yJdbTaTiB KOMIaHiM.
J10J1aTKOBO 3aCTOCOBYBAJIMCS MOJATKOBI CTUMYJIM HAa MOJEPHI3aLIl0 Ta MIATPUMKA
R&D [68; 69].

KirouoBoro  pucoOI0  AMOHCHKOTO MIAXOMY CTaja CTpaTeris «BUOOPY
NEePEMOXKLIB» — LUIECOPSIMOBaHA MIATPUMKA Traidy3ed 13 HaWOUIbIIMM
MOTEHIlIAJIOM, BIJ METaIyprii Ta MAaIIMHOOYIYBaHHS JIO C€JIEKTPOHIKA Ta
KOMIT 10TepHOT TexHiku. [Ipu mpoMy TpaHCc(ep TEXHOJOTIH PO3TIAIaBcS HE SK
NaCUBHE 3aITO3WYCHHS, a SIK aKTUBHUW MPOIEC IMIIOPTY, MTHOOKOTO 3aCBOEHHS M
MOJANBIIOTO BJAOCKOHAJICHHS 1HO3eMHUX TexHoiorii. Came Taka Monenb naja
3Mmory SAnoHii mepelTH BiJl 3aJIeKHOCTI /10 TEXHOJIOTTYHOTO JIIIEPCTBA, 10 0COOJIUBO
BUJIHO Ha MpUKIaAl HadTOXIMIYHOT mpoMucioBocTi [70].

st YkpaiHu TOJOBHHE YPOK SIIOHCHKOTO JIOCBIAY TOJIATAE Y BaKIIMBOCTI
CTBOPEHHSI CHJIBHOI IHCTUTYIII1, 31aTHOT IIEHTPATI30BaHO Ta CTPATETIYHO KEPYBATH
BeIMKUMU (iHaHCOBUMH TMoTokaMu. CHpsiMyBaHHS pPECypCiB MDKHApOIHOT
nonomorn — Takux sk Ukraine Facility un moTenmiiauil penapamiitnuii Gpouy —
yepe3 €UHUN KOMIIETEHTHUI OpraH JO3BOJIUTh YHUKHYTH PO3MOPOIIEHHS KOIITIB
Ta 30CEPEAUTH iX Ha IPIOPUTETHIN MOACPHI3AIlIT MPOMHUCIOBOCTI. SITOHCHKa MOJIETTh
€ B3IpIIeM KepOBaHOI BiI0Y1I0BH, TOJI K JOCBi [3painto 1eMOHCTPYE, SIK pO3BUBATH
iHHOBaIlli B yMOBax IIOCTIMHUX 3arpo3 — OOWABA MMAXOAH MOXYTh OyTH
KOPUCHUMH JIJIs1 YKpaiHu ChOTOJHI.

[3painbchkuii TOCBI € TTOKA30BUM JIJIsi YKpaiHU, OCKUTBKH JEMOHCTPYE, K
HaBITh B YMOBax IOCTIMHMX OE3MEKOBUX 3arpo3 MOXKHa BHOYIyBaTH CTilKy,
IHHOBAI[IHY Ta EKCTIOPTHO OPIEHTOBAaHY €KOHOMIKY. KITFO4OBMM YMHHUKOM TaKOTO
yCHiXy cTajla aKTUBHA, alle CTPATEridyHO OOMEXeHa POJIb IEPKABH, sIKa BUCTYIHIIA
KaTajgi3aTopoM PO3BUTKY TPUBATHOTO KAMiTaTy Ta BHCOKOTEXHOJOTIYHUX
HIYCTpIH.

OmHuM 13 HAaWBIIOMIIITUX IPUKIIAIB JEP’KAaBHOTO BTPYUYaHHS CTaJla MporpaMma
"Yozma", ska y 1990-x pokax daktuuno chopmyBana i3paiibCbKUil BEHUYpPHUM
puHOK. Ii MeXaHi3M NO€IHYBaB Jep:KaBHE CIIiBIHBECTYBAHHS 3 NMPHUBATHUMU Ta

1HO3eMHUMHU TNapTHEpaMU Ta HAJIaHHSAM IM MHUIBIOBUX YMOB BHUKYITY JI€p’KaBHO1
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yacTku [61]. Lle 3a0e3neunino mBUAKUN NPUIUIUB IHO3EMHOI €KCIIEPTU3U, 3HUKEHHS
PU3UKIB JUJIsl MPUBATHUX (POHAIB Ta CTBOPEHHS IHCTUTYLIMHOI OCHOBH JUIsl "Hawii
crapraniB". Ilomanema mnporpama "Yozma 2.0" mnoBTOpuia 10 JIOTIKY,
KOMITEHCYIOUH Ma/IIHHS IHO3€MHHMX 1HBECTULIN 1 CIPSMOBYIOUH JIep KaBH1 KOIITH Ha
NIATPUMKY IHCTUTYLIHHHUX 1HBEeCTOPIB Ta deep-tech cextopis [61; 62].

BaxnuBy posnb y @opMyBaHHI IHHOBALIMHOIO CEpelOBUIIA BIAITpae
[3painbcbke iHHOBaMHE yrpaBiaiHHs (IIA) — nepkaBHuil opran, sikuii (piHaHCY€
CTapTalid Ha paHHIX eTanax pPO3BUTKY Ta pO3JUISE PH3UKH 3 TPUBATHUMU
iHBecTopamu [61; 62]. CaMe uepe3 Take MapTHEPCTBO JeprkaBa 3a0e3Ieuye MosBy
NEPCIICKTUBHUX TIPOEKTIB, SAKI B IHIIOMY BHIAAKYy HE 3MOINIM O 3aIy4uTH
(diHaHCYBaHHS.

Boanouac CTpaTteriyHa OpieHTallis [3painto Ha EKCIOpT
BHCOKOTEXHOJIOTTYHUX MPOJYKTIB — 30KpeMa B raiy3sax kibepOesneku, GpiHTeXy Ta
GynTexy — CTBOpUIIA OCHOBY JJIsi CTa0iIbHOTO MPHUTOKY BTFOTHUX HAJIXOKCHD 1
3pOoCTaHHS €KOHOMIKW. [l YkpaiHu med muxig € ocoOJMBO PEIEBAHTHUM Y
koHTekcTi po3BUTKY DefenseTech ta AgroTech, ne kpaina Bxxe Mae KOHKYpPEHTHI
nepesaru [51; 61, 71].

["omoBHMIA BUCHOBOK, SIKUHA MOKe 3p0oOMTH YKpaiHa 3 i3pailbchbKoi MOJeI,
IoJiiTa€ B TOMY, IO HaWOLIBII e(EKTUBHOI CTPATETIEI0 € CIPSIMYyBaHHS
Jep)KaBHUX PECypciB Ha 3MEHIICHHS 1HBECTHI[IMHMX PHU3HUKIB 1 CTUMYJIIOBAHHSI
npuBaTHOTrO Kamitany. Came Takuii migxig J03BOJsS€ TOOYIyBaTH CaMOJIOCTATHIO,
JTUHAMIYHY IHHOBAIlIMHY €KOCUCTEMY, 3/IaTHY 3a0€3MeUYUTH €KOHOMIYHY CTIHKICTh
HAaBITh Y HAQJA3BUYANHO CKJIQJHUX yMOBaX.

{06 miABUIIUTH CTIMKICTh €KOHOMIKH Ta 3MECHIIMTH PU3UKH BiJ] 30BHIIIHBOT
3a00proBaHOCTi, CTPATETIYHO BAXJIMBO JUBEPCU(DIKYBATH IIANPUEMHUIIBKUN
cekrop. Ile mepenbavae poO3BUTOK BHPOOHUIITBA TOTOBHX MPOIYKTIB 13 BUCOKOIO
JI0JTAaHOIO0 BapTICTIO, CTUMYJIOBAHHS CYMIXHHUX Taly3€i, TaKHX SK BHPOOHHUIITBO
JIO00OpUB 1 arpoOTEXHOJOTIM, a TAaKOX IHTErparilo (GepMepchKuX TrOCTOAAPCTB 13
J0JTATKOBUMH HAmNpSIMaMu ISTIBHOCTI, HATIPHUKIAM, 3€JICHHM TYPU3MOM. Takwii
MIJXI JO3BOJIMTH CTBOPUTH OUTBIN 30alaHCOBAHY Ta IHHOBAIIWHY €KOHOMIYHY

€KOCHUCTEMY, 3/IaTHY T'€HEpyBaTH CTaOUIbHI BAJIOTHI HAJXOJKECHHS, 3MEHIIYBAaTH
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3QJIKHICTh B 30BHIIIHIX KpPEIUTOpPIB Ta 3a0e3leuyBaTd JIOBIOCTPOKOBE
3pOCTaHHS MiATPUEMHHIIBKOTO CEKTOPY.

OTxe, 30BHIIIHA 3a00proBaHICTb NMPSMO BILUIMBAE HA NMEPCIEKTUBU PO3BUTKY
MIATPUEMHHUIIBKOTO CEKTOPY, OCKLIBKU (PIHAHCOBA CTIMKICTh JAEP>KaBU Ta 31aTHICTD
o0clyroByBaTu OOprU 3ajie’KaTh BijJl CTAOUIBHOCTI Ta AuBepcudikalii eKOHOMIYHO1
0a3u. HasgBHICTh CHUIIBHOI, ajge OJHOCHPSIMOBAHOI MIATPUMKHU 3 OOKY arpapHoro
CeKTopy 3ale3mneuye KOPOTKOCTPOKOBY CTAOUIBHICTb, aje BOJHOYAC MIIKPECIIOE
HEOOXIJTHICTh CTpATEriyHOrO IMepexoay a0 Outelnl 30ajlaHcOoBaHOT MOAEI1
€KOHOMIYHOT'O PO3BUTKY.

B 11bOMy KOHTEKCTI Ba)KJIUBHM €JIEMEHTOM OILIIHKH OOpProBOi CTIMKOCTI €
CTPYKTypa 3000B’s13aHb, a OCOOJMBY YBary CJia NPUIUISTA KOPOTKOCTPOKOBOMY
OOpry peajabHOr0 CEKTOpPY, KUK Mae OyTH MOTalmICHUH MPOTITOM HACTYIMHUX 12
micsriB. CTanom Ha skoBTeHb 2025 poky #oro oocsr qocsr $39,8 Map/, i OCHOBHUM
YUHHUKOM I[bOTO 3POCTaHHS CTaJM TOProBi KpeauTw [65]. Taka KOHIICHTpaIlis
3000B’s13aHb CTBOPIOE 3HAYHHMN TUCK Ha JIKBIIHICTh YKPAiHCHKUX ITIAMPUEMCTB,
poOsiuM X HaA3BUYATHO BPA3JIMBUMHU JI0 3MIH YMOB TOProBOro (piHaHCYBaHHS, SIKE
€ KJIIOYOBUM ISl IMIOPTEpIB Ta ekcroprepiB. [lopsia 13 num BigOyauCS MOMITHI
3MiHHU Y BAIFOTHIA CTPYKTYpi OOPTY, 110 MTOPOJIKYE TIEBHUHN CTpaTETYHUHN MapaioKC:
BIIEPIIIE OCHOBHOIO BaJIIOTOIO 30BHIIIHIX 3al03MY€Hb CTajO €BPO, YaCTKa SKOTO
3pociaa a0 43%, toxai sk monap CIIA 3ausuBcs no 41% [64]. 3 onHoro OoKy, 1ie
BimoOpaxae norimuOaeHHs iHTerpaiii 3 piHancoBumu iHctutyTamu €C, 3 HIIOTO —
MIJBUIIY€E BAIIOTHI PU3UKH IJis1 Oi3HECY, SKUH 1€ HE TOBHICTIO alalTOBAaHUN 10
YMOB Ta CTaHIapTiB €Bpo30HH. SIKIIO paHilmie MiAIPUEMCTBA 31€0UTBIIOTO
30Cepe/KyBaINCs Ha XeKyBaHHI PU3UKIB KypCy Jojapy A0 TPUBHI, TO Temep 10
HUX JIOJAETHCS BIUIMB KOJMBaHb €BPO 10 TpuBHI. [0 TOro X B yMOBax MOTOYHOT
MOJIITUKY aMEPHUKAHCHKOT aMiHICTpaIlii Ta 3pymieHs y kpainax €C xkypc nonapy 10
€BPO TI0YAB KOJIMBATHCh HAWOLIbIIE 3a ocTaHHI 30 POKiB, 110 BUMArae CKJIaIHIIINAX
1 JOpOXYMX CTpaTeriii ympaBiiHHS pU3UKAMUA. Y MIIOMY KPUTHYHHA 0OCST
KOPOTKOCTPOKOBOTO OOpPTY, AOMIHYBAaHHS JIEPKABHOTO CEKTOPY Ta YCKIJIaTHEHHS
BAJIFOTHOI CTPYKTYPHU CTBOPIOIOTH CUCTEMH1 PU3UKH, SIK1 0€3MOCEPETHHO BIIUBAIOTH

Ha OI3HeC Yepe3 MaKpOCKOHOMIYHI KaHaJIH.
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BrnuB 30BHIIIHBOrO OOpry Ha MIANPUEMHULIBKUN CEKTOpP MNPOSBISETHCA
OMOCEpPE/IKOBAaHO, 4Yepe3 KUIbKAa B3a€MOIIOB’SI3aHUX KaHaJiB, SKI BHU3HAYAIOTh
BapTICTh KamiTalny, MOCTYMHICTh (IHAHCYBAaHHS Ta 3arajlbHUM 1HBECTULIMHHUI
KJIIMaT, CTBOPIOIOYUHU SIK ONEpalliiiHi, TaK 1 CTpaTeriuHi MEepelKoau Uisl PO3BUTKY
npuBaTHOro cexkropy. Ilepmunii kanan nosnsirae y QickaabHOMY BUTICHEHHI, KOJIH
BUCOKUH PIBEHb JAEPKABHOTO OOPry 3MYyIIyE YpsiA JO0 MKOPCTKOI KOHCOJIiIarii
oromxety. lle mopomkye Tak 3BaHUM MapajoKC KOHCOJIIAIl Ta 1HBECTHUIIIHM, KOJIH
pecypcu, 1m0 MOMIM O MITM Ha PO3BUTOK Oi3HECy, IHPPACTPYKTYpH YU
CTUMYJIIOBaHHSI ~ HAYKOBUX  JOCHIIDK€Hb,  BUTICHSIOTHCS  HEOOXITHICTIO
obOciyroByBaTu OOproBi 3000B’s3aHHs [66]. SIckpaBuUM TPHUKIAIOM € Jep)KaBHA
nporpama «JloctynHi kpeautu 5-7-9%», Oromxker axoi OyB BHYEpHaHUN yKe B
#k0BTH1 2024 poKy, 1110 MPU3BEIIO JO HAKOTTUYCHHS 3a00pTrOBaHOCTI Nepe] OaHKaMHU -
y4acHUKaMHu Ha cymy J1o 10 Mipa rpH depe3 3aTpUMKHA KOMIICHCAI[IHHUX BUILIAT
[67]. Lle He nuiie OOMEXWIIO AOCTYI 10 MUTLroBoro (iHaAaHCYBaHHS — dYacTKa
nporpaMu y KpeaAuTHoMy noptdeni 3Hu3unacs 10 34% — a i mopoausio KpeauTHUN
CKeNTHUIIM3M cepejl OaHKiB, MiApUBAIOYM JOBIPY JO JEpKAaBHUX MEXaHI3MIB
MIATPUMKH 1 YCKJIQTHIOKOYH 1X BIHOBJIEHHS B MaOyTHHOMY.

Jpyruii kaHal TIOB’s3aHUM 13 BapTICTIO KamiTally Ta PU3HK-TIPEMISIMH.
Bucokuii piBeHb CyBEpEHHOTO PH3MKY aBTOMAaTHMYHO BHU3Hayae 0a30BUM pIBEHB
PHU3HKY ISl BCIEl €KOHOMIKH, IO TPHU3BOJIUTH JIO IMJIBUIICHHS PU3UK-TIPEMIi IS
BCIX YKpaiHCBKMX KOMIIaHii. [HO3eMH1 IHBECTOpH Ta KpPEIUTOPH 3aKIaJaroTh
JI0JIATKOBY BAapTICTh PHU3HKY Y BapTICTh KalliTalxy, poOJSYd 3amo3WYCHHS
JOPOXKUYMMHU [IJIsl TIPUBATHOTO CEKTOpy. Ha BHYTpINIHROMY PHHKY M€ MPOIIEC
MOCIITIOEThCST Yepe3 edekT BuTicHeHHs (crowding out), Koimu KOMepIliiHi OaHKH,
nmparay4n 0e3MeYHNX Ta JOXOJHUX 1HBECTHIlIH, IEPEOPIEHTOBYIOTHCS Ha JEPKaBHI
minai narnepu (OB/IIT), 3anumrarounn oOMEKEHHUU TPOCTIp IS KpeauTyBaHHS
Oi3necy. Y pesynbrari (ickambHUN THCK 1 moTpeba y QiHancyBaHHI medimuTy
CTBOPIOIOTH 3aMKHEHE KOJIO, B SKOMY Jep)KaBHa MiJTPUMKA BHUTICHSE MPUBATHI
IHBECTHIIi, a JOJaTKOBUM Oap’€poM CTaloTh He(IHAHCOBI BHMOTH, HANPUKIA
notpumanHs cranaaptie ESG, mo mijgBuinye omnepaiiiiii BUTpaTu, 0COOJIMUBO st
MaJIMX 1 CEpPeAHIX MIAMPUEMCTB [67].
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Tpertiii kaHas OB’ sI3aHUM 13 PU3UKAMM JIIKBIHOCTI Ta TUCKOM Ha 00OPOTHUI
kamitan. KopoTrkocTpokoBuii 60pr peabHoro cektopy y $39,8 mupa, nepeBakHo
chopMoOBaHUii yepe3 TOPrOB1 KPEJUTH, CTBOPIOE CUIILHUM THCK Ha MiJNPUEMCTRBA.
[loripmieHHs CYBEpPEeHHOTO PU3UKY 3MYIIy€ I1HO3EMHHMX IOCTAa4aJIbHUKIB Ta
(p1HAHCOBI YCTaHOBU NEPErIsSAaTH YMOBH CIIBIpALll: BOHU CKOPOYYIOTh TEPMIHU
BIJICTPOYKM IUIATEXKIB, BUMAraroTh JOpPOXYMX TrapaHTii abo mnepexoisiTb Ha
nepenoruiaty. lle Oe3mocepenHbo oOMexkye OOOPOTHUM KaliTall YKPaiHCBKUX
KOMIIaH1i, 0COOJIMBO THUX, IO 3ajieXaTh B IMIOPTY CUPOBHHM Ta OOJaJHAHHS,
rajjbMye€ BUPOOHWYI TPOLIECH, YCKIATHIOE IMIOPT HEOOXIIHUX KOMIIOHEHTIB 1
3HMKYE KOHKYPEHTOCIIPOMOXHICTh O13HECY.

VY CyKyMHOCTI 11i TpH KaHAIH (OPMYIOTh KOMIUIEKCHY CUCTEMY, SIKa MOTIPIIye
oreparliiine cepeoBHIIe, 0OMEXY€e TOCTYN 10 (HIHAHCYBAHHS, IMiJIBUIIYE BUTPATH
Ta CTPUMYE IHBECTUIIMHY AKTUBHICTh MIJIPHUEMCTB, MEPETBOPIOIOYU OOProBHii
TUCK Ha CHCTEMHUH BUKJIVK JIJIs EKOHOMIKH.

JIOCSITHEHHS CTIMKOTO PO3BUTKY MIANMPUEMHHUIITBA B YMOBaX BHCOKOTO
OoproBoro  TAraps  noTrpedye  KOMIUIEKCHOTO  TOE€IHAHHS  (icKaIbHOT
BIJIMOBIIAJIBHOCT1 Ta CTUMYJIIOBaHHS MPOJIYKTUBHOCTI €KOHOMIKH. JlepkaBa Mae
OJIHOYACHO YIPaBISATH  30BHIIIHIMH  3000B’S3aHHSAMH Ta  IMIATPUMYBATH
IHBEeCTHIIIMHUM ToTeHIian Oi3Hecy. JlocBin peamizamii mporpamu "JlocTymHi
KpeauTu 5-7-9%" mokazas, 1o mpsime cyocuayBaHHA € PiCKaIbHO HECTIHKHUM, a[Ke
BUYEpIaHHS OIO/DKETY Ta HAKONMWYEHHS OOpriB mepen OaHKaMH KPaCHOMOBHO
CBiT4aTh TPO OOMEKeHy e(EeKTHBHICTh TaKOro Mmiaxomy. bimbmn mominbHOIO
CTpAaTeri€l0 BUAAETHCS TEPEXil 0 IHCTPYMEHTIB PO3MOIUTY PH3UKIB, 30KpeMa
nopTdeTbHUX TapaHTii, SKi CTBOPIOIOTH MEHIIMK THUCK Ha JEp>KaBHHUMA OIO/KET 1
BOJHOYAC CTUMYINIOIOTH KpeauTyBaHHs. [IpoTe, HaBiTh 3a HASIBHOCTI TaKUX
rapanTiid, 0aHKH BUKOPHUCTAIHN JIUIIIE TPOXH OLTBIIE MOJIOBUHH JTOCTYITHOTO JIIMITY,
0 BKa3ye Ha ICHYBaHHS JOJaTKOBHX CTpuUMyro4nx QaktopiB. Bucokwmii
CYBEpEHHHI PU3HMK POOUTH HABITh TAPAHTOBAHI KPEIUTH MEHII NMPUBAOIMBUMH, a
OuIbII TpocTa Ta Oe3mevHa ajnbTepHaTUBa y BUrisAnl iHBectuilii B OBJIL, uepes
e(eKT BUTICHEHHS, ITepeMoria B KOHKYpEHIIii 3a 0aHKIBCbKY JIIKBIAHICTD [67].

B ymoBax oOmexeHoro (hickaJlbHOTO IPOCTOPY AJIsi CTUMYJTIOBAHHS €KOHOMIKU
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ocoOMBe 3HAYEHHs Ha0yBalOTh CTPYKTypHI pedopmu. llocuiieHHs nep:kaBHOro
VIOpaBIiHHA, MOKPAIIEHHS $KOCTI 1H(PACTpyKTypH Ta MIATPUMKA JOCIIIKEHb 1
PO3pOOOK CIPUSIIOTH 3TYYCHHIO I1HBECTHIIM 1 CTUMYJIIOBAHHIO E€KOHOMIYHOI'O
3poctaHHs [66]. Bucokuii piBeHb O0Opry MiIKpeciatoe HEOOX1THICTh TaKUX 3MIH, a/Ke
CTPYKTYpHI pedOopMHU CIYT'YIOTh TMOTY)KHUM HE()IHAHCOBUM CHUTHAJIOM ISt
MDKHapoJHUX 1HBecTOpiB. [lokparienHs Oi3Hec-KiiMaTy, MpPO30PICTh JEpHKABHHUX
IHCTUTYTIB Ta BEPXOBEHCTBO IpaBa JI03BOJIIIOTH 3HU3UTU PUBHMK-TIPEMIIO KpaiHu,
YaCTKOBO KOMIICHCYIOYM BHCOKY BapTiCTh KamiTally, 1 BOJHOYAC MiJBUIIYIOThH
IHBECTULIINHY NPUBAOJIMBICTE EKOHOMIKH HABITh Y CKJIAJHUX OOProBUX YMOBaX.

3aranoM Hapasi 30BHilIHINA 6opr Ykpainu nepesutrye 105% BBII, o Bu3Hauae
HOro sIK KJIFOYOBMM MAaKpOEKOHOMIYHUN PHU3MK 1 CTBOPIOE CHUCTEMHHH THCK Ha
iAMpUEMHUITBKUNA cexTop [20]. Moro HeraTmBHi HACTiAKH MPOSIBIIAIOTBCS  Uepe3
KUTbKa B3a€MOMNOB’si3aHUX KaHamiB. [lo-mepiie, ¢ickaibHa KOHCOMIAALS HEMHUHYYE
TPU3BOIUTH JIO 3rOPTAHHS ITPOTPaM JISPKABHOT IITPUMKH, IO MATBEPIKYE PUKITAT
BUYEpIaHHs OIOKETY Ta 3poCcTaHHs OOpriB 3a nporpamoro "JlocTymHi kpeauTu 5-7-
9%". Tlo-npyre, BUCOKa CyBEpEeHHA PU3UK-TIPEMis MIJBHUIIYE BAPTICTh KaMiTaTy JIJIs
BCIX KOMITaHi# 1 MOCHIIOE e(DEeKT BUTICHEHHS HAa BHYTPIITHROMY ()iIHAHCOBOMY PUHKY.
I mo-tpere, OoproBe HaBaHTa)XCHHS YWHUTH JIOAATKOBHM THCK Ha JIIKBIIHICTb
IPUBATHOTO CEKTOPY, OCOOJIMBO Yepe3 3Ha4HI 00CITH KOPOTKOCTPOKOBHUX TOPTOBHUX
KPEIUTIB, sIKi JJI peajbHOro ceKTopy csararoTh $39,8 mupn [64, 67].

TakuM 9rMHOM, NUISIX O CTIKKOTO PO3BUTKY MIAMPUEMHHIITBA B YKpaiHi HE
JSKUTH y CIpoOaxX YHUKHYTH OOproBuX 3000B’s3aHb, a B YIIPaBIiHHI HUMHU. Y CITiX
3amexaTUMe BiJl 3JaTHOCTI Jep)KaBU TO€MHATH (ICKaNbHY JUCHUIUTIHY 3
e(eKTUBHUMHU MEeXaHi3MaMU MIATPUMKH O13HECY, K1 3SMEHIIIYIOTh (hiCKAIBHHUI THCK

1 OTHOYACHO HEUTPATI3YIOTh T1 PU3UKH, IO MMOPOHKYE BUCOKUM OOPTOBHIl TsTaAp.

BucHoBku 10 po3ainy 3

Y  TperboMy po3auil  Oylo  TIpoaHaNi30BaHO  BIUIMB  30BHIIIHBOT
3a00proBaHOCTI Ha TIOBOEHHE BIJHOBJIEHHS €KOHOMIKM YKpaiHu. 3arajiow,

30BHIIIHE (pIHAHCYBaHHS CHOTOJHI € HEOOXITHUM I1HCTPYMEHTOM, O€3 SKOro
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JepkaBa He 3Moryia O MIATPUMYBAaTU OIOKET, EKOHOMIKY, OOOpOHY Ta MPOLIECH
Bi1OynoBu. BogHouac Oopru HecyTh 1 CYTTEBI PU3UKH, CEpell SKUX OCOOJIMBO
BOXKJIMBUMHU 3aJIMIIAIOTHCS HAaJMIpHE OOproBe HABAaHTAXEHHS Ta KOPYILIA, fAKI
MOXYTbh YCKJIAJHUTH JOBIOCTPOKOBUM PO3BUTOK KpaiHHU.

VY miapo3auni 3.1 moka3aHo, 110 30BHILIHS JONOMOra — IPaHTH, KPEIUTH Ta
H111 hopmu (piHAHCYBAHHS — Hapa3i € OCHOBHUM JKEPEIIOM PECYPCIB AJIs HOKPUTTS
BUTpAT, OB’ s13aHUX 13 BiHOIO. [loTpedbu YkpaiHu y BiTHOBJIEHH! OI[IHIOIOTHCS Y
COTHI MUIBSIPJIIB JI0JIapiB, TOMY 0€3 MDKHApOJHOI MIATPUMKH BIOPATHCS 3 LIUM
3aBJlaHHSAM HEMOXJIHMBO. E(heKTHBHICTh TaKOi TOMOMOTH 3HAYHOIO MIPOTO 3aJICKHUTh
BiJl MPO30pPOCTI i BUKOPUCTAHHS, OCKUIBKM KOPYILIHHI PHU3UKH 3MEHIIYIOTh
PE3YJIBTATUBHICTD MPOEKTIB 1 MIJBUIIYIOTh BAPTICTh MailOyTHIX 3amo3udeHb. [lonpu
CTBOPCHHS aHTUKOPYIIIHHUX IHCTUTYIIN Ta €JIEKTPOHHUX CHCTEM KOHTPOJTIO, IXHSI
poOoTa noTpedye MOCUIIEHHS Ta OCTITHOrO MI>KHAPOAHOTO MOHITOPHUHTY.

VY nmigpozain 3.2 po3riasHYyTO CUTYaIlilo 3 JepKaBHUM OOPTroM 1 3aXO/H, sIKi
JOMOMOXYTh YKpaiHl BHOpaTHCS 3 HUM Yy JOBIOCTPOKOBINM nepcrekTuBi. PiBeHb
30BHIIIHBOIO OOPry BXKE JOCUTh BHCOKHW, TOMY BaXJIMBO HE JIMILIE 3alydyaTH
KOILITH, a i IPaMOTHO KepyBaTu 3000B’13aHHAMHU. [0 MOKJIMBHUX PIlLIEHb HAJIEKAaTh
IIPOJIOBKEHHS PECTPYKTypH3allii 6opry, 3meHIeHHs Buriat 3a BBII-BapanTamu,
CHIBMpaIlsl 3 MDKHApOJAHUMHU TMapTHEpPAMU HAa BUTITHUX yMOBaxX Ta MPIOPUTETHE
3QJIydeHHs TPaHTIB 3aMicTh KpeauTiB. OKpeMo BapTO pO3MIsSiAaTH BUKOPHUCTAHHS
3aMOPOXKEHUX POCIMCBKHMX aKTUBIB 1 pemaparlid, OCKUIbKHA ICHYIOUYl MeXaHI3MHU
(diHaHCYBaHHS HE TIOKPHUBAIOTH yciX moTped BigOymnoBu. [lapanensno Ykpaini ciin
MPOJOBXKYBATH BHYTPIIIHI pedopMH JUIsl MIJBUINEHHS JJOBIpU I1HBECTOPIB 1
MapTHEPIB, 110 3MEHIITUTH OOPTOB1 PUBUKHU.

VY migposaini 3.3 Oys0 moka3aHo, 0 BUCOKUH JEepP:KaBHUM OOPT BIUIMBAE HE
Juiie Ha OroJpKeT, a i Ha Oi3Hec. [linmpuemcTBa 3aeXkaTh B 3arajbHOTO CTaHY
€KOHOMIKH, JIOCTYITHOCT1 KPEIUTIB Ta CTa0LILHOCTI AepkaBHUX (iHaHCIB. Bemmka
YacTKa EKCHOpPTy MpUINAJae Ha arpapHy MNPOAYKIIIO, 10 POOUTH EKOHOMIKY
Bpa3JIMBOIO /IO 30BHINIHIX IIOKIB, & 3HaYHA YaCTKa KOPOTKOCTPOKOBUX OOProBHUX
3000B’s13aHb CTBOPIOE JIOJIATKOBI PHU3MKHM [Jia Oi3Hecy. [[ns cTuMysItoBaHHS

MIAMPUEMHULITBA BAXJIMBO MIATPUMYBATH 1HBECTHIIIi, CTUMYJIOBATH BUPOOHUIITBO
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TOBapIB 13 BUCOKOIO JJOJaHOIO BapTICTIO Ta JUBEPCU(]PIKYBATH €KOHOMIKY.

Hocgia fnoHii Ta [3painto nae miHH1 ypoku 1uist YKpainu. 3 SMOHCHKOT MOJENI
BapTO 3aMO3UYUTH 1€ LEHTPATI30BAHOrO YIPABIIHHSA (PIHAHCOBUMHU MOTOKAMHU
yepe3 YMNOBHOBAKEHY IHCTUTYIIIO, sIKA& KOOpPAMHYBAaTUME BIIOYJOBY Ta
MOJIEPHI3AIII0 MPOMUCIOBOCTI, BH3HAYaTUME CTpaTeriyHl MpIOPUTETH Ta
3a0e3nedyyBaTiMe JIOBIOCTPOKOBY 1HAYCTplaibHy CTAaOUIBHICTh. [3painbchka
NpaKTHKa JEMOHCTPYE €(EeKTHBHICTh ACPKABHOTO CTHMYIIOBAHHS BEHUYPHOTO
CEKTOPY U PO3BUTKY IHHOBAIIHOI €KOHOMIKH, 3HIDKEHHS PU3HKIB MPUBATHUX
IHBECTOPIB 1 3allyCKy BHUCOKOTEXHOJOIIYHUX Tajy3edl HaBiTh Yy CKJIAJHHUX
0€3MeKOBUX YMOBAX.

Ha ocHOB1 mux ypokiB MOXHa 3pOOMTH KUIbKa PEKOMEHJIAllli: Mmo-mepiie,
CTBOPUTH €JIMHE HAIlIOHAJIbHE areHTCTBO 3 BIIOYJOBUM Ta MOJEpHI3aIlii, SKe
KOOpJMHYBaTUME MacluTaOH1 ()iHAaHCOB1 MOTOKHU Ta CIIBOPALIO MK JEPKaBOIO Ta
013HecOM; TO-/IpyTe, BIPOBAIUTH JBOPIBHEBY MOJIe)b (DiIHAHCYBAHHS, 110 TIOETHYE
KaImiTaJIbHI 1HBECTHUIlIl B KPUTUUYHY 1HGPACTPYKTYPYy Ta 0a30B1 €KCHOPTHI raiaysi 3
JIEP>KaBHOIO MIITPUMKOIO BEHUYPHOIO PUHKY IS 1HHOBAIIMHUX CEKTOPiB; IO-
TpeTe, 3a0E€3MEeYUTH MPO30pPICTh 1 KOHTPOJIb BUKOPHUCTAHHS pECypciB uepe3
AHTUKOPYIIIHHI MEXaHI3MHU Ta MDKHAPOTHUN MOHITOPHUHT.

Takum uwHOM, 30BHIIIHA 3a00pProOBaHICT, IS YKpaiHM OJHOYACHO €
OIATPUMKOIO Ta BUKJIMKOM. BonHa mo3Bomsie ¢iHaHCyBaTH BimOymaoBy i
HiATPUMYBaTH €KOHOMIKY, ajie BOJgHoUYac (hOopMye 3aJIeKHICTD 1 pu3uku. EdexTuBHe
yIpaBIiHHSL 00prom, 60poTha 3 KOPYMITIEIO, MPOBEACHHS peOopM 1 CTUMYITIOBaAHHS
IHBECTHII1H CTBOPIOIOTH YMOBH JIJISl IOCTYITOBOTO 3MEHIIIEHHSI OOPTOBOTO TATAps Ta

CTJIOTO PO3BUTKY MICISIBOEHHOI €KOHOMIKH.
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BHUCHOBKUA

VY kBamigikamiiHid  poOOTI y3arajJbHEHO pe3ydbTaTH  JOCIIIKEHHS
30BHIIIHBOI 3a00proBaHOCTI YKpaiHM 3 YypaxyBaHHSIM Cy4acHUX BOEHHHX Ta
MOBOEHHUX YMOB PO3BUTKY €KOHOMiKkH. IIpoBeneHuii aHai3 M03BOJIMB HE JIMIIIE
OLIIHUTHU MOTOYHHUM CTaH OOProBOi CHCTEMH, a i BUSBUTH HU3KY MEHII OYEBUIHHUX
aCIEKTIB, Kl MalOTh BAXKJIMBE 3HAYEHHs IJs (OPMYBaHHS MOJANbIIOI OOProBOi
TIOJIITHKY JIEP>KaBH.

OmHMM i3 KIIOYOBUX pE3yJIbTaTiB pOOOTH € pO3IMIMPEHE TpPaKTyBaHHS
30BHIIIHBOT 3a00prOBAaHOCTI SIK HE CyTO (DIHAHCOBOTO TMOKAa3HUKA, a CKJIAIHOT
CUCTEMHU B3a€EMOIIOB’SI3aHUX EKOHOMIYHUX, ITHCTUTYUIMHUX 1 YHPaBIIHCHKUX
nporueciB. Y X0/l IOCHIIKEHHS TMoKa3zaHo, 1o O6opr (GopMyeTbcs HE JIMIIE Tij
BIUTMBOM MAaKpOEKOHOMIYHMX YMHHUKIB, @ ¥ M A1€10 MOJITUYHUX PIlIEHb, YMOB
MDKHApOJHOI IOMTOMOTH Ta BHYTPIIIHIX OCOOJMBOCTEH (PIHAHCOBOTO YMPABIIIHHS.
Taxuit miaxim [K03BoJiss€ OUTBII TIOBHO OIIHUTH peajibHI PU3UKH OOpProBoi
HECTIMKOCTI, SIKI HE 3aBXKIU BITOOpaKarOThCI y (POPMAIBHUX CTAaTHCTUYHUX
IHAUKATOpax.

BaxxnuBuM pe3ynbTaTOM € aKIIEHT Ha CTPYKTYPHHUX XapaKTepUCTUKaxX Oopry
K BH3HAYAJIILHOMY (DakTopi HOro BILUTMBY Ha €KOHOMIKY. Y poOOTi 0OIpyHTOBAHO,
III0 3HAUEHHS Ma€ HEe JMIIE 3arajJibHUil oOCAr 30BHINIHIX 3000B’sA3aHb, a H IX
PO3MOJIUT 32 CTPOKAMHU IOTAIICHHS, BAJIIOTOI0 Ta TUMIAMU KPEIUTOPIB. 30KpeMa,
MOKA3aHO, IO 3POCTAHHS KOPOTKOCTPOKOBHX 3000B’si3aHb, HABITh 3a BIIHOCHO
CTaOUTBHOTO 3araJiIbHOTO PiBHS OOpry, CYTTEBO IMIJBHUINYE PU3UKH JIKBIIHOCTI Ta
OIO/HKETHOTO THUCKY Y HaWONMMK4id mepcrekTuBi. Takuil acmekT JT03BOJISE TO-
HOBOMY OI[IHUTH PpOJb BHYTPINIHIX 1 30BHIMIHIX JpKepen (iHAHCYBaHHA Y
dbopmyBaHHI 6OProBOro HaBaHTAKCHHS.

Oxkpemy yBary B poOOTi IPHUALICHO B3a€EMO3B’SI3Ky MK BUKOHAHHSIM yYMOB
MDKHApOIHOT (DIHAHCOBOI JOMOMOTHM Ta OOProBOIO CTIWKICTIO VYKpaiHu. Y
JOCHIJPKEHH1 TOKa3aHO, 1[0 BHUMOTHM MDKHApOJHUX KpPEAUTOPIB (HAKTUYHO
MEPETBOPIOIOTECS HAa JONATKOBUHM (akTop OOpProBoro pHu3HKy: 3aTPUMKH 3
peanizaiiieto pepopM ad0 IHCTUTYI1HHI IPOOIEMU MOXKYTh OOMEKYBATH JIOCTYM /10
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(iHaHCYBaHHS HaBiTh 3a (OpMaANbHO MNPUHHATHUX OOProBUX NOKa3HHKIB. Lle
J03BOJISIE PO3TIISIAATH THCTUTYLIIMHY CIPOMOXKHICTB JEPKaBH SIK CKIaJ0BY OOproBoi
0e3MeKH, a He JIMILE K CYIPOBIIHUM €IEMEHT EKOHOMIYHOT MOJITUKH.

CyTTeBUM pe3yabTaTOM € TaKOoX BHCHOBOK TIpO TOABIHHUI BIUIMB
30BHIIIHBOT 3a00prOBaHOCTI Ha MPOIIEC IOBOEHHOT'O BIIHOBJICHHS. 3 OJHOTO OOKY,
MDKHapoJHe (pIHAHCYBaHHS € KPUTUYHO HEOOXIIHMM PECYpPCOM Jis MiITPUMKH
010/1KeTY, BIIOYA0BH IHPPACTPYKTYpHU Ta cTaOLII3a1lli €KOHOMIKH. 3 IHIIOTO OOKY,
0€3 HaJe)KHUX MEXaHi3MiB KOHTPOJIO, IPO30POCTi Ta CTPATETIYHOTO IJIaHYBaHHS
BOHO MO’K€ TTOCHJIIOBATH 3aJICKHICTh KpaiHW BiJ] 30BHIMIHIX JIKEPEJ 1 CTBOPIOBATH
JOBTOCTPOKOB1 PU3UKH JUIsI EKOHOMIYHOTO PO3BHTKY. TakuMm 4nHOM, €(DEKTHBHICTh
OOproBoi MOJITUKH BU3HAYAETHCS HE CTUIBKM O0CSATaMu 3ajlyyeHUX pecypciB,
CKUTBKH SIKICTIO YIIPaBIiHHS HUMHU.

Y poboTi Takok OOTPYHTOBAHO MOIUIbHICT, BUKOPUCTAHHS HECTAaHIAPTHUX
(iHAaHCOBUX MEXaHI3MIB, 30KpeMa MOTEeHIliaTy 3aMOPOKEHUX POCIMCHKUX aKTHBIB,
AK IHCTPYMEHTY 3MEHIIIEHHsI OOPrOBOro HaBaHTaXeHHs B MailOyTHroMYy. [TokazaHo,
110 TaKi MEXaH13MHU MOXKYTh BiJlirpaBaTH BOXXJIMBY pOJb Y (piHAHCYBaHHI BITOYI0BH,
poTe MOTPEeOYIOTh YITKOT MI>KHAPOTHOT KOOPAMHAILIT Ta IPABOBOI'O BPETYIIOBAHHSI.

[IpakTiyHe 3HAYEHHS OTPUMAHUX PE3YJbTATIB IMOJSATAE B MOXKIMUBOCTI 1X
BUKOPHUCTAaHHS TIpU (hOPMYBaHHI Jiep)KaBHOI1 O0proBoi cTparerii Ykpainu, po3po0iri
nporpaM TMICISIBOEHHOTO BIIHOBJIEHHS. 3alpOTOHOBaHI MIAXOAU MOXYTh OyTH
KOPUCHUMH JIJIs1 TIIJIBUILICHHS TPO30POCTI BUKOPUCTAHHS MDKHAPOHOT JIOTIOMOTH,
onTuMizaiii CTPyKTypu OOpry Ta 3HWIKEHHS CEpeIHhO- 1 JOBTOCTPOKOBUX
(b1HAHCOBUX PU3HKIB.

VY3araipHIOIOUN pe3yiabTaTH JOCTIIKEHHsS, MO>KHA 3pOOUTH BUCHOBOK, IO
30BHIMIHS 3a00proBaHIiCTh UIsi YKpaiHM B Cy4YyaCHHMX YMOBax € HE JIMIIe
IHCTpYMEHTOM (DIHAHCOBOI MIATPUMKH, a W BAXKIUBHM I1HAMKATOPOM SKOCTI
eKOHOMIYHOTO ympaBmiaasg. Came 31aTHICTh JEp)KaBH MOEAHYBaTH (DiHAHCOBY
JTUCITUILTIHY, IHCTUTYIIHY €EKTUBHICTH 1 CTpaTeriyHe OaueHHsS BU3HAYATUME, YU
CTaHE 30BHIIIHIM OOpPr OCHOBOIO NJisi CTajOr0 PO3BUTKY, YW MEPETBOPUTHCSA Ha

YUHHUK JOBrOTPUBAJIOI EKOHOMIYHOI BPa3JIUBOCTI.
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	Повномасштабне вторгнення спричинило шокове падіння доходів державного бюджету через окупацію територій, руйнування підприємств та скорочення економічної активності. Одночасно виникла нагальна потреба у фінансуванні колосальних видатків на оборону та ...
	Відношення боргу до ВВП, як ключовий індикатор боргової стійкості, демонструє критичний рівень навантаження на економіку. За оцінками Національного банку України, валовий зовнішній борг (державний та приватний) зріс з 81,6% ВВП наприкінці 2022 року до...
	Хоча кількісне зростання боргу є очевидним наслідком війни, за цими цифрами приховані значущі структурні та якісні зміни, що трансформували саму природу державного боргу України. Аналіз цих змін дозволяє оцінити поточну ситуацію та зробити висновки що...
	2.2 Основні кредитори України: структура, умови та терміни обслуговування боргу
	Структура державного боргу України зазнала не менших змін, ніж його обсяг, і аналіз цих змін за кредиторами, валютою та строками погашення є ключовим для розуміння нової боргової реальності та оцінки майбутніх ризиків і можливостей. Зміни відображають...
	Ці зміни у структурі кредиторів безпосередньо вплинули на валютну структуру боргу. Зростання фінансування від європейських інституцій збільшило частку боргу, номінованого в євро. Ще у 2022 році частка долара США знизилася до 47,7%, тоді як євро досягл...
	Попри стрімке зростання загального обсягу боргу, умови його обслуговування значно покращилися завдяки превалюванню  пільгового фінансування з низькими відсотковими ставками та довгими термінами погашення. Середньозважена вартість боргу знизилася майже...
	Реструктуризація зовнішнього комерційного боргу, зокрема єврооблігацій, стала необхідним кроком для уникнення дефолту та звільнення фінансових ресурсів для державних потреб. У липні 2024 року було досягнуто комплексної угоди з Комітетом власників євро...
	Замість попередніх зобов’язань Україна випустить нові єврооблігації серій А та В із відтермінованими строками погашення до 2036 року та пільговими відсотковими ставками на початкових етапах. Ця угода має велике стратегічне значення, оскільки надає нег...
	Проте якщо розглядати тенденцію та обсяги виплат не тільки за зовнішнім державним боргом, а й за внутрішнім, то ситуація дещо зміниться (рис. 2.6).
	Як видно з графіку на рисунку 2.6, відповідно до поточних планів, в цілому наступні 25 років планується зменшувати обсяги державного боргу та відповідних виплат по ньому, найбільші виплати плануються у 2025-2027 роках, від 950 до 900 млрд грн на рік (...
	Проте, якщо розглядати не тільки загальний обсяг боргу, а й його поділ на виплати за внутрішнім і зовнішнім боргом, ситуація дещо інакша. В поточному 2025-му році обсяг виплат саме по внутрішнім засобам запозичення склав майже 65% від усіх боргових ви...
	Ці внутрішні запозичення переважно складаються з короткострокових військових облігацій, які емітуються строком від 1-го до 3-х років. З одного боку, оскільки ці зобов’язання в гривні, то Міністерство фінансів має більше інструментів, щоб впоратись з н...
	Як видно з наведених даних, саме емісія військових облігацій сильно навантажує бюджет в короткостроковій перспективі, на відміну від зовнішніх кредитів. І саме тому, на нашу думку, важливо наразі успішно провести перемови про реструктуризацію боргу за...
	Вважаємо за необхідне тепер розглянути структуру боргу з боку співвідношення обслуговування та погашення (рис. 2.7). На період 2025-2028 рр. закладене співвідношення, за якого приблизно половина витрат йде на обслуговування боргу, а інша половина – на...
	З точки зору внутрішніх запозичень ситуація дещо інша. Як вже зазначалося, значна частина внутрішньої заборгованості – це військові облігації та інші короткострокові засоби запозичень. Тому графік на рисунку 2.8 можна умовно поділити на 3 частини:
	- 2025 – 2029 рр., за яких виплачуються високі відсотки за короткостроковими засобами запозичення, в структурі більшу частку займає саме погашення боргу, а обслуговування – меншу;
	- 2030 – 2037 рр., де спочатку переважає частка обслуговування, тобто виплата відсотків по більш довгостроковим запозиченням, які мають бути виплачені до 2037-го року і по мірі наближення до 2037-го року частка погашення зростає і знову починає превал...
	- 2038 – 2050 рр. фактичні виплати за внутрішньою заборгованістю є мінімальними.
	Тож, в цілому, боргова політика України в умовах війни продемонструвала високий рівень адаптивності та стійкості завдяки безпрецедентній міжнародній підтримці та проактивним діям уряду. Хоча високий рівень боргу відносно ВВП залишатиметься викликом, с...
	2.3 Оцінка боргового навантаження та ризиків для державного бюджету та макроекономічної стабільності
	Вплив державного боргу на фіскальну стійкість є прямим і безпосереднім. Видатки на обслуговування та погашення боргу конкурують із іншими пріоритетними напрямами, такими як оборона, соціальні виплати та відновлення країни. В умовах війни ця конкуренці...
	У 2025 році витрати на обслуговування та погашення державного боргу перевищать 1 трлн грн, ставши другою за величиною статтею бюджету після оборонних видатків. Примітно, що планова сума лише на сплату відсотків випереджає витрати на пенсії та інші соц...
	Перманентний дефіцит державних фінансів є основною причиною постійного нагромадження боргу в Україні. У першому кварталі 2025 року покриття дефіциту забезпечувалося переважно за рахунок зовнішніх надходжень, які включали запозичення та гранти на суму ...
	Високий рівень боргу створює значні фіскальні ризики, здатні дестабілізувати державні фінанси у середньо- та довгостроковій перспективі. Зокрема, валютний ризик виникає через те, що значна частина боргу номінована в іноземній валюті, тоді як доходи бю...
	Фіскальні ризики не існують ізольовано, вони тісно пов’язані з ширшими загрозами для економіки, які впливають на макроекономічну стабільність. Державний борг виходить за межі бюджетної сфери та безпосередньо впливає на стабільність національної валюти...
	У перші місяці повномасштабного вторгнення спроби фінансувати дефіцит бюджету шляхом прямої емісії гривні призвели до її стрімкого знецінення та стрибка інфляції [38]. Згодом уряд відмовився від цієї практики на користь зовнішньої допомоги та внутрішн...
	Зовнішній борг має подвійний вплив на валютний ринок. Регулярні надходження фінансової підтримки від міжнародних партнерів дозволяють підтримувати міжнародні резерви на історично високих рівнях, що дає Національному банку України змогу стабілізувати в...
	Високе боргове навантаження також може обмежувати економічний розвиток. Значні бюджетні ресурси, що спрямовуються на обслуговування боргу, зменшують можливості уряду фінансувати програми відбудови, модернізації інфраструктури та стимулювання економіки...
	Ці виклики потребують розробки комплексної стратегії управління державним боргом, яка враховувала б міжнародний досвід і національну специфіку. Ефективне управління борговими зобов’язаннями в умовах війни та відновлення після неї має поєднувати переві...
	Накопичений зовнішній борг і висока залежність від міжнародної фінансової допомоги створюють особливу вразливість держави в умовах війни та періоду відновлення після неї. Поки країна витрачає значну частину бюджетних ресурсів на оборону та підтримку ж...
	У ситуації, коли доходи державного бюджету переважно спрямовуються на покриття військових витрат, міжнародна фінансова допомога стала практично єдиним джерелом фінансування дефіциту. Сучасна структура зовнішньої підтримки України демонструє сильну кон...
	Основна частина фінансування надходить через два спеціальні механізми, створені міжнародними партнерами для підтримки України [44]. Перший з них, Ukraine Facility, є комплексною програмою ЄС обсягом €50 млрд на період 2024–2027 років і спрямований на ...
	Водночас така модель фінансування має значний ризик умовності, оскільки надходження коштів, особливо за програмою Ukraine Facility, жорстко прив’язане до виконання Україною узгоджених структурних реформ. Недотримання або затримка з виконанням цих вимо...
	Це свідчить, що прив’язка фінансових траншів до виконання індикаторів реформ постійно створює загрозу затримок або скорочення фінансування. Як наслідок, українська влада змушена демонструвати бездоганну виконавчу дисципліну та політичну волю, щоб уник...
	Саме тому ефективне управління державним боргом є надзвичайно важливим для мінімізації ризиків та оптимізації витрат на його обслуговування, однак аудит Рахункової палати показує, що в інституційній архітектурі управління боргом існують серйозні прога...
	Окрім внутрішніх проблем, значні виклики виникають і у взаємодії з комерційними кредиторами. Переговори з приватними інвесторами вимагають високого рівня професіоналізму та гнучкості, проте часто не приносять очікуваного результату. Прикладом цього є ...
	Такі глибокі інституційні недоліки – це не просто операційні перешкоди; вони серйозно підривають здатність України керувати прогнозованим дефіцитом фінансування у $60 млрд і ефективно використовувати кошти на повоєнну відбудову, перетворюючи виклик ма...
	Потреба у зовнішньому фінансуванні залишатиметься надзвичайно високою в середньостроковій перспективі. За заявою міністра фінансів Сергія Марченка, непокрита потреба у зовнішньому фінансуванні на 2026–2027 роки оцінюється приблизно в $60 млрд Щоби пок...
	Водночас ключовим ризиком залишається можливий розрив між високим борговим навантаженням і повільним економічним зростанням. Прогнозний рівень державного боргу на 2025 рік становить 97% ВВП, тоді як очікуване зростання реального ВВП не перевищує 2,7%....
	Окрему роль у забезпеченні боргової стабільності відіграє механізм використання заморожених російських активів через ERA Loans та майбутній Reparations Loan [43]. Цей інструмент має двоїсту природу: з одного боку, він дає унікальну можливість залучити...
	Таким чином, довгострокова боргова стійкість України у повоєнний період залежить від синергії трьох факторів: продовження міжнародної підтримки, прискорення внутрішнього економічного зростання та успішної, своєчасної реалізації інноваційних фінансових...
	Проведений аналіз свідчить, що загроза боргової кризи для України є комплексною. Вона випливає з поєднання безпрецедентного розміру державного боргу, високої залежності від зовнішнього фінансування, внутрішніх інституційних слабкостей та невизначеност...
	По-перше, критично важливо посилити інституційну спроможність системи управління боргом. Це передбачає затвердження середньострокових стратегій, активізацію роботи Боргового агентства, запровадження формалізованих методик оцінки ризиків та модернізаці...
	По-друге, варто підтримувати та розвивати ефективні механізми взаємодії з комерційними кредиторами, адже здатність до конструктивних переговорів безпосередньо впливає на боргову стійкість.
	По-третє, надзвичайно важливим є розвиток внутрішньої економіки та прискорення темпів зростання ВВП, оскільки без стабільного економічного зростання високий борг стає дедалі більшим тягарем, обмежуючи можливості для відновлення та інвестицій. Нарешті,...

	Висновки до розділу 2
	Проведений аналіз дозволив не лише систематизувати дані щодо зовнішнього боргу України, а й виокремити низку тенденцій, які зазвичай лишаються поза увагою у публічних звітах. Війна стала ключовим чинником, що повністю змінила як обсяг, так і структуру...
	У роботі вдалося простежити кілька нових, менш очевидних тенденцій. По-перше, зіставлення внутрішніх і зовнішніх боргових виплат показало, що короткострокові військові облігації створюють більший тиск на бюджет уже в найближчі роки, ніж більшість зовн...
	По-друге, проведене порівняння планових виплат до 2050 року дозволило виявити дисбаланс між прогнозами держави та реальними тенденціями фінансування війни: нинішні плани виходять із припущення про відсутність подальших емісій військових облігацій, тод...
	По-третє, у роботі було узагальнено інформацію щодо концентрації зовнішньої підтримки навколо кількох великих кредиторів і показано, що така залежність створює не лише фінансові, а й інституційні ризики. Зокрема, виконання умовних індикаторів для отри...
	У підсумку розділ показує не лише загальний стан боргової системи, а й ті структурні та управлінські проблеми, які можуть визначити боргову стійкість у майбутньому. Новизна отриманих результатів полягає в поєднанні кількісного аналізу з оцінкою тих ри...
	3.1 Роль та проблеми ефективного використання зовнішніх запозичень у фінансуванні повоєнної відбудови

	ВИСНОВКИ
	У кваліфікаційній роботі узагальнено результати дослідження зовнішньої заборгованості України з урахуванням сучасних воєнних та повоєнних умов розвитку економіки. Проведений аналіз дозволив не лише оцінити поточний стан боргової системи, а й виявити н...
	Одним із ключових результатів роботи є розширене трактування зовнішньої заборгованості як не суто фінансового показника, а складної системи взаємопов’язаних економічних, інституційних і управлінських процесів. У ході дослідження показано, що борг форм...
	Важливим результатом є акцент на структурних характеристиках боргу як визначальному факторі його впливу на економіку. У роботі обґрунтовано, що значення має не лише загальний обсяг зовнішніх зобов’язань, а й їх розподіл за строками погашення, валютою ...
	Окрему увагу в роботі приділено взаємозв’язку між виконанням умов міжнародної фінансової допомоги та борговою стійкістю України. У дослідженні показано, що вимоги міжнародних кредиторів фактично перетворюються на додатковий фактор боргового ризику: за...
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