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Ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ³íñòðóìåíòè ó ôîðìóâàíí³ 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ Óêðà¿íè

Ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ º åêîíîì³÷íèé çì³ñò, ñòðóêòóðà òà êàíàëè âïëèâó ì³æíàðîäíèõ êðå-
äèòíèõ ³íñòðóìåíò³â íà áþäæåòíó ë³êâ³äí³ñòü, ïëàò³æíèé áàëàíñ, ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè, áîðãîâó ñò³é-
ê³ñòü ³ äîâ³ðó äî ìàêðîô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè ó 2020–2025 ðîêàõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïîãëèáëåííÿ òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íèõ çàñàä îö³íþâàííÿ ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ 
³íñòðóìåíò³â òà îá´ðóíòóâàííÿ ¿õ äèôåðåíö³éîâàíî¿ ðîë³ ó ôîðìóâàíí³ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ Óêðà¿íè ç óðàõóâàííÿì ñòðîêîâîñò³, ï³ëüãîâîñò³, ïåðåäáà÷óâàíîñò³, óìîâíîñò³ é äæåðåëà ïî-
ãàøåííÿ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Âèêîðèñòàíî ñèñòåìíèé ³ ³íñòèòóö³éíèé àíàë³ç, ³ñòîðèêî–ëîã³÷íó ïåð³î-
äèçàö³þ, ñòðóêòóðíî–äèíàì³÷íå ïîð³âíÿííÿ, êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç, òàáëè÷íó ñèñòåìàòèçàö³þ, åêñ-
ïåðòíå áàëüíå îö³íþâàííÿ òà åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ÿêîñò³ ì³æíà-
ðîäíèõ êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Çàïðîïîíîâàíî ðîçãëÿäàòè ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ³íñòðóìåíòè ÿê 
áàãàòîêàíàëüíó àðõ³òåêòóðó ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, ùî ïîºäíóº áþäæåòíî–ë³êâ³äíèé, ïëà-
ò³æíî–áàëàíñîâèé, ðåçåðâíî–âàëþòíèé, ³íñòèòóö³éíî–ÿê³ðíèé ³ áîðãîâî–ñòðóêòóðíèé êàíàëè. 
Âèîêðåìëåíî ï’ÿòü åòàï³â åâîëþö³¿ ì³æíàðîäíîãî êðåäèòóâàííÿ Óêðà¿íè ó 2020–2025 ðîêàõ. 
Âñòàíîâëåíî, ùî ï³ñëÿ ïåðåõîäó â³ä åêñòðåíèõ ïîçèê äî ïðîãðàìíîãî, ðåôîðìàö³éíî îáóìîâëå-
íîãî òà çàáåçïå÷åíîãî ìàéáóòí³ìè äîõîäàìè ô³íàíñóâàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíèé åôåêò ïî÷àâ âèçíà-
÷àòèñÿ íå ñò³ëüêè âàëîâèì îáñÿãîì íàäõîäæåíü, ñê³ëüêè ÿê³ñòþ çîáîâ’ÿçàíü. Ó 2022–2025 ðîêàõ 
çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó çá³ëüøèëîñÿ ç 32,1 äî 52,4 ìëðä äîë. ÑØÀ, à ì³æ-
íàðîäí³ ðåçåðâè – ç 28,5 äî 57,3 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ðîçðîáëåíî àâòîðñüêèé êîåô³ö³ºíò ñòàá³ë³çà-
ö³éíî¿ ÿêîñò³ êðåäèòíîãî ³íñòðóìåíòó òà çä³éñíåíî ïîð³âíÿëüíå îö³íþâàííÿ ïðîãðàì Ì³æíàðîäíîãî 
âàëþòíîãî ôîíäó, ìàêðîô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ²íñòðóìåíòó ï³äòðèìêè Óêðà-
¿íè (Ukraine Facility), ìåõàí³çì³â Ñâ³òîâîãî áàíêó é ïîçèê ó ìåæàõ Ìåõàí³çìó ïðèñêîðåííÿ íàäçâè-
÷àéíèõ äîõîä³â (Extraordinary Revenue Acceleration, ERA).

Ñôåðà çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Çàïðîïîíîâàíèé ï³äõ³ä ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé Ì³í³ñòåð-
ñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, îðãàíàìè äåðæàâíîãî ô³íàíñîâîãî êîíòð-
îëþ, ì³æíàðîäíèìè ïàðòíåðàìè òà íàóêîâèìè óñòàíîâàìè ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ 
ñòðàòåã³¿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ, îö³íþâàííÿ áîðãîâèõ ðèçèê³â ³ âèáîðó îïòèìàëüíî¿ êîìá³íàö³¿ 
êðåäèòíèõ òà ãðàíòîâèõ ðåñóðñ³â.

Âèñíîâêè. Ì³æíàðîäíå êðåäèòóâàííÿ ñòàëî ñèñòåìîóòâîðþâàëüíèì åëåìåíòîì ìàêðîô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ Óêðà¿íè, îäíàê éîãî ðåçóëüòàòèâí³ñòü çàëåæèòü â³ä ðåãóëÿðíîñò³ íàäõîäæåíü, 
ï³ëüãîâîñò³ óìîâ, ñòðîê³â ïîãàøåííÿ, çäàòíîñò³ ìîá³ë³çóâàòè ³íøå ô³íàíñóâàííÿ òà âïëèâó íà ³í-
ñòèòóö³éíó ÿê³ñòü ïîë³òèêè. Ïð³îðèòåòîì ìàº áóòè ïåðåõ³ä â³ä ìàêñèì³çàö³¿ âàëîâîãî îáñÿãó ïîçèê 
äî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì çà êðèòåð³ÿìè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ÿêîñò³, ïðÿìîãî íàâàíòàæåííÿ íà áþäæåò ³ 
âíåñêó ó â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ³íñòðóìåíòè, ìàêðîô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü, çîâí³øíº ô³-
íàíñóâàííÿ, ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè, áþäæåòíèé äåô³öèò, áîðãîâà ñò³éê³ñòü, Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé 
ôîíä, ìàêðîô³íàíñîâà äîïîìîãà, Ukraine Facility, Extraordinary Revenue Acceleration.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ìàñøòàáí³ çîâí³ø-
í³ øîêè, ÿêèõ çàçíàëà åêîíîì³êà Óêðà¿íè óïðî-
äîâæ 2020–2025 ðîê³â, ïåðåòâîðèëè ì³æíà-
ðîäíå ô³íàíñóâàííÿ ç äîïîì³æíîãî äæåðåëà 
ïîêðèòòÿ òèì÷àñîâèõ ðîçðèâ³â íà îäèí ³ç áàçî-
âèõ åëåìåíò³â ôóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâíèõ ô³-
íàíñ³â ³ âàëþòíîãî ðèíêó. Ïàíäåì³÷íà ðåöåñ³ÿ, 
ïîâíîìàñøòàáíà â³éíà, ðóéíóâàííÿ âèðîáíè÷î-
ãî ïîòåíö³àëó, ð³çêå ðîçøèðåííÿ áþäæåòíîãî äå-
ô³öèòó òà ñòðóêòóðíèé äåô³öèò ³íîçåìíî¿ âàëþòè 
ñôîðìóâàëè ñèòóàö³þ, çà ÿêî¿ âíóòð³øí³ äîõîäè 
é ðèíêîâ³ çàïîçè÷åííÿ íå ìîãëè îäíî÷àñíî çà-
áåçïå÷èòè îáîðîíí³, ñîö³àëüí³ òà áîðãîâ³ ïîòðå-
áè äåðæàâè. Ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ³íñòðóìåíòè çà 
öèõ óìîâ âèêîíóâàëè ôóíêö³¿, ÿê³ â íîðìàëüíîìó 
åêîíîì³÷íîìó öèêë³ ðîçïîä³ëÿþòüñÿ ì³æ ïîäàò-
êîâîþ ñèñòåìîþ, âíóòð³øí³ì ðèíêîì êàï³òàëó, 
âàëþòíèìè íàäõîäæåííÿìè åêñïîðòåð³â ³ ïðè-
âàòíèìè ³íâåñòèö³ÿìè.

Ìàêðîô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü ó â³äêðèò³é åêî-
íîì³ö³ íå çâîäèòüñÿ äî îêðåìîãî ïîêàçíèêà áþ-
äæåòíîãî äåô³öèòó, äåðæàâíîãî áîðãó àáî ì³æ-
íàðîäíèõ ðåçåðâ³â. Âîíà â³äîáðàæàº çäàòí³ñòü 
äåðæàâè ñâîº÷àñíî ô³íàíñóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ, 
ï³äòðèìóâàòè êåðîâàí³ñòü âàëþòíîãî ðèíêó, çà-
áåçïå÷óâàòè áåçïåðåðâí³ñòü ïëàòåæ³â, çáåð³ãà-
òè äîâ³ðó äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà ôîðìóâàòè 
î÷³êóâàííÿ ùîäî ïîñë³äîâíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³-
òèêè. Çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ êðåäèò³â ìîæå ïîñè-
ëþâàòè êîæíó ³ç öèõ ñêëàäîâèõ, ïðîòå îäíî÷àñíî 
ñòâîðþº ìàéáóòí³ ïëàòåæ³, âàëþòíèé ðèçèê ³ çà-
ëåæí³ñòü â³ä âèêîíàííÿ óìîâ ïðîãðàì.

Ó íàóêîâîìó òà ïðèêëàäíîìó äèñêóðñ³ ì³æíà-
ðîäíó ï³äòðèìêó Óêðà¿íè ÷àñòî îö³íþþòü çà ñó-
ìàðíèì îáñÿãîì çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â. Òàêèé ï³äõ³ä 
º íåäîñòàòí³ì, ïîçàÿê îäíàêîâà íîì³íàëüíà ñóìà 
ìîæå ìàòè â³äì³ííèé ìàêðîåêîíîì³÷íèé ðåçóëü-
òàò çàëåæíî â³ä ñòðîêó íàäõîäæåííÿ, âàðòîñò³, 

international reserves, debt sustainability and credibility of macrofinancial policy in 2020–2025.

The purpose of the article is to advance the theoretical and methodological foundations for 
evaluating international credit instruments and to substantiate their differentiated role in shaping 
Ukraine’s macrofinancial stability, taking into account maturity, concessionality, predictability, 
conditionality and the source of repayment.

Research methods. The study applies systemic and institutional analysis, historical and logical 
periodisation, structural and dynamic comparison, ratio analysis, tabular systematisation, expert scoring 
and economic and mathematical modelling of the stabilisation quality of international credit instruments.

Results of work. International credit instruments are conceptualised as a multi–channel 
macrofinancial stabilisation architecture combining fiscal–liquidity, balance–of–payments, reserve 
and exchange–rate, institutional–anchor and debt–structure channels. Five stages in the evolution of 
international lending to Ukraine in 2020–2025 are distinguished. The transition from emergency lending 
to programme–based, reform–linked and revenue–backed financing is shown to have shifted the focus 
from gross inflow volumes to the quality of liabilities. Between 2022 and 2025, external financing of the 
state budget increased from USD 32.1 billion to USD 52.4 billion, while international reserves rose from 
USD 28.5 billion to USD 57.3 billion. An original stabilisation quality coefficient is proposed and applied to 
compare International Monetary Fund programmes, European Union macro–financial assistance, the 
Ukraine Facility, World Bank mechanisms and Extraordinary Revenue Acceleration loans.

Field of application of the results. The proposed approach may be used by the Ministry of 
Finance of Ukraine, the National Bank of Ukraine, public financial control bodies, international partners 
and research institutions in designing a medium–term external financing strategy, assessing debt 
risks and selecting an optimal mix of credit and grant resources.

Conclusions. International lending has become a system–forming component of Ukraine’s 
macrofinancial stability. Its effectiveness depends on the regularity of disbursements, concessional 
terms, repayment horizons, catalytic capacity and institutional impact. Policy should move from 
maximising gross borrowing volumes to portfolio management based on stabilisation quality, direct 
budget burden and contribution to economic recovery.

Keywords: international credit instruments, macrofinancial stability, external financing, international 
reserves, budget deficit, debt sustainability, International Monetary Fund, macro–financial assistance, 
Ukraine Facility, Extraordinary Revenue Acceleration.
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ï³ëüãîâîãî ïåð³îäó, âàëþòè çîáîâ’ÿçàííÿ, íàïðÿ-
ìó âèêîðèñòàííÿ é äæåðåëà ìàéáóòíüîãî ïîãà-
øåííÿ. Åêñòðåíèé êðåäèò ë³êâ³äíîñò³, äîâãîñòðî-
êîâà ìàêðîô³íàíñîâà ïîçèêà ç êîìïåíñàö³ºþ 
ïðîöåíò³â, ïðîãðàìíå ô³íàíñóâàííÿ Ì³æíàðîä-
íîãî âàëþòíîãî ôîíäó òà êðåäèò, ùî îáñëóãî-
âóºòüñÿ äîõîäàìè â³ä çàìîðîæåíèõ ðîñ³éñüêèõ 
àêòèâ³â, ôîðìàëüíî íàëåæàòü äî áîðãîâèõ ðå-
ñóðñ³â, àëå ¿õí³é âïëèâ íà ïîòî÷íó é ïåðñïåêòèâíó 
ñò³éê³ñòü áþäæåòó ³ñòîòíî ð³çíèòüñÿ.

Îêðåìîþ ïðîáëåìîþ º ÷àñîâèé ðîçðèâ ì³æ ñòà-
á³ë³çàö³éíîþ âèãîäîþ òà áîðãîâèìè íàñë³äêàìè. 
Íàäõîäæåííÿ êðåäèòó íåãàéíî çá³ëüøóº ë³êâ³ä-
í³ñòü ³ ìîæå ïîïîâíþâàòè ðåçåðâè, òîä³ ÿê âèòðàòè 
íà îáñëóãîâóâàííÿ âèíèêàþòü ó ìàéáóòíüîìó. Çà 
â³äñóòíîñò³ ÿê³ñíîãî â³äáîðó ³íñòðóìåíò³â êîðîòêî-
ñòðîêîâå ïîñëàáëåííÿ áþäæåòíèõ ³ âàëþòíèõ îá-
ìåæåíü çäàòíå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ íàêîïè÷åííÿì 
äîâãîñòðîêîâèõ ðèçèê³â. Íàóêîâå îö³íþâàííÿ ìàº 
îõîïëþâàòè íå ëèøå ïîò³ê ðåñóðñ³â ó ìîìåíò îò-
ðèìàííÿ, à é ïîâíèé ïðîô³ëü çîáîâ’ÿçàííÿ.

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ ïîñèëþºòü-
ñÿ ïåðåõîäîì ì³æíàðîäíî¿ ï³äòðèìêè Óêðà¿íè äî 
ñêëàäí³øèõ ô³íàíñîâèõ êîíñòðóêö³é. Ïîðÿä ³ç òðà-
äèö³éíèìè ïðîãðàìàìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî 
ôîíäó òà ìàêðîô³íàíñîâîþ äîïîìîãîþ ªâðîïåé-
ñüêîãî Ñîþçó çàñòîñîâóþòüñÿ ãàðàíò³¿, çì³øà-
íå ô³íàíñóâàííÿ, ïîçèêè ÷åðåç òðàñòîâ³ ôîíäè, 
ðåôîðìàö³éíî îáóìîâëåí³ òðàíø³, äîâãîñòðîêîâ³ 
êðåäèòè ç êîìïåíñàö³ºþ ïðîöåíòíèõ âèòðàò ³ ìå-
õàí³çìè ïîãàøåííÿ çà ðàõóíîê íàäçâè÷àéíèõ äî-
õîä³â â³ä ³ììîá³ë³çîâàíèõ ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â. Â³ä-
òàê âèíèêàº ïîòðåáà â ìåòîäîëîã³¿, ÿêà äàº çìîãó 
ïîð³âíþâàòè ¿õ çà ñòàá³ë³çàö³éíîþ ÿê³ñòþ, à íå ëè-
øå çà þðèäè÷íîþ ôîðìîþ ÷è âàëîâèì îáñÿãîì.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Òåîðåòè÷í³ çàñàäè ì³æíàðîäíîãî êðåäèòóâàííÿ 
ðîçâèâàþòüñÿ íà ïåðåòèí³ êîíöåïö³é ïëàò³æíîãî 
áàëàíñó, äåðæàâíîãî áîðãó, óìîâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ 
äîïîìîãè òà ðîë³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³-
çàö³é ó ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³ê. Äëÿ êðà¿í ³ç îáìåæå-
íèì äîñòóïîì äî ðèíê³â êàï³òàëó îô³ö³éí³ êðåäèòè 
ìîæóòü çíèæóâàòè ðèçèê ðàïòîâîãî ïðèïèíåí-
íÿ ô³íàíñóâàííÿ, àëå ¿õíÿ ðåçóëüòàòèâí³ñòü çàëå-
æèòü â³ä óçãîäæåíîñò³ ³ç âíóòð³øíüîþ áþäæåòíîþ, 
ìîíåòàðíîþ òà ñòðóêòóðíîþ ïîë³òèêîþ.

Áîãäàí Ò. ñèñòåìàòèçóâàëà îáñÿãè é íàïðÿìè 
ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè Óêðà¿í³ ï³ñ-
ëÿ ïî÷àòêó ïîâíîìàñøòàáíî¿ â³éíè òà ïîêàçàëà 
¿¿ âèçíà÷àëüíå çíà÷åííÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåð-

æàâíèõ ôóíêö³é [1]. Êóðíîñåíêî Ë. äîñë³äèëà 
îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèõ ³ ãðàíòîâèõ 
ìåõàí³çì³â ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é ó âîºííèõ 
óìîâàõ, çâåðíóâøè óâàãó íà ¿õ àäàïòàö³þ äî ïî-
òðåá êðà¿íè, ÿêà îäíî÷àñíî ìàº çíà÷íèé áþäæåò-
íèé ³ ïëàò³æíî–áàëàíñîâèé ðîçðèâ [2].

Ãðèãîð’ºâ Ã. ðîçãëÿäàº ñóâåðåííèé áîðã ïîâî-
ºííîãî ïåð³îäó ÷åðåç ñï³ââ³äíîøåííÿ âíóòð³øí³õ 
ìîæëèâîñòåé ³ çîâí³øí³õ îáìåæåíü òà íàãîëîøóº 
íà íåîáõ³äíîñò³ ïîºäíàííÿ áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ 
ç â³äíîâëåííÿì åêîíîì³÷íî¿ áàçè îáñëóãîâóâàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü [3]. Ñè÷ Î. ³ Êðóãëÿêîâà Â. àíàë³çóþòü 
ïðîãðàìè òà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ªâðîïåéñüêîãî 
Ñîþçó äëÿ Óêðà¿íè, àêöåíòóþ÷è íà ïîòåíö³àë³ ºâðî-
ïåéñüêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ìåõàí³çì³â äëÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ðîçâèòêó òà ñòðóêòóðíî¿ ìîäåðí³çàö³¿ [4].

Ïàí÷åíêî Â. ïîâ’ÿçóº ì³æíàðîäíó ô³íàíñî-
âó äîïîìîãó ç â³äáóäîâîþ åêîíîì³êè òà íåîá-
õ³äí³ñòþ ñïðÿìóâàííÿ ðåñóðñ³â ó íàïðÿìè, ÿê³ 
ôîðìóþòü äîâãîñòðîêîâèé ìóëüòèïë³êàòèâíèé 
åôåêò [5]. Æóðàâêà Ô. òà ñï³âàâòîðè äîñë³äæó-
þòü ìàêðîåêîíîì³÷í³ äåòåðì³íàíòè ô³íàíñîâî¿ 
áåçïåêè Óêðà¿íè â óìîâàõ âîºííîãî ñòàíó, ñåðåä 
ÿêèõ çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ âçàºìîä³º ç ³íôëÿ-
ö³ºþ, âàëþòíèì êóðñîì, áþäæåòíèì äåô³öèòîì ³ 
áîðãîâèìè ïîêàçíèêàìè [6].

×åáåðÿêî Î. ³ Ãåðóñ Ä. äîâîäÿòü, ùî ì³æíàðîäíà 
äîïîìîãà îäíî÷àñíî ï³äòðèìóº ô³íàíñîâó æèòò-
ºçäàòí³ñòü äåðæàâè òà âïëèâàº íà áîðãîâó áåç-
ïåêó, à â³äòàê ïîòðåáóº îö³íþâàííÿ íå ëèøå çà 
îáñÿãîì, à é çà óìîâàìè, ñòðîêàìè òà çäàòí³ñòþ 
ãåíåðóâàòè ðåñóðñè äëÿ ìàéáóòíüîãî ïîãàøåí-
íÿ [7]. Íàâåäåíèé ï³äõ³ä áåçïîñåðåäíüî íàáëè-
æàº äîñë³äæåííÿ äî ïðîáëåìè ÿêîñò³ ì³æíàðîä-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Îïðàöþâàííÿ íàóêîâèõ ïðàöü ïîêàçóº, ùî äî-
ñòàòíüî ´ðóíòîâíî âèñâ³òëåíî îáñÿãè äîïîìî-
ãè, ðîëü îêðåìèõ êðåäèòîð³â, áîðãîâ³ ðèçèêè òà 
íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â. Ìåíø äîñë³-
äæåíèì çàëèøàºòüñÿ ìåõàí³çì òðàíñì³ñ³¿ ð³ç-
íèõ òèï³â ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â ó 
ìàêðîô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü ³ ïîð³âíÿííÿ ¿õ çà 
ñóêóïí³ñòþ ïàðàìåòð³â. Ïîòðåáóº óòî÷íåííÿ òà-
êîæ ìåæà ì³æ êðåäèòîì ÿê äæåðåëîì ïîòî÷íî¿ 
ñòàá³ë³çàö³¿ òà êðåäèòîì ÿê ÷èííèêîì ìàéáóòíüî-
ãî ô³ñêàëüíîãî íàâàíòàæåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïîãëèáëåííÿ òåîðåòèêî–ìå-
òîäè÷íèõ çàñàä îö³íþâàííÿ ì³æíàðîäíèõ êðå-
äèòíèõ ³íñòðóìåíò³â òà îá´ðóíòóâàííÿ ¿õ äèôå-
ðåíö³éîâàíî¿ ðîë³ ó ôîðìóâàíí³ ìàêðîô³íàíñîâî¿ 
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ñòàá³ëüíîñò³ Óêðà¿íè ó 2020–2025 ðîêàõ. Äî-
ñÿãíåííÿ ìåòè ïåðåäáà÷àº ïåð³îäèçàö³þ åâîëþ-
ö³¿ çîâí³øíüîãî êðåäèòóâàííÿ; âèçíà÷åííÿ êà-
íàë³â éîãî âïëèâó íà áþäæåò, ïëàò³æíèé áàëàíñ, 
ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè òà áîðãîâó ñò³éê³ñòü; ïîð³â-
íÿííÿ îñíîâíèõ ³íñòðóìåíò³â çà ñòàá³ë³çàö³éíîþ 
ÿê³ñòþ; ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîãî óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ì³æíàðîäíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Äèíàì³êà ì³æ-
íàðîäíîãî ô³íàíñóâàííÿ Óêðà¿íè ó 2020–2025 
ðîêàõ â³äîáðàæàº íå ë³í³éíå íàðîùóâàííÿ çîâ-
í³øí³õ ïîçèê, à ïîñë³äîâíó çì³íó ¿õ ôóíêö³îíàëü-
íîãî ïðèçíà÷åííÿ. Íà ïî÷àòêó ïåð³îäó êðåäèòí³ 
ðåñóðñè êîìïåíñóâàëè ïàíäåì³÷íèé øîê ³ ï³ä-
òðèìóâàëè ïëàò³æíèé áàëàíñ. Ï³ñëÿ ëþòîãî 2022 
ðîêó âîíè ñòàëè çàñîáîì áåçïåðåðâíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ áàçîâèõ ôóíêö³é äåðæàâè òà ñòðèìóâàí-
íÿ âàëþòíî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿. Ó 2023–2024 ðîêàõ 
â³äáóâñÿ ïåðåõ³ä äî áàãàòîð³÷íèõ ïðîãðàì, ïîâ’ÿ-
çàíèõ ³ç ðåôîðìàìè òà â³äíîâëåííÿì, à ó 2025 
ðîö³ âàãîìîãî çíà÷åííÿ íàáóëè ïîçèêè, äæåðå-
ëî ïîãàøåííÿ ÿêèõ âèíåñåíî çà ìåæ³ çâè÷àéíèõ 
áþäæåòíèõ äîõîä³â Óêðà¿íè.

Ïîä³áíà åâîëþö³ÿ çì³íþº ñàì ïðåäìåò àíàë³çó. 
Äëÿ îö³íþâàííÿ ðîë³ ì³æíàðîäíîãî êðåäèòó íå-
äîñòàòíüî âñòàíîâèòè ôàêò íàäõîäæåííÿ êîøò³â. 
Ïîòð³áíî âèçíà÷èòè, ÿêèé ìàêðîô³íàíñîâèé äèñ-
áàëàíñ ïîêðèâàº ³íñòðóìåíò, íàñê³ëüêè ðèòì³÷íî 
â³í íàäõîäèòü, ÷è ï³äòðèìóº ðåçåðâè, ÿê âïëèâàº 
íà î÷³êóâàííÿ òà ÿêèì º ìàéáóòíº íàâàíòàæåííÿ 
íà áþäæåò. Ç îãëÿäó íà öå ì³æíàðîäíèé êðåäèò 
äîö³ëüíî òðàêòóâàòè ÿê êîíòðàêòíèé ô³íàíñîâèé 
ìåõàí³çì, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî çîâí³øí³é êðåäè-
òîð íàäàº äåðæàâ³ ë³êâ³äí³ñòü, ïîºäíóþ÷è ¿¿ ç âè-
çíà÷åíèì ïðîô³ëåì ïîãàøåííÿ, óìîâàìè ïîë³òè-
êè òà ³íñòèòóö³éíèìè âèìîãàìè.

Ó ìåæàõ äîñë³äæåííÿ ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ³í-
ñòðóìåíòè ñèñòåìàòèçîâàíî çà äîì³íóþ÷îþ ñòà-
á³ë³çàö³éíîþ ôóíêö³ºþ. Äî ïåðøî¿ ãðóïè íàëå-
æàòü ïðîãðàìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, 
îð³ºíòîâàí³ íà ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ ôîðìóâàííÿ 
ðàìêè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Äðóãó ãðóïó 
ñòàíîâëÿòü ³íñòðóìåíòè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, 
ÿê³ ïîºäíóþòü áþäæåòíå ô³íàíñóâàííÿ ç ðåôîð-
ìàö³éíèìè òà ³íòåãðàö³éíèìè óìîâàìè. Òðåòÿ 
ãðóïà îõîïëþº ïîçèêè, ãàðàíò³¿ òà ô³íàíñóâàí-
íÿ ÷åðåç ìåõàí³çìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ñïðÿìîâà-
í³ íà â³äøêîäóâàííÿ ï³äòâåðäæåíèõ áþäæåòíèõ 
âèäàòê³â ³ ï³äòðèìàííÿ äåðæàâíî¿ ñïðîìîæíîñò³. 

×åòâåðòà ãðóïà ïðåäñòàâëåíà ìåõàí³çìàìè, çà-
áåçïå÷åíèìè ìàéáóòí³ìè äîõîäàìè â³ä ³ììîá³ë³-
çîâàíèõ ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â, äå þðèäè÷íà ôîðìà 
ïîçèêè ïîºäíóºòüñÿ ç³ çíèæåíèì ïðÿìèì òÿãà-
ðåì äëÿ óêðà¿íñüêîãî áþäæåòó.

Ïåð³îäèçàö³þ îñíîâíèõ ³íñòðóìåíò³â ³ çì³íó ¿õ 
ñòàá³ë³çàö³éíîãî ïðèçíà÷åííÿ íàâåäåíî â òàáë. 1. 
Âîíà äàº çìîãó ïðîñòåæèòè ïåðåõ³ä â³ä êîðîòêî-
ñòðîêîâîãî àíòèêðèçîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äî áà-
ãàòîð³÷íî¿ àðõ³òåêòóðè, ó ÿê³é äîñòóï äî ðåñóðñ³â 
ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç ðåôîðìàìè, ³íâåñòèö³ÿìè òà íî-
âèìè äæåðåëàìè ïîãàøåííÿ.

Ïåðøèé åòàï, ùî îõîïëþº 2020–2021 ðîêè, 
õàðàêòåðèçóâàâñÿ ïîâåðíåííÿì äî òðàäèö³éíî¿ 
ìîäåë³ ïðîãðàìíîãî êðåäèòóâàííÿ. Ñõâàëåíà ó 
÷åðâí³ 2020 ðîêó ïðîãðàìà «ñòåíä–áàé» (Stand–
By Arrangement, SBA) Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî 
ôîíäó îáñÿãîì áëèçüêî 5 ìëðä äîë. ÑØÀ ïåðåä-
áà÷àëà íåãàéíèé äîñòóï äî 2,1 ìëðä äîë. ÑØÀ 
òà ìàëà ï³äòðèìàòè áþäæåò ³ ïëàò³æíèé áàëàíñ 
ó ïåð³îä ïàíäåì³÷íîãî øîêó [8]. Ìàêðîô³íàíñî-
âà äîïîìîãà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó äîïîâíþâàëà 
öåé ìåõàí³çì ³ áóëà ïîâ’ÿçàíà ç âèêîíàííÿì óìîâ 
ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè, âåð-
õîâåíñòâà ïðàâà, äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ á³ç-
íåñ–ñåðåäîâèùà [10].

Ðîçïîä³ë ñïåö³àëüíèõ ïðàâ çàïîçè÷åííÿ ó 2021 
ðîö³ äîö³ëüíî â³äìåæîâóâàòè â³ä êðåäèòó. Ñïå-
ö³àëüí³ ïðàâà çàïîçè÷åííÿ º ì³æíàðîäíèì ðå-
çåðâíèì àêòèâîì, à íå ïîçèêîþ ç âèçíà÷åíèì 
ãðàô³êîì ïîãàøåííÿ. Âîäíî÷àñ ¿õ íàäõîäæåííÿ 
ïîñèëèëî ë³êâ³äí³ñòü äåðæàâè é ðåçåðâíó ïîçèö³þ. 
Âêëþ÷åííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó äî àíàë³òè÷íî¿ ïåð³-
îäèçàö³¿ âèïðàâäàíå éîãî ôóíêö³îíàëüíîþ áëèçü-
ê³ñòþ äî êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè, àëå ï³ä ÷àñ îö³íþ-
âàííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ â³í íå ïîâèíåí 
ïðèð³âíþâàòèñÿ äî çâè÷àéíîãî çàïîçè÷åííÿ.

Äðóãèé åòàï ñôîðìóâàâñÿ ó 2022 ðîö³, êî-
ëè ìàñøòàá ³ øâèäê³ñòü øîêó çðîáèëè ñòàíäàðò-
í³ ïðîãðàìí³ ïðîöåäóðè íåäîñòàòí³ìè. ²íñòðóìåíò 
øâèäêîãî ô³íàíñóâàííÿ Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíî-
ãî ôîíäó çàáåçïå÷èâ äâà íàäõîäæåííÿ çàãàëüíèì 
îáñÿãîì 2,7 ìëðä äîë. ÑØÀ [11; 12]. Ãîëîâíîþ 
ïåðåâàãîþ ñòàëà øâèäê³ñòü, à ãîëîâíèì îáìåæåí-
íÿì – â³äñóòí³ñòü äîâãîñòðîêîâî¿ ïåðåäáà÷óâàíî-
ñò³. Åêñòðåí³ êðåäèòè âèêîíóâàëè ôóíêö³þ ô³íàí-
ñîâîãî ìîñòó ì³æ ïî÷àòêîâèì øîêîì ³ ñòâîðåííÿì 
ñèñòåìíî¿ àðõ³òåêòóðè äîíîðñüêî¿ ï³äòðèìêè.

Ìåõàí³çì ï³äòðèìàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ñïðî-
ìîæíîñò³ äåðæàâè (Public Expenditures for 
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Administrative Capacity Endurance, PEACE in 
Ukraine), ðåàë³çîâàíèé Ñâ³òîâèì áàíêîì, ïîºä-
íàâ êðåäèòí³ ðåñóðñè, äîíîðñüê³ ãðàíòè òà ãà-
ðàíò³¿. Â³äøêîäóâàííÿ ï³äòâåðäæåíèõ âèäàòê³â 
íà çàðîá³òí³ ïëàòè ïðàö³âíèê³â äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó, ïåíñ³¿, ñîö³àëüí³ âèïëàòè, îñâ³òó é îõîðîíó 
çäîðîâ’ÿ ï³äòðèìóâàëî íå àáñòðàêòíó áþäæåòíó 
ð³âíîâàãó, à áåçïåðåðâí³ñòü áàçîâèõ äåðæàâíèõ 
ôóíêö³é [16]. Ïîä³áíà êîíñòðóêö³ÿ çìåíøóâàëà 
ðèçèê íåö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ³ âîä-
íî÷àñ âèâ³ëüíÿëà âíóòð³øí³ äîõîäè äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ îáîðîííèõ ïîòðåá.

Òðåò³é åòàï ðîçïî÷àâñÿ ó 2023 ðîö³ ï³ñëÿ ñõâà-
ëåííÿ ÷îòèðèð³÷íî¿ ïðîãðàìè ðîçøèðåíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ (Extended Fund Facility, EFF) Ì³æíà-
ðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó îáñÿãîì 15,6 ìëðä 
äîë. ÑØÀ [13]. ¯¿ çíà÷åííÿ âèõîäèëî çà ìåæ³ 

âëàñíîãî ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó. Óêëàäåííÿ ïðî-
ãðàìè ñòâîðèëî ðàìêó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàç-
íèê³â, ê³ëüê³ñíèõ êðèòåð³¿â ³ ñòðóêòóðíèõ ìàÿê³â, íà 
îñíîâ³ ÿêî¿ ³íø³ ïàðòíåðè ìîãëè ïëàíóâàòè ñâî¿ 
íàäõîäæåííÿ. Êàòàë³òè÷íà ôóíêö³ÿ Ì³æíàðîäíî-
ãî âàëþòíîãî ôîíäó ñòàëà îäíèì ³ç ãîëîâíèõ êà-
íàë³â ñòàá³ë³çàö³¿ î÷³êóâàíü.

Ìàêðîô³íàíñîâà äîïîìîãà ïëþñ ªâðîïåé-
ñüêîãî Ñîþçó (Macro–Financial Assistance Plus, 
MFA+) ó 2023 ðîö³ íàäàëà Óêðà¿í³ 18 ìëðä ºâ-
ðî ³ç 35–ð³÷íèì ñòðîêîì ïîãàøåííÿ, òîä³ ÿê ïðî-
öåíòí³ òà ³íø³ âèòðàòè ç îáñëóãîâóâàííÿ êîìïåí-
ñóâàëèñÿ êîøòîì ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó [17]. Çà 
þðèäè÷íîþ ôîðìîþ ðåñóðñ çàëèøàâñÿ êðåäè-
òîì, îäíàê éîãî ïîòî÷íà ô³ñêàëüíà âàðò³ñòü áó-
ëà íàáëèæåíà äî ãðàíòîâî¿. Òàêà êîíñòðóêö³ÿ 
ïîêàçóº, ùî ìåæà ì³æ êðåäèòíîþ ³ áåçïîâîðîò-

Ð³ê Äîì³íóþ÷³ ³íñòðóìåíòè òà îá-
ñÿã ôàêòè÷íèõ íàäõîäæåíü Êîíñòðóêòèâí³ îñîáëèâîñò³

Ïåðåâàæíèé êàíàë 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³-

ë³çàö³¿

2020

ÌÂÔ: ïåðøèé òðàíø çà ïðî-
ãðàìîþ «ñòåíä–áàé» (Stand–By 
Arrangement, SBA) – áëèçüêî 2,1 
ìëðä äîë. ÑØÀ; ªÑ: 0,6 ìëðä ºâðî 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè

Êîðîòêîñòðîêîâå àíòèêðèçîâå 
êðåäèòóâàííÿ äëÿ ïîêðèòòÿ áþ-
äæåòíèõ ³ ïëàò³æíî–áàëàíñîâèõ 
ïîòðåá; óìîâí³ñòü ùîäî ìàêðî-
ïîë³òèêè òà ³íñòèòóö³éíèõ ðåôîðì

Áþäæåòíà ë³êâ³äí³ñòü, 
ïëàò³æíèé áàëàíñ, äîâ³ðà 
äî ïîë³òèêè

2021

ÌÂÔ: áëèçüêî 0,7 ìëðä äîë. ÑØÀ 
ï³ñëÿ ïåðøîãî ïåðåãëÿäó; ªÑ: 0,6 
ìëðä ºâðî äðóãîãî òðàíøó; ðîçïî-
ä³ë ÑÏÇ ÌÂÔ – áëèçüêî 2,7 ìëðä 
äîë. ÑØÀ ÿê íåêðåäèòíèé ³íñòðó-
ìåíò ë³êâ³äíîñò³

Â³äíîâëåííÿ ïðîãðàìíî¿ óìîâ-
íîñò³; ïîºäíàííÿ êðåäèòíèõ 
ðåñóðñ³â ³ç ãëîáàëüíèì ðîçïî-
ä³ëîì ðåçåðâíîãî àêòèâó

Ðåçåðâíà ïîçèö³ÿ, áþ-
äæåòíå ô³íàíñóâàííÿ, 
³íñòèòóö³éíèé ÿê³ð

2022

ÌÂÔ: 2,7 ìëðä äîë. ÑØÀ çà ²í-
ñòðóìåíòîì øâèäêîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ; åêñòðåíà òà âèíÿòêîâà ìàêðî-
ô³íàíñîâà äîïîìîãà ªÑ; êðåäèòè é 
ãàðàíò³¿ ÷åðåç Ñâ³òîâèé áàíê

Ïðèñêîðåí³ ïðîöåäóðè, îá-
ìåæåíà ïîïåðåäíÿ óìîâí³ñòü, 
ñïðÿìóâàííÿ íà íåâ³äêëàäí³ 
ïîòðåáè áþäæåòó é ïëàò³æíîãî 
áàëàíñó

Áåçïåðåðâí³ñòü äåðæàâ-
íèõ ïëàòåæ³â, âàëþòíà 
ë³êâ³äí³ñòü, ñòðèìóâàííÿ 
åì³ñ³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ

2023

ÌÂÔ: 4,5 ìëðä äîë. ÑØÀ â ìåæàõ 
EFF; ªÑ: 18 ìëðä ºâðî MFA+; Ñâ³-
òîâèé áàíê, ßïîí³ÿ, Êàíàäà òà ³íø³ 
ïàðòíåðè

Áàãàòîð³÷íà ïðîãðàìà EFF; 35–
ð³÷íèé ñòðîê ïîçèê ªÑ ³ç êîì-
ïåíñàö³ºþ ïðîöåíòíèõ âèòðàò; 
ðåãóëÿðí³ òðàíø³ òà ðåôîðìà-
ö³éí³ óìîâè

Ïåðåäáà÷óâàí³ñòü áþäæå-
òó, ðåçåðâè, ìàêðîïîë³-
òè÷íèé ³ ðåôîðìàòîðñüêèé 
ÿê³ð

2024

ÌÂÔ: 5,3 ìëðä äîë. ÑØÀ; ªÑ ³ 
Ukraine Facility; Ñâ³òîâèé áàíê: 6,1 
ìëðä äîë. ÑØÀ; ïåðøèé 1 ìëðä 
äîë. ÑØÀ ó ìåæàõ ERA

Ïåðåõ³ä äî ñåðåäíüîñòðîêîâîãî 
ðåôîðìàö³éíî–³íâåñòèö³éíîãî 
³íñòðóìåíòó; ïîºäíàííÿ ïîçèê, 
ãðàíò³â, ãàðàíò³é ³ êðåäèò³â 
ðîçâèòêó

Ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó 
áåç ïðÿìî¿ åì³ñ³¿, ï³äòðèì-
êà ðåçåðâ³â, ³íñòèòóö³éíà 
êîíâåðãåíö³ÿ ç ªÑ

2025

ERA Loans – 37,9 ìëðä äîë. ÑØÀ; 
Ukraine Facility – 12,1 ìëðä äîë. 
ÑØÀ; ÌÂÔ – 0,912 ìëðä äîë. 
ÑØÀ; ³íø³ ï³ëüãîâ³ ïîçèêè

Ïîíàä 70% çîâí³øíüîãî ô³-
íàíñóâàííÿ çàáåçïå÷åíî ïîçè-
êàìè, ïîãàøåííÿ ÿêèõ ïîâ’ÿçà-
íå ç äîõîäàìè â³ä çàìîðîæåíèõ 
ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â

Çíèæåííÿ ïðÿìîãî áþ-
äæåòíîãî òÿãàðÿ, ìàñø-
òàáíå ïîïîâíåííÿ ðåçåð-
â³â, ñåðåäíüîñòðîêîâà 
ïðîãíîçîâàí³ñòü

Òàáëèöÿ 1. Åâîëþö³ÿ ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè Óêðà¿íè ó 2020–2025 
ðîêàõ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äàíèìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, ªâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿, Ñâ³òîâîãî áàí-
êó, Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [8–19].
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íîþ ï³äòðèìêîþ äåäàë³ ÷àñò³øå âèçíà÷àºòüñÿ íå 
ôîðìîþ äîãîâîðó, à ðîçïîä³ëîì âèòðàò ó ÷àñ³.

×åòâåðòèé åòàï ïîâ’ÿçàíèé ³ç çàïóñêîì ²í-
ñòðóìåíòó ï³äòðèìêè Óêðà¿íè (Ukraine Facility) íà 
2024–2027 ðîêè îáñÿãîì äî 50 ìëðä ºâðî, ç 
ÿêèõ 33 ìëðä ºâðî ïåðåäáà÷åíî ó ôîðì³ ïîçèê, à 
17 ìëðä ºâðî – ó ôîðì³ ãðàíò³â [15]. Âèïëàòè çà-
ëåæàòü â³ä âèêîíàííÿ êðîê³â Ïëàíó Óêðà¿íè. Â³ä-
òàê êðåäèòíèé ³íñòðóìåíò îäíî÷àñíî çàáåçïå÷óº 
áþäæåòíó ë³êâ³äí³ñòü, ô³íàíñóº â³äíîâëåííÿ òà 
ôîðìóº ìåõàí³çì ³íñòèòóö³éíîãî íàáëèæåííÿ äî 
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Ï’ÿòèé åòàï ïðîÿâèâñÿ ó 2025 ðîö³, êîëè äîì³íó-
þ÷èì äæåðåëîì çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ñòà-
ëè ïîçèêè Ìåõàí³çìó ïðèñêîðåííÿ íàäçâè÷àé-
íèõ äîõîä³â (Extraordinary Revenue Acceleration, 
ERA). ¯õ îáñëóãîâóâàííÿ é ïîãàøåííÿ ïîâ’ÿçàíå 
ç íàäçâè÷àéíèìè äîõîäàìè â³ä ³ììîá³ë³çîâàíèõ 
ðîñ³éñüêèõ ñóâåðåííèõ àêòèâ³â. Çà äàíèìè Ì³-
í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ó 2025 ðîö³ ³ç 52,4 
ìëðä äîë. ÑØÀ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ 37,9 
ìëðä äîë. ÑØÀ, àáî ïîíàä 70%, íàä³éøëî â ìå-
æàõ öüîãî ìåõàí³çìó [19]. Ôîðìàëüíà âåëè÷è-
íà äåðæàâíîãî áîðãó çá³ëüøóºòüñÿ, àëå ïðÿìèé 
ìàéáóòí³é òèñê íà ïîäàòêîâ³ äîõîäè Óêðà¿íè ³ñ-
òîòíî íèæ÷èé, í³æ ó ðàç³ çâè÷àéíîãî êðåäèòó.

Ìàêðîô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ì³æíàðîäíîãî 
êðåäèòóâàííÿ ôîðìóºòüñÿ ÷åðåç äåê³ëüêà âçàº-
ìîïîâ’ÿçàíèõ êàíàë³â. Áþäæåòíî–ë³êâ³äíèé êà-
íàë çàáåçïå÷óº ñâîº÷àñíå ô³íàíñóâàííÿ çà-
õèùåíèõ âèäàòê³â ³ çíèæóº ïîòðåáó ó ïðÿìîìó 
ô³íàíñóâàíí³ äåô³öèòó öåíòðàëüíèì áàíêîì. 
Ïëàò³æíî–áàëàíñîâèé êàíàë êîìïåíñóº äåô³öèò 

âàëþòíèõ íàäõîäæåíü ³ äåðæàâí³ çîâí³øí³ ïëà-
òåæ³. Ðåçåðâíî–âàëþòíèé êàíàë ñòâîðþº çàïàñ 
ë³êâ³äíîñò³ äëÿ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é òà çãëàäæó-
âàííÿ íàäì³ðíèõ êîëèâàíü êóðñó. ²íñòèòóö³éíî–
ÿê³ðíèé êàíàë âïëèâàº íà î÷³êóâàííÿ ÷åðåç ïðî-
ãðàìí³ êðèòåð³¿, ðåãóëÿðí³ ïåðåãëÿäè é êîíòðîëü 
ðåôîðì. Áîðãîâî–ñòðóêòóðíèé êàíàë çì³íþº ñå-
ðåäíþ âàðò³ñòü, ñòðîêîâ³ñòü ³ äæåðåëà ïîãàøåííÿ 
äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Âçàºìîä³þ çàçíà÷åíèõ êàíàë³â äîö³ëüíî îö³-
íþâàòè íà îñíîâ³ äèíàì³êè çîâí³øíüîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ³ âèêîðèñòàííÿ 
ïðÿìîãî ìîíåòàðíîãî ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó. 
Â³äïîâ³äí³ ïîêàçíèêè ñèñòåìàòèçîâàíî â òàáë. 2.

Ïîêàçíèêè òàáë. 2 äåìîíñòðóþòü çì³íó ðîë³ ì³æ-
íàðîäíîãî êðåäèòó ï³ñëÿ ïî÷àòêó ïîâíîìàñøòàá-
íî¿ â³éíè. Ó 2022 ðîö³ îáñÿã ì³æíàðîäíî¿ äîïîìî-
ãè òà ô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâèâ 32,1 ìëðä äîë. ÑØÀ, 
ïðîòå ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè ñêîðîòèëèñÿ íà 7,9%. 
Â³ä’ºìíà äèíàì³êà íå ñâ³ä÷èòü ïðî íèçüêó ðåçóëü-
òàòèâí³ñòü çîâí³øíüî¿ ï³äòðèìêè. Íàâïàêè, âîíà 
ïîêàçóº ìàñøòàá âàëþòíîãî ðîçðèâó, ÿêèé âèíèê 
÷åðåç ïàä³ííÿ åêñïîðòó, ì³ãðàö³éí³ âèòðàòè, ³ìïîðò 
åíåðã³¿, äåðæàâí³ ïëàòåæ³ òà ï³äòðèìàííÿ ô³êñîâà-
íîãî îáì³ííîãî êóðñó. Áåç çîâí³øí³õ íàäõîäæåíü 
çìåíøåííÿ ðåçåðâ³â áóëî á çíà÷íî ãëèáøèì.

Ó 2022 ðîö³ Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ïðè-
äáàâ â³éñüêîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîçèêè íà 400 ìëðä ãðí [22]. Òàêèé çàõ³ä áóâ 
âèìóøåíîþ ðåàêö³ºþ íà íåðèòì³÷í³ñòü çîâí³ø-
í³õ íàäõîäæåíü ³ íåäîñòàòíþ ì³ñòê³ñòü âíóòð³ø-
íüîãî ðèíêó. Ìîíåòàðíå ô³íàíñóâàííÿ äàëî çìî-
ãó ï³äòðèìàòè âèäàòêè, àëå âîäíî÷àñ ïîñèëþâàëî 

Ð³ê

Çîâí³øíº ô³íàíñó-
âàííÿ äåðæàâíîãî 

áþäæåòó, ìëðä 
äîë. ÑØÀ

Ì³æíàðîäí³ ðå-
çåðâè íà ê³íåöü 
ðîêó, ìëðä äîë. 

ÑØÀ

Ð³÷íà çì³íà 
ðåçåðâ³â, %

Â³äíîøåííÿ 
çîâí³øíüîãî 

ô³íàíñóâàííÿ 
äî ðåçåðâ³â, %

Ïðÿìå ïðèäáàííÿ 
ÍÁÓ â³éñüêîâèõ 
ÎÂÄÏ, ìëðä ãðí

2020 í/ä* 29,1 +15,0 í/ä 0
2021 í/ä* 30,9 +6,0 í/ä 0
2022 32,1 28,5 –7,9 112,7 400
2023 42,6 40,5 +42,0 105,2 0
2024 41,7 43,8 +8,1 95,2 0
2025 52,4 57,3 +30,8 91,5 0

Ïðèì³òêà. 
* Çà 2020–2021 ðîêè â îô³ö³éíèõ ï³äñóìêîâèõ ïîâ³äîìëåííÿõ â³äñóòí³é ïîâí³ñòþ ç³ñòàâíèé ³ç 2022–2025
ðîêàìè ïîêàçíèê ñóêóïíîãî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ äî ðåçåð-
â³â õàðàêòåðèçóº ìàñøòàá ïîòîê³â, àëå íå º îö³íêîþ ïðÿìîãî ïðè÷èííîãî âíåñêó ó ïðèð³ñò ðåçåðâ³â. 
Äæåðåëî: ñêëàäåíî òà ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè é Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè [17–25].

Òàáëèöÿ 2. Çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ, ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè òà ìîíåòàðíå ô³íàíñóâàííÿ áþä-
æåòó Óêðà¿íè ó 2020–2025 ðîêàõ
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ðèçèêè ³íôëÿö³¿, âàëþòíîãî ïîïèòó òà çíèæåííÿ 
äîâ³ðè äî ãðîøåé. Ïî÷èíàþ÷è ç 2023 ðîêó, ðåãó-
ëÿðíà çîâí³øíÿ ï³äòðèìêà ñòâîðèëà ìîæëèâ³ñòü 
â³äìîâèòèñÿ â³ä ïðÿìîãî ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó 
öåíòðàëüíèì áàíêîì.

Ó 2023 ðîö³ çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ äîñÿ-
ãëî 42,6 ìëðä äîë. ÑØÀ, ç ÿêèõ 11,5 ìëðä äîë. 
ÑØÀ ñòàíîâèëè ãðàíòè, à âñ³ ïîçèêè çàëó÷àëè-
ñÿ íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ [17]. Ì³æíàðîäí³ ðåçåð-
âè çðîñëè íà 42%, äî 40,5 ìëðä äîë. ÑØÀ [23]. 
Ïîºäíàííÿ çíà÷íîãî âàëîâîãî íàäõîäæåííÿ ç 
â³äñóòí³ñòþ ïðÿìî¿ åì³ñ³éíî¿ ï³äòðèìêè áþäæå-
òó ñâ³ä÷èòü ïðî ïåðåõ³ä äî ÿê³ñíî ³íøî¿ ìîäåë³ ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿.

Ó 2024 ðîö³ îáñÿã çîâí³øíüîãî áþäæåòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ ìàéæå íå çì³íèâñÿ ïîð³âíÿíî ç ïîïå-
ðåäí³ì ðîêîì ³ ñòàíîâèâ 41,7 ìëðä äîë. ÑØÀ, à 
÷àñòêà ãðàíò³â äîñÿãëà 30% [18]. Ðåçåðâè çá³ëü-
øèëèñÿ íà 8,1%, äî 43,8 ìëðä äîë. ÑØÀ [24]. 
Íèæ÷èé ïðèð³ñò ðåçåðâ³â çà áëèçüêîãî îáñÿãó ô³-
íàíñóâàííÿ ïîÿñíþºòüñÿ çíà÷íèìè âàëþòíèìè 
³íòåðâåíö³ÿìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, ïëàòåæàìè 
çà äåðæàâíèì áîðãîì ³ ïîñòóïîâèì ïåðåõîäîì äî 
ðåæèìó êåðîâàíî¿ ãíó÷êîñò³ îáì³ííîãî êóðñó.

Ó 2025 ðîö³ çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ çðîñ-
ëî äî 52,4 ìëðä äîë. ÑØÀ, à ðåçåðâè – äî 57,3 
ìëðä äîë. ÑØÀ [19; 25]. Êîåô³ö³ºíò â³äíîøåí-
íÿ ô³íàíñóâàííÿ äî ðåçåðâ³â çíèçèâñÿ ç 112,7% 
ó 2022 ðîö³ äî 91,5% ó 2025 ðîö³. Çìåíøåííÿ 
ïîêàçíèêà çà îäíî÷àñíîãî çðîñòàííÿ îáîõ âå-
ëè÷èí îçíà÷àº, ùî ñôîðìîâàíèé ðåçåðâíèé áó-
ôåð ñòàâ á³ëüøèì â³ä ð³÷íîãî ïîòîêó çîâí³øíüî¿ 
ï³äòðèìêè. Ïîä³áíà çì³íà ïîñèëþº ñïðîìîæí³ñòü 
öåíòðàëüíîãî áàíêó ïîãëèíàòè òèì÷àñîâ³ çà-
òðèìêè íàäõîäæåíü ³ âàëþòí³ øîêè.

Îö³íþþ÷è çâ’ÿçîê ì³æ çîâí³øí³ì ô³íàíñó-
âàííÿì ³ ðåçåðâàìè, íåîáõ³äíî óíèêàòè ïðÿìî-
ãî îòîòîæíåííÿ. ×àñòèíà êðåäèò³â íàäõîäèòü äî 
áþäæåòó é âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ãðèâí³, ÷àñòèíà 
ïðîõîäèòü ÷åðåç ðàõóíêè óðÿäó â Íàö³îíàëüíî-
ìó áàíêó, à ÷àñòèíà ìàº ö³ëüîâèé õàðàêòåð. Îä-
íî÷àñíî ðåçåðâè çìåíøóþòüñÿ âíàñë³äîê ³íòåð-
âåíö³é òà çîâí³øí³õ ïëàòåæ³â. Â³äòàê ì³æíàðîäí³ 
êðåäèòè ôîðìóþòü âàëîâèé ðåñóðñ ñòàá³ë³çàö³¿, 
à ê³íöåâèé ïðèð³ñò ðåçåðâ³â º ðåçóëüòàòîì âçàº-
ìîä³¿ íàäõîäæåíü ³ âèêîðèñòàííÿ âàëþòè.

Áþäæåòíî–ë³êâ³äíèé êàíàë ìàº øèðøèé åôåêò, 
í³æ ïîêðèòòÿ êàñîâîãî ðîçðèâó. Ñâîº÷àñíå ô³íàí-
ñóâàííÿ ïåíñ³é, ñîö³àëüíèõ âèïëàò ³ çàðîá³òíèõ 
ïëàò ï³äòðèìóº ñïîæèâ÷èé ïîïèò, ïîäàòêîâ³ íàä-

õîäæåííÿ òà ïëàò³æíó äèñöèïë³íó. Âîäíî÷àñ ïåðå-
òâîðåííÿ çîâí³øíüî¿ âàëþòè íà ãðèâíþ çá³ëüøóº 
ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ÿêó Íàö³îíàëü-
íèé áàíê ìàº ñòåðèë³çóâàòè ìîíåòàðíèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè. Ì³æíàðîäíå ô³íàíñóâàííÿ ïîñëàáëþº 
îäèí äèñáàëàíñ, àëå ìîæå ôîðìóâàòè äîäàòêîâ³ 
çàâäàííÿ äëÿ ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè.

²íñòèòóö³éíî–ÿê³ðíèé êàíàë îñîáëèâî âèðàçíèé ó 
ïðîãðàìàõ Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó òà ªâ-
ðîïåéñüêîãî Ñîþçó. Ðåãóëÿðí³ ïåðåãëÿäè çìåíøó-
þòü ³íôîðìàö³éíó àñèìåòð³þ ì³æ äåðæàâîþ ³ ïàðò-
íåðàìè, çàäàþòü êàëåíäàð ðåôîðì òà ïîëåãøóþòü 
êîîðäèíàö³þ äîíîð³â. Äëÿ âíóòð³øí³õ åêîíîì³÷íèõ 
àãåíò³â ïîçèòèâíå çàâåðøåííÿ ïåðåãëÿäó º ñèã-
íàëîì ùîäî ïðîäîâæåííÿ ô³íàíñóâàííÿ é çáå-
ðåæåííÿ êåðîâàíîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. 
Íåâèêîíàííÿ óìîâ, íàâïàêè, çäàòíå ïðèçâåñòè äî 
ñèíõðîííî¿ çàòðèìêè ê³ëüêîõ äæåðåë êîøò³â.

Äëÿ ïîð³âíÿííÿ ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â çàïðîïî-
íîâàíî êîåô³ö³ºíò ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ÿêîñò³ ì³æíà-
ðîäíîãî êðåäèòó. Â³í â³äîáðàæàº íå íîì³íàëü-
íèé îáñÿã, à ñïðîìîæí³ñòü êîíêðåòíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
êîíñòðóêö³¿ çàáåçïå÷óâàòè ñò³éêèé ìàêðîô³íàí-
ñîâèé ðåçóëüòàò çà ïðèéíÿòíîãî ìàéáóòíüîãî 
íàâàíòàæåííÿ:

ÊÑßi = 0,15Îi + 0,20Ïi + 0,20Ëi + 0,15Ði + 
0,15²i + 0,15Ôi,

äå ÊÑßi – êîåô³ö³ºíò ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ÿêîñò³ i–
ãî ³íñòðóìåíòó; Îi – îïåðàòèâí³ñòü ìîá³ë³çàö³¿; Ïi 
– ïåðåäáà÷óâàí³ñòü íàäõîäæåíü; Ëi – ï³ëüãîâ³ñòü
óìîâ; Ði – âïëèâ íà ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ ðåçåð-
âè; ²i – ³íñòèòóö³éíî–ðåôîðìàö³éíèé åôåêò; Ôi – 
ô³ñêàëüíà íåéòðàëüí³ñòü, òîáòî íèçüêèé ïðÿìèé 
òÿãàð äëÿ ìàéáóòí³õ áþäæåòíèõ äîõîä³â. Êîæíà 
ñêëàäîâà îö³íþºòüñÿ â³ä 1 äî 5 áàë³â, äå 5 â³äïî-
â³äàº íàéêðàù³é ñòàá³ë³çàö³éí³é õàðàêòåðèñòèö³.

Âàãè ïîêàçíèê³â â³äîáðàæàþòü ï³äâèùåíå çíà-
÷åííÿ ïåðåäáà÷óâàíîñò³ òà ï³ëüãîâîñò³ äëÿ êðà¿-
íè, ÿêà ìàº òðèâàëèé áþäæåòíèé ³ ïëàò³æíî–áà-
ëàíñîâèé ðîçðèâ. Îïåðàòèâí³ñòü âàæëèâà ó ôàç³ 
ãîñòðîãî øîêó, ïðîòå íå ìîæå êîìïåíñóâàòè êî-
ðîòêèé ñòðîê, âèñîêó âàðò³ñòü àáî íåðèòì³÷í³ñòü 
ô³íàíñóâàííÿ. Ðåçóëüòàòè åêñïåðòíîãî îö³íþ-
âàííÿ íàâåäåíî â òàáë. 3.

Íàéâèù³ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà îäåðæà-
ëè ìàêðîô³íàíñîâà äîïîìîãà MFA+ òà Ukraine 
Facility. ̄ õ ïåðåâàãà ôîðìóºòüñÿ ïîºäíàííÿì äîâ-
ãîãî ãîðèçîíòó, ï³ëüãîâîñò³, ðåãóëÿðíèõ òðàíø³â ³ 
çâ’ÿçêó ç ðåôîðìàìè. Âîäíî÷àñ âèñîêà îö³íêà íå 
îçíà÷àº â³äñóòíîñò³ ðèçèê³â. Çàòðèìêà âèêîíàí-
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íÿ ³íäèêàòîð³â Ïëàíó Óêðà¿íè ìîæå ïîðóøóâàòè 
êàëåíäàð íàäõîäæåíü, à êðåäèòíà ÷àñòèíà çáåð³-
ãàº þðèäè÷íèé ñòàòóñ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ïðîãðàìà EFF Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîí-
äó ìàº äåùî íèæ÷ó ô³ñêàëüíó íåéòðàëüí³ñòü, àëå 
íàéâèùèé ³íñòèòóö³éíèé ³ êàòàë³òè÷íèé åôåêò. ¯¿ 
ãîëîâíà ö³íí³ñòü ïîëÿãàº ó ôîðìóâàíí³ óçãîäæå-
íî¿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ðàìêè òà ìîá³ë³çàö³¿ ðåñóð-
ñ³â ³íøèõ êðåäèòîð³â. Â³äìîâà â³ä ïðîãðàìè àáî 
íåâèêîíàííÿ êðèòåð³¿â ìîæå ìàòè íàñë³äêè, ùî 
çíà÷íî ïåðåâèùóþòü îáñÿã îêðåìîãî òðàíøó.

²íñòðóìåíò øâèäêîãî ô³íàíñóâàííÿ îòðèìàâ 
íàéíèæ÷ó ³íòåãðàëüíó îö³íêó ÷åðåç îäíîðàçî-
âèé õàðàêòåð ³ ñëàáêó ïåðåäáà÷óâàí³ñòü. Ïîä³á-
íèé ðåçóëüòàò íå çàïåðå÷óº éîãî äîö³ëüíîñò³ ó 
2022 ðîö³. Ó ôàç³ ðàïòîâîãî øîêó îïåðàòèâí³ñòü 
ìàº âèùó ãðàíè÷íó ö³íí³ñòü, í³æ äîâãîñòðîêîâà 
ñòðóêòóðíà óìîâí³ñòü. Ï³ñëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ïîòî÷íî-
ãî ïëàò³æíîãî ðîçðèâó åêñòðåíèé ³íñòðóìåíò ìàº 
ïîñòóïàòèñÿ ïðîãðàìíîìó ô³íàíñóâàííþ.

Ïîçèêè ERA â³äçíà÷àþòüñÿ âèñîêîþ ï³ëüãîâ³ñòþ 
òà ô³ñêàëüíîþ íåéòðàëüí³ñòþ, ïîçàÿê äæåðåëîì 
¿õ îáñëóãîâóâàííÿ âèçíà÷åíî äîõîäè â³ä ³ììîá³ë³-
çîâàíèõ ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â. Îäíàê ¿õ ³íñòèòóö³éíèé 
åôåêò îö³íåíî íèæ÷å, í³æ ó EFF àáî Ukraine Facility, 
îñê³ëüêè öåíòðàëüíîþ ôóíêö³ºþ º ìîá³ë³çàö³ÿ ô³-
íàíñîâîãî ðåñóðñó, à íå êîìïëåêñíèé ïîðÿäîê ðå-
ôîðì. Äîäàòêîâèì ðèçèêîì çàëèøàºòüñÿ ïðà-
âîâà é ïîë³òè÷íà ñò³éê³ñòü ðåæèìó âèêîðèñòàííÿ 
äîõîä³â â³ä àêòèâ³â ó äîâãîìó ïåð³îä³.

Ìåõàí³çìè Ñâ³òîâîãî áàíêó çàéìàþòü ïðîì³æ-
íó ïîçèö³þ. ¯õíÿ ñèëüíà ñòîðîíà ïîëÿãàº ó âå-
ðèô³êàö³¿ âèäàòê³â, ñïðîìîæíîñò³ àêóìóëþâàòè 
äîíîðñüê³ ãðàíòè, ãàðàíò³¿ é êðåäèòè òà çàáåç-
ïå÷óâàòè ïðîçîðèé ðóõ êîøò³â. Îáìåæåííÿì º 
òå, ùî ÷àñòèíà ïðîãðàì ìàº ö³ëüîâå ïðèçíà÷åí-
íÿ é íå çàâæäè ìîæå îïåðàòèâíî êîìïåíñóâàòè 
áóäü–ÿêèé áþäæåòíèé àáî âàëþòíèé ðîçðèâ.

Çàïðîïîíîâàíèé êîåô³ö³ºíò íå ïðåòåíäóº íà 
çàì³íó ïîâíî¿ îö³íêè áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³. Éîãî 
ïðèçíà÷åííÿ ïîëÿãàº ó ïîïåðåäíüîìó ïîð³âíÿíí³ 
³íñòðóìåíò³â äî ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî çàëó÷åí-
íÿ. Íàäàë³ ìîäåëü ìîæå áóòè ðîçøèðåíà ê³ëü-
ê³ñíèìè ïîêàçíèêàìè ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ áîðãó, 
ñåðåäíüîçâàæåíîãî ñòðîêó, ÷àñòêè çì³ííî¿ ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè, âàëþòíî¿ ñòðóêòóðè òà éìîâ³ðíî-
ñò³ çàòðèìêè òðàíø³â.

Íàêîïè÷åíèé äîñâ³ä 2020–2025 ðîê³â äàº ï³ä-
ñòàâè âèîêðåìèòè îñíîâí³ ðèçèêè ì³æíàðîäíî-
ãî êðåäèòóâàííÿ. Ïåðøèì º ðèçèê íåðèòì³÷íîñò³. 
Äåðæàâíèé áþäæåò âèêîíóºòüñÿ ùîäåííî, òîä³ ÿê 
ì³æíàðîäí³ òðàíø³ çàëåæàòü â³ä ïðîöåäóð êðåäè-
òîðà, ïîë³òè÷íèõ ð³øåíü ³ âèêîíàííÿ óìîâ. Íàâ³òü 
çà äîñòàòíüîãî ð³÷íîãî îáñÿãó òèì÷àñîâèé ðîçðèâ 
ì³æ ïîòðåáàìè òà íàäõîäæåííÿìè ìîæå ñïðè÷è-
íèòè êàñîâå íàïðóæåííÿ, äîäàòêîâ³ âíóòð³øí³ çà-
ïîçè÷åííÿ àáî âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â.

Äðóãèì º áîðãîâèé ðèçèê. Ï³ëüãîâèé êðåäèò ìàº 
íèæ÷ó ïîòî÷íó âàðò³ñòü, àëå çá³ëüøóº íîì³íàëü-
íèé îáñÿã çîáîâ’ÿçàíü. Çà âîºííîãî ñêîðî÷åííÿ 

Ïðèì³òêà. Îö³íêè ìàþòü àíàë³òè÷íèé õàðàêòåð ³ â³äîáðàæàþòü ïîð³âíÿëüí³ âëàñòèâîñò³ ³íñòðóìåíò³â ó êîíòåêñò³ 
Óêðà¿íè ó 2020–2025 ðîêàõ; 1 áàë – íàéíèæ÷à, 5 áàë³â – íàéâèùà ñòàá³ë³çàö³éíà õàðàêòåðèñòèêà. Äæåðåëî: 
àâòîðñüêà ðîçðîáêà.

Òàáëèöÿ 3. Àâòîðñüêà îö³íêà ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ÿêîñò³ îñíîâíèõ ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ 
³íñòðóìåíò³â Óêðà¿íè

²íñòðóìåíò Îïåðà-
òèâí³ñòü

Ïåðåäáà-
÷óâàí³ñòü

Ï³ëüãî-
â³ñòü

Ðåçåðâíî–
ïëàò³æíèé 

åôåêò

²íñòèòó-
ö³éíèé 
åôåêò

Ô³ñêàëüíà 
íåéòðàëü-

í³ñòü

ÊÑß, 
áàëà

Stand–by 
arrangement, SBA 3 3 3 4 4 3 3,30

Rapid Financing 
Instrument, RFI 5 1 3 4 1 3 2,75

Extended Fund 
Facility, EFF 3 5 4 5 5 3 4,20

Ìàêðîô³íàíñîâà 
äîïîìîãà ªÑ MFA+ 3 5 5 4 4 5 4,40

Ukraine Facility 3 5 5 4 5 4 4,40
Ìåõàí³çìè Ñâ³òîâîãî 
áàíêó PEACE / DPL 4 4 4 4 3 4 3,85

Extraordinary 
Revenue 
Acceleration, ERA

4 4 5 4 3 5 4,20
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åêîíîì³÷íî¿ áàçè â³äíîøåííÿ áîðãó äî âàëîâî-
ãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó ìîæå çðîñòàòè øâèä-
øå, í³æ çäàòí³ñòü áþäæåòó éîãî îáñëóãîâóâàòè. 
Ï³ëüãîâ³ñòü ïîâèííà îö³íþâàòèñÿ ÷åðåç ïðèâå-
äåíó âàðò³ñòü ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â, à íå ëèøå ÷å-
ðåç íèçüêó ïî÷àòêîâó ïðîöåíòíó ñòàâêó.

Òðåò³é ðèçèê ïîâ’ÿçàíèé ³ç âàëþòíîþ ñòðóêòó-
ðîþ. Á³ëüø³ñòü ì³æíàðîäíèõ êðåäèò³â íîì³íîâàíà ó 
äîëàðàõ ÑØÀ, ºâðî àáî ñïåö³àëüíèõ ïðàâàõ çàïî-
çè÷åííÿ. Äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ çá³ëüøóº ãðèâíåâèé 
åêâ³âàëåíò áîðãó òà âèòðàò íà éîãî îáñëóãîâóâàí-
íÿ. Ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè ÷àñòêîâî íåéòðàë³çóþòü 
öåé ðèçèê, ïðîòå íå óñóâàþòü äîâãîñòðîêîâó çà-
ëåæí³ñòü áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ â³ä åêñïîðòó, ïðèâàò-
íèõ âàëþòíèõ íàäõîäæåíü ³ êóðñîâî¿ ïîë³òèêè.

×åòâåðòèì º ðèçèê óìîâíîñò³. Óìîâè ì³æíà-
ðîäíèõ ïðîãðàì íåîáõ³äí³ äëÿ çàõèñòó ðåñóðñ³â 
êðåäèòîðà òà ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ïîë³òèêè, îäíàê 
íàäì³ðíà ê³ëüê³ñòü îäíî÷àñíèõ ³íäèêàòîð³â çäàò-
íà ïåðåâàíòàæóâàòè àäì³í³ñòðàòèâíó ñïðîìîæ-
í³ñòü äåðæàâè. Âàæëèâèì º íå ìåõàí³÷íå ñêîðî-
÷åííÿ óìîâ, à ¿õ êîîðäèíàö³ÿ ì³æ Ì³æíàðîäíèì 
âàëþòíèì ôîíäîì, ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì, Ñâ³-
òîâèì áàíêîì òà ³íøèìè ïàðòíåðàìè.

Ï’ÿòèé ðèçèê ïîëÿãàº ó çàì³ùåíí³ âíóòð³øí³õ 
äæåðåë. Òðèâàëà äîñòóïí³ñòü ï³ëüãîâîãî çîâí³ø-
íüîãî ðåñóðñó ìîæå ïîñëàáëþâàòè ñòèìóëè äî 
ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó, ìîá³ë³çà-
ö³¿ ïîäàòêîâèõ äîõîä³â ³ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ 
âèäàòê³â. Çà âîºííèõ óìîâ òàêà çàëåæí³ñòü º âè-
ìóøåíîþ, àëå ñåðåäíüîñòðîêîâà ñòðàòåã³ÿ ïî-
âèííà ïåðåäáà÷àòè ïîñòóïîâå çìåíøåííÿ ÷àñòêè 
áþäæåòíî¿ ï³äòðèìêè é çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ³íâåñ-
òèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Øîñòèé ðèçèê ñòîñóºòüñÿ çì³íè ñòðóêòóðè ì³æ-
íàðîäíî¿ ï³äòðèìêè ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ àêòèâíî¿ 
ôàçè â³éíè. Ïîòî÷í³ êðåäèòè ñïðÿìîâóþòüñÿ ïå-
ðåâàæíî íà áþäæåòíó ñòàá³ë³çàö³þ. Â³äíîâëåí-
íÿ ïîòðåáóâàòèìå äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ 
³íôðàñòðóêòóðè, åíåðãåòèêè, æèòëà, ëþäñüêîãî êà-
ï³òàëó òà ïðèâàòíîãî ñåêòîðó. Áåç ñâîº÷àñíî¿ çì³íè 
ïîðòôåëÿ êðà¿íà ìîæå çáåðåãòè âèñîêó çîâí³øíþ 
çàëåæí³ñòü, íå ñôîðìóâàâøè äîñòàòíüîãî ïîòåíö³-
àëó äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ íàêîïè÷åíèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ñåðåäíüîñòðîêîâà ïîë³òèêà ìàº áóäóâàòèñÿ íà 
ïðèíöèï³ ïîðòôåëüíîãî óïðàâë³ííÿ ì³æíàðîäíè-
ìè ðåñóðñàìè. Êîæåí íîâèé êðåäèò äîö³ëüíî îö³-
íþâàòè íå ³çîëüîâàíî, à çà éîãî âïëèâîì íà çà-
ãàëüíó ñòðîêîâó, âàëþòíó òà ïðîöåíòíó ñòðóêòóðó 
äåðæàâíîãî áîðãó. Ïð³îðèòåò ïîâèíí³ ìàòè ³í-

ñòðóìåíòè ç äîâãèì ï³ëüãîâèì ïåð³îäîì, ô³êñî-
âàíîþ íèçüêîþ âàðò³ñòþ, ïðîãíîçîâàíèì êàëåí-
äàðåì ³ ì³í³ìàëüíèì ïðÿìèì íàâàíòàæåííÿì íà 
äåðæàâíèé áþäæåò.

Êðåäèòí³ òà ãðàíòîâ³ ðåñóðñè ñë³ä ðîçìåæîâó-
âàòè çà ôóíêö³ºþ. Ãðàíòè é ïîçèêè, ùî ïîãàøà-
þòüñÿ ç äîõîä³â â³ä ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â, äîö³ëü-
íî ñïðÿìîâóâàòè íà âèäàòêè, ÿê³ íå ãåíåðóþòü 
ïðÿìîãî ô³íàíñîâîãî ïîòîêó, àëå ìàþòü âèñîêó 
ñóñï³ëüíó â³ääà÷ó. Òðàäèö³éí³ êðåäèòè ìàþòü äå-
äàë³ á³ëüøå ïîâ’ÿçóâàòèñÿ ç ïðîºêòàìè, çäàòíè-
ìè ï³äâèùóâàòè ïðîäóêòèâí³ñòü, åêñïîðòíèé ïî-
òåíö³àë ³ ìàéáóòíþ ïîäàòêîâó áàçó.

Óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ïîòðåáóº ñòâîðåííÿ 
ñòàá³ë³çàö³éíîãî êîðèäîðó. Ì³í³ìàëüíèé îáñÿã 
ï³äòâåðäæåíîãî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ íà 
íàñòóïí³ äâàíàäöÿòü ì³ñÿö³â ïîâèíåí ïåðåâèùó-
âàòè ñóìó ïðîãíîçîâàíîãî çîâí³øíüîãî áþäæåò-
íîãî ðîçðèâó òà íîðìàòèâíîãî ðåçåðâó íà ìîæ-
ëèâ³ çàòðèìêè. ×àñòèíà íàäõîäæåíü ó ïåð³îäè 
âèïåðåäæàëüíîãî ô³íàíñóâàííÿ ìàº íàêîïè÷ó-
âàòèñÿ íà ðàõóíêàõ óðÿäó, à íå íåãàéíî ïåðåòâî-
ðþâàòèñÿ íà äîäàòêîâ³ âèäàòêè.

Êîîðäèíàö³ÿ óìîâ ïðîãðàì ïîâèííà çä³éñíþ-
âàòèñÿ ÷åðåç ºäèíó ìàòðèöþ ðåôîðì, ó ÿê³é êî-
æåí çàõ³ä ìàº âèçíà÷åíîãî â³äïîâ³äàëüíîãî âè-
êîíàâöÿ, ñòðîê, ô³íàíñîâèé åôåêò ³ çâ’ÿçîê ³ç 
êîíêðåòíèì òðàíøåì. Òàêèé ï³äõ³ä çìåíøèòü äó-
áëþâàííÿ, ï³äâèùèòü ïðîçîð³ñòü äëÿ ñóñï³ëüñòâà 
é äàñòü çìîãó îö³íþâàòè íå ëèøå ôîðìàëüíå âè-
êîíàííÿ êðîê³â, à é ¿õí³é âïëèâ íà äîõîäè, âèäàò-
êè, äåðæàâí³ àêòèâè òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

Âàæëèâèì íàïðÿìîì º ³íòåãðàö³ÿ óïðàâë³ííÿ 
ì³æíàðîäíèì ô³íàíñóâàííÿì ³ç ñòðàòåã³ºþ äåð-
æàâíîãî áîðãó òà ïîë³òèêîþ ðåçåðâ³â. Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â ³ Íàö³îíàëüíèé áàíê ìàþòü óçãîä-
æóâàòè êàëåíäàð íàäõîäæåíü, êîíâåðñ³¿ âàëþòè, 
çîâí³øí³õ ïëàòåæ³â ³ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é. Êîîð-
äèíàö³ÿ íå ïîâèííà ïîðóøóâàòè ³íñòèòóö³éíó íå-
çàëåæí³ñòü öåíòðàëüíîãî áàíêó, ïðîòå ìàº çìåí-
øóâàòè íåïåðåäáà÷óâàí³ êîëèâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà 
ïîïèòó íà âàëþòó.

Ï³ñëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ âîºííèõ ô³íàíñ³â ÷àñòêó çà-
ãàëüíî¿ áþäæåòíî¿ ï³äòðèìêè äîö³ëüíî ïîñòóïî-
âî çìåíøóâàòè íà êîðèñòü ãàðàíò³é, çì³øàíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ é êðåäèò³â äëÿ ïðèâàòíîãî ñåêòî-
ðó. Òàêà çì³íà äîçâîëèòü âèêîðèñòîâóâàòè îá-
ìåæåíèé îô³ö³éíèé ðåñóðñ ÿê âàæ³ëü ìîá³ë³çàö³¿ 
ïðèâàòíîãî êàï³òàëó. Ìàêðîô³íàíñîâà ñòàá³ëü-
í³ñòü ó äîâãîìó ïåð³îä³ ìàº ñïèðàòèñÿ íå íà ïî-
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ñò³éíå çîâí³øíº ïîêðèòòÿ äåô³öèòó, à íà â³äíîâ-
ëåííÿ âèðîáíèöòâà, åêñïîðòó, ïîäàòêîâî¿ áàçè òà 
âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü.

Âèñíîâêè
Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ çàñâ³ä÷èëî, ùî ó 2020–

2025 ðîêàõ ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ³íñòðóìåí-
òè ïðîéøëè øëÿõ â³ä äîïîì³æíîãî àíòèêðèçîâî-
ãî äæåðåëà äî ñèñòåìîóòâîðþâàëüíîãî ìåõàí³çìó 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ Óêðà¿íè. ¯õí³é âïëèâ 
ðåàë³çîâóâàâñÿ ÷åðåç ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíî-
ãî äåô³öèòó, ï³äòðèìàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ïî-
ïîâíåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, â³äìîâó â³ä ïðÿ-
ìîãî ìîíåòàðíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà ôîðìóâàííÿ 
çîâí³øíüîãî ÿêîðÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

Çàïðîïîíîâàíà ïåð³îäèçàö³ÿ äàëà çìîãó 
âèîêðåìèòè ï’ÿòü åòàï³â: ïàíäåì³÷íå ïðîãðàì-
íå êðåäèòóâàííÿ 2020–2021 ðîê³â; åêñòðåíå ô³-
íàíñóâàííÿ 2022 ðîêó; ïåðåõ³ä äî ÷îòèðèð³÷íî¿ 
ïðîãðàìè EFF ³ ìàñøòàáíî¿ MFA+ ó 2023 ðîö³; çà-
ïóñê Ukraine Facility òà ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ðåôîð-
ìàö³éíî¿ êîíñòðóêö³¿ ó 2024 ðîö³; äîì³íóâàííÿ ïî-
çèê ERA, ùî ïîãàøàþòüñÿ çà ðàõóíîê äîõîä³â â³ä 
³ììîá³ë³çîâàíèõ ðîñ³éñüêèõ àêòèâ³â, ó 2025 ðîö³.

Ñòàòèñòè÷íèé àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî îáñÿã çî-
âí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó 
çá³ëüøèâñÿ ç 32,1 ìëðä äîë. ÑØÀ ó 2022 ðîö³ äî 
52,4 ìëðä äîë. ÑØÀ ó 2025 ðîö³. Çà öåé ïåð³îä 
ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè çðîñëè ç 28,5 äî 57,3 ìëðä 
äîë. ÑØÀ. Âîäíî÷àñ ó 2022 ðîö³ íàâ³òü çíà÷íå 
çîâí³øíº íàäõîäæåííÿ íå çàïîá³ãëî ñêîðî÷åííþ 
ðåçåðâ³â, ùî â³äîáðàæàëî ìàñøòàá âàëþòíîãî 
øîêó. Ó 2023–2025 ðîêàõ ðèòì³÷í³øå ô³íàíñó-
âàííÿ äàëî çìîãó íàðîñòèòè ðåçåðâíèé áóôåð òà 
óíèêíóòè ïðÿìîãî ïðèäáàííÿ öåíòðàëüíèì áàí-
êîì äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é äëÿ ïîêðèòòÿ äåô³öèòó.

Ìàêðîô³íàíñîâèé åôåêò ì³æíàðîäíîãî êðåäèòó 
âèçíà÷àºòüñÿ ï’ÿòüìà êàíàëàìè: áþäæåòíî–ë³êâ³ä-
íèì, ïëàò³æíî–áàëàíñîâèì, ðåçåðâíî–âàëþòíèì, 
³íñòèòóö³éíî–ÿê³ðíèì ³ áîðãîâî–ñòðóêòóðíèì. Íàé-
á³ëüøà ðåçóëüòàòèâí³ñòü âèíèêàº òîä³, êîëè îäèí 
³íñòðóìåíò îäíî÷àñíî çàáåçïå÷óº ïåðåäáà÷óâàí³ 
íàäõîäæåííÿ, ï³ëüãîâ³ óìîâè, ìîá³ë³çàö³þ ³íøèõ êðå-
äèòîð³â ³ ïîñèëåííÿ ÿêîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

Ðîçðîáëåíèé êîåô³ö³ºíò ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ÿêî-
ñò³ ïîêàçàâ ïåðåâàãè MFA+ òà Ukraine Facility, 
ÿê³ ïîºäíóþòü äîâãîñòðîêîâ³ñòü, ï³ëüãîâ³ñòü ³ ðå-
ôîðìàö³éíó óìîâí³ñòü. Ïðîãðàìà EFF ìàº îñî-
áëèâî âèñîêèé ³íñòèòóö³éíèé ³ êàòàë³òè÷íèé 
åôåêò. ²íñòðóìåíò øâèäêîãî ô³íàíñóâàííÿ çà-

ëèøàºòüñÿ íåîáõ³äíèì ó ôàç³ ãîñòðîãî øîêó, àëå 
ïîñòóïàºòüñÿ ïðîãðàìíèì ìåõàí³çìàì çà ïåðåä-
áà÷óâàí³ñòþ. Ïîçèêè ERA âèð³çíÿþòüñÿ âèñîêîþ 
ô³ñêàëüíîþ íåéòðàëüí³ñòþ çàâäÿêè ñïåöèô³÷íî-
ìó äæåðåëó ïîãàøåííÿ.

Âîäíî÷àñ ì³æíàðîäíå êðåäèòóâàííÿ íå óñóâàº 
ðèçèê³â. Íåðèòì³÷í³ñòü òðàíø³â, çá³ëüøåííÿ íî-
ì³íàëüíîãî áîðãó, âàëþòíà ñòðóêòóðà çîáîâ’ÿçàíü, 
ñêëàäí³ñòü óìîâ ïðîãðàì ³ ìîæëèâå çàì³ùåííÿ 
âíóòð³øí³õ äæåðåë ïîòðåáóþòü àêòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ. Âàëîâèé îáñÿã ï³äòðèìêè íå ìîæå áóòè äî-
ñòàòí³ì êðèòåð³ºì åôåêòèâíîñò³, ÿêùî ðåñóðñ íå 
ï³äâèùóº ïðîäóêòèâí³ñòü åêîíîì³êè òà ìàéáóòíþ 
ñïðîìîæí³ñòü áþäæåòó âèêîíóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ïð³îðèòåòîì äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ìàº ñòàòè ïå-
ðåõ³ä äî ïîðòôåëüíîãî óïðàâë³ííÿ ì³æíàðîäíèìè 
êðåäèòíèìè ³íñòðóìåíòàìè. Âèá³ð ðåñóðñ³â äîö³ëü-
íî çä³éñíþâàòè çà ïðèâåäåíîþ âàðò³ñòþ, ñòðîêîâ³-
ñòþ, âàëþòíèì ðèçèêîì, ðåãóëÿðí³ñòþ, ïðÿìèì áþ-
äæåòíèì òÿãàðåì òà âíåñêîì ó â³äíîâëåííÿ. Ãðàíòè 
é óìîâíî íåéòðàëüí³ äëÿ áþäæåòó ïîçèêè ìàþòü 
ô³íàíñóâàòè ñóñï³ëüíî íåîáõ³äí³ âèäàòêè áåç ïðÿ-
ìî¿ ô³íàíñîâî¿ â³ääà÷³, òîä³ ÿê òðàäèö³éí³ êðåäèòè 
ïîòð³áíî äåäàë³ ò³ñí³øå ïîâ’ÿçóâàòè ç ³íâåñòèö³ÿìè 
ó âèðîáíè÷èé òà åêñïîðòíèé ïîòåíö³àë.

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ïîëÿãà-
þòü ó ïîáóäîâ³ ñöåíàðíî¿ ìîäåë³ áîðãîâî¿ ñò³é-
êîñò³ ç óðàõóâàííÿì ð³çíèõ ãðàô³ê³â ì³æíàðîäíî¿ 
ï³äòðèìêè, ñòàâîê, âàëþòíèõ êóðñ³â ³ òåìï³â åêî-
íîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ. Îêðåìîãî àíàë³çó ïî-
òðåáóº îö³íþâàííÿ ìóëüòèïë³êàòèâíîãî åôåêòó 
ïåðåõîäó â³ä çàãàëüíî¿ áþäæåòíî¿ ï³äòðèìêè äî 
ãàðàíò³é, çì³øàíîãî ô³íàíñóâàííÿ é êðåäèò³â äëÿ 
ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é.
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