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ANALYSIS OF THE MODERN STATE OF FUNDING BY THE INTERNATIONAL FINANCIAL
ORGANIZATIONS OF THE INVESTMENT PROJECTS IN UKRAINE

У статті досліджено теоретичні та методичні положення сучасного стану співробітництва України з

міжнародними фінансовими організаціями. Узагальнено низку важливих тенденцій фінансування інве�

стиційних проектів міжнародними фінансовими організаціями в Україні. Доведено, що серед найб�

ільших міжнародних фінансових організацій, що проводять свою діяльність в Україні у сфері модерн�

ізації національної економіки, є Європейський банк реконструкції та розвитку і Європейський інвес�

тиційний банк. Зазначено, що співпраця з Європейським банком реконструкції та розвитку і Євро�

пейським інвестиційним банком є необхідною умовою для вступу до більшості міжнародних фінансо�

вих організацій і саме завдяки їх підтримці Україна може вийти на світові фінансові ринки. Показано,

що не менш важливим стратегічним партнером України у формуванні сучасної ринкової економіки,

здійсненні необхідних структурних реформ і модернізації державних фінансів є Міжнародний банк

реконструкції та розвитку. Обгрунтовано вектори взаємодії України з міжнародними фінансовими

організаціями та визначено їх основні орієнтири.

In this paper the theoretical and methodological positions of the current state of Ukraine's cooperation

with international financial organizations are investigated. The number of important trends of financing of

the investment projects by the international financial institutions in Ukraine is generalized. It is proved that

among the major international financial institutions that carries out their activities in Ukraine in the sphere

of modernization of the national economy, are the European Bank for Reconstruction and Development

and European Investment Bank. It is noted that the cooperation with the European Bank for Reconstruction

and Development and European Investment Bank is a necessary condition for the entering to the major

international financial institutions and it is through their support Ukraine may enter the world financial

markets. It is shown that no less important strategic partner of Ukraine in the formation of a modern market

economy, in the implementation of the necessary structural reforms and in the modernization of public

finance is the International Bank for Reconstruction and Development. Vectors of interaction of Ukraine

with international financial organizations are grounded and their main targets are defined.
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яка полягає у необхідності співробітництва країни з міжна�

родними фінансовими організаціями (далі — МФО). Досвід

такого співробітництва потребує об'єктивного узагальнення,

що й обумовлює необхідність цього дослідження.

На нашу думку, на сьогодні МФО все більше вплива�

ють на міжнародні економічні відносини України, оскіль�
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ки забезпечують організацію і рух значної частини світо�

вих інвестицій, що регулюють купівлю та продаж валюти

для фінансування експорту та імпорту. Співпраця з таки�

ми інститутами української національної економіки дає

можливість зовнішнього фінансування, що дозволяє по�

кривати дефіцит платіжного балансу і бюджету, реалізо�

вувати довгострокові інвестиційні проекти, які відповіда�

ють стратегічним напрямкам економічного розвитку дер�

жави.

Слід усвідомлювати, що потреба України в підтримці

МФО викликана наступним: по�перше, Україна, поки що,

практично не має ніякого реального доступу до міжна�

родних фінансових ринків. Зовнішнє фінансування вона

може отримати переважно з офіційних джерел, головне

з яких — це Міжнародний валютний фонд (далі — МВФ).

У практиці розглядається і одностороннє фінансуваня з

боку таких країн, як Сполучені Штати Америки, Японія,

однак, як правило, воно здійснюється через домовле�

ності з МВФ. По�друге, політика МВФ, яка проводиться

в Україні і пов'язана з грошовою підтримкою, спрямо�

вана на стабілізацію соціально�економічної ситуації в

країні.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ, В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО
РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ
СПИРАЄТЬСЯ АВТОР, ВИДІЛЕННЯ НЕ
ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ
ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ
ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

У статті використані доробки сучасних вітчизняних та

зарубіжних вчених щодо питань реалізації проектів МФО в

Україні — О. Арсенюка [7], В. Бодрова [8], Д. Венце�

ковського [1], В. Вовчака [9], О. Дунаса [10], І. Іваніненко�

Свинцицької [6], Г. Мар'янович [4], А. Філіпенка [5], Г. Шат�

ковської [3] та ін.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Метою статті є обгрунтування напрямів забезпечення

результативного співробітництва України з МФО.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ
ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

МФО відіграють важливу роль у стабілізації міжнарод�

ного фінансового середовища України, яке дотепер відчу�

ває масштабні негативні наслідки фінансово�економічної

кризи 2008—2009 років. Сучасне розуміння їхньої ролі в

розбудові національних економік охоплює значно ширше

коло питань, ніж у традиційному сприйнятті МФО як дже�

рел порівняно недорогих фінансових ресурсів. Зокрема

йдеться про посилення стабілізаційної функції для суверен�

них фінансів і міжнародної банківської системи, а також

набуття цими МФО статусу стратегічного інвестора для ло�

кальних економік, таких як вітчизняна [1, с. 14].

У цілому вважаємо, що міжнародна технічна допомога

та інвестиційні проекти МФО за своїми завданнями та ціля�

ми доповнюють один одного, сприяючи здійсненню в Ук�

раїні інституційних реформ і структурної перебудови еко�

номіки, розвитку підприємництва та іншим ринковим пере�

творенням.

Проведений аналіз стану фінансування інвестиційних

проектів МФО в Україні дає змогу виокремити низку важ�

ливих тенденцій, основними з яких є:

1. Сумарна вартість проектів МФО, що реалізуються, —

4.9 млрд євро та 3.1 млрд доларів, з них використано 1.1

млрд євро та 0.8 млрд доларів.

2. У розрізі МФО найвища вибірка проектів, що фінан�

суються Європейським банком реконструкції та розвитку

(далі — ЄБРР), — 43.5 %. У розрізі проектів, що фінансу�

ються Міжнародним банком реконструкції та розвитку (далі

— МБРР), вибірка становить 25.5 %, Європейським інвес�

тиційним банком (далі — ЄІБ) — 12.24%.

Таблиця 1. Проекти ЄБРР та ЄІБ в Україні

 Джерело: [2].

       
, . 

   750 , 
  -   

175     
  

 

2012-2016 

   750 , 
  -   

150     
  

 

2009-2017 

  200     
  

 

2012-2018 

   
 .  

152    2015-2016 

   
    

 

120    
  

 

2007-2016 

   
    

300     
  

 

2013-2016 

  
 " - -

" 

150     
  

 

,  2020 

    450    
   

2011-2018 



Інвестиції: практика та досвід № 19/201674

ДЕРЖАВНЕ УПРАВЛІННЯ

3. Вибірка є суттєво вищою в проектах, де кінцевим бе�

нефіціаром є державні компанії.

4. Найбільші проблеми мають місце в реалізації про�

ектів, де кінцевими бенефіціарами є муніципалітети/кому�

нальні підприємства, а координаторами — центральні орга�

ни виконавчої влади.

Серед найбільших міжнародних фінансових орга�

нізацій, що проводять свою діяльність в Україні у сфері

модернізації національної економіки, є ЄБРР та ЄІБ. Слід

зазначити, що співпраця з ЄБРР та ЄІБ є необхідною умо�

вою для вступу до більшості МФО і саме завдяки їх

підтримці Україна може вийти на світові фінансові рин�

ки.

Проаналізувавши досвід взаємодії України з ЄБРР та

ЄІБ слід звернути увагу, що сьогодні спостерігається сут�

тєвий прогрес у розвитку їхнього співробітництва, що зас�

відчує здійснений аналіз стану імплементації проектних

ідей загальною вартістю — 1 млрд 697 млн євро (див.

табл. 1).

Отже, на сьогодні на стадії реалізації знаходиться 7

проектів загальною вартістю 1 млрд 577 млн євро. Підсумо�

вуючи зазначимо, що співробітництво України з ЄБРР та ЭІБ

за майже 20 років зазнало істотних трансформацій. На сьо�

годні ключовою характеристикою є системність такого

співробітництва, отже наша країна розглядається як стра�

тегічний партнер для інвестування [3, c. 371—373; 4 c.196—

197]. У зв'язку з цим розширення співпраці України з ЄБРР

і ЄІБ є перспективним, оскільки ці організації активно бе�

руть участь в розвитку соціально�економічної інфраструк�

тури, зокрема ЄБРР підтримує торгове фінансування в Ук�

раїні.

Не менш важливим стратегічним партнером України у

формуванні сучасної ринкової економіки, здійсненні необ�

хідних структурних реформ і модернізації державних

фінансів є МБРР (див. табл. 2).

Специфіка співробітництва з МБРР полягає, зокрема,

у домінантній ролі механізму аналітично�дорадчої допо�

моги підтримки реформ. Цим обумовлюється цільовий ха�

рактер надання позик. Якщо кредитні програми ЄБРР

фінансують окремі точкові проекти в межах установлених

сфер, то проекти МБРР охоплюють пріоритетну галузь [5,

c. 180].

Слід акцентувати на тому, що за останні два роки

Україна зробила низку кроків, які сприяли поліпшен�

ню її відносин з МБРР. Це включає початок переговорів

щодо угоди про спрощення візового режиму та угоди

про повторний в'їзд, відновлення діалогу між Україною

і ЄС з прав людини, підписання угоди про співпрацю за

механізмом раннього попередження в енергетичній

сфері, а також активну участь України у Східному парт�

нерстві.

Щодо подальших перспектив співробітництва з МБРР,

то у 2016 році за підтримки Світового банку (далі — СБ)

планується започаткування проекту Гарантія СБ на оплату з

постачання газу НАК "Нафтогаз" та ін. [6, c. 56—57; 7, c.

56].

Однак, незважаючи на все вищесказане, існує ряд про�

блем у формуванні сприятливого економічного середови�

ща щодо інвестиційної діяльності МФО, а саме:

— низька інституційна спроможність бенефіціарів;

— низька якість підготовки проектів;

— довготривалий відбір учасників проектів;

— різні вимоги до структурування і реалізації проектів

у різних МФО;

— невідповідність мети проектів політиці Міністерства

фінансів України;

— низький попит на кредити в іноземній валюті та ін [8,

c. 57].

Вважаємо, що такий стан справ обумовлений, у першу

чергу, незавершеним процесом переходу нашої країни до

Таблиця 2. Проекти МБРР в Україні

Джерело: [2].
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ринкових відносин, який потребує оптимізації власного

економічного, організаційного, фінансового і т.д. потен�

ціалу та використання, в результативному напрямку, міжна�

родної валютно�фінансової співпраці, управлінського дос�

віду.

Наприклад, очевидно, що небажання МВФ надавати

нашій країні черговий транш пакету макрофінансової допо�

моги невипадкове. Протягом останнього року Україна силь�

но втратила позиції у світовому рейтингу інвестиційної при�

вабливості, опинившись на одному рівні з такими країнами,

як Алжир та Ірак (див. рис. 1).

Втім не виключаємо можливості, що між

МВФ і Україною можуть розпочатися нові

переговори щодо надання кредиту. Кожна

сторона має в цьому свій інтерес. МВФ буде

знову намагатися "дотиснути" Україну, ви�

магаючи реформ в дусі "вашингтонського

консенсусу", а Україна має інтерес вести

переговори тому, що вони підвищують її

кредитний рейтинг, показуючи іншим потен�

ційним кредиторам, що вона перспективна і

т.ін.

На нашу думку, для того, щоб удос�

коналити механізм взаємодії України з

МФО та підвищити її результативність не�

обхідно:

— оптимізувати механізми та інстру�

ментарій управління державним боргом,

забезпечуючи при цьому поступове його

скорочення;

— переорієнтувати напрямки залучен�

ня коштів з підтримки рівня поточного спо�

живання на структурну та інноваційну пере�

будову виробничого потенціалу національ�

ної економіки;

— здійснити трансформацію вітчизня�

ного законодавства відповідно до норм

міжнародного права і сприяти укладанню

необхідних міжнародних угод з питань ва�

лютно�фінансових відносин;

— раціоналізувати кадрове забезпечен�

ня в міжнародній сфері;

— побудувати основи конкурентного

ринкового середовища;

— забезпечити стабільність і внутріш�

ню конвертованість національної грошової

одиниці та ін.

Вважаємо, що основними принципами

та інструментами, які мають бути покладені

в майбутні напрями співпраці України з МФО

і сприяти залученню додаткових фінансів до

національної економіки, є:

— партнерство — узгодженість

спільних цілей, яка досягається шляхом кон�

сультацій та на основі консенсусу представ�

ників влади, ділових кіл, освітніх установ,

організацій громадянського суспільства та

інших зацікавлених сторін;

— спільна участь та зацікавленість —

забезпечення широкої соціальної згоди,

громадської підтримки, зацікавленості дія�

ти в напрямку спільних цілей, взаємної дов�

іри, спільної відповідальності і підзвітності,

а також захист від спроб окремих суб'єктів

розвитку задовольнити лише власні інтере�

си [10, c. 150—151];

— сталість — результат застосування

усталених принципів і методологічних

інструментів, а саме: баланс і узгодженість стратегічних і

операційних елементів (цілей, заходів, програм);

— інтеграція — досягнення широкої участі всіх зацікав�

лених сторін та забезпечення їх потреб на регіональному

рівні через розробку спільних заходів;

— інновація — визначення оптимальних і оригінальних

дій у вигляді проектів з метою максимально ефективного

використання наявних ресурсів;

— узгодженість, ієрархія та взаємопов'язаність — пе�

редбачення у планувальних документах нижчого рівня уз�

годженості з планами вищого рівня;

Рис. 1. Україна у світових рейтингах
Джерело: [9].
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— паритетність — забезпечення рівних можливостей

доступу об'єктів регіональної політики до ресурсів держав�

ної фінансової підтримки регіонального розвитку;

— субсидіарність — передача владних повноважень на

найнижчий рівень управління для найбільш ефективної ре�

алізації та ін. [11, c. 113].

Можливо поліпшити ситуацію зможе впровадження

електронного управління. В цьому аспекті Україна досягла

відчутних успіхів, адже в рейтингу країн по впровадженню

електронного уряду в порівнянні з 2014 роком вона підня�

лася на 25 позицій і тепер займає 62�й рядок серед 193 країн

світу. Зрозуміло, що Україна не може стояти осторонь від

прогресивних практик світової спільноти. І, незважаючи на

існування окремих факторів, що безпосередньо впливають

на швидкість упровадження електронного управління (на�

приклад, наявність доступу до мережі Інтернет), у будь�яко�

му разі перехід на електронний формат державного управ�

ління для України є неминучим, адже, з огляду на міжна�

родний досвід, результатом цього є відкритість і прозорість

витрачання коштів МФО.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У
ДАНОМУ НАПРЯМІ

Отже, резюмуючи вищезазначене, можна стверджува�

ти, що діяльність МФО набула вагомого значення для Ук�

раїни. Вона сприяє не тільки переходу економіки до ринко�

вих відносин, а й стабілізації економічного прогресу країни

в цілому. На сьогодні спостерігається позитивна тенденція

стосовно прогнозів виділення коштів МФО під проекти в

державному секторі економіки. Проведений комплексний

аналіз свідчить про те, що Україна активно співпрацює з

МФО.

Становлення України в світовому фінансовому просторі

й ефективна співпраця з МФО мають велике значення для

стабілізації національної економіки та забезпечення її соц�

іально�економічного зростання, зміцнення фінансового сек�

тора і активізації інвестиційного процесу, розвитку приват�

ного підприємництва та виробничої діяльності.

Перспективами подальших досліджень є формування

шляхів підвищення ефективності інвестиційних проектів, що

здійснюються МФО в Україні, а також розроблення мето�

дики та показників її оцінки.
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