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КООРДИНАЦІЯ ФІСКАЛЬНОЇ ТА 
МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ ЯК ЧИННИК 

ЗБЕРЕЖЕННЯ ФІСКАЛЬНОГО 
СУВЕРЕНІТЕТУ В КРИЗОВИХ УМОВАХ

Анотація. Вступ. У кризових умовах фіскальний суверенітет 
держави визначається не лише правом ухвалювати бюджетні та 
податкові рішення, а насамперед здатністю забезпечувати фінан-
сування ключових публічних функцій без переходу до інфляційного 
фінансування, боргової дестабілізації та надмірної зовнішньої 
залежності. Для України ця проблема охоплює два режими: дово-
єнний період 2020–2021 років і воєнний період 2022–2025 років.

Мета. Мета статті полягає в теоретичному й прикладному об-
ґрунтуванні координації фіскальної та монетарної політики як 
чинника збереження фіскального суверенітету в кризових умовах.

Матеріали і методи. Матеріалами дослідження є офіційні дані 
Національного банку України, Міністерства фінансів України, Мі-
ністерства економіки України, Європейської Комісії, Європейського 
центрального банку, Європейського інвестиційного банку, порталу 
OpenBudget, а також наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених. 
У дослідженні використано методи системного підходу, інститу-
ціонального та порівняльного аналізу, аналітико-статистичного 
узагальнення.

Результати. Доведено, що у 2020–2021 роках координація мо-
нетарної і фіскальної політики в Україні виконувала переважно 
стабілізаційно-відновлювальну функцію, тоді як у 2022–2025 роках 
вона набула воєнного антикризового характеру. На тлі високо-
го дефіциту бюджету, зростання боргу та посилення залежності 
від зовнішнього фінансування узгодженість бюджетної, боргової 
та монетарної реакції дала змогу утримати керовану інфляцій-
ну динаміку, зберегти ринок внутрішніх запозичень і наростити 
міжнародні резерви. Водночас українська модель координації 
залишалася переважно оборонно-стабілізаційною, позаяк урядові 
програми кредитної підтримки не були підкріплені спеціальними 
довгостроковими монетарними інструментами, здатними посилити 
фінансування пріоритетних сегментів реального сектору. Досвід ЄС 
засвідчує, що в кризовий період координація монетарної і фіскальної 
політики може поєднувати фіскальне стимулювання, довгострокове 
рефінансування та підтримку інвестиційного кредитування.

Ключові слова: координація фіскальної та монетарної політики, 
фіскальний суверенітет, макрофінансова стабільність, державний 
борг, інфляція, воєнний стан, Україна.

Постановка проблеми. Кризові умови змінюють саму 
природу фіскального суверенітету. У звичайному 

макроекономічному циклі він часто тлумачиться як можли-
вість держави самостійно формувати дохідну базу бюджету, 
визначати пріоритети видатків і залучати запозичення 
на прийнятних умовах. Проте в періоди глибоких шоків, 
коли бюджетна система одночасно стикається зі зростан-
ням оборонних, соціальних та гуманітарних потреб, така 
формальна інтерпретація виявляється недостатньою. Вирі-
шальним стає питання, чи здатна держава забезпечувати 
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неперервність фінансування своїх базових функцій без переходу до інфляційного фінансування, без руй-
нівного подорожчання боргу та без втрати керованості фінансовою системою.

Для України ця проблема має винятково концентрований характер. Поєднання воєнного стану, високого 
дефіциту бюджету, залежності від зовнішньої підтримки, структурних обмежень внутрішнього фінансового 
ринку та потреби підтримувати курсову й цінову стабільність означає, що фіскальна та монетарна політика 
більше не можуть існувати як автономні контури регулювання. Їхня неузгодженість швидко трансформуєть-
ся у втрату довіри до державних фінансів, послаблення гривневих інструментів, підвищення інфляційних 
очікувань та звуження простору для суверенного бюджетного маневру.

Отже, наукова і практична проблема полягає у визначенні тих механізмів координації фіскальної 
та монетарної політики, які не підміняють один одного, а забезпечують спільний режим макрофінансової 
стійкості й водночас не блокують відтворення податкової бази через підтримку кредитування життєздатних 
підприємств. Від якості такої координації залежить, чи буде фіскальний суверенітет у кризі збережений 
як реальна спроможність держави, а не як суто юридична компетенція.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У сучасній українській фінансовій науці одну з найпослі-
довніших концептуальних ліній щодо координації монетарної і фіскальної політики сформував О. Дзюблюк. 
Учений доводить, що координацію монетарної і фіскальної політики не можна тлумачити як епізодичне 
узгодження дій між органами влади, позаяк її зміст полягає в інституційному поєднанні бюджетних, бор-
гових і грошово-кредитних параметрів у межах єдиного макрофінансового режиму [1, с. 8–13]. Така поста-
новка питання зміщує акцент із формальної взаємодії відомств на функціональну сумісність їхніх рішень. 
У близькій логіці працюють В. Коваленко, М. Слатвінська, С. Шелудько, О. Безкровний та К. Черкашина, 
які на матеріалі воєнної економіки України показують, що монетарно-фіскальна координація визначає 
не лише динаміку цін чи кредитування, а й параметри економічного відновлення [2, с. 9–13].

Важливі аспекти бюджетної стійкості в умовах глобальної нестабільності розкрито у працях І. Лютого 
та П. Мороза, які акцентують увагу на тому, що сучасна бюджетно-податкова політика України функціонує 
в середовищі високої невизначеності, а тому потребує інституційно виважених рішень, сумісних із грошово-
кредитними обмеженнями [3, с. 7–12]. Т. Єфименко пов’язує стійкість публічних фінансів із здатністю дер-
жави поєднати фіскальну адаптацію, довіру до боргової політики та довгострокову керованість бюджетних 
процесів [4, с. 7–11]. В. Кудряшов, досліджуючи управління фінансуванням державного бюджету в аспекті 
співпраці України з МВФ, показує, що зовнішня підтримка не усуває проблеми фіскального суверенітету, 
а лише змінює конфігурацію ризиків і вимог до внутрішньої політичної узгодженості [5, с. 75–80].

Міжнародна література останніх років зміщує акцент із нормативних дискусій про незалежність цен-
трального банку на аналіз практичних режимів взаємодії монетарної і фіскальної політики. С. Дас і В. Сонг 
показують, що канали трансмісії монетарної політики суттєво змінюються залежно від характеру бюджетної 
реакції держави [6]. Т. Т. К. Оань на прикладі Японії демонструє, що під час криз фіскальна й монетарна 
політика входять у режим тіснішої взаємозалежності, але результат такої взаємодії визначається якістю 
інституційної рамки [7]. М. С. Н’яті, П.-Ф. Музіндутсі та К. К. Тіпой підкреслюють, що ефективність коорди-
нації не обмежується дихотомією фіскальна або монетарна домінанта, а залежить від ширшої конфігурації 
макрофінансових інструментів [8]. Ю. Чжан, З. Лю та Х. Цзінь доводять, що в умовах високого боргового 
навантаження особливе значення мають фіскальні правила та антиінфляційний мандат центрального 
банку, які спільно формують межі для стійкої боргової консолідації [9].

Попри наявність змістовних досліджень, зв’язок між координацією монетарної і фіскальної політики 
та збереженням фіскального суверенітету в умовах воєнного шоку розкрито неповною мірою. У більшості 
праць увагу зосереджено або на окремих монетарних наслідках дефіциту, або на параметрах бюджетної 
стійкості, тоді як питання про те, яким чином узгодженість монетарної і фіскальної політики змінює реальну 
спроможність держави утримувати фінансову автономію, лишається розпорошеним. Недостатньо також 
робіт, у яких офіційні українські дані за 2020–2025 роки поєднано з аналізом кризових механізмів коорди-
нації, застосованих у ЄС, а також з оцінкою того, чи сприяє така координація підтримці реального сектору 
та збереженню податкової бази. Окреслена прогалина визначає аналітичний внесок запропонованої статті.

Мета статті полягає в теоретичному й прикладному обґрунтуванні координації фіскальної та моне-
тарної політики як чинника збереження фіскального суверенітету в кризових умовах.

Матеріали і методи. Матеріалами дослідження є офіційні статистичні й аналітичні матеріали На-
ціонального банку України, Міністерства фінансів України, Міністерства економіки України, порталу 
OpenBudget, Європейської Комісії, Європейського центрального банку, Європейського інвестиційного банку, 
а також наукові праці українських і зарубіжних авторів, присвячені координації монетарної і фіскальної 
політики, борговій стійкості та макрофінансовій стабільності.

У процесі дослідження використано системний підхід для розкриття координації монетарної і фіскальної 
політики як цілісного макрофінансового режиму, інституціональний підхід для оцінки ролі НБУ, уряду, 
Міністерства фінансів та наднаціональних інститутів, порівняльний підхід для зіставлення українського 
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та європейського кризового досвіду, а також аналітико-статистичний підхід для узагальнення динаміки 
інфляції, облікової ставки, міжнародних резервів, дефіциту бюджету й боргу України у 2020–2025 роках.

Виклад основного матеріалу. У теоретичному плані фіскальний суверенітет під час кризи доціль-
но тлумачити як спроможність держави не лише збирати доходи й фінансувати видатки, а й утримувати 
керованість фінансової системи в умовах зовнішніх та внутрішніх шоків. За такого підходу координація 
фіскальної та монетарної політики виступає не допоміжною адміністративною процедурою, а системним 
механізмом, що визначає межі реального фіскального суверенітету. Якщо бюджетна експансія руйнує анти-
інфляційний контур, а грошово-кредитна політика змушена різко компенсувати фіскальний тиск без опори 
на боргову стратегію та довіру до державних фінансів, суверенітет починає розмиватися через інфляцію, 
валютну нестабільність і зростання вартості боргу. Натомість узгодженість дій уряду і центрального банку 
створює режим керованого фінансування держави навіть за високого шокового навантаження.

Динаміку базових монетарно-фіскальних параметрів України у 2020–2025 роках подано в табл. 1. Ма-
теріал таблиці дає змогу чітко відокремити два режими. Перший охоплює 2020–2021 роки і пов’язаний 
із пандемічним шоком та відновленням після нього. Другий триває з 2022 року і відображає воєнний тип 
державних фінансів, за якого узгодженість дій уряду та НБУ стає умовою не просто стабілізації, а збере-
ження фінансової суб’єктності держави.

Таблиця 1
Динаміка ключових монетарно-фіскальних параметрів України у 2020–2025 роках

Показник 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Інфляція, % 5,0 10,0 26,6 5,1 12,0 8,0
Облікова ставка, % 6,0 9,0 25,0 15,0 13,0 15,5
Резерви, млрд. дол. США 29,1 30,9 28,5 40,5 43,8 57,3
Дефіцит бюджету, % ВВП 5,2 3,8 17,5 20,4 17,9 18,5
Борг, % ВВП 56,8 45,2 78,5 84,3 87,9 98,4

Джерело: складено автором за офіційними даними Національного банку України, Міністерства фінансів України та матеріалами 
порталу OpenBudget [10–25]. Значення міжнародних резервів наведено на кінець відповідного року, показники округлено

У 2020 році координація монетарної і фіскальної політики в Україні була підпорядкована завданню 
пом’якшення пандемічного шоку. За дефіциту державного бюджету на рівні 5,2% ВВП і боргу в межах 56,8% 
ВВП держава зберігала відносно помірні фіскальні ризики, тоді як інфляція становила 5,0%, облікова ставка 
на кінець року — 6,0%, а міжнародні резерви — 29,1 млрд. дол. США [10–17]. У 2021 році, попри прискорення 
інфляції до 10,0% і підвищення облікової ставки до 9,0%, відбулося повернення до відносної бюджетної кон-
солідації, дефіцит знизився до 3,8% ВВП, а борг — до 45,2% ВВП [10–17]. Отже, у довоєнний період коорди-
нація фіскальної та монетарної політики виконувала переважно стабілізаційну й відновлювальну функцію.

З 2022 року ситуація змінилася радикально. Воєнний шок супроводжувався стрибком інфляції до 26,6%, 
підвищенням облікової ставки до 25,0%, скороченням міжнародних резервів до 28,5 млрд. дол. США та різ-
ким розширенням дефіциту бюджету до 17,5% ВВП. Борг зріс до 78,5% ВВП [10–23]. У 2023 році координа-
ція монетарної і фіскальної політики вже працювала в логіці макрофінансового утримання: за збереження 
дефіциту на рівні 20,4% ВВП інфляцію вдалося знизити до 5,1%, облікова ставка на кінець року становила 
15,0%, а резерви зросли до 40,5 млрд. дол. США [10–23]. У 2024–2025 роках воєнний характер державних 
фінансів зберігався, однак керованість ситуації не була втрачена: у 2025 році, попри дефіцит 18,5% ВВП 
і борг 98,4% ВВП, інфляція сповільнилася до 8,0%, облікова ставка утримувалася на рівні 15,5%, а резерви 
зросли до 57,3 млрд. дол. США [10–23].

Наведена динаміка дає підстави для важливого висновку. У довоєнний період координація монетарної 
і фіскальної політики допомагала державі поєднувати відновлення економіки з поверненням до більш 
стриманої боргово-бюджетної траєкторії. У воєнний період її функція змінилася, адже вона стала меха-
нізмом запобігання розриву між масштабними фіскальними потребами та антиінфляційними і валютно-
резервними обмеженнями. Оцінювати координацію монетарної і фіскальної політики в Україні потрібно 
не лише за розміром дефіциту або рівнем облікової ставки, а й за здатністю системи загалом утримувати 
довіру до гривневих активів, керованість боргу та ритмічність фінансування державних функцій.

Українська модель 2020–2025 років не зводиться ні до схеми суто фіскальної домінанти, ні до схеми 
ізольованої монетарної автономії. У ній простежується еволюція від відносно класичної стабілізаційної 
координації до воєнного режиму обмеженої, проте інституційно необхідної взаємодії. Національний банк 
зберігав антиінфляційний мандат і валютну стабілізаційну функцію, тоді як уряд і Міністерство фінан-
сів були змушені адаптувати бюджетне та боргове планування до наявності зовнішньої підтримки, стану 
внутрішнього ринку запозичень і загальної динаміки монетарних умов.
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Особливо показовим є борговий канал координації. У 2024–2025 роках, попри зростання обсягу боргу, 
середньозважена вартість державного боргу знизилася з 5,09% до 4,55%, а середньозважена строковість 
зросла з 12,26 до 13,37 року [22; 23]. Така динаміка означає, що держава не просто нарощувала зобов’я-
зання, а перебудовувала їхню структуру в бік довшого й дешевшого фінансування. Такий результат був би 
неможливим без поєднання пільгових зовнішніх ресурсів із монетарною політикою, яка підтримувала 
попит на гривневі інструменти та не допускала руйнівної втрати довіри до внутрішнього боргового ринку.

Узагальнення основних каналів такої взаємодії подано в табл. 2.

Таблиця 2
Канали впливу координації монетарної і фіскальної політики  

на збереження фіскального суверенітету

Канал координації Інструменти 
взаємодії

Ефект для фіскального 
суверенітету

Ризик у разі розриву 
координації

Антиінфляційний Процентна політика НБУ, 
сумісна з бюджетними 

припущеннями

Зменшення інфляційної 
ерозії доходів і видат-

ків, підтримання довіри 
до гривневих активів

Прискорення інфляції, втеча від 
гривневих інструментів, розши-

рення неформального інфляційно-
го податку

Борговий Синхронізація графіка 
запозичень, дохідностей 

ОВДП та стратегії управ-
ління боргом

Зниження вартості фі-
нансування дефіциту й 
подовження строковості 

боргу

Подорожчання боргу, витіснення 
приватного сектору, скорочення 

строків запозичень

Валютно-резервний Узгодження бюджетних по-
треб із режимом валютного 

ринку та накопиченням 
резервів

Зниження девальвацій-
ного тиску, підтримання 

імпортної та боргової 
стійкості

Тиск на валютний ринок, втрата 
резервів, погіршення умов зовніш-

нього фінансування

Інституційно-
комунікаційний

Єдині макрофінансові 
допущення, передбачувана 
комунікація уряду й НБУ

Посилення довіри інвес-
торів, громадян і міжна-

родних партнерів

Розрив очікувань, зростання пре-
мії за ризик, посилення фрагмен-

тації фінансового ринку
Кредитно-

інвестиційний
Державні гарантії, про-

грама 5–7–9, компенсація 
відсоткових ставок, цільова 
ліквідність або довгостроко-

ве рефінансування

Підтримання виробни-
цтва, інвестицій, зайня-

тості та розширення 
податкової бази

Розрив між бюджетним стимулом 
і пропозицією кредиту, пригнічен-
ня інвестицій та звуження подат-

кової бази

Зовнішньофінансовий Узгодження внутрішньої 
політики з графіками 

та умовами міжнародної 
підтримки

Підтримання ритмічного 
фінансування невійсько-
вих видатків без емісійно-

го тиску

Фіскальна дестабілізація через 
неритмічне надходження зовніш-

ніх ресурсів

Джерело: авторська систематизація на основі [1–9; 30–32]

Координація монетарної та фіскальної політики впливає на фіскальний суверенітет щонайменше через 
шість пов’язаних ланок: антиінфляційне стримування, боргову керованість, стабільність внутрішнього ринку 
державних запозичень, підтримку кредитування реального сектору, передбачуваність зовнішньої підтримки 
та довіру до середньострокової бюджетної траєкторії. Руйнування будь-якої з цих ланок послаблює інші. 
Тому координація монетарної і фіскальної політики не може бути зведена до епізодичних консультацій; 
вона має функціонувати як режим спільних макрофінансових припущень, взаємного врахування обмежень 
і синхронізованої комунікації.

Водночас у воєнний період виявилася і суттєва асиметрія координації монетарної і фіскальної політи-
ки. Так, Уряд намагався підтримувати реальний сектор через державні гарантії, процентні компенсації 
та програму «Доступні кредити 5–7–9%», яка у 2025 році зберігала спрямованість на інвестиційні проєкти, 
переробну промисловість, підприємства у зонах високого воєнного ризику та відбудову [30]. Проте з боку 
монетарної політики цей стимул не був підкріплений спеціальними інструментами довгострокового рефі-
нансування або цільової ліквідності, орієнтованими на кредитування пріоритетних виробничих сегментів. 
Показово, що Національний банк ще у 2021 році згорнув операції з довгострокового рефінансування як ан-
тикризовий інструмент, а в подальшому воєнна модель монетарної політики концентрувалася передусім 
на стримуванні інфляції, курсовій стабілізації та збереженні резервів [31].

Стратегія з розвитку кредитування, схвалена у 2024 році, прямо фіксує, що кредитування є ключовим 
механізмом фінансування реального сектору, а інструментами державної політики мають виступати дер-
жавні та міжнародні гарантії, субсидіювання відсоткових ставок і проєктне фінансування, тоді як завданням 
монетарної політики лишається підтримка макрофінансової стабільності [32]. Така постановка питання 
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важлива тим, що сама інституційна рамка визнала потребу у відновленні кредитного ринку, однак у най-
гострішій фазі війни не було сформовано повноцінного спільного контуру, у якому бюджетний стимул 
і монетарні інструменти одночасно працювали б на розширення виробництва, зайнятості та податкової 
бази. У підсумку українська координація виявилася достатньою для збереження фінансової стійкості, але 
недостатньо розгорнутою для прискореного розвитку реального сектору.

Для поглиблення висновків доцільно зіставити український досвід із кризовими механізмами коорди-
нації монетарної і фіскальної політики в ЄС. Таке порівняння дає змогу виявити, наскільки по-різному 
можуть поєднуватися антиінфляційна стабілізація, бюджетне стимулювання та інструменти підтримки 
кредитування в періоди глибоких шоків. Узагальнення цих механізмів подано в табл. 3.

Таблиця 3
Механізми координації фіскальної та монетарної політики в ЄС у кризовий  

і посткризовий періоди

Період Фіскальні механізми Монетарні механізми Логіка координації та ана-
літичний висновок

Світова фінансово-
економічна криза 
2008–2009 років

Європейський план економіч-
ного відновлення, тимчасо-
ве фіскальне стимулювання, 
банківські гарантії, докапіта-
лізація, антикризова підтрим-
ка попиту та розширення кре-
дитних програм ЄІБ для МСП 
й інвестиційних проєктів

Швидке зниження ставок 
ЄЦБ, тендери з фіксованою 
ставкою та повним задоволен-
ням заявок, довші операції 
рефінансування, розширен-
ня застави, перші програми 
купівлі активів, допуск ЄІБ 
до операцій Євросистеми

Координація мала синхронізо-
ваний стабілізаційно-віднов
лювальний характер. Її метою 
було не дисциплінування бю-
джетів, а спільне пом’якшення 
системного шоку, відновлення 
фінансового посередництва та 
підтримка інвестицій у реаль-
ний сектор.

Посткризовий 
період 2010–2012 

років

Перехід від стимулу до наг-
ляду: Європейський семестр, 
посилення Пакту стабільності 
та зростання, пакет із шести 
законодавчих актів, six-pack, 
пакет із двох законодавчих ак-
тів, two-pack, жорсткіші нор-
мативні вимоги до бюджетних 
позицій

Нетрадиційні заходи ЄЦБ 
зберігалися й розширюва-
лися: Програма для ринків 
цінних паперів, SMP, довго-
строкові операції рефінансу-
вання, LTRO, посилення ролі 
балансу центрального банку, 
готовність до подальших ін-
тервенцій

Логіка координації змістила-
ся від спільної стабілізації до 
інституційного закріплення 
дисципліни. Для України це 
важливо як нагадування, що 
кризове пом’якшення має бути 
доповнене подальшим повер-
ненням до правил, але з ураху-
ванням воєнної асиметрії.

Джерело: складено автором за матеріалами Європейської Комісії та Європейського центрального банку й Європейського інвес-
тиційного банку [26–29; 33; 34]

Порівняння з кризовим досвідом ЄС, подане в табл. 3, дає змогу точніше зрозуміти механізми коорди-
нації монетарної і фіскальної політики. Під час світової фінансово-економічної кризи 2008–2009 років ЄС 
використовував модель синхронізованого антикризового стимулювання. Європейська Комісія запропонувала 
Європейський план економічного відновлення, який поєднував тимчасове фіскальне розширення, держав-
ні гарантії, підтримку банківського сектору та заходи підтримки попиту [26]. Паралельно Європейський 
інвестиційний банк схвалив антикризові заходи на 2009–2010 роки для розширення фінансування малих 
і середніх підприємств та інвестиційних проєктів [34]. ЄЦБ, своєю чергою, швидко знижував ставки, перей-
шов до фіксованих тендерів із повним задоволенням попиту, розширив строковість рефінансування та пе-
релік прийнятної застави, а також відкрив для ЄІБ доступ до операцій Євросистеми як для прийнятного 
контрагента [27; 29; 33]. За таких умов координація монетарної і фіскальної політики ЄС мала переважно 
антикризовий, а не дисциплінарний характер і була спрямована не лише на стабілізацію фінансового 
сектору, а й на відновлення кредитного посередництва та інвестиційної активності.

У посткризовому періоді логіка координації в ЄС змінилася. На перший план вийшли Європейський 
семестр, посилення Пакту стабільності та зростання, пакет із шести законодавчих актів щодо посилення 
бюджетного нагляду (six-pack) і пакет із двох законодавчих актів щодо координації бюджетної політики 
в країнах Єврозони (two-pack), а також розширення інструментів спостереження за бюджетними позиціями 
держав [28]. Монетарна політика ЄЦБ зберігала кризову гнучкість через нетрадиційні інструменти, але 
фіскальний контур поступово підпорядковувався жорсткішому наднаціональному нагляду та нормативним 
вимогам [27–29]. Отже, європейський досвід показує, що ефективна координація монетарної та фіскальної 
політики має фазовий характер: спочатку домінує спільна стабілізація, а після локалізації гострої фази 
кризи — інституційне повернення до правил.

Міжнародну практику не можна імпортувати в українські умови механічно. У воєнній економіці ко-
ординація монетарної і фіскальної політики набуває сувереннозберігального змісту. На першому етапі 
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вона має гарантувати сумісність високих фіскальних потреб із антиінфляційним і валютним контуром 
та не допускати руйнування кредитних каналів для життєздатних виробників. На наступному етапі, у міру 
переходу від воєнної стійкості до відновлення, пріоритетом має стати інституціоналізація координації 
через середньострокове бюджетне планування, боргову стратегію, прогнозну узгодженість макроприпу-
щень, прозору бюджетну комунікацію та, за наявності належних інституційних передумов, спеціальні 
інструменти довгострокової ліквідності для пріоритетних сегментів економіки. За таких умов координація 
не руйнуватиме автономію монетарної і фіскальної політики, а працюватиме як засіб збереження реаль-
ного фіскального суверенітету через підтримку макрофінансової стійкості й відтворення податкової бази.

Висновки і перспективи подальших досліджень. Проведений аналіз дає підстави стверджувати, що 
в кризових умовах координація фіскальної та монетарної політики є інституційною умовою збереження 
фіскального суверенітету. Її зміст полягає у формуванні такого режиму взаємодії, за якого бюджетні, боргові 
та грошово-кредитні рішення працюють у межах однієї макрофінансової траєкторії, а не нейтралізують 
одне одного. Аналіз динаміки монетарних і фіскальних показників 2020–2025 років показав, що в довоєн-
ний період координація виконувала переважно стабілізаційно-відновлювальну функцію, тоді як у воєнний 
період її значення змістилося до підтримання фінансової керованості держави за умов високого дефіциту, 
значного боргового навантаження та залежності від зовнішнього фінансування.

Встановлено, що вплив координації монетарної і фіскальної політики на фіскальний суверенітет реалі-
зується через кілька взаємопов’язаних каналів: стримування інфляційної ерозії бюджетних ресурсів, під-
тримання попиту на внутрішні боргові інструменти, зниження ризику монетизації дефіциту, підвищення 
передбачуваності відносин із міжнародними донорами, узгодження середньострокових бюджетних і моне-
тарних очікувань, а також через канал підтримки реального сектору. Якщо координація обмежується лише 
стримуванням інфляції та фінансуванням дефіциту, вона зберігає поточну стійкість, але не формує достатніх 
передумов для розширення податкової бази. Український досвід засвідчує, що результативність такої коор-
динації залежить не лише від збереження антиінфляційної автономії Національного банку, реалістичності 
бюджетних припущень і керованості боргової стратегії, а й від здатності поєднати державні програми кре-
дитної підтримки з монетарними інструментами, що не блокують, а підсилюють інвестиційну активність.

Порівняння з досвідом Європейського Союзу дало змогу виокремити ще одну закономірність. Під час 
гострої фази світової фінансово-економічної кризи координація в ЄС спиралася на синхронізоване фіскальне 
стимулювання, довгострокові операції рефінансування ЄЦБ та інструменти Європейського інвестиційного 
банку, спрямовані на підтримку кредитування та інвестицій у реальний сектор, натомість у посткризо-
вому періоді акцент було перенесено на інституційне повернення до правил і посилення наднаціональ-
них нормативних вимог. Для України такий висновок має прикладне значення, адже вказує на потребу 
поєднати нинішню антикризову гнучкість не лише з майбутньою інституціоналізацією координації, а й 
із формуванням окремого розвиткового контуру, у якому макрофінансова стабільність працюватиме разом 
із підтримкою кредитування пріоритетних секторів. Подальші дослідження варто спрямувати на кількісне 
оцінювання меж ефективної координації та на аналіз того, як євроінтеграційні вимоги змінюватимуть 
співвідношення між монетарною автономією, бюджетною дисципліною, кредитною підтримкою економіки 
та фіскальним суверенітетом України.
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FISCAL–MONETARY POLICY 
COORDINATION IN PRESERVING  

FISCAL SOVEREIGNTY UNDER  
CRISIS CONDITIONS

Summary. Introduction. Under crisis conditions, a state’s fiscal 
sovereignty is determined not merely by its formal authority to make 
budgetary and tax decisions, but above all by its capacity to finance 
core public functions without resorting to inflationary financing, debt 
destabilization, or excessive dependence on external funding. In 
Ukraine, this problem spans two distinct regimes: the pre-war period 
of 2020–2021 and the wartime period of 2022–2025.

Purpose. The purpose of the article is to provide a theoretical and 
applied substantiation of fiscal–monetary policy coordination as 
a factor in preserving fiscal sovereignty under crisis conditions.

Materials and methods. The study draws on official data from the 
National Bank of Ukraine, the Ministry of Finance of Ukraine, the Min-
istry of Economy of Ukraine, the European Commission, the European 
Central Bank, the European Investment Bank, the OpenBudget portal, 
as well as scholarly works by domestic and international researchers. 
The methodological framework combines the systems approach, in-
stitutional and comparative analysis, and analytical-statistical gen-
eralization.

Results. The findings show that in 2020–2021, fiscal–monetary co-
ordination in Ukraine primarily performed a stabilization and recovery 
function, whereas in 2022–2025 it assumed the character of wartime 
anti-crisis management. Against the backdrop of a high budget defi-
cit, rising public debt, and growing reliance on external financing, the 
alignment of fiscal, debt-management, and monetary responses made 
it possible to maintain a manageable inflation trajectory, preserve the 
domestic government borrowing market, and build up international 
reserves. At the same time, Ukraine’s coordination model remained 
predominantly defensive and stabilization-oriented, since government 
credit support programmes were not backed by dedicated long-term 
monetary instruments capable of strengthening financing for priority 
segments of the real sector. The EU experience demonstrates that, in 
times of crisis, fiscal–monetary coordination can combine fiscal stim-
ulus, long-term refinancing, and support for investment lending.
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