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Г а н н а  К О Т І Н А  

Р О З Д І Л  5  

МАКРОФІНАНСОВИЙ ВИМІР ТА 
СТРАТЕГІЧНІ ОРІЄНТИРИ ПРИЙНЯТТЯ 

РІШЕНЬ ПРИ БЮДЖЕТУВАННІ ПІД 
ВПЛИВОМ ФІНАНСІАЛІЗАЦІЇ 

5.1. Системні трансформації  
в публічних фінансах під впливом  

фінансіалізації та цифровізації 

Фінансіалізація впродовж останніх десятиліть постала не про-
сто як зростання ролі фінансового сектору, а як системна перебу-
дова макрофінансового порядку, у межах якої фінансові ринки, 
боргові інструменти та логіки ризик-менеджменту дедалі більше 
визначають способи прийняття рішень та формування публічної 
політики. У такому режимі бюджет і публічні (державні) фінанси 
змінюють своє функціональне призначення: від переважно роз-
подільчого механізму — до інструмента стабілізації очікувань, 
підтримання довіри та керування борговою стійкістю суспільств 
за допомогою прийняття компромісних рішень суб’єктами бю-
джетування. Відповідно, макрофінансове планування, виступаю-
чи одним із інструментів управління результатами бюджетуван-
ня, набуває ознак системного конструювання бюджетних 
агрегатів (дефіциту, боргу, структури доходів і видатків) у пос-
тійній взаємодії з фінансовими ринками та їхніми сигналами. 

Ключовою, але часто недостатньо концептуалізованою скла-
довою цієї трансформації є зростання залежності формування по-
казників публічних фінансів від зібраних даних, сформованих 
моделей і цифрових інфраструктур. У фінансіалізованому сере-
довищі дані перестають бути допоміжним ресурсом для обліку 
чи звітності показників бюджетів та позабюджетних фондів, і пе-
ретворюються на елемент макрофінансової архітектури: через 
них визначаються параметри  допустимого  дефіциту, оцінюється 
фіскальний простір, моделюються сценарії боргової динаміки та 
конструюються правила бюджетної дисципліни. Отже, публічне 
управління, засноване на даних (data-driven governance — англ.), 
у сфері публічних фінансів в цьому контексті постає не лише те-
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хнічною модернізацію, а є інституційним механізмом, що вбудо-
вує певну раціональність — ризик-орієнтовану, кількісно вимі-
рювану та часто ринково-узгоджену — у процес ухвалення фіс-
кальних рішень. 

Звідси випливає політико-економічний вимір проблеми. яку 
вирішують суб’єкти при бюджетуванні: контроль над тим, які 
дані збираються, як вони агрегуються, які моделі вважаються  
коректними , а які індикатори визнаються пріоритетними, що ви-
будовує новітню систему контролю за рамками макрофінансової 
політики. Алгоритмізовані процедури прогнозування та моніто-
рингу бюджетних показників при ухваленні бюджетних рішень 
та пошуку компромісу між суб’єктами бюджетування можуть 
зменшувати ситуативну дискрецію і підвищувати відтворюва-
ність рішень цими суб’єктами, але водночас здатні переносити 
ключові нормативні вибори у  передполітичну  площину дизайну 
класифікацій, метрик і моделей. Саме тому взаємодію фінансіалі-
зації та управління, заснованого на даних, варто аналізувати як 
взаємоконститутивний процес: фінансіалізація підсилює попит 
на формалізовані індикатори стійкості й ризику, а цифрово-
аналітичні системи стають каналом інституціоналізації цієї логі-
ки у бюджетному циклі. 

У цьому розділі фінансіалізація розглядається як системна 
трансформація макрофінансів, що змінює інституційну роль бю-
джетів та цільових фондів як предмету бюджетування, структу-
рує взаємозв’язок суб’єктів публічного сектору з фінансовими 
ринками та перебудовує механізми фіскальної координації при 
колективному прийнятті рішень для пошуку компромісу з вико-
ристання публічних фінансових ресурсів. Водночас показано, що  
дані алгоритмізовані моделі не є нейтральною технічною надбу-
довою: вони формують інфраструктуру владних відносин у пуб-
лічних фінансах, задаючи межі фіскальної автономії та конфігу-
рацію компромісу між вимогами ринкової дисципліни й 
соціальною спрямованістю бюджету. Це створює підстави для 
подальшого аналізу: як саме фінансіалізована логіка макроплану-
вання матеріалізується в інформаційних платформах і фіскальних 
правилах, і за яких інституційних умов управління, засноване на 
даних, може підтримувати не лише стабільність, а й демократич-
ну підзвітність та розвиткові пріоритети. 

Взаємозалежність фінансіалізації як сучасного способу мак-
рофінансового планування та управління, заснованого на даних, 
доцільно розглядати як одну з ключових, проте недостатньо кон-
цептуалізованих площин сучасної фінансової розвідки та полі-
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тичної економії. У міру того як фінансові ринки набувають домі-
нантного значення у структуруванні макроекономічних процесів, 
механізми регулювання цих ринків, так само як і управління 
державними фінансовими системами, що перебувають з ними у 
постійній взаємодії, дедалі більше спираються на розгалужені 
інформаційні інфраструктури, складні моделі кількісного аналізу 
та алгоритмізовані процедури ухвалення рішень. За таких умов 
дані перестають бути допоміжним інструментом бюджетування і 
перетворюються на конструктивний елемент макрофінансової 
архітектури. 

Цей зв’язок не обмежується технологічним виміром. Він має 
виразний інституційний і владний характер, оскільки системи 
збору, обробки та інтерпретації даних формують рамки допусти-
мого в макрофінансовій політиці, визначають параметри бюдже-
тних агрегатів і конструюють межі фіскальної автономії публіч-
них суб’єктів. Подібно до того, як у публічних фінансах 
формальні інституційні правила задають інженерію впливів на 
бюджетні показники, інформаційно-аналітичні системи в умовах 
фінансіалізації виконують нормативну функцію, структуруючи 
компроміс між інтересами держави, фінансового капіталу та гро-
мадян як принципалів бюджетування. Отже, архітектура даних 
стає частиною владних відносин, що визначають сучасний фінан-
совий порядок. 

Запропонований підхід спирається на аналіз наукових напра-
цювань щодо публічних фінансів та інституційної економіки для 
розкриття механізмів, через які фінансіалізація та управління, за-
сноване на даних, виступають взаємоконститутивними на рівні 
макрофінансового планування. Передусім фінансіалізація розг-
лядається як макрорівневе явище, що змінює функціональне при-
значення бюджету: від інструмента акумуляції й розподілу ресу-
рсів — до механізму стабілізації очікувань, управління ризиками 
та забезпечення боргової стійкості. У цьому контексті макрофі-
нансове планування виходить за межі традиційного постатейного 
визначення надходжень та витрат і набуває характеристик систе-
много моделювання стану бюджетних агрегатів, зокрема балансу, 
боргу, структури доходів і видатків. Водночас управління на ос-
нові даних не лише забезпечує технічну можливість такої транс-
формації, а й формується під її впливом. Потреба у прогнозуванні 
боргової динаміки, оцінюванні фіскальних ризиків та дотриманні 
фіскальних правил стимулює розвиток інтегрованих інформацій-
них систем, середньострокового бюджетування та алгоритмізо-
ваних процедур моніторингу. У такий спосіб інституційні прави-
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ла та інформаційні платформи конструюють поле прийняття рі-
шень, у межах якого суб’єкти бюджетування реалізують власні 
інтереси, водночас перебуваючи під впливом обмежень макрорі-
вня. Фінансіалізація посилює значення показників стійкості й пе-
редбачуваності, а цифрово-аналітичні інструменти стають засо-
бом фіскальної консолідації та координації очікувань. 

Політична економія цього взаємозв’язку виявляє асиметрії 
влади, що виникають у процесі контролю над даними, алгорит-
мами їх обробки та інтерпретаційними рамками. Ті актори, які 
визначають методологію розрахунку показників, критерії ризику 
чи припустимий рівень дефіциту, фактично впливають на розпо-
діл ресурсів і соціальні пріоритети. Відтак управління даними 
стає не нейтральною адміністративною процедурою, а механіз-
мом розподільчого впливу. Воно формує умови доступу до фі-
нансових ресурсів, визначає допустимі горизонти державного 
втручання і закладає потенційні суперечності між вимогами рин-
кової довіри та соціальною спрямованістю бюджету. А тому фі-
нансіалізація і управління, засноване на даних, утворюють єдину 
інституційно-технологічну конструкцію макрофінансового пла-
нування. Перша задає логіку пріоритету стабільності бюджетних 
агрегатів і боргової стійкості, друга — забезпечує інструменталь-
ну реалізацію цієї логіки через інформаційно-аналітичну інжене-
рію впливів. Їхня взаємодія створює нову якість публічних фі-
нансів, у якій бюджет постає не лише як фінансово-правовий 
інститут, а як динамічна система конструювання компромісу між 
інтересами суспільства, держави та капіталу в умовах цифрової 
економіки. 

У контексті вищенаведеного аналізу фінансіалізація макроп-
ланування та цифровізація публічних фінансів має розглядатися 
не лише як технологічна модернізація, а як структурний елемент 
ширшої трансформації відносин між державою, ринками та сис-
темами знання. Інтеграція алгоритмічних підходів, великих да-
них і аналітики в бюджетний процес відбувається одночасно з 
поглибленням фінансіалізації, що надає цим інструментам чітко 
виражений політико-економічний вимір. Якщо в технократичній 
інтерпретації цифровізація постає як засіб підвищення ефектив-
ності й прозорості [1; 2; 3; 4; 5], то в умовах фінансіалізованого 
порядку вона також виконує функцію інтеграції державного пла-
нування у логіку ринкової дисципліни, боргової стійкості та інве-
стиційної привабливості. 

Поширення управління, заснованого на даних, у сфері публіч-
них фінансів означає формування інтегрованого аналітичного се-
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редовища, у межах якого бюджетна, монетарна та галузева полі-
тика дедалі більше синхронізуються через цифрові платформи й 
алгоритмічні моделі [3; 6; 7]. Така інтеграція справді створює 
умови для підвищення адаптивності держави, особливо в кризо-
вих умовах. Дослідження українського досвіду доводять, що ци-
фрові інструменти відіграють ключову роль у підтриманні фінан-
сової стабільності в умовах воєнних шоків, забезпечуючи 
безперервність бюджетних потоків та оперативний перерозподіл 
ресурсів [8]. Аналогічно, цифрова координація між фіскальними 
та монетарними інституціями посилює ефективність антикризо-
вої політики [9], а інтеграція цифрових технологій у банківські 
системи може підвищувати якість монетарної трансмісії [10]. 

Водночас у межах фінансіалізованої макрофінансової рамки 
алгоритмічне бюджетування та цифрове боргове управління не є 
нейтральними. Аналітичні моделі прогнозування дефіциту, бор-
гової стійкості або фіскального простору нерідко базуються на 
припущеннях, що відтворюють домінування ринкової дисциплі-
ни та пріоритет стабільності фінансових активів над соціально-
економічними цілями. У такому випадку цифрові системи стають 
провідниками фінансової раціональності, імплементуючи її у 
структуру державного планування. Як підкреслює Габор [11], 
цифрові фінансові платформи можуть сприяти формуванню  без 
ризикової держави  (derisking state), у якій публічні інструменти 
використовуються передусім для зниження ризиків приватного 
капіталу, що прямо пов’язує цифровізацію з парадигмою зни-
ження ризику, проаналізованою вище. 

Дослідження інституційних передумов цифровізації свідчать, 
що ефективність алгоритмічних підходів залежить від рівня ін-
ституційної спроможності, стандартизації даних і координації 
між відомствами [12; 13; 14]. Без належного регуляторного сере-
довища цифрові інструменти можуть не лише не підвищувати 
ефективність, а й посилювати ризики — зокрема у сфері управ-
ління державним боргом [15]. Крім того, алгоритмічні системи 
потенційно відтворюють структурні упередження, закладені в 
початкові дані, що створює нові форми непрозорості та нерівнос-
ті [16]. Просторова нерівномірність доступу до цифрової інфра-
структури, зафіксована у дослідженнях Індії та інших країн, та-
кож свідчить про ризик асиметричного впливу цифровізації [17]. 

У ширшому вимірі цифровізація макрофінансового плануван-
ня є проявом переходу до інтегрованого інформаційного циклу  
дані — аналіз — рішення — моніторинг , що охоплює весь бю-
джетний процес — від макроекономічного прогнозування до ex-
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post оцінювання [3]. Використання нейромережевих моделей для 
моніторингу державних фінансів [18], блокчейн-рішень для під-
вищення прозорості [19] та геоінформаційних систем для просто-
рового аналізу бюджетних ефектів [20] демонструє розширення 
аналітичного інструментарію держави. Це створює потенціал пе-
реходу від реактивної до проактивної фіскальної політики, здат-
ної раніше ідентифікувати ризики та узгоджувати інструменти 
економічного впливу [21;  22; 23]. 

Разом із тим саме в умовах фінансіалізованої політичної еко-
номії ключовим стає питання, чию раціональність вбудовують ці 
цифрові системи. Якщо вони орієнтовані переважно на забезпе-
чення боргової стійкості, відповідність рейтинговим стандартам і 
залучення інституційних інвесторів, то цифровізація зміцнює фі-
нансове домінування. Якщо ж алгоритмічні платформи проекту-
ються як інструменти стратегічного розвитку, довгострокового 
інвестування та демократичної підзвітності, вони можуть стати 
основою альтернативної моделі макрофінансового планування, 
орієнтованої на соціально-економічну трансформацію. 

Таким чином, цифровізація макрофінансового планування є 
подвійним процесом. З одного боку, вона підвищує координацій-
ну спроможність держави, посилює прозорість і адаптивність у 
періоди криз. З іншого — вона може вбудовувати фінансово-
ринкові логіки у структуру бюджетного процесу, деполітизуючи 
ключові рішення й відтворюючи просторові та соціальні дисба-
ланси. Від якості інституційного дизайну, регуляторних рамок і 
демократичного контролю залежить, чи стане управління, засно-
ване на даних, інструментом суспільно орієнтованого розвитку, 
чи ж механізмом подальшого закріплення фінансіалізованої мак-
рофінансової парадигми. 

Західноєвропейські дослідження переконливо засвідчують, що 
інкорпорація алгоритмічних інструментів у фінансове врядуван-
ня має не лише технологічний, а й виразно інституційний і полі-
тико-економічний вимір. Алгоритми поступово вбудовуються у 
публічне управління як інструменти м’якої координації, поєдну-
ючи експертні судження з автоматизованими обчислювальними 
процедурами та, здавалося б, знижуючи дискреційність бюджет-
них і фіскальних рішень [24, 25]. Однак у контексті фінансіалізо-
ваного макропланування така м’якість не означає політичної ней-
тральності: радше йдеться про спосіб інституціоналізації 
конкретної раціональності — ризик-орієнтованої, ринково-
узгодженої та заснованої на кількісному оцінюванні — у внутрі-
шніх процедурах держави. Тому алгоритмічні системи в публіч-
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них фінансах доцільно трактувати не як заміщення політичного 
процесу, а як його формалізовану опору, через яку політичні 
пріоритети перекодовуються у параметри, індикатори та моделі, 
що здатні функціонувати в режимі постійного моніторингу та ко-
рекції. 

Інституційна специфіка алгоритмічного врядування в макро-
фінансовій сфері визначається його убудованістю в багаторівневу 
систему фіскального управління, де співіснують стратегічні полі-
тичні цілі, правові обмеження та операційні механізми бюджет-
ного циклу. У цій системі алгоритмічні інструменти виконують 
роль транслятора між мовою політики і мовою рахунку: вони пе-
ретворюють абстрактні цілі бюджетної політики на формалізова-
ні параметри прогнозування доходів, планування видатків, ви-
значення боргових траєкторій і коригування ресурсів. Саме тому 
алгоритмічне бюджетування набуває значення інституційного мі-
стка між макрорівневим плануванням і повсякденними бюджет-
ними операціями, виступаючи аналітичним ядром, через яке мак-
роекономічні прогнози, фіскальні правила й моделі ризик-
менеджменту матеріалізуються у конкретних бюджетних агрега-
тах. Водночас, з огляду на вищерозглянуті механізми фінансіалі-
зованого планування, саме на цьому містку часто відбувається 
імплантація ринкових сигналів і пріоритетів фінансової стійкості 
в логіку розподілу публічних ресурсів, що може підсилювати те-
нденції деполітизації та технократизації бюджетних рішень. 

Якщо розгортати інституційну архітектуру алгоритмічного 
макрофінансового управління у вигляді послідовності взаємо-
пов’язаних контурів (рис.5.1), то насамперед можна окреслити 
нормативно-політичний контур, у межах якого визначаються ці-
льові орієнтири фіскальної політики та встановлюються правові 
й політичні межі функціонування алгоритмічних систем. Саме на 
цьому рівні закладається демократична легітимність бюджетного 
процесу: визначаються стратегічні пріоритети, допустимі рівні 
дефіциту та боргу, принципи розподілу ресурсів і рамкові підхо-
ди до соціальних зобов’язань. У термінах попереднього аналізу, 
саме тут має бути артикуляція публічного інтересу, який у фінан-
сіалізованій системі постійно ризикує підмінятися індикаторами 
ринкової довіри та сигналами дисципліни. Відтак критично важ-
ливо, щоб алгоритмічні інструменти не автономізувалися від 
цього контуру і не перетворювали його на суто формальне вхідне 
вікно для моделювання. 
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фінансіалізація як горизонтальний фактор системної трансформації
Рівень Функціональна роль Як фінансіалізація проявляється на цьому рівні

Рівень 1 

Визначає стратегічні пріорите-
ти, фіскальні правила, боргові 
обмеження, правові рамки бю-
джетної політики 

Формалізація пріоритету боргової стійко
ті, дефіцитних меж, ринкової довіри; інк
рпорація фінансових індикаторів у норм
тивну базу 

Рівень 2 

Переклад політичних цілей у 
бюджетні параметри; прогно-
зування; сценарний аналіз; оці-
нка ризиків 

Інституціоналізація ризик
моделей; домінування метрик стабільності; 
алгоритмізація бюджетної дисципліни

Рівень 3 
Реалізація бюджетних параме-
трів; трансферти; касове вико-
нання; постійний моніторинг 

Автоматизоване управління потоками з 
урахуванням обмежень стійкості; технічне 
закріплення фінансових пріоритетів у в
конанні бюджету 

Рівень 4 
Оцінювання моделей і резуль-
татів; аудит; фіскальні ради; 
суспільний контроль 

Перевірка відповідності ринковим стандартам; 
корекція параметрів через призму фі
циклу; або — можливість демократичного п
регляду фінансіалізованої логіки

Рис. 5.1. Інституційна архітектура алгоритмічного 
макрофінансового управління. Джерело: складено автором

Рівень 4. Інституційний контроль і зворотний зв’язок

(забезпечує адаптацію алгоритмів та корекцію моделей)

Експертна оцінка 
алгоритмів

Фіскальні ради та органи 
аудиту

Політичний і суспільний 
контроль

Рівень 3. Операційно-бюджетний контур
Формування та виконання 

бюджету Міжбюджетні трансферти Моніторинг і коригування 
бюджетних показників

Рівень 2. Аналітично-алгоритмічний контур
(алгоритмічне бюджетування, яке транслює стратегічні цілі у бюджетні параметри

інтегрує прогнозні та ризик-орієнтовані моделі, забезпечує узгодження доходів, видатків 
і трансфертів)

Макроекономічне 
прогнозування 

(big data, ML-моделі)
Оцінка фіскальних ризиків Алгоритмічні моделі 

сценарного аналізу

Рівень 1. Нормативно-політичний контур
(формує рамкові умови для роботи алгоритмічних систем

Політичні пріоритети 
бюджетної політики

Фіскальні правила та 
бюджетні обмеження Нормативно

 
фінансіалізація як горизонтальний фактор системної трансформації 

Як фінансіалізація проявляється на цьому рівні 

Формалізація пріоритету боргової стійкос-
ті, дефіцитних меж, ринкової довіри; інко-
рпорація фінансових індикаторів у норма-

Інституціоналізація ризик-орієнтованих 
моделей; домінування метрик стабільності; 
алгоритмізація бюджетної дисципліни 

Автоматизоване управління потоками з 
нням обмежень стійкості; технічне 

закріплення фінансових пріоритетів у ви-

Перевірка відповідності ринковим стандартам; 
корекція параметрів через призму фінансового 

можливість демократичного пе-
регляду фінансіалізованої логіки 

Рис. 5.1. Інституційна архітектура алгоритмічного  
складено автором 

)

Політичний і суспільний 
контроль

Моніторинг і коригування 
бюджетних показників

алгоритмічне бюджетування, яке транслює стратегічні цілі у бюджетні параметри, 
забезпечує узгодження доходів, видатків 

Алгоритмічні моделі 
сценарного аналізу

ормує рамкові умови для роботи алгоритмічних систем)

Нормативно-правова база
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Далі формується аналітично-алгоритмічний контур, що виконує 
функцію центрального перетворювача політичних цілей і правових 
норм у кількісні параметри планування. На цьому рівні інтегрують-
ся великі масиви макроекономічних, бюджетних, податкових і соці-
ально-економічних даних, застосовуються прогнозні моделі та сце-
нарії, а також інструменти оцінювання фіскальних ризиків і 
дисбалансів. Алгоритмічне бюджетування займає тут ключову по-
зицію як обчислювальний вузол, що перетворює результати моде-
лювання у конкретні параметри доходів, видатків і трансфертів, 
зменшуючи простір для ситуативної дискреції та підвищуючи відт-
ворюваність рішень [24; 25]. Водночас саме в цьому контурі зосере-
джуються найсуттєвіші політичні напруження фінансіалізованого 
планування: вибір моделей, індикаторів і припущень, які вшива-
ються у код та аналітичні процедури, може систематично віддавати 
перевагу логіці боргової стійкості, інвестиційної привабливості або 
керованості ризиком, відсуваючи соціальні критерії як другорядні. 
Таким чином, аналітично-алгоритмічний контур стає простором, де 
технічне і політичне не розділяються, а взаємно конституюються. 

Операційно-бюджетний контур забезпечує практичну реаліза-
цію алгоритмічно сформованих параметрів у процедурах складан-
ня, затвердження та виконання бюджету, включно з адміністру-
ванням надходжень, проведенням видатків і управлінням 
міжбюджетними потоками. Тут алгоритмічні рекомендації пере-
ходять у площину фінансових транзакцій і управлінських рутин, 
де вони можуть або зміцнювати дисципліну й прозорість, або, за 
відсутності належних інституційних противаг, перетворюватися на 
автоматизовану необхідність, що звужує можливість політичного 
коригування. В умовах, коли фінансіалізована раціональність пра-
гне ізолювати макрофінансові рішення від демократичної конку-
ренції, саме операційний рівень часто переживає наслідки деполі-
тизації як виконавчої неминучості: алгоритмічно узгоджені 
правила можуть перетворювати соціально чутливі рішення на пи-
тання відповідності моделі, а не публічного вибору. 

Контур інституційного контролю та зворотного зв’язку поклика-
ний запобігати такій автономізації алгоритмів, забезпечуючи оці-
нювання результатів бюджетної політики й якості самих аналітич-
них інструментів. Він включає фіскальні ради, органи аудиту, 
парламентський контроль, а також професійні й наукові спільноти, 
що мають перевіряти прозорість, коректність і справедливість мо-
делей, зокрема з огляду на можливі упередження, розподільчі ефек-
ти та просторову нерівномірність наслідків. Саме через механізми 
зворотного зв’язку результати контролю повинні впливати не лише 
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на уточнення параметрів моделювання, а й на перегляд нормативно-
політичних установок, коли емпіричні ефекти вступають у супереч-
ність із декларованими цілями. У межах фінансіалізованого макро-
фінансового планування це означає, що контроль має охоплювати 
не тільки правильність розрахунків, а й те, які саме цілі робляться 
обчислюваними, які ризики визнаються релевантними, а які — від-
суваються в тінь. 

Отже, інституційна архітектура алгоритмічного управління в 
макрофінансовій сфері є змішаною багаторівневою системою, де 
політична легітимність, аналітична формалізація, операційна ре-
алізація та інституційна підзвітність утворюють взаємозалежний 
комплекс. Алгоритмічне бюджетування в цій архітектурі виконує 
системоутворювальну функцію координації між політичними 
пріоритетами, аналітичними моделями та практикою виконання 
бюджету, забезпечуючи м’яку координацію і зменшення ситуа-
тивної дискреції без формального витіснення демократичних 
процедур [24; 25]. Проте з огляду на попередньо розкриті супе-
речності фінансіалізованого управління на основі даних, ключо-
вою умовою суспільної легітимності цієї моделі є здатність ін-
ституційного дизайну утримувати алгоритми в полі 
демократичної відповідальності, робити їхні припущення пред-
метом публічного обговорення та запобігати перетворенню даних 
і моделей на канал деполітизації макрофінансового планування. 

Саме тому варто дослідити глибше фінансіалізацію як макро-
фінансове явище (табл. 5.1). Фінансалізація постає як системоут-
ворювальне явище макрорівня, що відображає структурне поси-
лення ролі фінансових ринків, інституцій та фінансових логік у 
формуванні економічної динаміки й політичних рішень. У кон-
цептуалізації Т. Паллі фінансалізація визначається як процес, у 
межах якого фінансові ринки, установи та фінансові еліти набу-
вають дедалі більшого впливу на економічну політику та еконо-
мічні результати, трансформуючи функціонування економічної 
системи як на макро-, так і на мікрорівні. Таке трактування фік-
сує дуальність феномену: з одного боку, ідеться про зміну режи-
му макроекономічного відтворення, з іншого — про переконфі-
гурацію механізмів прийняття рішень на рівні організацій та 
індивідуальних агентів. Подібну логіку простежують і дослідни-
ки еволюції фінансового капіталізму, підкреслюючи, що фінанси 
перестали бути лише інструментом обміну або засобом вимірю-
вання вартості, а перетворилися на автономну сферу акумуляції 
прибутку, у межах якої інституційні інвестори визначально впли-
вають на стратегічну поведінку організацій [26]. 
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Фінансіалізація, фінансування та фінансовий розвиток відо-
бражають різні аналітичні рівні осмислення ролі фінансів в еко-
номіці. Фінансіалізація розуміється як макро- та мезорівневий 
структурний процес, що трансформує логіку нагромадження та 
механізми формування прибутку, фіксуючи зростання ролі фі-
нансових мотивів, ринків і інституцій в економічній динаміці 
[27]. У сучасних посткейнсіанських інтерпретаціях цей процес 
пов’язується з ендогенністю кредиту та механізмом кредитно-
боргового відтворення, що виникає з парадоксу грошового при-
бутку та структурного дефіциту грошей в обігу [28]. На відміну 
від цього, фінансування є мікрорівневою категорією, що описує 
вибір і структуру джерел капіталу для окремого суб’єкта госпо-
дарювання [31], тоді як фінансовий розвиток у межах мейнстри-
мної традиції інтерпретується як інституційне вдосконалення фі-
нансової системи, здатне знижувати фрикції та стимулювати 
економічне зростання [32; 33]. 

Визначальним є те, що фінансіалізація передбачає активну 
роль грошей і кредиту: зсув логіки нагромадження з виробничої 
схеми M-C-M′ до фінансової M-M′ супроводжується посиленням 
впливу кредиторів та зростанням частки прибутків, отриманих 
через фінансові канали [28; 29]. Саме ця трансформація створює 
підґрунтя для формування специфічного режиму накопичення, у 
межах якого фінансово орієнтоване зростання витісняє зростан-
ня, зумовлене продуктивністю праці та підвищенням доходів. На 
макрорівні фінансіалізація постає як режим, в якому розширення 
забезпечується через створення приватних грошей, підвищення 
цін на активи й розгортання приватного боргу, що окреслюється 
як  приватизований кейнсіанізм  [48]. У цьому контексті системи 
даних та аналітичні інструменти макрофінансового планування 
не є нейтральними технічними засобами: вони інституційно вбу-
довані в механізм відтворення такого режиму, оскільки забезпе-
чують моніторинг боргових позицій, динаміки активів і ризико-
вих експозицій, тим самим підтримуючи сам процес 
фінансіалізованого нагромадження. 

Емпіричні результати панельних досліджень країн ОЕСР за-
свідчують, що фінансалізація посилює концентрацію доходів, зо-
крема зростання частки найвищих доходних груп за збереження 
інших структурних чинників. Така динаміка формує стан асимет-
ричного торгу, який системно підвищує економічні позиції замо-
жних верств населення та поглиблює нерівність [49]. У цьому се-
нсі фінансалізація функціонує як макростресор доходної рівності 
поряд із глобалізацією та технологічними трансформаціями. 
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Водночас її інституційне закріплення відбулося через низку регу-
ляторних рішень, зокрема фінансову лібералізацію у США та Єв-
ропі наприкінці ХХ століття, що створили нормативно-
інформаційну інфраструктуру для розширення фінансових ринків 
і посилили роль даних у регуляторному моніторингу [49]. Отже, 
політико-правові зміни можна інтерпретувати як початкові фор-
ми системного управління на основі даних у фінансіалізованій 
макрофінансовій архітектурі. 

Теоретичне осмислення цієї еволюції поглиблюється у працях із 
макропруденційного регулювання, де фінансова активність розгля-
дається як потенційне джерело системного ризику, якщо її масштаб 
перевищує адаптивні можливості реальної економіки. У цьому під-
ході відмовляються від презумпції саморегуляції ринків і визнають 
обмеження моделей приватного ризик-менеджменту, які раніше 
становили підґрунтя так званого м’якого нагляду [50]. Перехід до 
макропруденційної парадигми означає глибинну трансформацію 
інформаційно-аналітичних рамок: системи даних починають вико-
нувати не лише моніторингову, а й превентивну функцію, формую-
чи основу для оцінки системного ризику, встановлення контрциклі-
чних буферів і коригування кредитної динаміки. 

У Додатку А узагальнено спектр підходів до фінансіалізованого 
макрофінансового планування, систематизованих за єдиною логі-
кою: концептуальна основа → інструменти → ключові індикатори 
→ трактування дефіциту → ризики → сфера доречності. Представ-
лені моделі — від кредит-орієнтованого проциклічного стимулю-
вання до антициклічного макропруденційного регулювання, моне-
тарно-фіскальних нуль-боргових вливаннях, спрямування кредиту у 
продуктивні сектори, де-фінансіалізаційних стратегій, контролю по-
токів капіталу та балансо-орієнтованого (stock-flow-consistent) пла-
нування — відображають різні способи інституційної реакції на 
кредитно-боргову динаміку. Їх зіставлення демонструє, що дефіцит 
і борг трактуються не як універсальні аномалії, а як елементи струк-
турної конфігурації фінансового режиму, які потребують диферен-
ційованого інструментарію залежно від фази циклу, рівня відкрито-
сті економіки та глибини фінансіалізації. 

Таким чином, фінансіалізація як макроекономічний режим на-
копичення і як інституційна логіка управління невіддільна від ро-
звитку систем управління, заснованих на даних. Дані стають ін-
струментом відтворення фінансово орієнтованого зростання, 
одночасно формуючи нові механізми регуляторного втручання. У 
цій подвійності — між лібералізацією та контролем, між накопи-
ченням і стабілізацією — і полягає сучасна політична економія 
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фінансіалізації, де макрофінансове планування здійснюється че-
рез інтеграцію інституційних правил, аналітичних моделей та 
цифрових інформаційних інфраструктур. 

Вагомим підсумком сучасних досліджень є усвідомлення того, 
що фінансіалізація не становить уніфікованого чи лінійного проце-
су, а набуває множинних конфігурацій залежно від інституційної 
архітектури, політико-економічної моделі та форм державного 
втручання, притаманних конкретному національному контексту. 
У цьому сенсі фінансіалізація постає як контекстуально зумовлена 
трансформація режиму накопичення і водночас — як інституційно 
вбудований спосіб координації економічної політики. Дослідження 
Боніцці та Карвовські, що виокремлюють чотири аналітичні виміри 
— структуру фінансового сектору, продуктивну структуру економі-
ки, роль держави та модель зростання, — демонструють, що навіть 
серед економік, які розвиваються, формуються принципово відмінні 
траєкторії фінансіалізації [51]. Відтак і механізми макрофінансового 
планування, включно з відповідними інформаційними системами та 
аналітичними рамками, є не універсальними, а інституційно детер-
мінованими: вони відображають специфіку історичного розвитку, 
структуру владних коаліцій та характер взаємодії держави з фінан-
совим капіталом (табл. 5.2). 

Таблиця 5.2 
ПОРІВНЯННЯ ДОСВІДУ ФІНАНСІАЛІЗОВАНОГО  
МАКРОПЛАНУВАННЯ УКРАЇНИ ТА НІМЕЧЧИНИ 

Ключовий 
індикатор 

Поріг / логіка реагування → інструмент →  
відповідальний орган 

Україна Німеччина 

Кредитний роз-
рив (credit-to-
GDP gap) 

Якщо кредит зростає шви-
дше за номінальний ВВП у 
фазі відновлення → обме-
ження концентрації ризику, 
підвищення вимог до капі-
талу → НБУ 

Якщо credit gap перевищує до-
вгостроковий тренд → контр-
циклічний буфер капіталу 
(CCyB), LTV-обмеження 
→ Bundesbank / BaFin / ECB 

Debt service ratio 
(сектор домого-
сподарств та 
нефінансових 
корпорацій) 

Якщо частка відсоткових 
платежів перевищує безпе-
чний рівень у доходах → 
реструктуризації, програми 
гарантій, м’які кредитні лі-
нії розвитку → Мінфін / 
НБУ / держбанки 

Якщо DSR зростає через під-
вищення ставок → посилення 
нагляду за банками, стрес-
тести, капітальні буфери 
→ Bundesbank / ECB / BaFin 
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Закінчення табл. 5.2 

Ключовий 
індикатор 

Поріг / логіка реагування → інструмент →  
відповідальний орган 

Україна Німеччина 

CRE-експозиції 
(commercial real 
estate) 

Якщо концентрація порт-
фелів у нерухомості зростає 
→ ліміти на галузевий ри-
зик, додаткові резерви 
→ НБУ 

Якщо ризики в секторі комер-
ційної нерухомості зростають 
→ підвищення системних бу-
ферів, жорсткіший нагляд за 
фондами нерухомості 
→ Bundesbank / BaFin / ECB 

FX-борг / між-
народні резерви 

Якщо FX-борг зростає 
швидше за резерви → ва-
лютні обмеження, контроль 
потоків капіталу, координа-
ція з донорами → НБУ / 
Мінфін 

Якщо зовнішні ризики зроста-
ють (але валютний ризик низь-
кий у єврозоні) → координація 
через механізми ЄС, нагляд за 
валютними позиціями банків 
→ ECB / Bundesbank 

Частка офіцій-
ного фінансу-
вання у бюджеті 

Якщо знижується частка 
грантів/пільгових кредитів 
→ фіскальна корекція, пе-
реговори з МВФ/ЄС, 
управління ліквідністю 
→ Мінфін / Кабмін 

Не є системним KPI; бюджетна 
стабільність контролюється че-
рез фіскальні правила → бор-
гове гальмо (Schuldenbremse) 
→ Федеральне міністерство 
фінансів 

Ризик-
трансфери та 
тіньовий бан-
кінг (SRT, 
NBFIs) 

Якщо зростає частка поза-
балансових ризиків → по-
силення прозорості, вимоги 
до розкриття та капіталу 
→ НБУ 

Якщо активізуються synthetic 
risk transfers / private markets → 
макропруденційний моніто-
ринг, розширені вимоги до роз-
криття ризиків → BaFin / 
Bundesbank / ECB 

Частка фінансо-
вих прибутків у 
структурі дохо-
дів нефінансово-
го сектору 

Якщо зростає роль фінан-
сових доходів порівняно з 
виробничими → стимулю-
вання інвестицій у реаль-
ний сектор, цільове креди-
тування, гарантії 
→ Мінекономіки / НБУ / 
держбанки 

Якщо корпоративні байбеки та 
фінансові стратегії переважа-
ють інвестування → регулято-
рні зміни, корпоративне управ-
ління, податкові стимули до 
реальних інвестицій 
→ Федеральне урядове та ре-
гуляторне середовище ЄС 

Джерело: складено автором на основі даних Додатку Б 
 
Порівняльний аналіз свідчить, що як Україна, так і Німеччина 

функціонують у межах фінансіалізованої логіки нагромадження, 
де динаміка кредиту, боргу та фінансових активів визначає мак-
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роекономічну траєкторію [27; 29]. У теоретичній інтерпретації 
через механізм кредитно-боргового відтворення системний дефі-
цит ліквідності підтримується постійним розширенням кредиту, 
що зміщує центр прибутковості до фінансових каналів [28]. Для 
України це проявляється насамперед у чутливості до валютної 
структури боргу, співвідношення боргового обслуговування до 
доходів та залежності від офіційного зовнішнього фінансування, 
що потребує координації монетарної та фіскальної політики зад-
ля запобігання валютно-борговій спіралі [34]. Натомість Німеч-
чина, як розвинена економіка єврозони, зосереджується на ризи-
ках фінансового циклу, зокрема кредитному розриві, експозиціях 
до комерційної нерухомості та небанківських ризик-трансферах, 
що потребує активного макропруденційного нагляду [39; 40]. 

Таким чином, відмінності між країнами полягають у структурі 
домінуючих ризиків, а не в самій наявності процесу фінансіаліза-
ції. Для України ключовим завданням є управління зовнішнім 
контуром ліквідності та зниження валютних і боргових вразливо-
стей, тоді як для Німеччини — згладжування внутрішнього фі-
нансового циклу та забезпечення стійкості балансів фінансових і 
нефінансових секторів [33; 44], як показано в табл. 5.3. В обох 
випадках системи макрофінансового планування відіграють не 
лише моніторингову, а й інституційно-відтворювальну роль, 
оскільки через оцінку кредитного розриву, боргового наванта-
ження та ризикових експозицій вони інтегруються у підтримання 
відповідного режиму фінансово орієнтованого нагромадження 
[28; 29]. 

Таблиця 5.3 
СТРУКТУРА ДОМІНУЮЧИХ РИЗИКІВ ФІНАНСІАЛІЗАЦІЇ  

В ПЕРЕХІДНИХ ТА ЗРІЛИХ ЕКОНОМІКАХ 

Тип економіки Домінуючий ризик 
фінансіалізації Основна реакція 

Перехідна/воєнна  
(Україна) 

Валютно-боргова спі-
раль 

Керування зовнішнім конту-
ром та ліквідністю 

Зріла фінансова  
(Німеччина) 

Фінансовий цикл і пе-
реоцінка активів 

Макропруденційне згладжу-
вання та балансова стійкість 

Джерело: складено автором 
 

Такий підхід безпосередньо релевантний для аналізу управ-
ління, заснованого на даних. Системи збору, обробки та інтерп-
ретації макрофінансових показників — інфляції, дефіциту, боргу, 
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фінансової стабільності — формуються в межах певної політико-
інституційної логіки. Вони не лише технічно забезпечують бю-
джетний процес, а й інституціоналізують конкретну модель еко-
номічної раціональності. Саме тому аналітичні інструменти мак-
рофінансового планування слід розглядати як складову 
національних режимів фінансіалізації, а не як нейтральні техно-
логії адміністрування. 

Додатковий вимір цієї проблематики розкривається в аналізі 
ролі держави у фінансіалізації економіки Великої Британії. Дос-
лідження свідчать, що держава відігравала не пасивну, а активну 
роль у трансформації економічної структури, зокрема шляхом 
поступової передачі стратегічного контролю над виробничими 
активами фінансовому сектору [45]. Важливим елементом цього 
процесу стало посилення позицій Казначейства та інституційна 
переорієнтація економічної політики відповідно до логіки фінан-
сових ринків. Така трансформація супроводжувалася впрова-
дженням специфічних інструментів макрофінансового управлін-
ня — режиму таргетування інфляції, фіскальних правил, 
процедур аналізу боргової стійкості — що інтегрували фінансіа-
лізовані критерії в структуру державного планування [45]. У 
цьому аспекті системи даних і моделі оцінки ризику стали не 
просто елементами технічного забезпечення, а механізмами за-
кріплення домінуючої фінансової раціональності в межах еконо-
мічної політики. 

Критичні макрофінансові дослідження доповнюють цей ана-
ліз, акцентуючи увагу на глобальних асиметріях, притаманних 
фінансіалізованому капіталізму. Боніцці та співавтори доводять, 
що нові капіталістичні економіки часто перебувають у підпоряд-
кованому становищі щодо вилучення, реалізації та збереження 
вартості, а їхня агентність — як публічних, так і приватних акто-
рів — структурно обмежена [46]. Центральною структурною змі-
ною визначається перехід до ринково орієнтованих фінансів із 
реорганізацією грошових ринків, тісно інтегрованих у доларову 
інфраструктуру глобального фінансування. Таким чином, глоба-
льна система фінансів відтворює ієрархію, в якій макрофінансова 
автономія периферійних економік обмежується їхньою залежніс-
тю від транснаціональних ринків капіталу та відповідних станда-
ртів обліку, звітності й ризикового оцінювання. 

У цьому контексті системи даних та аналітичні рамки мак-
рофінансового планування виконують функцію не лише внут-
рішнього регулювання, а й зовнішньої дисциплінізації. Вони 
імпліцитно відтворюють глобальні стандарти фінансової стабі-
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льності, що закріплюють асиметрію доступу до капіталу та 
впливають на фіскальний простір держав. Отже, управління, за-
сноване на даних, в умовах фінансіалізації є водночас інструме-
нтом раціоналізації державної політики та механізмом інтегра-
ції національних економік у глобальну фінансову ієрархію. 
Саме в цій подвійності — між національною інституційною 
специфікою та транснаціональними структурами влади — розк-
ривається сучасна політична економія фінансіалізації як режиму 
макрофінансового планування. 

Сучасна трансформація систем публічних фінансів справді 
дедалі частіше пов’язується із впровадженням інтегрованих циф-
рових платформ, що мають на меті підвищити швидкість міжрів-
невої координації, зменшити інформаційну асиметрію між дер-
жавним і місцевим рівнями та посилити прозорість бюджетного 
адміністрування [2; 5; 47]. Проте в логіці попереднього аналізу ці 
платформи доцільно інтерпретувати ширше, ніж як нейтральну 
інфраструктуру: вони є матеріальними носіями управління, за-
снованого на даних, а отже — інституційними механізмами, че-
рез які формуються рамки допустимого макрофінансового пла-
нування, пріоритизації видатків і конфігурації фіскальної 
відповідальності. Перехід від фрагментований інформаційних ре-
сурсів до високорівневих інтегрованих систем не лише оптимізує 
бюджетні процедури, а й перебудовує саму раціональність бю-
джетного процесу: від ієрархічно-адміністративної моделі до 
платформної конфігурації, де дані, алгоритми та інтероперабель-
ні системи стають умовою виробництва правильного управлінсь-
кого рішення. 

У такій платформній конфігурації цифровий перехід публіч-
них фінансів змінює логіку бюджетного циклу у напрямі постій-
ного, майже безперервного управління — через моніторинг у ре-
альному часі, прогнозну аналітику та алгоритмічні механізми 
виявлення відхилень. Це, безперечно, зменшує часові лаги, під-
вищує операційну керованість і створює потенціал для більш 
проактивної фіскальної політики. Водночас, з огляду на фінансі-
алізоване макропланування, інтегровані платформи можуть ви-
конувати й іншу функцію: вони здатні підсилювати домінування 
кількісних обмежень і ринково узгоджених індикаторів над полі-
тичними й соціальними критеріями, інституціоналізуючи пріори-
тети керованості ризиком, боргової стійкості та сигналів фінан-
сових ринків у внутрішньодержавних процедурах планування. 
Іншими словами, цифрова інтеграція може одночасно зменшува-
ти інформаційну асиметрію та поглиблювати нормативну асиме-
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трію — якщо те, які дані вважаються релевантними, і те, які мет-
рики стають визначальними, задано логікою фінансових ринків, а 
не демократичними пріоритетами. 

У традиційних бюджетних системах міжрівнева взаємодія ча-
сто справді базується на періодичній звітності, несинхронізова-
них потоках інформації й суттєвому часовому лагу між рішенням 
і його реалізацією, що відтворює реактивний характер бюджет-
ного управління та створює асиметрію між центральними орга-
нами, громадами й громадськістю. Перехід до платформ інтегро-
ваного управління публічними фінансами (FMIS нового 
покоління) пропонується як вирішення цієї проблеми завдяки 
стандартизації, інтероперабельності та єдиному аналітичному се-
редовищу, яке охоплює цикл  збір даних — автоматизована ана-
літика — рішення — контроль  [2; 5; 47]. У прикладних дослі-
дженнях демонструється, що такі системи можуть оптимізувати 
розподіл ресурсів і підвищити точність місцевого планування че-
рез використання історичних даних, багатокритеріальних методів 
і прогнозних моделей, зокрема в муніципальному управлінні та 
секторальних бюджетах, як-от охорона здоров’я [52; 53]. Разом із 
тим у перспективі фінансіалізованого управління на основі даних 
важливо наголосити, що автоматизована оптимізація ефективно-
сті часто є похідною від обраної функції мети: якщо система мі-
німізує відхилення від фіскальних правил і максимізує  довіру ін-
весторів, вона може водночас відтворювати просторово 
нерівномірні результати, які ми вже описували як структурну су-
перечність фінансіалізованого планування. 

Саме тому дискусія про сильні сторони цифрових платформ 
— автоматизацію, зниження витрат, моніторинг у реальному ча-
сі, прозорість і точність — потребує інституційного  перекладу  в 
терміни політичної економії. Автоматизація бюджетних проце-
дур і застосування AI/ML до прогнозного бюджетування можуть 
підвищувати відтворюваність рішень, але водночас збільшують 
ризик того, що припущення,  вшиті  в моделі, стануть непрозо-
рими для публічного контролю, а технічний дизайн платформ — 
новим майданчиком нормативної влади. Технічні слабкості — 
залежність від ІТ-інфраструктури, висока вартість модернізації, 
дефіцит цифрових компетентностей — є важливими, однак у 
контексті вище написаного не менш суттєвими є слабкості полі-
тичного характеру: схильність платформних систем зводити фіс-
кальну політику до керування показниками, що деполітизує вибір 
між альтернативними суспільними пріоритетами, і можливість 
інституціоналізації  без ризикової -логіки, коли цифрові платфо-
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рми працюють як інструмент залучення приватного капіталу че-
рез стандартизовані метрики ризику [11]. Відповідно, навіть такі 
можливості, як зростання участі громадян, відкриті дані та даш-
борди, не мають автоматичного демократизуючого ефекту: вони 
можуть бути зведені до візуалізації вже ухвалених технократич-
них рішень, якщо не супроводжуються механізмами реального 
впливу на параметри планування і перегляд моделей. 

З огляду на це, інтегровані цифрові платформи міжбюджетної 
координації варто описувати як інституційну передумову управ-
ління, заснованого на даних, не лише в операційному, а й у нор-
мативному сенсі: вони є архітектурною формою, через яку стан-
дартизовані дані та алгоритмічні процедури стають  правилами 
гри  макрофінансового планування [12]. У традиційній системі 
політичні компроміси й експертні судження залишалися види-
мими в процесі бюджетних переговорів; у платформній моделі 
значна частина цих компромісів може переноситися в  передполі-
тичну  площину вибору класифікацій, форматів, індикаторів та 
алгоритмічних правил. Власне, те, що у цифровій системі вигля-
дає як усунення дискреційності, може бути трансформацією дис-
креційності у приховану форму — у дизайн даних і моделей, 
який складніше оскаржувати демократично. 

Застосування багатокритеріальних методів прийняття рішень 
у цифрових платформах, включно з MCDM і цільовим програму-
ванням (goal programming — англ.), часто подається як спосіб 
формалізації компромісів між конкуруючими пріоритетами, зме-
ншення впливу суб’єктивних чинників та підвищення 
об’єктивності розподілу ресурсів [12]. Проте в контексті фінансі-
алізованого макропланування принципово важливо, які саме кри-
терії включені в  набір ваг  і хто має мандат їх визначати. Якщо 
критерії обмежуються стабільністю, борговими метриками й фі-
нансовою ефективністю, то формалізація компромісів радше за-
кріплює пріоритети капіталу над працею та виробництвом, ніж 
нейтрально  об’єктивізує  рішення. Якщо ж критерії включають 
соціальні результати, просторову справедливість і довгострокові 
інвестиційні ефекти, тоді платформа може підтримувати альтер-
нативні моделі планування, орієнтовані на розвиток і підзвіт-
ність. 

Практики фіскальної прозорості, зокрема бюджетне марку-
вання (budget tagging — англ.) за тематичними та стратегічними 
напрямами, дійсно можуть створювати додатковий аналітичний 
вимір, що зв’язує фінансові потоки з політичними цілями та до-
зволяє оцінювати результативність витрат у термінах суспільних 
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результатів [56; 57]. У світлі аналізу зеленого фінансового плану-
вання важливо додати, що такі практики можуть стати як механі-
змом демократизації, так і механізмом фінансіалізації: кліматич-
не або ESG-орієнтоване маркування здатне підтримувати 
стратегічну декарбонізацію, але також може бути інструментом 
легітимації, якщо воно узгоджується з ринковими метриками  ін-
вестованості  без перевірки реального екологічного ефекту. Тому 
інституційна якість маркування підвищується не лише завдяки 
автоматизації, а й завдяки незалежному аудиту, стандартизації 
методології та можливості оскарження класифікацій, особливо в 
умовах неоднорідної спроможності громад і різних форматів да-
них у децентралізованих системах. 

Інтеграція штучного інтелекту й прогнозних моделей у націо-
нальні платформи фіскальної координації відкриває можливість 
моделювання довгострокових сценаріїв та оцінки ризиків у ситу-
аціях невизначеності, однак одночасно посилює потребу в чітких 
правових рамках, регулярному аудиті моделей і кібербезпеці, 
оскільки цифровізація фінансових потоків створює нові вразли-
вості та потенційні канали захоплення управління через дані [5; 
54; 55]. У термінах попереднього аналізу це також означає, що 
саме в платформному середовищі загострюється питання демок-
ратичної підзвітності: якщо алгоритмічні рішення стають  тихою 
політикою  бюджетного процесу, то без розвинених механізмів 
контролю вони здатні відтворювати деполітизацію макрофінан-
сового планування, ізолюючи ключові вибори від демократичної 
конкуренції. 

Отже, інтегровані цифрові платформи міжбюджетної коор-
динації слід розглядати як стратегічну інфраструктуру сучас-
ного макрофінансового планування, яка одночасно здатна під-
вищувати прозорість, швидкість і узгодженість управління та 
виступати каналом інституціоналізації фінансіалізованих логік 
у публічних фінансах. Їхній потенціал як інструментів управ-
ління, заснованого на даних, визначається не лише технологіч-
ною досконалістю, а й політично-інституційним дизайном: 
тим, хто встановлює критерії моделей, які метрики вважаються 
пріоритетними, якими є процедури доступу до даних, як забез-
печується просторово справедливий розподіл ресурсів і чи іс-
нують реальні механізми підзвітності, здатні зробити алгорит-
мічне планування предметом публічного контролю. У цьому 
сенсі перехід до єдиної цифрової екосистеми бюджетного вря-
дування може або підтримати проактивну, соціально орієнто-
вану та демократично легітимну модель планування, або закрі-
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пити  платформне  продовження фінансіалізованого макрофі-
нансового порядку, в якому дані й алгоритми натуралізують 
ринкову дисципліну як технічну необхідність. 

Інтегровані фінансові інформаційні системи (ІФІС/Integrated 
Financial Management Information Systems) у сучасних реформах 
публічних фінансів справді постають як платформна основа уні-
фікованого ведення бюджетної інформації, що поєднує дані пла-
нування, виконання та звітності на всіх рівнях бюджетної систе-
ми. Однак у логіці попереднього аналізу — де управління на 
основі даних розглядається як складова фінансіалізованого мак-
ропланування та як поле владних відносин — ІФІС слід інтерп-
ретувати не тільки як  технічну екосистему, а як інституційний 
механізм, через який фіксуються пріоритети, стандартизуються 
критерії фіскальної раціональності та задаються межі того, що 
вважається легітимним бюджетним рішенням. Платформна інте-
грація бюджетної інформації не просто усуває фрагментацію да-
них, а створює інфраструктуру, в якій цифрові процедури — ва-
лідація, класифікація, консолідація, ризик-оцінювання — стають 
засобами  перекладу  політичних цілей у кількісні параметри, а 
отже потенційно посилюють тенденцію до деполітизації макро-
фінансового планування, якщо контроль над припущеннями й 
моделями залишається технократично замкненим. 

У нормативному дискурсі архітектура ІФІС обґрунтовано 
описується як модульна, сервісно-орієнтована та така, що підт-
римує стандарти відкритих даних і високий рівень кібербезпеки, 
оскільки саме ці характеристики визначають масштабованість, 
міжсистемну сумісність і довіру до системи [5]. Проте, з огляду 
на попередньо окреслені суперечності фінансіалізованого управ-
ління на основі даних, модульність і стандартизація мають по-
двійний ефект. З одного боку, вони забезпечують прозорість, від-
творюваність і узгодженість бюджетних процедур, зменшуючи 
операційні ризики та інформаційну асиметрію між рівнями вла-
ди. З іншого боку, стандартизація неминуче означає кодифікацію 
певних класифікацій та індикаторів, які перетворюються на  мову  
бюджетної істини; саме через них визначається, які потреби вва-
жаються вимірюваними, які ризики — релевантними, а які ре-
зультати — доказовими. У фінансіалізованому контексті це ство-
рює ризик того, що пріоритет отримують ті параметри, які 
найкраще корелюють із рамками боргової стійкості, фіскальних 
правил і  ринкової дисципліни , тоді як соціальні та просторові 
ефекти можуть бути маргіналізовані як складні для формалізації. 
Отже,  центральний модуль консолідованих бюджетних даних  у 
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такій системі є не тільки сховищем, а й інституційним центром 
виробництва фіскального знання. 

Особливої ваги в цій архітектурі набуває інтеграційний шар 
на основі інтерфейсів програмування (API), який у технічній ло-
гіці виступає базовим механізмом інтероперабельності між каз-
начейськими системами, податковими реєстрами, системами фі-
нансового планування та місцевими ПФМ-модулями (рис. 5.2). 

 

 

Рис. 5.2. Архітектура інтегрованих фінансових інформаційних систем 

Джерело: складено автором на основі [1; 2;  5; 47]. 
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рішень. Саме тому дискусія про API в публічних фінансах має 
включати не лише аргументи ефективності, а й питання владної 
архітектури: правила доступу, дизайн метаданих, протоколи оно-
влення, публічність інтерфейсів і підзвітність щодо того, як дані 
перетворюються на управлінські індикатори. У фінансіалізованих 
умовах ризик полягає в тому, що інтероперабельність може під-
силювати  тиху політику  бюджетування: рішення дедалі більше 
ухвалюються як наслідок алгоритмічної відповідності показни-
кам, а не як результат відкритого політичного вибору. 

Твердження про  реальний потенціал  API як основу єдиної 
аналітичної платформи — де ключові показники з різних рівнів 
зберігаються й обробляються централізовано за розмежованого 
доступу — методологічно узгоджується з логікою управління, за-
снованого на даних [1; 2]. Проте в контексті вищенаведених су-
перечностей важливо підкреслити, що централізація аналітики 
водночас створює нові можливості для асиметрій: по-перше, че-
рез концентрацію експертизи та контролю над моделями на  яд-
рових  інституціях; по-друге, через можливість інтегрувати у ці 
моделі зовнішні стандарти, зокрема ті, що корелюють із вимога-
ми інвесторів, рейтингових рамок і фіскальної дисципліни як са-
модостатньої цінності. Якщо аналітичний рівень ІФІС побудова-
но переважно навколо індикаторів боргової стійкості, 
прогнозування касових розривів і ризик-метрик, він може зміц-
нювати фінансове домінування, навіть одночасно підвищуючи 
прозорість транзакцій. Якщо ж аналітичний рівень включає сис-
темну оцінку розподільчих ефектів, просторової рівності, якості 
публічних послуг і довгострокової інвестиційної результативнос-
ті, тоді платформа може бути сумісною з альтернативними моде-
лями макрофінансового планування, орієнтованими на прямі 
державні інвестиції та демократичну підзвітність. 

Саме тому запропонована багаторівнева структура інтегрова-
ної цифрової платформи фіскальної координації потребує допов-
нення інституційним змістом, який робить її узгодженою з вимо-
гами демократичного контролю. Рівень даних, що включає 
централізоване сховище бюджетної інформації, класифікатори, 
очищення й валідацію, має бути пов’язаний із процедурною про-
зорістю методів: хто визначає правила очищення, які аномалії 
вважаються помилками, які — сигналами проблеми, і як ці рі-
шення документуються для публічного аудиту. Інтеграційний рі-
вень API, який з’єднує податкові, казначейські й місцеві системи, 
має бути вбудований у принципи відкритості та рівного доступу 
до ключових агрегатів, щоб уникнути інституційного монополі-
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зування даних. Аналітичний рівень — бізнес-аналітика, прогно-
зування, оцінка ризиків — має супроводжуватися  аудитом моде-
лей , який перевіряє не лише технічну точність, а й упередження, 
припущення та розподільчі наслідки алгоритмічних рекоменда-
цій. І, нарешті, рівень управління доступом, кібербезпеки та кон-
тролю повинен включати не лише технічні протоколи, а й демок-
ратичні механізми підзвітності: роль парламентського контролю, 
фіскальних рад, органів аудиту та публічних консультацій щодо 
змін у класифікаціях і моделях. Саме такий  четвертий рівень  є 
принциповим, щоб ІФІС не перетворилися на технологічний ка-
нал деполітизації бюджетного вибору. 

Отже, архітектурно інтегрована ІФІС із центральним модулем 
консолідованих бюджетних даних, API-шаром, аналітично-
візуалізаційними інструментами та інтерфейсом відкритих даних 
відповідає сучасним рекомендаціям міжнародних ініціатив щодо 
цифрових рішень у public financial management і модернізації бю-
джетного контролю [1; 2; 5; 47]. Водночас, узгоджуючи цей опис 
із попереднім аналізом фінансіалізованого макрофінансового 
планування, слід підкреслити, що ключовий виклик полягає не в 
технічному впровадженні модульної платформи як такої, а в по-
літико-інституційному дизайні її даних і моделей: у тому, які ме-
трики стають центральними, які критерії закладаються в алгори-
тмічні процедури, хто контролює інтерпретацію даних і які 
інституції забезпечують демократичну підзвітність у платформ-
ному середовищі. За умови належного інституційного контролю 
ІФІС може підтримувати проактивне та соціально орієнтоване 
планування; за його відсутності — вона здатна зміцнювати  тиху 
політику  фінансіалізованої дисципліни, роблячи її технічно без-
перечною, але політично менш підзвітною. 

5.2. Інституційні механізми імплементації  
моделей ризику, ринкових індикаторів  

та дерискінгу у прийняття рішень 

Ключовим механізмом, через який управління, засноване на 
даних, забезпечує функціонування фінансіалізованого макропла-
нування, є інституціоналізація кількісної оцінки макрофінан-
сового ризику. Йдеться не просто про вдосконалення технічних 
процедур прогнозування, а про трансформацію самої епістемоло-
гічної рамки планування: якісні судження традиційної макроеко-
номіки поступово поступилися місцем формалізованим моделям 
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фінансової економіки. Дослідження країн ОЕСР засвідчують 
конвергенцію до фінансіалізованої моделі управління державним 
боргом, у якій фінансові ринки виконують роль провідного меха-
нізму дисциплінування, а аналітичні підходи спираються на ін-
струментарій фінансової економіки, а не класичної макроеконо-
мічної теорії [58]. Ця конвергенція означає глибинну перебудову 
інформаційних систем, через які здійснюється макрофінансове 
планування: бюджетні рішення дедалі більше обґрунтовуються 
кількісними оцінками дохідності, ризикових премій, волатильно-
сті та сценаріями боргової стійкості. 

Особливого значення набувають моделі фіскальної стійкості, 
що застосовуються як публічними інституціями, так і приватни-
ми фінансовими акторами для оцінки боргового навантаження та 
кредитоспроможності суверена. Така залежність від формалізо-
ваних моделей створює спільний аналітичний простір, у межах 
якого держави та великі дилерські банки використовують подібні 
алгоритми, припущення та бази даних для прийняття рішень [58]. 
Отже, відбувається своєрідна інституційна координація через 
спільну інфраструктуру даних: логіка фінансових ринків імплан-
тується в системи державного управління боргом, а оцінка ризи-
ку стає спільною мовою взаємодії між публічним і приватним се-
кторами. У цьому сенсі управління на основі даних не є 
нейтральним інструментом, а становить складову фінансіалізова-
ної системи макрофінансового планування, що інтегрує інтереси 
ринку у процедури державної політики (рис.5.3). 

Подібна динаміка простежується й у сфері фінансового нагля-
ду. Концепція  м’якого  регулювання, що ґрунтувалася на при-
пущенні про саморегулівні властивості ринку та переваги фінан-
сових інновацій, спиралася на використання моделей ризик-
менеджменту, розроблених самим приватним сектором [50]. Ці 
моделі, будучи інструментами алгоритмічного аналізу ризику, 
фактично стали основою регуляторного процесу. У результаті 
системи даних фінансових інститутів трансформувалися на клю-
чові інструменти макрофінансового управління, що породило 
явище нормативної залежності або  регуляторного захоплення , 
коли держава покладається на інфраструктуру знання, вироблену 
ринком, для оцінки системної стабільності. 

Запровадження макропруденційного підходу розглядається як 
спроба переорієнтації цієї парадигми. На відміну від індивідуалі-
зованого управління ризиком окремих інституцій, макропруден-
ційне регулювання спрямоване на виявлення та пом’якшення си-
стемного ризику — взаємозалежностей, що можуть породжувати 
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ланцюгові ефекти у фінансовій системі [50]. Це потребує ств
рення нових систем збору й агрегування даних, розроблення і
дикаторів фінансового циклу, кредитних розривів, буферів кап
талу та інших інструментів контрциклічної політики. Таким 
чином, макропруденційний зсув означає не лише зміну регулят
рної філософії, а й перебудову аналітичної інфраструктури, через 
яку здійснюється макрофінансове планування. 

У підсумку кількісна оцінка макрофінансового ризику стає 
центральним вузлом взаємодії фінансіалізації та управління, з
снованого на даних. Моделі боргової (фіскальної) стійкості, а
горитми оцінки ризику та системи моніторингу фінансових пот
ків формують нову раціональність публічних фінансів, у якій 
бюджетні рішення дедалі більше підпорядковуються логіці ри
кової оцінки. Водночас спроби розширити інструментарій анал
зу до системного рівня засвідчують, що макрофінансове план
вання є динамічним полем боротьби між різними аналітичними 
режимами — ринково-орієнтованим та регуляторно
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Другим системоутворювальним механізмом, через який 
управління, засноване на даних, інтегрується у фінансіалізоване 
макрофінансове планування, є інституціоналізація ринкової дис-
ципліни як базового способу координації державної фінансової 
політики. Йдеться не лише про реагування на ринкові сигнали, а 
про їх нормативне піднесення до статусу об’єктивного критерію 
якості публічного управління. Дослідження демонструють, що 
домінування інтерпретативної рамки  ринкової дисципліни  у 
сфері управління боргом зумовлює таку конструкцію дискурсу, 
за якої зміни процентних ставок або вартості обслуговування бо-
ргу не інтерпретуються як результат політичних чи управлінсь-
ких рішень, а подаються як нейтральні, ринково зумовлені коре-
кції [58]. Такий підхід опирається на розгалужені системи даних, 
що фіксують спреди облігацій, кредитні рейтинги, динаміку до-
хідностей і волатильності, які у межах макрофінансового плану-
вання набувають статусу нормативних орієнтирів. 

У цьому контексті управління, засноване на даних, виконує не 
лише аналітичну, а й ідеологічну функцію. Кількісні індикатори 
подаються як позаполітичні факти, що вимагають технічної адап-
тації з боку держави. Внаслідок цього авторитет фінансових рин-
ків натуралізується, а їхні оцінки — процентні ставки, ризикові 
премії, рейтинги — трансформуються на імперативні сигнали для 
бюджетного та боргового планування. Саме через інституціона-
лізацію цих показників у структурах ухвалення рішень відбува-
ється імплантація логіки ринків у систему публічного фінансово-
го управління. 

Додаткового виміру ця динаміка набуває у сфері монетарної 
політики. Аналіз механізмів  монетарної недисципліни  показує, 
що у фінансіалізованій економіці макроінституційне ядро — каз-
начейство та центральний банк — здійснює регулювання грошо-
вих потоків через спеціалізовані інформаційні системи, моделі 
прогнозування та алгоритми моніторингу ліквідності [59]. У цьо-
му сенсі монетарна політика функціонує як форма управління на 
основі даних, що структурує економічний простір через контроль 
над каналами фінансової трансмісії. 

Особливо показовим прикладом є політика кількісного 
пом’якшення. Обґрунтована макроекономічними моделями тран-
смісійного механізму, вона передбачає масштабні операції з при-
дбання фінансових активів центральними банками. Хоча форма-
льно така політика подається як технічний інструмент 
стабілізації, її розподільчі наслідки є виразно асиметричними: пі-
двищення вартості фінансових активів генерує  ефект багатства  
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для їхніх власників, тоді як вигоди для найманих працівників або 
отримувачів публічних послуг є опосередкованими й менш знач-
ними [59]. Таким чином, аналітичні моделі, що лежать в основі 
прийняття рішень, не є соціально нейтральними — вони відтво-
рюють структурні упередження на користь власників капіталу. 

Отже, використання ринкової дисципліни як механізму мак-
рофінансового управління свідчить про подвійний характер 
управління, заснованого на даних. З одного боку, воно забезпечує 
формалізацію та прогнозованість бюджетних і монетарних рі-
шень; з іншого — інституціоналізує конкретну ієрархію інте-
ресів, у межах якої фінансові ринки постають як носії 
об’єктивної раціональності. Вбудовуючи ринкові сигнали в сис-
теми планування, держава приймає логіку фінансіалізованого на-
копичення як рамкову умову власної діяльності. У результаті ма-
крофінансове планування перетворюється на простір, де кількісні 
моделі та дані не лише описують економічну реальність, а й 
конструюють її розподільчі наслідки, системно посилюючи по-
зиції капіталу у взаємодії з працею та виробництвом. 

Кредитні рейтингові агентства постають третім інституційним 
механізмом, через який управління, засноване на даних, інтегру-
ється у фінансіалізовану систему макрофінансового планування. 
Формалізуючи кредитоспроможність суверенних позичальників у 
вигляді стандартизованих числових індикаторів, вони здійсню-
ють редукцію складної сукупності політичних, соціальних та 
економічних параметрів до агрегованих рейтингів, що функціо-
нують як сигнали для фінансових ринків. Такий процес трансля-
ції є не лише інформаційною процедурою, а формою норматив-
ного кодування, у межах якого конкретні припущення щодо 
фіскальної стійкості, боргової динаміки та якості макроекономіч-
ного управління інституціоналізуються в системах даних, що ви-
значають вартість суверенного запозичення. 

У фінансіалізованій макрофінансовій архітектурі державний 
борг посідає центральне місце, оскільки він поєднує питання фі-
нансової стабільності, фіскальної та монетарної політики в єди-
ному полі управління. Дослідження засвідчують, що управління 
державним боргом передбачає тісну координацію між урядовими 
структурами, центральними банками та великими дилерськими 
банками, причому ця взаємодія опосередковується стандартизо-
ваними системами оцінювання кредитного ризику [58]. Рейтинги 
слугують формалізованими орієнтирами, через які фінансові ри-
нки структурують доступ держав до капіталу, а зміна рейтингу 
безпосередньо трансформується у зміну умов запозичення. У 
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цьому сенсі рейтингові оцінки стають складовою регуляторної 
інфраструктури, що забезпечує функціонування режиму  фінан-
сового домінування , за якого центральні банки та фіскальні ор-
гани змушені пріоритезувати стабільність фінансових активів і 
довіру ринків [58]. 

Така модель управління має виразний владний вимір. Кредит-
ні рейтингові агентства функціонують як елементи глобальної 
інфраструктури даних, які не лише відображають, а й формують 
реальність макрофінансового планування. Вони визначають кри-
терії  належної  політики, стандарти фіскальної поведінки та до-
пустимі межі боргового навантаження. Отже, управління, засно-
ване на даних, у цьому випадку є формою нормативного впливу, 
через яку фінансові ринки дисциплінують держави. 

Критичний аналіз фінансіалізованого капіталізму додатково 
виявляє глобальні асиметрії, закладені в систему кредитних рей-
тингів. Дослідники підкреслюють, що для країн, що розвивають-
ся, рейтингові оцінки часто фіксують їх у позиції структурної за-
лежності, обмежуючи простір макрофінансової автономії та 
посилюючи їхню вразливість до зовнішніх фінансових шоків 
[46]. У такому контексті значна частка створеної вартості пере-
розподіляється на користь фінансового сектору як винагорода за 
послуги з посередництва, оцінювання ризику та організації запо-
зичень. Водночас через механізми оцінки кредитоспроможності 
відкриваються можливості для експропріації доходів периферій-
них економік, оскільки зниження рейтингу автоматично підви-
щує вартість фінансування та скорочує фіскальний простір. 

Таким чином, кредитні рейтингові агентства виступають ін-
ституційними вузлами, через які управління, засноване на даних, 
інтегрується в структуру глобального фінансіалізованого поряд-
ку. Кількісні оцінки, що продукуються цими інституціями, не є 
нейтральними інформаційними індикаторами; вони являють со-
бою елементи владної архітектури, яка визначає умови доступу 
до капіталу, розподіл фінансових ризиків та межі макрофінансо-
вої політики. У результаті макрофінансове планування дедалі бі-
льше здійснюється в координації з аналітичними рамками глоба-
льних фінансових ринків, що структурно підсилює позиції 
капіталу в системі міжнародної політичної економії. 

Четвертий механізм, через який управління, засноване на даних, 
інтегрується у фінансіалізоване макрофінансове планування, поля-
гає у системному зниженні ризиків приватних інвестицій за допо-
могою державних фінансових інструментів. У цій парадигмі держа-
ва не стільки виступає безпосереднім інвестором, скільки 
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перетворюється на інституцію, що забезпечує передбачуваність і 
керованість ризику, створюючи умови для мобілізації приватного 
капіталу. Така функція передбачає розбудову складних аналітичних 
і інформаційних систем, через які здійснюється оцінка, моніторинг 
та звітність інвестиційних ризиків, а отже — трансляція економічної 
невизначеності у формат кількісно вимірюваних параметрів. 

Емпіричні дослідження урбаністичних процесів у Лондоні та 
Мілані демонструють, що масштабні державні проєкти, пов’язані 
з Олімпіадою 2012 року та Expo 2015, стали каталізаторами фор-
мування нових класів активів у секторі орендної нерухомості. 
Державне втручання діяло як механізм редукції ризику для інсти-
туційних інвесторів, інтегруючи довгострокові неоліберальні 
траєкторії розвитку з післякризовою фінансовою логікою [60]. 
Такий процес потребував розвинених систем оцінки вартості ак-
тивів, фінансового прогнозування, моделювання доходів від оре-
нди та регуляторних рамок, що стандартизували трансформацію 
міського простору на інвестиційний продукт. У цьому сенсі 
управління, засноване на даних, стало інструментом комодифіка-
ції складних соціально-економічних процесів міського розвитку. 

Теоретичне узагальнення цієї динаміки пропонує концепція  
зниження ризику розвитку , згідно з якою інвестиційна приваб-
ливість проєктів створюється шляхом партнерств, у яких держава 
бере на себе частину ризиків приватного капіталу. Йдеться про 
використання інструментів державно-приватного партнерства, 
контрактів на різницю, угод купівлі-продажу електроенергії, зе-
лених облігацій та інших механізмів, що гарантують стабільність 
доходів або компенсацію втрат [61]. У межах так званого  консе-
нсусу Уолл-стріт держава інституційно позиціонується як агент з 
мінімізації ризиків, а не як автономний стратегічний інвестор. 
Це, у свою чергу, трансформує макрофінансове планування, 
оскільки пріоритетом стає не мобілізація суспільних ресурсів для 
структурної трансформації, а забезпечення довіри й прибутково-
сті для приватних фінансових акторів. 

Важливо, що ця парадигма функціонує виключно за умови ро-
звиненої інфраструктури даних. Зниження ризику передбачає 
формалізацію невизначеності у стандартизовані індикатори — 
екологічні, соціальні та управлінські (ESG) показники, моделі 
обліку вуглецевих викидів, сценарії кліматичних ризиків, систе-
ми моніторингу виконання контрактів. Через ці аналітичні рамки 
складні трансформаційні процеси, пов’язані із зеленим перехо-
дом або модернізацією інфраструктури, перекодовуються у фі-
нансово вимірювані активи. Управління, засноване на даних, та-
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ким чином, виступає механізмом, який забезпечує перетворення 
соціально-економічних програм на інвестиційні продукти з пе-
редбачуваним профілем доходності та ризику. 

У результаті зниження ризику приватних інвестицій через 
державні фінансові інструменти стає органічною складовою фі-
нансіалізованого макрофінансового планування. Воно відобра-
жає зміщення ролі держави від безпосереднього виробничого 
агента до гаранта стабільності фінансових потоків. Водночас 
така модель містить внутрішню суперечність: інтегруючи логіку 
ринку у структуру публічного планування, держава потенційно 
обмежує власну спроможність дисциплінувати приватний капі-
тал і визначати пріоритети структурної трансформації. Отже, 
управління, засноване на даних, у цій конфігурації виступає як 
інструмент не лише технічної раціоналізації, а й інституційного 
перерозподілу ризиків і вигод на користь фінансового сектору. 

Взаємозв’язок між фінансіалізацією та управлінням, заснова-
ним на даних, має виразно політичний характер, оскільки йдеться 
не лише про технічну оптимізацію макрофінансових рішень, а 
про інституціоналізацію певного типу знання, який структурує 
владні відносини у сфері публічних фінансів. Домінування фі-
нансових ринків у макроекономічному управлінні супроводжу-
ється становленням специфічних інформаційних режимів, у ме-
жах яких дані та аналітичні моделі не просто відображають 
економічну динаміку, а визначають допустимі межі політики. У 
цьому сенсі управління, засноване на даних, функціонує як меха-
нізм виробництва й легітимації фінансового знання. 

Дослідження управління державним боргом у країнах ОЕСР 
показують, що домінування інтерпретативної рамки  ринкової 
дисципліни  підтримується відповідними системами даних і ана-
літичними інструментами, через які оцінюються дохідності облі-
гацій, кредитні ризики та фіскальна стійкість [58]. Саме ці систе-
ми конституюють простір координації між державами та 
великими дилерськими банками, причому ця координація, буду-
чи опосередкованою технічними процедурами, здебільшого за-
лишається поза полем демократичного контролю. Внаслідок цьо-
го сигнали фінансових ринків — процентні ставки, спреди, 
рейтинги — подаються як нейтральні й об’єктивні величини, що 
потребують технічної адаптації, а не політичного оскарження. 
Управління, засноване на даних, таким чином, сприяє деполіти-
зації макрофінансового планування, ізолюючи його від широкої 
суспільної підзвітності та репрезентуючи фінансову раціональ-
ність як єдино можливу. 
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Аналогічна логіка простежується у трансформації ролі казна-
чейських інституцій у фінансіалізованих економіках. Зростання 
впливу казначейства супроводжувалося переосмисленням еконо-
мічної політики відповідно до категорій фінансового мислення, 
що включало впровадження режимів таргетування інфляції, фіс-
кальних правил, моделей аналізу боргової стійкості та інших фо-
рмалізованих інструментів [45]. Це переорієнтування не можна 
тлумачити лише як адміністративну модернізацію; воно мало ви-
разний політичний вимір, оскільки інтегрувало інтереси фінансо-
вого сектору у державні інформаційні системи. У такий спосіб 
сформувався особливий тип регуляторного захоплення, що від-
бувається не через прямий лобістський вплив, а через включення 
фінансово-орієнтованих категорій і показників у структуру дер-
жавного знання. Саме через видимість технічної нейтральності 
даних така форма інституціоналізації є особливо стійкою до де-
мократичного перегляду. 

Емпіричні дослідження розподільчих наслідків фінансового 
капіталізму додатково підтверджують політичний вимір цього 
взаємозв’язку. Панельний аналіз країн ОЕСР засвідчує, що фі-
нансіалізація корелює зі зростанням частки доходів найвищого 
відсотка домогосподарств, формуючи умови  асиметричного тор-
гу , за якого вигоди системно концентруються на користь замож-
них груп [49]. Вирішальну роль у цих процесах відіграє регуля-
торний порядок — включно з конкретними системами даних і 
аналітичними рамками, що визначають правила функціонування 
фінансових ринків. Частка доходів топ-1% виявляється чутливою 
до змін у цих регуляторних структурах, що свідчить про безпосе-
редній зв’язок між архітектурою фінансових знань і розподілом 
економічних ресурсів. 

Отже, системи даних і моделі, через які здійснюється макрофі-
нансове планування, не є політично нейтральними. Вони відтворю-
ють і закріплюють специфічні розподільчі упередження, що систе-
мно надають перевагу фінансовому капіталу. Управління, засноване 
на даних, у фінансіалізованій економіці слід розглядати як форму 
інституціоналізації влади — через стандарти оцінки, критерії ризи-
ку та показники стійкості, які визначають межі допустимої політи-
ки. Саме в цій площині поєднання фінансіалізації та цифрово-
аналітичного управління проявляється як процес, що структурно 
переформатовує демократичний контроль над макрофінансовими 
рішеннями та впливає на розподіл суспільного продукту. 

Становлення капіталізму керуючих активами є принципово 
важливим етапом у розвитку взаємозв’язку між фінансіалізацією 
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та управлінням, заснованим на даних. Дослідники вказують, що 
перетворення керуючих активами на центральні вузли глобаль-
ного фінансового посередництва стало однією з найсуттєвіших 
трансформацій сучасної світової економіки. У межах цієї моделі 
фінансовий імператив зміщується від фінансування реальних ін-
вестиційних проєктів до пошуку активів, придатних для збере-
ження й акумулювання вартості, що забезпечує стабільність до-
ходів та ліквідність портфелів [63]. Така еволюція означає 
структурну перебудову фінансової системи, в якій перевага нада-
ється борговим інструментам і висококонцентрованим вкладен-
ням у визначені корпорації та сектори, що водночас обмежує 
присутність на ринках, що розвиваються, до маргінального рівня. 

Ця концентрація інвестицій безпосередньо пов’язана з функ-
ціонуванням специфічних інформаційно-аналітичних інфрастру-
ктур, що лежать в основі прийняття рішень керуючими активами. 
Йдеться про еталонні індекси, ESG-рейтингування, кредитні оці-
нки та інші стандартизовані інструменти, через які вимірюється 
інвестиційна привабливість та структуризується портфельний ри-
зик [63]. Таким чином, логіка капіталізму керуючих активами ві-
дтворюється через системи даних, що задають нормативні крите-
рії  інвестованості  юрисдикцій і секторів. Загроза виходу 
капіталу, хоча й зберігає значення, дедалі більше детермінується 
не внутрішньополітичною динамікою окремих держав, а змінами 
глобальних фінансових умов та переглядом складу референтних 
індексів, до яких прив’язані портфелі великих фондів. Відтак рі-
шення керуючих активами значною мірою опосередковуються 
алгоритмами, які інституціоналізують певні стандарти оцінки ри-
зику та прибутковості. 

У цьому контексті системи даних капіталізму керуючих акти-
вами починають безпосередньо впливати на макрофінансове 
планування держав. Щоб забезпечити приплив та утримання ка-
піталу, уряди змушені формувати фіскальну й монетарну політи-
ку з огляду на параметри, що враховуються глобальними інвес-
торами — стабільність інфляції, прогнозованість боргової 
динаміки, відповідність стандартам ESG чи іншим регуляторним 
вимогам. Таким чином, управління, засноване на даних, перестає 
бути внутрішньою адміністративною практикою і трансформу-
ється на зовнішньо детермінований режим координації, в якому 
макроекономічні рішення узгоджуються з алгоритмічно структу-
рованими очікуваннями глобальних фінансових акторів. 

Додаткового виміру цей процес набуває у світлі досліджень 
фінансіалізованого капіталізму та підпорядкування економік, що 
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розвиваються. Поворот до ринкового фінансування супроводжу-
вався інституціоналізацією подібних макроекономічних режимів, 
включаючи таргетування інфляції та інші стандарти стабілізацій-
ної політики, що підтримують низький рівень інфляції й забезпе-
чують вищу реальну дохідність фінансових активів [46]. Така 
конвергенція політик є проявом глобалізації фінансових аналіти-
чних рамок, які інтегрують системи даних фінансових ринків у 
національні процеси планування. У підсумку макрофінансова ав-
тономія держав дедалі більше визначається їх здатністю відпові-
дати вимогам і алгоритмам глобального капіталізму керуючих 
активами. 

Отже, зростання капіталізму керуючих активами демонструє, 
що взаємозв’язок фінансіалізації та управління на основі даних є 
структурним і транснаціональним. Інформаційні системи, через 
які вимірюється інвестиційність, визначають не лише портфельні 
рішення фондів, а й архітектуру макрофінансової політики дер-
жав. У цій системі дані функціонують як механізм дисципліну-
вання та стандартизації, що інтегрує національні економіки у 
єдину фінансову логіку, орієнтовану на збереження й примно-
ження вартості фінансових активів. 

Фінансіалізація державних активів через приватизацію, аутсо-
рсинг та імплементацію фінансових принципів в управління пуб-
лічним сектором становить окремий вимір політичної економії 
фінансіалізованого управління, заснованого на даних. У цьому 
контексті держава перестає сприймати публічні ресурси як носії 
соціальної функції й дедалі частіше інтерпретує їх як активи з 
потенціалом генерування грошових потоків. Дослідження лока-
льного рівня управління засвідчують, що органи місцевого само-
врядування сприяють фінансіалізації земельних ресурсів, житло-
вого фонду та інфраструктури шляхом їх приватизації або 
передачі в управління приватним суб’єктам, а також через засто-
сування фінансових критеріїв до планування землекористування 
[64]. Унаслідок цього відбувається зміщення акцентів із забезпе-
чення суспільних потреб на формування інвестиційної привабли-
вості, що породжує виразні розподільчі ефекти: активи та послу-
ги переорієнтовуються на більш платоспроможні групи 
населення, зростають тарифи, а прибутковість стає ключовим 
критерієм прийняття рішень. 

Такий процес неможливий без розбудови спеціалізованих сис-
тем даних, що забезпечують оцінку вартості публічних активів, 
розрахунок внутрішньої норми доходності, аналіз дисконтованих 
грошових потоків та моніторинг фінансової ефективності. Саме 
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через ці інструменти відбувається перекодування соціально зна-
чущих ресурсів у фінансові категорії, придатні для інтеграції до 
ринкових обігів. Інформаційно-аналітичні системи в даному ви-
падку не просто обслуговують управління, а інституціоналізують 
фінансову логіку як домінуючу раціональність щодо державних 
активів. 

Історичний аналіз інвестицій у виробництво електроенергії у 
Великій Британії демонструє, що посилене використання бухга-
лтерських підходів до оцінки інвестицій змістило центр прийн-
яття рішень від публічних інституцій до фінансово орієнтованих 
агентів — трейдерів і бухгалтерів [26]. Домінування таких ін-
струментів, як аналіз дисконтованих грошових потоків, показ-
ники рентабельності інвестицій та орієнтація на максимізацію 
вартості для акціонерів, витіснило соціально-політичні критерії, 
що раніше визначали напрями розвитку енергетичної інфра-
структури. У результаті інвестиційні рішення стали підпорядко-
ваними фінансовим метрикам, що в довгостроковій перспективі 
спричинило структурні проблеми у сфері енергозабезпечення. 
Таким чином, системи фінансового обліку постають як ключові 
механізми управління, через які фінансіалізація трансформує 
державні функції. 

Додатковий теоретичний вимір цього процесу розкривається у 
концепції  активізації  як центрального механізму неолібераліза-
ції. Поширення методів фінансової оцінки на ресурси, які раніше 
не були об’єктом комерційного обороту, — землю, природні ба-
гатства, інфраструктурні мережі — перетворює їх на джерела ва-
лютної вартості й інтегрує в цикли фінансового накопичення 
[48]. Генерація активів у цьому розумінні є не менш значущим 
явищем, ніж фінансові інновації на кшталт сек’юритизації, адже 
вона змінює сам об’єкт інвестування. Процес фінансової оцінки, 
стандартизації та перетворення матеріальних ресурсів на торго-
вельні фінансові інструменти потребує складної інформаційної 
інфраструктури, що забезпечує їхню порівнюваність, ліквідність і 
відповідність вимогам ринків капіталу. 

Отже, фінансіалізація державних активів демонструє, що 
управління на основі даних є ключовою передумовою перетво-
рення публічних ресурсів на елементи фінансового портфеля. 
Системи даних виконують тут конститутивну функцію: вони фо-
рмують способи оцінки вартості, визначають інвестиційні крите-
рії та легітимують пріоритетність прибутковості над соціальними 
цілями. У цьому процесі відбувається глибинне переформатуван-
ня ролі держави — від суб’єкта соціально орієнтованої інвести-
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ційної політики до оператора активів, інтегрованих у фінансові 
ринки. 

Саме тому центральною суперечністю фінансіалізованого м
крофінансового планування, що спирається на дані, є структурна 
нестабільність фінансово керованого зростання (рис. 
прагнення до формалізації ризиків і підвищення передбачувано
ті через складні аналітичні моделі, сама логіка фінансіалізації 
створює умови для накопичення системних дисбалансів. Досл
дження свідчать, що із досягненням певного масштабу 
вий сектор перестає виконувати функцію ефективного посере
ника й починає генерувати негативні ефекти для реального 
сектору та макроекономічної стабільності [50]. У цьому контексті 
гіпотеза зростання, заснованого на боргу, та гіпотеза фінансової 
нестабільності постають не як альтернативні пояснення, а як вз
ємодоповнювальні механізми однієї й тієї самої динаміки. Си
теми управління, що ґрунтуються на даних, через які здійснюєт
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Аналіз режиму фінансування нерухомості в розвинених еко-
номіках додатково підтверджує крихкість цієї моделі. Під час 
кризи 2007-2009 років фінансіалізована архітектура виглядала 
глибоко нестійкою, однак інституційна реакція призвела не до 
демонтажу, а до консолідації режиму фінансів і нерухомості [48]. 
Така стійкість виявляє важливу рису фінансіалізованого плану-
вання: аналітичні системи та моделі, що слугують основою полі-
тичних рішень, можуть бути мобілізовані для обґрунтування збе-
реження наявної логіки навіть за умов очевидної кризи. 
Управління, засноване на даних, у цьому випадку виконує легі-
тимаційну функцію, перекодовує кризові явища у терміни тимча-
сових дисбалансів і підтримує відтворення фінансово орієнтова-
ного режиму накопичення. 

Додаткові емпіричні свідчення демонструють, що фінансіалі-
зація супроводжується зростанням боргового навантаження й по-
силенням соціально-економічної нерівності [65]. Зміни у струк-
турі розподілу прибутків — зменшення частки, спрямованої на 
продуктивні інвестиції, та збільшення фінансових спекуляцій і 
виплат власникам капіталу — відображають фундаментальну пе-
ребудову інвестиційних пріоритетів. У такій ситуації системи да-
них, що лежать в основі макрофінансового планування, фокусу-
ються на показниках дохідності, капіталізації та ліквідності, 
водночас залишаючи поза увагою довгострокові наслідки для за-
йнятості, продуктивності та соціальної стійкості. 

Отже, фінансіалізоване макрофінансове планування на основі 
даних містить внутрішню напругу між прагненням до кількісно 
вимірюваної стабільності та реальною динамікою кумулятивного 
ризику. Формалізовані аналітичні рамки здатні впорядковувати 
інформацію й координувати очікування, але вони також можуть 
репрезентувати нестабільні структури як керовані. У цьому поля-
гає основна суперечність: чим досконалішими стають системи 
вимірювання, тим більшою є спокуса сприймати фінансово оріє-
нтоване зростання як саморегульоване, навіть коли воно генерує 
глибокі структурні дисбаланси. Управління, засноване на даних, 
таким чином, одночасно є інструментом раціоналізації й можли-
вим механізмом маскування ризиків фінансового капіталізму. 

Другою фундаментальною суперечністю фінансіалізованого 
макрофінансового планування, що спирається на управління на 
основі даних, є його тенденція до відтворення та поглиблення 
просторової нерівномірності розвитку. Попри універсалістський 
характер макроекономічних моделей і кількісних індикаторів, їх-
ній вплив на соціально-економічний простір є диференційованим 
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і часто асиметричним. Дослідження британського контексту де-
монструють, що м’який режим монетарної політики, реалізова-
ний через механізми кількісного пом’якшення та низьких проце-
нтних ставок, сприяв формуванню нових територіальних 
диспропорцій, одночасно консолідуючи фінансіалізовану модель 
розвитку [59]. Фіскальні та монетарні інституції, використовую-
чи стандартизовані аналітичні рамки оцінки стабільності та тран-
смісії політики, де-факто впливають на структуру розподілу капі-
талу між регіонами, стимулюючи зростання фінансово та 
нерухомісно орієнтованих центрів і залишаючи периферійні те-
риторії у стані стагнації. 

У цьому сенсі системи даних, через які здійснюється макрофі-
нансове планування, не є просторово нейтральними. Моделі оці-
нки ризику, вартості активів та інвестиційної привабливості вра-
ховують уже наявні характеристики територій — рівень 
ліквідності ринку, концентрацію фінансових інститутів, динаміку 
цін на нерухомість — і, таким чином, відтворюють їхню конку-
рентну позицію. Управління, засноване на даних, інтегрує ці про-
сторові диференціації у структуру прийняття рішень, надаючи 
перевагу територіям, що відповідають домінантним фінансовим 
критеріям. 

Схожі процеси просторової селективності простежуються на 
рівні місцевого самоврядування. Активне використання муніци-
палітетами фінансових інновацій — боргових інструментів, дер-
жавно-приватних партнерств, механізмів сек’юритизації доходів 
— може призводити до нерівномірного розподілу можливостей 
між громадами [64]. Здатність скористатися складними фінансо-
вими інструментами залежить від інституційної спроможності, 
доступу до експертизи та початкових економічних ресурсів. У 
результаті одні території інтегруються у фінансіалізовані канали 
розвитку, тоді як інші виявляються маргіналізованими. Аналіти-
чні системи, що використовуються для оцінки фінансової ефек-
тивності муніципальних активів, сприяють цій диференціації, 
оскільки орієнтуються на показники рентабельності й ризику, а 
не на соціальні потреби чи довгострокову територіальну збалан-
сованість. 

Глобальний вимір просторової нерівності проявляється у різ-
номанітності траєкторій фінансіалізації в економіках, що розви-
ваються. Дослідження показують, що ці траєкторії формуються 
як під впливом внутрішніх інституційних структур, так і під тис-
ком глобальних фінансових стандартів [51]. Наприклад, ринково 
орієнтована та масова фінансіалізація у Південній Африці відріз-
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няється від більш елітної та обмеженої моделі в Колумбії. Ці від-
мінності свідчать про те, що універсальні аналітичні рамки гло-
бальних фінансових ринків взаємодіють із локальними інститу-
ційними контекстами, продукуючи різні результати. Системи 
даних, які визначають кредитоспроможність, інвестиційну при-
вабливість чи макроекономічну стабільність, інтегруються у на-
ціональні режими управління, однак їхній вплив залежить від 
специфіки політичної економії конкретної країни. 

Таким чином, фінансіалізоване макрофінансове планування на 
основі даних не лише структурує економічні рішення, а й прос-
торово їх диференціює. Формально універсальні показники й мо-
делі стають механізмами селективної алокації ресурсів, що поси-
лює територіальні й глобальні дисбаланси. Просторова нерівність 
є не побічним ефектом, а внутрішньою рисою цієї системи, оскі-
льки фінансова раціональність орієнтується на концентрацію ка-
піталу в найбільш прибуткових і найменш ризикових зонах. У ре-
зультаті управління, засноване на даних, вбудовується у 
структуру фінансового капіталізму як інструмент не лише коор-
динації, а й відтворення просторово нерівномірного розвитку. 

Третє фундаментальне протиріччя фінансіалізованого макро-
планування, що спирається на управління на основі даних, поля-
гає у систематичному витісненні демократичної підзвітності з 
процесу ухвалення ключових рішень. Дослідження управління 
державним боргом демонструють, що так звана  тиха політика  
характеризується мінімалізацією публічних конфліктів і департи-
зацією стратегічних виборів, а домінування інтерпретативної ра-
мки  ринкової дисципліни  унеможливлює трактування змін про-
центних ставок чи вартості обслуговування боргу як результату 
політичних рішень [58]. Через це макрофінансове планування 
подається як технічна сфера, що підлягає експертному адмініст-
руванню, а не демократичному змаганню альтернатив. Управлін-
ня, засноване на даних, у такій конфігурації виконує деполітиза-
ційну функцію: складні аналітичні моделі та індикатори 
репрезентуються як нейтральні, що об’єктивно  вимагають  пев-
них рішень. 

Політична економія цього процесу особливо виразно проявля-
ється в економіках, що розвиваються. Аналіз макроекономічної 
політики Південної Африки показує, що стратегія зростання була 
сформована під впливом вимог фінансових ринків та мобільного 
капіталу, тоді як соціально-розвиткові цілі відступали на другий 
план [73]. Нерозривність із ключовими рисами постапартеїдної 
фінансіалізованої структури — зокрема домінуванням конгломе-
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ратного капіталу та формуванням нової еліти — означала, що ма-
кроекономічна політика орієнтувалася радше на підтримання фі-
нансової довіри, ніж на трансформаційний розвиток. Системи 
даних і глобальні аналітичні стандарти, які визначають інвести-
ційну привабливість і кредитоспроможність, використовувалися 
для обґрунтування політичних рішень як неминучих, що звужу-
вало простір демократичної дискусії. Таким чином, макрофінан-
сове планування ставало інструментом відтворення інтересів ка-
піталу під прикриттям технократичної раціональності. 

Четверте суттєве протиріччя пов’язане з обмеженнями макро-
пруденційного регулювання як спроби корекції фінансіалізованої 
моделі. Макропруденційний поворот часто інтерпретується як 
крок до подолання неоліберальних надмірностей, і багато його 
прихильників декларують прагнення до глибшої фінансової ре-
форми [50]. Водночас соціальна мета цього регулювання залиша-
ється дискусійною: чи спрямоване воно на трансформацію фі-
нансової системи, чи лише на її стабілізацію. Системи даних і 
аналітичні моделі, через які здійснюється макропруденційний на-
гляд — індикатори системного ризику, стрес-тести, буфери капі-
талу, — можуть інтегруватися у вже наявну фінансіалізовану ло-
гіку, замість того щоб радикально її переглянути. Отже, існує 
ризик, що макропруденційне управління стане механізмом адап-
тації фінансового капіталізму до нових викликів, а не його струк-
турного реформування. 

Теоретичне осмислення фінансових інновацій у контексті шу-
мпетерівського підходу додатково підкреслює цю проблему. У 
лібералізованому середовищі фінансові інновації можуть відво-
дити банківський сектор від його функції фінансування довго-
строкового розвитку та сприяти спекулятивним практикам, що 
генерують нестабільність [62]. На відміну від підприємницьких 
інновацій, які пов’язані з творчим руйнуванням у сфері виробни-
цтва, фінансові інновації часто трансформують структуру прибу-
тковості без створення нової продуктивної бази. У такому кон-
тексті коригувальні заходи, обмежені макропруденційними 
інструментами, можуть виявитися недостатніми. Необхідність 
полягає у глибшій трансформації регуляторної архітектури, 
включно з переосмисленням інформаційно-аналітичних рамок, 
через які фінансові ринки оцінюються та керуються. 

У сукупності ці протиріччя — деполітизація макрофінансово-
го планування та обмежена трансформаційна спроможність мак-
ропруденційного регулювання — свідчать про структурні межі 
управління, заснованого на даних, у фінансіалізованій економіці. 
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Хоча складні аналітичні системи здатні підвищувати прозорість 
ризиків і координувати очікування, вони водночас можуть зву-
жувати простір демократичного вибору й консервувати наявну 
фінансову парадигму. Отже, ключовим викликом залишається не 
лише вдосконалення технічних інструментів регулювання, а й 
переосмислення політичних засад макрофінансового планування 
в умовах домінування фінансового капіталу. 

5.3. Перепрограмування цілей  
у прийнятих рішеннях: від досягнення  

бюджетної дисципліни до розвиткової реконструкції 

Паризька угода постає одним із найпоказовіших прикладів 
глобального перетину фінансіалізованого макрофінансового пла-
нування та публічного фінансового управління, заснованого на 
даних. У сучасній інтерпретації вона виходить за межі суто між-
народного кліматичного договору та функціонує як мета-рамкова 
структура, що формує нову конфігурацію відносин між держа-
вою і капіталом. У межах цієї конфігурації зелене фінансове пла-
нування водночас виконує роль інструмента державної кліматич-
ної політики і механізму інтеграції фінансових ринків у процес 
декарбонізації. Таким чином, Паризька угода стає формою мета-
управління, яка структурує макрофінансове планування через 
орієнтацію фінансових потоків на досягнення кліматичних цілей. 

Реалізація цієї функції безпосередньо залежить від розвитку 
спеціалізованої інфраструктури даних. Вуглецевий облік, моде-
лювання кліматичних ризиків, сценарні аналізи підвищення тем-
ператури, ESG-метрики та інші аналітичні інструменти забезпе-
чують перетворення складних екологічних та соціально-
економічних процесів на стандартизовані фінансові показники. 
Через ці системи даних здійснюється перекодування цілей енер-
гетичного переходу у формат, придатний для інтеграції в порт-
фелі інституційних інвесторів. Саме в цьому сенсі управління, 
засноване на даних, стає структурним компонентом фінансіаліза-
ції зеленого переходу. 

Критичне осмислення кліматичного фінансування додатково 
демонструє, що Паризька угода стимулювала активний розвиток 
технологій оцінювання та стандартизації. Фінансові актори інте-
рпретували ключові елементи угоди — температурні цілі, вугле-
цеві бюджети, національно визначені внески — як потенційні  
обчислювальні об’єкти , тобто як стандартизовані величини, що 
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дозволяють співвідносити фінансові продукти, здійснювати ан-
деррайтинг та формувати нові ринки кліматичних інструментів 
[68]. У цьому аспекті Паризька угода створює глобальну інфра-
структуру даних, що забезпечує вимірювання, оцінювання і тор-
гівлю зеленими фінансовими активами. Її вплив проявляється не 
лише в політичних деклараціях, а у формуванні нормативних ка-
тегорій, через які визначається інвестиційна привабливість проє-
ктів і країн. 

Водночас критичні підходи до парадигми сталого фінансуван-
ня ставлять під сумнів ефективність і нейтральність цієї моделі. 
Зазначається, що поняття  сталого фінансування  часто редуку-
ється до сукупності інструментів, розроблених самим фінансовим 
сектором, що створює можливості для символічної адаптації без 
реальної трансформації бізнес-моделей. Практика ESG-
інвестування є прикладом такої амбівалентності, оскільки її фак-
тичний внесок у досягнення кліматичних цілей залишається об-
меженим [67]. У цьому контексті системи даних — рейтинги 
ESG, вуглецевий облік, моделі кліматичних ризиків — можуть 
функціонувати як інструменти не лише оцінки, а й легітимації, 
що дозволяють фінансовим акторам адаптуватися до нових стан-
дартів без радикальної зміни інвестиційних стратегій. 

Таким чином, Паризька угода ілюструє подвійний характер 
управління, заснованого на даних, у фінансіалізованій глобальній 
економіці. З одного боку, вона створює необхідну інформаційно-
аналітичну інфраструктуру для інтеграції кліматичних цілей у 
макрофінансове планування. З іншого — ця ж інфраструктура 
може бути об’єктом стратегічного використання й маніпуляції з 
боку фінансових акторів. Відтак управління на основі даних у 
межах Паризької угоди постає як політично насичений процес, 
що одночасно відкриває можливості для екологічної трансфор-
мації та відтворює структурну владу фінансових ринків у новій,  
зеленій  формі. 

ESG-метрики становлять центральну інформаційно-
аналітичну інфраструктуру, через яку мета-управлінська логіка 
Паризької угоди інкорпорується у практику фінансових ринків. 
Кількісне вимірювання екологічних, соціальних та управлінських 
характеристик компаній і фінансових інструментів забезпечує 
стандартизований формат оцінки  сталості , придатний для інтег-
рації у портфельні стратегії інституційних інвесторів. У такий 
спосіб складні процеси декарбонізації, соціальної відповідально-
сті та корпоративного управління редукуються до порівнюваних 
числових індикаторів, що виконують функцію сигналів для ало-
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кації капіталу. Сам акт перекодування соціально-екологічної реа-
льності в стандартизовані рейтинги є формою управління, засно-
ваного на даних, оскільки він імплементує у фінансову інфра-
структуру певні припущення щодо ризику, вартості та 
нормативної ієрархії цілей сталого розвитку. 

Критична література, однак, підкреслює обмеження такої мо-
делі. Дискурс сталого фінансування, зорієнтований на мобіліза-
цію приватного капіталу через механізми публічного зниження 
ризику, часто ігнорує можливості прямого державного інвесту-
вання та стратегічного планування [67]. У цьому контексті ESG-
інвестування інтерпретується не як радикальний інструмент тра-
нсформації економіки, а як сукупність практик, розроблених са-
мим фінансовим сектором, які мають обмежений вплив на реаль-
ні екологічні результати. Отже, системи даних, що лежать в 
основі ESG-оцінювання, можуть виконувати легітимаційну фун-
кцію, створюючи видимість екологічної відповідальності без сут-
тєвого перегляду бізнес-моделей. Це вказує на структурну амбі-
валентність управління, заснованого на даних: воно одночасно 
формує критерії переходу до низьковуглецевої економіки та від-
криває простір для їх формального, а не сутнісного виконання. 

Парадигма  зниження ризику розвитку доповнює цей аналіз, 
демонструючи, що у фінансіалізованому зеленому порядку дер-
жава дедалі більше позиціонується як гарант стабільності доход-
ності приватних інвестицій [61]. У межах так званого консенсусу 
Волл-стріт [11] публічні ресурси спрямовуються на субсидування 
ризиків капіталу через гарантії, контракти на різницю, механізми 
страхування та інші інструменти. Така модель ґрунтується на ма-
крофінансовому твердженні про обмеженість фіскального прос-
тору для прямого інвестування, що натуралізує ідею приватного 
лідерства у зеленій трансформації. Управління на основі даних у 
цьому контексті виконує ідеологічну функцію: кількісні моделі 
ризику й прибутковості подаються як єдино можливий раціона-
льний критерій дії, тим самим закріплюючи пріоритет фінансо-
вих ринків у визначенні напрямів індустріальної та кліматичної 
політики. 

Вуглецеві ринки становлять окремий вимір цього перетину 
між фінансіалізацією та цифрово-аналітичним управлінням. 
Створення торгованих дозволів на викиди перетворює атмосфер-
ні процеси на фінансові активи, що можуть бути об’єктом купів-
лі-продажу на ринках капіталу. Така трансляція потребує склад-
ної інфраструктури вимірювання, звітності та верифікації 
викидів, а також стандартів порівнянності й сертифікації. У цьо-
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му сенсі системи даних не лише фіксують обсяги емісії, а й кон-
ституюють ринок, на якому формується ціна на вуглець. Фінансі-
алізація екологічного управління здійснюється саме через цю 
аналітичну інфраструктуру, яка переводить кліматичну проблему 
у формат торговельних інструментів. 

Подальший розвиток кліматичного фінансування в межах Па-
ризької угоди, включно з механізмами оцінки втрат і збитків, 
страхування кліматичних ризиків і пулювання ризиків, засвідчує 
поступову передачу значної частини відповідальності за управ-
ління наслідками кліматичних змін фінансовим ринкам [68]. Від-
мова від жорсткої прив’язки до історичної відповідальності за 
викиди суверенів створює умови для того, щоб ризик комодифі-
кувався через страхові й деривативні інструменти. Такий зсув 
зміщує акцент із політичного питання відповідальності на техні-
чне питання управління ризиком, що є характерною рисою 
управління, заснованого на даних. 

Разом із тим історико-теоретичний аналіз фінансових іннова-
цій у лібералізованих економіках вказує, що поширення нових 
інструментів часто супроводжується зростанням спекулятивної 
активності та короткострокових стимулів [62]. Якщо вуглецеві 
ринки інтегруються у логіку фінансової інновації без належних 
інституційних обмежень, вони можуть відтворювати ті самі ди-
наміки волатильності та орієнтації на прибутковість, які властиві 
іншим фінансіалізованим секторам. У цьому випадку екологічне 
управління ризикує бути підпорядкованим короткостроковим ім-
перативам ринку. 

Таким чином, ESG-метрики та вуглецеві ринки демонструють, 
що управління, засноване на даних, є ключовим медіатором фі-
нансіалізації зеленого переходу. Воно створює інфраструктуру 
для інтеграції кліматичних цілей у макрофінансове планування, 
але водночас формує нові поля влади, через які фінансові актори 
визначають параметри екологічної трансформації. У цій подвій-
ності — між потенціалом координації та ризиком комодифікації 
— розкривається структурна напруга сучасного зеленого фінан-
сового порядку. 

Огляд сучасної літератури демонструє формування альтерна-
тивного інтелектуального напряму, що ставить під сумнів домі-
нуючу фінансіалізовану макрофінансову систему планування та 
пропонує інші моделі координації зеленого переходу, засновані 
на посиленні ролі держави й відновленні демократичної підзвіт-
ності. У межах цього напряму ключовим аргументом є те, що 
зведення зеленого фінансового планування до мобілізації прива-
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тного капіталу через інструменти зниження ризику не лише об-
межує трансформаційний потенціал кліматичної політики, а й ві-
дтворює асиметрії фінансіалізованого порядку. 

Парадигма державного сталого фінансування пропонує кон-
цептуальний зсув від деризикінгу приватних інвестицій до акти-
вного використання фіскальних можливостей держави для пря-
мого інвестування в декарбонізацію, інфраструктуру та інновації 
[67]. У цій логіці державний борг розглядається не як виключно 
обмеження, а як інструмент стратегічної мобілізації ресурсів, що 
дозволяє формувати нові ринки та стимулювати приватний капі-
тал через ефект  витіснення догори , а не через субсидування ри-
зиків. На відміну від фінансіалізованої моделі, де системи даних 
орієнтовані на оцінку інвестиційної привабливості з точки зору 
портфельних інвесторів, альтернативний підхід передбачає пере-
орієнтацію інформаційно-аналітичних рамок на довгострокові 
соціально-економічні результати, зайнятість, технологічний роз-
виток і екологічний ефект. 

У цьому ж руслі розвивається ідея необхідності заміни  консе-
нсусу Волл-стріт  глобальною макрофінансовою архітектурою, 
що підтримує стратегічні зелені інвестиції та державну власність 
у критичних секторах [61]. Пропозиція експериментувати із зеле-
ною державною власністю та партнерствами, які дисциплінують 
приватні галузі, означає радикальний перегляд ролі держави — 
від гаранта стабільності для фінансових інвесторів до активного 
суб’єкта індустріальної політики. Такий підхід передбачає тран-
сформацію не лише інструментарію, а й самої логіки управління: 
системи даних мають бути спрямовані на підтримку стратегічно-
го планування, а не на підтвердження відповідності критеріям 
ринкової  інвестованості . 

Ці альтернативні підходи фактично кидають виклик мета-
управлінській моделі, вбудованій у фінансіалізовану інтерпрета-
цію Паризької угоди. Якщо остання інтегрує кліматичні цілі у 
структуру глобальних фінансових ринків через стандартизацію, 
ESG-метрики та механізми зниження ризику, то державницькі 
пропозиції спрямовані на відновлення політичного контролю над 
інвестиційними пріоритетами. У такій конфігурації макрофінан-
сове планування має стати відкритішим до демократичного пере-
гляду та підзвітності, а інформаційні системи — інструментом 
соціально орієнтованої координації, а не каналом імплементації 
фінансових імперативів. 

Отже, сучасна критична література не лише фіксує суперечно-
сті фінансіалізованого макроуправління, заснованого на даних, а 
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й формує теоретичну основу для альтернативної моделі зеленого 
макрофінансового планування. Центральним елементом цієї аль-
тернативи є переосмислення ролі держави, трансформація аналі-
тичних рамок та підпорядкування фінансових інструментів стра-
тегічним і демократично визначеним цілям розвитку. 

Друга альтернативна рамка трансформації фінансіалізованого 
макрофінансового планування пов’язана з реформуванням самих 
фінансових систем даних через поглиблене макропруденційне 
регулювання. У цьому підході ключове питання полягає не лише 
в розширенні інструментарію нагляду, а в переорієнтації аналіти-
чної логіки, через яку фінансові ринки оцінюються і керуються. 
Макропруденційний поворот розглядається як потенційний крок 
за межі суто стабілізаційної функції, здатний започаткувати гли-
бшу перебудову фінансової політичної економії [50]. Його тран-
сформаційний потенціал залежить від того, чи буде регулювання 
спрямоване на адаптацію наявної системи до циклів нестабільно-
сті, чи на зміну її фундаментальних стимулів і розподільчих нас-
лідків. 

У цьому контексті центральним стає питання соціальної мети 
макропруденційної політики. Якщо вона обмежується контролем 
над окремими сегментами ринку або підвищенням стійкості фі-
нансових інститутів, то її ефект залишатиметься інструменталь-
ним. Натомість орієнтація на системний ризик передбачає ство-
рення нових інформаційних архітектур, які здатні фіксувати 
кумулятивні дисбаланси, взаємозалежності та проциклічність фі-
нансової динаміки [50]. Це означає розроблення моделей, що ви-
ходять за межі мікропруденційного аналізу окремих компаній і 
включають макрофінансові індикатори кредитної експансії, ціно-
утворення активів, боргової концентрації та взаємопов’язаності 
інститутів. Реформа систем даних у цьому випадку стає інстру-
ментом зміни самого об’єкта регулювання — від ізольованих ри-
зиків до структурних параметрів фінансового накопичення. 

Теоретичне підґрунтя для такої трансформації пропонує ін-
ституціональна інтерпретація фінансової динаміки, що спираєть-
ся на шумпетерівську традицію в поєднанні з мінсківським аналі-
зом фінансової нестабільності [62]. Згідно з цим підходом, 
фінансові інновації в умовах лібералізації та дерегуляції мають 
тенденцію відхиляти фінансову систему від її функції довгостро-
кового розвитку на користь короткострокових прибутків. У такій 
ситуації необхідним стає активне й раціонально сконструйоване 
регулювання, спрямоване не лише на пом’якшення кризових 
проявів, а на формування стабільніших режимів фінансування 



279 

продуктивної економіки. Це передбачає переосмислення інфор-
маційно-аналітичних рамок: системи збору й інтерпретації даних 
повинні орієнтуватися на довгострокову еволюцію, інвестиційну 
якість та соціальний ефект, а не лише на волатильність чи ліквід-
ність активів. 

Отже, макропруденційна альтернатива полягає у зміні норма-
тивної архітектури фінансового знання. Реформа систем даних і 
аналітичних моделей може стати інструментом перетворення фі-
нансової раціональності — від пріоритету короткострокової до-
хідності до забезпечення довгострокової макроекономічної та со-
ціальної стабільності. Водночас ефективність цієї стратегії 
залежить від політичної волі та інституційної спроможності роз-
ширити межі регулювання за рамки технократичної корекції, на-
давши йому трансформаційного характеру. 

Макрофінансова система України перебуває у точці історич-
ної переломності, де накладаються щонайменше чотири взаємо-
пов’язані процеси: спадщина пострадянської фінансіалізації, шок 
повномасштабної війни та фіскальна фрагментація воєнної еко-
номіки, імператив європейської інтеграції та необхідність масш-
табної післявоєнної реконструкції у глобальній фінансовій архі-
тектурі, яка структурно відтворює асиметрії між  ядром  і 
периферією. У межах нашого дослідження ця ситуація аналізу-
ється не лише як сукупність ресурсних обмежень, а як конфігу-
рація режимів знання і влади: українська макрофінансова політи-
ка формується у перетині фінансіалізованого макропланування та 
управління на основі даних, що задає специфічні межі  раціона-
льного  відновлення. Ці висновки корелюють із ширшою аргуме-
нтацією нашої роботи про суперечності фінансіалізованого мак-
ропланування на основі даних — зокрема притаманну 
нестабільність фінансово-керованого зростання, просторову не-
рівномірність результатів, виключення демократичної підзвітно-
сті та обмежений трансформаційний потенціал макропруденцій-
ної корекції без зміни нормативної парадигми. 

Отже, головний висновок щодо України полягає в тому, що 
післявоєнна реконфігурація не може ґрунтуватися на некритич-
ному запозиченні фінансіалізованої макрофінансової рамки, яка 
домінує у глобальному фінансуванні розвитку з 1990-х років. 
Вбудовування України у цю рамку виключно через дерискінг, 
публічне гарантування приватних інвестицій і орієнтацію на по-
казники фінансової  привабливості  ризикує закріпити перифе-
рійний статус, посилити боргову залежність і обмежити простір 
для автономної індустріальної політики. 
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Натомість у межах концептуальної логіки нашого досліджен-
ня обґрунтовується необхідність змішаної моделі відновлення, 
яка поєднує, з одного боку, селективну та дисципліновану інтег-
рацію з міжнародними ринками капіталу, де запозичення підпо-
рядковується чітким критеріям довгострокової продуктивності та 
структурної трансформації; пріоритет прямих державних інвес-
тицій у стратегічні сектори (енергетика, інфраструктура, оборон-
но-промисловий комплекс, цифрова та соціальна інфраструкту-
ра), що формують основу майбутнього економічного зростання; 
демократичне фіскальне управління, яке повертає ключові мак-
рофінансові рішення у простір публічної підзвітності, а не зали-
шає їх виключно у межах технократично-ринкових інтерпрета-
цій; а з іншого, — архітектуру макрофінансового планування на 
основі даних, зорієнтовану на розвиткові цілі. Це означає, що ін-
тегровані цифрові платформи, бюджетне маркування (у тому чи-
слі кліматичне, оборонне, соціальне), алгоритмічні моделі про-
гнозування та системи оцінки ризиків мають бути 
перепрограмовані з фокусу на короткострокову фінансову стій-
кість до фокусу на довгострокову продуктивність, регіональну 
збалансованість і соціальну відтворюваність. 

Таким чином, український кейс постає як конкретне поле ви-
пробування ширшого теоретичного аргументу: трансформація 
макрофінансового планування потребує не лише модернізації ін-
струментів і цифрових платформ, а зміни самої нормативної ло-
гіки, що визначає, які дані є релевантними, які ризики — пріори-
тетними, а які цілі — стратегічними. Післявоєнне відновлення 
України має стати прикладом того, як зановане на даних макро-
фінансове планування може бути підпорядковане розвитку, де-
мократичній підзвітності та економічній суверенності, а не відт-
воренню фінансіалізованої периферійності. 

Післявоєнне макрофінансове відновлення України слід конце-
птуалізувати як завдання одночасної реконструкції матеріальної 
інфраструктури, фіскально-монетарної керованості та перепрог-
рамування режимів знання, через які приймаються рішення щодо 
боргу, інвестицій і розподілу ресурсів. Вихідною позицією є те, 
що некритичне відтворення фінансіалізованої рамки  відновлення 
через ринки  — тобто домінування деризикових інструментів, 
державно-приватних партнерств, податкових стимулів для капі-
талу, ESG-орієнтованих фінансових продуктів і ринкової дисци-
пліни як універсальної метрики успішності — має системну тен-
денцію до деполітизації планування, просторової нерівномірності 
інвестицій, накопичення боргових вразливостей і пріоритизації 
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інтересів фінансового капіталу над розвитковими потребами 
громад [26; 50; 58; 59]. Саме тому перша і базова рекомендація в 
нашій рамці полягає у створенні демократичної системи держав-
них інвестицій як головного механізму реконструкції, а не як до-
датку до фінансових інструментів. Вона випливає з висновку, що 
фіскальна політика має повернути собі статус провідного інстру-
мента структурної трансформації, тоді як монетарно-фінансові 
режими та індикатори мають бути підпорядковані цілям віднов-
лення продуктивності, соціальної інфраструктури й безпеки, а не 
лише обслуговуванню  ринкової довіри  [58; 59]. 

Історичні прецеденти післякризових і післявоєнних реконст-
рукцій у європейських економіках демонструють, що прямі дер-
жавні інвестиції, включно з масштабними програмами модерні-
зації інфраструктури та навіть націоналізаційними рішеннями у 
критичних секторах, не є аномалією, а інструментом відновлення 
керованості й стійкості, коли ринкова координація не здатна за-
безпечити ані необхідну швидкість, ані справедливий розподіл 
ресурсів [60]. У цьому контексті доцільним є інституційне офор-
млення державного інвестиційного ядра через створення спеціа-
лізованого виконавчого урядового органу у реконструкцію з чіт-
ким мандатом планування, фінансування та реалізації інвестицій 
у пріоритетних секторах — енергетичній і транспортній інфра-
структурі, житловому відновленні, критичній соціальній і цифро-
вій інфраструктурі. Принципово, щоб така інституція була вбу-
дована у демократичні контури підзвітності: парламентський 
нагляд, участь громадянського суспільства, незалежний аудит, а 
також обов’язковість публікації планів, кошторисів і результатів 
у стандартизованому цифровому форматі. Теоретичним підґрун-
тям тут виступає підхід публічного сталого фінансування, який 
показує, що прямі державні інвестиції не лише не  витісняються  
приватним капіталом, а можуть бути умовою його дисциплінова-
ного залучення та перерозподілу ризиків у бік суспільного інте-
ресу; додатково важливим є муніципальний вимір, оскільки най-
більші інвестиційні розриви концентруються саме на рівні 
місцевої інфраструктури, що в українському випадку набуває ви-
рішального значення через масштаб руйнувань громад [59; 67]. 

Друга рекомендація логічно продовжує першу й полягає у фо-
рмуванні дисциплінованої та прозорої рамки управління держав-
ним боргом, яка одночасно знімає воєнні боргові вразливості та 
не  замикає  країну у режимі постійної фіскальної економії. У 
межах нашого розділу борг розглядається як  серце  макрофінан-
сової політики, що пов’язує фіскальний вибір із фінансовою ста-
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більністю, монетарною політикою та режимами доступу до капі-
талу; відтак некритичне копіювання фінансіалізованої моделі 
управління боргом, характерної для частини країн ОЕСР (конвер-
генція до ринково-орієнтованих практик, домінування фінансово-
економічних моделей і залежність від сигналів рейтингових 
агентств), підсилює  фінансове домінування  та звужує автоно-
мію планування [58].  Для України це означає необхідність пос-
лідовної переорієнтації боргової політики на розвиткові цілі: по-
перше, реструктуризація має бути достатньо глибокою, щоби 
створити реальний фіскальний простір для інвестицій, а не лише 
перенести проблему в часі; по-друге, реструктуризація повинна 
бути поєднана з реформою середньострокового бюджетного пла-
нування, рамками аналізу боргової стійкості та системою управ-
ління фіскальними ризиками, щоб боргова політика перестала 
бути реактивною і стала елементом цілісної фіскальної стратегії 
[45]. Інституційно це доцільно оформити через Міністерство фі-
нансів, яке працює на основі сучасних цифрових інструментів 
аналізу портфеля, моделювання сценаріїв і публічної звітності, а 
його ключові припущення й методології є відкритими для пере-
вірки. Водночас використання  зелених  облігацій та інструментів 
сталого фінансування в нашій рамці має бути строго допоміж-
ним: вони можуть працювати як додатковий канал, але не як за-
міна прямим державним інвестиціям, і потребують національної 
системи стандартів, верифікації та звітності, сумісної з європей-
ськими вимогами, інакше зростають ризики формального  озеле-
нення  без реальної трансформації [63; 67]. 

Третя рекомендація полягає у впровадженні архітектури мак-
рофінансового планування на основі даних, але в інтерпретації 
нашого розділу —  не технократичним  оцифруванням  наявних 
процедур. Йдеться про створення інтегрованої інформаційно-
аналітичної інфраструктури, яка одночасно підвищує ефектив-
ність і прозорість, та не відтворює деполітизуючий ефект фінан-
сіалізованих метрик. Дослідження цифрового врядування й ана-
літики криз показують, що для відновлення після катастроф 
критичною є здатність держави інтегрувати різні потоки даних, 
застосовувати прогнозні моделі для оптимізації ресурсів, забез-
печувати інтероперабельність і надійне управління даними, 
включно з кібербезпекою, приватністю та відповідальністю за ал-
горитмічні рішення [48; 64]. У цьому контексті пропонується ро-
звиток Інтегрованої системи фінансового управління реконстру-
кцією, здатної забезпечити моніторинг у реальному часі видатків 
на відновлення, потоків донорського фінансування та результа-
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тивності програм на всіх рівнях влади, із використанням аналіти-
ки для прогнозування витрат, оцінки ризиків і виявлення анома-
лій. Принципово, щоб така система була сумісною з інфраструк-
турою міжнародних партнерів, але водночас зберігала 
національну керованість: інтероперабельність не повинна перет-
ворюватися на зовнішнє  програмування  фіскальної політики че-
рез чужі індикатори й шаблони. Цифрові інструменти можуть бу-
ти доповнені селективними антикризовими політиками — 
податковими стимулами, субсидіями, цільовими програмами — 
але в нашій логіці вони мають оцінюватися не лише за фінансо-
вим ефектом, а й за вкладом у продуктивність, зайнятість і прос-
торову збалансованість [68]. 

Четверта рекомендація стосується розбудови макропруден-
ційної регуляторної бази, яка забезпечить керованість системних 
ризиків фінансіалізації у фінансовому секторі в умовах реконст-
рукції. У нашому аналізі макропруденційний підхід важливий не 
як післякризова  латка , а як спосіб переорієнтації систем даних і 
нагляду від індивідуальних ризиків окремих установ до систем-
них контурів нестабільності, що виникають зі швидкого зростан-
ня кредиту, активізації, зовнішньої валютної вразливості й взає-
мозв’язку держави з фінансовими ринками [50]. Додатково, 
критика фінансових інновацій у лібералізованих середовищах пі-
дсилює тезу, що  легкий  нагляд і делегування ризик-оцінки при-
ватним моделям є недостатніми; натомість потрібне раціональне 
регулювання, здатне стримувати накопичення нестійкостей і 
спрямовувати фінанси у бік довгострокових стратегій добробуту 
й індустріального розвитку [62]. Інституційно це може бути реа-
лізовано через посилення контурів фінансової стабільності в 
НБУ, розвиток інструментів стрес-тестування, раннього попере-
дження та сценарного аналізу, а також через прозорі регулярні 
звіти, методології й дані, доступні для професійної та суспільної 
перевірки. Водночас український контекст вимагає посилення 
режимів корпоративної реструктуризації та неплатоспроможнос-
ті: воєнні шоки створюють масив  прихованих  балансних про-
блем, і реформи мають бути проактивними, а не кризово-
реактивними; сучасні цифрові технології можуть підтримувати 
обробку складної інформації про кредиторів і моделювання аль-
тернатив реструктуризації, але тільки в межах правових гарантій 
і суспільної легітимності [65]. 

П’ята рекомендація полягає у стратегічному використанні єв-
роінтеграції як рамки макрофінансових реформ, однак у нашій 
роботі це трактується не як механічна  гармонізація , а як можли-
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вість вибудувати мезорівневі інституційні механізми, що 
з’єднають вимоги і ресурси ЄС із внутрішніми потребами рекон-
струкції та знизять ризики фінансіалізованого захоплення. Ево-
люція кризового управління ЄС у відповідь на війну демонструє, 
що Союз здатний створювати нові структури підтримки та ін-
струменти фінансування, які одночасно розширюють його дієзда-
тність; для України це означає шанс інституційно  зашити  про-
зорі стандарти фіскального управління, регуляторну сумісність і 
вимоги до звітності так, щоб вони підтримували відновлення ке-
рованості, а не лише підпорядковували політику зовнішнім інди-
каторам [66]. Прийняття рамок середньострокового планування, 
стандартів фінансового регулювання та підходів до сталого фі-
нансування може полегшувати доступ до європейських ресурсів, 
тобто заміщення стратегічних рішень технологічними процеду-
рами з урахуванням конфліктів інтересів [67; 69]. 

Шоста рекомендація передбачає пряме включення просторо-
вої нерівності у дизайн планування відновлення. Вихідною є теза, 
що фінансіалізовані механізми реконструкції мають тенденцію 
концентрувати інвестиції там, де вища прибутковість і нижчі 
транзакційні ризики, залишаючи периферійні або найбільш зруй-
новані громади поза пріоритетом, а посткризові режими монета-
рної та фіскальної політики здатні продукувати нові географії не-
рівномірного розвитку [51]. Досвід США додатково показує, що 
податкові пільги й безподаткові облігації як інструмент  ринко-
вого відновлення  можуть погіршувати, а не зменшувати просто-
рові диспропорції, спрямовуючи капітал у найприбутковіші сег-
менти замість соціально необхідних відновлювальних проєктів 
[26]. У нашій рамці це обґрунтовує потребу в окремому регіона-
льному контурі відновлення, інституційно оформленому через 
позабюджетний фонд відновлення з чітким мандатом інвестувати 
у найбільш постраждалі та периферійні території, підтримувати 
виробничий потенціал і забезпечувати демократичну підзвіт-
ність, включно з цифровою публічною звітністю. 

Сьома рекомендація полягає в інтеграції рамки Цілей сталого 
розвитку у стратегування відновлення як способу поєднати шви-
дкість реконструкції з довгостроковими соціально-екологічними 
зобов’язаннями, з урахуванням того, що глобальні кризи останніх 
років підривають траєкторії досягнення ЦСР і посилюють потре-
бу в інструментах моніторингу та оцінки, які не редукують ста-
лий розвиток до  фінансових проксі  [70]. Національна стратегія 
відновлення і сталого розвитку повинна бути партисипативною, 
підтриманою системою індикаторів і цифровою фінансовою ін-
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фраструктурою, що дозволяє відстежувати не лише витрати, а й 
результати, включно з соціальною стійкістю, циркулярними рі-
шеннями, індустріальними інноваціями й цифровою трансфор-
мацією, релевантними для реконструкції. 

Восьма рекомендація спрямована на реформування відносин 
між державою і капіталом через промислову політику, яка дис-
циплінує приватний капітал у напрямі розвитку, а не фінансового 
вилучення вартості. У межах нашої роботи промислова політика 
є необхідною противагою фінансіалізованій логіці, оскільки саме 
вона здатна забезпечити створення продуктивних потужностей, 
технологічне оновлення і структурне зростання, тоді як надмірна 
участь чинних інтересів і ризики захоплення політики можуть 
консервувати короткострокові стратегії та інерцію [72]. Додатко-
во, критика без ризикової парадигми підкреслює, що ставка на 
державу як на  страховика  приватного капіталу послаблює спро-
можність дисциплінувати інвесторів і формувати локальні зелені 
галузі; натомість потрібні умови, за яких державна підтримка 
обмінюється на вимірювані зобов’язання щодо інвестицій, зайня-
тості, локалізації, технологічного розвитку й справедливого роз-
поділу прибутків [61]. Відтак стратегічна промислова політика 
має включати вимоги результативності, механізми повернення 
підтримки у разі невиконання зобов’язань, а також дизайн парт-
нерств, що гарантує суспільну вигоду. 

Дев’ята рекомендація стосується запобігання фінансовому за-
хопленню активів реконструкції — інфраструктури, землі та 
природних ресурсів — і безпосередньо пов’язана з нашим теоре-
тичним блоком про активізацію як канал фінансіалізації. Досвід 
післякатастрофного  відновлення через фінанси  демонструє, що 
фінансіалізація є державним процесом, який у кризі може прис-
корювати монетизацію активів і перевагу капіталу над громадами 
[26, 71]. У цьому контексті Україна потребує рамки захисту пуб-
лічних активів: обмежень на приватизацію критичної інфрастру-
ктури, вимог суспільної вигоди в партнерствах, механізмів захо-
плення приросту вартості землі, що виникає від державних 
інвестицій, і цифрового реєстру публічних активів як інструмен-
та прозорості та запобігання прихованому перерозподілу. 

Десята рекомендація замикає всю конструкцію і стосується 
розвитку інституційного потенціалу демократичного макрофіна-
нсового управління, оскільки ключовий ризик фінансіалізованого 
планування на основі даних полягає у деполітизації:  тиха полі-
тика  боргу і домінування ринкової дисципліни ізолюють рішен-
ня від демократичної конкуренції та підзвітності [58]. У межах 
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нашого розділу це означає, що цифровізація, моделювання й ін-
тегровані платформи мають супроводжуватися посиленням пар-
ламентського контролю, розвитком незалежних фіскальних ін-
ституцій та реальними каналами участі громадянського 
суспільства. Створення незалежної фіскальної ради з відкритими 
методологіями, даними й регулярними звітами є одним із ключо-
вих інструментів повернення публічності у сферу макрофінансо-
вого знання, а також способом мінімізувати ризики технократич-
ного замикання політики на вузьких показниках. 

У сукупності ці рекомендації формують комплексну рамку ві-
дбудови України як найбільш реалістичну і нормативно виправ-
дану відповідь на перетин воєнної руйнації, фінансіалізованих 
тисків глобальної архітектури та можливостей європейської інте-
грації. Її зміст полягає у поєднанні вибіркової й дисциплінованої 
взаємодії з ринками капіталу з пріоритетом прямих державних 
інвестицій, прозорою борговою політикою, заснованою на даних 
архітектурою планування, що орієнтована на розвиток, та відно-
вленням демократичної підзвітності як запобіжника проти фінан-
сового захоплення реконструкції. Ключовим підсумком є те, що 
післявоєнне відновлення України не може бути редуковане до 
задачі мобілізувати кошти: воно є політико-інституційним вибо-
ром щодо того, які метрики керуватимуть державою, які форми 
капіталу вона дисциплінуватиме, які території будуть пріоритет-
ними і хто матиме право визначати цілі відновлення. Саме тому 
вікно можливостей після війни слід використати для формування 
макрофінансової рамки, яка підпорядковує дані та фінанси роз-
виткові, соціальній стійкості й економічній суверенності, а не ві-
дтворює периферійні траєкторії фінансіалізованого зростання. 

Відтак у висновку дане дослідження фіксує взаємоконститу-
тивність двох процесів: фінансіалізація породжує попит на скла-
дні інфраструктури даних і моделювання для макрофінансового 
планування, тоді як управління, засноване на даних, робить мож-
ливим і легітимним розширення фінансіалізованої раціональності 
на нові сфери публічних фінансів, включно з  зеленим  перехо-
дом і цифровими платформами бюджетного управління. Прин-
ципово, що цей зв’язок має політичну, а не лише управлінську 
природу: він закріплює асиметрії влади у виробництві фінансо-
вих знань і вбудовує розподільчі преференції у, здавалося б, ней-
тральні метрики та алгоритми, схиляючи макрофінансове плану-
вання до пріоритету короткострокових фінансових імперативів 
над продуктивною економікою, соціальним відтворенням і демо-
кратичною відповідальністю. З огляду на виявлені суперечності, 
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найбільш результативні відповіді не можуть обмежуватися  по-
ліпшенням даних  або  оновленням моделей , оскільки проблема-
тизованими є самі нормативні припущення, закладені в архітек-
туру фінансового знання. Саме тому це дослідження логічно 
підсилюється блок альтернатив: парадигма публічного сталого 
фінансування, що зміщує центр ваги від публічного зниження ри-
зиків до прямих державних інвестицій [67], пропозиції щодо за-
міни Wall Street Consensus на підтримувальну глобальну макро-
фінансову рамку на кшталт Green Bandung Woods [61], а також 
макропруденційна альтернатива, яка тлумачиться як реформа но-
рмативної архітектури фінансового знання та переорієнтація ін-
формаційно-аналітичних систем на довгострокову макроекономі-
чну й соціальну стабільність [50; 62]. У підсумку, трансформація 
макрофінансового планування на основі даних постає як подвій-
ний проєкт: одночасно епістемологічний (зміна того, що саме 
вимірюється й вважається  раціональним) і політико-
інституційний (відновлення демократичної підзвітності та здат-
ності держави діяти як інвестор і стратег, а не лише як оператор 
ризик-метрик і дисциплінарних сигналів ринку).  

Підсумовуючи, запропонована в дослідженні комплексна рамка 
післявоєнного відновлення України виходить із критики фінансіалі-
зованої моделі відновлення через ринки та стверджує пріоритет де-
мократично підзвітних державних інвестицій, дисциплінованого й 
прозорого управління боргом, розвитку заснованої на даних архіте-
ктури макрофінансового планування та посилення макропруденцій-
ного нагляду як умов довгострокової стійкості. Її ключова логіка 
полягає в тому, що цифрові платформи, моделі й метрики мають не 
деполітизувати рішення та відтворювати ринкову дисципліну, а за-
безпечувати розвиткові цілі реконструкції, просторову збалансова-
ність і захист публічних активів від фінансового захоплення. Вирі-
шальним є те, що вибори, зроблені одразу після війни, визначать 
траєкторію економічної суверенності України, тому інституційні 
реформи мають спрямувати фінанси й дані на відновлення продук-
тивності, соціальної інфраструктури та демократичної підзвітності, 
а не на максимізацію короткострокових інтересів внутрішнього й 
зовнішнього капіталу. 
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