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У статті розкрито основні напрямки та перiодизацiю спiвпрацi України та Міжна-
родного валютного фонду. Охарактеризовано оцінку економiстiв i полiтикiв спiвробiт-
ництва Фонду та України. Також проведено аналіз позитивних i негативних наслiдкiв 
такої спiвпрацi та охарактеризовано довгострокові перспективи відносин між Україною 
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В статье раскрыты основные направления и периодизация сотрудничества Украины 
и Международного валютного фонда. Проведено характеристику оценки экономистов и 
политиков сотрудничества Фонда и Украины. Также проведен анализ положительных и 
отрицательных последствий такого сотрудничества и охарактеризованы долгосрочные 
перспективы отношений между Украиной и Международным валютным фондом.
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In the article the basic directions and periods of cooperation between Ukraine and the 
International Monetary Fund. Characterized estimation of economists and politicians Cooper-
ation Fund and Ukraine. The article analyzes the positive and negative effects of this coopera-
tion and characterized long-term prospects of relations between Ukraine and the International 
Monetary Fund.
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Вступ. У 1992 р. Україна стала членом Міжнародного валютного фонду (далі – МВФ). По-
чинаючи з 1994 р. співпрацю з МВФ було активізовано за цілого ряду кредитних програм, а також 
важливим етапом у вiдносинах з МВФ стали безкредитнi стосунки мiж Україною та МВФ. Спiвробiт-
ництво України з МВФ було зосереджено на наданнi технiчної допомоги, спрямованої на усунення 
загроз стабiльностi та вирiшення проблем, пов’язаних із макроекономiчною, грошовою, валютною, 
податковою та бюджетною полiтикою.

Останнiм часом серед полiтикiв, науковцiв та пересiчних громадян виникає дискусiя про не-
обхiднiсть подальшої спiвпрацi України та МВФ. На перше мiсце дискусiї виходять питання креди-
тування, особливо це стосується заходiв, що висуває МВФ до України. Тому вивчення перспектив 
спiвробiтництва МВФ з Україною має не тiльки наукове, а і практичне значення для використання 
результатiв аналiзу під час розроблення Україною власної економiчної моделi i формування стратегії 
спiвробiтництва з мiжнародними економiчними та фiнансовими органiзацiями.

Питання взаємовiдносин України з МВФ постiйно перебували i продовжують залишатись у 
центрі уваги науковцiв, полiтикiв, урядовцiв. Дослiдженням цієї теми займаються такi вiтчизнянi 
та росiйськi вченi: О.Г. Бiлорус, З.С. Варналiй, В.К. Гальчинський, М.А. Дудченко, О.К. Єременко,  
В.С. Кузнєцов, I.I. Лукiнов, В.I. Хорошковський, О.I. Шнирков та iн. Серед іноземних вчених, що роз-
робляють окреслену тематику, слiд вiдзначити: Л. Бальцеровича, П. Ван Бергейка, Дж. Вiльямсона,  
Т. Едiсона, А. Зiденберга, Т. Кiллiка, В. Фiшера, С. Фiшера, М. Фрiдмена та iн.

Постановка завдання. Метою статті є характеристика довгострокових перспектив спiвробiт-
ництва України з МВФ.
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Результати дослідження. Мiжнародний валютний фонд (International Monetary Fund) є мiж-
народною фiнансовою органiзацiєю, яка була заснована в 1944 р. До її складу входять 188 країн [4]. 
За весь перiод своєї дiяльностi МВФ здобув собi славу унiверсальної органiзацiї та отримав широке 
визнання як головний наднацiональний орган регулювання мiжнародних валютних вiдносин, авто-
ритетний центр мiжнародного кредитування, координатор мiждержавних кредитних потокiв i гарант 
платоспроможностi країн-позичальниць.

Варто також зауважити, що МВФ одночасно слугує ключовою ланкою системи регулювання 
свiтової економiки, мiжнародної координацiї, узгодження національних макроекономічних політик. 
Фонд зарекомендував себе активним функціональним світовим валютним інститутом, нагромадивши 
великий i корисний досвід.

Україна з 1994 р. активно співпрацює з МВФ, використовуючи його фiнансовi i технiчнi ре-
сурси з метою досягнення макроекономiчної стабiлiзацiї та створення необхiдних передумов для 
проведення економічних реформ. Таке спiвробiтництво здійснювалось переважно в рамках реалiзацiї 
8 спільних програм – STF (системна трансформаційна позика), «Stand-by» (стабiлiзацiйна позика), 
Механізм розширеного фінансування (позика на підтримку розвитку), попереджувальний «Stand-by».

У Таблиці 1 показано перiодизацiю спiвпрацi України та МВФ (СПЗ – спеціальні права запо-
зичення – Н. Б.).

Таблиця 1
Перiоди спiвробiтництва України з МВФ

Періоди Кредитнi програми Обсяги позики
Перший перiод –  
з 1994 по 1995 рр.

Системна трансформацiйна позика 498,7 млн СПЗ,  
або 763,1 млн дол. США

Другий перiод –  
з 1995 по 1998 рр.

Три рiчнi програми «Stand-by» 1318,2 млн СПЗ,  
або 1935 млн дол. США

Третiй перiод –  
з 1998 по 2002 рр.

Extended Fund Facility (EFF,  
Механізм розширеного кредитування)

1193,0 млн СПЗ,  
або 1591,0 млн дол. США

Четвертий перiод – 
 з 2002 по 2008 рр.

Програма «Попереджувальний  
Stand-by»

411,6 млн СПЗ, 30% квоти  
України, або 600 млн дол. США

П’ятий перiод –  
з 2008 по 2013 рр.

Програма спiвробiтництва «Stand-by» 
вiд 5 листопада 2008 р.

11 млрд СПЗ,  
або майже 16,4 млрд дол. США

Нова спільна з МВФ програма  
«Stand-by»

10 млрд СПЗ,  
або 15,1 млрд дол. США

Шостий перiод –  
з 2014 р. до сьогодні

Квiтень 2014 р. Нова дворiчна  
програма кредитування «Stand-by»  
в режимi надзвичайного доступу

10,976 млрд СПЗ,  
або майже 17,1 млрд дол. США

11 березня 2015 р. Механiзм  
розширеного кредитування EFF  
на чотири роки

12,348 млрд СПЗ,  
або майже 17,5 млрд дол. США, 
чи 15,5 млрд євро

Таблиця 2 мiстить вiдомостi про державний та гарантований державою борг України за останнi 
5 рокiв.

Таблиця 2
2012 р. 2013 р. 2014 р. 2015 р. 2016 р.

Загальна сума державного та гарантованого 
державою боргу (млн. дол. США) 515,51 584,79 1 100,83 1 572,18 1 728,88

Аналізуючи документи про спiвпрацю з МВФ (Лист про намiри до Мiжнародного валютного 
фонду, Меморандум про економiчну та фiнансову полiтику, Технiчний меморандум про взаєморо-
зумiння з МВФ), сформулюємо основнi положення [5]:

– вiдновлення стабiльностi та довiри у фiнансовому секторi шляхом стабiлiзацiї банкiвської 
системи через виважене надання Нацiональним банком лiквiдностi пiд забезпечення заставою i пиль-
ний монiторинг стану лiквiдностi банкiв; змiцнення регуляторної та наглядової бази, оновлення i ре-
алiзацiя стратегiї врегулювання банкiв за рахунок скорочення обсягiв кредитування пов’язаних осiб; 
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рекапiталiзацiя та врегулювання банкiв; посилення системи корпоративного управлiння i фiнансових 
показникiв у Фонді гарантування вкладів фізичних осіб та державних банках;

– запровадження ефективної грошово-кредитної полiтики з метою стабiлiзацiї гривнi, знижен-
ня iнфляцiї, наповнення золотовалютних резервiв;

– змiцнення державних фiнансiв та скорочення державних витрат із метою регулювання дер-
жавного боргу;

– реформування програм соцiальної допомоги та забезпечення додаткових коштiв на їх фiнан-
сування;

– реформування енергетичного сектора, зокрема реформа «Нафтогазу», з метою зменшення 
його дефiциту та запровадження додаткових заходiв для генерування достатнiх потокiв доходiв;

– поглиблення структурних реформ, орієнтованих на докорiнну перебудову у сферi державного 
урядування та боротьбу з корупцiєю, покращення бiзнес-клiмату i реформу державних пiдприємств.

Взагалi варто зауважити, що розробка стратегiї спiвпрацi України з МВФ є однiєю з найбiльш 
актуальних науково-практичних проблем, якi постають перед сучасною українською економiчною 
наукою та потребують невiдкладного вирiшення. Складнiсть на шляху фiнансової стабiлiзацiї та еко-
номiчного зростання України здебiльшого зумовлена дефiцитом фiнансових ресурсiв. Саме зовнiш-
нi запозичення є одним iз реальних iнструментiв пом’якшення фiнансових проблем та пожвавлення 
фiнансової кон’юнктури у країнi, але при цьому майже всi запозичення держави стали трансформува-
тися в її зовнiшнiй борг [1, с. 31].

Спiвробiтництво України з МВФ викликає неоднозначну оцiнку як серед економiстiв, так i по-
лiтикiв. Однi наголошують на тому, що спiвпраця з МВФ позитивно вплинула на темпи економiчного 
зростання, що дало позитивнi загальноекономiчнi результати, пiдняла iмiдж держави i в результатi 
припинення спiвпрацi вiдбудеться гальмування економiчних реформ (пенсiйної, житлово-комуналь-
ної тощо). На думку iнших, кредити МВФ створюють швидше довгострокову залежнiсть, нiж надають 
допомогу в короткостроковому перiодi.

Спiвпраця України з МВФ має низку позитивних i негативних наслiдкiв. Позитивними наслiд-
ками є:

– впровадження реформ, метою яких є стабiлiзацiя української економiки та повернення її на 
шлях зростання;

– зменшення дефiциту державного бюджету та покращення ситуацiї із платiжним балансом;
– стабiлiзацiя валютно-обмiнного курсу гривнi i посилення банкiвської системи, яка дасть 

можливiсть економiцi розвиватися;
– збiльшення золотовалютних резервiв Нацiонального банку України, що дозволить суттєво 

покривати iмпорт;
– зростання мiжнародного авторитету України, що надасть можливiсть доступу до коштiв iн-

ших мiжнародних фiнансових органiзацiй та приватних iнвесторiв;
– полегшення тягаря з обслуговування зовнiшнього боргу держави;
– реструктуризацiя частини зовнiшнього боргу.
Негативними результати спiвпрацi України з МВФ є:
– кошти вiд МВФ можуть бути витраченi не на структурнi реформи;
– витрачання коштiв на фiнансування дефiциту Державного бюджету;
– зростання зовнiшнього боргу держави;
– пiдвищення тарифiв, якi сплачує населення, зокрема за газ та iн.
На нашу думку, у спiвпрацi України з МВФ переважають негативнi наслiдки. За рiзнi перiоди 

спостерiгається неповне використання коштiв, якi видiляє МВФ вiдповiдно до затверджених програм 
i механiзмiв кредитування. Це негативно позначається на кредитнiй iсторiї нашої держави та є ваго-
мим резервним ресурсом щодо фiнансування проведення як економiчних, так i соцiальних реформ. 
Тому Українi необхiдно звертати бiльшу увагу на розроблення та виконання програм економiчних дiй, 
узгоджених з МВФ.

На жаль, у реалiях сьогодення можна констатувати, що спiвпраця з МВФ для України набу-
ває кабального характеру. За досить короткий перiод такої «допомоги» Україна встигла стати чи не 
найбiльшим його боржником, а рекомендацiї експертiв МВФ давно перетворились на прямi вказiвки 
українськiй владi, якi до того ж безвiдмовно виконуються.

МВФ, який має статус лише мiжнародного кредитодавця, почав диктувати нашiй державi, у 
якому напрямi їй розвивати економiку, якої соцiальної полiтики дотримуватися, на що пiдвищувати 
цiни та якi реформи проводити. На вiдмiну вiд України, розвиненi країни його рекомендацiями не 
послуговуються.

Що ж стосується перспектив спiвпрацi України та МВФ, то варто зауважити, що така спiвпраця 
є насамперед важливою з огляду на необхiднiсть збереження належного iмiджу країни, що сприятиме 
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пiдвищенню її кредитного рейтингу на свiтових фiнансових ринках, зменшенню вiдсоткових ставок 
за кредитами, дозволить зберiгати привабливiсть для iноземних iнвесторiв.

Кредити МВФ заохочують зростання споживання, сприяють удосконаленню банкiвської та 
грошово-кредитної системи держави, надходженню iноземних iнвестицiй, стимулюють розвиток тор-
гiвлi. Питання про спiвпрацю з МВФ знаходиться швидше в полiтичнiй площинi, i його вплив на 
економiку України буде мати лише опосередкований характер, як i рiшення щодо надання чергового 
траншу кредиту знаходиться у прямiй залежностi вiд полiтичної волi керiвництва країни [2, с. 29].

Вiдносини України з МВФ мають сприяти вирiшенню проблем, якi можуть виникнути перед 
Україною у короткостроковому перiодi, а також проведенню реформ, що є необхiдними для забез-
печення стiйкого вiдновлення економiки країни в середньостроковiй перспективi. Швидше за все 
спiвпраця України з Фондом продовжиться. Принаймнi МВФ у цьому має свiй iнтерес. Основнi дер-
жави-донори Фонду повиннi будуть знаходити засоби для нейтралiзацiї надлишкової лiквiдностi, 
якою iнтенсивно накачували свої економiки у рамках антикризових програм із пiдтримки споживчого 
попиту. Глобальна криза повiльно вiдступатиме, споживання та кредитування вiдновлюватиметься, а 
зайвi кошти на внутрiшнiх ринках загрожують розвинутим країнам зростанням iнфляцiї. Український 
ринок мiг би легко абсорбувати частину надлишкового євродоларового потоку. Разом із тим Україна 
досi дуже залежна вiд зовнiшньої допомоги у питанні вирiшення проблем платiжного балансу [3].

МВФ надає Українi довгостроковi, порiвняно дешевi кредити, якi сприяють вирiшенню про-
блем платiжного балансу, з вимогою виконання деяких умов. Але Україна не виконує всi вимоги 
МВФ, що обумовлює затримання подальшого кредитування. Україна могла б обмежитись консуль-
тативною пiдтримкою фахiвцiв МВФ. До такої практики вiдносин з МВФ перейшли Польща, Чехiя, 
Угорщина пiсля завершення фiнансових програм, направлених на пiдтримку переходу нацiональних 
економiк до ринкових вiдносин. Це, звичайно, не означає виходу цих держав, а надалі – i України, з 
ринкiв зовнiшнiх запозичень. Основними кредиторами України, очевидно, залишаться Свiтовий банк, 
Європейський банк реконструкції та розвитку та приватнi iнвестори. Однак на той час основними 
позичальниками з української сторони мали би стати окремi суб’єкти пiдприємницької дiяльностi.

Висновки. Отже, продовження спiвпрацi України з Мiжнародним валютним фондом може 
принести користь економiцi країни, але при цьому присутнi й деякi ризики. Продовження спiвпрацi з 
МВФ має стати гарантiєю проведення структурних реформ в українськiй економiцi. Другий позитив-
ний момент – внутрiшня i зовнiшня стабiльнiсть, пiдтримка курсу, покриття дефiциту бюджету. Разом 
iз тим робота програми МВФ означає можливiсть появи ризикiв, зокрема кошти вiд МВФ можуть бути 
витраченi на структурнi реформи. Другим ризиком є збiльшення державного боргу.

Подальша спiвпраця України з МВФ є об’єктивно необхiдною та доцiльною, оскiльки:
– кредитнi ресурси МВФ значно дешевшi, нiж тi, що залучаються на мiжнародних фiнансових 

ринках;
– вiд характеру взаємовiдносин з МВФ залежить iнвестицiйна привабливiсть держави для iн-

ших свiтових органiзацiй, що координують свої дiї з Фондом;
– спiвпраця з Фондом сприяє iнтеграцiї України у глобальну фiнансову систему, у якiй МВФ 

посiдає провiдне мiсце i є кредитором останньої iнстанцiї;
– збiльшуються можливостi України щодо користування консультативними, експертними та 

аналiтично-прогнозними послугами МВФ, що в умовах глобалiзацiї має прiоритетне значення.
Таким чином, Українi слiд зробити конкретні кроки, спрямованi на пiдвищення рiвня спiвпрацi 

у вiдносинах з Мiжнародним валютним фондом, із тим, щоб забезпечити реальну можливiсть продов-
ження кредитної програми та (у разi необхiдностi) реструктуризацiї боргу України перед МВФ.
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