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OF UKRAINE'S COOPERATION WITH THE IMF OVER 2010-2016

У статті розглянуті напрями співпраці 
України та МВФ протягом останніх п’яти 
років, а саме кредитування України за про-
грамою EFF. Впродовж усього кредитного 
періоду обсяг залучених коштів зростав, 
перевищивши у 2014 році ВВП України; і 
став однією з причин швидкого щорічного 
знецінення національної валюти. 
Ключові слова:  платіжний баланс, зовніш-
ній борг, ВВП, курс гривні, реформи.

В статье рассмотрены направления сотруд-
ничества Украины и МВФ в течение последних 
пяти лет, а именно кредитование Украины по 
программе EFF. На протяжении всего кредит-
ного периода объем заимствованных средств 

рос, превысив в 2014 году ВВП Украины; и стал 
одной из причин быстрого ежегодного обесце-
нивания национальной валюты. 
Ключевые слова: платежный баланс, вне-
шний долг, ВВП, курс гривны, реформы.

The article discusses the directions of coopera-
tion between Ukraine and the IMF over the past 
five years, especially according to the EFF pro-
gram. Throughout the credit period the amount of 
attracted fundshas grew, exceeding in 2014 the 
GDP of Ukraine; and became one of the reasons 
for the rapid annual depreciation of the national 
currency. 
Key words: balance of payments, external debt, 
GDP, currency exchange rate, reforms.

Постановка проблеми. Україна вже 22 роки 
активно співпрацює із Міжнародним валютним фон-
дом (МВФ) шляхом отримання кредитів з метою здій-
снення економічних реформ, проте, як показує досвід, 
не завжди вдається використати надану фінансову 
допомогу ефективно. Наразі сьогодні співробітництво 
з МВФ слід сприймати не як фінансову допомогу, а 
як запоруку проведення реформ, які гальмуються в 
Україні, але вкрай необхідні для відновлення еконо-
мічного росту. Сучасний стан української економіки та 
важкість вирішення її нагальних проблем обумовлює 
проведення дослідження «кредитної історії» України 
за останні роки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дження функціонування економіки під час обслугову-
вання і погашення кредитних коштів проводили такі 
вчені як М. Гузь, М. Виклюк, Н. Зражевська.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
вивчення напрямів співпраці України та МВФ протя-
гом 2010-2016 рр. та встановлення причин низької 
ефективності співробітництва. Основним завдан-
нями дослідження при цьому є: вивчити динаміку 
зовнішнього боргу України протягом 2010-2016 рр.; 
проаналізувати виконання програм кредитування 
України МВФ; виявити причини низької ефективності 
співробітництва України з МВФ.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Співпраця з МВФ сьогодні відіграє важливе значення 
для проведення ефективної економічної політики 
України. Кредит МВФ є валютною допомогою, яка 
видається Міжнародним валютним фондом при дефі-
циті платіжного балансу у країни-члени ООН, якою є 
і Україна. Кошти МВФ надаються у вигляді кредитів 
тільки в разі, якщо виконуються умови:

1)	 наближення бюджету до збалансованого, щоб 
його можна було профінансувати без додаткової емі-
сії;

2)	 забезпечення обмінного курсу, який не повинен 
призвести до великого дефіциту по поточних рахун-
ках;

3)	 знищення корупції, зокрема в Генеральній про-
куратурі [1].

Таблиця 1
Динаміка зовнішнього  

державного боргу України

Роки
Зовнішній 

борг,  
млн. дол.США

Темп 
росту, %

ВВП,  
млн. дол. 

США
у %  

до ВВП

2010 103396 136419 75,8
2011 117346 +13,5 163160 71,9
2012 126236 +7,6 175781 71,8
2013 134625 +6,6 183310 73,4
2014 142079 +5,5 131805 107,8
2015 206787 +45,5 131964 156,7
2016 ≈187046 -9,5 ≈129984 ≈143,9

Джерело: складено автором на основі джерела [2]

Отже, зовнішній державний борг України збільшу-
вався щорічно в середньому на 8,3%, а через соці-
ально-економічну кризу в країні, яка почалася у 2013 
році (в тому числі через девальвацію гривні), а най-
більше – у 1,5 рази у 2015 році, – і все це на фоні дуже 
повільного зростання ВВП, який навіть не покриває 
розміри боргу, який у 2015 році вже складав більше 
156% ВВП країни (рис. 1). На кінець поточного року 
експертами прогнозується зменшення боргу на 9,5% 
від даних 2015 року [7].

За перерахунком на душу населення, на кожного 
українця припадає 1 тис. дол. США державного боргу 
за зовнішніми запозиченнями.

Україна, як і всі країни, що розвиваються, отри-
мує фінансову поміч від МВФ. Фактично, починаючи 
з 1996 і до сьогодні гривня втратила свою вартість у 
12,5 разів. І кожного разу це було пов’язано з надан-
ням чергового траншу від МВФ:

Тобто можна констатувати прямий вплив кредитів 
МВФ на стабільність гривні: з кожним новим кредитом 
курс національної валюти падав. Зворотній резуль-
тат – більш-менш стабільна гривня спостерігалась 
у періоди 2002-2007 та у 2013 році, коли Україна не 
брала кошти МВФ. 

План стабілізації української економіки завдяки 
кредитам полягає в тому, що транші, отримані від
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Таблиця 2
Зміна курсу гривні по відношенню до долара 

та динаміка надходження траншів МВФ  
в Україну протягом 1996-2016 рр.
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1996 Не 
отримувала 1,83

1996-1998 1,887 2,6 142 (у 1,42 
рази)

1999-2001 0,575 5,48 210

2002-2007 Не 
отримувала 5,05 92 (0,92 рази)

2008-2009 10,5 8,04 159,2
2010-2012 3 7,9 98,25

2013-2014 Не 
отримувала 7,99 101,13

2014-2015 10,65 12,94 161,95
2015-2016 6,7 21,14 163,36
2016-2017 1,3 25,86 122,32

Джерело: складено автором на основі джерел [2; 4; 9]

МВФ, повинні використовуватись лише за їх цільовим 
призначенням, тобто спрямовуватися на покриття 
дефіциту та поповнення резервів, а не вкладатися у 
розвиток реального сектору економіки. За ідеальних 
умов, влиті кошти повинні забезпечити ще й здатність 
бюджету України погасити раніше отримані позики та 
відсотки по них [16].

Проте Україні не вдається поповнити свої золото-
валютні резерви: за інформацією НБУ, обсяг міжна-
родних резервів України становив $16,3 млрд. станом 
на 01.10.2014, а вже за місяць скоротилися до $12,58 
млрд. Таким чином, золотовалютні резерви НБУ ско-
ротились на $4 млрд., з яких частина була спрямо-
вана на покриття боргу НАК «Нафтогаз України», а 
решта – на інтервенції НБУ з підтримання стабіль-
ності грошової одиниці. Результат таких дій нульо-
вий, він ніяк не вплинув на покращення курсу валюти: 

01.10.2014 – 13 грн. за долар, станом на 11.11.2014 – 
16 грн. за долар.

На початку 2015 року Україна узгодила програму 
розширеного фінансування з МВФ і отримала $6,7 
млрд.: з них $1,4 млрд. пішло на погашення попере-
днього кредиту, а решта ($5,3 млрд.) була спрямована 
саме на поповнення міжнародних резервів[11]. Націо-
нальний банк поповнив валютою баланс та частково 
покривав дефіцит на внутрішньому ринку. 

На початку жовтня 2016 року резерви України 
поповнилися на $1,4 млрд. і склали $15,5 млрд., 
тобто останній транш від МВФ підвищив рівень наших 
резервів на 9,9% [12]. Простежується й наступна 
динаміка: у 2014 році Україна отримала $4,6 млрд., 
проте основні економічні показники країни погірши-
лися: ВВП – на 4,6 %, капітальні інвестиції – на понад 
25%, експорт – майже на 10%, імпорт – на понад 25%. 
Інфляція за підсумками року сягнула позначки в 20 % 
[7].

У 2016 році ситуація докорінно не змінилася: ВВП 
знизився ще на 10%, експорт – на 24%, імпорт – на 
12,1%; інфляція досягла рівня 47% від початку 2014 
року [7].

За офіційними прогнозами НБУ грудень 2016 року, 
резерви виросли ще на +16.84% та сягнули 15539,3 
млн., чого буде достатньо для фінансування імпорту 
майбутнього періоду протягом місяця [10]. Тому, все 
ж, повернення до співпраці із МВФ за програмою EFF 
є критично важливим для України; проте це можливо 
за умов не виникнення нових загроз: ескалації вій-
ськового конфлікту на сході України; негативних шоків 
умов торгівлі; різких змін у фіскальній політиці, у тому 
числі через незаплановані перегляди соціальних 
стандартів та заробітних плат [10].

При цьому можна сказати, що поповнення золо-
товалютних резервів протягом останніх років не 
поліпшило стан справ української економіки, оскільки 
урядом не було створено відповідних умов, які б сти-
мулювали и розвивали економіку під час відносної 
стабільності гривні.

У 2015 році Міжнародним валютним фондом було 
схвалено програму кредитування економіки України 
з використанням механізму розширеного фінансу-
вання (Extended Fund Facility) загальним обсягом 17,5 
млрд. дол. строком на 4 роки. Нова програма перед-
бачає ряд ключових реформ [3]:

-	 в управлінні економікою;
-	 в боротьбі з корупцією;
-	 наведення ладу в енергетиці;
-	 оптимізацію і скорочення державних видатків;
-	 збільшення до 3% ВВП витрат на інвестиції;
-	 скорочення кількості чиновників. 
Крім того, метою нової програми є стабілізація 

банківської системи і валютного курсу з тим, щоб 2016 
рік став роком стабілізації та економічного зростання 
України. Гроші Фонду прямуватимуть на погашення 
країною раніше взятих кредитів і поповнять золотова-
лютні резерви Нацбанку. Кредит МВФ також відкриє 
Україні двері для залучення міжнародної допомоги на 
загальну суму близько 40 млрд. дол. [4].

Кредитна програма МВФ на 2015-2019 роки вико-
нується наступним чином:

Будь-які затримки із реалізацією програми створю-
ють значні репутаційні ризики для України та ставлять 

Рис. 1. Динаміка зовнішнього боргу України  
та ВВП протягом 2010-2016 рр.

Джерело: складено автором на основі джерела [2]
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під загрозу можливість повернення уряду та приват-
них позичальників на міжнародні ринки капіталу про-
тягом кількох наступних років.

Сьогодні Україна знаходиться в тяжкій ситуації: 
для уникнення дефолту потрібні зарубіжні кошти, 
проте обслуговування боргу виявиться не менш лег-
ким: навіть якщо б Україна більше не позичила за кор-
доном жодного долара, з боргами, які вже є, довелося 
б розраховуватися до 2040 року; тільки на погашення 
комерційного боргу (за єврооблігаціями) Україна буде 
витрачати в середньому по 1,3 млрд. щорічно з 2019 
по 2027 рік [15].

Звичайно, виконання вимог МВФ буде болісним 
для України, але програма EFF передбачає конкретні 
соціальні гарантії та компенсації, котрі допоможуть 
тим, кого найбільше зачеплять вимоги фонду. До того 
ж вимоги, які висуває МВФ, повністю співпадають з 
інтересами українського суспільства: досягнення 
монетарної дисципліни та фіскальної стриманості. 

Проте водночас, одна лиш участь у програмі МВФ 
не є достатньою для подолання кризи – зміна ситуації 
на краще залежатиме від ефективності впровадже-
них урядом реформ, які переконають суспільство та 
потенціальних інвесторів у своїй дієвості.

Спад економіки України, політична нестабільність, 
валютні коливання, а також глобальний тренд по від-
току капіталу з ринків призводять до відтоку інвес-

тицій з України. Незахищеність інвестора – один з 
головних обмежувачів інвестицій. До того ж інвестору 
заважає безліч валютних обмежень від НБУ, які діяли 
і продовжують частково діяти. Також він побоюється 
корупції і колізій українського законодавства.

Тому однією з головних реформ, які Україні необ-
хідно здійснити – це судову реформу, виконання якої 
забезпечить сприятливі умови для інвесторів: захис-
тити інвестора від ризиків, пов'язаних з рейдерськими 
захопленнями (повинні бути виключно економічні 
ризики); зменшити податкове навантаження на інвес-
торів. Україна має один з найбільш важких податкових 
режимів. За останні роки він став зменшуватися, але 
не достатньою мірою; і найголовніше забезпечити 
встановлення верховенства права. Проте, забезпе-
чивши виконання хоча б цих вимог, уряд залучить 
більше інвестицій в національну економіку, приско-
рить зростання ВВП і отримає можливість розрахува-
тись з кредитами від МВФ.

Висновки з проведеного дослідження. При-
чиною низької ефективності залучення кредитів від 
МВФ полягає у відсутності нових реформ, які б забез-
печили Україну можливістю оздоровити платіжний 
баланс та поступово повертати борг: податкових, 
судових, інвестиційних. На перший погляд, залучення 
все нових коштів затягує економіку у «боргову яму» і 
спричиняє падіння курсу національної валюти. Однак 

Таблиця 3
План виконання чотирирічної програми кредитування економіки України

Транши МВФ за Extended Fund Facility
5,0 млрд дол. 1,7 млрд.дол. 1,7 млрд.дол. 9,1 млрд.дол.

03.2015 08.2015 очікується
Вже отримано У процесі Заплановано отримати

Джерело: складено автором на основі джерела [4]

Таблиця 4
Стан виконання умов програми EFF з боку України

Виконано Не виконано
1.	 Підвищено тарифи на ЖКП, що зумовлено суттєвим 
підвищенням тарифів на природний газ – у 6,8 рази, гарячу 
воду, опалення – в 3 рази, електроенергію – в 1,7 рази 
(70 %). За оцінками експертів, населення таким чином 
переплачує десятки мільярдів грн.
2.	 Введено податок на пенсії для працюючихпенсіонерів 
у розмірі 15%, тим самим їх позбавлено доходу у сумі 
близько 1,2 млрд грн на рік.
3.	 Приймались зміни до держбюджету на 2015 рік, у тому 
числі для збільшення граничної суми державного боргу на 
217 млрд грн.
4.	 «Нафтогазу» надано більше можливостей для впливу 
на підприємства боржників і стягнення заборгованості за 
природний газ із споживачів: надається право обмежувати 
газопостачання підприємствам теплокомуненерго до 
рівня технологічної безпеки, зупиняється дія мораторію 
на виконавче провадження та примусове стягнення 
заборгованості підприємств паливно-енергетичного 
комплексу.
5.	 У проекті зняття мораторію на приватизацію 
стратегічних підприємств (морпорти, агропромисловий 
комплекс, «Укрзалізниця»), на продаж земельного фонду 
України.
6.	 Консолідовано законодавство про пенсійну систему 
(зараз діє 20 законів).
7.	 Тарифи на газ ринкові.
8.	 Врегульовано пенсійний вік.

1.	 Автономія управління НБУ та механізмів внутрішнього 
контролю не посилена.
2.	 Кредитний реєстр для посилення мониторингу кредитного 
ризику і кредитування не створено.
3.	 Не здійснено продаж 20% пакету акцій в двох найбільших 
держбанках; нема відмови від діючої системи гарантування повної 
суми вкладу в Ощадбанку.
4.	 Податкова і митна адміністрації не об’єднані в одну юридичну 
особу.
5.	 На базі Мінфіну нову громадянську службу податкових органів 
не створено, податкову міліцію не ліквідовано.
6.	 Законопроект про скорочення повноважень податкових органів 
не прийнято.
7.	 Зміни у Митному кодексі, режим спрощеного оподаткування не 
введено.
8.	 Єдиний принцип надання пенсій не введено, пільги не 
відмінені.
9.	 База платників єдиного соціального внеску не розширена.
10.	Малі школи не закриті, систему науково-дослідницьких 
закладів не оптимізовано.
11.	 Закон про медичну реформу (автономне управління і плата 
суто за послуги) не прийнято.
12.	Дефіцит НАК «Нафтогаз» України не ліквідовано.
13.	Ринок газу не створено.
14.	Можливості досліджень НАБА не розширені.
15.	Закон про бізнес-омбудсмен не прийнятий.
16.	Одеський припортовий завод, «Харківобленерго», 
«Запоріжжяобленерго», «Миколаївобленерго», 
«Хмельнцкоблэнерго», «Тернопільобленерго», «Центренерго» не 
приватизовано.

Джерело: складено автором на основі джерел [13; 14]
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відмова від траншів призведе до того, що Україна не 
зможе розрахуватися з іншими боргами, які потрібно 
повернути цього року, що в результаті здійснить тиск 
на гривню і може спричинити девальвацію та низку 
інших негативних наслідків.
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