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Постановка проблеми. Зі здобуттям незалежності Україна почала розвивати та встановлюва-
ти співробітництво не лише з окремими країнами, але й з міжнародними організаціями. Тим більше, що 
складне економічне становище, необхідність переходу до ринкової економіки зумовило потребу в отриман-
ні додаткових грошових коштів зі сторони міжнародних фінансових організацій.

У 1992 р. Україна стала членом МВФ та МБРР, прийнявши Закон України «Про вступ України до 
Міжнародного валютного фонду, Міжнародного банку реконструкції та розвитку, Міжнародної фінансо-
вої корпорації, Міжнародної асоціації розвитку та Багатостороннього агентства по гарантіях інвестицій» 
(№ 2402-XII, від 03 червня 1992 р.) [1].

Свої перші два кредити Україна отримала у 1994 та 1995 рр. за механізмом фінансування системних пе-
ретворень, наступні – за механізмом «стенд-бай» та механізмом розширеного фінансування. 11 березня 2015 р. 
МВФ ухвалив заміну програми Stand by на нову, чотирирічну програму «Механізм Розширеного Фінансування» 
(Extended Fund Facility). В основі співпраці МВФ та України на сьогоднішній день лежить Меморандум про 
співпрацю від 2 березня 2017 р., який визначає подальші кроки у економічній та фінансовій політиці [2].

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питанню співпраці України та МВФ в сучасній науці 
присвячено досить багато досліджень науковців, серед яких: Є. В. Палій, А. В. Лабунська, М. В. Бугай, 
А. А. Олійник, Л. О. Гришина, О. І. Дунас та інші, але здебільшого автори аналізують угоди з МВФ, меха-
нізми спрівпраці, залишаючи поза увагою вплив МВФ на управління державою економічною та фінансо-
вою сферами.

Метою статті є дослідження впливу МВФ на державне управління в економічній та фінансовій 
сферах.

Виклад основного матеріалу. Свої перші два кредити Україна отримала у 1994 та 1995 рр. за ме-
ханізмом фінансування системних перетворень, наступні – за механізмом «стенд-бай», а у жовтні 1998 р. 
Фонд почав кредитувати її за механізмом розширеного фінансування [3, 60]. 
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За умовами механізму фінансування системних перетворень, або фонду підтримки структурних 
перетворень, надані МВФ кошти використовувались на збільшення офіційних резервів НБУ, на проведен-
ня валютних інтервенцій для підтримки курсу національної валюти, а також для фінансування нестачі 
валютних коштів у економіці для покриття потреби в імпорті. Згідно з умовами надання Фондом системної 
трансформаційної позики, строк боргового зобов’язання щодо неї становить 10 років, а термін відстрочки 
основних виплат, пільговий період, протягом якого необхідно сплачувати тільки відсотки, –  4,5 років.

У 1995–1998 рр. було реалізовано три програми «стенд-бай», затверджені в обсязі 2185,5 млн. дол. 
США. Ці кредити призначалися для підтримки курсу  національної валюти і фінансування дефіциту пла-
тіжного балансу України.

Згідно з Меморандумом економічної політики 1995 р., уряд зобов’язувався здійснити в 1995 р. 
такі заходи: значно скоротити дефіцит Державного бюджету і завершити процес лібералізації цін; при-
скорити приватизацію; зменшити дотації підприємствам; започаткувати земельну реформу; скасувати дер-
жавні замовлення та контракти за винятком тих, які призначені для власних потреб держави; започатку-
вати роздрібнення монополій тощо. Оскільки було створено Комітет щодо запровадження, то уряд також 
зобов’язувався через нього проводити консультації з МВФ та забезпечувати його експертів інформацією, 
яка буде необхідна для контролю за впровадженням програми [4, 86].

Остання на той час із трьох запроваджених програм за угодою «стенд-бай» була ухвалена в серпні 
1997 р, на суму 542 млн. дол. США з помісячною виплатою залежно від досягнення зумовлених економіч-
них показників, та припинена в березні 1998 р. через невиконання Україною поставлених умов.

Невід’ємною складовою домовленостей за угодою «стенд-бай» було визначення графіку отриман-
ня кожного траншу з урахуванням виконання Україною передбачених зобов’язань [5, 281]. Зокрема, мова 
йде і про структурні маяки – конкретні заходи, що мала здійснити Україна до за чітко встановлений термін.

У вересні 1998 р. Рада директорів МВФ ухвалила Програму розширеного фінансування на суму  
1,6 млрд. SDR, що становить близько 2,2 млрд. дол. США на трирічний період. Наприкінці травня 1999 р. 
до цієї програми було додано 366 млн. дол.

Програма розширеного фінансування мала на меті протягом кількох років сприяти досягненню 
стабільності на макроекономічному рівні та проведенню структурних реформ, зміцнити фіскальну політи-
ку шляхом раціоналізації структури податкових надходжень, здебільшого за рахунок скасування пільг та 
зниження субсидій. Вона передбачає серію заходів – як конкретні завдання, так і ширші політичні заходи, 
що охоплюють кілька секторів економіки. До останніх можна віднести: розвиток банківського сектора, 
підтримку реформ у промисловому секторі шляхом дерегуляції, приватизації та демонополізації, приско-
рення реформ у енергетиці та сільському господарстві, а також скасування обмежень у зовнішній торгівлі 
[6, 340].

Починаючи з вересня 1999 р., виконання Програми розширеного фінансування для України було 
зупинено внаслідок її незадовільного впровадження та невиконання зумовлених заходів.

Після завершення співробітництва з МВФ  за програмою розширеного кредитування, що формаль-
но закінчилася 4 вересня 2002 р., виникла необхідність у започаткуванні нових програм співпраці з МВФ. 
Саме тоді Кабінет Міністрів України серед прийнятних форм подальшого співробітництва України з МВФ на 
безкредитній основі обрав програму «попереджувальний стенд-бай» [7, 19]. Характерною особливістю цієї 
угоди було те, що вона була розрахована на 1 рік на суму, що відповідає 30% квоти та не передбачала безпо-
середнього одержання коштів, а зумовлювала можливість їх отримання у разі необхідності. Тобто фактично 
домовленість передбачала резервування коштів МВФ для України на певний строк. Це, звичайно, не відпо-
відає загальним уявленням стосовно договірних відносин, оскільки домовленість є, але жодна з сторін не має 
обов’язку щодо її виконання. Для МВФ – це право, оскільки економічні показники України мали відповідати 
певним вимогам. Так, місія МВФ, яка відвідала Україну влітку 2004 р. з метою оцінки економічної ситуації в 
країні, виявила неможливим завершення зазначеної програми внаслідок відхилень у запровадженні фіскаль-
ної політики, структурних заходів у податково-бюджетному та банківському секторі.

Варто зазначити, що починаючи з середини 2005 р., Україна перейшла на консультаційне співробіт-
ництво з МВФ та поступово почала розраховуватись із взятими зобов’язаннями. Так, до початку 2008 р. цю 
статтю державного боргу вдалося скоротити майже вдвічі, у порівнянні із 2006 р. [8, 25].

У листопаді 2008 р. Уряд України звернувся до МВФ з проханням надати у рамках угоди «стенд-
бай» 16,5 млрд. доларів США (11 млрд SDR) строком на 2 роки, що передбачає винятковий доступ (802% 
квоти, тобто суму, що перевищує ліміт для України). 30 квітня та 23 липня 2009 р. до МВФ були направлені 
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такі Листи про наміри та Меморандум про економічну та фінансову політику, які передбачали перегляд 
програми за угодою «стенд-бай». 

У липні 2010 р. МВФ після кількох місяців напружених переговорів із владою України схвалив ста-
білізаційну кредитну програму «стенд-бай» на 10 млрд. SDR (близько 15,15 млрд. дол.), яка була розрахована 
на 2,5 роки. Одночасно було виділено перший транш на 1,89 млрд. дол. За умовами програми, Україна мала 
поетапно скоротити дефіцит держбюджету до 3,5% ВВП у 2011 р. та до 2,5% – у 2012 р. з 5,0% у 2009 р., і 
взяла на себе зобов’язання скоротити до 2015 р. державний борг, нижче за 35% ВВП. У разі виконання умов 
програми, українська влада могла розраховувати на щоквартальне одержання близько 1,5 млрд. дол. Другий 
транш цього кредиту на 1,5 млрд. дол. Рада директорів МВФ виділила Києву в грудні, і після цього через від-
сутність прогресу у виконанні умов програми кредитування було припинене на три роки.

Наприкінці квітня 2014 р. уряд на чолі з А. Яценюком, сформований проєвропейськими політич-
ними силами, що перемогли в результаті Революції гідності, та МВФ затвердили дворічну програму креди-
тування української економіки, що реформувалася, обсягом 17 млрд. дол. На початку травня країна одер-
жала перший транш у розмірі 3,2 млрд. дол., а другий транш у розмірі 1,4 млрд. дол. було перераховано 
наприкінці серпня. Програма співпраці передбачає виконання Україною ряду умов, зокрема проведення 
податкової реформи, ефективну боротьбу з корупцією і оздоровлення енергетичного сектора, включаючи 
скорочення дефіциту бюджету держкомпанії «Нафтогаз України».

В рамках цієї програми Україна отримала два транші, обсягом 3 млрд. дол. США (2,058 млрд. СПЗ) 
та 1,3 млрд. дол. США (914,7 млн. СПЗ), але влітку 2014 р. макроекономічні показники було значно від-
кореговано через розгортання в Україні масштабної економічної кризи. 

Отже, угоди «стенд-бай» передбачали необхідність виконання затверджених зобов’язань до певно-
го строку для отримання наступного траншу. Проте ці положення могли бути відкориговані у процесі пере-
говорів з МВФ. Крім того, країна-позичальник на власний розсуд може відмовитись від чергового траншу. 
Таким чином, фактично угода «стенд-бай» є не угодою в звичайному розумінні, а своєрідною програмою 
співпраці країни та МВФ. Оскільки умови можуть змінюватись після затвердження програми, позичальник 
може відмовитись від подальшого отримання коштів. Невиконання чергових зобов’язань держави у строк 
не тягне розірвання домовленості. Ознаками договірного характеру відносин є узгодження зобов’язань для 
отримання кредитних коштів, визначення їх розміру та строку дії угоди.

У лютому 2015 р. Кабінет міністрів України затвердив меморандум співпраці з МВФ за програмою 
Extended Fund Facility, яка передбачає ряд ключових реформ – ефективних рішень в управлінні економі-
кою, 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 про-
грами є стабілізація банківської системи і валютного курсу. 

11 березня 2015 р. МВФ ухвалив заміну програми «стенд-бай» на нову, чотирирічну програму «Ме-
ханізм Розширеного Фінансування» (Extended Fund Facility). Перший транш обсягом 5 млрд. дол. США за 
новою програмою було отримано одразу після її ухвалення. Надання другого траншу обсягом 1,7 млрд. дол. 
США (що було повністю спрямовано на поповнення резервів Національного банку) було ухвалено Радою 
директорів МВФ 31 липня 2015 р.

Механізм Розширеного Фінансування покликаний підвищити рівень резервів Національного банку 
України, запобігти відтоку капіталу, посилити заходи, прийняті Урядом для стабілізації платіжного балан-
су країни, та допомогти Україні подолати структурні проблеми в її економіці завдяки проведенню назрілих 
реформ. 

Зокрема, в рамках програми EFF Україна вже здійснила ряд ключових змін у сфері енергетики, 
банківського сектору, незалежності Національного банку, оздоровлення державних фінансів, реформуван-
ня сектору державних підприємств та боротьби з корупцією. В тому числі, Закон про розбудову інститу-
ційної спроможності НБУ № 541-VIII від 18.06.2015 р., що значно посилив незалежність та ефективність 
Національного Банку; Закон «Про ринок природного газу» № 329-VIII від 09.04.15 р., який посилює за-
хист споживачів, а також створює рівні правила для учасників ринку; Закон про ФГВФО № 515-VIII від 
16.06.2015 р., який значно посилює захист вкладів громадян та полегшує доступ до депозитів у проблем-
них банках; Зміни до Закону «Про запобігання корупції», згідно з якими держслужбовці зобов’язуються 
надавати повну інформацію про доходи та майно. 

Виконання цих заходів надало Україні можливість отримати перші два транші в рамках EFF на за-
гальну суму 6,7 млрд. дол. США. Перший транш на суму 5 млрд. дол. було надано у березні 2015 р. і спря-
мовано на нагальні бюджетні потреби та на відновлення золотовалютних резервів Національного банку. Зо-
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крема, надання цього траншу дозволило одразу збільшити резерві вдвічі (з близько 5 до майже 10 млрд. дол. 
США). 1,7 млрд. дол. США другого траншу, які були перераховані у серпні 2015 р., повністю пішли на попов-
нення резервів НБУ, що допомогло посилити стабільність на валютному ринку країни.

Ключові факти про програму:
• відсоткова ставка за кредитом EFF складає 3,05% річних. Для порівняння, середня ставка за 

кредитами, які активно залучала Україна впродовж 2010–2013 рр., складала в середньому 8%;
• кредит надається на 10 років, перші п’ять з половиною років складає пільговий період;
• виплати за кредитом відбуваються щоквартально. 
Після приходу нового прем’єр-міністру України до Кабміну на чолі з Володимиром Гройсманом у 

квітні 2016 року переговори про продовження фінансування було відновлено, проте МВФ вирішив виді-
лити третій транш у розмірі 1 млрд. дол. тільки в середині вересня, четвертий – 3 квітня 2017 р.

 Згідно з новим графіком подальших переглядів економічної програми України, затвердженого ра-
дою директорів разом з четвертим траншем, до кінця 2017 р. були заплановані три перегляди: четвертий – у 
середині травня, п’ятий – у середині серпня, шостий – у середині листопада.  Після перегляду Меморанду-
му з МВФ 3 квітня було прийнято рішення про виділення Україні чергового траншу в розмірі 1 млрд. дол. 
і, фактично, до кінця 2017 р. нового траншу вже не буде.

У 2018 р. плануються інші чотири перегляди, за підсумками яких Україна може залучити близько  
955 млн. дол., загалом – близько  3,82 млрд. дол.

Національний банк України закладає у свої прогнози продовження співпраці з Міжнародним ва-
лютним фондом і очікує надходження наступного траншу за програмою EFF у першому кварталі 2018 р.

Міжнародний валютний фонд висуває такі основні вимоги для надання чергового траншу Україні: 
пенсійна реформа, законодавство про приватизацію і раніше узгоджене внутрішнє коригування цін на газ.

Верховна Рада проголосувала і президент вже підписав закон про пенсійну реформу, на проведенні 
якої наполягав МВФ.

Наступним кроком має бути спрощення приватизаційного процесу. Відповідний законопроект 
уже схвалений профільним комітетом і готовий для внесення до сесійної зали парламенту.

Третім важливим кроком є створення антикорупційного суду. Затримку з прийняттям відповід-
ного законодавства пояснюють очікуванням експертизи Венеціанської комісії.

Хоча з огляду на суть договірної конструкції угод «стенд-бай» з МВФ, країна-позичальник са-
мостійно визначає заходи реформування для отримання кредиту та лише заслуховує рекомендації МВФ, 
проте відмова від прийняття цих рекомендацій має наслідком неотримання кредиту. Відповідно, якщо фі-
нансове становище країни потребує додаткових коштів, то вона змушена прийняти рекомендовані умови.

Таким чином, будучи міжнародною організацією, яка покликана розвивати міжнародне співро-
бітництво та світову валютну стабільність, МВФ має значний вплив на внутрішню політику України, до 
якої належить підвищення цін для населення, пенсійна реформа, оподаткування. Тобто МВФ має значний 
вплив на Україну загалом, а не тільки виступає в якості міжнародного кредитора. 

Мова йде навіть не про саму суть реформ, а про їхню однобічність. Вони спрямовані на зменшення 
видатків України, тим самим збільшення дохідної частини, але не враховують рівень життя населення. Під-
вищення пенсійного віку, утримання від підвищення заробітної плати, скасування пільг на газ для певних 
підприємств – це заходи, які можливо і сприятимуть відновленню економіки України, проте не вплинуть 
на забезпеченість населення. 

Проте таким чином МВФ може отримати певні гарантії того, що Україна зможе повернути одер-
жані кошти. Такі заходи спрямовані на збільшення суми доходів до бюджету, а отже, і на появу нового 
джерела коштів, які Україна може спрямувати на погашення боргу перед Фондом.

Що стосується фінансового сектору, то основний акцент зроблено на питаннях підвищення капіта-
лізації банків, а також забезпечення нормальної ринкової діяльності держбанків.

Наразі Україна перебуває у становищі, коли відмова від коштів негативно відзначиться на фінансо-
вій стабільності, але політична невизначеність не дозволяє втілити у життя передбачені реформи.

Висновки. Співпраця з МВФ надає можливість Україні користуватися консультативними, експерт-
ними та аналітично-прогнозними послугами МВФ, що в умовах економічної глобалізації має винятково 
важливе значення. Продовження співробітництва України з МВФ є сигналом міжнародним кредиторам 
та інвесторам щодо рівня довіри, надасть більш широкі можливості використання зовнішніх ресурсів для 
фінансування програм економічного розвитку України, відновить ділову активність держави.
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МВФ надає кредити країнам-членам лише за умови проведення ними певних змін в своїй еконо-
мічній політиці, яких вимагає ця структура. Адже країна-позичальник, згідно з умовами надання кредитів, 
зобов’язана погоджувати з Фондом програму фінансово-економічної «стабілізації». Насправді ж політика 
МВФ здійснюється без урахування змін в економічному стані в світі та реальних потреб країн-членів, і не 
є відповідним дійсності твердження про те, що в рівній мірі критерії МВФ відносяться до всіх країн-чле-
нів, і до передових індустріальних, і до тих, що розвиваються, незалежно від стану їх платіжного балансу 
і соціальних систем.

І хоча отримання кожного траншу зумовлюється здійсненням заходів на покращення її економіч-
ного стану, проте вони не враховують низку соціальних факторів, що фактично зменшує позитивний ефект 
проведених реформ. 
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