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МІЖДЕРЖАВНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ

ВЗАЄМОДІЯ УКРАЇНИ З МВФ

У країна впродовж усіх років неза-
лежності підтримує взаємодію з 

міжнародними фінансовими органі-
заціями, насамперед Міжнародним 
валютним фондом (МВФ), у межах 
програм кредитування, проектів тех-

нічної допомоги, консультацій на 
вищому рівні та на рівні експертів.

Зацікавленість нашої країни у до-
ступі до ресурсів МВФ обґрунтована 
такими ключовими факторами. 

По-перше, розбудова ринкової еко-
номіки супроводжується незбалансо-
ваністю зовнішніх розрахунків вна-

слідок сезонних коливань обсягів екс-
порту та імпорту, зміни попиту на екс-
порт та імпорт, циклічних дисбалан-
сів, лібералізації руху капіталу, впливу 
глобальних перетворень світової еко-
номіки. При цьому фінансова допо-
мога МВФ дає змогу вирішити тимча-
сові проблеми платіжного балансу та 
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У статті розглянуто фінансові програми, за допомогою яких країни – 
члени Міжнародного валютного фонду можуть отримати фінансову 
допомогу на загальних або пільгових умовах кредитування. Розгляда-
ються програми фонду, у межах яких Україна отримала фінансування. 
Надається оцінка перспектив отримання Україною доступу до ресур-
сів Міжнародного валютного фонду.

The article considers financial programs for providing financial assistance to the countries – members of the In-
ternational Monetary Fund on terms of either general or concessional lending. The authors discuss arrangements 
with the Fund in the context of which Ukraine has received the financing and give their own vision on the prospects 
of gaining access to IMF resources by Ukraine.
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сприяє створенню необхідних переду-
мов для фінансової стабільності та ма-
кроекономічного розвитку [3, 4].

По-друге, співробітництво із фон-
дом у межах програм фінансової до-
помоги слугує каталізатором для 
отримання країною фінансових ре-
сурсів інших донорів та залучення 
іноземних інвестицій у країну.

По-третє, адекватної альтернативи 
щодо отримання фінансових ресурсів 
на подібних вигідних умовах немає, 
адже ставка за кредитами фонду є за-
вжди набагато меншою від ринкової.

Із вересня 1992 року, коли Україна 
отримала статус країни – члена Між-
народного валютного фонду, для неї 
затверджувалася фінансова допомо-
га у рамках семи програм “стенд-
бай” і однієї програми розширеного 
кредитування (див. таблицю 1).

У грудні 2012 року завершилася 
програма “стенд-бай” для України на 
загальну суму 10 млрд. спеціальних 
прав запозичення (СПЗ), у рамках якої 
у 2010 році було отримано два транші 
кредиту від МВФ на загальну суму 
2.250 млрд. СПЗ, після чого кредиту-
вання було тимчасово призупинено. 
Незважаючи на те, що між Україною та 
МВФ проводилися регулярні консуль-
тації, пауза у кредитуванні тривала до 
кінця терміну реалізації програми. 
Основною причиною призупинення 
кредитування було невиконання офі-
ційними органами України низки ре-
комендацій фонду щодо проведення 
необхідних економічних реформ. На-
самперед експерти МВФ наполягали 

на тому, щоб пакет заходів зі стабіліза-
ції економіки України обов’язково 
включав збільшення тарифів на енер-
гоносії. Такі заходи, як зміна тарифної 
політики разом з активізацією інвести-
цій у внутрішнє виробництво енер го-
но сіїв, на думку експертів, мали лікві-
дувати державні енергетичні субсидії, 
які погіршували стан платіжного ба-
лансу та бюджет країни. Не вико-
навши рекомендації фонду, Україна 
фактично потрапила у групу країн, 
структура економіки яких у кризових 
умовах погіршилася, а офіційні органи 
з тих чи інших причин виявилася не-
спроможними ефективно керувати 
еко номічними процесами [1]. 

У 1995–2010 роках Україна отри-
мала доступ до ресурсів МВФ за за-
твердженими програмами на загаль-
ну суму 25.326 млрд. СПЗ, але лише 
35% від цієї суми було фактично ви-
дано. Враховуючи, що всі кредити на-
давалися лише за умови реалізації 
програм економічних реформ, це 
свідчить про високі ризики невико-
нання кількісних критеріїв програм, а 
також порушення досягнутих домов-
леностей із фондом. Низький показ-
ник використання зарезервованих 
ресурсів МВФ негативно позначився 
і на кредитній історії нашої країни.

Навесні 2014 року було успішно 
проведено новий раунд переговорів 
між Україною та МВФ, і наприкінці 
квітня фонд підтримав програму еко-
номічних реформ України та затвер-
див нову дворічну кредитну програму 
“cтенд-бай” в режимі надзвичайного 

доступу на загальну суму 10.976 млрд. 
СПЗ (приблизно 17.1 млрд. доларів 
США). Очікується, що 1.290 млрд. 
СПЗ (шістдесят відсотків обсягу пер-
шого траншу на суму 2.058 млрд. 
СПЗ) буде спрямовано на підтриман-
ня бюджету України. Решта коштів 
поповнять міжнародні резерви Націо-
нального банку. Отримання наступ-
них траншів традиційно залежатиме 
від виконання критеріїв реалізації 
програми. Передбачається, що участь 
у програмі “cтенд-бай” також сприя-
тиме залученню додаткових  ресур-
сів інших між народних кре диторів 
на загальну суму приблизно 10 млрд. 
доларів США.

МВФ запропонував офіційним ор-
ганам України безпрецедентну кон-
сультативну підтримку для розро-
блення програми економічних ре-
форм, яка базується на рекомендаціях 
фонду. Основні заходи програми зосе-
реджені на проведенні реформ за та-
кими напрямами: грошово-кредитна і 
курсова політика, фінансовий сектор, 
податково-бюджетна по літика, па-
ливно-енергетичний сек тор, управ-
ління, прозорість і діловий клімат.

Очікується, що в результаті реалі-
зації заходів у 2015 році темпи зрос-
тання ВВП сягнуть 2%, у середньо-
строковій перспективі – 4.5%, рівень 
безробіття до 2016 року зменшиться 
до 7.5%, темпи щорічного зростання 
експорту у 2015–2016 роках станови-
тимуть 6% на рік, до кінця 2016 року, 
темпи зниження інфляції станови-
тимуть 6% на рік [11].
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Таблиця 1. Програми кредитування та фінансової допомоги Україні від МВФ

Млн. СПЗ

№ 
п/п

Назва 
програми

Основні цілі кредитування
Дата 

затвердження 
програми

Дата 
завершення 

програми

Сума 
затверджена

Сума 
видана 

1 Програма 
“стенд-бай”

Підтримання платіжного балансу
07.04.1995 р. 06.04.1996 р. 997.30 538.65

2 Програма 
“стенд-бай”

Підтримання курсу національної валюти і забезпечення фінансування дефіциту 
платіжного балансу

10.05.1996 р. 23.02.1997 р. 598.20 598.20

3 Програма 
“стенд-бай”

Регулювання платіжного балансу, підтримання курсу національної валюти
25.08.1997 р. 24.08.1998 р. 398.92 181.33

4 Розширене 
кредитування

Поповнення міжнародних резервів з метою регулювання платіжного балансу 
04.09.1998 р. 03.09.2002 р. 1 919.95 1 193.00

5 Програма 
“стенд-бай”

Підтримання економічного зростання, контроль за інфляцією, поліпшення 
обслуговування заборгованості, відновлення обсягів міжнародних резервів, 
скорочення кредитного ризику, поліпшення інвестиційного клімату, проведення 
реформи системи оподаткування

29.03.2004 р. 28.03.2005 р. 411.60 0.00

6 Програма 
“стенд-бай”

Усунення ризику втрати платоспроможності під час фінансово-економічної кризи, 
адаптація економіки до змін в умовах торгівлі

05.11.2008 р. 27.07.2010 р. 11 000.00 4 000.00

7 Програма 
“стенд-бай”

Консолідація державних фінансів, відновлення стійкості банківської системи, 
удосконалення грошово-кредитної політики щодо контролю за ціновою стабільністю, 
підвищення гнучкості валютного курсу

28.07.2010 р. 27.12.2012 р. 10 000.00 2 250.00

8 Програма 
“стенд-бай”

Підтримання гнучкого обмінного курсу для відновлення конкурентоспроможності, 
стабілізація фінансової системи, поступове зниження неприйнятно високого 
рівня бюджетного дефіциту, мінімізація збитків у паливно-енергетичному секторі, 
удосконалення системи державного управління

30.04.2014 р. 29.04.2016 р. 10 976.00 –

УСЬОГО 36 301.97 8 761.18

Джерело: підготовлено авторами за матеріалами [5, 6].
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Нині Україна сумлінно виконує всі 
зо бов’я зання перед МВФ щодо об-
слуговування попередньої заборгова-
ності. У 2012 і 2013 роках Україна 
сплатила на користь МВФ 7.016 млрд. 
СПЗ і 3.359 млрд. СПЗ відповідно за 
раніше отриманими кредитами, у то-
му числі відсотки за користування 
ними. Станом на кінець березня 2014 
року заборгованість України перед 
МВФ становила 2.578 млрд. СПЗ [5].

Національний банк України брав 
активну участь у розробленні про-
грами економічних реформ, а також 
здійснив необхідні заходи для її 
успішної імплементації. У лютому 
цього року запроваджено політику 
гнучкого курсоутворення, розробле-
но методологічні підходи для пере-
ходу до оптимального режиму моне-
тарної політики – таргетування ін-
фляції, реалізуються елементи мак-
ропруденційної політики, яка має 
ефективно впливати на якість та на-
дійність фінансових інструментів, 
інституціональні основи функціону-
вання фінансових ринків. Нині є всі 
підстави стверджувати, що банків-
ська система сприятиме реалізації 
програми економічних реформ і ви-
конанню зобов’язань перед МВФ у 
повному обсязі [2].

ОГЛЯД ФІНАНСОВИХ  
ПРОГРАМ МВФ

В ідповідно до Статей Угоди Міжна-
родного валютного фонду [7] фонд 

розпоряджається загальними ресур-
сами для надання допомоги країнам-
членам у вирішенні проблем платіж-
ного балансу. Водночас МВФ вимагає 
від країн-членів дотримуватися зобо-
в’язань щодо виправлення диспро-
порцій у національних платіжних ба-
лансах та уникати дій, які можуть за-
вдати шкоди добробуту на національ-
ному або міжнародному рівні.

З моменту створення МВФ 80% 
країн-членів отримали фінансуван-
ня. Обсяги, суб’єкти та цілі кредиту-
вання постійно змінювалися. У пер-
ші десятиліття своєї діяльності фонд 
спрямовував фінансування на вирі-
шення короткострокових проблем 
торговельного балансу переважно 
індустріально розвинутих країн. Ко-
ливання цін на нафту у 1970-ті роки 
та боргові кризи 1980-х років заго-
стрили необхідність кредитування 
країн із ринками, що розвиваються. 
Потреби в зовнішньому фінансуван-
ні таких країн розширилися внаслі-
док кризових подій 1990-х років у 

Центральній та Східній Європі. На 
початку ХХІ століття кризи в Латин-
ській Америці і Туреччині знову 
спричинили зростання попиту на 
кредити МВФ. Для ліквідації наслід-
ків глобальної фінансової кризи 
2008 року МВФ надав фінансову до-
помогу п’ятдесятьом постраждалим 
країнам на загальну суму понад 325 
млрд. доларів США.

Поступово фонд переорієнтується 
на вирішення специфічних проблем 
платіжного балансу групи країн із 
низькими доходами, які пов’язані зі 
зміною умов торгівлі, природними 
катастрофами, конфліктами, еконо-
мічними реформами, заходами щодо 
подолання бідності та стимулюван-
ням економічного розвитку, реструк-
туризацією суверенної заборгова-
ності, банківськими та валютними 
кризами тощо.

У наш час МВФ відіграє ключову 
роль у забезпеченні глобальної фі-
нансової стабільності. У цьому кон-
тексті фонд визначив три основні ці-
лі фінансування:

• мінімізацію цінових шоків та 
сприяння належному обслуговуван-
ню заборгованості;

• створення сприятливих умов 
для залучення фінансування від ін-
весторів та донорів;

• раннє запобігання виникненню 
криз [5].

Низька процентна ставка є основ-
ною перевагою кредитів МВФ. Ре-
альна процентна ставка за кредитом 
МВФ завжди є нижчою від середньої 
ринкової ставки на ринках капіталу. 
Ефективна процентна ставка стано-
вить 1.9–2.5% у разі отримання кре-
дитування в обсязі до 1 000% квоти 
країни-члена і зростає до 2.3–3.2% 
для більших обсягів кредитування.

МВФ постійно переглядає та адап-
тує фінансові інструменти, що вико-
ристовуються для потреб країн. Для 
надання фінансової допомоги цим 
країнам, а також забезпечення за-
гальної фінансової стабільності фонд 
розробив гнучку систему фінансових 
інструментів (див. таблицю 2). Окре-
ма група фінансових інструментів 
призначена для здійснення кредиту-
вання на пільгових умовах країн з 
низьким рівнем доходів. Фінансові 
інструменти диференційо вані за пла-
тоспроможністю країн-позичаль ни-
ків, строками кредитування, обсяга-
ми (див. схему).

Ефективність виконання програм 
кредитування ретельно перевіряєть-
ся. Відповідно до ст. IV Статей Угоди 

Міжнародного валютного фонду 
МВФ проводить регулярні консуль-
тації та здійснює постійний моніто-
ринг стану виконання взятих пози-
чальником зобов’язань та проведен-
ня фінансово-економічних реформ у 
межах програми. Після закінчення 
програми кредитування у разі, якщо 
заборгованість країни перевищує 
200% її квоти, проводиться місія з 
моніторингу результатів заверше -
ної програми фонду (Post-Program 
Monitoring). Так, у другій половині 
2013 року в Україні працювала місія 
МВФ для проведення моніторингу 
результатів завершеної програми  
“стенд-бай”.

МВФ також проводить додатко-
вий аналіз ефективності програм 
кредитування в рамках дослідниць-
ких програм, регулярних опитувань 
керівництва країн-позичальників 
тощо. Ефективність діяльності МВФ 
як у цілому, так і за видами діяльнос-
ті (вплив на монетарну стабільність 
та ефективність нагляду) оцінюється 
Офісом незалежної оцінки МВФ.

З метою забезпечення належного 
рівня прозорості діяльності та підтри-
мання комунікацій фонд надає до-
ступ до аналітичних документів, ре-
комендацій, даних шляхом їх розмі-
щення на сторінках офіційного веб-
сайта МВФ [5]. Висновки і рекомен-
дації експертів фонду, рішення Ради 
виконавчих директорів МВФ, при-
йняті за результатами проведених 
консультацій відповідно до ст. IV Ста-
тей Угоди з Міжнародним валютним 
фондом, оприлюднюються у періо-
дичних звітах (Article IV Staff Reports).

Програма “стенд-бай” 
(Stand-By Arrangements, SBA)

МВФ запровадив програми “стенд- 
бай” у 1952 році, відтоді вони є основ-
ним інструментом кредитування як 
за обсягами, так і за частотою вико-
ристання. За програмами “стенд-
бай” забезпечується швидкий доступ 
країн-членів до ресурсів фонду для 
сприяння реалізації економічних ре-
форм і забезпечення сталого еконо-
мічного зростання. Фінансова допо-
мога МВФ за цими програмами мала 
важливе значення для подолання на-
слідків фінансових криз 1990-х і 
2000-х років.

Головна мета цієї програми поля-
гає у наданні фінансової допомоги 
для вирішення короткострокових 
проблем платіжного балансу. Всі 
країни-члени мають змогу отримати 
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кредитування за цією програмою, 
але переважно кредити отримують 
країни з доходами меншими від се-
реднього рівня, рідше – економічно 
розвинуті країни.

Останній перегляд програми від-
бувся у 2009 році: вимоги щодо отри-
мання кредитування було спрощено, 
обсяги – збільшено удвічі, зроблено 
акцент на попереджувальній функції 
програми. Термін реалізації програ-

ми залишився гнучким і за стандарт-
них умов становить 12–24 місяці, в 
окремих випадках – більше, але не 
може перевищувати 36 місяців.

Обсяги кредитування залежать від 
потреб країни щодо фінансування, 
спроможності виконувати зобов’я-
зання перед фондом та кредитної іс-
торії країни. МВФ визначив чотири 
варіанти доступу до ресурсів фонду 
за програмою “стенд-бай”:

1)	звичайний	доступ: обсяги креди-
тування становлять 200% від квоти 
країни впродовж 12 місяців, або 
600% від квоти країни впродовж 
усього терміну реалізації програми 
накопичувальним підсумком;

2) надзвичайний	доступ: обсяги кре-
дитування можуть перевищувати вста-
новлені ліміти, але водночас посилю-
ються заходи контролю щодо їх вико-
ристання;

Таблиця 2. Фінансові програми для підтримки країн – членів МВФ

№ 
п/п

Назва
Повна та 

скорочена назва 
англ. мовою

Умови 
кредитування

Вимоги 
програми

Термін надання 
кредитування, 

місяців

Процентна 
ставка

Обсяг 
кредитування, 

у відсотках  
від квоти

Термін 
повернення 

позики, років

1 Програма “стенд-бай” Stand-By 
Arrangements (SBA)

Загальні
Досягнення 

програмних цілей
12–24 Ринкова 100–600 3.25–5

2 Розширене кредитування Extended Fund 
Facility (EFF)

Загальні
Досягнення 

програмних цілей
36 Ринкова 600 4.5–10

3 Превентивна кредитна 
лінія для підтримання 
ліквідності 

Precautionary and 
Liquidity Line (PLL) Загальні

Виконання 
критеріїв 

ефективності
6–24 Ринкова 250–500 3–5

4 Гнучка кредитна лінія Flexible Credit Line 
(FCL) Загальні

Виконання 
критеріїв 

ефективності
12–24 Ринкова 500–1000 3.25–5

5 Інструмент прискореного 
фінансування для 
надання екстреної 
допомоги

Rapid Financing 
Instrument (RFI)

Загальні
Усунення 

негативних 
факторів

39–60 Ринкова 100 3.25–5

6 Інструмент “стенд-бай” Standby Credit 
Facility (SCF)

Пільгові
Досягнення 

програмних цілей
12–24 0.25% 120–300 4–8

7 Інструмент розширеного 
кредитування

Extended Credit 
Facility (ECF)

Пільгові
Досягнення 

програмних цілей
36–60 0% 120–300 5.5–10

8 Інструмент прискореного 
кредитування  

Rapid Credit Facility 
(RCF) Пільгові

Усунення 
негативних 

факторів

Одноразова 
виплата

0% 75–100 5.5–10

Джерело: підготовлено авторами за матеріалами [5].

Схема. Логічна модель вибору фінансової програми

Превентивна 
кредитна лінія 

для підтримання 
ліквідності 

(Precautionary and 
Liquidity Line, PLL)

Інструмент 
розширеного 
кредитування 

(Extended 
Credit Facility, 

ECF)

Гнучка 
кредитна лінія 
(Flexible Credit 

Line, FCL)

Програма “стенд-
бай” (Stand-By 
Arrangements, 

SBA)

Інструмент 
прискореного 
кредитування 
(Rapid Credit 
Facility, RCF)

Визначення потреб щодо фінансування та оцінка 
платоспроможності потенційного позичальника

Інструмент 
прискореного 
фінансування 
для надання 

екстреної 
допомоги 

(Rapid Financing 
Instrument, RFI)

Інструмент 
“стенд-бай” 

(Standby 
Credit Facility, 

SCF)

Розширене 
кредитування 

(Extended 
Fund Facility, 

EFF)

Джерело: підготовлено авторами за матеріалами [5].

Обсяг 
кредитування 
>100% квоти

Короткострокове 
кредитування

Стабільні 
макроекономічні умови 

в країні

Обсяг 
кредитування 
>100% квоти

Середньо- та 
довгострокове 
кредитування

Обсяг 
кредитування 
>100% квоти

Середньо- та 
довгострокове 
кредитування

Обсяг 
кредитування 
>100% квоти

Короткострокове 
кредитування

Країни з рівнем доходів менше або 
більше середньогоКраїни з низьким рівнем доходів

Нестабільні 
макроекономічні 

умови в країні

Обсяг 
кредитування 
≤100% квоти

Середньо- та довгострокове 
кредитування

Обсяг 
кредитування 
>100% квоти

Обсяг 
кредитування 
>100% квоти

Короткострокове кредитування

Обсяг 
кредитування 
≤100% квоти
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3) безпосередній	доступ: кредит на-
дається у повному обсязі, якщо це 
виправдано достатньою спроможніс-
тю офіційних органів реалізовувати 
економічну політику країни і значен-
ням потреб щодо фінансування;

4) швидкий	 доступ: термінове фі-
нансування у разі необхідності подо-
лання наслідків кризи.

У деяких випадках, якщо країна че-
рез невиконання критеріїв не може 
отримати необхідний обсяг кредиту-
вання, фонд пропонує укласти спеці-
альні домовленості, які є гарантією 
повернення отриманого кредиту. Про-
центна ставка є ринковою і визнача-
ється з урахуванням базової ставки 
кредитування, яка, в свою чергу, 
пов’язана з процентною ставкою за 
СПЗ. Наразі базова процентна ставка 
дорівнює процентній ставці за СПЗ 
плюс 100 базисних пунктів і може 
зростати у разі порушення строків по-
вернення позики. Передбачено також 
комісію за невидані суми позики та 
збір за обслуговування.

На повернення позики надається 
термін від 3 років і 3 місяців до 5 ро-
ків; платежі здійснюються вісьмома 
рівними щоквартальними платежа-
ми через 3 роки і 3 місяці після дати 
видачі відповідного траншу.

Основною умовою отримання 
кре  дитування є розроблення і пого-
дження з фондом програми щодо 
усунення фіскального та зовнішньо-
го дисбалансів, а також здійснення 
структурних реформ. МВФ звертає 
особливу увагу на готовність офіцій-
них органів країни-позичальника 
вжити всіх необхідних заходів для мі-
німізації ризиків неплатоспромож-
ності, а також на економічну спро-
можність країни-позичальника здій-
снити структурні реформи та вико-
нати взяті зобов’язання.

Формальна процедура затвер-
дження нової програми починається 
із офіційного звернення керівництва 
країни до МВФ щодо проведення 
переговорів з питань нової програми 
кредитування. Наступним етапом є 
прибуття в країну місії фонду для 
оцінки її потреб у фінансуванні, про-
ведення консультацій з представни-
ками офіційних органів і обов’язково 
центрального банку, у рамках яких 
обговорюється майбутня програма 
економічних реформ.

Зобов’язання країни щодо реалі-
зації програми економічних реформ 
наводяться у Листі про наміри, до 
якого у багатьох випадках додається 
Меморандум про економічну і фі-

нансову політику та Технічний ме-
морандум про взаєморозуміння.

У Меморандумі про економічну і 
фінансову політику наводиться, по 
суті, програма економічних реформ. 
У Технічному меморандумі про взає-
морозуміння викладається взаємоуз-
годжена позиція керівництва країни 
та МВФ щодо визначення змінних 
параметрів, на основі яких встанов-
люються цільові орієнтири (критерії 
ефективності та індикативні цілі) ви-
конання програми економічних ре-
форм. Також у Технічному меморан-
думі наводиться перелік критеріїв 
для оцінки ефективності виконання 
програми, вимоги до надання інфор-
мації для здійснення моніторингу за 
дотриманням цільових показників.

Рада виконавчих директорів МВФ 
за результатами розгляду Листа про 
наміри, меморандумів і звіту екс-
пертної місії фонду схвалює рішення 
щодо обсягів та порядку надання 
кредитування.

Програмою передбачається про-
ведення регулярних консультацій з 
метою перевірки виконання досяг-
нутих домовленостей.

Узагальнення досвіду країн із рин-
ками, що розвиваються, дає змогу 
визначити такі особливості взаємодії 
з МВФ за програмами “стенд-бай”:

1) початок нової програми потре-
бує тривалих переговорів з МВФ що-
до розроблення програми економіч-
них реформ, яка відповідає рекомен-
даціям фонду;

2) до програми економічних ре-
форм можуть бути включені заходи, 
що суперечать інтересам деяких соці-
альних груп, і це потребуватиме до-
даткових соціальних гарантій, офі-
ційних роз’яснень;

3) непопулярні заходи, що здій-
снюються відповідно до рекоменда-
цій фонду, можуть суперечити перед-
виборним зобов’язанням правлячої 
політичної еліти та потребуватимуть 
пошуку широкого політичного ком-
промісу;

4) фінансування надається поетап-
но траншами відповідно до виконання 
офіційними органами країни узятих 
зобов’язань, але може бути призупи-
нено у разі відмови від виконання про-
грами реформ або невиконання кіль-
кісних критеріїв, цільових орієнтирів;

5) важливе значення мають по-
стійні комунікації з фондом на всіх 
етапах реалізації програми: затвер-
дження, аналізу прогресу щодо ви-
конання цільових орієнтирів, повер-
нення позики та сплати відсотків, 

моніторингу результатів завершеної 
програми;

6) реалізація програми або успіш-
но завершені програми кредитуван-
ня є важливим сигналом для інвесто-
рів щодо надійності позичальника.

Зокрема, фінансова допомога 
МВФ відіграла важливу роль у запобі-
ганні дефолту Греції у 2010 році. Фонд 
разом із шістнадцятьма країнами ЄС 
розробив пакет фінансової допомоги 
загальним обсягом 110 млрд. євро. 
Програма “стенд-бай” і розширене 
кредитування на загальну суму понад 
50 млрд. СПЗ стало основною части-
ною цього пакета допомоги. Фактич-
но за допомогою програми “стенд-
бай” фонд розблокував фінансову до-
помогу ЄС. Водночас реалізація про-
грами економічних реформ, яка 
включала  жорсткі вимоги щодо ско-
рочення державних видатків, змен-
шення заробітної плати, збільшення 
пенсійного віку, підвищення подат-
ків, мала негативні соціальні наслід-
ки для населення Греції та спричини-
ла хвилю соціального невдоволення у 
вигляді страйків, акцій протесту і за-
ворушень. Проте у 2014 році МВФ 
прозвітував про позитивні результати 
фінансової підтримки реформ. Упер-
ше після кризи, у 2014 році, прогно-
зуються позитивні темпи зростання 
ВВП на рівні 0.6%, профіцит платіж-
ного балансу – на рівні 0.9%, інфля-
ція – близько 0% [9].

Разом з цим наслідки фінансової 
допомоги Аргентині є неоднозначни-
ми. Кредитна історія Аргентини з 1984 
року включає вісім програм “стенд-
бай” і дві програми розширеного кре-
дитування на загальну суму 38.6 млрд. 
СПЗ. Економіка Аргентини зазнала 
найбільших втрат під час кризи, що 
почалася наприкінці 1990-х та тривала 
до початку 2000-х років, у 2001 році 
Аргентина оголосила рекордний де-
фолт на суму 132 млрд. доларів США. 
У 2002 році кризовий період завер-
шився і позитивні темпи зростання 
були відновлені. Першопричинами 
кризи в Аргентині стали значні бю-
джетні витрати, прив’язка курсу націо-
нальної валюти до долара США та 
надання преференцій іноземним ін-
весторам, недосконала податкова 
сис  тема, корупція, криза неплатежів, 
популіст ська соціальна політика, зо-
внішні фактори, які призвели до по-
гіршення умов торгівлі.

Критики політики МВФ наголо-
шують, що у випадку Аргентини са-
ме непослідовна політика фонду 
призвела до дефолту країни з успіш-
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ною економікою. МВФ вимагав від 
уряду Аргентини проведення жор-
сткої бюджетної політики і надавав 
фінансову допомогу для проведення 
реформ до 1998 року, після чого зро-
бив паузу і відновив фінансування 
лише після дефолту.

Нині Аргентина не має заборгова-
ності перед МВФ, у 2006 році завер-
шилася остання програма кредиту-
вання, і з того часу не проводяться 
консультації з фондом. Припинення 
консультацій з МВФ негативно по-
значилося на економіці Аргентини. 
З 2006 року спостерігається висока 
волатильність темпів зростання ВВП, 
а в останні три роки темпи зростання 
ВВП постійно зменшуються і, за 
прогнозами МВФ, у 2014 році стано-
витимуть 0.5%. Також останні три 
роки Аргентина має дефіцит платіж-
ного балансу, який, за прогнозами 
МВФ, у 2014 році становитиме 0.5%. 
Упродовж 2006–2013 років спостері-
гається зростання інфляції, яка у 
2006 та 2013 роках перевищувала рі-
вень 10% [9].

Туреччина активно використову-
вала ресурси МВФ для регулювання 
платіжного балансу з 1984 року і 
отримала кредити за п’ятьома про-
грамами “стенд-бай” на загальну су-
му 35.4 млрд. СПЗ. Особливе значен-
ня для відновлення економіки краї-
ни мали останні три програми на по-
чатку 2000-х років, які дали змогу 
подолати наслідки фінансово-еко-
номічної кризи та відновити еконо-
мічне зростання. Кредитування 
МВФ також сприяло залученню фі-
нансової допомоги Світового банку 
та ЄС. Зовнішня фінансова допомо-
га посприяла здійсненню офіційни-
ми органами країни важливих струк-
турних реформ в орієнтованих на 
експорт галузях промисловості, зо-
крема дала змогу провести масштаб-
ну приватизацію підприємств легкої 
та обробної промисловості, здійсни-
ти реформу ринку праці, забезпечи-
ти динамічний розвиток сфери по-
слуг, зупинити масштабний відплив 
капіталу з економіки після кризи. 
Завдяки реформам зросла конкурен-
тоспроможність турецьких товарів, 
відновлено обсяги експорту, підви-
щено продуктивність праці та змен-
шено рівень безробіття.

Впродовж 2006–2013 років у Ту-
реччині спостерігається висока вола-
тильність темпів зростання ВВП та 
інфляції. За прогнозом МВФ, у 2014 
році триватиме зменшення темпів 
зростання ВВП до рівня 2.3%, інфля-

ція буде на рівні 7.8%, дефіцит пла-
тіжного балансу – на рівні –6.3% [9].

Розширене кредитування 
(Extended Fund Facility, EFF)

Розширене кредитування було за-
проваджене МВФ у 1974 році для на-
дання середньострокової та довго-
строкової фінансової допомоги краї-
нам-членам і багаторазово застосову-
валося під час криз. Фінансова допо-
мога надається для врегулювання пла-
тіжного балансу в разі виникнення 
суттєвих порушень платоспромож-
ності через структурні недоліки еко-
номіки або сповільнення темпів еко-
номічного розвитку, зростання нега-
тивного сальдо платіжного балансу.

Порівняно з програмою “стенд-
бай” розширене кредитування не роз-
глядається як попереджувальний фі-
нансовий інструмент, воно надається 
на довший термін для підтримання 
середньо- та довгострокових струк-
турних реформ та з подовженим тер-
міном повернення позики. Термін 
розширеного кредитування становить 
3 роки, який може бути подовжений 
до 4 років. На повернення позики на-
дається термін від 4.5 до 10 років. Про-
центна ставка визначається аналогіч-
но до програми “стенд-бай”. Також 
передбачена комісія за затверджені і 
невидані транші позики. Обсяг роз-
ширеного кредитування сягає 600% 
квоти, проте за надзвичайних обста-
вин його може бути збільшено.

МВФ здійснює моніторинг за до-
триманням країною-позичальником 
узятих зобов’язань та виконанням 
кількісних і структурних критеріїв 
для доступу до розширеного креди-
тування.

Гнучка кредитна лінія  
(Flexible Credit Line, FCL)

Фінансова допомога фонду за 
гнучкою кредитною лінією надаєть-
ся з метою запобігання виникненню 
кризи або пом’якшення її наслідків. 
Кредитування у межах гнучкої кре-
дитної лінії надається виключно тим 
країнам, які мають стабільні макро-
економічні умови, ефективну гро-
шово-кредитну та фінансову політи-
ку і високу спроможність її реалізо-
вувати, позитивну кредитну історію 
взаємодії з фондом. МВФ встановив 
відповідні кваліфікаційні критерії 
для країн-позичальників.

Основні переваги гнучкої кредит-
ної лінії такі:

• гнучкі умови отримання кредиту;
• відсутність додаткових вимог 

щодо видачі коштів, крім критеріїв 
ефективності;

• кредитування може бути від-
новлене у разі виконання критеріїв 
ефективності;

• немає обмежень на доступ до 
ресурсів фонду, обсяг кредитування 
відповідає потребам країни-пози-
чальника.

Видача коштів у рамках гнучкої 
кредитної лінії може бути здійснена 
відразу після її затвердження або від-
кладена на певний час – для протидії 
викликам у майбутньому.

Умови користування кредитами, 
що надаються у межах гнучкої кре-
дитної лінії, подібні до програми 
“стенд-бай”. Фонд встановлює до-
даткову комісію на суму затвердже-
них, але не виданих траншів. Термін 
повернення позики є подібним до 
програми кредитування “стенд-бай” 
і становить 3–5 років, але контроль 
за спроможністю країною-позичаль-
ником виконувати зобов’язання є 
менш суворим порівняно з вимогами 
програми “стенд-бай”.

МВФ залишає за собою право через 
рік з моменту видачі позики здійснити 
перевірку ефективності використання 
коштів країною-позичальником та її 
відповідність встановленим критеріям.

Наразі лише три країни викорис-
товували цей фінансовий інстру-
мент: Колумбія, Мексика і Польща. 
Хоча жодна з цих країн не отримала 
кошти, відкрита гнучка кредитна лі-
нія є вагомою гарантією платоспро-
можності зазначених країн в умовах 
високої ймовірності реалізації загроз 
фінансовій стабільності.

Превентивна кредитна лінія  
для підтримання ліквідності 

(Precau tio nary and Liquidity Line, PLL)
Доступ до превентивної кредитної 

лінії мають країни зі стабільними ма-
кроекономічними умовами, яким по-
трібно компенсувати недостатню лік-
відність під час тимчасових загроз фі-
нансовій стабільності. Для доступу до 
ресурсів фонду країна-позичальник 
має задовольняти норми і встановле-
ні критерії, які подібні до критеріїв 
гнучкої кредитної лінії. Додатково 
експерти фонду оцінюють зовнішню 
позицію і можливості доступу на зо-
внішні ринки, бюджетну політику, 
монетарну політику, стійкість фінан-
сового сектору та ефективність на-
гляду, макроекономічні показники.
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Країни не можуть отримати фінан-
сування, якщо не мають доступу до 
міжнародних ринків капіталу, потребу-
ють широких макроекономічних та 
структурних реформ, мають значний 
дефіцит бюджету і неспроможні його 
фінансувати у середньостроковій перс-
пективі, а також мають неплатоспро-
можний банківський сектор.

Процентна ставка є ринковою і 
визначається аналогічно до умов 
програми “стенд-бай”. За залишком 
невикористаної суми позики вста-
новлена комісія. Превентивна кре-
дитна лінія відкривається на термін 
від 6 місяців до 2 років на суму від 250 
до 500 відсотків квоти країни – учас-
ниці МВФ. Термін повернення пози-
ки становить 3–5 років.

Ефективність превентивної кре-
дитної лінії визначається за резуль-
татами порівняння умов на початок 
кредитування та щопіврічного моні-
торингу факторів нестабільності, ко-
трі усуваються.

Наразі лише дві країни отримали 
фінансування у межах превентивної 
кредитної лінії для підтримання ліквід-
ності: Македонія та Марокко. Вико-
ристання цих програм в обох країнах у 
цілому оцінюється позитивно, але по-
требує подальшого здійснення офіцій-
ними органами країни структурних ре-
форм і створення буферів безпеки.

Інструмент  
прискореного фінансування  

для надання екстреної допомоги  
(Rapid Financing Instrument, RFI)

Інструмент прискореного фінан-
сування був запроваджений МВФ у 
2011 році на заміну двох фінансових 
програм екстреної допомоги – Про-
грами екстреної допомоги для подо-
лання наслідків природних ката-
строф (Emergency Natural Disaster 
Assistance, ENDA) та Програми екс-
треної допомоги для подолання на-
слідків конфліктів (Emergency Post-
Conflict Assistance, EPCA).

Загалом надання екстреної фінан-
сової допомоги є завжди актуальним 
питанням для МВФ. У 2007 році 
фонд надавав її 34 рази, у 2010 році – 
13 разів. Із 2001 року екстрена фінан-
сова допомога надавалася не лише 
країнам групи з низькими доходами, 
а також країнам із ринками, що фор-
муються: Іраку (2004 р.), Лівану 
(2007, 2008 рр.), Пакистану (2010 р.), 
Шрі-Ланці (2005 р.), Мальдівам (2005 р.) 
та іншим.

Прискорене фінансування може 
бути надано всім країнам-членам у 
широкому діапазоні випадків, най-
частіше – для термінового регулю-
вання платіжного балансу, а також 
для мінімізації цінових шоків, на-
слідків природних катастроф та полі-
тичних конфліктів. Для отримання 
прискореного фінансування від по-
зичальника не вимагається розро-
блення цільової програми кредиту-
вання, оскільки враховується, що за-
гроза є тимчасовою і обмеженою у 
часі, а економічна спроможність кра-
їни реалізовувати повноцінну цільо-
ву програму кредитування може бути 
недостатньою.

Обсяг прискореного фінансуван-
ня обмежується річним лімітом у 
розмірі 50% квоти і загальним лімі-
том у розмірі 100% квоти впродовж 
усього терміну кредитування. Фінан-
сування надається на строк від 3 ро-
ків і 3 місяців до 5 років, тобто поді-
бно до таких фінансових інструмен-
тів, як гнучка кредитна лінія, пре-
вентивна кредитна лінія для підтри-
мання ліквідності та інструмент 
“стенд-бай”.

Прискорене фінансування може 
надаватися повторно, якщо виника-
ють нові зовнішні ризики платіжного 
балансу і макроекономічна динаміка 
країни є позитивною. Експерти МВФ 
вважають, що інструмент прискоре-
ного фінансування створює поперед-
ні умови для отримання повноцінної 
цільової програми кредитування.

Для закріплення позитивного ефек-
ту від надання екстреної допомоги 
МВФ надає технічну допомогу країні-
позичальнику, яка спрямовується на 
розбудову спроможності фіскальної, 
монетарної та регулятивної політики, 
розвиток платіжної системи, активі-
зацію кредитування, валюто-обмін-
них операцій.

Донині МВФ не застосовував но-
вий інструмент прискореного фінан-
сування, але, базуючись на позитив-
ному досвіді надання екстреної допо-
моги, Рада виконавчих директорів 
МВФ позитивно оцінює перспективи 
цього інструменту.

Разом із зазначеними вище про-
грамами фінансової підтримки фонд 
розробив спеціальні фінансові	 про-
грами	 з	 пільговими	 умовами	 кредиту-
вання для групи країн із низькими 
рівнем доходу (валовий національ-
ний дохід яких становить менше 
1 500 доларів США на душу населен-
ня). Спільним для таких інструментів 
є те, що вони надаються, як правило, 

за нульовою процентною ставкою 
або процентною ставкою значно 
нижчою за ринкову, з пільговим пері-
одом виплати позики. Перегляд про-
центних ставок за пільговими креди-
тами МВФ здійснює кожні два роки.

МВФ визначив два основні кана-
ли впливу на фінансову стабільність 
країн із низькими доходами: у корот-
костроковому періоді фінансування 
фонду сприяє пом’якшенню наслід-
ків шоків ліквідності, у довгостроко-
вому – сприяє макроекономічній 
стабільності [10].

Впродовж 2000–2012 років показ-
ник валового національного доходу 
на душу населення України, за ви-
нятком 2009 року, демонструє не-
ухильне зростання – з 700 доларів 
США до 3 500 доларів США (у дола-
ровому еквіваленті). У 2005 році цей 
показник уперше перетнув позначку 
1 500 доларів США, і Україна, згідно 
з критерієм Світового банку, пере-
йшла з групи країн із низькими дохо-
дами до групи країн з доходами ниж-
че середнього рівня [8]. Враховуючи 
вищезазначене, наша країна не має 
змоги отримувати фінансову допо-
могу МВФ за програмами пільгового 
кредитування. Проте для ознайом-
лення з повним набором фінансових 
інструментів МВФ нижче буде роз-
глянуто основні їх особливості.

Інструмент “стенд-бай” 
(Standby Credit Facility, SCF)  

для країн із низьким рівнем доходу
Кредитний інструмент “стенд-

бай” розроблено для країн з низьки-
ми доходами з метою регулювання 
платіжного балансу у короткостро-
ковій перспективі. Він передбачає 
сприяння у реалізації економічної 
політики, спрямованої на відновлен-
ня стабільних макроекономічних 
умов для забезпечення сталого зрос-
тання та зменшення рівня бідності.

Інструмент використовується у 
широкому діапазоні обставин, у то-
му числі для усунення ризиків пла-
тіжного балансу. Він також є каталі-
затором для отримання зовнішньої 
допомоги від інших донорів.

Кредит МВФ надається впродовж 
1–2 років за процентною ставкою 
0.25%. Термін повернення позики 
становить 8 років з пільговим періо-
дом 4 роки. При цьому встановлено 
комісію – 0.15% річних за невибрану 
суму позики впродовж 6 місяців.

МВФ здійснює моніторинг реалі-
зації програми економічних реформ, 
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виконання затверджених кількісних 
та структурних критеріїв.

Інструмент  
розширеного кредитування 

(Extended Credit Facility, ECF)  
для країн з низьким рівнем доходу

Інструмент розширеного кредиту-
вання спрямований на забезпечення 
країн з низькими доходами необхід-
ним фінансуванням у середньостро-
ковій перспективі для регулювання 
платіжного балансу. Основна мета 
розширеного кредитування – спри-
яння реалізації економічних програм, 
що спрямовані на створення стабіль-
них макроекономічних умов для ско-
рочення бідності та забезпечення еко-
номічного розвитку. Також розшире-
не кредитування є каталізатором для 
отримання зовнішньої допомоги ін-
ших донорів.

Розширене кредитування нада-
ється на термін від 3 до 5 років за ну-
льовою процентною ставкою. Термін 
повернення позики становить 10 ро-
ків із пільговим періодом 5.5 років.

У рамках надання кредитування 
за допомого цього інструменту пе-
редбачається періодична перевірка 
фондом стану дотримання узятих 
офіційними органами країни домов-
леностей щодо реалізації політики, 
спрямованої на усунення факторів, 
які призвели до проблем платіжного 
балансу.

Інструмент  
прискореного кредитування 
(Rapid Credit Facility, RCF) 

для країн з низьким рівнем доходу

Інструмент прискореного креди-
тування дає змогу терміново отрима-
ти доступ до ресурсів фонду за над-
звичайних обставин з метою регулю-
вання платіжного балансу. Зокрема, 
у разі природних катастроф, кризо-
вих подій, політичних конфліктів, 
що мають економічні наслідки. Ін-
струмент також сприяє отриманню 
кредитування інших донорів.

Кредит МВФ надається одноразо-
вою виплатою за нульовою процент-
ною ставкою. У разі повторення за-
гроз платіжному балансу можливо 
отримати новий транш прискорено-
го кредитування, але не раніше, ніж 
через 6 місяців. Термін повернення 
позики становить 10 років з пільго-
вим періодом 5.5 року.

ВИСНОВКИ

Ф інансові програми МВФ завжди 
були предметом численних дис-

кусій з причини необхідності вико-
нання програми економічних ре-
форм, яка у багатьох випадках вклю-
чає непопулярні заходи, що стосу-
ються інтересів різних соціальних 
груп. Але при цьому фінансова допо-
мога МВФ має багато переваг порів-
няно з іншими джерелами фінансу-
вання, зокрема це:

• низька вартість користування 
коштами;

• стислі терміни затвердження 
про грами і надання кредитування;

• створення позитивного кредит-
ного рейтингу позичальнику;

• розблокування доступу до зо-
внішніх фінансових ринків;

• врахування специфічних потреб 
країни-позичальника та цільова орі-
єнтація на її економічний розвиток.

МВФ розробив гнучку систему 
фінансових інструментів для надан-
ня країнам-членам фінансової допо-
моги відповідно до їх потреб. Кожен 
із цих фінансових інструментів має 
свої переваги і недоліки, тому їх не-
обхідно розглядати в контексті ви-
значених для досягнення пріоритет-
них цілей.

Україна має значний досвід спів-
праці з фондом, а потреба щодо за-
лучення зовнішнього фінансування 
на вигідних умовах є завжди акту-
альною для нашої країни. Проте 
Україна також має відносно низь-
кий показник ефективності вико-
ристання ресурсів МВФ, що нега-
тивно позначається на кредитній іс-
торії країни.

На сьогодні фінансова допомога 
МВФ є найприйнятнішим джере-
лом фінансування для забезпечення 
фінансової стабільності та сприян-
ня сталому економічному розвитку. 
Ук раїна мала можливість отримати  
доступ до ресурсів МВФ за трьома 
фінансовими інструментами: про-
грамою “стенд-бай”, інструментом 
прискореного фінансування та шля-
хом розширеного кредитування. 
Відповідно до потреб було обрано 
програму “стенд-бай”. У разі забез-
печення очікуваної динаміки ма-
кроекономічних показників та за 
наявності позитивної кредитної іс-
торії Україна може розширити до-
ступ до ресурсів фонду і отримати 
фінансування за превентивною кре-
дитною лінією та гнучкою кредит-
ною лінією.

Нині Україна має історичний шанс 
разом із отриманням фінансової під-
тримки фонду та інших фінансових 
інституцій, а також країн-донорів 
здійснити низку структурних реформ 
і стати на шлях стійкого економічно-
го зростання, забезпечивши завдяки 
цьому цінову та фінансову стабіль-
ність у довгостроковій перспективі.
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