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В статті аналізується вплив отриманих кредитів МВФ та динаміки валового внутрішнього боргу 
на формування макроекономічної стабільності в Україні. На підставі проведених досліджень виявлено 
низку соцільно – економічних проблем. 
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Постановка проблеми. Фінансова глоба-лізація створює умови для залучення значних обсягів міжнародних капіталів, підвищення якості позикового капіталу у межах націона-льної економіки, а також підвищує чутливість економік країн до дії зовнішніх шоків.  
Аналіз останніх досліджень і публіка-

цій. Вагомий внесок у вивчення міжнародних кредитів, дослідження їхнього впливу на мак-роекономічний стан і національну безпеку країн, що їх залучають, а також визначення ролі міжнародних фінансових організацій на міжнародному кредитному ринку зробили провідні вітчизняні вчені Л. В. Білецька, О. В. Білецький, В. І. Савич, Т. П. Вахненко, І. Н. Гер-чикова, С. В. Міщенко та інші. 
Постановка завдання. Проведення глибо-кого системного аналізу потребує проблема ефективного залучення, використання і пога-шення кредитів міжнародних фінансових орга-нізацій, зокрема – Міжнародного валютного фонду та їх впливу на економіку нашої держа-ви, доцільність подальшої співпраці з МВФ.  

Метою статті є дослідженні ролі кредитів МВФ на шляху до макроекономічної стабіліза-ції України. 
Виклад основного матеріалу. Міжнарод-ний кредитний ринок становить собою сукуп-ність кредитних відносин, що функціонують в масштабі світового господарства. Іншими сло-вами, міжнародний кредитний ринок – це по-пит і пропозиція кредитів на рівні світового господарства. На світовому кредитному рин-ку рухаються боргові зобов’язання, які підт-верджують право кредитора на стягнення боргу з боржника. В умовах нестачі національного капіталу (що може бути зумовлено, поряд з бідністю країни, такими факторами, як «втеча» капіта-лу за кордон, інституціональна нерозвине-ність фінансового ринку країни, недостатній рівень довіри населення до місцевих кредит-них установ та ін.) закономірним є викорис-тання для потреб середньо- та довгостроко-вого фінансування джерел, які перебувають за межами країни. У світовій практиці вико-
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ристання таких джерел фінансування є зага-льноприйнятим: воно використовується не тільки резидентами країн, в яких відчуваєть-ся нестача власного позичкового капіталу, а й високорозвиненими країнами, резиденти яких намагаються вибрати для себе найкращі умови, використовуючи інтернаціоналізацію та глобалізацію міжнародних фінансових від-носин. Практично усі країни, що успішно роз-виваються, та країни з розвиненою ринковою економікою на Близькому Сході, у Південно-Східній Азії та Африці, Латинській Америці, Східній і Центральній Європі та окремі краї-ни – колишні республіки СРСР були і є актив-ними користувачами таких джерел фінансу-вання [1]. 

До теперішнього часу виділялося лише чо-тири етапи надходження кредитів МВФ в еко-номіку України [2; 3]. Даний підхід недостатньо висвітлює динаміку та спрямованість надхо-джень, переваги та недоліки їх використання. З урахуванням особливостей зміни еконо-мічного становища України під час розвитку світової фінансової кризи 2008 року та з ме-тою поглиблення аналізу, основні етапи над-ходження кредитних коштів МВФ до України було розподілено на два періоди – до кризо-вий та післякризовий (табл. 1). Проведений аналіз свідчить, що основна частина кредитів МВФ надійшла до України у післякризовий період (15 990,0 млн дол. США). 
Таблиця  1 

Динаміка надходження кредитних коштів МВФ в економіку України  
з урахуванням впливу на неї світової фінансової кризи, млн дол. США 

[розроблено автором] 

Програма 

Періоди 

Всього докризовий — післякризовий — 

1994—2002 рр. 2008—2010рр. 

STF 763,1 — 763,1 
Stand-by 1 935,0 15 990,0 17 925,0 
EFF 1 591,0 — 1 591,0 
Всього 4 289,1 15 990,0 20 279,1 Як видно з рисунку 1 у післякризовий пе-ріод починаючи з 2008 року, розмір кредитів збільшився в 3,7 разів у порівнянні з докризо-вим і становив відповідно 79% та 21% від за-гального обсягу їх надходження. Протягом першого періоду співпраця України з МВФ була організована за трьома 

програмами (STF, Stand-by та EFF), а згодом перевага була надана лише програмі Stand-by. Співпраця України з Міжнародним валют-ним фондом характеризується недостатньою ефективністю та непрозорим використанням запозичених коштів представниками уряду. Співробітництво за багатьма домовленостя-

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà êðåäèòíèõ íàäõîäæåíü â Óêðà¿íó â³ä ÌÂÔ 
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 ми було призупинено через визнання впрова-джених програм недієвими та неефективни-ми. Таким чином, наша країна стає учасником і джерелом подальшого розвитку кризи світо-вої заборгованості, накопичуючи боргові зо-бов’язання без впровадження дієвої політики для їх погашення. Експерти МВФ обґрунтували, що максима-льно допустимою сумою зовнішнього боргу для країн із низьким і середнім рівнем доходів є 49,7% ВВП. При перевищенні цього рівня ймовірність розгортання фінансових криз ста-новить 66,8%. Емпіричні дослідження щодо оптимального рівня зовнішнього боргу одноз-начних результатів не дали. Однак загальний висновок – для гарантування фінансової ста-більності і підтримання темпів економічного зростання зовнішній борг країн із перехідною економікою і країн, що розвиваються, не пови-нен перевищувати 35% ВВП [3]. Коли державний борг зростає швидше, ніж ВВП, обслуговування державного боргу може здійснюватися за рахунок накопичення 

і споживання, тобто за рахунок зниження життєвого рівня населення. Коли державний борг зростає в умовах припинення зростання ВВП або його падіння, то наслідки для країни-боржника можуть бу-ти більш негативними: 
– коли борги накопичуються з року в рік, це може призвести країну до боргової кабали; 
– призвести до втрати економічної незалеж-ності і втрати політичних позицій у світо-вому співтоваристві. За досліджуваний період (2005–2010 рр.) прослідковувалася тенденція до стрімкого зростання зовнішнього боргу України. Розра-хунок показника норми обслуговування боргу (Ноб), який використовується для оцінки пла-тоспроможності окремої країни (табл. 2) свід-чить про стрімке зниження платоспроможно-сті України з 2008 р. по 2010 р., однак показ-ник знаходився в межах допустимої норми (до 25%, перетнувши це порогове значення, досліджувана країна вважається неплато-спроможною) [4]. 

Таблиця  2 
Динаміка норми обслуговування державного боргу України 

Рік 
Сума платежів, яку країна має 
виплатити іншим державам, 

млн дол. США 

Сума іноземної валюти, отри-
маної від експорту товарів, 

млн дол. США 

Ноб, 
% 

2005 3 312 44 378 7,46 
2006 2 571 50 239 5,12 
2007 2 142 64 001 3,35 
2008 5 309 85 612 6,20 
2009 10 807 54 253 19,92 
2010 15 214 69 255 21,97 

[розроблено автором на підставі даних 4] Для оцінки боргової стійкості держави (Кб) проводився аналіз динаміки відношення державного та гарантованого державою бор- гу до ВВП України (табл. 3), розрахований на основі статистичних матеріалів Міністерства фінансів України [5].  
Таблиця  3 

Динаміка відношення державного та гарантованого державою боргу до ВВП України 

[розроблено автором на підставі даних 5] 

ВВП, 
млндол. США 

Державний та гаранто-
ваний державою борг 

Внутрішній борг Зовнішній борг 

млн дол. США 
Кб, % 
ВВП 

млн дол. США 
Кб, % 
ВВП 

млн дол. США 
Кб, % 
ВВП 

2005 65050,0 15470,0 23,79 3800,0 5,84 11670,0 17,95 

2006 87420,0 15950,0 18,25 3290,0 3,76 12660,0 14,48 

2007 107750,0 17630,0 16,36 3 720,0 3,46 13850,0 12,85 

2008 1427220,0 24600,0 17,24 6060,0 4,25 18540,0 12,99 

2009 123120,0 39680,0 32,23 13170,0 10,69 26520,0 21,54 

2010 107020,0 54290,0 50,73 19530,0 18,25 34760,0 32,48 

Рік   
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Результати свідчать, що відношення дер-жавного та гарантованого державою боргу до ВВП країни щороку збільшувалося, а у  2010 році перевищило граничне значення, що визначалося в межах 50–80% ВВП. В умовах зростання державного боргу швидше, ніж зростання ВВП, обслуговування державного боргу може здійснюватися за ра-

хунок накопичення і споживання, тобто за ра-хунок зниження життєвого рівня населення. Розрахунок наступного показника – зовні-шнього боргу на душу населення не дає уяв-лення про абсолютне значення зовнішнього боргу, проте відображає зовнішньоекономіч-ну залежність країни (рис. 2). 

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà îáñÿãó çîâí³øíüîãî áîðãó íà äóøó íàñåëåííÿ â Óêðà¿í³ çà 
2005–2010 ðð. [ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ 5] Спостерігається явно виражена обернено пропорційна залежність між зовнішнім боргом та чисельністю населення України. Така залеж- ність може бути наслідком погіршення рівня життя населення за рахунок додаткового фі-нансового навантаження на платників подат-ків як однієї з причин загострення соціально-економічної ситуації в країні. За період з 2005 по 2010 роки показник зовнішнього боргу на душу населення збільшився втричі і перейшов своє порогове значення у 200 дол. США.  Валовий зовнішній борг за станом на пев-ну дату являє собою загальний обсяг заборго-ваності за всіма існуючими зобов’язаннями які повинні бути сплачені боржникам та які є зобов’язаннями резидентів даної економіки перед нерезидентами. Інакше кажучи, це зага-льна заборгованість країни за зовнішніми по-зиками та несплаченими по них процентами.  Валовий зовнішній борг України (рис. 3) включає в себе як державний зовнішній борг (уряду та Національного банку), так і недер-жавний (банків, національних та акціонерних компаній і т. п.) та розраховується доларах США [6]. Не зважаючи на те, що з 2010року наша держава не отримує кредитів від МВФ, валовий внутрішній борг зростає та перевищує ВВП. У звіті Global Wealth Report, опубліковано-го банком Credit Suisse, співробітники якого Ðèñ. 3. Äèíàì³êà âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó  

òà ÂÂÏ Óêðà¿íè (çà ñåðåäí³ì êóðñîì ÍÁÓ çà âêàçà-
íèé ð³ê) [6] 

Обсяг, дол. США 

 ВВП України  

 Валовий внутрішній борг України 
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 визначають добробут суспільства як ринкову вартість фінансових та не фінансових активів людини за вилученням його боргів, дані про рівень добробуту українців відсутні. За прохан-ням Forbes.ua Credit Suisse надав дані про рі-вень добробуту в усіх країнах світу: на середи-ну 2012 року статок дорослого українця у сере-дньому дорівнювався 3 251 дол. США – майже так, як у мешканців Нікарагуа та Гайани. Меш-канці Ботсвани, Екваторіальної Гвінеї, Намібії та Свазіленду заможніші від українців [7]. 
Висновки та перспективи досліджень. Залучення кредитів МВФ дозволило Урядові України реалізувати ряд заходів, спрямованих на досягнення макроекономічної стабілізації.  Завдяки виконанню певних вимог МВФ уряд України зміг різко скоротити дефіцит державного бюджету і покривати його за раху-нок державного боргу, не вдаючись до емісії.  Надаючи кредити, керівництво МВФ ви-ставляє певні вимоги, які не завжди врахову-ють економічну ситуацію в країні, особливос-ті її історичного розвитку, ментальність її на-роду і т.д.  Враховуючи низький рівень добробуту бі-льшості населення України, виконання існую-чих вимог МВФ по підвищенню тарифів на газ для населення та комунальних тарифів, після масового незадоволення впровадженням пен-сійної реформи, може призвести до підвищен-ня соціальної напруженості у суспільстві. Надмірне залучення зовнішніх позик створює потенційну загрозу для макроеконо-

мічної стабільності країни, оскільки підвищує вразливість національної фінансової системи до дії зовнішніх шоків.  Надмірне залучення зовнішніх позик створює потенційну загрозу для макроеконо-мічної стабільності країни, оскільки підвищує вразливість національної фінансової системи до дії зовнішніх шоків. Дослідження проблем зовнішніх запозичень та їх вплив на економі-ку України є найбільш перспективними в те-перішніх умовах.  
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ВЛИЯНИЕ ВНЕШНЕГО КРЕДИТОВАНИЯ 

В статье анализируется влияние полученных кредитов МВФ и динамики валового внутреннего на 
формирование макроэкономической стабильности в Украине. На основании проведенных исследований 
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