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Міжнародні фінансові організації (МФО) використовують різні форми 
співробітництва у взаємовідносинах з Україною, зокрема надають технічну 
допомогу та кредитні кошти, що залучаються для здійснення різноманітних 
проектів. Головне завдання при отриманні та використанні кредитів МФО – 
максимально можливе забезпечення національних інтересів України як 
позичальника з урахуванням інтересів позикодавців. 

З початку 2014 року «новий» уряд докорінно змінює принципи управління 
державним боргом. Посилюється роль закордонних консультантів, радники 
МВФ вводяться до керівних структур Національного Банку України, до складу 
уряду запрошуються іноземні експерти, які фактично стали відповідальними 
серед іншого і за боргову дисципліну України перед міжнародними 
фінансовими інституціями. Військовий конфлікт на сході України і викликане 
ним зростання мілітарних видатків, скорочення надходжень валютної виручки 
від підприємств, які знаходяться в зоні конфлікту, сумнівна регулятивна 
політика НБУ, масова втеча капіталів з України – все це призвело до 
масштабної фінансово-економічної кризи і скорочення міжнародних резервів 
НБУ протягом 2014 року з 20,4 до 7,5 млрд. дол. США. Станом на 1 жовтня 
міжнародні резерви України збільшилися до 12,77 млрд. дол. США. Збільшення 
резервів відбулося в першу чергу за рахунок надходжень від міжнародних та 
двосторонніх партнерів України на користь уряду, а також за операціями swap з 
центральними банками інших держав. 

Україна в черговий раз звертається до міжнародних інституцій із 
проханням про масштабну фінансову допомогу. За даними міністерства 
фінансів України станом на 31.08.2015р. загальна  сума державного боргу та 
гарантованого боргу зросла до 70562205,25 тис. дол. США. або 1494891436,22  
тис. грн. в перерахунку за офіційним курсом НБУ 21,185441 грн./дол. США, з 
них державний  борг становить 58253642,01 тис. дол. США,  або 
1234129095,80 тис. грн.  

Слід зазначити що ситуація не набула б неконтрольованого характеру, 
якби не трьохкратне знецінення гривні оскільки близько 55% відсотків 
державного боргу зосереджено в іноземній валюті   і це призвело до збільшення 
суми боргу в гривневом еквіваленті. Платежі з обслуговування державного 
боргу в поточному році передбачені у розмірі 92,7 млрд. грн. (на 46,3 млрд. грн. 
більше плану 2014 року), що становить 16% видаткової частини бюджету і 
стали найбільшою статтею видатків на 2015 рік.  

Оцінити розмір боргового тягаря  можна за даними міністерства фінансів 
України, визначеними ще з розрахунку 7,99 грн./дол. США на початку 2014 
року (рисунок 1). 
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Рисунок 1 - Прогнозний обсяг платежів з погашення та обслуговування 
державного зовнішнього боргу на 2015-2025 рр. станом на початок лютого 2014 року. 

 
Закономірним наслідком вищесказаного є падіння усіх кредитних 

рейтингів України і присвоєння її борговим зобов’язанням дефолтної або 
переддефолтної оцінки в 2015 р. Це означає фактичне обмеження в доступі до 
комерційних позик України за кордоном, або, в кращому випадку, – залучення 
їх по завищених відсоткових ставках. За таких обставин і при збереженні 
поточного політичного курсу влада може розраховувати лише на фінансову 
підтримку МФІ. Задля цього уряд йде практично на всі умови, які висуваються 
МВФ до внутрішньої економічної політики. В результаті, у березні 2015 року 
Україні надано перший транш в 5 млрд.  дол. США в рамках нової програми 
«Extended Fund Facility», яка передбачає кредитування в обсязі 17,5 млрд.  дол. 
США. Так, це дозволило дещо стабілізувати ситуацію на фінансовому ринку. 
Але якою є ціна таких заходів? Адже за ними Україна фактично втрачає 
можливість проведення незалежної фінансово-економічної політики. 

Підставою для ствердження такого є умови, викладені в останніх 
зобов’язаннях, які збирається брати на себе уряд перед МФІ [3]. Меморандумом 
передбачається жорсткий контроль МВФ за процесами, які здійснюються у 
фіскальній, податковій, монетарній і взагалі – усій економічній політиці 
України. Дотримання плану жорсткої економії нав’язується заради збереження 
платоспроможності перед міжнародними інституціями.  
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Ідентифікація основних підходів до визначення сутності та ролі 
державного боргу дає підстави виділити дві основні школи, що протилежно 
його трактують: класична економічна школа розглядає державний борг як 
тягар, що негативно впливає на економіку, адже накладається на покоління в 
майбутньому, а накопичення призведе до боргової кризи. Кейнсіанська ж теорія 
наголошує на некоректності розглядання питання перекладання боргу на 
населення. Так, А. Лернер виділяє внутрішній та зовнішній борг. Внутрішній 
борг не можна розглядати як тягар, оскільки платежі по його обслуговуванню 
населення сплачує «саме собі», оскільки ці гроші повертаються до них, як до 
власників державних облігацій. Виправдання наявності зовнішнього боргу 
можливе при використанні його для фінансування капітальних витрат держави, 
ефективне впровадження яких забезпечить приріст національного доходу, 
достатній як для сплати процентів, так і для зростання доходів держави і 
населення. Дж.М. Кейнс виступав за формування бюджетних профіцитів для 
ліквідації державного боргу в період процвітання. Взагалі у вченого був досить 
консервативний підхід до наявності державного боргу, що полягав у протесті 
щодо фінансування за рахунок запозичень поточних витрат, адже це є 
рівнозначне до умисного створення дефіциту бюджету.  

Дж. Б’юкенен вважав, що державний борг становить навантаження на 
майбутніх платників податків, адже поточні запозичення лише дозволяють 
відкласти фінансування витрат в часі. Оплата процентних накопичень 
негативно впливає на національне багатство, адже використання запозичень для 
фінансування зростаючих витрат постійно знижує стандарти життя 
позичальника в майбутньому. Якщо запозичення мають вартість, це не означає, 
що вони небажані, адже борг дозволяє економічним суб’єктам досягати більш 
високого рівня на кривій корисності. Однак державного боргу дана концепція 
не стосується. Хоча спочатку Дж. Б’юкенен вважав державні запозичення для 
фінансування капітальних витрат прийнятними, пізніше змінив свою точку 
зору, адже більшість державних витрат все ж не є капітальними [3]. 

Барро у 1970-х роках стверджував, що фіскальна кейнсіанська політика є 
вкрай неефективним механізмом, тому що збільшення державних витрат, які 


