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У статті проведено аналіз рівня фінансової стійкості України з урахуванням прогнозів міжнародних ана-
літичних агентств. Визначено, що незважаючи на активне стримування темпів інфляції, рівень купівельної 
спроможності значно знизився, реальний ВВП країни так і не досяг значення 2021 р. Розглянуто прогно-
зи зростання ВВП України у 2024 р. на основі даних національних відомств та міжнародних аналітичних 
агентств. Україна продовжує нарощувати бюджетний дефіцит. У 2023 р. обсяг дефіциту набув рекордного 
значення у грошовому виразу та у відсотках до ВВП – 20,4%. Враховуючи те, що переважаюча частина боргу 
в іноземній валюті, НБУ має вживати заходів із запобігання здешевлення національної валюти, що відбува-
ється протягом поточного року, але темп приросту боргу перевищує темпи нарощення золотовалютних ре-
зервів країни. Після початку повномасштабної війни, скорочення кількості населення через військові дії та у 
зв’язку із міграційними процесами загрожують не лише зниженню рівня фінансової стійкості, але і можливості 
відтворення населення у післявоєнний період.

Ключові слова: фінансова стійкість, ВВП, дефіцит, податки, державний борг, вища освіта.

The article is devoted to the analysis of the level of financial sustainability of Ukraine, taking into account the 
forecasts of international analytical agencies.It was found that despite the active containment of inflation, the level 
of purchasing power of the population has significantly decreased: in 2023, food costs and mandatory payments on 
average were about 66% of the Ukrainians’ budget, which is 2.5 times higher than the global average. At the same 
time, the country's real GDP did not reach the level of 2021. The article examines forecasts of Ukraine's GDP growth 
in 2024 based on data from national authorities and international analytical agencies. It is determined that during the 
first half of this year, the budget plan for revenues was done by more than 50%, mainly due to tax revenues. Power 
outage and small business interruptions as a result, likely will not increase tax revenues in the second half of the 
year. Ukraine continues to increase its budget deficit. In 2023, the deficit reached a record high both in monetary 
terms and as a percentage of GDP, reaching 20.4%. Accordingly, the amount of public debt, including external debt, 
is also growing. In 2023, it exceeded 84% of GDP, and Forbes Ukraine analysts predict that in 2026 it will exceed 
100% of GDP. Oxford Economics analysts predict the price of dollar will increase for 1.3 UAH by 2027. Taking into 
account that most of the debt is denominated in foreign currency, the National Bank of Ukraine should take steps 
to prevent the devaluation of the national currency that is currently taking place. An important aspect of ensuring 
the financial stability of the state is its population as owners of small and medium-sized businesses, a source of 
labor, and consumers of goods and services. Before the war started, the number of births did not ensure the natural 
reproduction of the population. After the start of a full-scale war, the number of population declined due to military 
operations and migration processes. A lot of peole are not going to come back to the country. It is threatened not only 
the level of financial stability but also the possibility of population reproduction in the post-war period.

Key words: financial sustainability, GDP, deficit, taxes, public debt, higher education.
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Постановка проблеми. Україна вже 
2,5 роки переживає період активної фази 
війни на своїй території. Щодня висвітлю-
ються питання соціального та демографічного 
характеру, що виникають внаслідок воєнних 
дій. Разом з тим, є ще одне важливе питання, 
важливістю якого не можна нехтувати - про-
блема фінансової стабільності України в 
умовах воєнного стану, від якої залежать як 
можливості підтримання певного рівня життя 
населення, так і можливості фінансового 
забезпечення оборонної галузі. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання фінансової стабільності України в 
умовах війни висвітлюється як рядом націо-
нальних аналітиків, так і у звітах та прогнозах 
зарубіжних агентств.

Так, у Міжнародному огляді фінансового 
аналізу [1] проводиться аналіз реакції євро-
пейських і світових фондових ринків на росій-
сько-українську війну у порівнянні з показ-
никами ринку при світовій фінансовій кризі 
2008 р. та пандемії 2020 р.

В Аналітичному звіті, підготовленому 
за Програмою розвитку ООН (UNDP) та 
UkraineInvest [2] проаналізовано можливості 
відновлення економіки України на основі роз-
витку малого і середнього бізнесу та залу-
чення міжнародних компаній на український 
ринок. Про необхідність підтримки приватного 
сектору ідеться у статті Р. Бандури, І. Тим-
ченка та О. Хардмана [3]. На думку авторів, 
саме приватний сектор відіграє вирішальну 
роль в економіці України та слугує джерелом 
її економічного відтворення. Охарактеризо-
вано роль банків в економічному відтворенні, 
особлива увага приділена державним банкам, 
які в умовах високих воєнних ризиків і значної 
невизначеності продовжують кредитувати 
державні підприємства [4]. Аргументовано, 
що НБУ на основі розроблених разом з МВФ 
заходів, забезпечує стабільність фінансової 
системи, банки успішно протистоять викли-
кам війни [5].

Аналіз інструментів підтримки фінансової 
стійкості в умовах воєнного стану проведено 
Інститутом стратегічних досліджень [6]: гро-
шово-кредитні інструменти, митна та подат-
кова політика, бюджетна та боргова політика. 
Г. Возняк та О Дмитрик [7] пропонують зону-
вати території з урахуванням ризику пору-
шення фінансово-економічної стійкості. 

У дослідженні Н. Денисенко [8], проведе-
ному у перший рік війни, на основі аналізу 
показників реального ВВП, інфляції, борго-

вого бюджетного навантаження та бізнес-
активності визначається, що економіка Укра-
їни перебуває у стані кризи. Про необхідність 
збалансування доходів і видатків держав-
ного бюджету та визначення на державному 
рівні нових внутрішніх та зовнішніх джерел 
фінансування зазначає і Е. Дмитренко [9].  
Але через два роки війни у квітні 2024 р. 
визнається збереження Україною її фінансо-
вої стабільності [10]. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Мало дослідженим 
питанням залишається комплексний аналіз 
фінансової стабільності на макрорівні та на 
мікрорівні.

Метою статті є аналіз рівня фінансової 
стійкості України з урахуванням прогнозів 
міжнародних аналітичних агентств.

Виклад основного матеріалу 
дослідження. У першу чергу економічний 
стан держави відчуває на собі населення. 
Саме його купівельна спроможність і споживчі 
уподобання засвідчують настрої споживачів 
товарів і послуг, дають можливість оцінити 
вплив воєнного стану на рівень життя насе-
лення.

Аналітики компанії Deloitte повідомляють, 
що у 2023 році витрати на продукти харчу-
вання та обов’язкові платежі становили в 
середньому 66% бюджету українців, це у  
2,5 рази перевищує середньосвітовий показник.

Згідно з дослідженням, опублікованим ком-
панією Deloitte, усі споживачі в Україні схильні 
економити, залежно від групи товарів еко-
номлять від 41% до 77% опитаних спожива-
чів. Найбільші чеки сплачують носії статусу 
ВПО, що не є дивним. Найменше економ-
лять на лікарських засобах, дитячих товарах 
та купівлі готової їжі. Дослідження показує, 
що 55% опитуваних стали готувати більше 
їжі вдома замість купівлі готової, 79% стали 
менше відвідувати ресторани і бари, 47% опи-
туваних купують їжу як стратегічний запас, а 
43% - ліки про запас.

Українці схильні економити на витратах на 
дозвілля: відвідування кінотеатрів скоротили 
86% опитуваних, спортклубів та басейнів – 
81%, таксі – 66% [11]. 

Безумовно, це результат зниження купі-
вельної спроможності українців. Незважа-
ючи на те, що з початку повномасштабної 
війни рівень мінімальної заробітної плати 
зріс з 6 500 грн. до 8 000 грн. у квітні 2024 р., 
реальний ВВП так і не досяг рівня довоєнного 
2021 р. (рис. 1).
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Найбільше падіння очікувано відбулося 
у 2 кв. 2022 р. – 37%, найбільше зміцнення 
темпів відбулося на початку 2023 р. Станом 
на 1 кв. 2024 р. Україна ще на чверть не дося-
гає рівня 2021 р. Занадто багато факторів 
чинять вплив на розвиток економіки України. 
Що очікує на Україну протягом серпня-грудня 
невідомо, але не чекаючи оприлюднення 
квартальної статистики, вже можна конста-
тувати, що значне падіння показника буде у 
3 кв. 2024 р. через масові відключення елек-
троенергії та, як наслідок, зупинка роботи  
бізнесу.

Тим часом провідні національні та зару-
біжні інституції прогнозують зростання ВВП 
України у порівнянні з минулим роком.

Найменш оптимістичний прогноз щодо 
зростання українського ВВП дає МВФ та 

Мінекономіки – 3,5%, НБУ –3,7%. Oxford 
Economics, Fitch оцінюють зростання ВВП у 
3,8%, Standard & Poor’s – 3,9%. Такий вели-
кий розмах оцінки серед авторитетних агенцій 
засвідчує складність прогнозування економіч-
ного розвитку в умовах воєнного часу.

Очевидною є тенденція до нарощування 
бюджетного дефіциту (рис. 3). 

З початку війни у 2014 р. видатки бюджету 
перевищували надходження. У 2020 р. обсяг 
дефіциту бюджету України потроївся через 
негативні наслідки карантинних обмежень, у 
2021 р. тенденція зберіглася. Але справжній 
стрибок дефіциту спостерігається у рік початку 
повномасштабної війни – 914,7 млрд. грн. та 
подальше його зростання у 2023 р., коли він 
перевищив 20% ВВП. У 2024 р. продовжу-
ється зростання бюджетного дефіциту, в умо-

Рис. 1. Реальний ВВП України у відсотках до рівня 2021 р.
Джерело: складено авторами на основі даних [12]
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вах нарощення бюджетних видатків питання 
наповнення доходної частини залишається 
особливо актуальним.

Якщо у 2023 р. протягом січня-червня було 
виконано 71,5% річного плану виконання Зве-
деного бюджету за доходами, у т. ч. 47,0% 
податкових надходжень, то за цей період 
у поточному році виконано 61% бюджету, 
податкових надходжень – 50,7% [22]. 

В умовах скорочення кількості економічно 
активного населення план доходів залишився 
майже на минулорічному рівні (2 100 млрд. грн. 
у 2024 р. проти 2 122 млрд. грн. у 2023 р.). Від-
повідно, спостерігаються нижчі темпи вико-
нання бюджету за доходами у порівнянні з 
минулим роком, при цьому частка наповне-

ння бюджету за рахунок податків вища. В умо-
вах девальвації національної валюти (а значить 
і підвищення загального рівня цін) та сплати 
податкових авансових платежів у першому 
півріччі результат є позитивним. Виконання 
бюджету за доходами у другому півріччі є менш 
прогнозованим, оскільки у липні через перебої 
з електропостачанням бізнес не працював у 
звичному режимі, або був змушений збільшити 
витрати через використання генераторів.

Найнадійнішим джерелом поповнення 
бюджету залишається міжнародна фінансова 
допомога та позики, що спричинюють наро-
щення державного боргу (рис. 4). 

Динаміка нарощення загального боргу є 
стабільною, зовнішні запозичення становлять 

Рис. 3. Динаміка бюджетного дефіциту України у 2015–2024 рр.
Джерело: складено авторами на основі даних [21]
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більше половини держборгу і їх частка про-
довжує зростати. У порівнянні з довоєнним 
2021 р. держборг збільшився у 1,5 рази, а 
зовнішній борг подвоївся. 

У 2023 р. Україна заборгувала суму, яка 
становить 84,4% ВВП, що є рекордним показ-
ником. Аналітики Forbes Ukraine [12] прогно-
зують, що у 2026 р. Україна перетне показник 
100%. 

Зважаючи на те, що близько 70% боргу 
в іноземній валюті, утримання курсу гривні 
є однією із складових управління боргом, 
адже здешевлення національної валюти на 
1 коп. спричинює подорожчання боргу для 
України на 1 млрд. грн. [12]. За прогнозами 
Oxford Economics [16], курс долара до гривні 
буде зростати: 41,5 грн. у 2024 р., 42,4 грн. у 
2025 р., 42,8 грн. у 2027 р.

Курс гривні успішно утримується. Про-
тягом першого півріччя золотовалютні 
резерви (ЗВР) України скоротилися незначно  
(з 40,5 млрд. дол. до 37,9 млрд. дол.), але на 
фоні нарощення зовнішніх запозичень показ-
ник співвідношення держаборгу до обсягу ЗВР 
знизився майже до рівня 2016 р. і досяг 34,5%.

Як уже зазначалося, бюджет потребує 
додаткових надходжень. Усе частіше луна-
ють пропозиції підвищення ставки загально-
державних ПДВ і військового збору, але тоді 
заходи, які вживаються зараз для стримування 
інфляційних процесів, уже не будуть дієвими. 
В умовах встановлення розмірів прожиткового 
мінімуму на 2025–2027 роки на рівні 2024 року 
це значно знизить купівельну спроможність 
населення, кількість якого скорочується і через 
воєнні дії, і через процеси міграції.

Тож слід приділити увагу населенню, 
завдяки якому і забезпечується сплата подат-
ків і зборів. За інформацією Інституту демо-
графії та соціальних досліджень [25] ще до 
війни в Україні не відбувалося відтворення 
поколінь, для забезпечення якого 100 жінок 
мали народжувати 210-220 осіб, а народжу-
вали 120-130. При цьому кількість осіб віком 
більше 65 років перевищує кількість осіб віком 
до 15 р. на 20%.

Станом на травень 2024 р. в Європі про-
живає 4,3 млн. українців [26]. Ще у 2023 р. за 
статистикою 35,4% з вимушених мігрантів – 
особи віком до 17 р. [27]. Мало імовірно, що ці 
діти і їхні батьки повернуться в Україну як до 
моменту завершення війни, так і після. Укра-
їнське населення невпинно соціалізується у 
європейських країнах, вивчає місцеві мови 
(як правило, за безкоштовними державними 
програмами). Якщо у 2023 р. було подано 
531,4 тис. електронних заяв на вступ до 
закладів вищої освіти України, то у 2024 р. – 
412,8 тис.

Не лише загроза обстрілів, але і низький 
економічний рівень життя в Україні мало 
заохочує наших громадян до повернення. 
Мотиваційним рівнем оплати праці має бути 
не нижчий 70% європейського, але в умовах 
нестачі робочої сили очікується навіть залу-
чення мігрантів із країн з іще нижчим рівнем 
економічного розвитку [25]. За прогнозом 
Інституту демографії [27], якщо війна завер-
шиться в кінці 2024 р., в Україні у 2037 р. буде 
30 млн. осіб. Це необхідна, але недостатня 
умова для забезпечення фінансової стабіль-
ності нашої держави.

Висновки. У статті проведено оцінку рівня 
фінансової стійкості України з урахуванням 
прогнозів міжнародних аналітичних агентств. 
Визначено, що незважаючи на цілком задо-
вільні показники протягом першого півріччя 
поточного року, очікується значний економіч-
ний спад, що і падіння курсу національної 
валюти, і зростання рівня інфляції, подат-
кового навантаження та державного боргу. 
Війна, що триває 2,5 роки, продовжує чинити 
руйнівний вплив не лише на інфраструктуру 
та бізнес-середовище, вона знизила рівень 
фінансової стійкості держави в цілому та кож-
ного громадянина окремо. Мова йде не про 
післявоєнне відновлення, а про можливості 
фінансового забезпечення обороноздатності 
країни. На особливу увагу заслуговує питання 
скорочення кількості населення країни у 
зв’язку із військовими втратами та міграцій-
ними процесами.
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