
NBU University 
Challenge

Команда: №
Воронін Михайло
Овдієнко Олександра
Коваленко Юрій
Ташлик Анастасія
Смиченко Роман



Інфляція сповільнилась після пікового 2022го рокуОблікові ставки світових Центральних банків

Центральні банки продовжують утримувати процентні ставки на
високому рівні, намагаючись приборкати інфляцію, яка в
багатьох країнах залишається високою

Продовження жорсткої монетарної політики стримуватиме
економічне зростання у відповідних країнах та посилюватиме
ризики макрофінансової стабільності

Інфляція уповільнюється, проте монетарна політика залишається жорсткою

Очікується, що інфляція в США сповільниться до 4,1% у 2023 році
та досягне 2,4% у 2024 році. Ціновий тиск продовжує помірно
зростати через зниження цін на енергоносії та вплив жорсткої
монетарної політики на попит

За прогнозами, інфляція в країнах єврозони Німеччині та Італії,
сягне 6,3% та 6% відповідно у 2023 році. Однак волатильність на
товарних ринках залишається ключовим ризиком

Джерело: International Monetary Fund, CentralBankRates
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Проте при настанні зими - ціни зростають
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У Європі середньомісячні роздрібні ціни на газ для побутових
споживачів стабільно знижувалися з першого кварталу 2023
року з історичного максимуму 17,57 євроцента/кВт-год у вересні
2022 року до 13,27 євроцента/кВт-год у березні 2023 року, тобто
на 17% 

Зростання цін на нафту у вересні прискорилося через
оголошення про продовження понадпланового скорочення
обсягів видобування Саудівською Аравією. Проте загальна
слабкість світової економіки, нарощування видобування Іраном
та США стримували значне зростання цін

Ціни на енергоносії поступово зменшувались з 1 кварталу 2023 року

Джерело: Federal Reserve Economic Data, Trading Economics, Statista

У багатьох європейських країнах оптові ціни на електроенергію
продовжували знижуватися у першому кварталі 2023 року
порівняно з їхнім піком у третьому кварталі 2022 року. Хоча
європейські ціни в першому півріччі 2023 року повернулися до
середнього рівня 2021 року, вони в середньому все ще більш ніж
удвічі перевищують рівень 2019 року - близько 40 євро/МВт-год

Тим не менш, середня ціна в США у першому півріччі 2023 року
значно нижча, ніж у 2022 році на тлі зниження цін на
електроенергію, і лише на 10% перевищує середній показник
2019 року

Ціни на електроенергію у Європі зростаюсть, у США -
зменшуються



Світові ціни на пшеницю повернулися до показників 2021
року

Після року хаотичних торгівельних шляхів на ринку пшениці
світові поставки нормалізувалися у 2023 році

Висока сезонна пропозиція та сильна експортна конкуренція
тиснули на ціни на пшеницю в серпні 2023 року, коли в країнах
Північної півкулі завершилося збирання врожаю пшениці.
Котирування в Європейському Союзі (Франція, 1 клас), Канаді
(Сент-Лоуренс, CWRS) та Сполучених Штатах Америки (США №
2, Тверда червона зимова) знизилися в місячному вимірі на
3,5%, 5,5% та 6,9% відповідно

Ціни на агропродукцію показали зниження після пікового 2022 року

Джерело: International Monetary Fund, Food and Agriculture Organization of the United Nations

Сезонна пропозиція кукурудзи збільшилася після завершення
збирання врожаю в Аргентині та Бразилії, що призвело до
зниження світових експортних цін на кукурудзу

У серпні 2023 року котирування в Аргентині (Up River, f.o.b.) і
Бразилії (Paranagua, фуражна) знизилися на 3,7% і 3,3%
відповідно. Базова ціна на кукурудзу в Сполучених Штатах
Америки  також знизилася на 12,3%, що відображає кращі умови
вирощування на початку місяця та сильну конкуренцію з боку
Бразилії, яка завершує збирання рекордного врожаю
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Світові ціни на кукурудзу знизилися через рекордне
збирання врожаю у Південній Америці
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Споживча інфляція поступово знижується із інфляційними очікуваннями, але ...

Джерело: Національний банк України, ДССУ

За допомогою жорсткої монетарної політики на початку війни
злагоджені дії НБУ та Міністерства фінансів щодо активізації
внутрішнього ринку запозичень та відхилення емісійного
фінансування дали змогу стримати інфляцію
Споживча інфляція  в Україні поступово сповільнюється разом із  
покращенням економічних очікувань. Проте продовженню
подальшого тренду на уповільнення є певні перешкоди
Протягом наступного кварталу темпи зниження інфляції
матимуть повільніший характер. Негативний вплив наявний від
підвищення тарифів  на паливо та електроенергію, росту світових
цін, диспропорції сектору державних фінансів та ймовірності
можливого емісійного фінансування бюджетного дефіциту

Покращення очікувань інфляції залишаються доволі позитивними 
Згідно із результатами опитуванням в II та III кварталі 2023, року
очікування щодо девальвації та інфляції продовжують
послаблюватися 
Кількість респондентів, які очікують інфляцію нижче 15.0%, зросла
до 52.2% з 46.6%
Застосування стимулюючих заходів щодо підвищенням
привабливості гривневих активів дали змогу стабілізувати
інфляційні та курсові очікування

Рівень споживчих цін, % м/м Інфляційні очікування, %
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Джерело:  hotline.ua  minfin.ua

Ціни на паливо досягли рекордних показників у
вересні 2023 року, що зумовлено встановленням
державою  довоєнного рівня оподаткування. Протягом
цього періоду вартість бензину та дизельного палива
зросла більше ніж на  14 грн  за одиницю
З початком воєнних дій у 2022 році в Україні, весь
обсяг палива надходить із країн ЄС, що в свою чергу
призвело до зростання  цін на дані ресурси
Очікування респондентів щодо підвищення тарифів
на паливо продовжують рости через наближення зими
та можливе посилення бойових дій, обстрілів та  
відключень світла 
В другій половині 2023 року у зв'язку із негативними
очікуваннями від бізнесу на кінець року зросла
волатильність   на ринку електроенергії для
підприємств
В 2024 році очікується зростання цін на
електроенергію, зумовлену девальвацією гривні,
частковим прогнозуванням збільшенням інфляції та
атаками на енергетичну інфраструктуру

... спостерігається зростання цін на паливо та електроенергію 

Ціни на паливо та електроенергію в 2023 році
зросли понад 10%  
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Ціни на товари і послуги поступово зменшуються, що сприяє покращенню
доступності для споживачів

Джерело: Національний банк України, ДССУ

Після широкомасштабного вторгнення відзначається значний
підвищення цін на більшість товарів, що входять до складу
продуктового кошика. За останні два роки, вартість продуктів у
кошику збільшилася в 1,3 рази
До кінця 2023 очікується зниження цін на окремі види продуктів
харчування, такі як крупи, фрукти, овочі та цукор. Це
пояснюється триваючим збором пізніх культур і початком сезону
цукроваріння
У вересні споживча інфляція зросла на 0,5% порівняно з серпнем
і на 7,1% порівняно з вереснем 2022 року. У той же час, середні
ціни на продукти харчування знизилися на 0,6% в порівнянні з
серпнем

З початку повномасштабної війни спостерігалося зниження цін
у липні 2023 року порівняно з попереднім місяцем
Частково ефект спаду цін був спричинений через сезонний
фактор виробництва
Економіка вдало пристосувалася до війни, але можливе
коливання цін у кінці року із урахуванням шоку посилення
бойових дій
Частково цінова стабільність  спричинена внаслідок  зниження
попиту, включаючи продукти харчування та послуги, через
зменшення заробітної плати, втрату роботи та міграцією
населення і її адаптацією за кордоном

Компоненти базового ІСЦ Вартість основних продуктів харчування



Відновлення темпів виробництва, створення нових методів та шляхів транспортування продукції, зниження темпів інфляції, зменшення
непередбачуваних витрат на сировину та послуги, покращення курсових очікувань сприяли розвитку виробничої та ділової активності в
цілому

Збільшення інтересу до іпотечного кредитування завдяки програмам пільгового фінансування, відновлення інфраструктури і сезонні
коливання виробництва сприяли позитивному настрою серед бізнесу та населення

Більшість підприємств очікують  підвищення ціни на власні продукти та послуги до кінця 2023 року. Також підприємці передбачають
покращення  обсягів виробництва  та збільшення закупівельних витрат, пов'язаних  із сировиною та матеріалами
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Поступове відновлення виробничої активності та ділових очікувань

Джерело:  korfor.com  ДССУ



У 2023 році середня заробітна плата в Україні зросла до
16,5 тис грн.

За 2022 рік рівень середньої заробітної плати по Україні сягнув
14 859 грн. У переломні весняні місяці показник міг падати до
13,3 тис грн

ІТ-сфера: найвищий серед інших професій показник середньої
заробітної плати в розмірі 110 тис. грн

З початку 2023 року для вчителів, лікарів, фармацевтів,
інженерів, економістів почали пропонувати більшу заробітну
плату, ніж у 2022 році: середня 11,5 тис грн. А також
кваліфікованим робітникам з інструментами, наприклад
швачка, слюсар, маляр: середня 10,7 тис грн

Зросла заробітна плата у будівельників через потребу у
відбудові, хоча суттєвого збільшення кількості вакансій не
спостерігається. У 2021 році медіанна заробітна плата становила
38 138 грн, у 2022 році - 40 322 грн, 2023 рік - 55 203 грн

Середня заробітна плата по Україні зросла на 13% у 2023 році

Регіони з найвищою середньою заробітною платою штатних працівників
за січень 2022 року, рівень середньої зарплати, тис. грн 

м. Київ 
21 347

Дніпропетровська
14 479 Донецька 

15 480

Запорізька 
14 510

Київська
15 152

Миколаївська 
14 382

Полтавська
13 412

Рівненська
13 358

Україна 14 577

Джерело: Work.ua, Державна служба зайнятості, Національний банк України, Держстат

Вн
ут

рі
ш

нє
 с

ер
ед

ов
ищ

е



Рівень безробіття в Україні у абсолютному та відносному
вимірі

Нові вакансії та заробітна плата в Україні

Наразі ринок праці на етапі відновлення через пожвавлення
економіки. Серед робітничих професій, логістики, продажів,
охорони здоров'я та освіти спостерігається найбільше зростання
кількості нових вакансій

Підприємства підвищують оплату праці для конкурентної переваги.
Очікується зростання номінальних та реальних заплат на період
2023-2025 років

Очікується зростання заробітних плат та скорочення безробіття на період 2023-
2025 років в Україні

Прогнозується скорочення безробіття на 2023-2025 роки. Показники
безробіття можуть бути завищеними через значну неформальну
економіку, яка тримається близько рівня 2021 року - 31%

1 січня 2023 року у Державному центрі зайнятості зареєстровано 185,5
тис безробітних осіб (70% жінки). Хоч показник безробіття є високим,
підприємці повідомляють про нестачу кваліфікованих працівників та
погіршення підприємницької діяльності у зв'язку з цим

Джерело: Національний банк України, Державний центр зайнятості
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Перспективи повернення переміщених
осіб

Травень 2023: найбільша частина біженців з України
перебувають у Німеччині - 27% та Польщі - 24% 

63% українців планують повертатися до України
(опитування Info Sapiens)

Чим довше триває війна - тим менше переміщених
осіб повернуться до України у зв’язку з адаптацією за
кордоном 

Близько 7% зовнішньо переміщених вважають, що
перспективи розвитку для дітей є кращими не в
Україні

Менше бажання повертатися прослідковується серед
українців, які активно шукають роботу за кордоном
та студентів іноземних ВНЗ

Еміграція впливає на відтік кваліфікованих кадрів з
України, зменшення ВВП, скорочення попиту на
місцеві товари та послуги

6,2М

5,8М

370К

5,1М

17,6М

Розподіл зовнішньо- та внутрішньо переміщених осіб в Україні

За кордоном можуть лишитися від 1,3М до 3,3М українців

Джерело: UNHCR, the UN Refugee Agency, Operational data Portal, Центр економічної стратегії

Біженців з України
фіксують у всьому світі

Зафіксовано в Європі

Зафіксовано за межами
Європи

Внутрішньо
переміщених осіб в
Україні

Осіб потребують
гуманітарної допомоги
у 2023 році
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Рівень бідності в Україні зріс до 24,1% у 2022 році 

Джерело: The World Bank,  Visit Ukraine Today, ”Слово і Діло”, Пенсійний фонд України

Рівень бідності в Україні з початку повномасштабної
війни стрімко зріс до 24,1%. Кожен четвертий українець, а
саме 7,1 млн осіб живуть за межею бідності: менш ніж на
$5,5/день

Причини: втрата робочих місць, інфляція, погіршення
економічної ситуації

Найбільш помітні наслідки зростання бідності у сільській
місцевості

За прогнозами бідність може сягти 55%

Міжнародна фінансова допомога пом’якшила потенційне
екстремальне зростання бідності

51,1% пенсіонерів, а саме 5 млн осіб, виживають за пенсії
менші ніж 4 тис грн. Близько третини отримують пенсію,
яка є меншою ніж 3 тис грн

Прогнози аналітиків щодо бідності населення не
є втішними
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Оцінка поточної ситуації
Основними експортними товарами України є зернові культури та жири і
олії, на ці дві товарні групи припадає понад 40% усього експорту за 2023 рік
Спостерієаться тенденція до зниження обсягів експорту основних товарних
груп у зв’язку з припиненням роботи зернового коридору, а також унаслідок
блокування імпорту української сільськогосподарської продукції зі сторони
Польщі, Угорщини та Словаччини
Основними імпортними товарами є енергоносії (нафта, газ, вугілля),
промислові товари та хімічні продукти
З початку повномасштабної війни зростає імпорт товарів військовго
призначення або таких товарів, які можуть використовуватись у військових
цілях

Експорт сільськогосподарської продукції скорочується, а імпорт товарів зростає

Джерело: Дані Державної митної служби України

Основні статті експорту України, млрд дол США

Імпорт товарів та послуг в Україну, млрд дол США Імпорт енергоносіїв в Україну, млрд дол США
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Оцінка поточної ситуації



Рух валюти та основі ризики
Основні валютні надходження представлені міжнародною
фінансовою допомогою, яка є критичним джерелом фінансування в
умвоах війни, та експортом товарів АПК і послуг
Основними компонентами відтоку валюти є іморт товарів,
особливо товарів військового призначення, а також інших товарів
для військових цілей
Ключовими ризиками для експорту є обстріли логістичної
інфраструктури та продовження заборон на імпорт українських
товарів іншими країнами
Серед інших ризиків є зменшення міжнародної фінансової
допомоги у зв’язку з виборчими процесами в США, війною в Ізраїлі
та іншими політичними факторами

Експорт залишається основним джерелом валютних надходжень

Джерело: Дані НБУ

Основні компоненти валютних надходжень України, млрд дол США

Основні компоненти відтоків валюти України, млрд дол США Зведений платіжний баланс України, млрд дол США
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Рух валюти та основні ризики



З початку 2023 року спред між офіційним і готівковим валютним
курсом знаходився в межах від 1,5 до 5% та почав зростати після
липня 2023, проте не виходив за критичні межі
Попит населення та бізнесу на валюту залишається високим. НБУ
має достатній обсяг резервів для задоволення попиту та
збереження стабільності гривні
Курсові очікування на 2024 рік коливаються в межах від 41 до 43
грн за долар США, що відповідає девальвації гривні на 12-17%

Попит на валюту залишається великим, проте...

ХХХХ

Джерело: Дані НБУ, опитування ЄБА, Міністерства фінансів України, опитування ICU, Horizon capital, сайт МВФ

Множинність курсів, грн за долар США

Курсові очікування на 2023 і 2024 роки, грн за долар США Сальдо операцій із купівлі/продажу безготівкової та готівкової валюти, млрд дол США
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Різниця між курсами



ХХХХ
Валові валютні резерви НБУ двічі оновили історичний максимум
протягом 2023 року і станом на жовтень 2023 року становлять 39,7 млрд
USD
Платіжний баланс попри війну залишається додатнім, надходження
валюти є стабільними, що є позитивним сигналом для курсової стійкості
Подальша курсова стійкість залежатиме від достатності та ритмічності
надходжень міжнародної фінансової допомоги
Зважаючи на сприятливі макроекономічні умови та швидше відновлення
економіки НБУ може розглядати кроки для подальшого переходу до
плаваючого курсоутворення, враховуючи наявність відповідних для цього
умов

...НБУ має достатньо валютних резервів, щоб його задовольнити

Джерело: Дані НБУ

Динаміка грошових переказів в Україну, млрд дол США

Основні статті платіжного балансу, млрд дол США Міжнародні резерви НБУ, млрд дол США
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Ресурси НБУ та валютна компонента



Скасовані валютні обмеження Дійсні валютні обмеження

Валютні обмеження можуть бути і надалі послаблені із
врахуванням поточних умов та постійного моніторингу

макроекономічної ситуації

Обов’язковий продаж валютної виручки

Резервування гривень для купівлі іноземної валюти

Репатріація дивідендів

Купівля іноземної валюти за кредитні кошти

Взаємозалік валютних зобов’язань 

Купівля валюти фізичними особами в межах 150 тис грн в
день

Репатріація коштів від продажу облігацій і нелістингових
цінних паперів

Граничні строки закриття контрактів

Форварди під будь які операції

Купівля іноземної валюти лише під зобов’язання

Розрахунки за валютними ОВДП у валюті

Валютний своп

Інвестиції юридичних осіб за кордон

Інвестиції фізичних осіб за кордон

Заборона кредитувати нерезидентів в гривні

Доступ небанківських фінансових установ до валютного
міжбанку

Онлайн купівля валюти у фінансових установ

Валютне регулювання може поступово послаблюватись

Джерело: Дані НБУ
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Привабливість гривневих інструментів Фінансування бюджету

ОВДП є привабливим гривневим інструментом для інвестування

Джерело: Дані НБУ та Міністерства фінансів України

З початку повномасштабної війни за допомогою ОВДП було
профінансовано 26% державного бюджету

НБУ стимулює банки активно інвестувати в ОВДП, дозволяючи
їм покривати частину резервів за рахунок цих цінних паперів
(бенчмарк ОВДП)

Ставки дохідності за ОВДП перевищують фактичний рівень
інфляції починаючи з квітня 2023 року, така тенденція
зберігатиметься і надалі
Інструмент є доступним для населення та слугує гарною
альтернативою банківському депозиту, до того ж, доходи від
інвестицій у військові ОВПД не оподатковуються
Усе вищеперелічене робить ОВДП привабливим інвестиційним
інструментом
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Строковість та ризики

Станом на жовтень 2023 року найбільшими власниками ОВДП є
НБУ (46%), банки (40%), юридичні особи (8%) і фізичні особи
(3%)
Переважна більшість ОВДП номіновані у гривні та мають строк до
одного року. Частка довгострокових ОВДП (понад 1 рік) у гривні
та в валюті є незначною
Основним ризиком для держави є збільшення боргового
навантаження, що вимагатиме можливої реструктуризації
внутрішнього боргу у майбутньому

Більшість ОВДП є короткостроковими

Джерело: Дані НБУ

Обсяг залучених коштів до державного бюджету від продажу гривневих ОВДП, млрд грн

Обсяг залучених коштів до державного бюджету від продажу доларових ОВДП, млрд дол США Обсяг залучених коштів до державного бюджету від продажу єврових ОВДП, млрд євро
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Строковість та ризики



Дефіцит державного бюджету сягне свого піку у 2023 році та
становитиме майже 20% від ВВП
Державний борг збільшуватиметься й надалі за рахунок
залучення боргових коштів на міжнародному і внутрішньому
ринках
Пікові витрати на обслуговування державного боргу
припадатимуть на 2024 рік. Подальше боргове навантаження
поступово спадатиме, проте урядові слід розглянути варіант з
реструктуризацією боргу аби уникнути можливого дефолту і
додаткового тиску виплат за державним боргом на видатки 

Боргове навантаження зростатиме, дефіцит бюджету скорочуватиметься

Джерело: Дані НБУ, Міністерства фінансів України та порталу “Мінфін”

Дефіцит державного бюджету України, млрд грн і % до ВВП

Державний борг України, млрд грн Обслуговування державного боргу України, млрд грн
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Борг та реструктуризація



Обсяг дефіциту держбюджету у 2024 році очікується на рівні
майже 1,6 трлн грн – п’ята частина від прогнозного ВВП 
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Прогнозований дефіцит бюджету становить 42 млрд доларів США
та складає приблизно 21% від ВВП

Згідно з очікуваннями уряду, на яких будували проєкт бюджету,
Україні можуть надати 34,8 млрд доларів США

Проблемним може виявитися залучення коштів від МВФ. У
домовленостях з фондом закладався сценарій, за якого активні
воєнні дії триватимуть до середини 2024 року. Виходячи з цих
параметрів, МВФ очікує, що, видатки на оборону у 2024 році будуть
меншими, ніж у 2023 році, а не на такому ж рівні, як закладено в
проєкті держбюджету

Існує високий ризик через невизначеність фактичного розміру
фінансової допомоги країн та організацій-партнерів. До ризиків
також варто віднести вибори президента США у 2024 році

Найбільшими зовнішніми донорами України є США, ЄС та МВФ

Джерело: openbudget.gov.ua, International Monetary Fund
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Основні оцінки

Оцінки економічного зростання України позитивні 

Джерело: Дані НБУ, МВФ та Світового банку

За основними оцінками реальний ВВП України зросте
на 2% у 2023, на 3,2% у 2024 і на 6,5% у 2025
відповідно до прогнозів МВФ, на 3,5% і на 4% у 2023 і
2024 роках відповідно згідно з прогнозом Світового
банку. Активне зростання відбуватиметься до 2025
року після чого темпи зростання уповільняться

Інфляція знижуватиметься й надалі і за різними
прогнозами сягне цільвого рівня у 5%  не раніше 2025
року

Відповідно до прогнозів НБУ та МВФ дефіцит бюджету
скорочуватиметься в наступні роки і досягне рівня
10% від ВВП у 2025 році

За оцінками МВФ державний борг сягне рівня 100,7%
від ВВП у 2025 році, НБУ оцінює цю величину на рівні
98% у  2025 році

Макропрогнози для України на 2023-2025 роки
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Починаючи з другої половини 2023 року банки відновлюють
кредитування попри військові ризики

Банки очікують зростання роздрібного та корпоративного
кредитних портфелів без погіршення їх якості у наступні 12
місяців

Попит на кредитування зі сторони населення та бізнесу
пожвавлюється

Основними драйверами кредитування є державна програма “5-7-
9” (всього видано 243 млрд грн кредитів) для корпоративного
сегменту і карткові кредити для роздрібних клієнтів

Депозитний портфель банків зростає, строково структура вкладів
покращується (30% усіх вкладів є строковими)

Вартість залучення коштів зменшилась на фоні зменшення
облікової ставки НБУ

Очікується незначне збільшення частки строкових вкладів та
зростання депозитного портфелю банків у наступні 12 місяців 

Кредитний та депозитний портфелі банків

Джерело: Дані НБУ

Кредитний портфель банків та середні ставки за кредитами, млрд
грн і % річних

Депозитний портфель банків та середні ставки за депозитами, млрд
грн і % річних

Фондування та кредитування банків

Динаміка агрегатів М0 та М1, млн грн



Прогноз розриву ВВП свідчить про його незначне зростання
в 4 кв. 2023 року, та помітне зменшення в 1 кв. 2024 року

Згідно з базовим сценарієм прогнозу, споживча інфляція досягне
позначки 7% у річному виразі наприкінці 4 кв. 2023 року, що є
помітним зниженням порівняно з 26,6% в 2022 році
Споживча інфляція в 1 кв. 2024 року прогнозується на рівні 3%
Сповільнення інфляції спричинене стабілізацією економічного
середовища, порівняно з 2022 роком

Відповідно до прогнозу, очікується стабілізація ІСЦ в 4
кв. 2023 року та в 1 кв. 2024 року

Розрив ВВП розраховано з використанням фільтра Ходрика-Прескотта.
Прогноз побудований з використанням ARIMA-моделі
В 4 кв. 2023 року спостерігатиметься зростання розриву ВВП вдвічі,
через потенційні обстріли та відключення електроенергії, що впливає
на ведення економічної діяльності країни, проте в 1 кв. 2024
очікуватиметься покращення ситуації

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

Розрив ВВП та показник інфляції є ключовими елементами для визначення
рекомендованої облікової ставки
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За результатами прогнозів на кінець 2023 року, облікова ставка має складати 12 %

За оригінальним правилом Тейлора
облікова стака має складати:

r =7+0.5*0.2+0.5*(7-2)+2 = 11.6%
≈ 12% 

 

Прогнозована інфляція на кінець 2023 року

7% 

Прогнозований розрив ВВП на кінець 2023 року 

0.2% 
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Облікова ставка не має впливу на зміну обмінного курсу, проте обмінний курс має вагоме
значення на зміну облікової ставки в довгостроковій перспективі з поступовим збільшенням
впливу (до 40%) протяом перших 15 періодів (місяців)
В прогнозовані періоди гривня продовжуватиме девальвувати, модель прогнозує, що курс
прямуватиме до позначки 37,5 грн/долар в кінці 2023 року, та до 38 грн/долар в 1 кварталі
2024 року
В кінці 2023 року прогнозується зменшення облікової стаки до 19%, проте на початку 2024 року
можливе незначне збільшення до 20%

Обмінний курс відіграє важливу роль в зміні облікової ставки

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

Прогноз обмінного курсу та облікової ставки з використанням VECM-моделі
передбачає зростання курсу долара
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ІСЦ, зростання ВВП та Індекс невизначеності є істотними показниками, які репрезентують стан макроекономічного середовища в країні.
Відповідно до прогнозу, очікується поступове сповільнення ІСЦ у зв’язку зі стабілізацією економіки в умовах воєнного стану, яке сповільниться в
1 кв. 2024
Зростання ВВП залишатиметься позитивним в пронозовані періоди, до кінця 2023 року очікується поступове зростання, за яким прогнозується
зниження у зв’язку зі зменшенням економічної активності в 1 кв. 2024 року 
За відсутності додаткових шоків, які дестабілізують макроекономічне середовище країни, Індекс невизначеності для України буде поступово
зменшуватиметься в 3 кв. 2023 році та 1 кварталі 2024 року

Прогнозоване покращення економічного середовища створює сприятливі умови
для переходу до гнучкого режиму обмінного курсу

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

VAR-модель прогнозує покращення показників ІСЦ, Зростання ВВП та Індексу невизначеності в 4 кв. 2023 та 1 кв.
2024 року 
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Ризики прогнозу

Подальше затягування бойових дій

Зменшення міжнародної фінансової допомоги 

Втрата курсової стійкості і подальша девальвація гривні

Рецесії світової економіки

Погіршення демографічної ситуації та відтік людського капіталу

Введення заборон на імпорт української продукції та здійснення

обстрілів логістичної інфраструктури 

Зменшення довіри до влади та НБУ

Збільшення Державного боргу та додатковий тиск на видатки

Державного бюджету

Зменшення врожайності у 2024 році 

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

Наразі існує багато ризиків, які можуть вплинути на економічне середовище
України

Ймовірність настання ризику
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Висновки 

Міжнародна фінансова
допомога залишається одним

з ключових факторів для
подальшого відновлення

економіки України

Облікова політика у світі
залишається жорсткою та
націлена на стримування

інфляції за допомогою
високих процентних ставок

Відбувалось стрімке зниження
інфляції за рахунок сприятливих
макроекономічних умов, проте

потенціал для її зниження майже
вичерпано

Середні заробітні плати
поступово зростатимуть разом з
скороченням рівня безробіття,

проте рівень бідності  
залишатиметься високим

Експорт сільськогосподарської
продукції надалі буде

стримуватись у зв'язку з
забороною на імпорт української
продукції АПК іншими країнами

та припиненням роботи
зернового коридору

Високий попит населення та
бізнесу на валюту

зберігатиметься й надалі, спред
між офіційним і готівковим
курсом не перевищуватиме

критичних значень, за умови
відсутності значних потрясінь

ОВДП є ефективним інструментом
залучення фінансових ресурсів до

державного бюджет на внутрішньому
бороговому ринку. При збереженні

невисокого рівня інфляції та
додаткових стимулів інвестування

(бенчмарк ОВДП) ОВДП
залишатимуться привабливими для

інвесторів

Державний борг поступово
збільшуватиметься і досягне

100% від ВВП, а дефіцит
державного бюджету поступово

зменшуватиметься

1 2 3 4

5 6 7 8
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Валютні обмеження можуть бути і надалі послаблені із
врахуванням постійного моніторингу макроекономічної ситуації

16%
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Наразі економічне середовище в Україні стабілізується,
що дозволяє знизиту облікову ставку

Виходячи з поточних макроекономічних умов та наявних тенденцій
до подальшого відновлення економіки вже існує підгрунтя для
переходу до плаваючого курсоутворення
Зважаючи на наявні ризики та високий ступінь їх невизначеності
перехід слід здійснювати з урахуванням наступних умов:
Контроль за стійкістю національної валюти
Контроль за рівнем валютних резервів
Проведення регулярної комунікацій з боку НБУ щодо валютної
політики
Відсутність шоків в економіці

1.
2.
3.

4.

Відповідно до проведеного аналізу, ми рекомендуємо знизити облікову ставку до
16% та продовжувати послаблення валютних обмежень  

Оригінальне правило Тейлора - 12%
VECM-модель - 19%

Оригінальне правило Тейлора не враховує макроекономічні шоки,
а VECM-модель базується на основі попередніх даних, тому існує
великих розрив між прогнозами облікової ставки. Враховуючи
поточну ситуацію, прогнози моделей та визначені ризики, ми
вважаємо, що 16% є оптимальним рівнем облікової ставки

Облікова ставка:

Наразі економіка України перебуває
в стані відновлення після шоків
2022 року, що створює сприятливі
умови для зниження облікової
ставки
Попри покращення стану
економічного середовища, все ще
існує багато ризиків, які можуть
призвести до його дестабілізації.
Більшість ризиків пов’язані з
веденням бойових дій на території
України і їхніми наслідками



ARIMA-модель прогнозу розриву ВВП
Період: 1 кв. 2001 - 3 кв. 2023
Періодичність: квартальні дані
Джерело даних: Державна служба статистики України 
https://www.ukrstat.gov.ua/
Період прогнозу: 2 квартали

Додаток А

Дані “Розрив ВВП” є стаціонарними
в рівнях.

Зміна значення розриву ВВП на 83%
пояснена моделлю

Залишки є білим шумом, відповідно
модель слід вважати адекватною.

Всі корені AR лежать в межах
одиничного кола,  отже модель є
стаціонарною.

Рис. А.1. Тест Діккі-Фуллера на рівнях
Рис. А.3. Показники моделіРис. А.2. Тест Діккі-Фуллера на рівнях для

залишків
Рис. А.4. Roots Рис. А.5. Прогнозна здатність моделі

Прогнозна здатність моделі є
задовільною

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

GDP_GAP = 0.006+0.937*AR(1)-0.248*AR(2)-0.067*AR(3)+0.763*AR(4)-
0.925*AR(5)+0.206*AR(6)+0.233*AR(7)+0.473*AR(8)-0.167*AR(10)+
0.131*AR(12)-0.128*AR(16)-2.57E-05*AR(22)+0.003*SIGMASQ

Специфікація моделі:
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Рис. Б.4. Roots

ARIMA-модель прогнозу ІСЦ
Період: січень 2001 - серпень 2023
Періодичність: місячні дані
Джерело даних: Державна служба статистики України 
https://www.ukrstat.gov.ua/
Період прогнозу: 7 місяців

Додаток Б

Дані “ІСЦ” є стаціонарними в
рівнях.

Зміна значення розриву ВВП на 45%
пояснена моделлю

Залишки є білим шумом, відповідно
модель слід вважати адекватною.

Всі корені AR та МА лежать в межах
одиничного кола,  отже модель є
стаціонарною та обертовною.

Рис. Б.1. Тест Діккі-Фуллера на рівнях
Рис. Б.3. Показники моделіРис. Б.2. Тест Діккі-Фуллера на рівнях для

залишків
Рис. Б. Прогнозна здатність моделі

Прогнозна здатність моделі є
задовільною

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

CPI=100.962+0.732*AR(1)-0.145*AR(2)-0.071*AR(4)+0.181*AR(5)-0.171*AR(6)
+0.187*AR(7)-0.181*AR(8)+0.140*AR(9)-0.158*AR(10)+0.189*AR(11)+0.123*A
R(12)-0.129*AR(13)-0.101*AR(14)+0.098*AR(15)-0.103*AR(16)+0.045*
(18)+0.042*MA(3)+1.124*SIGMASQ

Специфікація моделі:
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Рис. В.4. Імпульсні функції відгуків (Combined graphs)
Рис. В.2. Тест Йохансена

VECM-модель прогнозу облікової ставки та 
обмінного курсу 
Період: лютий 2003 - серпень 2023
Періодичність: місячні дані

Додаток В

Дані “Облікової ставки” та
“Обмінного курсу” є стаціонарними
в перших різницях.

В даній моделі всі змінні є
ендогенними.

В даних присутнє одне коінтеграційне
рівняння.

Функції імпульсних відгуків свідчать про стабільність даної моделі.

Рис. В.1. Тест Діккі-Фуллера в перших різницях Рис. В.3. Результати виконання  Grander
Causality тесту

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

Залишки є білим шумом, відповідно
модель слід вважати адекватною.

Рис. В.5. Тест Діккі-Фуллера на рівнях для
залишків

Рис. В.6. Результати тесту на серійну кореляцію
залишків

Prob для більшості лагів більша за 0,05,
отже серійна кореляція залишків відсутня.

Рис. В.8. Прогнозна здатність моделі

Прогнозна здатність моделі є задовільною

Джерело даних: Національний банк України
https://bank.gov.ua/ua/markets
Період прогнозу: 7 місяців

Рис. В.7. Результати оцінювання VECM-моделі
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VAR-модель прогнозу ІСЦ, зростання ВВП та
Індексу невизначеності

Додаток Г

Дані “ІСЦ” та “Індексу невизначеності” є стаціонарними на рівнях,
а “Зрастання ВВП” є стаціонарним в перших різницях.

Рис. Г.1. Тест Діккі-Фуллера на рівнях та в перших різницях

Джерело: складено автором на основі програмного забезпечення EViews

Період: 1 кв. 2001 - 2 кв. 2023
Періодичність: квартальні дані
Джерело даних: Державна служба статистики України 
https://www.ukrstat.gov.ua/
Federal Reserve Bank
https://fred.stlouisfed.org/series/WUIUKR
Період прогнозу: 3 квартали

В даній моделі всі змінні є
ендогенними.

Рис. Г.2. Результати виконання  Grander
Causality тесту

Рис. Г.7. Результати оцінювання VAR-моделі

Рис. Г.3. Тест Діккі-Фуллера на рівнях
для залишків

Залишки є білим шумом,
відповідно модель слід вважати
адекватною.

Рис. Г.4. Результати тесту на
нормальність розподілу залишків

Joint Prob є меншою за 0,05, отже
розподіл залишків не є
нормальним

Prob для більшості лагів більша
за 0,05, отже серійна кореляція
залишків відсутня.

Рис. Г.5. Результати тесту на серійну
кореляцію залишків

Рис. Г.6. Прогнозна здатність моделі

Прогнозна здатність моделі є
задовільною
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