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ВАЛЮТНА ПОЛІТИКА НБУ В УМОВАХ ДОВГОТРИВАЛОЇ ВІЙНИ: 

ВИКЛИКИ ТА ПРІОРИТЕТИ 

 

Події 2025 року свідчать про зміну світового порядку: змінюється роль 

США як світового демократичного лідера, відбуваються зміни у політиці країн 

ЄС у міжнародній сфері. Такі перетворення впливають на політичну, 

фінансову та військову підтримку України у боротьбі з довготривалою 

російською агресією. За таких умов у наступні роки Україна буде стикатися з 

проблемою скорочення міжнародної допомоги від союзників, що створює 

небезпеку як на фронті, так і в економіці країни. У 2025 році Україна зазнала 

найбільших руйнувань енергетичної інфраструктури, що потребує значних 

фінансових ресурсів для відновлення. Водночас постійні обстріли морських 

портів Одеси, Південного та Чорноморська фактично унеможливлюють 

експорт товарів.Все це створює потужний тиск на курс національної валюти та 

міжнародні резерви. Отже, питання реалізації валютної політики України на 

тлі скорочення міжнародної допомоги партнерів та зростання дефіцит 

торгівельного балансу є актуальним та потребує подальших досліджень. 

Своєчасне та ефективне запровадження заходів захисту валютного ринку 

є предметом обговорення багатьох науковців. Зокрема, заслуговує на увагу 

праця Більге Ертен, Антона Корінека та Хосе Антоніо Окампо (Bilge Erten, 

Anton Korinek, José Antonio Ocampo), присвячена питанням контролю за рухом 

капіталу. Автори розглянули ефективність різних видів валютних обмежень 

(на приплив або відплив капіталу), а також вплив валютних обмежень на 

фінансову нестабільність. Основні висновки які роблять вчені наступні: 

валютні обмеження можуть бути ефективним макропруденційним 
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інструментом; обмеження на приплив капіталу краще працюють превентивно, 

ніж реактивно; ефективність застосування залежить від інституційної 

спроможності країни та структури фінансового сектору. У дослідженні 

надаються рекомендації щодо дизайну та застосування валютних обмежень у 

різних економічних умовах [1]. 

Досвід ведення війни в умовах активних бойових дій не є унікальним для 

України: його мають як країни — учасниці Другої світової війни, так і 

держави, на чиїй території тривали збройні конфлікти наприкінці XX — на 

початку XXI століття. Проте макроекономічні умови, тривалість, масштаби та 

інтенсивність бойових дій, а також обсяг військової й фінансової підтримки з 

боку країн-партнерів у кожному з випадків істотно різняться. 

На початку повномасштабного вторгнення Національний банк України, 

керуючись ст. 12 Закону «Про валюту та валютні операції», запровадив 

комплекс захисних заходів у вигляді валютних обмежень та встановив режим 

фіксованого валютного курсу [2]. Жорсткі валютні обмеження для суб'єктів 

господарювання дозволили різко скоротити обсяги купівлі-продажу іноземної 

валюти, сприяли стабілізації курсу гривні, а рівень інфляції поступово 

знизився до 10% у 2023 році. На тлі стабілізації макроекономічної ситуації та 

масштабної системної підтримки з боку партнерів постало питання 

поступового послаблення валютних обмежень і переходу від фіксованого до 

більш гнучкого валютного курсу. 

У червні 2023 року НБУ опублікував Стратегію пом'якшення валютних 

обмежень, переходу до більшої гнучкості обмінного курсу та повернення до 

інфляційного таргетування [3]. Стратегія спрямована на послаблення 

валютних обмежень, відмову від фіксації валютного курсу та збереження 

високих процентних ставок з метою забезпечення привабливості гривневих 

активів і підтримки курсової стійкості. Щодо валютних обмежень, Стратегія 

передбачає їх поетапну лібералізацію: на першому етапі — послаблення 

обмежень за експортно-імпортними операціями та усунення множинності 

курсів; на другому — лібералізацію фінансування торгівлі, управління 

валютними ризиками банків і можливість сплати відсотків за «старими» 

боргами; на третьому — повернення кредитів та інвестицій нерезидентам, 

лібералізацію операцій з похідними фінансовими інструментами, 

кредитування нерезидентів та інвестування за кордон [3]. За майже два роки, 

що тривають з моменту впровадження Стратегії НБУ реалізував більшість 

заходів визначених першим та другим етапами.  

Незважаючи на масштабну й тривалу підтримку західних країн, 

результати виборів у США зумовили зміну підходів до допомоги Україні у 

протидії російській агресії. За таких умов Україна має враховувати суттєве 

скорочення обсягів фінансової підтримки союзників. За даними інфляційного 

звіту НБУ за липень 2025 року, у 2026–2027 рр. ці обсяги скоротяться 

порівняно з 2023-2025 рр. (2023 р. - 42,9 млрд дол.; 2024 р. - 41,9 млрд дол.; 

2025 р. - 53,7 млрд дол.; 2026 р. - 34,9 млрд дол.; 2027 р. - 30,0 млрд дол.) [4]. 

У зв'язку з цим постає питання: які кроки має здійснити центральний банк 
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в умовах довготривалої війни на виснаження та різкого скорочення підтримки 

з боку партнерів? На наш погляд, досить вичерпними пропозиціями є 

наступні: НБУ повинен утримуватися від будь-якого послаблення існуючого 

контролю за рухом капіталу; оскільки значні прямі іноземні інвестиції в країну 

в умовах війни є малоймовірними, валютні резерви не повинні 

використовуватися для репатріації дивідендів чи інших форм виведення 

капіталу вітчизняними та іноземними підприємствами [5; 6]. 

Зазначимо, що в разі різкого скорочення фінансової підтримки партнерів 

НБУ варто повернутися до режиму фіксованого валютного курсу та 

запровадити обмежений перелік критично важливого імпорту з метою 

запобігання відтоку валюти. 
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ЦИКЛІЧНІ ЕФЕКТИ НА РИНКУ СПОЖИВЧОГО КРЕДИТУВАННЯ 

 

Споживче кредитування є одним із найбільш чутливих сегментів 

фінансового ринку до макроекономічних коливань. Його розвиток відображає 

зміни у рівні доходів населення, очікуваннях споживачів, доступності 

фінансових ресурсів та кредитній політиці банків. У результаті цього 

формуються циклічні ефекти, які проявляються у періодичному розширенні та 

скороченні обсягів кредитування домогосподарств. A. Mian, A. Sufi доведели, 

що зростання боргового навантаження домогосподарств є важливим фактором 

формування економічних циклів, а споживче кредитування виступає 

механізмом передачі фінансових шоків у реальний сектор економіки [1]. S.-G. 

Sim, S. Lee, на основі дослідження 24 розвинених та 19 країн, що 

розвиваються, встановили, що кредитування домогосподарств має виражений 

проциклічний характер, обсяги споживчих кредитів зростають у періоди 


