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ВИКЛИКИ ЕКОНОМІЧНІЙ БЕЗПЕЦІ ДЕРЖАВИ  
В МОНЕТАРНІЙ СФЕРІ

Досліджено комплекс викликів економічній безпеці держави в  монетарній сфері, пов’язаних 
із зростанням темпів інфляції, посиленням залежності міжнародних резервів від зовнішньої допо-
моги з  боку країн-донорів, стагнацією у  сфері корпоративного кредитування, високою часткою 
проблемних банківських кредитів, хронічним дефіцитом зовнішньої торгівлі товарами та послуга-
ми, консервацією посереднього рівня фінансової інклюзії. Визначено актуальність цих  викликів 
для України протягом 2025 р.

У межах реагування з боку держави на ці виклики обґрунтовано доцільність відновлення про
цедури обов’язкового продажу частини валютної виручки підприємств-експортерів; погашення нако-
пиченої заборгованості держави перед учасниками урядової кредитної програми «Доступні креди-
ти 5-7-9 %»; корегування поточних вимог програми до потенційних позичальників щодо відповідності 
їхніх проєктів ESG-стандартам Світового банку, що «відсікають» від кредитування значну частку 
клієнтів; забезпечення додатної відносно поточного рівня інфляції прибутковості гривневих фінан-
сових інструментів (строкових вкладів населення, депозитних сертифікатів НБУ, ОВДП); забезпе-
чення паритетного рівня прибутковості ОВДП та  тримісячних депозитних сертифікатів НБУ 
з поступовим зниженням обох цих показників; зниження рівня облікової ставки НБУ виключно після 
зниження показників інфляції; розроблення механізму оздоровлення непрацюючих кредитів шляхом 
утворення державної установи з адміністрування проблемних активів з метою консолідації непра-
цюючих позик, наданих державними банками, з можливістю долучення до цього процесу інших бан-
ків; впровадження комплексу заходів, спрямованих на стимулювання експорту та обмеження непро-
дуктивного імпорту окремих товарних позицій, що не є критично важливими для споживчого ринку 
та безперебійного функціонування економіки; законодавчого закріплення мораторію на закриття 
працюючих відділень державних банків незалежно від рівня їхньої прибутковості.

Ключові слова: монетарна політика, економічна безпека, виклики, НБУ, інфляція, міжнародні 
резерви, кредит, NPL, валюта, платіжний баланс, фінансова інклюзія.
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Вступ і  постановка проблеми. В  умовах 
тривалого збройного конфлікту фінансова систе-
ма України стикається з комплексом класичних 
і специфічних викликів екзогенного та ендоген-
ного походження, з-поміж яких можна назвати, 
зокрема, такі: двозначні показники інфляції, 
критична залежність динаміки міжнародних  
резервів від  зовнішніх надходжень, стагнація 
у  сфері корпоративного кредитування, висока 
частка проблемних позик у  кредитному 

портфелі, хронічно від’ємне сальдо торговель-
ного балансу, консервація посереднього рівня 
фінансової інклюзії.

Аналіз останніх досліджень і  публікацій. 
Сучасна проблематика досліджень монетарної 
політики України охоплює, зокрема, аналіз фак-
торів нестабільності фінансової системи загалом 
(Геєць, 2020), ефективності монетарної політики 
держави (Барановський та  ін., 2019), зокрема 
грошового каналу монетарної трансмісії 

© Гладких Д. М., 2025



40� е-ISSN 2519-4747. НАУКОВІ ЗАПИСКИ НаУКМА. Економічні науки. 2025. Том 10. Випуск 1

(Науменкова та ін., 2022), валютно-курсової по-
літики держави загалом (Дзюблюк, 2018), у т. ч. 
оптимального значення курсу гривні (Кораблін, 
2018), поточних методів управління інфляційни-
ми процесами (Данилишин, 2022), інституційної 
спроможності НБУ як ключового суб’єкта реалі-
зації монетарної політики (Любіч та  ін., 2020), 
структури та  динаміки вкладів фізичних осіб 
як  ключової складової пасивів (Коваленко & 
Зваричук, 2021), пошук оптимальних інструмен-
тів забезпечення економічної (Єфименко, 2018), 
у т. ч. фінансової (Болгар та  ін., 2018), безпеки 
держави. 

Невирішені частини проблеми. Актуаль-
ною нині та традиційно дискусійною є проблема 
оптимізації поточної монетарної політики дер-
жави, спрямованої на  забезпечення фінансової 
стійкості та  економічної безпеки країни в  умо-
вах високих зовнішніх та внутрішніх ризиків.

Мета і завдання. Метою статті є досліджен-
ня основних викликів економічній безпеці дер-
жави в монетарній сфері, пов’язаних із зростан-
ням темпів інфляції, посиленням залежності 
міжнародних резервів від зовнішньої допомоги 
з боку країн-донорів, стагнацією у сфері корпо-
ративного кредитування, високою часткою проб
лемних банківських кредитів, хронічним дефіци-
том зовнішньої торгівлі товарами та послугами, 
консервацією посереднього рівня фінансової 
інклюзії; змісту заходів держави, спрямованих 
на зниження їхнього негативного впливу в кон-
тексті забезпечення економічної безпеки дер-
жави; обґрунтування найбільш невідкладних 
заходів, спрямованих на  подолання проблем 
у цій сфері.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Відносно молода наукова дисципліна «Безпеко-
логія» оперує схожими за  змістом, проте не  
абсолютно тотожними категоріями «ризик», 

«виклик», «загроза», «небезпека» тощо. Зокре-
ма, категорію «загроза» визначають як  кінцеву 
стадію певних несприятливих умов, після ви-
никнення яких спричиняється шкода (Ляшенко, 
2011). Натомість «виклик», згідно з визначенням 
більшості фахових джерел, є сукупністю обста-
вин не  обов’язково загрозливого характеру, 
але  таких, що  потребуватимуть певного реагу-
вання. На нашу думку, протягом 2025 р. зберіга-
тимуть свою актуальність такі основні виклики 
економічній безпеці держави в  монетарній 
сфері, розглянуті нижче.

Двозначні показники інфляції. Ключовими 
факторами цінового зростання в  країні від  по-
чатку війни, серед іншого, стали: комплекс без-
пекових ризиків, що  має суто психологічний  
негативний вплив на  поведінку споживачів 
і  суб’єктів господарювання, руйнація багатьох 
об’єктів виробничої та  транспортної інфра-
структури, скорочення товарної пропозиції, 
зростання видатків юридичних осіб, що форму-
ють собівартість товарів і послуг, зокрема додат-
кових витрат, пов’язаних з  енергопостачанням, 
зростанням заробітних плат персоналу як наслі-
док дефіциту кадрів, що  загострився на  тлі ак-
тивної міграції та мобілізації. Додатковим ваго-
мим проінфляційним чинником стала «повзуча» 
девальвація після відмови регулятора від режи-
му фіксованого безготівкового курсу гривні, 
адже Україна традиційно зберігає високий рі-
вень залежності як від імпорту, так і від експор-
ту. Проте динаміка інфляції впродовж 2022–
2024 рр. (рис. 1) є цілком зіставною з показниками 
2014 р. (24,9 %) та суттєво кращою, ніж у 2015 р. 
(43,3 %).

Точки екстремуму від початку війни (26,6 % 
р/р) рівень інфляції досягнув наприкінці 2022 р., 
після чого знижувався протягом 16  місяців як 
наслідок відносної курсової стійкості гривні, 

Рис. 1. Динаміка індексу споживчих цін в Україні у 2022–2024 рр. (р/р), %
Джерело: побудовано автором із використанням даних НБУ 

(Національний банк України, 2025a)
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достатнього обсягу товарної пропозиції та низки 
ефективних антиінфляційних заходів з боку ре-
гулятора, зокрема послідовної реалізації політи-
ки дорогих грошей шляхом тривалого утриман-
ня облікової ставки на  рівні 25 % річних. 
Протягом березня – квітня 2024 р. інфляція зни-
зилася до позначки 3,2 % р/р, після чого знову 
відновила зростання. Нарешті, станом на кінець 
грудня 2024  р. інфляція зросла до  12,0  % р/р. 
Згідно з прогнозом НБУ, наведеним в «Інфляцій-
ному звіті» регулятора за січень 2025 р., показ-
ник інфляції мав зростати до середини 2025 р., 
після чого очікується його зниження до 8,4 % 
у грудні 2025 р. Проте цільове значення інфля-
ції (5 % +/- 1 %) має бути досягнуто лише на-
прикінці 2026 р.

Критична залежність динаміки міжнарод-
них резервів від  зовнішніх надходжень. До по-
чатку війни, станом на  01.02.2022, обсяг між
народних резервів України становив близько 
29,1 млрд дол. США. Натомість протягом 2022–
2024 рр. країна регулярно отримувала безпреце-
дентні суми зовнішніх валютних надходжень 
від  країн-партнерів, що  витрачались не  лише 
на суто військові потреби, але й на покриття бю-
джетного дефіциту та підтримку курсової стійко-
сті гривні. Зокрема, лише протягом 2024 р. на ва-
лютні рахунки уряду в  Національному банку 
надійшло загалом понад 42  млрд дол. США, 
у т. ч. з боку країн Європейського Союзу – близь-
ко 17,5  млрд дол. США, Сполучених Штатів  – 
6,8 млрд дол. США, Світового банку – 6,1 млрд 
дол. США, МВФ – 5,3 млрд дол. США. Внаслі-
док цієї підтримки обсяг міжнародних резервів 
протягом 2024  р. двічі (станом на  01.04.2024 
та  01.01.2025) оновлював історичний макси-
мум – 43,8 млрд дол. США (рис. 2).

Проте високий рівень залежності країни 
від  зовнішньополітичної кон’юнктури у  сфері 

адміністрування міжнародними резервами,  
безумовно, є одним із головних викликів еконо-
мічній безпеці держави, що потребує реалізації 
комплексу заходів, спрямованих на відновлення 
монетарного суверенітету.

Стагнація у сфері корпоративного кредиту-
вання. На тлі відчутної активізації роздрібного 
кредитування протягом 2024  р. обсяг наданих 
банками гривневих кредитів юридичним особам 
у межах державної програми «Доступні кредити 
5-7-9 %» практично не  змінився (135 млрд грн 
на кінець року проти 129 млрд грн на його поча-
ток), тоді як «інший», або «ринковий», корпора-
тивний кредитний портфель у національній ва-
люті збільшився лише на  30  млрд  грн  – з  366 
до 396 млрд грн (рис. 3). Серед основних причин 
стагнації на  ринку банківських корпоративних 
кредитів  – комплекс суто воєнних ризиків, 
що практично не піддається регулюючому впли-
ву з боку держави, низка недоліків операційного 
дизайну програми «Доступні кредити 5-7-9 %» 
(зокрема, принаймні 15 корегувань її параметрів 
від  початку дії до  кінця 2024  р., накопичення 
значної заборгованості держави перед учасника-
ми програми з відшкодування різниці між ринко-
вими та пільговими відсотками, додаткові вимоги 
до позичальників, пов’язані з ESG-стандартами 
Світового банку), наявність інших, надійних та 
високодохідних альтернативних інструментів 
інвестування банківських ресурсів  – ОВДП та 
депозитних сертифікатів НБУ.

Висока частка проблемних позик у кредитно-
му портфелі. Історичний максимум частки NPL 
по банківській системі загалом на рівні 58,0 % був 
зафіксований станом на 01.08.2017 невдовзі після 
переходу на нову методику розрахунку цього по-
казника, після чого частка проблемних кредитів 
по  банках загалом поступово скорочувалась,  
досягнувши цілком помірного «передвоєнного» 

Рис. 2. Міжнародні резерви України у 2022–2024 рр., млрд дол. США
Джерело: побудовано автором із використанням даних НБУ

(Національний банк України, 2025b)
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значення 26,6 % станом на 01.03.2022. Від почат-
ку війни внаслідок очевидних причин рівень NPL 
відновив зростання, досягнувши локального екс-
тремуму 39,3 % станом на 01.05.2023. Натомість 
на  тлі відновлення кредитної активності банків 
та  активного списання з  балансів простроченої 
заборгованості частка непрацюючих кредитів 
станом на кінець 2024 р. знизилась до позначки 
30,3 % (рис. 4), у т. ч. для роздрібного портфеля – 
15,5 %, для корпоративного – 39,0 %. Протягом 
2024  р. зниження частки NPL спостерігалось 
серед усіх груп банків: з  державною участю  – 
до  43,0  %, з  приватним капіталом вітчизняного 
походження – до 12,5 %; з капіталом іноземних 

банківських груп – до 10,9 %. Проте в умовах три-
валого вкрай інтенсивного збройного конфлікту 
ризик подальшого погіршення якості вже сфор-
мованого кредитного портфеля банків зберігає 
свою актуальність, що вимагає відповідних захо-
дів реагування з боку держави.

Хронічно від’ємне сальдо торговельного  
балансу. Суттєва диспропорція між  грошовим 
еквівалентом імпорту товарів і послуг та показ-
никами їхнього експорту спостерігається протя-
гом багатьох останніх років, проте додатково 
посилилася в умовах війни, що негативно впли-
ває на  фінансову стійкість країни через тиск 
на  міжнародні резерви, валютний курс гривні 

Рис. 3. Динаміка корпоративних кредитів у національній валюті протягом 2024 р., млрд грн
Джерело: побудовано автором за даними НБУ (Національний банк України, 2025d)

Рис. 4. Динаміка частки NPL у кредитному портфелі протягом 2024 р., %
Джерело: побудовано автором за даними НБУ (Національний банк України, 2025e)
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та показники інфляції. Зокрема, експорт товарів 
(63 млрд дол. США за 2021 р.) протягом 2022–
2024  рр. скоротився, відповідно, до  41, 35 та 
39  млрд дол. США. Натомість зменшення ім
порту товарів (70  млрд дол. США за  2021  р.) 
протягом 2022–2024 рр. було значно менш від-
чутним  – відповідно, 56, 64 та  69  млрд дол. 
США. При цьому на  тлі практично незмінних 
показників експорту послуг (17–18  млрд дол. 
США у 2021–2024 рр.) радикально зріс їхній ім-
порт – з 14 млрд дол. США у 2021 р. до 28, 25 
та  23 млрд дол. США, відповідно, у  2022–
2024  рр. (Національний банк України, 2025f). 
Слід також зазначити, що  за статтею «імпорт 
послуг» обраховуються, у т. ч., витрати в межах 
статті «подорожі», що  фактично є  витратами 
українських біженців за кордоном, які здійсню-
ються з  використанням гривневих платіжних 
карток, емітованих українськими банками. 
Отже, негативне сальдо торгівлі товарами та по-
слугами (-3 млрд дол. США за 2021 р.) протягом 
2022–2024 рр. збільшилось, відповідно, до  -26, 
-38 та -36 млрд дол. США.

Консервація посереднього рівня фінансової 
інклюзії нині не є критичною проблемою укра-
їнської економіки загалом, особливо в умовах 
стрімкого розвитку дистанційних сервісів, 
що пропонують більшість системно важливих 
українських банків. Проте вона безпосередньо 
стосується осіб похилого віку та  мешканців 
сільської місцевості та невеликих міст, що тра-
диційно звикли користуватись послугами «кла-
сичних» банківських відділень, розташованих 
на невеликій відстані від  їхнього помешкання 
або місця роботи. Рівень фінансової інклюзії 
є  часткою населення держави, яка  регулярно 
споживає фінансові послуги та має хоча б один 
«активний» рахунок у  банку. Відповідно 
до  даних Світового банку, станом на  2021  р. 
значення цього показника для  України стано-
вило 84  %, що  суттєво нижче, ніж цільовий 
таргет  – 95  %. Водночас від  початку 2022  р. 
загальна кількість фактично працюючих на 
контрольованій урядом території відділень 
банків станом на 01.01.2025 зменшилась з 6,7 
до 5,0 тис., або на чверть (Національний банк 
України, 2025g).

Висновки та  пропозиції щодо подальших 
досліджень

1. Описані виклики економічній безпеці дер-
жави в  монетарній сфері, очевидно, зберігати-
муть свою актуальність протягом 2025 р.

2.  У межах реалізації монетарної політики 
держави вважаємо за доцільне вжити таких захо-
дів реагування на ці виклики:

•  �відновлення процедури обов’язкового 
продажу частини валютної виручки під-
приємств-експортерів на  рівні 60–80  % 
принаймні до закінчення строку дії воєн-
ного стану;

•  �безумовне та  якнайшвидше погашення 
значного обсягу накопиченої заборгова-
ності держави перед учасниками урядо-
вої кредитної програми «Доступні креди-
ти 5-7-9 %»;

•  �корегування поточних вимог до  потен-
ційних позичальників щодо відповідно-
сті їхніх проєктів ESG-стандартам Світо-
вого банку в  межах урядової кредитної 
програми «Доступні кредити 5-7-9  %», 
що «відсікають» від можливості фінансу-
вання значну частку клієнтів, особливо 
малого та мікробізнесу;

•  �забезпечення додатної відносно поточно-
го рівня інфляції прибутковості гривне-
вих фінансових інструментів (строкових 
вкладів населення, депозитних сертифі-
катів НБУ, ОВДП);

•  �забезпечення паритетного рівня прибут-
ковості ОВДП та  тримісячних депозит-
них сертифікатів НБУ з поступовим зни-
женням обох цих показників;

•  �зниження рівня облікової ставки НБУ 
з  метою стимулювання кредитної актив-
ності банків виключно після впевненого 
та тривалого зниження показників 
інфляції;

•  �законодавче та організаційне забезпечен-
ня механізму оздоровлення непрацюючих 
банківських кредитів шляхом утворення 
окремої державної установи з  адміні-
стрування проблемних активів (Банк  
поганих  / проблемних кредитів  / боргів)  
з метою консолідації непрацюючих позик, 
наданих державними банками, з  опціо-
нальною можливістю долучення до цього 
процесу банків іноземних банківських 
груп та  банків з  приватним капіталом 
українського походження;

•  �впровадження комплексу заходів, спря-
мованих на  стимулювання експорту 
та  обмеження непродуктивного імпорту 
окремих товарних позицій, що не є кри-
тично важливими для споживчого ринку 
та  безперебійного функціонування еко-
номіки загалом;

•  �законодавче закріплення мораторію на 
закриття працюючих відділень держав-
них банків незалежно від  рівня їхньої 
прибутковості.
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Dmytro Hladkykh

CHALLENGES TO THE ECONOMIC SECURITY OF  
THE STATE IN THE MONETARY SPHERE

Abstract
A set of challenges to the economic security of the state in the monetary sphere has been studied, related 

to the growth of inflation rates, the increasing dependence of international reserves on foreign aid from 
donor countries, stagnation in the sphere of corporate lending, a high share of problem bank loans, a chronic 
deficit in foreign trade in goods and services, and the preservation of a mediocre level of financial inclusion. 
The relevance of these challenges for Ukraine during 2025 has been determined.

As part of the state’s response to these challenges, the feasibility of resuming the procedure for the 
mandatory sale of part of the foreign exchange earnings of exporting enterprises has been substantiated; the 
repayment of the accumulated debt of the state to participants in the government credit program “Affordable 
Loans 5-7-9%”; the adjustment of the program’s current requirements for potential borrowers regarding the 
compliance of their projects with the World Bank’s ESG standards, which “cut off” a significant share of 
clients from lending; ensuring a positive rate of return on hryvnia financial instruments (time deposits of 
individuals, NBU deposit certificates, OVDP) relative to the current level of inflation; ensuring a parity rate 
of return on OVDP and three-month NBU deposit certificates with a gradual decrease in both of these 
indicators; reducing the NBU discount rate only after a decrease in inflation indicators; developing  
a mechanism for improving non-performing loans by establishing a state institution for administering 
problem assets in order to consolidate non-performing loans provided by state banks, with the possibility of 
involving other banks in this process; implementing a set of measures aimed at stimulating exports and 
limiting unproductive imports of certain commodity items that are not critically important for the consumer 
market and the smooth functioning of the economy; legislatively enshrining a moratorium on the closure of 
operating branches of state banks, regardless of their level of profitability.

Keywords: monetary policy, economic security, challenges, NBU, inflation, international reserves, 
credit, NPL, currency, balance of payments, financial inclusion.
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