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КЛЮЧОВІ ЗМІНИ В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ У КВІТНІ

• Спеціальна тема: Харкову потрібне посилення протиповітряної оборони для захисту критично важливої
інфраструктури, відновлення ділової активності та захисту населення на тлі зростаючого занепокоєння
щодо можливого нового російського наступу з півночі регіону.

• Макроекономічні тенденції: У 2024 році ВВП України зросте на 3,0% р/р згідно з прогнозом, опублікованим
НБУ. Це погіршення попереднього прогнозу (3,6% р/р у 2024 році). У квітні ділові очікування залишились
позитивними, незважаючи на обстріли енергетичної інфраструктури з боку Росії;

• Галузевий аналіз: Російські ракетні обстріли поставили енергетичну систему України на межу виживання.

Виробництво сталі, експорт сільськогосподарської продукції досягли максимумів воєнного часу; експорт ІТ-

послуг відновився після сезонного спаду.

• Монетарний, валютний та банківський сектор: інфляція залишилась стабільною у квітні на рівні 3,2%, а
облікову ставку було знижено. Міжнародні резерви залишились на високому рівні, тоді як гривня
продовжила девальвувати. Березень відзначився повільним зростанням депозитів та кредитів.

• Фіскальний сектор: У квітні Україна отримала $1,7 млрд іноземного фінансування, що є очікуваним
зниженням після рекордно високого показника у березні. Березневі видатки продовжили відновлюватись
завдяки більшому зовнішньому фінансуванню; у квітні зросли всі податкові надходження (за винятком
податку на прибуток, який сплачується щоквартально).

Детальніше про це читайте у нашому звіті далі.



МАКРОЕКОНОМІЧНІ         
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МАКРОЕКОНОМІЧНІ ТЕНДЕНЦІЇ

За новим  прогнозом НБУ ВВП України зросте на 3,0%

• У 2024 році ВВП України зросте на 3,0% р/р
згідно з прогнозом, опублікованим НБУ. Це
погіршення попереднього прогнозу (3,6%
р/р у 2024 році).

• Зростання реального ВВП у I кварталі
2024, згідно з оцінкою НБУ склало усього
3.1% (р/р) що нижче, ніж у попередньому
кварталі, та нижче за оцінку в Інфляційному
звіті НБУ за січень 2024 року.

• Така динаміка зумовлена економією
бюджетних коштів на початку 2024 року,
коли Україна отримала рекордно низький
обсяг зовнішньої бюджетної допомоги.

• У 2025-2026 роках зростання ВВП
прискориться завдяки швидшій
нормалізації економічної активності.

Джерела: Держстат, НБУ
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МАКРОЕКОНОМІЧНІ ТЕНДЕНЦІЇ

Ділові очікування позитивні два місяці поспіль

Джерело: НБУ

• У квітні індекс очікувань ділової активності НБУ
зріс до 52,3 з 52 у березні та залишався вище
нейтрального рівня 50 пунктів другий місяць поспіль.

• Позитивні очікування переважають серед бізнесу в
усіх опитаних галузях. Настрої покращились завдяки
оптимістичним прогнозам щодо міжнародного
фінансування, покращенню логістики, сезонному
пожвавленню ділової активності та зростанню
внутрішнього попиту, а також подальшому
сповільненню інфляції.
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ГАЛУЗЕВИЙ АНАЛІЗ
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ГАЛУЗЕВИЙ АНАЛІЗ
Російські ракетні атаки поставили енергетичну систему України на межу виживання

• Весняні ракетні обстріли інфраструктури
призвели до дефіциту електроенергії в
українській енергосистемі та запровадження
графіків електропостачання для промислових
споживачів і домогосподарств в окремих
регіонах.

• Станом на 14 травня без електропостачання
залишалися 134 тисячі споживачів. Найбільше -
у Донецькій (36%), Харківській (25%) та
Херсонській (21%) областях.

• Чистий імпорт електроенергії в квітні склав 213 ГВт·год, що в 13 разів
більше, ніж у березні, коли Україна експортувала надлишок
електроенергії протягом перших двох тижнів.

• За останні 50 днів Україна була нетто-експортером електроенергії
лише два дні, в той час як протягом решти 48 днів країна імпортувала
електроенергію.

• За перші 10 днів травня Україна імпортувала понад 77ГВт·год
електроенергії, до кінця місяця може бути перевершено місячний
максимум воєнного часу (наразі це 225 ГВт·год у грудні 2023 року)

• 14 травня Україна має намір імпортувати рекордні 21ГВт·год.

Джерело: ENTSO-E
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ГАЛУЗЕВИЙ АНАЛІЗ
Виробництво сталі сягає максимумів воєнного часу, наразі це 39% від довоєнних обсягів

• У квітні Україна виробила 715 тис. т сталі
(+17% м/м). Вдруге поспіль місячне
виробництво досягло нового максимуму з
початку повномасштабної війни. Країна
також виробила 597 тис. т чавуну (+11%

м/м) і 584 тис. т прокату(+19% м/м). Таким
чином, виробництво сталі в Україні досягло
39% від рівня до повномасштабного
вторгнення, а виробництво чавуну та
прокату - близько 34%.

• Значною мірою цьому сприяло відкриття
морських шляхів для експорту гірничо-

металургійної продукції. Окрім сталі та
прокату, значно зросли виробництво та
експорт товарної залізної руди та окатишів.

• У січні-квітні експорт залізної руди зріс у
2,3 рази до 12,4 млн т, а в грошовому
еквіваленті – на 91% до $1,13 млрд.

Джерело:Укрметалургпром

Металургійне виробництво України за основними категоріями, млн т
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ГАЛУЗЕВИЙ АНАЛІЗ

Експорт аграрної продукції б'є нові рекорди воєнного часу у квітні

Джерела: Міністерство інфраструктури, Міністерство аграрної політики, Державна митна служба, ООН, 
оцінка Dragon Capital.

• У квітні експорт зернових та олійних культур досяг
рекорду воєнного часу, склавши 6,6 млн т.
Основними експортними культурами у квітні були
кукурудза (4,1 млн т), пшениця (1,9 млн т) та ячмінь
(231 тис. т).

• Чорноморські маршрути залишаються ключовим
фактором зростання експорту аграрної продукції: на
них припадає 78% експорту зернових та олійних
культур, що є другим найвищим показником з лютого
2022 року.

• Експорт олійних у квітні скоротився до 319 тис. т.
Основними експортними товарами були соєві боби
(42%), ріпак (42%) та насіння соняшнику (12%).

• Минулого місяця Україна також експортувала 1,7

млн т інших сільськогосподарських продуктів,
переважно соняшникової олії та макухи (по 0,6 млн
т).

• Україна продовжує посівну ярих культур. Станом на
10 травня було засіяно майже 10 млн га, в тому числі
4,3 млн га зернових, 4 млн га соняшнику та 1,2 млн га
сої.
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ГАЛУЗЕВИЙ АНАЛІЗ

Експорт ІТ-послуг відновлюється після сезонного спаду

Джерела: НБУ, розрахунки ЦЕС

• Експорт ІТ-послуг у березні зріс на
9% до $565 млн, подолавши зимове
затишшя.

• Частка ІТ-послуг у загальному
експорті послуг у березні досягла 6-

місячного максимуму - 39,2%.

• У I кварталі 2024 року експорт ІТ-

послуг сягнув $1,59 млрд.

Найбільшими отримувачами були
США (36%), Велика Британія (9%),

Мальта (8%), Кіпр (6%) та Ізраїль (5%).
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МОНЕТАРНИЙ ТА ВАЛЮТНИЙ СЕКТОР

Інфляція лишається стабільною - 3,2%, а облікова ставка знижується

Sources: NBU, State Statistics Service, UIRD

• НБУ знизив облікову ставку до 13,5%, посилаючись
на зниження цінового тиску та зменшення ризиків для
притоку міжнародної фінансової допомоги

• Ставки за депозитними сертифікатами овернайт та
тримісячними депозитними сертифікатами також
знизились до 13,5% та 16,5% відповідно. Ставка за
кредитами рефінансування – на 2 в.п. – 17.5%.

• Дохідність однорічних гривневих військових
облігацій та ставка за 3-місячними депозитами
дещо знизилися у відповідь на зниження облікової
ставки. Однак ставка за 12-місячними депозитами
майже не змінилася порівняно з березнем.

• У квітні 2024 року інфляція становила 3,2% р/р,

очікується, що вона залишиться низькою, але дещо
зросте у 2-му півріччі 2024 року через зростання
вартості робочої сили, споживчого попиту та
послаблення впливу минулорічних врожаїв і м'якої
зими.

Показник Ставка, % Зміна в березні, в.п.

Ставка за військовими 
облігаціями (12-м)

15.39 -0.84 

Облікова ставка 13.50 -1.00 

Ставка за 12-м депозитами 13.94 -0.08 

Ставка за 3-м депозитами 14.03 -0.36 

Споживча інфляція 3.20 0.0 

Ключові показники на 30 квітня, 2024 (Споживча інфляція, р/р   )

Середньострокова інфляційна ціль(5%)

Споживча інфляція

Джерело: Державна служба статистики України

Облікова ставка 



МОНЕТАРНИЙ ТА ВАЛЮТНИЙ СЕКТОР

Міжнародні резерви залишаються на високому рівні, однак гривня продовжує девальвувати
У квітні міжнародні резерви зменшились на 3,1% до
$42,4 млрд (5,5 місяців покриття імпорту) через
валютні інтервенції НБУ для підтримки стабільності
обмінного курсу та виплати за зовнішнім боргом
України, які були частково компенсовані міжнародною
фінансовою допомогою.

Джерело: НБУ. У березні-червні 2022 року НБУ не розраховував покриття 
майбутнього імпорту через нестабільну ситуацію

14

У квітні обмінний курс гривні до долара США
коливався в обох напрямках, помірно ревальвувавши
наприкінці місяця. На початку травня НБУ запровадив
найбільш значне послаблення валютних обмежень
з початку вторгнення.

Джерело: НБУ,(офіційний курс), index.minfin.com.ua (готівковий ринковий курс)
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БАНКІВСЬКИЙ СЕКТОР

Березень відзначився повільним зростанням депозитів і кредитів та оптимістичними прогнозами

У березні попит на гривневі та валютні активи
повільно зростав, незважаючи на незначне зниження
відсоткових ставок. Строки погашення депозитів
скорочуються, і очікується, що ця тенденція
продовжиться в наступному році. У квітні - червні 2024

року банки очікують на подальше збільшення
фінансування домогосподарств. Хоча при цьому
спостерігатиметься зниження вартості депозитів для
домогосподарств.

Джерело: НБУ

Фінансові установи очікують зростання
корпоративних та роздрібних кредитних портфелів
протягом наступного року. Банки пом'якшили
стандарти кредитування для споживчих кредитів, але
посилили їх для кредитів великим компаніям
Частка непрацюючих кредитів (NPL) зменшилась до
36,1%, здебільшого завдяки списанню непрацюючих
роздрібних кредитів банками з українським приватним
капіталом.
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2024 2025 2026

Реальний ВВП, 

зміна, %

3.0 

(3.6)

5.3 

(5.8)

4.5

(4.5)

Номінальний 
ВВП, млрд грн

7 590

(7 580)

8 705 

(8 710)

9 685

(9 690)

ІСЦ, р/р, % 

(кп)**

8.2

(8.6)

6.0

(5.8)

5.0

(5.0)

Сальдо пот. 
рах, млрд дол.

-20.2

(-16.9)

-18.2

(-19.8)

-23.1

(-23.8)

Валові резерви, 
млрд дол.

43.4

(40.4)

44.3

(42.1)

39.3

(36.9)

* у дужках - попередній прогноз (інфляційний звіт, січень 2024 року)
** кінець періоду (грудень до грудня попереднього року)

• Економіка України впевнено відновлюється, попри наслідки
війни, завдяки адаптивності бізнесу та фіскальній політиці.
Зростання може сповільнитися до 3% у 2024 році через
втрати енергетичної інфраструктури, але прогнозується, що
воно прискориться до 5,3% та 4,5% у 2025-2026 роках,
наблизившись до свого потенційного рівня до кінця 2026

року.

• Очікується, що інфляція тимчасово зросте через
збільшення витрат на оплату праці та відновлення
споживчого попиту, досягнувши 8,2% до 2024 року. Заходи
монетарної політики пом'якшуватимуть її, підтримуючи
відновлення економіки та зростання кредитування,
водночас захищаючи заощадження від інфляції, з
можливістю подальшого зниження ставок, якщо ризики
зміняться в позитивний бік.

• Міжнародна допомога залишатиметься важливим
джерелом фінансування дефіциту бюджету та нарощування
міжнародних резервів. За прогнозом, міжнародні резерви
України коливатимуться в межах $39-44 млрд у 2024-2026

роках і будуть достатніми для забезпечення стабільності
обмінного курсу.Джерело: НБУ

ОСНОВНІ МАКРОЕКОНОМІЧНІ ПОКАЗНИКИ

Що буде з нашими основними показниками в найближчі роки (базовий сценарій)?

Основні макроекономічні показники за базовим
сценарієм
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2024 2025 2026

Реальний ВВП, 

зміна, %

3.0 

(3.0)

3.3 

(5.3)

5.6

(4.5)

Номінальний 
ВВП, млрд грн

7 590

(7 590)

8 540 

(8 705)

9 620

(9 685)

ІСЦ, р/р, % 

(кп)**

8.6

(8.2)

5.5

(6.0)

5.1

(5.0)

Сальдо пот. 
рах, млрд дол.

-20.2

(-20.2)

-20.3

(-18.2)

-25.3

(-23.1)

Валові резерви, 
млрд дол.

43.0

(43.4)

38.0

(44.3)

33.3

(39.3)

* В дужках – прогноз за базовим сценарієм (інфляційний звіт, квітень 2024 року)
** кінець періоду (грудень до грудня попереднього року)

• Повномасштабна війна залишається головним ризиком
для майбутнього прогнозу, впливаючи на основні
макропоказники через посилення безпекових ризиків та
повільніше відновлення економіки.

• За цим сценарієм відновлення економіки спочатку буде
повільнішим, з прогнозованим зростанням на 3% у 2024-

2025 роках та більшим зростанням на 5,6% у 2026 році.
Проблеми на ринку праці та збитки від війни стримуватимуть
зростання.

• Економіка значною мірою залежатиме від тривалої м'якої
фіскальної політики зі значним бюджетним дефіцитом у
18% ВВП у 2025 році та 12% у 2026 році, який
фінансуватиметься за рахунок збільшення запозичень та
значної міжнародної допомоги, що прогнозується на
рівні $28,7 млрд у 2025 році та $18,5 млрд у 2026 році.

• Очікується, що інфляція досягне короткочасного піку на
рівні 8,6% наприкінці 2024 року, а потім знизиться до 5,0%-

5,5% у 2025-2026 роках, як і в базовому сценарії. Однак
збереження таких темпів вимагатиме від НБУ значних
витрат міжнародних резервів.

ОСНОВНІ МАКРОЕКОНОМІЧНІ ПОКАЗНИКИ
Що буде з нашими основними показниками в найближчі роки (альтернативний сценарій)?

Основні макроекономічні показники за альтернативним
сценарієм

Джерело: НБУ



ФІСКАЛЬНИЙ СЕКТОР

18



19

ФІСКАЛЬНИЙ СЕКТОР -ПОДАТКОВІ НАДХОДЖЕННЯ
Споживання продовжує стимулювати податкові надходження

Джерело: Міністерство фінансів

Податкові надходження до
Державного бюджету в квітні
досягли 109,1 млрд грн. Податки на
споживання принесли 83,8 млрд грн
завдяки високим надходженням від
внутрішнього та імпортного ПДВ та
рекордно високим акцизам (17,3 млрд
грн, +19% до попереднього місяця).
Подальше зростання акцизних
надходжень на фоні низької інфляції та
помірного економічного зростання
може свідчити про те, що зусилля,
спрямовані на боротьбу з ухиленням
від оподаткування тютюнових виробів
та пального, починають приносити
(поки що помірні) результати.

Податкові надходження загального фонду бюджету, млрд
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ФІСКАЛЬНИЙ СЕКТОР - ВИДАТКИ
Березневі витрати продовжили зростати завдяки більшому зовнішньому фінансуванню

Джерело: Міністерство фінансів

Видатки Державного бюджету в березні (347,6

млрд грн) відновились до відносно високих рівнів
травня-червня’23.

Видатки на оборону зросли до 196,5 млрд грн (+20%

р/р), на правосуддя та правоохоронну діяльність – до
60,4 млрд грн (+63% р/р).

Видатки держбюджету, млрд грн

Примітка: на дату презентації були опубліковані лише дані за березень
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Доходи місцевих бюджетів на рівні минулого року,
однак профіцит накопичується повільніше через
вищі видатки.

Накопичений профіцит у I кварталі 2024 року склав
29,8 млрд грн, порівняно з 40,9 млрд грн у I кварталі
2023 року.

Місцеві бюджети, млрд грн
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ФІСКАЛЬНИЙ СЕКТОР 

Іноземна фінансова допомога зменшилась до $1,7 млрд у квітні
Після рекордно високих надходжень
іноземної допомоги в березні (майже $9

млрд), вони очікувано знизились до $1,7

млрд у квітні. Україна отримала $1,6 млрд
кредиту від ЄС та $118 млн гранту від Японії.

Іспанія — $3 млн. Джерело: Міністерство фінансів Джерело: Міністерство фінансів, НБУ, розрахунки ЦЕС

Конгрес США ухвалив великий пакет допомоги Україні, який
включає 8 мільярдів доларів бюджетної підтримки - тепер у формі
кредиту, а не гранту, як це було раніше. Ці кошти будуть виплачені у
2024 році і суттєво допоможуть закрити бюджетний розрив.
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СПЕЦІАЛЬНА ТЕМА:

ХАРКІВ
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ХАРКІВ. ІНФОРМАЦІЙНА ДОВІДКА

23

• Харків - друге за величиною місто в Україні, де 
зосереджені промислові активи, зокрема оборонна 
промисловість, університети та торговельні підприємства. 

• Крім того, місто має розвинену ІТ-індустрію та поліграфічну 
промисловість.

• Навіть зараз на місто припадає майже 3% національного 
ВВП, хоча за останні п'ять років ця частка зменшилася з 
3,4% до 2,7%.

• Харківська область посідає друге місце за прямими 
збитками від війни, які становлять $30,2 млрд (її 
випередила лише Донецька область з $37,4 млрд). Втрати 
міста оцінюються владою в $10 млрд.

• Харків знаходиться в зоні досяжності всіх засобів 
ураження, якими володіє ворог, за винятком прямого 
артилерійського вогню. Майже щодня росіяни руйнують 
цивільну інфраструктуру та вбивають мирних жителів.



ХАРКІВ. ТРАЄКТОРІЯ ВІЙНИ

• Починаючи з 24 лютого 2022 року, 20-25%
території області було окуповано, і наразі
понад 1,6% території Харківської області
залишається під окупацією.

• Ситуація погіршується з новою хвилею
російського наступу на харківському
напрямку. Ситуація ще більш
ускладнюється односторонньою
забороною на використання
американської зброї на території Росії,
запровадженою Сполученими Штатами.

• Відстань від лінії фронту до околиць міста
сягає 30-40 кілометрів.

• Водночас прикордонні населені пункти
зазнають посилених обстрілів, а регулярні
обстріли міста не припиняються.

24

Деокупована територія під час контрнаступу 2022 року

Нова хвиля російських атак навесні 2024 року

Харків особливо вразливий до російських атак 

Джерело: deepstatemap.live

на 14.05.2024



ХАРКІВ. ЕНЕРГЕТИЧНИЙ СЕКТОР
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• Два ключових для міста енергетичних об'єкти - ТЕЦ-5 та Зміївська ТЕС -
повністю зруйновані. Менші за розмірами ТЕЦ-2 (Есхар) та ТЕЦ-3 зазнали 
обстрілів. 660 об'єктів енергопостачання в Харківській області пошкоджено 
або зруйновано. 

• Окремим викликом на зиму буде забезпечення теплом. Відновити роботу ТЕЦ 
до початку опалювального сезону неможливо.

• Російські війська регулярно обстрілюють газорозподільні мережі в Харкові та 
газотранспортну систему в Харківській області - важливому 
газотранспортному вузлі з магістральними газопроводами та об'єктами 
видобутку природного газу.

• Якщо транзит російського газу через територію України не буде продовжено, 
зростають ризики ударів по компресорних станціях.

• Місту необхідно посилити протиповітряну оборону хоча б частини 
енергетичних об'єктів, а також збільшити використання розподіленої 
генерації, яка може бути встановлена приховано.

Електропостачання зараз майже повністю залежить від 
інших регіонів України.
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Лютий 2022 Літо 2022 Весна 2024

Харківська 
область

2.6 млн — 2.4 млн 
(вкл. 0,5 млн ВПО)

Місто 
Харків

1.4 млн 0.7-0.8 млн 1.3 млн
(вкл. 0.16 млн ВПО)

Джерело Державна служба 
статистики 

Оцінка Харківської обласної 
військової адміністрації

Оцінка Харківської обласної 
військової адміністрації

• З початку повномасштабного вторгнення багато людей виїхали з Харкова, проте місто та
область зараз є домом для багатьох внутрішньо переміщених осіб.

• Станом на початок 2022 року, за оціночними даними, кількість студентів становила 300 000

осіб. Відтоді багато з них виїхали з міста.

• За нашими оцінками, середній вік населення значно збільшився через від'їзд студентів та
молоді.

ХАРКІВ. ДЕМОГРАФІЯ ТА РИНОК ПРАЦІ

Відтік населення з Харкова та області частково компенсується внутрішньо 
переміщеними особами (ВПО).

Примітка: Офіційні дані про чисельність населення, опубліковані Державною службою 
статистики для Харкова та Харківської області, не оновлювалися з січня 2022 року.

Населення Харкова та області під час повномасштабної війни



ХАРКІВ. ДЕМОГРАФІЯ ТА РИНОК ПРАЦІ

27

• Кількість нових вакансій у Харкові залишається
приблизно на рівні 40% від середнього
показника 2021 року, тоді як кількість резюме
коливається на рівні 45%.

• Відкриття нових підприємств чи розширення
існуючих є мінімальним.

• Критичним викликом для існуючих промислових
підприємств є питання мобілізації персоналу.
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Джерело: work.ua, підрахунки ЦЕС

У Харкові зберігається стагнація як попиту, так і пропозиції на ринку праці
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Найбільше постраждали промислові об'єкти в Харкові та області:

• "Українські енергетичні машини" - $181 млн збитків

• "Філіп Морріс Україна"- $154 млн збитків

• Харківський тракторний завод - $42 млн збитків

Джерело: Проєкт Росія заплатить

Державний сектор, зокрема державні та комунальні підприємства, відіграє значну роль в 
економіці міста. У 2023 році вони забезпечили майже половину доходів міста.

Підприємство Доходи 2023, млрд 
грн

Власність

ПАТ "Харківенергозбут" 15.1 Державна (65% акцій)
ПАТ "Філіп Морріс Україна" 11.6 Приватна
ТОВ "Торгово-виробнича компанія "Омега-Автопоставка" 8.4 Приватна
КП "Харківські тепломережі" 5.6 Municipal 

АT "Харківобленерго" 5.3 Державна (65% акцій)
ПАТ "Харківська ТЕЦ-5" 4.3 Приватна

ТОВ "Розподільчо-логістична компанія "Пілот" 4.0 Приватна
ТОВ "МК "М'ясний" 3.2 Приватна

ДП "Завод ім. В.О. Малишева" 3.0 Державна
ПрАТ "Харківська бісквітна фабрика" 2.4 Приватна

Джерело: YouControl
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• Основні доходи місту приносить не приватний сектор, а публічний - державні та комунальні підприємства, 
університети (слайд вище).

• У 2023 році бюджет недоотримав понад 850 млн грн "військового" податку на доходи фізичних осіб, що буде 
частково компенсовано дотацією з державного бюджету.

• Крім того, бюджет зазнає втрат від податкових пільг. У квітні фізичні, юридичні особи та фізичні особи-

підприємці отримали пільги зі сплати податків на землю та нерухомість, що призведе до втрати близько 1 
млрд грн з міського бюджету

• У разі отримання додаткових дотацій з державного бюджету, пільги будуть надаватися на кожні три наступні 
місяці - це збільшує залежність міста від фінансування з державного бюджету.
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• Оборона. Посилення систем протиповітряної оборони є 
спільною рекомендацією (закликом до дії партнерів) для 
всіх галузей промисловості

• Бізнес. Розширення податкових пільг для бізнесу; 
запровадження та розвиток страхування від військових 
ризиків

• Освіта. Розбудова підземної інфраструктури
• Енергетика. Розширення мережі підземної розподіленої 

генерації



Цей текст відображає думку авторів і не обов'язково відображає погляди German Economic Team.

ДЯКУЄМО
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