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Головне

• Галузевий аналіз: у 2025 році зростання реального ВВП уповільнилося до близько 2% через погіршення безпекової ситуації, 
нові втрати інфраструктури та виробничих потужностей, а також суттєвий дефіцит електроенергії наприкінці року. Додатковий 
тиск створили несприятливі погодні умови для темпів збирання врожаю, відновлення квот ЄС на експорт української 
агропродукції, дефіцит робочої сили на тлі подальшої міграції та високі виробничі витрати. Водночас фіскальний стимул 
залишався ключовим драйвером економічного зростання, підтримуючи інвестиційний попит, тоді як споживчий попит 
утримувався на високому рівні завдяки подальшому зростанню заробітних плат. Проте через обмежені внутрішні виробничі 
потужності та значні оборонні потреби високий внутрішній попит переважно покривали за рахунок імпорту.

• Монетарний сектор: інфляція завершила 2025 рік на рівні 8,0% р/р, істотно перевершивши як прогноз НБУ (9,3%), так і 
приватні прогнози (8,8%). Рік характеризувався високою волатильністю: у першій половині переважали негативні шоки 
пропозиції, тоді як у другій половині сильний ефект дезінфляції сформувався через надлишок пропозиції. Ціни на продукти 
харчування залишалися підвищеними — 10,2%, що підтримувало високі інфляційні очікування. Водночас валютні резерви 
НБУ досягли історичного максимуму $57,3 млрд, забезпечивши достатній буфер майже на 6 місяців імпорту.

• Міжнародна торгівля: торговельний дефіцит у 2025 році продовжив поглиблюватися, оскільки імпорт зріс до $84,8 млрд 
(понад удвічі більше за експорт) на тлі критичної потреби в енергетичних та оборонних товарах. Хоча загальні потоки 
біженців у 2025 році скоротилися на 34% порівняно з 2024 роком, після лібералізації перетину кордону для чоловіків віком 
18–22 роки відбувся суттєвий зсув. Із серпня країну залишив приблизно кожен сьомий молодий чоловік у цій віковій групі.

• Фіскальний сектор: загальні доходи державного бюджету у 2025 році зросли номінально на 21%, однак цього залишалося 
недостатньо для покриття бюджетних потреб. У січні доходи скоротилися на 11%, а план на період не виконали через 
завищені очікування в останніх змінах до бюджету. Річне зростання доходів забезпечило оподаткування доходів, зокрема 
завдяки військовому збору. У листопаді немілітарні видатки зросли, тоді як видатки на оборону скоротилися. Загальний 
обсяг фінансової підтримки України у 2025 році становив $52,4 млрд — найвищий рівень з 2022 року.

• Детальніше – у нашому звіті нижче.
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Галузевий аналіз



Зростання реального ВВП сповільнилося до 
приблизно 2% у 2025 (3,2% у 2024) через 
погіршення ситуації з безпекою, втрату 
інфраструктури та виробничих потужностей, а 
також серйозний дефіцит електроенергії наприкінці 
року. 
На тлі високих потреб у сфері оборони державний 
сектор зробив значний позитивний внесок у 
зростання ВВП, стимулюючи інвестиції, а завдяки 
зростанню заробітних плат споживчий попит також 
залишався стабільним. Однак обсяг чистого 
експорту залишався негативним, оскільки 
високий внутрішній попит та енергетичні потреби 
задовольняли переважно за рахунок імпорту. 
Економічну активність також стримував дефіцит 
робочої сили на тлі продовження міграції (за 
оцінками, приблизно 300 тис осіб у 2025 році) та 
високими виробничими витратами.

У 2025 реальний ВВП незначно перевищив 80% рівня 2021

Джерела: Держстат, розрахунки ЦЕС.
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Ділові та споживчі настрої покращились у 2025 р.
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• Середній рівень індексів ділових та 
споживчих настроїв у 2025 році був 
на 2–5 процентних пунктів вищим, 
ніж у 2024 році. 

• Це свідчить про те, що економічні 
суб’єкти ще більше адаптувалися до 
умов війни, незважаючи на 
поновлення відключень електроенергії 
наприкінці року.

Джерела: НБУ,  InfoSapiens.

Галузевий аналіз Монетарний сектор Фіскальний секторМіжнародна торгівля

Нейтральний рівень

60

80

100

120

40

45

50

55

01.24 01.25 12.25

Ділові та споживчі настрої

ІОДА, с/с Індекс споживчих настроїв (п. ш.)

Бізнес та споживачі продовжували адаптуватися до війни



Ключовим стимулом зростання став внутрішній попит

Будівництво та роздрібна торгівля стрімко зростають

7

Стабільний споживчий попит і поліпшення 
настроїв сприяли зростанню роздрібної 
торгівлі (на 7,2% р/р в січ-лис 2025). Крім того, 
кількість нових реєстрацій легкових автомобілів у 
2025 зросла на 17% р/р. Зареєстрували понад 110 
000 нових і вживаних електромобілів — удвічі 
більше, ніж у 2024 році.
Зростання галузі будівництва (на 12,2% р/р в 
січ-лис 2025) свідчить про високий 
інвестиційний попит. З огляду на необхідність 
відновлення житла, зруйнованого Росією, 
будівництво житлових об'єктів прискорилося (до 
11,6% р/р в січ-лис 2025), що було підтримано 
збільшенням внутрішнього виробництва 
будматеріалів (на 6,8% р/р в січ-лис 2025). Ремонт 
енергоінфраструктури, будівництво фортифікацій
та приватні інвестиції в об'єкти торгівлі, логістики 
та енергетики призвели до значного зростання 
будівництва нежитлових будівель (до 30,7% р/р в 
січ-лис 2025) та цивільного будівництва (до 3,5% 
р/р в січ-лис 2025).Джерело: Держстат.
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Російські атаки продовжують погіршувати енергетичну ситуацію

Україна імпортувала значну кількість електроенергії з жовтня 2025
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Енергосистема України  функціонувала стабільно з I по 
III кв. 2025. До жовтня перебої в постачанні е/е до 
домогосподарств та промислових споживачів були 
мінімальними або взагалі відсутніми. Це дозволило 
експортувати великі обсяги е/e за наявності сезонних 
надлишків.
Наприкінці року енергетична ситуація значно 
погіршилася через атаки Росії. У IV кв. середній дефіцит 
досяг щонайменше 10 % від потреби. У січ–лис 2025 
виробництво в енергосекторі знизилося на 0,8 % р/р.
Дефіцит електроенергії частково компенсували 
комерційним імпортом. Імпорт е/е зріс з 415 ГВт·год у 
листопаді до 640 ГВт·год у грудні, досягнувши 
найвищого рівня з початку 2025. Однак цей показник 
залишається нижчим за рекордні місячні значення 
літа 2024.
Потужність імпорту е/е, дозволена ENTSO-E, з січня 2026
зросла на 17% і досягла 2,45 ГВт.

Джерело: ENTSO-E.
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Урожай був вдалим, незважаючи на погану погоду

Урожай зернових перевищив рівень 2024, урожай олійних був нижчим
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Несприятливі погодні умови вплинули на темпи
збору врожаю, що призвело до падіння с/г
виробництва на 6,6% у січ-лис 2025 року р/р. 
Пізні культури були зібрані переважно наприкінці IV 

кв., причому врожайність кукурудзи була вищою, ніж у 
2024 році (на 7% станом на кінець грудня). 
Незважаючи на те, що близько 10% кукурудзи 
залишилося на полях, очікується, що врожай зернових 
і бобових культур досягне 60 млн т.
Урожай олійних культур знизився порівняно з 2024 
роком через посуху та зменшення площ і не досягне 
очікуваних 20 млн т.  Окрім того, у вересні 2025 року 
набуло чинності 10 % експортне мито на сою та ріпак.
Повільний збір врожаю, обмеження на експорт сої та 
ріпаку та поновлення квот ЄС стримували експорт 
української сільськогосподарської продукції. Однак 
експорт олії зріс, і українські сільськогосподарські 
виробники продовжували переорієнтовувати експорт 
на країни Близького Сходу, Північної Африки та Азії.Джерело: ДССУ, Міністерство економіки, оцінки ЦЕС для кукурудзи, соняшника, сої.

Галузевий аналіз Монетарний сектор Фіскальний секторМіжнародна торгівля

0

10

20

30

40

Пшениця Ячмінь Кукурудза Соняшник Соя Ріпак Цукрові 
буряки

Урожай, млн т

2024 2025

2025: зернові та зернобобові
~ 60 млн, +7% р/р

2025: олійні ~ 18 млн т
-16% р/р



Металургія пристосувалась до поточних умов ринку
Промислове виробництво в січ-лис 2025 року 
скоротилося на 2,5% р/р, частково через 
негативний вплив відключень електроенергії в IV кв. 

Однак ситуація в різних секторах була різною.
Гірничодобувна промисловість скоротилася на 
10,6% у січ-лис 2025 року р/р через припинення 
видобутку вугілля в Покровську, втрату 
газовидобувних потужностей внаслідок атак Росії та 
зниження експортних цін на металеві руди.
У січ-лис 2025 року виробництво зросло на 0,5% 
р/р. Металургія зростала швидкими темпами (на 
8,3% у січ-лис 2025 року), продемонструвавши свою 
здатність адаптуватися до поточних ринкових умов та 
високого рівня внутрішнього і зовнішнього попиту. 
Машинобудівний сектор також зріс (на 1,9% у січ-лис 
2025 року р/р), особливо у виробництві військової 
техніки. Однак харчова промисловість зазнала спаду 
через затримки зі збором врожаю та зміни в 
правилах торгівлі з ЄС, скоротившись на 5,4% у січ-

лис 2025 року р/р. 
Джерело: оцінки Dragon Capital
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Монетарний сектор



У грудні 2025 зростання цін уповільнилось більше, ніж очікували

Індекс споживчих цін у річній динаміці 
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Інфляція в грудні 2025 р.:
• 8,0% у річному вимірі;
• 0,2% у місячному вимірі.

• Рівень інфляції на кінець 2025 року виявився 
значно нижчим за всі прогнози. 

• Неурядові прогнозисти очікували медіанного рівня 
інфляції на кінець 2025 року на рівні 8,8% (мінімум 
8,3%, максимум 9,0%).

• У своєму жовтневому звіті НБУ прогнозував 
інфляцію станом на кінець 2025 року на рівні 9,3%.

• Хоча несподіване зниження інфляції 
пояснюється насамперед надлишком пропозиції 
через хороший урожай, фундаментальний 
ціновий тиск також знижується.

• НБУ, ймовірно, почне знижувати процентну ставку в 
кінці січня.

Джерела: НБУ, розрахунки ЦЕС.

Примітка у грудні 2025 р., неурядові прогнозисти очікували медіанну інфляцію на рівні 8,8% станом на кінець року.
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ІСЦ станом на кінець 2025 р.
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Продовольча продукція займає найбільшу частку в 
українському споживчому кошику. Середній 
споживач витрачає 40% на харчі.
Стабілізація цін на продовольство має вирішальне 
значення для закріплення інфляційних очікувань, 
оскільки домогосподарства, як правило, 
переоцінюють інфляцію цін на продовольство 
порівняно з її реальною часткою у споживанні.
Харчі, послуги та адміністративно регульовані ціни 
сприяли зростанню інфляції протягом 2025 року.
У першому півріччі 2025 на продовольчі товари 
впливали негативні шоки пропозиції, пов'язані з 
поганим урожаєм через несприятливі погодні умови. У 
другому півріччі 2025 спостерігалося сильне зниження 
інфляції на харчі через надлишкову пропозицію.
Найбільше зросли ціни на алкоголь і тютюн, що було 
пов'язано з підвищенням акцизів протягом року.
У сфері послуг спостерігається значний дефіцит 
людського капіталу.

Джерела: НБУ, Держстат.
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Міжнародні резерви досягли рекордного рівня у $57,3 млрд

Огляд міжнародних резервів НБУ, $ млрд
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• Протягом 2025 міжнародні резерви НБУ зросли 
на 30,8% і досягли історичного максимуму в 
$57,3 млрд.

• Рівень резервів є більш ніж достатнім і покриває 
майже 6 місяців імпорту.

• Головним фінансовим донором у 2025 був ЄС, 
який надав $32,7 млрд.

• ОВДП в іноземній валюті принесли близько $3,3 

млрд припливу резервів.
• $10 млрд витратили на виплати за зовнішнім 

боргом, з яких $3,2 млрд — МВФ.
• НБУ балансував валютний ринок валютними 

інтервенціями, на які витратив $36 млрд з 
резервів.

• Зростання курсу EUR/USD і подорожчання золота 
сприятливо вплинули на розмір резервів, 
додавши до них понад $5 млрд.

Джерела: прес-релізи НБУ, розрахунки ЦЕС.

Примітка: Державні надходження включають іноземну фінансову допомогу та державні облігації в іноземній валюті.
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Через війну та атаки на енергетику потреба в імпорті зростає

Торговельний баланс, $ млрд
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• У 2025 році дефіцит торгового балансу продовжив 
поглиблюватися. 

• Експорт залишається без суттєвих змін через 
спричинені війною обмеження у розвитку бізнесу 
та логістики.

• Імпорт стрімко зростає, оскільки Україна імпортує 
більше енергетичних та оборонних товарів, щоб 
протидіяти погіршенню ситуації в енергетичному 
секторі та задовольнити потреби військових.

Торгівля товарами у 2025 р. (попередня оцінка митної 
служби):

• Експорт: $40,3 млрд.

• Імпорт: $84.8 млрд (вдвічі більше).

Найбільше імпортували з: Китай, Польща, Німеччина
Найбільше експортували до: Польща, Туреччина, 
Німеччина

Джерело: НБУ.
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Втрата людського капіталу

Транскордонні переміщення українських чоловіків віком 18-22 років
• Наприкінці серпня 2025 уряд лібералізував 

транскордонні переміщення для чоловіків віком   
18–22 років і дозволив їм вільно виїжджати з 
України.

• До введення цієї політики щомісяця з України 
виїжджало лише на 130 чоловіків віком 18–22 
більше, ніж в’їжджало.

• Протягом серпня-листопада 2025 року країну 
покинуло приблизно на 96 000 чоловіків віком 18–
22 роки більше, ніж в’їхало до неї. 

• Приблизно кожен сьомий молодий український 
чоловік віком 18–22  покинув країну після 
запровадження цієї політики.

• Для розрахунку цих даних ми звернулися до сусідніх 
країн. На наш запит відповіли польські, словацькі та 
румунські прикордонники.

• Дані щодо Молдови та Угорщини обраховані на 
основі даних ДПСУ про частку перетину кордону 
через кожну країну.

Джерела: Польська, словацька та румунська прикордонна служба; оцінка Центру економічної стратегії на основі даних ДПС. 

Дані щодо Угорщини та Молдови пропорційно екстрапольовані на основі даних української прикордонної служби про загальну кількість перетинів кордону. 
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Виїзд біженців за кордон уповільнився

Чистий відтік українців з України, млн (до сусідніх країн, крім Росії та Білорусі)
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• У 2025 році, за даними Державної 
прикордонної служби України, країну 
покинуло на 303 тисячі українців більше, 
ніж повернулося.

• Третина чистого відтоку в 2025 році 
припадає на чоловіків віком 18-22 роки.

• Чистий відтік у 2025 році на 34% нижчий, 
ніж у 2024 році, коли він становив 459 
тисяч українців.

Джерела: ДПСУ, UNHCR, прикордонні служби країн-сусідок (за виключенням Росії та Білорусі).

Місяць 2022 2023 2024 2025

Січ 0,09 0,06 -0,04

Лют 0,51 0,12 0,05 0,01

Бер 2,50 -0,03 0,02 0,01

Кві 0,26 -0,11 -0,06 -0,05

Тра -0,11 0,03 0,15 0,11

Чер -0,07 0,15 0,20 0,21

Лип -0,02 -0,05 -0,02 -0,02

Сер -0,12 -0,14 -0,09 -0,13

Вер 0,00 0,11 0,06 0,11

Жов 0,05 -0,02 0,01 0,04

Лис 0,07 0,02 0,01 -0,02

Гру 0,04 -0,01 0,07 0,06

ЗА РІК 3,09 0,16 0,46 0,30
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Найбільше доходів бюджет отримує від податку на прибуток

У 2025 р. податкові доходи збільшились на 21% 

20

• У грудні податкові доходи бюджету склали 167 
млрд грн, що на 11% менше, ніж у листопаді. 
Найбільше скорочення відбулося у доходах від ПДВ 
через сезонність. Порівняно з груднем 2024 року, 
доходи зросли на 9% завдяки ПДВ з імпорту (+33% у 
річному вимірі).

• У 2025 році зведений фонд державного бюджету 
отримав 1876 млрд грн податкових надходжень, 
що на 21% більше, ніж у 2024 році, і на 72% більше, 
ніж у 2023 році.

• Найбільше зростання спостерігалося у доходах 
від податку на прибуток, що зумовлено 
підвищенням військового податку з 1,5% до 5% з 
грудня 2024 року. Ці доходи зросли на 55%.

• Акцизи зросли на 34% у річному вимірі та на 16% у 
грудні порівняно з листопадом.

Джерела: Мінфін, розрахунки ЦЕС.
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Цивільні видатки зросли

В той час як видатки на війну дещо зменшились
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• У листопаді 2025 року видатки державного 
бюджету склали 462 млрд грн.

• Видатки на війну зменшилися на 6% 
порівняно з жовтнем, але видатки на 
оборону зросли більш ніж на третину і були 
найвищими з березня. 

• Невійськові видатки зросли на 14%, 
найбільше — на житло та комунальні 
послуги (+128%), економічну діяльність 
(+66%), обслуговування боргу (+19%) та 
соціальні виплати (+17%). 

• Видатки на обслуговування боргу склали 
40 млрд грн — найвищий рівень з липня, але 
менше, ніж у листопаді 2024 року.

• Соціальні виплати склали 37 млрд грн —
найвищий рівень у 2025 році та +7% р/р. 

Джерела: Мінфін, розрахунки ЦЕС.
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Іноземне фінансування покрило 95% бюджетного дефіциту

Україна отримала $52,4 млрд фінансової допомоги

22Джерела: Мінфін, розрахунки ЦЕС.
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Іноземне фінансування покрило більшу частину 
дефіциту та допомогло країні втриматися попри 
складну ситуацію з військовою допомогою, що змусило 
двічі збільшити бюджет у середині 2025.
Дефіцит бюджету з урахуванням грантів перевищив 
2,2 трлн грн, а виплати за боргом становили 0,6 трлн грн.

72% фінансової підтримки — через механізм 
фінансування ERA, який є умовним зобов'язанням.
Бюджет також отримав значну частку коштів 
через Ukraine Facility — 22%, або $11,5 млрд.
Невиконання показників Плану України  у 2025 
призвело до втрати фінансування у розмірі €3,6 
млрд.

Зовнішнє фінансування держбюджету у 2025, $ млрдПотреби у додатковому фінансуванні держбюджету, $ млрд



Головне

• Реальний ріст ВВП сповільнився до ~2% у 2025 році через безпекові ризики, втрати 
інфраструктури та виробничих потужностей, дефіцит електроенергії та нестачу робочої сили; 
попит залишався високим, але в основному задовольнявся за рахунок імпорту.

• Інфляція на кінець 2025 року становила 8,0% у річному вимірі, що було нижче за всі прогнози.

• Валютні резерви досягли рекордного рівня $57,3 млрд, що покривало майже 6 місяців імпорту.

• Торговельний дефіцит поглибився, оскільки імпорт зріс до $84,8 млрд (більше ніж у 2 рази 
перевищивши експорт) через енергетичні та оборонні потреби.

• У 2025 році відтік біженців сповільнився до 0,3 млн осіб, але лібералізація подорожей призвела 
до помітного відтоку молодих чоловіків віком 18–22 років.

• Доходи державного бюджету у 2025 році зросли на 21% у номінальному вираженні, але 
залишилися недостатніми; міжнародна фінансова підтримка досягла рекордних 52,4 млрд 
доларів, що покрило 95% дефіциту.

23

Українська економіка у 2025: підсумки
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