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FOREIGN AND DOMESTIC CAPITAL IN THE POST-WAR RECONSTRUCTION OF UKRAINE:
FINANCIAL INSTRUMENTS AND INVESTMENT MECHANISMS

У статті здійснено дослідження ролі іноземного та внутрішнього капіталу в процесах післявоєнного відновлення
України. На тлі масштабних руйнувань, спричинених збройною агресією росії, особливого значення набуває актив-
ізація інвестиційної діяльності як основи економічної реабілітації та модернізації. У центрі дослідження — аналіз
фінансових інструментів стимулювання інвестицій, зокрема державних гарантій, програм компенсації відсоткових
ставок, безповоротних грантів, механізмів страхування воєнних і політичних ризиків та інших інструментів зміша-
ного фінансування. Методологічну основу роботи становлять системний, структурно-функціональний та порівняль-
ний підходи, що дозволили дослідити динаміку залучення капіталу у 2022—2024 роках та його вплив на стійкість
економіки. Обгрунтовано, що внутрішні інвестиції відіграють ключову роль у збереженні підприємницької актив-
ності в умовах воєнної економіки — зокрема, через реінвестування прибутків, використання державних грантів та
кредитних програм. Іноземні інвестиції демонструють обмежену динаміку, що зумовлено високими ризиками, але
стимулюються міжнародними програмами фінансування та механізмами гарантування. Автори наголошують на важ-
ливості синергії державних та приватних зусиль, модернізації законодавчої бази, а також розвитку інфраструктури
довіри до ринку. Практична значущість статті полягає у формулюванні конкретних рекомендацій щодо створення
сприятливого інвестиційного середовища в післявоєнний період, а також розвитку інструментів, які сприяють дов-
гостроковому економічному зростанню та інтеграції України до європейського ринку.

This article investigates the interplay between foreign and domestic capital in Ukraine's post-war reconstruction,
emphasizing the crucial role of diversified investment instruments and funding mechanisms. In light of massive
infrastructure destruction, revitalizing investment activity is presented not merely as an economic necessity but as a
foundational component of the country's sustainable recovery and modernization. The study analyzes the key financial
instruments supporting investment inflows under wartime conditions, including sovereign guarantees, interest rate
compensation programs, non-repayable grants, military and political risk insurance schemes and blended finance models.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Повномасштабна війна завдала Україні ко-
лосальних економічних збитків і спричинила
нагальну потребу у фінансуванні післявоєнно-
го відновлення. За оцінками Світового банку,
Європейської Комісії та ООН (RDNA3), на
кінець 2023 року прямі матеріальні збитки ся-
гають $152 млрд, а загальні економічні втрати
перевищують $499 млрд. Для повноцінної
відбудови країни необхідно близько $486 млрд
[1]. Такий обсяг фінансових ресурсів значно пе-
ревищує довоєнний річний ВВП України, що
підкреслює критичну важливість мобілізації як
внутрішнього, так і зовнішнього капіталу. Вод-
ночас економіка України демонструє ознаки
адаптації: у 2023 році реальний ВВП зріс на 5,5%
після падіння на 29,1% у 2022 році, і близько 90%
підприємств відновили діяльність [2]. Це ство-
рює передумови для відновлення інвестиційної
активності навіть в умовах воєнного ризику.

З початку війни Україна отримує безпреце-
дентну зовнішню підтримку. Міжнародна до-
помога надходить як у формі грантів та пільго-
вих кредитів для бюджету, так і у вигляді гума-
нітарних та військових програм. Європейський
Союз запровадив спеціальну програму "Ukraine
Facility", що передбачає до €  50 млрд фінансу-
вання у 2024—2027 роках для підтримки бюд-
жету, інвестицій та відбудови [3].

Particular attention is given to domestic capital mobilization through reinvested profits, SME grant support programs,
concessional lending, and public sector investments. Simultaneously, foreign capital engagement is assessed through the
lens of increasing international donor assistance, new EU and G7 funding initiatives, and risk-mitigation efforts supported
by global financial institutions such as the EBRD, IMF, MIGA, and World Bank.

Methodologically, the article combines systems thinking, structural-functional analysis, and comparative evaluation
of investment trends in 2022—2024. It highlights that while domestic capital provides immediate stimulus and risk
absorption at the national level, long-term recovery requires substantial foreign investment backed by insurance
frameworks and regulatory reform. Case studies of Kingspan, BAE Systems, and Baykar illustrate the conditions under
which foreign investors engage during conflict. The article also explores the rise of SME-driven entrepreneurship supported
by state and EU-funded grant programs.

The article concludes that Ukraine's post-war recovery strategy must build on the synergy of internal resilience and
external support. Coordinated financial architecture, investment insurance, and institutional trust are identified as core
pillars of sustainable economic revival. Future research should focus on assessing the effectiveness of localized support
instruments, monitoring capital absorption rates, and optimizing donor-private sector coordination under post-conflict
conditions.

Ключові слова: післявоєнна відбудова, іноземні інвестиції, внутрішній капітал, фінан-
сові інструменти, державні гарантії, гранти.

Key words: post-war reconstruction, foreign investment, domestic capital, financial instruments,
state guarantees, grants.

Сполучені Штати, країни G7 та міжнародні
фінансові організації (МВФ, Світовий банк,
ЄБРР та ін.) взяли на себе значну частку фінан-
сування невідкладних потреб України. Проте
обсягів державної та донорської допомоги не-
достатньо для відбудови всієї інфраструктури
та стимулювання економічного розвитку. По-
трібно залучати приватні інвестиції, як іно-
земні, так і вітчизняні, у масштабах, що відпо-
відають задачам повоєнного відновлення.

Значну роль у стимулюванні інвестицій
відіграє як залучення іноземного, так і внутрі-
шнього капіталу. Внутрішній (вітчизняний) ка-
пітал — це ресурси державного бюджету, кош-
ти українського бізнесу і населення, які можуть
бути спрямовані на інвестиції в економіку. Іно-
земний капітал включає прямі іноземні інвес-
тиції (ПІІ), кредити міжнародних банків, офі-
ційну допомогу розвитку, внески іноземних
партнерів у фонди відновлення тощо. Обидва
джерела відіграють взаємодоповнюючу роль. З
одного боку, внутрішній капітал сигналізує про
довіру до економіки, забезпечує стартові інве-
стиції та співфінансування проєктів, без яких
важко залучити зовнішні кошти. У 2023 році,
попри війну, внутрішні інвестиції почали
відновлюватися і їхня частка у ВВП зросла з
12% до 17% [4], що свідчить про адаптацію
бізнесу до нових умов. З іншого боку, інозем-
ний капітал здатен привнести значно більші
фінансові ресурси, сучасні технології та досвід
реалізації масштабних проєктів. Наприклад,
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вже під час війни було зафіксовано кілька круп-
них інвестиційних угод за участю іноземців:
€ 435 млн інвестовано у телекомунікаційний сек-
тор за участі ЄБРР — найбільший приватний
вклад в Україну у воєнний період [5]; британсь-
ка компанія BAE Systems та турецька Baykar
оголосили про створення виробництва в украї-
нському оборонному секторі, а ірландська ком-
панія Kingspan інвестує $280 млн у завод буд-
матеріалів [6; 7]. Ці приклади демонструють
готовність іноземних інвесторів входити в Ук-
раїну за наявності перспектив прибутковості та
прийнятних умов ризику.

Таким чином, проблема забезпечення після-
воєнної відбудови полягає не лише в обсягах
необхідних коштів, але й у створенні умов та
механізмів, що стимулюватимуть приплив як
зовнішнього, так і внутрішнього капіталу в інве-
стиційні та інфраструктурні проєкти. Це вима-
гає використання спеціальних фінансових
інструментів, здатних знизити ризики, підви-
щити привабливість інвестицій та скоордину-
вати зусилля держави, приватного сектору й
міжнародної спільноти.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Аналіз останніх досліджень свідчить про ак-
тивізацію наукової дискусії щодо джерел і ме-
ханізмів фінансування післявоєнного віднов-
лення України. У фокусі багатьох публікацій —
роль міжнародної допомоги, державних га-
рантій, страхування воєнних ризиків, а також
інструментів змішаного фінансування [1; 3; 12;
16; 18]. Особливу увагу приділено створенню
інституційної спроможності для ефективного
використання інвестицій і грантових програм
для МСБ [24]. Водночас, у наявних досліджен-
нях недостатньо розкрито синергію внутрішнь-
ого та зовнішнього капіталу, їх комплементар-
ну роль у проєктах відбудови, що становить
частину наукової новизни цієї статті.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Актуальність теми обумовлена безпреце-
дентною потребою в інвестиціях для відбудови
України та необхідністю ефективного викори-
стання усіх можливих джерел фінансування.
Метою цього дослідження є аналіз ролі інозем-
ного та внутрішнього капіталу у фінансуванні
інвестиційних і інфраструктурних проєктів в
Україні у контексті післявоєнного відновлен-
ня, з особливим фокусом на фінансових інстру-
ментах залучення інвестицій. Для досягнення
поставленої мети передбачено розв'язання та-

ких завдань: проаналізувати поточний стан
інвестиційної діяльності в Україні, співвідно-
шення та динаміку внутрішніх і зовнішніх інве-
стицій у воєнний період; здійснити огляд основ-
них фінансових інструментів, що застосову-
ються або пропонуються для залучення капі-
талу у проєкти відбудови (державні гарантії,
міжнародна допомога, спеціальні фонди, стра-
хування ризиків, гранти тощо); оцінити очіку-
вану ефективність цих інструментів та окрес-
лити перспективи їх розвитку.

Методичною основою дослідження є аналіз
законодавчих актів України, статистичних да-
них Національного банку та міжнародних
організацій, огляд аналітичних звітів і науко-
вих публікацій з питань післявоєнної економі-
чної відбудови. У роботі застосовано методи
порівняльного та системного аналізу — для
зіставлення різних механізмів фінансування, а
також елементи прогностичного аналізу — для
оцінки перспектив залучення капіталу у корот-
ко- та середньостроковому періоді.

Наукова новизна дослідження полягає у
комплексному підході до розгляду фінансових
інструментів післявоєнного відновлення Украї-
ни з акцентом на поєднанні внутрішніх та
зовнішніх джерел капіталу. Практична зна-
чущість полягає у тому, що результати можуть
бути використані урядовими структурами для
формування політики залучення інвестицій та
вибору оптимальних інструментів фінансуван-
ня інфраструктурних проєктів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Загальний огляд інвестиційної активності в
умовах війни демонструє досить неоднознач-
ну картину щодо інвестиційної діяльності за-
галом. Війна 2022—2023 років призвела до
різкого скорочення інвестиційної активності,
особливо з боку приватного сектору та інозем-
них інвесторів. Чистий приплив прямих інозем-
них інвестицій у 2022 році практично зупинився
(близько $0,56 млрд проти $6,5 млрд у 2021 ро-
ці), що відображає шок від початку повномас-
штабної [8]. У 2023 році інвестиційна динаміка
частково відновилась — чисті ПІІ склали близь-
ко $4,4 млрд. Важливо, що до 80% цієї суми ста-
новили реінвестовані прибутки компаній, тоб-
то фактично внутрішнє реінвестування, а не
нові вкладення з-за кордону [9]. Це свідчить
про обережність зовнішніх інвесторів: біль-
шість із тих, хто вже працював в Україні, не
вивели капітал, а реінвестували зароблене, тоді
як нових великих гравців заходило мало. За-
гальний обсяг накопичених ПІІ в Україні ста-
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ном на вересень 2024 р. досяг $55,8 млрд, при
цьому в структурі інвесторів значну частку ма-
ють країни, що традиційно є офшорними хаба-
ми для реінвестування українського капіталу
(Кіпр — 31,6%, Нідерланди — 20,8% тощо [10].
Це означає, що чимала частина "іноземних"
інвестицій фактично є поверненим українським
капіталом.

Структурні зрушення в інвестиціях також
стали помітними. Найбільше постраждали га-
лузі, чутливі до воєнних ризиків: зафіксовано
падіння інвестицій у металургії, енергетиці, аг-
рарному секторі, будівництві та фінансових по-
слугах. Натомість ІТ-сектор і електронна ко-
мерція зберегли відносну стабільність (експорт
ІТ-послуг у 2022 р. досяг $7 млрд) [11], а ок-
ремі сфери навіть отримали поштовх — пере-
дусім оборонна промисловість та виробництво
будівельних матеріалів, куди пішли нові значні
інвестиції (приходження міжнародних ком-
паній, як-от згадані BAE Systems, Baykar,
Kingspan). Отже, війна спричинила перероз-
поділ капіталу: інвестиції переорієнтовуються
на сектори, що є критично важливими для ви-
живання та перемоги (оборонка, енергетична
стійкість), або менш залежні від фізичної ін-
фраструктури (ІТ).

Попри складні умови, український уряд та
міжнародні партнери започаткували низку
ініціатив для стимулювання інвестицій навіть
під час війни. Серед найбільш помітних заходів:
запуск згаданої програми ЄС "Ukraine Facility"
(фінансова підтримка € 50 млрд на 2024—2027 рр.),
включення до Держбюджету України 1 млрд
грн на розвиток індустріальних парків, програ-
ма державного співфінансування відновлення
електромереж (формат 50/50, коли частину
витрат покриває держава), а також активізація
механізмів страхування воєнних ризиків для
інвесторів спільно з міжнародними організаці-
ями [3; 12].

Європейський банк реконструкції та роз-
витку (ЄБРР) публічно зобов'язався інвестува-
ти в Україну приблизно € 1,5 млрд щорічно на
відбудову критичної інфраструктури. МВФ,
Світовий банк та інші партнери також продов-
жують програми фінансування та технічної
допомоги (Рис. 1). Отже, формуються підвали-
ни для майбутнього відновлення: уже зараз
створюються інструменти та фонди, які мож-
на буде масштабувати після закінчення бойо-
вих дій.

Прогнозні оцінки свідчать, що у короткос-
троковій перспективі (2024—2025 рр.) основни-
ми джерелами інвестицій в Україні залишати-
муться державні програми відбудови та міжна-
родна допомога, а економіка зростатиме тем-
пами 3—3,5% ВВП на рік. В середньостроковій
перспективі (2026—2030 рр.), за умови припи-
нення війни та поступу до членства в ЄС, очі-
кується різкий приплив приватного іноземно-
го капіталу, якого потребуватиме Україна що-
річно: обсяги ПІІ можуть зрости до $20—30
млрд на рік [16]. Це підкреслює важливість ни-
нішнього етапу — закласти інституційні та
фінансові механізми, що забезпечать ефектив-
не залучення капіталу в повоєнний період. Роз-
глянемо ключові фінансові інструменти, які
відіграють або можуть відіграти значну роль у
фінансуванні інвестиційних та інфраструктур-
них проєктів в Україні.

Перше місце, зазвичай посідають державні
гарантії та страхування ризиків. Інвестори роз-
глядають воєнні та політичні ризики як голов-
ний бар'єр для вкладень в Україну. Тому дер-
жава, спільно з міжнародними партнерами,
запроваджує інструменти для часткового або
повного убезпечення капіталовкладень від цих
ризиків. Державні гарантії — це зобов'язання
уряду відшкодувати інвестору можливі збитки
або забезпечити виконання певних фінансових
зобов'язань (наприклад, погашення кредиту) у

Рис. 1. Міжнародна економічна підтримка України

Джерело: складено на основі [13; 14; 15].
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разі настання визначених подій. У контексті
відбудови державні гарантії можуть застосо-
вуватися, зокрема, в рамках проєктів держав-
но-приватного партнерства або для забезпе-
чення кредитів на інфраструктурні проєкти.
Надання урядових гарантій підвищує кредит-
ний рейтинг проєктів і дозволяє залучити де-
шевші кошти. Разом з тим це створює умовні
зобов'язання для бюджету, тому обсяг та умо-
ви надання гарантій потребують зваженого
підходу. Україна вже використовує державні
гарантії для підтримки критичної інфраструк-
тури: так, у 2023 р. Кабмін надавав гарантії на
кредити державним енергокомпаніям для
відновлення енергомереж, що побічно стиму-
лювало інвестиції під воєнні ризики. У майбут-
ньому планується розширити практику гаран-
тування інвестиційних проєктів, особливо у
рамках міжнародних фінансових угод.

Страхування воєнних і політичних ризиків
є спеціальним механізмом, покликаним покри-
ти збитки інвестора у разі таких подій, як бо-
йові дії, теракти, реквізиція майна, невиконан-
ня контрагентами зобов'язань через війну
тощо. Розвиток ринку страхування воєнних
ризиків є критично важливим саме зараз. Ук-
раїнський уряд у співпраці із західними парт-
нерами зробив перші кроки для запуску тако-
го механізму. Зокрема, з 1 січня 2024 року на-
були чинності зміни до Закону України "Про
фінансові механізми стимулювання експортної
діяльності", які дозволяють державному Екс-
портно-кредитному агентству (ЕКА) страхува-
ти інвестиції в Україні від воєнних ризиків [17].
У квітні 2024 року Кабінет Міністрів визначив
перелік воєнних і політичних ризиків та затвер-
див порядок їх страхування/перестрахування
ЕКА [18]. Фактично, це означає запуск держав-
ної системи страхування воєнних ризиків для
інвесторів: ЕКА з державною підтримкою змо-
же видавати страхові поліси, що компенсують
втрати, пов'язані з війною. Крім того, Націо-
нальний банк України спільно з Мінекономіки
та Мінфіном розробили законопроєкт про
створення загальнодержавного механізму
страхування воєнних ризиків. Передбачається
запровадити систему компенсацій за воєнні
збитки бізнесу і громадян, аби гарантувати
інвесторам відшкодування втрат, завданих бой-
овими діями [10]. Такий механізм можна розг-
лядати як своєрідну страхову "парасолю" або
фонд солідарності, котрий покриватиме екст-
ремальні ризики, недоступні для покриття на
звичайному страховому ринку.

Міжнародні фінансові установи також
підключаються до страхування інвестицій.

Агентство багатосторонніх гарантій інвестицій
(MIGA, група Світового банку) та урядові екс-
портно-кредитні агентства країн G7 напрацю-
вали програми забезпечення страхового по-
криття для проєктів в Україні. Наприклад,
MIGA разом з американською корпорацією
DFC у 2023 році співстрахували перший промис-
ловий проєкт в Україні, надавши політичні га-
рантії на суму близько $50 млн [22]. У 2024 році
глобальний страховий брокер Aon оголосив
про створення консорціуму із залучення до $50
млн приватних страхових потужностей для
покриття воєнних ризиків українських підпри-
ємств, що має розблокувати близько $300 млн
інвестицій [21]. Хоча ці суми поки невеликі по-
рівняно з потребами, вони слугують важливим
сигналом ринку. Очікується, що успішна реалі-
зація перших страхових виплат збільшить до-
віру інвесторів. У підсумку, поєднання держав-
ної підтримки (гарантій та компенсацій) та рин-
кових страхових інструментів повинно значно
пом'якшити ризиковий профіль інвестицій в
Україні, що є передумовою для залучення мас-
штабного капіталу під час і після війни.

Наступними вагомими джерелами фінансу-
вання, інвестування відновлення та розвитку
України є міжнародна допомога та спеціальні
фонди відновлення. Міжнародна фінансова
допомога виступає одним із основних джерел
капіталу для повоєнної відбудови. Йдеться про
гранти, пільгові кредити, технічну допомогу від
урядів інших держав, міжнародних організацій
та фондів. На відміну від приватних інвестицій,
офіційна допомога менш залежить від комерц-
ійної окупності проєктів і може спрямовувати-
ся на критично важливі, але малоприбуткові
сфери (соціальна інфраструктура, розмінуван-
ня, житло, екологічне відновлення тощо). За
даними Міністерства економіки, в рамках про-
грами ЄС "Ukraine Facility" (Рис. 2) протягом
2024—2027 рр. передбачено € 38,27 млрд прямої
підтримки держбюджету (з них € 5,27 млрд
грантів і решта — довгострокові кредити). Ці
кошти дозволять уряду фінансувати пріори-
тетні проєкти відбудови, гарантуючи їх безпе-
рервність. Окремо передбачено € 6,97 млрд у
форматі інвестиційного фонду, який буде реа-
лізовуватися через міжнародні фінансові інсти-
туції (ЄБРР, ЄІБ та інші) і надаватиме спів-
фінансування приватним інвесторам у пріори-
тетних секторах [3]. Така модель — поєднання
грантових ресурсів і інвестиційного стимулю-
вання — має забезпечити мультиплікативний
ефект, коли кожне євро донорських коштів
приверне декілька євро приватних. Крім ЄС,
значну допомогу надають США (прямі бюд-
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жетні гранти, зокрема на виплати пенсій та зар-
плат, підтримку енергосектору та малого бізне-
су), Канада, Японія, Велика Британія, міжна-
родні фінансові організації. За рахунок до-
норських внесків формуються спеціальні
цільові фонди: наприклад, багатосторонній
Фонд відновлення України під егідою Світово-
го банку, Фонд енергетичної підтримки (адмі-
ніструється ЄБРР) для термінового ремонту
енергетики, гуманітарні фонди ООН тощо.
Кошти міжнародної допомоги вже спрямову-
ються на сотні проєктів: від ремонту мостів і
лікарень до закупівлі генераторів і підтримки
фермерів.

Спеціальні фонди відновлення стали цільо-
вими фінансовими платформами, створеними
для акумуляції внесків та інвестування у рекон-
струкцію. Вони можуть бути міжнародними або
національними. Україна заснувала фонд
ліквідації наслідків збройної агресії, який на-
повнюється за рахунок конфіскованих російсь-
ких активів та міжнародних донорів [22]. Кош-
ти цього фонду планується витрачати на відбу-
дову зруйнованого житла та інфраструктури.
Паралельно, тривали дискусії про створення
глобального трастового фонду, куди б міжна-
родні партнери перераховували фінансування,
скоординоване через спільну платформу.

В результаті Світовий банк заснував Трас-
товий фонд допомоги, відновлення, реконст-
рукції та реформ в Україні (URTF) [23]. Пере-
вага спеціальних фондів у тому, що вони доз-
воляють концентрувати ресурси і спрямовува-
ти їх на стратегічні пріоритети за прозорими
процедурами. Окрім того, фондовий механізм
спрощує участь приватних інвесторів у спіль-
них проєктах: наприклад, приватна компанія
може увійти у консорціум з фондом для спів-
фінансування великого інфраструктурного
об'єкта. На базі фондів можлива також реалі-

зація механізму blended finance (змішаного
фінансування), коли грантові кошти або м'які
кредити поєднуються з комерційними інвести-
ціями, знижуючи загальні ризики проєкту.

Важливо відзначити, що міжнародні доно-
ри ставлять умовою ефективного використан-
ня допомоги реалізацію реформ в Україні. Зок-
рема, програма "Ukraine Facility" ув'язана з
виконанням певних індикаторів реформ у сфе-
рах верховенства права, антикорупційної пол-
ітики, судової системи. Таким чином, міжна-
родний капітал не лише приносить фінансові
ресурси, але й стимулює покращення інститу-
ційного середовища, що в перспективі позитив-
но вплине й на залучення приватних інвестицій.

Гранти та підтримка малого бізнесу є, на-
разі, досить потужним джерелом стимулюван-
ня його інвестиційної активності. Безпосе-
реднім внеском у внутрішній інвестиційний ре-
сурс є кошти українських підприємців та насе-
лення. Під час війни малий і середній бізнес
(МСБ) потребує підтримки для відновлення
діяльності і розширення, оскільки власних
фінансових ресурсів часто бракує. Грантові
програми для бізнесу — дієвий інструмент сти-
мулювання інвестицій "знизу". В Україні вже
діють численні гранти: урядова програма "єРо-
бота" надає безповоротні гранти малим підпри-
ємцям на створення власної справи — 12 млрд
грн вже інвестувала держава в розвиток мало-
го й середнього бізнесу через цю програму;
міжнародні проєкти (USAID, які на даний час
призупинено, EU4Business, гранти від урядів
Канади, Німеччини тощо) фінансують інно-
ваційні стартапи, аграріїв, релоковані підприє-
мства [24; 25]. За рахунок грантів МСБ може
інвестувати в обладнання, ремонт приміщень,
найм працівників. Хоча обсяги одного гранту
невеликі (як правило від кількох тисяч до
кількох десятків тисяч доларів), у сукупності

Рис. 2. Розподіл фінансування Ukraine Facility

Джерело: складено на основі [3].
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цей інструмент активізує економіку на місце-
вому рівні і сприяє зайнятості. У 2022—2024 рр.
тисячі українських підприємців отримали гран-
тову підтримку, що допомогло запобігти по-
вному занепаду малого бізнесу навіть у при-
фронтових регіонах. На післявоєнний період
планується розширення програм підтримки
підприємництва: спеціальні гранти на інновації,
екологічні проєкти, розвиток експорту тощо.
Таким чином, гранти фактично працюють як
"посівний капітал", який запускає процес інве-
стування власних коштів підприємців (адже
гранти майже завжди вимагають співфінансу-
вання) і підвищує довіру банків до видачі кре-
дитів такому бізнесу.

Окрім грантів, держава застосовує і інші
механізми підтримки внутрішніх інвесторів.
Знижуються відсоткові ставки за кредитами
через програми компенсації (наприклад, про-
грама "5-7-9%" для малого бізнесу продовжує
діяти, адаптувавшись до воєнних умов). Впро-
ваджуються податкові стимули: звільнення чи
відстрочка від сплати окремих податків для
нових виробництв, що запускаються у пріори-
тетних галузях чи регіонах. Додатково, після
війни можна очікувати залучення заощаджень
населення у відбудову через механізми народ-
них облігацій, пільгових іпотечних програм для
відновлення житла тощо [26]. Всі ці заходи
спрямовані на підвищення інвестиційної актив-
ності саме всередині країни, що є необхідним
доповненням до великих зовнішніх вливань.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ

НАПРЯМІ
Післявоєнне відновлення України вимага-

тиме мобілізації колосальних фінансових ре-
сурсів, які неможливо забезпечити без синергії
внутрішнього та зовнішнього капіталу. Вітчиз-
няні джерела — державний бюджет, підприє-
мницький капітал, заощадження громадян —
закладають основу відбудови та демонструють
довіру до перспектив економіки. Вже нині спо-
стерігається пожвавлення внутрішніх інвес-
тицій та реалізація держпрограм стимулюван-
ня, що сприяє зростанню частки внутрішнього
капіталу у структурі інвестицій. Водночас мас-
штаб і темпи реконструкції значною мірою виз-
начатимуться обсягами та ефективністю залу-
чення іноземного капіталу — як у формі офі-
ційної допомоги, так і приватних інвестицій.

Аналіз фінансових інструментів показав,
що Україна разом з міжнародними партнера-
ми формує багатовекторну стратегію залучен-
ня коштів. Для зниження воєнних ризиків зас-

тосовуються державні гарантії та розбудо-
вується система страхування воєнно-політич-
них ризиків, що має критичне значення для
відновлення довіри інвесторів. Міжнародна
допомога консолідується у великих програмах
та фондах (на кшталт € 50-мільярдного пакету
ЄС), забезпечуючи фінансову підтримку для
бюджету і стимулюючи інвесторів через меха-
нізми співфінансування. Гранти та пільгове кре-
дитування активізують малий і середній бізнес,
формуючи фундамент внутрішнього інвестиц-
ійного попиту.

Звичайно, самі по собі фінансові інструмен-
ти не гарантують успіху, якщо не буде поліп-
шення інституційного середовища. Інвестори,
і внутрішні, і зовнішні, очікують від України
продовження антикорупційної та судової ре-
форми, гарантій верховенства права та прозо-
рих правил гри. Також критично важливі без-
пекові гарантії — як воєнні (міжнародні домо-
вленості щодо безпеки, рух до членства в
НАТО), так і макроекономічні (стабільність
фінансової системи, помірна інфляція). Лише
за умови комплексного підходу — поєднання
фінансових стимулів із покращенням бізнес-
клімату — Україна зможе розкрити унікальні
можливості, які відкриються у післявоєнний
період.

На основі проведеного аналізу можна
сформулювати такі ключові рекомендації щодо
підсилення інвестиційної активності в процесі
відбудови: уряду, бізнесу та міжнародним парт-
нерам слід спільно забезпечити дієві безпекові
гарантії для інвесторів, розширити практику
страхування інвестицій від воєнних ризиків,
продовжити антикорупційну та судову рефор-
ми, нарощувати підтримку МСБ через гранти і
дешеві кредити, а також фокусувати інвестиції
на перспективних секторах (високі технології,
"зелена" енергетика тощо). Реалізація цих
кроків, доповнена значним притоком зовніш-
нього капіталу, дозволить не лише відновити
зруйноване, але й закласти основу для сталого
економічного зростання регіонів України у
довгостроковій перспективі.
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