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Сучасний розвиток української економіки визначається не лише 

масштабом воєнних руйнувань, а й глибиною структурних деформацій, які 

відображають багаторічні диспропорції у розподілі фінансових ресурсів, 

надмірну залежність від зовнішнього фінансування та обмеженість внутрішніх 

джерел капіталу. В умовах повномасштабної війни та післявоєнного відновлення 

Україна вступає у фазу, коли фінансові інструменти стають не лише технічними 

засобами фіскальної політики, а й визначальними чинниками національної 

безпеки, стійкості суспільства та конкурентоспроможності майбутньої 

економіки. Отже, концептуальна рамка фінансування відновлення та розвитку 

економіки України в екстремальних умовах 2022-2025 рр. визначається 

діалектичним зв’язком між двома першочерговими, хоч і дещо суперечливими, 

завданнями: по-перше, забезпеченням макрофінансової стабільності та 

покриттям колосального дефіциту державного бюджету для підтримки 

обороноздатності та виконання соціальних функцій української держави; по-

друге, мобілізацією безпрецедентних капітальних інвестицій для відбудови 

зруйнованих активів та структурної модернізації економіки. Ця подвійність 

завдань формує імператив для побудови багаторівневої та синергетичної 

фінансової архітектури, де різні за своєю природою інструменти не просто 

доповнюють, а й взаємно підсилюють один одного. 

Відзначимо, що у 2022-2025 рр. зовнішні запозичення і донорська 

допомога були і є життєво необхідними для утримання державних функцій та 

фінансування відновлення; водночас державний борг істотно зріс. Так, за даними 

Міністерства фінансів України державний борг збільшився в цей складний 

період часу з 49% до майже 100% ВВП й складає 192,71 млрд дол. США (станом 

на 31.08.2025), із домінуванням зовнішньої складової – 145,17 млрд дол. США; 

внутрішній борг – 47,54 млрд дол. США. Європейські програми допомоги, МВФ 

та інші міжнародні банки також забезпечували фінансування на умовах програм, 

які вимагали фіскальної дисципліни і структурних реформ. Висока волатильність 

грошового ринку, дисбаланс в експортно-імпортних операціях й необхідність 

стримувати інфляційні очікування диктують обережність у застосуванні 

державних інструментів, що суттєво збільшують короткострокові витрати 

бюджету (зростання процентних виплат). Тому фінансові інструменти мають 

бути спрямовані на мінімізацію валютного ризику, бути диверсифікованими, 
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включати в себе розумне поєднання грантів і довгострокових пільгових кредитів, 

а також бути націленими на створення стимулів для приватних інвесторів, щоб 

зменшити навантаження на держбюджет [1]. 

На даний момент часу приватний капітал в більшості своїй паралізований 

через екзистенційні ризики, а внутрішні фінансові ринки значною мірою 

дисфункціональні. У зв’язку з цим тягар фінансування лягає на публічний 

сектор, що спирається на зовнішню підтримку. Міжнародна фінансова допомога 

у цьому контексті перестає бути лише інструментом розвитку, а й 

перетворюється на ключовий елемент забезпечення національної безпеки та 

економічного виживання. Її надходження від країн G7, ЄС та міжнародних 

фінансових інституцій дозволяє вирішувати критичне завдання – неемісійне 

фінансування дефіциту бюджету, що є запобіжником розкручування 

гіперінфляційної спіралі. Однак, виключна опора на зовнішні джерела є 

стратегічно вразливою позицією, оскільки ставить економіку в залежність від 

політичної волі партнерів та глобальної кон’юнктури. Ефективність цього 

інструменту прямо корелює зі спроможністю України забезпечити абсолютну 

прозорість використання коштів, для чого такі механізми, як Міжвідомча 

донорська координаційна платформа і регулярні двосторонні зустрічі з 

партнерами, набувають статусу критичної інфраструктури довіри [2]. 

Паралельно із залученням зовнішніх ресурсів, критично важливим є 

процес мобілізації внутрішнього фінансового потенціалу. У цьому аспекті 

військові облігації продемонстрували свою унікальну ефективність. Вони є не 

лише фіскальним інструментом для стерилізації грошової маси та фінансування 

оборонних видатків, але й виявились потужним суспільно-політичним 

механізмом консолідації нації, дозволяючи кожному громадянину та бізнесу 

стати прямим інвестором у перемогу. Їх подальший розвиток може 

трансформуватись у підвищенні доступності для нерезидентів, зокрема 

української діаспори, та у сек’юритизації під конкретні проєкти відбудови. 

Окремим, унікальним за своєю природою фінансовим джерелом є 

репарації та доходи від конфіскованих активів країни-агресора. Цей інструмент 

виходить за межі суто фінансової логіки, реалізуючи принцип "агресор повинен 

заплатити" та встановлюючи міжнародно-правовий прецедент. Хоча політико-

юридичний механізм передачі Україні заморожених суверенних активів РФ 

(близько 300 млрд дол. США) досі перебуває на стадії розробки і політичних 

узгоджень, його потенційна реалізація здатна кардинально змінити фінансовий 

ландшафт відновлення. Створення підзвітного міжнародній спільноті 

компенсаційного фонду, що акумулюватиме ці кошти, є безальтернативним 

шляхом їх легітимного використання. Крім того, на думку автора, найбільш 

доцільним було б використання цих коштів, як довгострокового фінансово-

інвестиційного інструменту підтримки і розвитку соціально-економічного 

середовища в Україні. Тобто необхідне створення Українського фонду 

відновлення (Ukrainian Reconstruction & Sovereign Fund – URSF) за зразком 
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суверенних фондів (Norway GPFG, що формується з доходів від продажу нафти 

і газу), але адаптованого під особливі ризики та завдання України. Це має бути 

державний (але незалежний) суверенний інвестиційний фонд, створений для 

забезпечення стабільного довгострокового потоку фінансування від 

відокремлених активів (здійснення професійного інвестування в міжнародні 

найкращі активи світу /акції, облігації, індексні фонди, нерухомість/), що 

надаватимуть Україні регулярні дивідендні виплати (payouts), які доцільно 

спрямовувати на: а) поступове зниження державного боргу (buy-down); б) 

стратегічні інвестиції в обороноздатність і безпеку (ring-fenced tranche); в) 

розвиток людського капіталу та інфраструктуру України. Так, аналогічний 

норвезький інвестиційний фонд щорічно системно збільшується і при цьому 

спрямовує до 3% фонду на потреби країни. По аналогії, від заморожених 

російських активів український інвестиційний фонд акумулював би більше 9 

млрд. дол. США на потреби України. Це показник на рівні найкращих прямих 

іноземних інвестицій в Україні за 30 років незалежності (2007-2008 рр.) [3]. 

Перехід до моделі інвестиційного зростання України під час повоєнної 

відбудови є найбільш доцільною, що обумовлює формування імперативу 

залучення приватного капіталу у вітчизняну економіку. Так, масштаби 

руйнувань за різними експертними оцінками станом на 10.2025 року вимагали 

понад 520 млрд дол. США на відновлення, що об’єктивно перевищують 

фінансові можливості публічного сектору та міжнародних донорів. Отже, стає 

очевидним, що довгострокова відбудова та, що важливіше, модернізаційна 

трансформація економіки можливі лише за умови масового притоку приватних 

інвестицій. Саме приватний капітал є носієм сучасних технологій, управлінських 

компетенцій та ринкової ефективності. Це, у свою чергу, актуалізує 

фундаментальну проблему: як залучити приватних інвесторів у країну, де рівень 

воєнних ризиків є абсолютно неприйнятним для стандартних моделей 

інвестиційного аналізу. 

Вирішення цієї проблеми лежить у площині застосування змішаних 

(гібридних) фінансових інструментів, основна мета яких – перерозподіл та 

мінімізація ризиків. Центральним елементом цієї системи має стати 

комплексний механізм страхування воєнних ризиків. Без такого "щита" будь-які 

розмови про масштабні приватні інвестиції залишатимуться теоретичними. 

Створення пулу гарантій від провідних міжнародних фінансових організацій, 

таких як MIGA [4], та експортно-кредитних агентств країн-партнерів у синергії 

з національною програмою страхування дозволить покривати ризики фізичного 

знищення активів та переривання бізнесу, тим самим знижуючи вартість 

капіталу для інвесторів до прийнятного рівня. 

Наступним логічним кроком є активізація державно-приватного 

партнерства (ДПП), особливо у сфері відновлення критичної інфраструктури. 

Модель ДПП дозволяє поєднати стратегічне бачення держави з операційною 

ефективністю та фінансовими ресурсами приватного сектору. Адаптація 
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законодавства про ДПП та концесії до умов воєнного часу, що передбачатиме 

гнучкіші умови та надання державних гарантій, здатна перетворити цей 

інструмент на дієвий драйвер відбудови доріг, портів, енергетичних та 

комунальних об'єктів. 

Водночас необхідно стимулювати й вітчизняний бізнес, який вже 

демонструє надзвичайну стійкість. Існуючі програми, по типу: «Доступні 

кредити 5-7-9%», потребують якісної трансформації. З інструменту широкої 

підтримки вони мають перетворитися на інструмент структурних змін, 

пріоритетно фінансуючи підприємства на деокупованих територіях, 

експортоорієнтовані виробництва та проєкти з високим рівнем локалізації і 

рівнем доданої вартості. Посилення компонента державних гарантій у таких 

кредитах знизить ризики для банківського сектору та розширить доступ до 

фінансування для бізнесу, що працює в умовах підвищеної невизначеності. 

Таким чином, формується цілісна, логічно пов’язана система. Публічні та 

міжнародні кошти створюють фундамент макрофінансової стабільності та 

фінансують першочергові гуманітарні й інфраструктурні потреби. Ця 

стабільність, підкріплена інструментами страхування ризиків та державними 

гарантіями, створює сприятливіші умови для залучення приватного капіталу 

через механізми ДПП та цільового кредитування, який, у свою чергу, стає 

основним двигуном довгострокової модернізації та економічного зростання. 

Макропруденційні заходи і хеджування валютного ризику відіграє 

ключову роль для відкритої малої економіки України з негативним балансом по 

експортно-імпортним операціям й слабким валютним ринком. Критично 

важливо для України в таких умовах активізувати використання 

макропруденційних інструментів: підвищені вимоги до ліквідності банків, 

стимулювання довгострокового фінансування, розвиток кредитних реєстрів і 

stress-testing. Розвиток місцевих ринків деривативів для хеджування валютного 

ризику і впровадження механізмів страхування ризику (включаючи часткове 

перестрахування в міжнародних інституціях) мінімізують ймовірність 

системних криз у разі відтоку капіталу. НБУ у 2022–2025 рр. декларував 

пріоритет підтримки фінансової стабільності, що має супроводжуватися 

інституційними кроками щодо моніторингу та регулювання банківського 

сектора. 

Запровадження податково-фіскальних стимулів для інвестицій особливо в 

критичну інфраструктуру, у виробництво з високою доданою вартістю, в 

інноваційно орієнтовану сферу є потужним інструментом залучення в Україну 

іноземного капіталу, технологій, ноу-хау тощо. Серед оперативних 

інструментів – тимчасові податкові пільги на імпорт обладнання, прискорена 

амортизація, спрямовані інвестиційні кредити. Вони можуть швидко підвищити 

інвестиційний попит, але повинні бути селективними і обмеженими у часі, 

оскільки постійні пільги підривають фіскальну базу. Комбінація податкових 
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стимулів із державними гарантіями або співфінансуванням з боку донорів 

створює ефективні «кооперативно-фінансові» моделі [5]. 

Надважливим є й інституційні та процедурні умови при реалізації 

інфраструктурно-приватних проектів в Україні. Жоден з наведених інструментів 

не спрацює без адекватних інституційних рамок: нормативна ясність щодо ДПП, 

стандарти прозорості для випуску «зелених» і «відновлювальних» облігацій, 

незалежні аудити, електронні платформи для звітності про використання коштів, 

а також політика залучення і захисту приватних інвесторів. Паралельно держава 

повинна ввести системи оцінки ефективності проєктів (CBA ‒ cost-benefit 

analysis) і моніторингу мультиплікативних ефектів. Міжнародні партнери 

(EBRD, World Bank, ЕІБ) можуть надати стандарти і технічну допомогу з 

побудови таких систем. Фундаментальною передумовою успіху будь-яких 

економічних та інфраструктурних проектів є забезпечення верховенства права, 

захист прав власності та створення прозорого інвестиційного клімату. Без 

розбудови міцних та надійних правових інституцій європейського зразка навіть 

найдосконаліші фінансово-інвестиційні моделі не зможуть забезпечити стале 

зростання. Відтак, відновлення України – це, перш за все, інституційна 

трансформація, яка має відбуватися паралельно з фізичною відбудовою [6;7]. 

Виходячи з обмежених ресурсів і значних потреб України, доцільно 

застосовувати багаторівневу стратегію фінансового забезпечення відновлення 

економіки України, її логіка застосування наступна: у короткостроковому 

періоді – гранти і соціальні витрати, пільгові кредити і аварійні виплати, 

інституційні реформи і запуск державного інвестиційного фонду; у середньому 

періоді – зниження рівня боргового навантаження, облігації відновлення і 

програми державних гарантій для приватних інвестицій, а також фінансування 

сучасної інфраструктури; у довгостроковій перспективі – структурні реформи, 

що знижують ризик і вартість капіталу, розвиток місцевих ринків капіталу і 

стимулювання інновацій. Така послідовність мінімізує ризики передчасного 

накопичення дорогого боргу й одночасно стимулює сталий відновлювальний 

цикл економіки України.  

Підсумовуючи відзначимо, що оптимальний набір фінансових 

інструментів для системного розвитку економіки України у період відновлення 

має базуватися на поєднанні: 1) зовнішніх грантів і пільгових кредитів для 

покриття негайних потреб і великих довгострокових інвестицій; 2) запуску 

державного суверенного інвестиційного фонду для інвестування на міжнародних 

ринках капіталу (від коштів з репарацій) та цільових внутрішніх інструментів, 

запуску  зокрема ОВДП/облігацій відновлення і «зелених» облігацій, що 

мобілізують внутрішні ресурси без невиправданого нарощення валютного 

ризику; 3) державних гарантій і механізмів ризик-шерінгу для приватного 

сектору; 4) макропруденційних заходів та інструментів хеджування валютних 

ризиків; 5) селективних фіскальних стимулів для прискорення приватних 

інвестицій. Наведені інструменти мають супроводжуватися суворими 
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стандартами прозорості, незалежним аудитом та інституційними гарантіями, що 

підвищують довіру донорів і знижують вартість капіталу. Втілення такої 

комплексної стратегії потребує скоординованої політики уряду, центрального 

банку та міжнародних партнерів. Інституційна спроможність стає визначальним 

фактором успішного фінансування відновлення і залучення інвестицій в 

економіку України. За її відсутності ризики боргової, фіскальної та 

макрофінансової нестійкості значно зростають [5;6;7]. 
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