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Ватаманюк-Зелінська У. З., Сем’яник В. О., Козачок С. О. Публічне інвестування в умовах воєнного стану: 
трансформація бюджетних видатків та синергія джерел фінансування

Актуальність дослідження зумовлена необхідністю забезпечення ефективного публічного інвестування в умовах повномасштабної збройної 
агресії російської федерації проти України, що супроводжується значними втратами економічного потенціалу, руйнуванням критичної інфра-
структури та зростанням потреб у фінансуванні відновлення. У цих умовах публічні інвестиції стають одним із ключових інструментів під-
тримки економічної стійкості держави, відбудови пошкоджених об’єктів і забезпечення довгострокового соціально-економічного розвитку. 
Метою статті є обґрунтування напрямів удосконалення процесів управління та використання інвестиційних ресурсів у контексті повоєнного 
відновлення та євроінтеграції України до міжнародної спільноти на основі оцінки впливу міжнародної фінансової підтримки на інвестиційні про-
цеси в країні. У статті досліджено сучасний стан, тенденції та особливості розвитку публічного інвестування в Україні в умовах воєнного стану. 
Методологічну основу дослідження становлять методи економічного аналізу, статистичного узагальнення, порівняння, системного та струк-
турного аналізу, а також підхід до оцінювання ефективності управління публічними інвестиціями в контексті післявоєнного відновлення. Інфор-
маційною та статистичною базою дослідження є дані Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Міністерства 
економіки України, міжнародних фінансових організацій, Світового банку, Міжнародного валютного фонду, Європейської комісії та матеріали 
спільних оцінок збитків і потреб у відновленні України. Проаналізовано динаміку капітальних інвестицій, структуру бюджетних видатків розви-
тку, обсяги міжнародної фінансової підтримки та процеси реформування системи управління публічними інвестиціями. Встановлено, що прямі 
збитки від руйнування інфраструктури станом на кінець 2024 року оцінювалися у 176 млрд дол. США, тоді як загальна потреба у відновленні 
та реконструкції досягла 524 млрд дол. США. Визначено пріоритетні напрями публічного інвестування, серед яких відновлення енергетичної та 
транспортної інфраструктури, житлового фонду, систем охорони здоров’я та освіти. Охарактеризовано інституційні механізми підтримки 
публічного інвестування, зокрема Рамку ЄС для інвестицій в Україну, програму Ukraine Facility, а також інструменти співпраці з Міжнародним 
валютним фондом і Світовим банком. Обґрунтовано необхідність подальшого вдосконалення системи управління публічними інвестиціями (PIM) 
для підвищення ефективності використання бюджетних і донорських ресурсів, забезпечення прозорості інвестиційних рішень та узгодження 
інвестиційної політики з цілями повоєнного відновлення та європейської інтеграції України.
Ключові слова: публічне інвестування; капітальні інвестиції; відновлення України; бюджетні видатки; управління публічними інвестиціями; 
Facility Ukraine; міжнародна фінансова підтримка.
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Watamanyuk-Zelinska U. Z., Semianyk V. O., Kozachok S. O. Public Investing in Conditions of Martial Law: Transformation of Budget  
Spending and Synergy of Funding Sources

The relevance of this study stems from the need to ensure efficient public investment amid the Russian Federation’s full-scale armed aggression against Ukraine, 
which has resulted in significant losses of economic potential, the destruction of critical infrastructure, and a growing need for funding to support reconstruc-
tion. Under these circumstances, public investment has become one of the key tools for supporting the country’s economic resilience, rebuilding damaged 
facilities, and ensuring long-term socioeconomic development. The aim of this article is to identify areas for improving the management and use of investment 
resources in the context of Ukraine’s postwar recovery and European integration into the international community, based on an assessment of the impact of 
international financial support on investment processes in the country. The article examines the current state, trends, and characteristics of public investment 
development in Ukraine under martial law. The methodological framework of the study consists of methods of economic analysis, statistical generalization, 
comparison, systemic and structural analysis, as well as an approach to evaluating the efficiency of public investment management in the context of postwar 
reconstruction. The study’s information and statistical basis consists of data from the State Statistics Service of Ukraine, the Ministry of Finance of Ukraine, the 
Ministry of Economy of Ukraine, international financial organizations, the World Bank, the International Monetary Fund, the European Commission, and materi-
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als from the joint assessments of Ukraine’s damage and reconstruction needs (RDNA). The analysis examines the trends in capital investments, the structure of 
budgetary development expenditures, the volume of international financial support, and the reform processes in the public investment management system. 
It was found that direct losses from infrastructure destruction as of the end of 2024 were estimated at $176 billion, while the total need for restoration and 
reconstruction reached $524 billion. Priority areas for public investment have been identified, including the restoration of energy and transportation infrastruc-
ture, the housing stock, and the health care and education systems. The report describes institutional mechanisms to support public investment, including the 
EU Framework for Investment in Ukraine, the Ukraine Facility program, and instruments for cooperation with the International Monetary Fund and the World 
Bank. The need to further improve the public investment management (PIM) system is substantiated in order to enhance the efficiency of budget and donor 
resources, ensure transparency in investment decisions, and align investment policy with the goals of Ukraine’s postwar recovery and European integration.
Keywords: public investment; capital investments; recovery of Ukraine; budget expenditures; public investment management; Facility Ukraine; international 
financial support.
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Публічне інвестування є одним із головних 
інструментів державної економічної полі-
тики, що забезпечує формування суспіль-

но значущих активів, розвиток інфраструктури та 
стимулювання економічного розвитку держави. 
В умовах повномасштабної війни в Україні роль 
публічних інвестицій суттєво трансформувалася: 
сьогодні вони спрямовуються не лише на розви-
ток, а й на відновлення критично важливої інф-
раструктури та забезпечення базових потреб сус-
пільства. Значні масштаби руйнувань, обмеженість 
внутрішніх фінансових ресурсів, високий рівень 
бюджетного дефіциту та зростаюча залежність від 
міжнародної допомоги ускладнюють процес реалі-
зації ефективної інвестиційної політики держави. 
За таких умов особливої актуальності набуває про-
блема підвищення ефективності управління пу-
блічними інвестиціями, забезпечення їх прозорос-
ті, результативності та відповідності стратегічним 
цілям відновлення та євроінтеграції України.

ОГЛЯД ЛІТЕРАТУРИ ТА АНАЛІЗ 
ПОПЕРЕДНІХ ДОСЛІДЖЕНЬ 
Проблематика публічного інвестування та 

управління інвестиційними ресурсами широко до-
сліджується у працях вітчизняних науковців. Зо-
крема, І. З. Сторонянська, Патицька Х. О., Дуб А. Р.  
розкривають значення публічних інвестицій як 
чинника довгострокового економічного зростан-
ня України [Сторонянська І., Патицька Х., Дуб А. 
Місцевий економічний розвиток у територіальних 
громадах: антикризові інструменти у воєнний і 
післявоєнний період : Проєкт USAID «ГОВЕРЛА». 

Львів, 2022. 75 с. URL: https://decentralization.ua/
uploads/library/file/838/LED.pdf]. Г. М. Стріяшко та 
А. В. Замрига обґрунтовують підходи до підвищен-
ня ефективності державного регулювання інвести-
ційної діяльності в умовах воєнного стану [Замри-
га А. В., Стріяшко Г. М. Публічне адміністрування 
інвестицій в умовах воєнного стану: правовий по-
гляд. Актуальні питання у сучасній науці. 2024.  
№ 9. С. 674–682. DOI: https://doi.org/10.52058/2786-
6300-2024-9(27)-674-682]. Гордей О. Д., Новиць- 
ка О. В., Левонюк А. І., проаналізувавши інвестицій-
ну діяльність держави в розрізі фінансування дер-
жавних програм, акцентують увагу на потребі ак-
тивізації інвестиційних процесів як важливої скла-
дової фінансової стратегії України [Гордей О. Д.,  
Новицька О. В., Левонюк А. І. Особливості бюджет-
ного інвестування в умовах воєнного стану. Ста-
лий розвиток економіки. 2024. № 1. С. 257–265. DOI: 
https://doi.org/10.32782/2308-1988/2024-48-36].  
У дослідженнях А. І. Даниленка акцентується ува-
га на необхідності підвищення якості публічних 
інвестицій та оцінки їх мультиплікаційного ефек-
ту для національної економіки загалом [Данилен- 
ко А. І. Особливості інвестиційної політики в 
реальному секторі економіки України. Фінан-
си України. 2021. № 4. C. 24–47. DOI: https://doi.
org/10.33763/finukr2021.04.024]. 

Аналітичні дослідження якості публічного 
інвестування представлені у звітах Державної ау-
диторської служби України [Узагальнений звіт про 
заходи державного фінансового контролю в рамках 
Ukraine Facility за 2025 рік. Державна аудиторська 
служба України. Київ, 2026. URL: https://dasu.gov.
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ua/ua/plugins/userPages/4196?utm_source=chatgpt.
com] та Національного інституту стратегічних до-
сліджень [Огляд інструментів підтримки фінансової 
стійкості в умовах воєнного стану (грудень 2023 р.  
– січень 2024 р.). Національний інститут стра-
тегічних досліджень України. 2026. URL: https://
niss .gov.ua/news/komentari-ekspertiv/ohlyad-
instrumentiv-pidtrymky-finansovoyi-stiykosti-v-
umovakh-voyennoho-17?utm_source=chatgpt.com]. 

Сценарії та прогнозно-аналітичні оцінки по-
тенційних джерел нагромадження та ефективне ви-
користання інвестиційних ресурсів як пріоритетів 
політики повоєнного відновлення досліджують-
ся Інститутом економіки та прогнозування НАН 
України [Виклики та перспективи для стійкого роз-
витку економіки України у повоєнний час : моно-
графія / за ред. д-р екон. наук, проф., чл.-кор. НАН 
України М. І. Скрипниченко. Київ, 2025. 416 с.]. 

Попри значну кількість наукових праць та 
аналітичних звітів, питання комплексного 
аналізу публічного інвестування в Україні в 

умовах воєнного часу, з урахуванням нових викли-
ків, міжнародної фінансової підтримки та рефор-
мування системи PIM, потребують подальшого до-
слідження.

МЕТА ТА МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Метою статті є обґрунтування напрямів 

удосконалення процесів управління та викорис-
тання інвестиційних ресурсів у контексті пово-
єнного відновлення та євроінтеграції України до 
міжнародної спільноти на основі оцінки впливу 
міжнародної фінансової підтримки на інвестиційні 
процеси в країні. 

У дослідженні використано комплекс загаль-
нонаукових і спеціальних методів, зокрема еко-
номіко-статистичний, порівняльний, системний,  
а також методи аналізу, узагальнення та система-
тизації, що дали змогу оцінити динаміку капіталь-
них інвестицій, структуру бюджетних видатків, об-
сяги міжнародної фінансової підтримки та особли-
вості реформування системи управління публіч-
ними інвестиціями (PIM). Для обробки, аналізу та 
візуалізації даних використовувалося програмне 
забезпечення Microsoft Excel. Інформаційну базу 
дослідження сформовано на основі офіційних ма-
теріалів Світового банку, МВФ, OECD, Європей-
ської комісії, Міністерства фінансів України, Мі-
ністерства економіки України, законодавчих актів 
України та наукових публікацій. Вибірка охоплює 
офіційні макроекономічні та фінансові показники 
України за 2022–2025 роки, що характеризують 
стан публічного інвестування в умовах воєнного 
стану та процеси відновлення економіки.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Публічне інвестування є важливим інстру-

ментом державної економічної політики, що 
сприяє формуванню суспільно значущих активів, 
активізації приватного сектора та забезпеченню 
довгострокового економічного розвитку держави. 
В умовах повномасштабної збройної агресії проти 
України, розпочатої 24 лютого 2022 року, роль пу-
блічних інвестицій суттєво зросла: вони спрямову-
ється не лише на розвиток, а й на відновлення ба-
зової інфраструктури життєзабезпечення країни. 

Повномасштабне вторгнення завдало збитків 
українській економіці та інфраструктурі територі-
альних громад. Прямі збитки станом на 31 грудня 
2024 року досягли 176 млрд доларів США, тоді як 
загальний обсяг потреб у відновленні та рекон-
струкції оцінюється у 524 млрд доларів – приблиз-
но 2,8 ВВП України за 2024 рік [1]. Таке співвідно-
шення робить публічне інвестування в Україні 
унікальним випадком у сучасній світовій практиці 
публічного інвестування.

Особливістю поточного етапу розвитку сис-
теми публічного інвестування в Україні є 
те, що воно здійснюється в умовах трива-

ючого збройного конфлікту, суттєвих макроеконо-
мічних дисбалансів та обмеженості внутрішніх фі-
нансових ресурсів. Зокрема, дефіцит Державного 
бюджету України перевищує 20% ВВП [2], що зна-
чно звужує можливості держави щодо самостійно-
го фінансування інвестиційних проєктів. За таких 
умов публічні інвестиції значною мірою залежать 
від зовнішніх джерел фінансування, зокрема між-
народної фінансової допомоги та кредитних ресур-
сів іноземних держав.

Водночас держава змушена вирішувати комп-
лекс завдань: забезпечувати безперебійне функці-
онування основних інститутів та систем життєза-
безпечення населення, фінансувати першочергові 
соціальні та оборонні потреби, а також формувати 
підґрунтя для масштабного післявоєнного віднов-
лення та довгострокової модернізації економіки. 
Така багатовекторність цілей істотно ускладнює 
процес прийняття інвестиційних рішень і підвищує 
вимоги до ефективності управління публічними 
інвестиційними ресурсами. За цих умов особливої 
актуальності набуває комплексний аналіз системи 
публічного інвестування в Україні, зокрема оцінка 
її інституційної спроможності, ефективності ви-
користання ресурсів та відповідності стратегічним 
цілям відновлення та розвитку.

Публічне інвестування в сучасній науковій 
літературі трактується як цілеспрямований про-
цес вкладення фінансових ресурсів із публічних 
джерел – державного та місцевих бюджетів, не-
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залежних фондів, а також коштів державних під-
приємств – у створення, розширення або модер-
нізацію суспільно значущих активів. Його основ
ною метою є підвищення добробуту населення, 
розвиток інфраструктури, забезпечення доступу 
до базових публічних послуг і формування пере-
думов для сталого довгострокового економічно-
го зростання держави [3]. У методологічних під-
ходах МВФ розрізняється публічне інвестування 
в широкому та вузькому розумінні. У широкому 
сенсі воно охоплює накопичення капіталу всіма 
суб’єктами державного сектора, тоді як у вузько-
му – акцент робиться на понятті «ефективного 
публічного інвестування», що передбачає якісний 
відбір проєктів, належне управління їх реалізацією, 
моніторинг результатів та оцінку їх соціально-еко-
номічного впливу. Такий підхід дозволяє перейти 
від кількісного нарощування інвестицій до підви-
щення їх результативності. Для України це питан-
ня має особливе значення, оскільки ефективність 
використання ресурсів безпосередньо впливає на 
темпи відновлення економіки. Міжнародні парт-
нери наголошують, що вирішальним чинником від-
будови є не лише обсяг залученого фінансування,  
а й наявність ефективних інституційних механіз-
мів його розподілу та контролю.

У довоєнний період публічне інвестування в 
Україні характеризувалося недостатнім рів-
нем фінансування. Протягом тривалого часу 

спостерігалося скорочення капітальних інвестицій, 
що призвело до значного зношення інфраструкту-
ри у сферах енергетики, транспорту та житлово- 
комунального господарства [6]. Така ситуація сфор-
мувала структурні обмеження для економічного 
зростання ще до початку повномасштабної війни. 
Повномасштабне вторгнення суттєво загострило 
наявні проблеми, трансформувавши їх у систем-
ну кризу інфраструктурного розвитку. Водночас 
воно створило передумови для перегляду підходів 
до публічного інвестування, зокрема через реалі-
зацію принципу «build back better», що передбачає 
відновлення інфраструктури із застосуванням су-
часних технологій, підвищених стандартів якості та 
відповідності вимогам Європейського Союзу.

Повномасштабна збройна агресія кардиналь-
но змінила умови та пріоритети публічного інвес-
тування в Україні. Обсяги освоєння капітальних ін-
вестицій підприємств у 2022 році склали 409,7 млрд 
грн, що засвідчує суттєве скорочення порівняно з 
довоєнним рівнем. За даними платіжного балансу, 
чистий приплив прямих іноземних інвестицій за 
вісім місяців 2023 року оцінено у 2,9 млрд доларів 
США, включно з реінвестуванням доходів – 2,3 
млрд доларів США [7]. Інвестиційна активність в 

Україні у 2023–2024 роках залишалася суттєво ниж-
чою порівняно з довоєнним рівнем. За оцінками 
OECD, обсяги інвестиційної діяльності скороти-
лися відносно показників до 2022 року в більшос-
ті секторів економіки. Виняток становили окремі 
галузі, зокрема транспортно-складський комплекс 
і сфера охорони здоров’я, де спостерігалося певне 
пожвавлення інвестиційної діяльності. Серед осно-
вних воєнних чинників, що стримують інвестицій-
ну активність, ОЕСР виокремлює нестачу трудових 
ресурсів унаслідок мобілізації та вимушеної мі-
грації населення, підвищених безпекових ризиків 
на робочих місцях, перебоїв з енергопостачанням,  
а також зниженням платоспроможного попиту [8]. 

Структура видатків Державного бюджету 
України у 2022–2025 роках відображає сут-
тєву переорієнтацію фінансових ресурсів на 

потреби оборони та безпеки (рис. 1).
Аналіз динаміки бюджетних видатків у 2022–

2025 роках свідчить про суттєве зростання фінансу-
вання сектора оборони та безпеки, що обумовлено 
умовами воєнного стану. Зокрема, обсяг видатків 
за цим напрямом зріс майже вдвічі у порівнянні з 
2022 роком. Водночас видатки на соціальний за-
хист, охорону здоров’я та освіту залишаються від-
носно стабільними, що свідчить про збереження 
державою соціальної функції навіть в умовах обме-
жених ресурсів. Процес післявоєнного відновлення 
економіки та інфраструктури поступово активізу-
ється. За рахунок коштів державного бюджету та 
міжнародної донорської підтримки у 2024 році було 
спрямовано щонайменше 1,2 млрд доларів США на 
відновлення житлового фонду, а також виконано 
понад 2 000 км аварійного ремонту автомобільних 
доріг загального користування державного зна-
чення [1]. У 2025 році Уряд України спільно з між-
народними партнерами передбачив фінансування 
в розмірі 7,37 млрд доларів США для забезпечен-
ня першочергових потреб відновлення у секторах, 
зокрема житловому, освітньому, медичному, енер-
гетичному, транспортному, а також у сферах водо-
постачання та гуманітарного розмінування [1]. 

Пріоритетними секторами публічного інвес-
тування залишаються: енергетичний (70% зрос-
тання обсягу пошкоджених або знищених активів 
з 2023 р. до кінця 2024 р.); транспортний (ремонт і 
реконструкція доріг та залізниць); житловий (13% 
загального житлового фонду пошкоджено або 
знищено, постраждали понад 2,5 млн домогоспо-
дарств); сектори охорони здоров’я та освіти [1]. 
Зважаючи на значний розрив між потребами у фі-
нансуванні відновлення та обмеженими внутріш-
німи ресурсами, публічне інвестування в Україні 
характеризується підвищеною залежністю від зо-
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Рис. 1. Динаміка структури видатків Державного бюджету України у 2022–2025 рр.
Джерело: складено на основі [9].

внішніх джерел. Вагому роль у забезпеченні інвес-
тиційних процесів відіграють міжнародні фінансо-
ві механізми та програми підтримки. 

Facility Ukraine є головним інструментом ЄС 
для надання фінансової підтримки Україні в умовах 
війни та забезпечення її макрофінансової стабіль-
ності, відновлення та модернізації на 2024–2027 
роки з максимальним обсягом до 50 млрд євро. У 
2024 році в рамках Facility Ukraine Україні виплаче-
но 16,5 млрд євро на фінансування заробітної пла-
ти, пенсій та базових публічних послуг, а ще 19,6 
млрд євро мобілізовано в межах трьох опор Facility 
[8]. З початку повномасштабного вторгнення за-
гальна підтримка України з боку ЄС та держав-чле-
нів перевищила 98 млрд євро [10].

Ukraine Investment Framework функціонує як 
окремий механізм у межах Facility для залучення 
публічних і приватних інвестицій у відновлення 
та реконструкцію. На конференції з відновлення 
України в Берліні в червні 2024 року Єврокомісія 
підписала інвестиційні угоди на 1,4 млрд євро –  
у формі гарантій та грантів – що дозволило фінан-
совим установам надати 3,2 млрд євро підтримки 
для кінцевих бенефіціарів в Україні [10]. На URC 
2025 року другий пакет інвестиційних угод склав 
2,3 млрд євро фінансування ЄС, мобілізувавши по-
над 10 млрд євро інвестицій. У березні 2025 року 
Єврокомісія підписала з Європейським інвести-
ційним банком спеціальну гарантійну угоду, що 
дозволила надати 2 млрд євро фінансування для 
публічних інвестицій [11].

Важливим інструментом макрофінансової 
стабілізації є програма розширеного фінансування 

МВФ, затверджена у 2023 році на 4 роки обсягом 
15,5 млрд доларів. Станом на червень 2025 року за-
гальний обсяг виплат перевищив 10,65 млрд. дола-
рів [12]. МВФ прогнозує зростання реального ВВП 
України на рівні 3,2% у 2024 р., 6,5% у 2025 р. і 5% у 
2026 р. [18]. Проте повернення до довоєнного рівня 
ВВП очікується не раніше 2030 року навіть у базо-
вому сценарії.

Програма МВФ пов’язана з широким пере-
ліком структурних реформ, у тому числі 
у сфері управління публічними інвести-

ціями, управління держпідприємствами та анти-
корупцією. Зокрема, у рамках Восьмого перегляду 
програми встановлено нові структурні орієнтири 
щодо PIM: оновлення єдиного проєктного портфе-
ля; підготовку пріоритизованого плану реформу-
вання інфраструктури фінансових ринків; упрова-
дження міжнародних стандартів оцінки [14].

Світовий банк у 2024 р. затвердив програму 
SURGE обсягом 750 млн доларів, спрямовану на 
вдосконалення системи управління публічними 
інвестиціями на центральному рівні та зміцнення 
публічного фінансового менеджменту на місцево-
му та регіональному рівнях. З початку повномасш-
табного вторгнення Група Світового банку мобілі-
зувала понад 50 млрд доларів підтримки [13].

Одним із головних структурних завдань, ви-
значених у рамках програми МВФ і Плану України, 
є реформування системи управління публічними 
інвестиціями. МВФ наголошує, що ефективний 
PIM є важливим для повоєнного відновлення 
та зростання в умовах обмеженого фіскального 
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простору [14]. Реформа PIM розглядається не як 
опціональний захід, а як системна передумова для 
ефективного використання масштабних обсягів 
зовнішнього фінансування відновлення.

У рамках реформи PIM в Україні вже вжито 
ряд заходів. При Прем’єр-міністрі України створе-
но та функціонує Стратегічна інвестиційна рада, 
яка затвердила перелік пріоритетних публічних 
інвестиційних проєктів. Функціонує Єдиний про-
єктний портфель публічних інвестицій на вебсайті 
Міністерства фінансів, що забезпечує прозорість 
інформації [14; 15]. У жовтні 2024 року заверше-
но діагностичне дослідження довоєнних практик 
середньострокового бюджетного планування, що 
є важливою передумовою для вдосконалення бю-
джетного прогнозування [16].

Реформа PIM тісно пов’язана з реформою пу-
блічного фінансового менеджменту. Завер-
шення діагностики MTBF (середньостроко-

вої бюджетної рамки) у жовтні 2024 року заклало 
основу для впровадження реформ бюджетного 
прогнозування та оцінки вартості заходів. За оцін-
ками IMF, ці реформи середньострокового бю-
джетного планування тісно пов’язані з реформою 
PIM та є взаємно необхідними для ефективного 
управління в реконструкційній фазі [16].

Паралельно здійснюється зміцнення публіч-
ного фінансового менеджменту на субнаціональ-
ному рівні. Це особливо важливо в контексті ре-
форми децентралізації 2014–2020 рр. і посиленої 
ролі територіальних громад у реалізації проєктів 
відновлення. Програма SURGE Світового банку 
спрямована саме на поліпшення зв’язку між транс-
фертами місцевим бюджетам та реальними потре-
бами у відновленні та наданні послуг [13].

Незважаючи на значну міжнародну підтрим-
ку та певний прогрес у реформуванні, пу-
блічне інвестування в Україні стикається 

з низкою серйозних викликів, що суттєво обмеж-
ують його ефективність (табл. 1).

Перспективи розвитку публічного інвесту-
вання в Україні визначатимуться декількома фак-
торами: динамікою безпекової ситуації, стійкістю 
зовнішньої фінансової підтримки, прогресом у ре-
формуванні інститутів та успішністю євроінтегра-
ційного курсу.

МВФ у базовому сценарії прогнозує зростан-
ня реального ВВП на рівні 3,2% у 2024 р. і 6,5% у 
2025 р. Україна планує збільшити обсяги публічних 
капітальних видатків приблизно до 5% ВВП після 
2027 року – що є історично високим рівнем, проте 
все ж недостатнім з огляду на масштаб потреб від-

Таблиця 1

Системні виклики та фактори ризику реалізації публічних інвестиційних  
і відновлювальних проєктів в Україні

№ 
з/п Виклик Характеристика / наслідки Кількісна оцінка / джерело

1 Тривання збройного  
конфлікту

Унеможливлює реалізацію 
масштабних проєктів у при-
фронтових регіонах

72% сукупних збитків припадає на при-
фронтові регіони; за песимістичним сцена-
рієм, зростання ВВП у 2027 р. може обме
житись 1%

2 Корупція та управлінська 
недосконалість

Високі корупційні ризики  
у сфері публічних закупівель  
та розподілу грантів

Програма МВФ вимагає завершення  
зовнішнього аудиту НАБУ та змін до кримі-
нально-процесуального кодексу

3 Дефіцит кадрового  
потенціалу

Брак кваліфікованих фахівців  
із проєктного менеджменту, 
технічного нагляду та оцінки

Обмеження спричинені масовою  
еміграцією та мобілізацією

4 Спотворені цінові сигнали 
(енергетика)

Механізм PSO відокремлює 
ціни від реальних витрат, зни-
жуючи стимули до модернізації

Перешкоджає залученню приватних  
інвестицій у зелений перехід

5 Поєднання відновлення  
з євроінтеграцією

Швидке відновлення супер-
ечить вимогам стандартів ЄС 
(ретельніше та дорожче про-
єктування)

Вимога відмови від вугільної генерації  
до 2035 року

6 Невизначеність зовніш-
нього фінансування

Стійкість відновлення зале-
жить від своєчасності та повно-
ти зовнішньої підтримки

Скорочення підтримки загрожує макро
фінансовій стабільності

Джерело: систематизовано на основі [1; 8; 12; 17–21].
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новлення [17]. Загальний фінансовий розрив для 
задоволення всіх потреб оцінюється в 524 млрд до-
ларів, що потребує одночасного залучення публіч-
них і приватних ресурсів. 

ВИСНОВКИ
Пріоритетні напрями вдосконалення системи 

публічного інвестування в Україні, на наш погляд, 
передбачатимуть:
	 по-перше, завершення реформування сис-

теми PIM: вдосконалення Єдиного проєк-
тного портфеля як інструменту прозорос-
ті; розвиток інституційної спроможності 
Міністерства фінансів та галузевих мініс-
терств у сфері проєктного менеджменту та 
оцінки вартості заходів;

	 по-друге, посилення розвитку механізмів 
державно-приватного партнерства. Для за-
безпечення залучення приватного капіталу 
необхідно спростити нормативно-право-
ве регулювання у сфері ДПП, розширити 
інструменти гарантування, зокрема через 
UIF, поглибити ринок проєктного фінансу-
вання, а також підвищити незалежність су-
дової системи та ефективність захисту прав 
інвесторів;

	 по-третє, посилення ролі місцевого само-
врядування у сфері публічних інвестицій. 
Територіальні громади, як базові суб’єкти 
відновлення, потребують розширеної тех-
нічної підтримки, розвитку кадрових ре-
сурсів і більшого узгодження між обсягами 
субвенцій і фактичними потребами від-
будови. Саме на це спрямована програма 
SURGE Світового банку;

	 по-четверте, створення системи «зелено-
го» публічного інвестування, узгодженої з 
кліматичними цілями Європейського Со-
юзу та європейським «зеленим» курсом.  
У стратегічних підходах UIF передбачається, 
що процес відновлення має сприяти перехо-
ду до низьковуглецевої та кліматично стійкої 
моделі розвитку, зокрема через поступову 
відмову від використання вугільної генерації 
до 2035 року, а також активне впроваджен-
ня відновлюваних джерел енергії та заходів з 
підвищення енергоефективності; 

	 по-п’яте, системна протидія корупційним 
ризикам: розширення застосування елек-
тронних закупівель Prozorro, посилення зо-
внішнього аудиту проєктів, упровадження 
механізмів бенефіціарного звітування, залу-
чення громадянського суспільства та міжна-
родних організацій до незалежного моніто-
рингу реалізації інвестиційних проєктів.

Перспективи публічного інвестування в 
Україні є суттєво позитивними за умови 
збереження стабільної міжнародної під-

тримки та послідовного реформування. Досвід 
України формує унікальну модель публічного ін-
вестування в умовах збройного конфлікту, що по-
єднує невідкладне відновлення інфраструктури з 
одночасною трансформацією інституційного се-
редовища відповідно до стандартів ЄС. Цей досвід 
становить значний науковий і практичний інтерес 
для міжнародної спільноти.		                  
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Броніцький А. Б. Соціальні інвестиційні стратегії бізнес-структур за участю недержавних пенсійних фондів: 
міжнародний досвід і перспективи для України

У сучасних умовах трансформації фінансових ринків особливого значення набуває використання потенціалу недержавних пенсійних фондів як 
інституційних інвесторів, здатних акумулювати значні фінансові ресурси та спрямовувати їх на реалізацію соціально орієнтованих інвестицій-
них проєктів. Водночас у вітчизняній науковій літературі недостатньо дослідженими залишаються питання інтеграції недержавних пенсійних 
фондів у соціальні інвестиційні стратегії бізнес-структур з урахуванням міжнародного досвіду, що й визначає наукову прогалину, яку покликане 
заповнити дане дослідження. Метою статті є дослідження теоретичних і практичних засад формування соціальних інвестиційних стратегій 
бізнес-структур за участю недержавних пенсійних фондів, узагальнення міжнародного досвіду їх функціонування та обґрунтування перспектив 
адаптації відповідних моделей до українських умов. Методологічною основою дослідження є комплекс загальнонаукових і спеціальних методів, 
зокрема методи аналізу та синтезу, порівняльного аналізу, системного підходу, інституційного аналізу, узагальнення міжнародних практик,  
а також метод логічного моделювання для розроблення рекомендацій щодо вдосконалення механізмів взаємодії бізнесу та недержавних пенсій-
них фондів. У результаті дослідження визначено ключові моделі участі недержавних пенсійних фондів у реалізації соціально спрямованих інвести-


