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Äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà â ñèñòåì³ ôîðìóâàííÿ 
òà ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè â óìîâàõ 

ºâðî³íòåãðàö³¿
Ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ º îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè, ùî âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ òðàí-

ñôîðìàö³¿ äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³ä âïëèâîì ºâðî³íòåãðàö³éíèõ âèìîã òà ¿¿ ðîëü ó çà-
áåçïå÷åíí³ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³ äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿê áàçîâîãî 
êîìïîíåíòà åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè òà ðîçðîáêà ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ùîäî ¿¿ òðàí-
ñôîðìàö³¿ â óìîâàõ ïîãëèáëåííÿ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Ìåòîäîëîã³÷íó îñíîâó äîñë³äæåííÿ ñòàíîâëÿòü ôóíäàìåíòàëüí³ ïîëî-
æåííÿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿. Äëÿ äîñÿãíåííÿ ìåòè âèêîðèñòàíî ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â: ñèñòåì-
íîãî àíàë³çó, ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó, à òàêîæ ïîð³âíÿëüíî–ïðàâîâèé ìåòîä.

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè. Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî ðîëü òà ì³ñöå äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè â àð-
õ³òåêòóð³ ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè íà øëÿõó äî ªâðîïåé-
ñüêîãî Ñîþçó. Ïðîàíàë³çîâàíî êëþ÷îâ³ ³íñòðóìåíòè ìàêðîô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè, çîêðåìà ïðîãðà-
ìó Ukraine Facility òà ïëàòôîðìó Ukraine Investment Framework, à òàêîæ íàñêð³çíó ðîëü öèôðîâî¿ 
åêîñèñòåìè DREAM ó çàáåçïå÷åíí³ ïðîçîðîñò³ òà ï³äçâ³òíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü. Çä³éñíåíî ïîð³â-
íÿëüíèé àíàë³ç ïîòî÷íî¿ óêðà¿íñüêî¿ ìîäåë³ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ç êëàñè÷íèì äîñâ³äîì êðà¿í Öåí-
òðàëüíî¿ ªâðîïè â ïåð³îä ¿õíüî¿ ïåðåäâñòóïíî¿ ï³äãîòîâêè. Âèÿâëåíî ñóòòºâèé ðîçðèâ ì³æ âèñîêîþ 
àêòèâí³ñòþ âíóòð³øíüîãî á³çíåñó òà ñòðèìàí³ñòþ çîâí³øí³õ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â ÷åðåç âîºíí³ ÷èí-
íèêè. Äîâåäåíî, ùî òðàäèö³éí³ ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó â êðà¿íó, ùî ïåðåáóâàº ó ñòà-
í³ â³éíè, ïðàêòè÷íî ïåðåñòàëè ïðàöþâàòè, à òîìó áåçàëüòåðíàòèâíèì âåêòîðîì ñòàº ïåðåêëàäàííÿ 
÷àñòèíè ðèçèê³â íà ºâðîïåéñüê³ ³íñòèòóö³¿.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ. Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ, îñâ³òí³é ïðîöåñ òà åêñïåðòíî–àíàë³òè÷íà ñôåðà.

Âèñíîâêè. Ñó÷àñíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà äåðæàâè âèñòóïàº äèíàì³÷íèì ³íñòðóìåíòîì ðåàë³-
çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî êóðñó Óêðà¿íè. Ôîðìóþ÷è óí³êàëüíèé øëÿõ, â³äì³ííèé â³ä äîñâ³äó êðà¿í–ñóñ³ä³â, 
Óêðà¿íà ðîáèòü ñòàâêó íà ³ííîâàö³éíèé ìåíåäæìåíò: öèôðîâ³çàö³þ íàãëÿäó òà áàãàòîâåêòîðíèé 
ðîçïîä³ë ðèçèê³â. Ïåðñïåêòèâíà ðåçóëüòàòèâí³ñòü òàêîãî ï³äõîäó ïðÿìî êîðåëþº ç ³íñòèòóö³é-
íîþ ñïðîìîæí³ñòþ â÷àñíî âèêîíóâàòè âèìîãè «Ïëàíó Óêðà¿íè» òà âèêîðèñòîâóâàòè ïëàòôîðìó 
DREAM ÿê ãîëîâíèé çàïîá³æíèê êîðóïö³éíèì ðèçèêàì.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà, åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ, ºâðîïåéñüêà ³íòåãðàö³ÿ, Ukraine 
Facility, ñèñòåìà DREAM, ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.

VLADYSLAV DATSENKO 

State investment policy in the system of formation and 
implementation of the economic strategy of Ukraine in the 

conditions of european integration
The subject of the research the organizational and economic relations that arise in the process 

of transforming state investment policy under the influence of European integration requirements and 
its role in ensuring the strategic goals of Ukraine’s economic development.

The purpose of the article is a theoretically substantiate the role of state investment policy as 
a basic component of Ukraine’s economic strategy and to develop practical recommendations for its 
transformation in the context of deepening European integration..

Research methods. The methodological basis of the study is the fundamental principles of modern 
economic theory. To achieve the goal, a set of methods was used: system analysis, statistical analysis, 
and comparative law method.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ 
ìàñøòàáíèõ ãåîïîë³òè÷íèõ òà áåçïåêîâèõ âè-
êëèê³â ôîðìóâàííÿ ñò³éêî¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³-
êè Óêðà¿íè âèìàãàº äîêîð³ííî¿ çì³íè ï³äõîä³â äî 
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ó öüîìó êîíòåêñò³ äåð-
æàâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà íàáóâàº ñòàòóñó ãî-
ëîâíîãî ô³íàíñîâî–âèðîáíè÷îãî êàòàë³çàòîðà â 
ñèñòåì³ ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ çàãàëüíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ äåðæàâè. Âîíà ïåðåñòàº áóòè 
³çîëüîâàíèì ìåõàí³çìîì àêóìóëþâàííÿ êîøò³â ³ 
òðàíñôîðìóºòüñÿ â áàçîâó ñóáïîë³òèêó, ùî áåç-
ïîñåðåäíüî ïðîíèçóº âñ³ âåêòîðè íàö³îíàëüíîãî 
ðîçâèòêó. Çàì³ñòü ïàñèâíîãî î÷³êóâàííÿ êàï³òàëó 
âèíèêàº ãîñòðà ïîòðåáà â àêòèâíîìó ôîðìóâàí-
í³ ðåñóðñ³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ñòðóêòóðíó ìîäåð-
í³çàö³þ òà ïîâîºííå â³äíîâëåííÿ. Ñòàòóñ êàíäè-
äàòà íà ïîâíîïðàâíå ÷ëåíñòâî â ªâðîïåéñüêîìó 
Ñîþç³ òà äèíàì³÷íèé ïåðåãîâîðíèé ïðîöåñ âè-
ìàãàþòü â³ä äåðæàâè ñèíõðîí³çàö³¿ âíóòð³øíüîãî 
³íñòðóìåíòàð³þ ³ç ºâðîïåéñüêèì ïðàâîì (acquis 
communautaire). Â³äòàê, àäàïòàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïîë³òèêè äî ñòàíäàðò³â ªÑ âèñòóïàº ïðàêòè÷íèì 
çàâäàííÿì ³ç ðîçáóäîâè ïðîçîðîãî òà ïðîãíîçî-
âàíîãî á³çíåñ–ñåðåäîâèùà, çäàòíîãî åôåêòèâíî 
ïîãëèíàòè ºâðîïåéñüêèé êàï³òàë.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè, çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó òà ìàêðî-
åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â Óêðà¿í³ ïåðåáóâàþòü ó 

öåíòð³ óâàãè áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ 
íàóêîâö³â. Ð³çí³ àñïåêòè ö³º¿ ïðîáëåìè äîñë³äæó-
âàëè òàê³ â÷åí³, ÿê À. Ãàéäóöüêèé, Î. Êîðí³ÿêà, 
À. Ìóçè÷åíêî, Â. Íåáðàò, Ò. Îâ÷àðåíêî, Í. Ðóùè-
øèí, Ò. Ñ³ãàºâà, Þ. Òàëàõ, Ì. Øòàíü òà ³íø³. Âîä-
íî÷àñ ñïåöèô³êó ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â 
ó ìåæàõ ºâðî³íòåãðàö³éíîãî âåêòîðà òà ãàðìî-
í³çàö³¿ çàêîíîäàâñòâà àêòèâíî âèâ÷àþòü ñó÷àñ-
í³ äîñë³äíèêè, çîêðåìà, ². Ëåãêîñòóï, Î. Íå÷èïîðóê, 
Í. Ñà¿í÷óê òà ³í. Ïîïðè çíà÷íèé ìàñèâ íàóêîâèõ 
íàïðàöþâàíü, ïîçà óâàãîþ äîñë³äíèê³â ÷àñòî çà-
ëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ ôóíêö³îíàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè â àðõ³òåêòóðó äîâãîñòðîêîâî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè ñàìå êð³çü ïðèçìó 
íîâ³òí³õ ³íñòðóìåíò³â ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (òàêèõ 
ÿê ïðîãðàìà Ukraine Facility òà ïëàòôîðìà Ukraine 
Investment Framework). ²ñíóº ïîòðåáà â êîìïëåê-
ñíîìó îñìèñëåíí³ òîãî, ÿê ³íâåñòèö³éíà ïîë³òè-
êà ìàº ðåàãóâàòè íà áåçïðåöåäåíòí³ âîºíí³ ðèçè-
êè, îäíî÷àñíî òðàíñëþþ÷è ºâðîïåéñüê³ «ïðàâèëà 
ãðè» ó â³ò÷èçíÿíå ðåãóëÿòîðíå ïîëå.

Ìåòà ñòàòò³ – òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³ 
äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿê áàçîâîãî êîì-
ïîíåíòà åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè òà ðîçðîáêà 
ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ùîäî ¿¿ òðàíñôîðìàö³¿ â 
óìîâàõ ïîãëèáëåííÿ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. 
Àíàë³ç ñó÷àñíî¿ àðõ³òåêòóðè åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ 
Óêðà¿íè äîâîäèòü, ùî äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà ïî-

Results of work. The article examines the role and place of state investment policy in the 
architecture of the formation and implementation of Ukraine’s modern economic strategy on the path 
to the European Union. The key instruments of macrofinancial support are analyzed, in particular the 
Ukraine Facility program and the Ukraine Investment Framework platform, as well as the cross–cutting 
role of the DREAM digital ecosystem in ensuring transparency and accountability of investments. A 
comparative analysis of the current Ukrainian model of capital attraction with the classical experience 
of Central European countries during their pre–accession preparation is carried out. A significant 
gap is identified between the high activity of domestic business and the restraint of external private 
investors due to military factors. It is proven that traditional market mechanisms for attracting capital 
to a country at war have practically ceased to work, and therefore the transfer of part of the risks to 
European institutions becomes an alternative vector. 

Field of application. Public administration, educational process and expert and analytical sphere. 

Conclusions. The modern investment policy of the state acts as a dynamic tool for implementing 
Ukraine’s economic course. Forming a unique path that differs from the experience of neighboring 
countries, Ukraine is relying on innovative management: digitalization of supervision and multi–
vector risk distribution. The promising effectiveness of such an approach directly correlates with the 
institutional ability to timely fulfill the requirements of the «Ukraine Plan» and use the DREAM platform 
as the main safeguard against corruption risks.

Key words: investment policy, economic strategy, European integration, Ukraine Facility, DREAM 
system, foreign direct investment, capital investment, risk management.
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ë³òèêà º ¿¿ êëþ÷îâèì ³íòåãðàö³éíèì ÿäðîì. Ó ôî-
êóñ³ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ ¿¿ ôóíêö³îíàë çàçíàº 
äîêîð³ííî¿ òðàíñôîðìàö³¿: â³ä òðàäèö³éíîãî ïà-
ñèâíîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü äåð-
æàâà ïåðåõîäèòü äî ðîë³ àêòèâíîãî êîîðäèíàòîðà 
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ³ ãàðàíòà çíèæåííÿ ðèçèê³â.

Ãîëîâíèì ïðàêòè÷íèì ìåõàí³çìîì ðåàë³çàö³¿ 
òàêî¿ ïîë³òèêè ñòàëà ìàñøòàáíà ô³íàíñîâà ïðî-
ãðàìà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó Ukraine Facility ³ç 
çàãàëüíèì áþäæåòîì 50 ìëðä [12]. Ñòðóêòóðà 
öüîãî ³íñòðóìåíòó íàî÷íî äåìîíñòðóº ³íòåãðàö³þ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ó çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ ðå-
ôîðìè. Áëèçüêî 38,3 ìëðä ñïðÿìîâóºòüñÿ íà 
ïðÿìó áþäæåòíó ï³äòðèìêó â îáì³í íà âèêîíàííÿ 
÷³òêèõ êâàðòàëüíèõ ³íäèêàòîð³â «Ïëàíó Óêðà¿íè». 
Öå ñòâîðþº ì³öíèé ìàêðîô³íàíñîâèé ôóíäà-
ìåíò, áåç ÿêîãî íåìîæëèâå ïðîãíîçîâàíå äîâãî-
ñòðîêîâå ïëàíóâàííÿ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó.

Îñîáëèâó óâàãó â ìåæàõ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïîë³òèêè ñë³ä ïðèä³ëèòè ¿¿ äðóãîìó êîìïîíåíòó 
– Ukraine Investment Framework [13]. Öåé ³íñòðó-
ìåíò îòðèìàâ âèä³ëåíå ô³íàíñóâàííÿ â ðîçì³-
ð³ 9,3 ìëðä (ó ôîðì³ êðåäèòíèõ ãàðàíò³é òà çì³-
øàíîãî ô³íàíñóâàííÿ). Êëþ÷îâà ìåòà Ukraine
Investment Framework ïîëÿãàº ó ìîá³ë³çàö³¿ ïî-
íàä 40 ìëðä ïðèâàòíèõ ³ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é
øëÿõîì çíèæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â äëÿ ³íñòè-
òóö³éíèõ ãðàâö³â. Ïðàêòè÷íà çíà÷óù³ñòü Ukraine
Investment Framework ïðîÿâëÿºòüñÿ â òîìó, ùî
â³í çí³ìàº ÷àñòèíó âîºííèõ ðèçèê³â çà ðàõóíîê
ºâðîïåéñüêèõ áþäæåòíèõ ãàðàíò³é. Íàïðèêëàä,
÷åðåç çàëó÷åííÿ ªâðîïåéñüêîãî ³íâåñòèö³éíî-
ãî áàíêó òà ªâðîïåéñüêîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ òà
ðîçâèòêó çàáåçïå÷óºòüñÿ ô³íàíñóâàííÿ äëÿ óêðà-
¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ çà ï³ëüãîâèìè ñòàâêàìè òà
ç³ çíèæåíèìè âèìîãàìè äî çàñòàâè. Âàæëèâèì
ìàðêåðîì àäàïòàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè äî ðå-
àë³é º òå, ùî ÷åðåç ìåõàí³çìè Ukraine Investment
Framework óïåðøå áóëî â³äêðèòî äîñòóï äî ô³íàí-
ñóâàííÿ òåõíîëîã³é ïîäâ³éíîãî ïðèçíà÷åííÿ. Ïðî-
òå çàëó÷åííÿ òàêèõ ìàñøòàáíèõ ðåñóðñ³â íåìîæ-
ëèâå áåç çàáåçïå÷åííÿ àáñîëþòíî¿ ïðîçîðîñò³ òà
ï³äçâ³òíîñò³. Ñàìå òîìó â ñèñòåì³ ðåàë³çàö³¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè êðèòè÷íå çíà÷åííÿ ìàº
öèôðîâà åêîñèñòåìà DREAM (Digital Restoration
Ecosystem for Accountable Management) [11]. Öÿ
ïëàòôîðìà âò³ëþº ºâðîïåéñüêèé ïðèíöèï «âñ³ áà-
÷àòü óñå». Âîíà äîçâîëÿº â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷à-
ñó â³äñòåæóâàòè êîæåí åòàï ³íâåñòèö³éíîãî ÷è
³íôðàñòðóêòóðíîãî ïðîºêòó – â³ä ³äå¿ òà çàëó÷åí-

íÿ êîøò³â äî çàêóï³âë³ ÷åðåç ñèñòåìó Prozorro òà 
ô³íàëüíîãî àóäèòó. Ôóíêö³îíóâàííÿ ïîä³áíèõ ñèñ-
òåì º ïðÿìèì âèêîíàííÿì àíòèêîðóïö³éíèõ âèìîã 
ªÑ òà ãàðàíò³ºþ òîãî, ùî ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
â Óêðà¿í³ â³äïîâ³äàòèìå ñòàíäàðòàì ô³íàíñîâîãî 
êîíòðîëþ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Òàêèì ÷èíîì, äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òè-
êà â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ºâðî³íòåãðàö³¿ òðàíñôîð-
ìóâàëàñÿ â ä³ºâèé êîìïëåêñíèé ³íñòðóìåíò. Âîíà 
ïîºäíóº íîðìàòèâíî–ïðàâîâ³ ðåôîðìè, öèôðî-
â³ ³íñòðóìåíòè ìîí³òîðèíãó òà ñêëàäí³ áàãàòîñòî-
ðîíí³ ìåõàí³çìè ðîçïîä³ëó ðèçèê³â. Öå äîçâîëÿº 
íå ëèøå ï³äòðèìóâàòè æèòòºä³ÿëüí³ñòü íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè, à é çàêëàäàòè ì³öíèé ôóíäà-
ìåíò äëÿ ¿¿ ïîâíîö³ííîãî âêëþ÷åííÿ ó âíóòð³øí³é 
ðèíîê ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Äëÿ äåòàë³çàö³¿ àðõ³òåêòóðè âçàºìîä³¿ ì³æ çî-
âí³øí³ìè ñòèìóëàìè òà âíóòð³øí³ìè ðåãóëÿòîð-
íèìè ìåõàí³çìàìè áóëî ðîçðîáëåíî àíàë³òè÷íó 
ìîäåëü (òàáë. 1).

Ìîäåëü íàî÷íî äåìîíñòðóº, ÿê ô³íàíñîâ³ êîì-
ïîíåíòè ïðîãðàìè Ukraine Facility ñèíõðîí³çó-
þòüñÿ ³ç íàö³îíàëüíèìè öèôðîâèìè åêîñèñòå-
ìàìè êîíòðîëþ òà òðàíñôîðìóþòüñÿ ó ðåàëüí³ 
³ìïóëüñè äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ ñåêòîð³â åêîíîì³êè.

Ïðåäñòàâëåíà àíàë³òè÷íà ìîäåëü íàî÷íî ³ëþ-
ñòðóº ÿê³ñíó òðàíñôîðìàö³þ àðõ³òåêòóðè äåð-
æàâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè ï³ä âïëè-
âîì ºâðî³íòåãðàö³éíîãî âåêòîðà. Çì³ñò òàáë. 1 
äîçâîëÿº âèä³ëèòè òðè êëþ÷îâ³ çàêîíîì³ðíîñò³, 
ÿê³ ìàþòü ôóíäàìåíòàëüíå çíà÷åííÿ äëÿ ðîçó-
ì³ííÿ ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿:

1. Åâîëþö³ÿ â³ä ïàñèâíîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ äî àê-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Çàì³ñòü òðàäèö³éíî-
ãî î÷³êóâàííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, äåðæà-
âà, ñïèðàþ÷èñü íà ìåõàí³çìè Ukraine Investment 
Framework, ñòàº àêòèâíèì ôàñèë³òàòîðîì çàëó-
÷åííÿ êàï³òàëó. ßê äåìîíñòðóº ðåñóðñíèé ð³âåíü 
òàáë. 1, çàëó÷åííÿ êîøò³â ÷åðåç ì³æíàðîäí³ ô³íàí-
ñîâ³ îðãàí³çàö³¿ äîçâîëÿº âèêîðèñòîâóâàòè êðå-
äèòí³ ãàðàíò³¿ äëÿ ïåðåêðèòòÿ âèñîêèõ âîºííèõ òà 
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ïðèâàòíèõ ãðàâö³â.

2. Æîðñòêà êîíäèö³éí³ñòü òà òðàíñëÿö³ÿ ºâðî-
ïåéñüêèõ «ïðàâèë ãðè». Îïåðàö³éíî–êîíòðîëüíèé 
ð³âåíü ìîäåë³ ï³äòâåðäæóº, ùî ñó÷àñíà ³íâåñòèö³é-
íà ïîë³òèêà Óêðà¿íè á³ëüøå íå ìîæå ä³ÿòè õàîòè÷íî. 
²íòåãðàö³ÿ «Ïëàíó Óêðà¿íè» ÿê ãîëîâíî¿ äîðîæíüî¿ 
êàðòè ðåôîðì áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçóº ìàêðîô³-
íàíñîâó ñòàä³þ ðîçâèòêó ³ç âèêîíàííÿì ðåãóëÿòîð-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì.
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3. Öèôðîâ³çàö³ÿ ÿê áåçàëüòåðíàòèâíèé ³íñòðó-
ìåíò àíòèêîðóïö³éíîãî êîíòðîëþ. Îñîáëèâå ì³ñöå 
â ñèñòåì³ ïîñ³äàº åêîñèñòåìà DREAM [11]. Ó ìå-
æàõ ðåàë³çàö³¿ ðåôîðìè óïðàâë³ííÿ ïóáë³÷íèìè ³í-
âåñòèö³ÿìè âîíà ïåðåòâîðþºòüñÿ íà îáîâ’ÿçêîâèé 
ô³ëüòð êîíòðîëþ. Öå óíåìîæëèâëþº ñóá’ºêòèâ-
íèé ðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà çàäîâîëüíÿº 
êëþ÷îâó âèìîãó ì³æíàðîäíèõ äîíîð³â – ïîâíó ï³ä-
çâ³òí³ñòü êîæíîãî êàï³òàëîâêëàäåííÿ.

Ñôîðìîâàíà â Óêðà¿í³ ìîäåëü çàáåçïå÷óº íå ïðî-
ñòî òî÷êîâå â³äíîâëåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè, à ñòâîðþº 
ñèñòåìí³ ïåðåäóìîâè äëÿ ãëèáèííî¿ ñòðóêòóðíî¿ ïå-
ðåáóäîâè íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà, ñèíõðîí³çî-
âàíî¿ ç åêîëîã³÷íèìè («Çåëåíèé ïåðåõ³ä») òà öèôðî-
âèìè ïð³îðèòåòàìè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Ïðîòå äëÿ ïîâíîãî ðîçóì³ííÿ æèòòºçäàòíîñò³ òà 
óí³êàëüíîñò³ ö³º¿ àðõ³òåêòóðè êðèòè÷íî âàæëèâèì º 
¿¿ ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ³ç êëàñè÷íèì äîñâ³äîì êðà-
¿í Öåíòðàëüíî¿ ªâðîïè, çîêðåìà Ïîëüù³, ×åõ³¿ òà 
Óãîðùèíè, ï³ä ÷àñ ¿õíüî¿ ïåðåäâñòóïíî¿ ï³äãîòîâêè. 
Òðàäèö³éíî ââàæàºòüñÿ, ùî ö³ äåðæàâè ïðîéøëè 
åòàëîííèé øëÿõ àäàïòàö³¿ ñâî¿õ ³íâåñòèö³éíèõ ìî-
äåëåé äî ºâðîïåéñüêèõ âèìîã, ùî ðîáèòü ¿õ ÷óäî-
âîþ áàçîþ äëÿ ç³ñòàâëåííÿ. Íàö³îíàëüí³ ðîçá³æ-
íîñò³ ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ³ ñòèìóëþâàííÿ ïðèòîêó 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ ªâðî-
ïè âèçíà÷àþòüñÿ íå íîðìàìè ñïåö³àëüíèõ çàêî-
í³â ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, à îñîáëèâîñòÿìè ïîäàò-

êîâîãî, ìèòíîãî òà ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà 
[8, ñ. 345]. Âîäíî÷àñ äåòàëüíèé àíàë³ç äîçâîëÿº 
âèÿâèòè íå ëèøå ñï³ëüí³ ðèñè, ïðîäèêòîâàí³ æîð-
ñòêîþ êîíäèö³éí³ñòþ ºâðîïåéñüêèõ ôîíä³â, à é 
ïðèíöèïîâ³ â³äì³ííîñò³. ßêùî öåíòðàëüíîºâðîïåé-
ñüê³ äåðæàâè íà ïî÷àòêó 2000–õ ðîê³â ñïèðàëèñÿ 
íà ïàïåðîâî–áþðîêðàòè÷íèé êîíòðîëü òà êëàñè÷-
í³ ðèíêîâ³ ïåðåâàãè, òî Óêðà¿íà çìóøåíà ôîðìóâà-
òè áåçïðåöåäåíòíó öèôðîâó àðõ³òåêòóðó ïðîçîðîñò³ 
òà ñêëàäí³ ìåõàí³çìè ïîêðèòòÿ âîºííèõ ðèçèê³â çà 
ðàõóíîê ºâðîïåéñüêèõ áþäæåòíèõ ãàðàíò³é. Óçà-
ãàëüíåí³ ðåçóëüòàòè öüîãî ïîð³âíÿííÿ, ÿê³ ÷³òêî 
ðîçìåæîâóþòü êëàñè÷íèé äîñâ³ä ðîçøèðåííÿ ªâ-
ðîïåéñüêîãî Ñîþçó òà íîâ³òí³ ï³äõîäè, ùî çàñòîñî-
âóþòüñÿ â ñó÷àñíèõ óêðà¿íñüêèõ ðåàë³ÿõ, ñèñòåìà-
òèçîâàíî òà íàî÷íî ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 2.

Ðåçóëüòàòè ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó, íàâåäå-
í³ â òàáë. 2, äîçâîëÿþòü êîíñòàòóâàòè íàÿâí³ñòü 
ãëèáîêîãî åâîëþö³éíîãî ðîçðèâó ì³æ êëàñè÷-
íîþ ìîäåëëþ ðîçøèðåííÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþ-
çó ïî÷àòêó 2000–õ ðîê³â òà òèìè ï³äõîäàìè, ÿê³ 
çàñòîñîâóþòüñÿ ñüîãîäí³ ùîäî Óêðà¿íè. Êðà¿íè 
Öåíòðàëüíî¿ ªâðîïè ñâîãî ÷àñó çàõîäèëè íà âíó-
òð³øí³é ºâðîïåéñüêèé ðèíîê â óìîâàõ òðèâàëîãî 
ìèðó òà ñòàá³ëüíîãî ïðîãíîçîâàíîãî çðîñòàííÿ, 
ùî äîçâîëÿëî ¿ì ïîâíîþ ì³ðîþ âèêîðèñòîâó-
âàòè ñâî¿ ïðèðîäí³ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè, ÿê–îò 
â³äíîñíî äåøåâó êâàë³ô³êîâàíó ðîáî÷ó ñèëó òà 

Ð³âåíü àðõ³òåê-
òóðè

Ñêëàäîâ³ òà ³í-
ñòðóìåíòè

Ôóíêö³îíàëüíå ïðèçíà-
÷åííÿ ó ìîäåë³

Ìåõàí³çì âçàºìîä³¿ òà ³íòå-
ãðàö³¿

I. Ðåñóðñíèé
ð³âåíü (Äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ ªÑ)

Êîìïîíåíò ²: Ïðÿìà 
áþäæåòíà ï³äòðèìêà 
( 38,3 ìëðä)

Çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà 
ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæå-
òó

Ô³íàíñóâàííÿ âèä³ëÿºòüñÿ 
ùîêâàðòàëüíî çà óìîâè âèêîíàí-
íÿ ðåôîðì, ïðîïèñàíèõ ó «Ïëàí³ 
Óêðà¿íè»

Êîìïîíåíò ²²: 
Ukraine Investment 
Framework (UIF) (
9,3 ìëðä)

Ñòèìóëþâàííÿ ïðèâàòíèõ 
³ ïóáë³÷íèõ ³íâåñòèö³é, ïî-
êðèòòÿ âîºííèõ ðèçèê³â

Íàäàííÿ êðåäèòíèõ ãàðàíò³é 
÷åðåç ÌÔÎ (ªÁÐÐ, ª²Á) äëÿ çà-
ëó÷åííÿ êàï³òàëó â óêðà¿íñüêèé 
á³çíåñ

II. Îïåðàö³éíî–
êîíòðîëüíèé ð³-
âåíü (Ìåõàí³çìè
êîîðäèíàö³¿)

Ïëàí Óêðà¿íè 
(Quarterly Indicators)

Äîðîæíÿ êàðòà ðåôîðì, 
ùî óçãîäæóº âíóòð³øíþ 
ïîë³òèêó ç âèìîãàìè acquis 
communautaire

Òðàíñëþº âèìîãè ªÑ â ³íäèêàòî-
ðè äëÿ ì³í³ñòåðñòâ, â³äêðèâàþ÷è 
äîñòóï äî òðàíø³â

Åêîñèñòåìà DREAM 
(Digital Restoration 
Ecosystem)

Çàáåçïå÷åííÿ òîòàëüíî¿ 
ïðîçîðîñò³, ï³äçâ³òíîñò³ òà 
àíòèêîðóïö³éíîãî ìîí³òî-
ðèíãó ïðîºêò³â

Îá’ºäíóº äàí³ â³ä ³äå¿ äî àóäèòó, 
äîçâîëÿþ÷è ªÑ òà ãðîìàäñüêîñò³ 
êîíòðîëþâàòè âèòðàòè â ðåàëüíî-
ìó ÷àñ³

III. Ð³âåíü ðåàë³-
çàö³¿ (Íàö³îíàëü-
íà åêîíîì³êà)

Ïð³îðèòåòí³ ñåêòîðè 
òà áåíåô³ö³àðè

Ñòðóêòóðíà ïåðåáóäîâà 
åêîíîì³êè ç àêöåíòîì íà 
âèñîêó äîäàíó âàðò³ñòü

Êîøòè ñïðÿìîâóþòüñÿ íà «Çåëå-
íèé ïåðåõ³ä» (Green Deal), öèôðî-
â³çàö³þ, ÌÑÏ òà military–tech

Òàáëèöÿ 1. Ìîäåëü âçàºìîä³¿ ³íñòðóìåíò³â Ukraine Facility òà íàö³îíàëüíèõ åêîñèñòåì ó 
ñèñòåì³ ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè

Äæåðåëî: âëàñíà ðîçðîáêà àâòîðà íà îñíîâ³ [11; 12]
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âèã³äíå ãåîãðàô³÷íå ðîçòàøóâàííÿ. Ñó÷àñíà æ 
óêðà¿íñüêà ìîäåëü ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ôîð-
ìóºòüñÿ â àáñîëþòíî óí³êàëüíîìó, áåçïðåöå-
äåíòíîìó ñåðåäîâèù³ íàäâèñîêèõ áåçïåêîâèõ òà 
âîºííèõ ðèçèê³â, ÿê³ íåìîæëèâî í³âåëþâàòè ñòàí-
äàðòíèìè ïîäàòêîâèìè ï³ëüãàìè ÷è ³íôðàñòðóê-
òóðíèìè ñóáñèä³ÿìè. Ñàìå òîìó êëþ÷îâèì åëå-
ìåíòîì óêðà¿íñüêî¿ àðõ³òåêòóðè ñòàþòü ñêëàäí³ 
ìåõàí³çìè çì³øàíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà êðåäèò-
íèõ ãàðàíò³é â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòè-
òóö³é, ÿê³ ôàêòè÷íî ïåðåêëàäàþòü ÷àñòèíó ô³íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â ³ç ïðèâàòíîãî êàï³òàëó íà áþäæåòè 
ºâðîïåéñüêèõ ïàðòíåð³â. ²íøîþ âàæëèâîþ â³ä-
ì³íí³ñòþ âèñòóïàº ³íñòðóìåíòàð³é êîíòðîëþ: ÿê-
ùî Ïîëüùà ÷è ×åõ³ÿ ïðîõîäèëè ÷åðåç ñêëàäí³ òà 
òðèâàë³ ïàïåðîâî–áþðîêðàòè÷í³ ïåðåâ³ðêè, òî 
Óêðà¿íà ïðîïîíóº íàñêð³çíó ä³äæèòàë³çàö³þ ïðî-
öåñ³â. Öå äîçâîëÿº êîìïåíñóâàòè ïåâí³ ³íñòèòó-
ö³éí³ ñëàáêîñò³ òà êîðóïö³éí³ ðèçèêè çà ðàõóíîê 
çàáåçïå÷åííÿ òîòàëüíî¿ öèôðîâî¿ ïðîçîðîñò³ íà 
êîæíîìó åòàï³ ðåàë³çàö³¿ ïðîºêò³â.

Äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà â ñó÷àñíèõ 
óìîâàõ ºâðî³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè á³ëüøå íå ìîæå 
ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê êëàñè÷íèé ³íñòðóìåíò ô³íàíñî-
âîãî ìåíåäæìåíòó, à ïåðåòâîðþºòüñÿ íà ñêëàäíó 
àäàïòèâíó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà öèô-
ðîâîãî êîíòðîëþ. Õî÷à äîñâ³ä êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ 
ªâðîïè çàëèøàºòüñÿ êîðèñíèì îð³ºíòèðîì ó ÷à-
ñòèí³ âèêîíàííÿ ºâðîïåéñüêèõ ðåãóëÿòîðíèõ âè-
ìîã, Óêðà¿íà äå–ôàêòî ñòâîðþº íîâèé ñâ³òîâèé 
ïðåöåäåíò çàëó÷åííÿ êàï³òàëó â êðà¿íó, ùî ïåðå-
áóâàº ó ñòàí³ ìàñøòàáíîãî êîíôë³êòó. Êëþ÷îâèì 
ôàêòîðîì óñï³õó òàêî¿ ìîäåë³ º íå ëèøå îáñÿã âè-
ä³ëåíèõ ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì ðåñóðñ³â, à é çäàò-
í³ñòü óêðà¿íñüêî¿ ñòîðîíè ï³äòðèìóâàòè ïðàöåç-
äàòí³ñòü ïðîçîðèõ öèôðîâèõ ñèñòåì òà áåçóìîâíî 
âèêîíóâàòè âñ³ ³íäèêàòîðè ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì.

Äëÿ îö³íêè ãëèáèíè òðàíñôîðìàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè, íåîáõ³äíî ïðîàíàë³çóâàòè ðåàëüíó ïî-
âåä³íêó ³íâåñòîð³â ó ðåòðîñïåêòèâ³ îñòàíí³õ ï’ÿòè 
ðîê³â. Òàêèé ÷àñîâèé ïðîì³æîê º íàéá³ëüø ïîêà-
çîâèì, îñê³ëüêè â³í îõîïëþº ÿê â³äíîñíî ñòàá³ëü-
íèé ïåðåäâîºííèé ïåð³îä, òàê ³ ôàçó ãëèáîêîãî 
âîºííîãî øîêó ç ïîäàëüøèì àäàïòàö³éíèì â³ä-
íîâëåííÿì ï³ä âïëèâîì ºâðî³íòåãðàö³éíèõ ïðîöå-
ñ³â. Ç³ñòàâëåííÿ äèíàì³êè âíóòð³øí³õ êàï³òàëüíèõ 
âêëàäåíü òà ðåàëüíîãî ïðèïëèâó ïðÿìèõ ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é äîçâîëÿº íàî÷íî ïîáà÷èòè òîé êðè-
òè÷íèé ðîçðèâ, ÿêèé âèíèê ì³æ ìîæëèâîñòÿìè 
âíóòð³øíüîãî ðèíêó òà îáåðåæí³ñòþ çîâí³øíüî-
ãî ïðèâàòíîãî êàï³òàëó. Óçàãàëüíåí³ ñòàòèñòè÷-
í³ äàí³ çà îñíîâíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ³íäèêàòîðà-
ìè, ÿê³ ôîðìóþòü àíàë³òè÷íó áàçó äëÿ ïîäàëüøèõ 
âèñíîâê³â ùîäî åôåêòèâíîñò³ ä³þ÷î¿ åêîíîì³÷íî¿ 
ñòðàòåã³¿, ñèñòåìàòèçîâàíî òà íàâåäåíî ó òàáë. 3.

Äîñë³äæåííÿ ï’ÿòèð³÷íî¿ ðåòðîñïåêòèâè, íàâå-
äåíî¿ ó òàáë. 3, óíàî÷íþº ðàäèêàëüíó ñòðóêòóðíó 
ïåðåáóäîâó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîñòîðó Óêðà¿íè. Ïî-
ð³âíÿëüíèé àíàë³ç ÷³òêî ô³êñóº, ùî áàçîâèé 2021 
ð³ê õàðàêòåðèçóâàâñÿ âèñîêîþ ³íâåñòèö³éíîþ àê-
òèâí³ñòþ ÿê íà âíóòð³øíüîìó, òàê ³ íà çîâí³øíüîìó 
ð³âíÿõ, êîëè îáñÿãè êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü ïåðå-
âèùèëè 600 ìëðä ãðí, à ÷èñòèé ïðèïëèâ ïðÿìèõ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ñÿãíóâ ðåêîðäíèõ $7,3 ìëðä. 
Ïðîòå ïîâíîìàñøòàáíå âòîðãíåííÿ 2022 ðîêó 
çàâäàëî íèù³âíîãî óäàðó ïî ö³é ñòàá³ëüí³é ìîäå-
ë³: ³íäåêñ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é îáâàëèâñÿ ìàéæå 
íà 35%, à çîâí³øí³é ïðèâàòíèé êàï³òàë ïðàêòè÷-
íî ïîâí³ñòþ ïðèïèíèâ ðóõ ó êðà¿íó, çàô³êñóâàâøè 
êðèòè÷íî íèçüêèé ïîêàçíèê ó $0,55 ìëðä.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2023 ðîêó, êîëè Óêðà¿íà îòðè-
ìàëà ºâðî³íòåãðàö³éíèé ñòàòóñ òà ïî÷àëà àê-
òèâíî àäàïòóâàòè ñâîº çàêîíîäàâñòâî äî âèìîã 
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, íàì³òèâñÿ ÷³òêèé ðîç-

Òàáëèöÿ 2. Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ìîäåëåé ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè òà êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ 
ªâðîïè â ïðîöåñ³ ºâðî³íòåãðàö³¿

Êðèòåð³é ïîð³â-
íÿííÿ

Ìîäåëü êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ ªâðî-
ïè, 2000–ò³ ðð.

Ïðîºêòîâàíà ìîäåëü Óêðà¿íè, 
2024–2027 ðð.

Îñíîâí³ ñòèìóëè 
çàëó÷åííÿ

Êëàñè÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ïåðåâàãè (íèçüê³ 
âèòðàòè, ïîäàòêîâ³ ïðåôåðåíö³¿)

Ñêëàäí³ ìåõàí³çìè çì³øàíîãî ô³íàíñó-
âàííÿ òà ïîêðèòòÿ âîºííèõ ðèçèê³â

Ãîëîâí³ ³íñòðóìåíòè 
ªÑ

Êëàñè÷í³ ñòðóêòóðí³ ôîíäè òà ïðîãðà-
ìè PHARE, ISPA, SAPARD

Ñïåö³àëüíèé ³íñòðóìåíò Ukraine Facility (
50 ìëðä)

Ñïîñ³á ìîí³òîðèíãó 
ïðîºêò³â

Ïàïåðîâî–áþðîêðàòè÷íèé, ïåð³îäè÷í³ 
àóäèòè ªÑ

Íàñêð³çíèé öèôðîâèé êîíòðîëü ÷åðåç 
åêîñèñòåìó DREAM

Ïð³îðèòåòí³ ñåêòîðè Òðàäèö³éíà ïðîìèñëîâ³ñòü, àâòîïðîì, 
³íôðàñòðóêòóðà

«Çåëåíèé ïåðåõ³ä» (Green Deal), digital–
³íäóñòð³ÿ, military–tech

Äæåðåëî: âëàñíà ðîçðîáêà àâòîðà íà îñíîâ³ [1; 3; 5; 7; 8; 9; 10]
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ðèâ ó ïîâåä³íö³ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ³íâåñòî-
ð³â. Âíóòð³øí³é á³çíåñ, äåìîíñòðóþ÷è äèâîâèæíó 
ñò³éê³ñòü òà ãíó÷ê³ñòü, ïî÷àâ ñòð³ìêî íàðîùóâàòè 
êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ, ÿê³ ó 2025 ðîö³ íå ïðîñòî 
â³äíîâèëèñÿ, à é ïåðåâèùèëè äîâîºííèé ð³âåíü, 
ñêëàâøè 669,3 ìëðä ãðí. Íàòîì³ñòü ³íîçåìí³ ³í-
âåñòîðè çàëèøàþòüñÿ çàðó÷íèêàìè áåçïåêîâèõ 
ôàêòîð³â. Ñòðèáîê ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó 
2023 ðîö³ äî $4,25 ìëðä òà ïîäàëüøà ¿õíÿ ñòàã-
íàö³ÿ äî $1,6 ìëðä ó 2025 ðîö³ íå â³äîáðàæàþòü 
ïðèïëèâ íîâèõ ãðîøåé. Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà-
¿íè íàãîëîøóº, ùî öåé ðóõ ñôîðìîâàíèé ïåðå-
âàæíî âíóòð³øíüîêîðïîðàòèâíèìè ðîçðàõóíêà-
ìè òà ðå³íâåñòóâàííÿì ïðèáóòê³â òèõ ³íîçåìíèõ 
ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ âæå ìàþòü âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³ 
â Óêðà¿í³ òà íå ìîæóòü ¿õ âèâåñòè.

Òàêèì ÷èíîì, ñïðîáè çàñòîñóâàòè äî Óêðà¿íè 
êëàñè÷í³ êàíîíè çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó 
â ïîòî÷íèõ ðåàë³ÿõ º íååôåêòèâíèìè. Âíóòð³ø-
í³é ðåñóðñ âèêîíóº ðîëü ãîëîâíîãî ðÿòóâàëüíîãî 
æèëåòà íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, àëå éîãî íåäî-
ñòàòíüî äëÿ ïîâíîìàñøòàáíîãî òåõíîëîã³÷íî-
ãî îíîâëåííÿ. Ñàìå òîìó äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà 
ïîë³òèêà â ìåæàõ çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ 
ºâðî³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè ïîâèííà ôîêóñóâàòèñÿ íà 
ÿêíàéøâèäøîìó âïðîâàäæåíí³ áàãàòîñòîðîíí³õ 
³íñòðóìåíò³â ïîêðèòòÿ âîºííèõ ðèçèê³â, òàêèõ ÿê 
ïðîãðàìà Ukraine Facility òà ïëàòôîðìà Ukraine 
Investment Framework, çäàòíèõ ðîçáëîêóâàòè 
ºâðîïåéñüêèé ïðèâàòíèé êàï³òàë.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ïîòî÷íî¿ àðõ³òåêòóðè çàëó-
÷åííÿ êàï³òàëó òà âèÿâëåíèé ñòàòèñòè÷íèé ðîçðèâ 
ì³æ âíóòð³øíüîþ àêòèâí³ñòþ á³çíåñó òà ñòðèìàí³-
ñòþ çîâí³øí³õ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â äîçâîëÿþòü 
ñôîðìóëþâàòè êîìïëåêñ îá´ðóíòîâàíèõ ïðîïî-
çèö³é ùîäî âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíî¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè â óìîâàõ ºâðî³íòåãðàö³¿.

Ïåðøî÷åðãîâèì êðîêîì ìàº ñòàòè ïîâíî-
ìàñøòàáíå âïðîâàäæåííÿ òà çàêîíîäàâ÷å çà-
êð³ïëåííÿ ªäèíîãî ïðîºêòíîãî ïîðòôåëÿ â ìåæàõ 
ïîòî÷íî¿ ðåôîðìè óïðàâë³ííÿ ïóáë³÷íèìè ³íâåñ-
òèö³ÿìè. Äåðæàâ³ íåîáõ³äíî çàâåðøèòè ïåðåõ³ä 
íà íîâó óí³ô³êîâàíó ìåòîäîëîã³þ îö³íêè ïðîºêò³â 

äëÿ âñ³õ ðîçïîðÿäíèê³â êîøò³â òà òåðèòîð³àëüíèõ 
ãðîìàä. Öå äîçâîëèòü çàïðîâàäèòè îáîâ’ÿçêîâèé 
àíàë³ç âàðòîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ ïðîºêò³â ùå íà 
åòàï³ ïëàíóâàííÿ, ùî ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº ºâðî-
ïåéñüêèì ñòàíäàðòàì ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþ-
äæåòíîãî ïëàíóâàííÿ.

Äðóãèì ñòðàòåã³÷íèì çàâäàííÿì º ñòâîðåííÿ ä³-
ºâî¿ íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè ñòðàõóâàííÿ òà ðîçïî-
ä³ëó âîºííèõ ðèçèê³â, ÿêà ìàº ïðàöþâàòè ó ò³ñí³é 
ñèíåðã³¿ ç ºâðîïåéñüêèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè. Îñê³ëüêè ïðèâàòíèé ºâðîïåéñüêèé êàï³òàë íå 
ãîòîâèé çàõîäèòè íà óêðà¿íñüêèé ðèíîê áåç íàä³é-
íèõ ì³æíàðîäíèõ ùèò³â, Óðÿäó íåîáõ³äíî ðîçøè-
ðèòè ïóë âíóòð³øí³õ ãàðàíò³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ìîã-
ëè á âèñòóïàòè äîäàòêîâèì ïëå÷åì äëÿ ïðîãðàìè 
Ukraine Investment Framework. Öå äîçâîëèòü çíÿ-
òè ÷àñòèíó íàâàíòàæåííÿ ç ºâðîïåéñüêèõ ïàðòíå-
ð³â òà ñòèìóëþâàòèìå ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãà-
í³çàö³¿ àêòèâí³øå â³äêðèâàòè ï³ëüãîâ³ êðåäèòí³ ë³í³¿ 
äëÿ óêðà¿íñüêîãî ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó.

Êð³ì òîãî, êðèòè÷íî âàæëèâèì º ïîäàëüøå ïî-
ãëèáëåííÿ öèôðîâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó 
÷åðåç áåçàëüòåðíàòèâíå ìàñøòàáóâàííÿ åêî-
ñèñòåìè DREAM. Äîö³ëüíî çðîáèòè âíåñåííÿ 
äàíèõ äî ö³º¿ ñèñòåìè îáîâ’ÿçêîâîþ þðèäè÷íîþ 
óìîâîþ äëÿ îòðèìàííÿ áóäü–ÿêîãî âèäó ïóáë³÷-
íîãî àáî ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñóâàííÿ íå ëèøå 
äëÿ äåðæàâíèõ îðãàí³â, à é äëÿ ïðèâàòíèõ êîì-
ïàí³é, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ïðîãðàìàõ â³äíîâëåí-
íÿ. Òàêèé êðîê îñòàòî÷íî çàêð³ïèòü çà Óêðà¿íîþ 
ñòàòóñ äåðæàâè ç òîòàëüíîþ ô³íàíñîâîþ ïðîçî-
ð³ñòþ â ðåàëüíîìó ÷àñ³, ùî º ãîëîâíèì íåö³íîâèì 
ôàêòîðîì ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè ç áîêó ³íñòèòóö³é-
íèõ ³íâåñòîð³â ç ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Íàðåøò³, äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà ïîâèí-
íà ÷³òêî ôîêóñóâàòèñÿ íà ñòèìóëþâàíí³ êàï³òàëîâ-
êëàäåíü ñàìå â ò³ ñåêòîðè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, 
ÿê³ çàáåçïå÷óþòü âèñîêó äîäàíó âàðò³ñòü òà äîç-
âîëÿþòü ³íòåãðóâàòè óêðà¿íñüêèõ âèðîáíèê³â ó ºâ-
ðîïåéñüê³ ëàíöþãè ñòâîðåííÿ âàðòîñò³. Ïð³îðèòåò-
íèìè íàïðÿìàìè ðîçïîä³ëó êðåäèòíèõ ãàðàíò³é òà 
ãðàíò³â ìàþòü ñòàòè ïðîºêòè åêîëîã³÷íî¿ ìîäåðí³-
çàö³¿ ó ìåæàõ ªâðîïåéñüêîãî çåëåíîãî êóðñó, öèô-

Òàáëèöÿ 3. Äèíàì³êà êàï³òàëüíèõ òà ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿í³, 2021–2025 ðð.
Ïîêàçíèê 2021 2022 2023 2024 2025

Êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿, ìëðä ãðí 617,0 409,3 400+ ~534 669,3
²íäåêñ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó +13,0 –34,9 +10,5 +15,0 +25,2
×èñòèé ïðèïëèâ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, $ ìëðä 7,30 0,55 4,25 3,33 ~1,6

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [2; 4; 6]
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ðîâà ³íôðàñòðóêòóðà òà ñåêòîð îáîðîííèõ òåõíîëî-
ã³é. Ò³ëüêè çà óìîâè òàêîãî ö³ëüîâîãî òà ïðîçîðîãî 
ñïðÿìóâàííÿ ðåñóðñ³â ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà çìî-
æå âèêîíàòè ñâîþ ãîëîâíó ðîëü – ñòàòè íàä³éíèì 
äðàéâåðîì óñï³øíî¿ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ òà ìî-
äåðí³çàö³¿ âñ³º¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè äåðæàâè.

Âèñíîâêè
Äåðæàâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà º êëþ÷îâèì 

àäàïòèâíèì ìåõàí³çìîì ó ñèñòåì³ ôîðìóâàííÿ òà 
ðåàë³çàö³¿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿íè. 
Íà â³äì³íó â³ä äîñâ³äó êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ ªâðîïè, 
Óêðà¿íà ôîðìóº ïðèíöèïîâî íîâó ìîäåëü ³íâåñ-
òèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó. Âîíà õàðàêòåðèçóºòüñÿ 
ïîâíîþ öèôðîâ³çàö³ºþ ïðîöåäóð êîíòðîëþ òà ôî-
êóñîì íà áàãàòîñòîðîíí³é ñèñòåì³ ðîçïîä³ëó ðèçè-
ê³â. Åôåêòèâí³ñòü ïîäàëüøî¿ ðåàë³çàö³¿ ö³º¿ ìîäåë³ 
çàëåæàòèìå â³ä çäàòíîñò³ óêðà¿íñüêèõ ³íñòèòóö³é 
äîòðèìóâàòèñÿ òàéìëàéíó ðåôîðì, çàêëàäåíèõ ó 
«Ïëàí³ Óêðà¿íè», òà çàáåçïå÷óâàòè âèñîêèé ð³âåíü 
ïðîçîðîñò³ ÷åðåç ïëàòôîðìó DREAM.
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