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ВПЛИВ ВІЙНИ НА ЗАЛУЧЕННЯ ПРЯМИХ  
ІНОЗЕМНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНІ:  

ДЕРЖАВНО-УПРАВЛІНСЬКИЙ АСПЕКТ

THE IMPACT OF WAR ON ATTRACTING  
FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN UKRAINE:  

THE PUBLIC ADMINISTRATION ASPECT

Анотація. Вступ. Досліджено особливості залучення прямих іноземних інвестицій в економіку України в умовах 
повномасштабної війни та визначено напрями удосконалення державної інвестиційної політики. Актуальність теми 
зумовлена суттєвим погіршенням інвестиційного клімату внаслідок воєнних дій, що проявляється у зниженні внутріш-
нього попиту, дефіциті робочої сили, руйнуванні інфраструктури, перебоях в енергопостачанні та зростанні безпеко-
вих ризиків.

Мета. Метою статті є комплексний аналіз динаміки прямих іноземних інвестицій під час війни та обґрунтування 
пропозицій щодо підвищення ефективності державної політики у цій сфері.

Матеріали і методи. Методологічну основу дослідження становлять аналіз статистичних даних, порівняльний підхід 
і узагальнення міжнародного досвіду. Використано дані національних та міжнародних інституцій щодо оцінки інвести-
ційного клімату та інвестиційної активності.

Результати. Встановлено, що у перші місяці повномасштабного вторгнення відбулося різке скорочення обсягів ПІІ, 
зумовлене високими ризиками та політичною невизначеністю. Проте з 2023 року спостерігається поступове відновлення 
інтересу інвесторів, що пов’язано із запровадженням механізмів страхування воєнних ризиків та реалізацією програм 
відновлення зруйнованої інфраструктури.

Обґрунтовано, що ефективна державна інвестиційна політика в умовах війни має базуватися на поєднанні інстру-
ментів стимулювання інвестиційної активності, дерегуляції, надання державної підтримки, укладання інвестиційних 
угод та активної інвестиційної промоції. При цьому ключовим чинником активізації іноземного інвестування має бути 
підвищення рівня безпеки інвесторів.

Перспективи. Перспективи подальших досліджень пов’язані з аналізом стратегій післявоєнного відновлення та адап-
тацією міжнародного досвіду країн, які пережили війни, до українських умов.

Ключові слова: прямі іноземні інвестиції, інвестиційна діяльність, державна інвестиційна політика, інвестиційний 
клімат, економічний розвиток, публічне управління, війна.

Summary. Introduction. The study examines the features of attracting foreign direct investment (FDI) into the economy of 
Ukraine under conditions of a full-scale war and identifies directions for improving state investment policy. The relevance of 
the topic is determined by a significant deterioration of the investment climate due to military actions, manifested in declining 
domestic demand, labor shortages, destruction of infrastructure, disruptions in energy supply, and increased security risks.
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Purpose. The purpose of the article is to provide a comprehensive analysis of the dynamics of foreign direct investment 
during the war and to substantiate proposals for enhancing the effectiveness of state policy in this area.

Materials and Methods. The methodological basis of the study includes the analysis of statistical data, a comparative ap-
proach, and the generalization of international experience. Data from national and international institutions on assessing the 
investment climate and investment activity were used.

Results. It has been established that in the first months of the full-scale invasion, there was a sharp decline in FDI inflows, 
driven by high risks and political uncertainty. However, since 2023, a gradual recovery of investor interest has been observed, 
associated with the introduction of war risk insurance mechanisms and the implementation of programs for the restoration of 
destroyed infrastructure.

It is substantiated that an effective state investment policy under wartime conditions should be based on a combination of in-
struments for stimulating investment activity, deregulation, provision of state support, conclusion of investment agreements, and ac-
tive investment promotion. At the same time, the key factor in intensifying foreign investment should be to enhance investor security.

Discussion. Prospects for further research include analysing post-war recovery strategies and adapting international expe-
rience from countries that have experienced wars to Ukrainian conditions.

Key words: foreign direct investment, investment activity, state investment policy, investment climate, economic develop-
ment, public administration, war.

Постановка проблеми. Проблема залучен-
ня іноземних інвестицій в економіку України 

завжди залишалася у центрі уваги як науковців, так 
і практиків в сфері державного управління. Свого 
часу вітчизняним урядом було розроблено низку стра-
тегій та програм стимулювання припливу прямих 
іноземних інвестицій в економіку України. Однак 
повномасштабна війна, розпочата Росією, істотно 
змінила інституційне, соціальне й економічне сере-
довище, що безпосередньо позначилося на припливі 
іноземних інвестицій в Україну.

Наслідки війни відчутні на кількох рівнях. Зо-
крема, вимушена міграція населення спричинила 
дефіцит кваліфікованих кадрів і зниження платоспро-
можного попиту. Порушення стабільності енергопоста-
чання, зв’язку та інтернету ускладнюють діяльність 
вітчизняних підприємств і їх взаємодію з іноземними 
партнерами. Додатковими обмеженнями виступають 
труднощі у здійсненні фінансових операцій при пере-
казі грошових коштів за кордон, а також збереження 
значних безпекових ризиків. Значна частина терито-
рії України залишається під окупацією і зазнає масш-
табних руйнувань, а пошкодження інфраструктури 
створює додаткові бар’єри для ведення бізнесу. І навіть 
після завершення бойових дій іноземні інвестори мо-
жуть зіштовхнутися з низкою структурних проблем, 
які матимуть довготривалий вплив на інвестиційний 
клімат [11]. Усе це формує несприятливий інвестицій-
ний клімат на території України, що потребує комп-
лексної державної політики щодо підтримки та сти-
мулювання іноземних інвестицій в умовах війни.

Попри всі виклики, окремі іноземні компанії 
продовжують свою діяльність на території Украї-
ни, однак обмежений доступ до даних щодо їхньої 
економічної активності ускладнює об’єктивну оцінку 
поточної ситуації. Відтак дослідження сучасного 
стану залучення іноземних інвестицій в умовах вій-
ни набуває особливої актуальності, оскільки слугує 
підґрунтям для формування ефективної державної 
політики в цій сфері.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання впливу війни на інвестиційну активність 
підприємств та бізнес-середовище розкрито в широ-
кому колі наукових праць, аналітичних звітів, ста-
тистичних баз даних і публіцистичних матеріалів. 
Проте існує не так багато досліджень, які стосуються 
впливу війни на стан залучення іноземних інвес-
тицій в Україні. Переважна більшість досліджень 
у цій сфері — це праці іноземних авторів, серед яких 
ключовими є праці, що зосереджуються на впливі 
війни на світові та європейські фондові ринки. Ре-
зультати досліджень демонструють миттєву реак-
цію світових фондових ринків на війну між Росією 
та Україною, що суттєво відрізняється від світової 
фінансової кризи чи кризи Covid‑19, де реакція була 
дещо сповільнена.

Зокрема, Ahmed [1] показує, що у день вторгнен-
ня (22 лютого 2022 року) зафіксовано значне нега-
тивне аномальне відхилення прибутковості акцій 
на рівні 0,41%, що є найбільшим падінням у дослі-
джуваному періоді. Негативна реакція ринку збері-
галася і в наступні дні, що свідчить про тривалий 
вплив війни на європейські фондові ринки. Автор 
підкреслює необхідність швидких дій урядів для 
забезпечення фінансової стабільності.

Boubaker [4] виявив, що вторгнення Росії в Укра-
їну призвело до зниження прибутковості глобальних 
фондових індексів. Проте ефекти в різних країнах 
були неоднорідними: країни з високим рівнем еко-
номічної глобалізації, який вимірюється як част-
ка торгівлі у ВВП, зазнали більшого негативного 
впливу на прибутковість акцій у день події та після 
неї. Тобто більш глобалізовані економіки виявилися 
більш вразливими до війни.

Boungou [5], аналізуючи щоденну дохідність фон-
дових індексів у 94 країнах світу у період з 22 січня 
по 24 березня 2022 року, виявив, що вторгнення Росії 
в Україну 24 лютого призвело до значного зниження 
світових фондових індексів. Найбільше постраждали 
країни, що межують з Україною та Росією.
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Окремий блок становлять дослідження щодо 
аналізу впливу війни на економічне зростання. Зо-
крема, цікавою є стаття Izzeldin [10], у якій зазна-
чається, що війна між Росією та Україною призве-
ла до сповільнення темпів економічного зростання: 
зниження річного ВВП до 2,25% — у світі, 0,5% — 
у США та 0,25% — в Єврозоні.

У роботі вітчизняної дослідниці Irtyshcheva [9] 
аналізуються наслідки війни для економіки Укра-
їни. Авторкою встановлено, що за три місяці війни 
в Україні відбулося глибоке падіння економічної 
активності. Дослідниця зазначає, що у 2020 році 
найбільша частка ВВП припадала на: місто Київ — 
24,03%; Дніпропетровську область — 9,44%; Київську 
область — 5,74%; Львівську область — 5,60%; Одеську 
область — 5,22%. У березні бойові дії охопили 10 ре-
гіонів та місто Київ, які разом забезпечували понад 
55% ВВП. У квітні 2022 року регіони, де відбувалися 
бойові дії або частина території яких перебувала під 
окупацією, становили: Харків, Донецьк, Запоріжжя, 
Миколаїв, Луганськ, Херсон. У минулому 2020 році 
в цих регіонах вироблялося 19,89% ВВП України, 
зокрема, у: Харківській області — 6,11%; Донецькій 
області — 4,89%; Запорізькій області — 3,96%; Ми-
колаївській області — 2,29%; Луганській області — 
1,02%; Херсонській області — 1,62%. На підставі цих 
даних дослідниця припустила, що ВВП України 
внаслідок війни може зменшитися на 20–25%.

Подібні дані наводяться у роботі Voloshyna-Sidei 
[19], де зазначається, що війна Російської Федерації 
проти України вплинула на території, які генерують 
60% українського ВВП, а за деякими оцінками збитки 
станом на квітень 2022 року вже сягнули 565 мільяр-
дів євро й продовжують зростати. Автором визначено 
наслідки початку російської воєнної агресії проти 
України від 2014 року, такі як падіння ВВП на душу 
населення, замороження розвитку підприємницької 
діяльності та консервація традиційних для постра-
дянських країн проблем. Підсумовано, що російська 
агресія 2022 року скоротила ВВП України на 30%.

Цікавою є група досліджень, що вивчає вплив ге-
ополітичних ризиків (в тому числі, війни) на рівень 
залучення прямих іноземних інвестицій залежно 
від рівня розвитку країни. У цьому плані варто від-
значити роботу Yu та Wang [21], в якій досліджу-
ється, як війни, терористичні атаки та міжнародна 
напруга впливають на прямі іноземні інвестиції. 
Автор проаналізував дані щодо впливу геополітич-
них ризиків на потоки прямих іноземних інвестицій 
у 41 країні в період з 2003 по 2020 рік. Результати 
показують, що вплив геополітичного ризику є нео-
днорідним у країнах із різним рівнем економічно-
го розвитку. Загалом, геополітичні ризики можуть 
суттєво стримувати приплив прямих іноземних ін-
вестицій та гальмувати розвиток національної еко-
номіки в країнах, що розвиваються. А у розвинених 
економіках вплив геополітичного ризику на прямі 
іноземні інвестиції є менш помітним.

Дана думка знайшла підтвердження у роботах 
вітчизняного дослідника Малишівського [12], який 
зазначає, що важливим індикатором ефективності 
залучення ПІІ є оцінка залучення даного показника 
на 1 особу населення. Беззаперечним лідером за да-
ним показником є Ізраїль, який за підсумками 2022 
року залучив в економіку ПІІ в розрахунку на 1 осо-
бу в розмірі 2,9 тис. доларів США. Даний приклад є 
надзвичайно показовим, адже Ізраїль — це країна, 
яка перебуває в умовах високого ризику війни та під 
постійними обстрілами бойовиків. Проте це не лякає 
інвесторів, оскільки переваги інвестиційного клімату 
компенсують воєнні ризики. Таким чином, вплив 
військового чинника на розвиток економіки змен-
шується, а інші чинники (законодавча база, доступ 
до капіталу, захист прав власності, висококваліфі-
ковані кадри, наявність пакета стимулів та префе-
ренцій) відіграють більш вагому роль.

Серед інших вагомих досліджень є публікація 
Kostruba [11], у якій аналізуються проблеми функці-
онування іноземного бізнесу в Україні під час війни. 
Автор перелічує проблеми іноземного інвестуван-
ня і зазначає, що після початку повномасштабного 
вторгнення Росії в Україну у 2022 році майже всі 
іноземні бізнес-операції в Україні були призупинені; 
інвестори стикнулися із численними викликами, 
такими як нестабільна безпекова ситуація, масові 
відключення електроенергії, пошкоджена інфра-
структура, порушені ланцюги постачань і дуже непе-
редбачувані умови ведення бізнесу. Зокрема, автор 
зазначає, що багато підприємств опинилися у зонах 
активних бойових дій і були змушені переміститися 
у безпечніші регіони або припинити свою діяльність.

Заслуговують на увагу також дослідження, які 
стосуються ролі іноземних інвестицій у повоєнно-
му економічному відновленні. Зокрема, Охріменко 
[15] зазначає, що військова агресія Росії в Україні 
звела нанівець плани розвитку країни, відкинув-
ши її на десятки років назад. Катастрофічні збитки, 
завдані виробничим і житловим секторам та інфра-
структурі, обчислюються у мільярди доларів США, 
а війна все триває, завдаючи нових втрат. Історія 
знає немало прикладів відновлення та розвитку кра-
їн у повоєнний період. Успішність такої відбудови за-
лежить насамперед від міжнародної допомоги і під-
тримки та залучення іноземних інвестицій. Якщо 
обмежувати інвестиційні ресурси України виключно 
внутрішніми інвестиціями та державним бюджетом, 
то на таку відбудову знадобиться 50–70 років. З огля-
ду на це, іноземні інвестиції можуть стати рушійною 
силою післявоєнного відновлення України.

У статті Bondar [3] зазначається, що приватні 
інвестиції мають вирішальне значення для дов-
гострокового відновлення та модернізації країни. 
Незважаючи на виклики, спричинені війною, існує 
значний інтерес до інвестування в Україну, хоча 
масштабні інвестиції, ймовірно, відбудуться вже піс-
ля завершення війни. Зважаючи на те, що більш 
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ніж 80% території України не охоплені бойовими 
діями, уряду слід вести активну політику щодо за-
лучення приватного капіталу, сфокусувавши свою 
увагу на менш ризикованих регіонах з використан-
ням нових стратегій залучення інвестицій. За умов 
правильного підходу іноземні інвестиції можуть ві-
діграти ключову роль у відновленні, модернізації 
та соціально-економічному розвитку України навіть 
в умовах війни.

Boiko [2] досліджує причинно-наслідковий зв’язок 
між інвестиціями та соціально-економічним розвит-
ком регіону (на прикладі Львівської області України 
за 2005–2023 роки). Оцінено, що підвищення обсягу 
капітальних або прямих іноземних інвестицій на 1% 
забезпечить зростання соціально-економічного роз-
витку на 0,12% та 0,5% відповідно, при цьому сукуп-
на дія прямих іноземних та капітальних інвестицій 
забезпечить розвиток на рівні 0,45%.

Таким чином, аналіз джерел підтверджує висо-
кий ступінь наукової та прикладної зацікавленості 
у вивченні інвестиційної динаміки в умовах війни 
в Україні. Аналізуючи літературу, слід зазначи-
ти, що хоча деякі автори висвітлили вплив бойових 
дій на діяльність іноземних компаній в Україні, 
представили довоєнну ситуацію в Україні, показали 
наслідки війни для бізнесу та іноземних громадян 
і запропонували варіанти вирішення поточної ситу-
ації з метою залучення іноземних інвестицій і заохо-
чення іноземців до ведення бізнесу в Україні, все ж 
таки багато питань залишається невирішеними. 
Серед проаналізованих напрацювань українських 
і зарубіжних науковців у цій сфері недостатньо роз-
критим залишається державно-управлінський ас-
пект, зокрема щодо формування та реалізації заходів 
держави щодо покращення інвестиційного клімату 
та активізацію залучення інвестицій в умовах війни.

З огляду на це, метою статті є проведення комп-
лексного огляду поточної ситуації щодо залучення 
прямих іноземних інвестицій під час війни, а також 
розробка пропозицій щодо удосконалення існуючої 
державної політики в сфері залучення іноземних 
інвестицій в Україні.

Матеріали і методи. Для досягнення мети було 
проведено аналіз статистичних даних щодо залу-
чення прямих іноземних інвестицій в Україну, оп-
рацьовано інформацію з міжнародних рейтингових 
агентств, які оцінюють поточний стан інвестиційної 
діяльності та стан інвестиційного клімату в Україні, 
розглянуто міжнародні практики державної політи-
ки щодо залучення інвестицій, на основі чого було 
розроблено відповідні пропозиції для України. Емпі-
ричною основою для дослідження є статистичні дані 
Державної служби статистики України, Національ-
ного Банку України та міжнародних організацій 
OECD, UNCTAD, World Bank.

Виклад основного матеріалу. У сучасних умо-
вах воєнного стану, коли економічна система Укра-
їни відчуває значний дефіцит обсягу заощаджень 
та капітальних вкладень, іноземні інвестиції розгля-
даються як одне із основних джерел фінансування 
економічного розвитку. Прямі іноземні інвестиції 
(FDI) визначаються як інвестиції, що відображають 
тривалий інтерес іноземного інвестора, який є ре-
зидентом однієї економіки, щодо підприємства, що 
є резидентом іншої економіки (іноземного афілі-
йованого підприємства). Існує низка показників, 
які вимірюють обсяг прямих іноземних інвести-
цій, ключовими з яких є: 1) вхідні потоки ПІІ (FDI 
inflows) — обсяг інвестицій, що надходять у країну 
за певний період часу (зазвичай рік). Вони охоплю-
ють як капітал, наданий іноземним інвестором іно-
земному афілійованому підприємству, так і капітал, 

Рис. 1. Динаміка надходжень прямих іноземних інвестицій в Україну
Джерело: побудовано на основі [13] та [14]
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отриманий іноземним інвестором від такого підпри-
ємства (вилучення капіталу). Потоки ПІІ зазвичай 
подаються на чистій основі, тобто як різниця між 
надходженнями та виплатами. Таким чином, у ви-
падках вилучення інвестицій значення FDI inflows 
може бути від’ємним; 2) запаси ПІІ (FDI stock) — 
відображають накопичений обсяг іноземних інвес-
тицій на певну дату (як правило, на кінець року).

Вітчизняна статистика подає інформацію про 
надходження прямих іноземних інвестицій за весь 
період (наростаючим підсумком), а також щорічні 
надходження прямих іноземних інвестицій в Укра-
їну (рис. 1).

Зазначимо, що починаючи з 2020 р., функції пу-
блікації даних щодо прямих іноземних інвестицій 
передані з Державної служби статистики України 

до Національного банку України. Інформацію про 
щорічне надходження прямих іноземних інвести-
цій в Україну (FDI inflows) також можна отримати 
на сайті Світового банку, рис. 2.

Аналізуючи дані, відображені на рисунках, за-
значимо, що на початку повномасштабного втор-
гнення РФ на територію України у 2022 році обсяг 
прямих іноземних інвестицій стрімко скоротився 
з 7,95 млрд. доларів США до 0,22 млрд. Однак 
у 2023 році ситуація значно покращилася. Обсяг 
прямих іноземних інвестицій, за даними Світового 
Банку, зріс до 4,57 млрд. У 2024 році спостерігається 
незначне падіння обсягу прямих іноземних інвес-
тицій до 4,02 млрд. дол. США. Наведені дані дають 
підстави вважати, що попри воєнні дії, Україна за-
лишається привабливою для іноземних інвесторів.
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Рис. 3. Динаміка індексу інвестиційної привабливості України 

Джерело: побудовано на основі [6] 
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Джерело: складено на основі [17] 
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Дані про покращення інвестиційного клімату 
у 2023–2024 роках, порівняно із 2022 роком, під-
тверджують ще й інші індекси, серед яких індекс 
інвестиційної привабливості Європейської бізнес-
асоціації (EBA). Даний індекс обчислюється на ос-
нові опитування керівників вітчизняних і закор-
донних компаній, що працюють на українському 
ринку. Асоціація формує оцінку на основі відповідей 
керівників компаній на п’ять ключових запитань, що 
стосуються сприйняття інвестиційного середовища. 
Зокрема, респондентів просять охарактеризувати 
поточний стан інвестиційного клімату, оцінити його 
зміни порівняно з попереднім кварталом, визначити 
очікувану динаміку на наступний квартал, вислови-
ти бачення доцільності інвестування в Україну про-
тягом найближчих трьох місяців, а також окреслити 
прогнозовані зміни у відповідній галузі. Відповіді 
оцінюються за п’ятибальною шкалою, що варіюється 
від «вкрай негативно» до «вкрай позитивно». Підсум-
кове значення індексу інвестиційної привабливості 
визначається як середнє арифметичне оцінок, нада-
них експертами. Згідно з результатами дослідження, 
інтегральний індекс інвестиційної привабливості 
України у 2024 році зріс до 2,49 балів з 5 можливих 
(2,17 — в першій половині 2022 року), що свідчить 
про покращення інвестиційного клімату в Україні. 
Незважаючи на війну, оцінки останніх років є кра-
щими, ніж у VI кварталі 2013 року, коли даний ін-
декс становив 1,81. Динаміку індексу інвестиційної 
привабливості України зображено на рис. 3.

Узагальнюючи дослідження динаміки надхо-
дження ПІ, можна припустити незначне покра-
щення інвестиційного клімату у 2023–2024 роках, 
порівняно із 2022 роком.

В контексті проблеми, що розглядається, варто роз-
глянути також, як змінилася частка іноземних інвес-
тицій у структурі усіх інвестиційних джерел в Україні 
протягом 2010–2024 років. Вітчизняна статистика 
наводить такі джерела формування інвестиційних 
ресурсів: кошти державного бюджету; кошти місцевих 
бюджетів; власні кошти підприємств та організацій; 
кредити банків та інші позики; кошти іноземних ін-
весторів; кошти населення; інші джерела (рис. 4).

Як свідчать дані рис. 4, основним джерелом інвес-
тування є власні кошти вітчизняних підприємств, 
які становлять 71% від загального обсягу капіталь-
них інвестицій. За рахунок коштів державного бю-
джету освоєно 10,9% усього обсягу інвестицій, що 
пов’язано із необхідністю збільшувати видатки на за-
безпечення обороноздатності держави. Наступними 
за вагомістю джерелами фінансування є кошти на-
селення, що становлять 6,1% від загального обсягу 
капітальних інвестицій, а також кошти місцевих 
бюджетів, які становлять 5,7% капітальних інвес-
тицій, що стало можливим завдяки політиці фінан-
сової децентралізації. За рахунок кредитів банків 
та інших джерел освоєно відповідно 3,8% та 2,4% 
загального обсягу капітальних інвестицій. Зовсім 
незначними є кошти іноземних інвесторів, які в за-
гальному обсязі капітальних інвестицій складають 
приблизно 0,1% усіх інвестованих коштів. Варто 
зазначити, що протягом останніх 10 років спосте-
рігається скорочення питомої ваги іноземних ін-
вестицій. Зокрема, у 2015 році частка іноземних 
інвестицій у структурі джерел інвестування стано-
вила 3,0% (рис. 5).

В міжнародній практиці розраховується такий 
показник, як питома вага прямих іноземних інвести-
цій у структурі валового нагромадження основного 
капіталу (FDI inflows as a percentage of gross fixed 
capital formation). Він відображає частку іноземних 
інвестицій у структурі джерел інвестування. Цей 
показник демонструє, наскільки країна використовує 
іноземний капітал для розбудови своєї інфраструкту-
ри, придбання обладнання та інших основних акти-
вів, порівняно з внутрішніми інвестиціями. Згідно 
з даними UNCTAD [18], питома вага надходження 
прямих іноземних інвестицій у структурі валово-
го нагромадження основного капіталу у 2022 році 
суттєво варіювалася між країнами світу. У низці 
країн, зокрема у Сінгапурі, Ізраїлі, країнах Латин-
ської Америки, цей показник перевищував 20%, що 
свідчить про вагому роль іноземного капіталу у фі-
нансуванні інвестиційної діяльності. У таких краї-
нах, як Канада, Мексика та Австралія, його значен-
ня перебувало в межах 10–20%, що характеризує 
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Рис. 3. Динаміка індексу інвестиційної привабливості України 

Джерело: побудовано на основі [6] 
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Джерело: складено на основі [17] 
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стабільний рівень залучення ПІІ. Для США, Індії, 
Індонезії та Туреччини притаманні помірні зна-
чення показника (переважно в межах 5–10%) за од-
ночасного збереження домінуючої ролі внутрішніх 
джерел інвестування. Водночас в Україні цей показ-
ник у 2022 році був у межах 0–5%, що відображає 
низький рівень участі іноземного капіталу у форму-
ванні інвестиційних ресурсів.

Таким чином, кількість іноземних інвестицій 
в економіку України є незначною. При цьому існує 
нерівномірний їх розподіл за видами економіч-
ної діяльності. На рис. 6 зображено розподіл ПІІ 
за видами економічної діяльності (накопичуваль-
ним підсумком) станом на кінець 2024 року. Дані 
представлені на рис. 6 охоплюють увесь обсяг ПІІ, 
залучених як у довоєнний, так і у воєнний період. Їх 
аналіз показує, що найбільше іноземних інвестицій 
надійшло у підприємства переробної промисловості 

(22,8%), оптової та роздрібної торгівлі (16,53%), фі-
нансові установи (9,84%).

Іноземні інвестиції мають переважне спрямуван-
ня в галузі з швидким оборотом капіталу. Вітчизня-
на промисловість поступово втрачає свою привабли-
вість для іноземних інвесторів. За останні 25 років 
частка іноземних інвестицій, вкладених у переробну 
промисловість, скоротилася удвічі: з 48,5% (у 2002 
р.) до 22,1% (у 2024 р.) [13]. Іноземні інвестиції спря-
мовуються до галузей з високим рівнем прибутко-
вості, незважаючи на визначені потреби повоєнної 
відбудови. Вкладаючи кошти в економіку України, 
інвестори мають на меті в першу чергу отримання 
швидкого прибутку та вивезення його за межі ві-
тчизняної економіки, а не забезпечення відновлення 
економіки України.

В умовах війни тенденція до залучення іноземно-
го капіталу різко змінилася, а розподіл за основни-

Рис. 5. Частка іноземних інвестицій у структурі джерел інвестування
Джерело: побудовано на основі [17]

Рис. 6. Структура прямих іноземних інвестицій за видами економічної діяльності у 2024 році, %
Джерело: побудовано на основі [13]
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Як свідчать дані рис. 4, основним джерелом інвестування є власні 

кошти вітчизняних підприємств, які становлять 71 % від загального обсягу 

капітальних інвестицій. За рахунок коштів державного бюджету освоєно 

10,9 % усього обсягу інвестицій, що пов’язано із необхідністю збільшувати 

видатки на забезпечення обороноздатності держави. Наступними за 

вагомістю джерелами фінансування є кошти населення, що становлять 6,1 

% від загального обсягу капітальних інвестицій, а також кошти місцевих 

бюджетів, які становлять 5,7 % капітальних інвестицій, що стало можливим 

завдяки політиці фінансової децентралізації. За рахунок кредитів банків та 

інших джерел освоєно відповідно 3,8 % та 2,4% загального обсягу 

капітальних інвестицій. Зовсім незначними є кошти іноземних інвесторів, 

які в загальному обсязі капітальних інвестицій складають приблизно 0,1 % 

усіх інвестованих коштів. Варто зазначити, що протягом останніх 10 років 

спостерігається скорочення питомої ваги іноземних інвестицій. Зокрема, у 

2015 році частка іноземних інвестицій у структурі джерел інвестування 

становила 3,0 % (рис. 5). 
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іноземних інвестицій надійшло у підприємства переробної промисловості 

(22,8 %), оптової та роздрібної торгівлі (16,53 %), фінансові установи (9,84 

%). 
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ми галузями економіки є дещо іншим, враховуючи 
підвищені ризики у певних видах діяльності [16]. 
Аналіз галузевої структури ПІІ впродовж 2022–2024 
років дозволяє виокремити ключові тенденції, пов’я-
зані зі зміною інвестиційних пріоритетів та перероз-
поділом капіталу між секторами економіки.

Упродовж досліджуваного періоду ключовим ре-
ципієнтом іноземного капіталу залишалася сфера 
оптової та роздрібної торгівлі, однак її динаміка 
значною мірою відображає вплив воєнних та кри-
зових чинників. Незважаючи на короткострокове 
зниження інвестиційної активності у 2020 році, 
у 2021–2022 роках відбувається активізація інвес-
тиційних потоків. Зокрема, у 2023 році відбулося 
значне пожвавлення інвестиційних потоків, що 
свідчить про адаптацію бізнесу до умов війни. 
Проте у 2024 році знову фіксується спад інвести-
ційної активності, обумовлений високими безпе-
ковими ризиками та загальною невизначеністю 
інвесторів.

Фінансова та страхова діяльність упродовж усього 
періоду залишається однією з найбільш стійких сфер 
залучення ПІІ. Навіть в умовах війни цей сегмент 
демонструє відносну стабільність, оскільки є кри-
тично важливим для забезпечення функціонуван-
ня економіки. Хоча максимальні обсяги інвестицій 
припадають на 2015–2016 роки, у подальшому від-
бувається поступове скорочення, що посилюється 
в умовах повномасштабної війни, проте без різко 
виражених негативних змін.

Переробна промисловість зазнала чи не найбіль-
ших руйнувань внаслідок бойових дій. Після від-
новлення і досягнення пікових значень залучення 
іноземних інвестицій у 2021 році у 2022 році від-
бувся різкий спад інвестиційної активності через 
руйнування виробничих потужностей, логістичні 
розриви та втрату ринків. У 2023–2024 роках спо-
стерігається поступове відновлення, однак воно за-
лишається нерівномірним і залежить від безпекової 
ситуації та темпів відбудови.

Особливо відчутними є негативні наслідки війни 
для промислових підгалузей. Металургія та хімічна 
промисловість зазнали суттєвих втрат через руйну-
вання підприємств і окупацію територій, на яких 
вони були розміщені. Металургійна галузь, яка 
до повномасштабного вторгнення формувала знач-
ну частку ВВП та була одним із ключових реципі-
єнтів інвестицій, зазнала найбільших руйнувань. 
Це пояснюється тим, що більшість підприємств ме-
талургійної галузі була розташована на південно-
східних територіях, значна частина яких опинилася 
під окупацією або була зруйнована, що і зумовило 
різке падіння інвестиційної активності [16].

Добувна промисловість, що активно зростала 
до 2021 року, після 2022 року перейшла до різкого 
спаду через втрату контролю над частиною ресурс-
ної бази та високі ризики ведення діяльності в приф-
ронтових зонах.

Сільське господарство в умовах війни демонструє 
відносну стійкість, хоча і зазнало значних втрат че-
рез мінування територій, блокування портів та руй-
нування інфраструктури. Після пікових показників 
2021 року у 2022–2023 роках інвестиційна актив-
ність дещо знизилася, однак вже у 2024 році спосте-
рігаються певні ознаки відновлення, що пов’язано 
з відновленням експортних маршрутів та міжнарод-
ною підтримкою галузі.

Операції з нерухомістю та будівництво є одними 
з найбільш вразливих до воєнних ризиків. Актив-
не зростання до 2019 року змінилося різким спа-
дом у період пандемії та особливо у 2022 році, коли 
бойові дії й невизначеність практично зупинили 
інвестиційну активність. Попри часткове віднов-
лення у 2023 році, галузь залишається високори-
зиковою, що підтверджується від’ємною динамікою 
у 2024 році.

Найменше втрат від війни зазнав IT-сектор, що 
зберіг 90% обсягів контрактів і успішно адаптував-
ся до складних умов [16]. Завдяки високому рівню 
мобільності та можливості дистанційної роботи він 
залишився привабливим для іноземних інвесторів. 
У 2022–2023 роках сектор інформації та телекому-
нікацій навіть посилив свої позиції як один із най-
більш стійких до кризових явищ, хоча у 2024 році 
спостерігається певне зниження, пов’язане з част-
ковим відтоком кадрів.

Інші види економічної діяльності, зокрема про-
фесійна, наукова та технічна діяльність, транспорт, 
адміністративні послуги та охорона здоров’я, посту-
пово відновлюються після 2022 року, однак їх роль 
у загальній структурі ПІІ залишається незначною.

Загалом, війна спричинила значну трансфор-
мацію структури іноземних інвестицій в Україні. 
Інвестори дедалі більше орієнтуються на сектори 
з нижчим рівнем ризику та швидкою окупністю (тор-
гівля, фінанси, ІТ), тоді як стратегічно важливі, але 
капіталомісткі галузі (металургія, добувна промис-
ловість, будівництво) зазнають відтоку іноземного 
капіталу. Це обумовлює необхідність удосконалення 
державної політики, спрямованої на підвищення 
інвестиційної привабливості стратегічних секторів, 
стимулювання відбудови, мінімізацію воєнних ризи-
ків та створення гарантій для іноземних інвесторів 
в умовах тривалої війни.

Що стосується походження прямих іноземних 
інвестицій, то до основних країн-інвесторів, на які 
припадає понад 85% загального обсягу прямих іно-
земних інвестицій, входять: Кіпр, Нідерланди, Вели-
кобританія, Швейцарія, Німеччина, США, Франція, 
Австрія, Польща, Люксембург, Швеція, Угорщина, 
Мальта, Туреччина, Данія та інші країни, рис. 7.

Інвестиції в Україну компаніями, зареєстрова-
ними на Кіпрі, посідають перше місце за обсяга-
ми. Нідерланди, завдяки сприятливим податковим 
умовам, також діють як офшор і вважаються одним 
із найбільших джерел інвестицій лише формально. 
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Інвестування з цієї країни відбувається в основно-
му за рахунок повернення раніше вивезеного віт
чизняного капіталу. Загалом, на дві країни (Кіпр 
та Нідерланди) припадає половина іноземних ін-
вестицій. При цьому, якщо інвестиції інших держав 
можна певною мірою пояснити високим розвитком 
їх економіки, то економіка Кіпру є недостатньо по-
тужною для здійснення значних обсягів іноземних 
інвестицій за рахунок власних ресурсів. Це свідчить 
про те, що більша половина іноземних інвестицій 
має вітчизняне походження. На фоні руху капіталу 
з офшорів, обсяги інвестицій з інших країн вигля-
дають мізерними.

Загалом, динаміка надходження іноземних інвес-
тицій у 2022–2024 роках характеризується високою 
концентрацією капіталу з обмеженого кола країн, 
а також наявністю значних обсягів реінвестованого 
капіталу. Негативною тенденцією є значний від-
тік іноземного капіталу з Нідерландів, Німеччини 
та Великобританії у 2022–2024 роках. Водночас піс-
ля 2022 року зростає частка іноземних інвестицій, 
які надійшли від країн-партнерів, зокрема, Польщі 
та Франції, що пов’язано з політичною підтримкою 
України та участю у відбудові. Також відбувається 
поступова диверсифікація джерел надходження ка-
піталу. Серед нових країн-інвесторів з’являється Ав-
стралія. Зростають обсяги надходження іноземного 
капіталу з Саудівської Аравії, Об’єднаних Арабських 
Еміратів та Сінгапуру.

Існують також значні диспропорції щодо над-
ходження прямих іноземних інвестицій у регіони 
України (рис. 8). Найбільш привабливим для іно-
земних інвесторів залишається місто Київ, де скон-
центровано понад 42,8% усіх залучених інвести-
цій. Серед областей лідирують: Дніпропетровська 
(13,7%), Київська (4,6%) та Львівська (4,2%) області. 
На решту областей разом припадає 34,7% інвес-

тицій. Зазначимо, що дані Донецької, Луганської 
та Херсонської областей враховані до загального 
обсягу прямих інвестицій в Україні, але не опри-
люднюються у зв’язку з низьким рівнем звітування.

Розмір інвестицій зменшується від центру 
до периферії. Часто розрив між регіонами-лідерами 
і регіонами-аутсайдерами є вельми значним. Таким 
чином, можна зробити висновок, що в Україні про-
стежується залежність прямих іноземних інвестицій 
від рівня соціально-економічного розвитку регіону 
та безпекових чинників. Тобто, покращення цих по-
казників призведе до зростання обсягів іноземних 
інвестицій. Іншими словами, активація внутрішніх 
капіталовкладень та створення безпечних умов ін-
вестування є потужними сигналами для іноземних 
інвесторів, що підсилить привабливість вітчизняно-
го ринку для іноземного капіталу.

Наявні проблеми надходження і розподілу інвес-
тицій в економіку України полягають у структурних 
диспропорціях (галузевих, регіональних, за джере-
лами інвестування та країнами походження), які 
ще більше поглибилися через війну. Якщо говори-
ти про щорічні надходження прямих іноземних ін-
вестицій за регіонами, то можна відстежити певні 
тенденції надходження прямих іноземних інвести-
цій в Україну за період 2021–2024 рр. Зокрема, м. 
Київ залишається безумовним лідером за обсягами 
інвестицій у всі роки, хоча після 2021 року обсяги 
залучення іноземних інвестицій стали більш не-
стабільними. Центральні та західні регіони (Київ-
ська, Львівська, Вінницька, Хмельницька області) 
у 2022–2024 рр. демонстрували відносну стійкість 
або навіть зростання, що пояснюється їх більшою 
безпекою. Східні та південні регіони (Донецька, 
Луганська, частково Херсонська області) фактично 
випали з інвестиційного процесу або мають відсутні 
дані через бойові дії та окупацію. У деяких регіо-

Рис. 7. Структура іноземних інвестицій за країнами надходження, 2024
Джерело: побудовано на основі [13]
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нах (наприклад, Дніпропетровській та Запорізькій 
областях) спостерігаються різкі коливання надхо-
дження інвестицій, що свідчить про точкові вели-
кі інвестиційні проєкти або їх згортання. Загалом, 
у 2021–2024 роках інвестиції в Україну пройшли 
через різку трансформацію: від пікового рівня у 2021 
році до глибокого падіння у 2022 році і подальшого 
часткового відновлення у 2023–2024 роках.

Війна стала ключовим чинником, який не лише 
скоротив обсяги інвестицій, а й змінив їхню гео-
графічну структуру, змістивши акцент у бік більш 
безпечних регіонів. Воєнні дії, що супроводжуються 
окупацією значних територій України, інтенсив-
ними боями на фронті, регулярними ракетними 
та безпілотними ударами по цивільному населенню 
й інфраструктурі, а також скороченням робочої сили 
внаслідок повномасштабного вторгнення, формують 
серйозні перешкоди для як нових, так і для існуючих 
інвесторів. Водночас більша частина країни зали-
шається поза зоною активних бойових дій. Разом 
із тим, процеси відбудови й відновлення створюють 
вагомий потенціал для інвестування, особливо для 
тих інвесторів, хто готовий працювати в умовах під-
вищеного ризику. У зв’язку з цим українська влада 
повинна активно налагоджувати взаємодію з потен-
ційними інвесторами, використовуючи всі можливі 
інструменти залучення інвестицій [7].

Згідно з Investment Policy Monitor [8], до клю-
чових інструментів державної політики залучення 
інвестицій належать податкове стимулювання інвес-
тиційної активності, надання державної підтримки 
та укладання інвестиційних угод. Водночас ефектив-
на практика передбачає їх поєднання з додатковими 
заходами, зокрема зі спрощенням регуляторного се-
редовища, полегшенням доступу інвесторів до вхо-

ду на ринок та активною промоцією інвестиційних 
можливостей. У багатьох країнах інвестиційна полі-
тика базується на одночасному використанні кількох 
інструментів, що дозволяє підвищити привабливість 
економіки та зменшити бар’єри для інвесторів. Та-
ким чином, для України в умовах війни найбільш 
ефективною є комплексна модель інвестиційної по-
літики, що передбачає поєднання усіх перелічених 
інструментів залучення капіталу. Ключовим чинни-
ком при цьому має бути зниження безпекових ризиків 
і підвищення довіри інвесторів.

Водночас в умовах війни окремі сектори економі-
ки мають бути закритими або суттєво обмеженими 
для іноземного інвестування, передусім з мірку-
вань національної безпеки. До таких секторів слід 
віднести: оборонно-промисловий комплекс разом 
із виробництвом озброєння, військових технологій 
і продукції подвійного призначення, а також сфери, 
пов’язані з розвідкою, кібербезпекою та захистом 
інформації. До цього переліку також мають бути 
віднесені стратегічні галузі та об’єкти критичної інф-
раструктури (енергетика, транспорт, водопостачання 
та нафтогазовий сектор), оскільки їх функціонування 
є базовою умовою обороноздатності та життєзабезпе-
чення країни. Закритими для іноземного інвесту-
вання мають бути також фінансова система, зокре-
ма банківський сектор, платіжні системи, державні 
реєстри та ключові ІТ-сервіси, що становлять осно-
ву економічної стабільності та кіберзахисту. Крім 
того, обмеження доцільно запровадити і в аграрному 
та продовольчому секторі, які безпосередньо впли-
вають на суспільну стійкість і безпеку населення. 
Також закритими мають бути високотехнологічні 
сфери, хмарні технології та сучасні телекомуніка-
ційні мережі, які мають стратегічне та подвійне 

Рис. 8. Регіональні надходження прямих іноземних інвестицій у 2024
Джерело: побудовано на основі [13]
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(цивільне і військове) значення. Отже, в умовах вій-
ни державна інвестиційна політика повинна базува-
тися на комплексному використанні всіх доступних 
інструментів залучення капіталу, формуванні без-
печного інвестиційного середовища та збереженні 
контролю над стратегічно важливими секторами. 
Такий підхід має бути спрямований не лише на під-
тримку економічної стабільності, а й на зміцнення 
національної безпеки та стійкості держави.

Висновки і перспективи подальших до-
сліджень. У результаті проведеного дослідження 
встановлено, що повномасштабна війна негативно 
вплинула на обсяги та структуру прямих іноземних 
інвестицій в Україну, зумовивши різке зниження їх 
припливу в перші місяці вторгнення. Основними 
стримуючими чинниками виступили високі безпе-
кові ризики, руйнування інфраструктури, неста-
більність економічного середовища, ускладнення 
фінансових операцій та загальна невизначеність 
щодо перспектив розвитку країни. Водночас завдя-
ки заходам державної політики у 2023–2024 роках 
спостерігається поступове відновлення інтересу іно-
земних інвесторів до окремих секторів економіки. 
Це свідчить про наявність потенціалу для подаль-
шого залучення інвестицій навіть в умовах війни. 
Аналіз міжнародного досвіду показав, що ефективна 

інвестиційна політика має базуватися на поєднанні 
інструментів державного стимулювання, дерегуляції, 
підтримки, гарантій захисту інвесторів та активної 
інвестиційної промоції. У цьому контексті обґрунто-
вано доцільність застосування в Україні комплексної 
моделі державної інвестиційної політики, адапто-
ваної до умов воєнного часу. При цьому, ключовими 
пріоритетами державної політики у сфері залучення 
іноземних інвестицій мають стати: мінімізація без-
пекових ризиків, розширення інструментів страху-
вання інвестицій, а також підвищення рівня довіри 
з боку іноземних інвесторів. Таким чином, ефективне 
залучення іноземних інвестицій у воєнний та піс-
лявоєнний періоди потребує системного підходу, що 
поєднуватиме внутрішні реформи з активною між-
народною співпрацею та врахуванням кращих між-
народних практик, що у підсумку сприятиме еконо-
мічному відновленню та сталому розвитку України.

Перспективи подальших досліджень мають поля-
гати в аналізі стратегій післявоєнного економічного 
відновлення, що поєднуватимуть стимулювання еко-
номічного зростання із захистом критично важли-
вих секторів та інфраструктури, а також порівняння 
міжнародних практик інвестиційної політики у кра-
їнах, які пережили війни, для адаптації найкращих 
моделей до українських умов.
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