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Коляда О. В. Тенденції розвитку іноземного інвестування в умовах воєнного стану
Мета статті полягає в комплексному дослідженні трансформації процесів іноземного інвестування в умовах геополітичної нестабільності та 
збройних конфліктів, з особливим фокусом на досвіді України у 2021–2025 роках. Актуальність роботи зумовлена необхідністю переосмислення 
механізмів залучення капіталу в економіку країни, що перебуває у стані активної війни, та визначення нових пріоритетних галузей для повоєнно-
го відновлення. Об’єктом дослідження є процеси руху іноземних інвестицій у країнах із воєнними конфліктами. Проаналізовано тенденції руху ка-
піталу у країнах, які зазнали воєнних потрясінь у ХХІ ст., зокрема Сирія, Лівія, Ірак, Афганістан, доводячи, що війни зазвичай призводять до ефекту 
«flight-to-safety» та обнулення капітальних потоків, окрім випадків екстрактивних галузей. Основну увагу приділено аналізу динаміки прямих іно-
земних інвестицій (ПІІ) в Україні. Виявлено «аномалію відновлення» 2023–2024 років, коли попри бойові дії спостерігалося зростання інвестицій –  
до 4,8 млрд дол. США. Проаналізовано структуру цих надходжень, де 75% складають реінвестовані прибутки існуючих компаній, що пояснюється 
дією валютних обмежень та стратегічною адаптацією іноземного бізнесу. Проаналізовано структурні зміни в галузевих пріоритетах інвесто-
рів протягом 2021–2025 рр. Установлено, що у 2025 р. лідерами залучення капіталу стали енергетика (32%) та оборонно-промисловий комплекс 
(18%), що свідчить про докорінну зміну інвестиційних пріоритетів порівняно з довоєнним 2021 р., де домінували традиційна промисловість і тор-
гівля. Окремо досліджено географічне походження капіталу та регіональну специфіку інвестування в межах України. Доведено, що лише чотири 
області змогли наростити обсяги ПІІ за час повномасштабного вторгнення. У висновках підкреслюється, що подальше залучення інвестицій 
критично залежить від розвитку механізмів страхування воєнних ризиків та державної підтримки інноваційних секторів.
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Koliada O. V. Trends in the Development of Foreign Investment Under Martial Law
The aim of the article is a comprehensive study of the transformation of foreign investment processes in conditions of geopolitical instability and armed conflicts, 
with a particular focus on Ukraine’s experience in 2021–2025. The relevance of the work is driven by the need to rethink the mechanisms for attracting capital 
into the economy of a country at war and to identify new priority sectors for postwar recovery. The object of the study is the processes of foreign investment 
flows in countries experiencing armed conflicts. Trends in capital movements in countries affected by wars in the 21st century, particularly Syria, Libya, Iraq, and 
Afghanistan, are analyzed, showing that wars usually lead to a «flight-to-safety» effect and a reset of capital flows, except in cases of extractive industries. The 
main focus is on analyzing the dynamics of foreign direct investment (FDI) in Ukraine. An «anomaly of recovery» was identified for 2023–2024, when despite 
hostilities, investment growth was observed – up to USD 4.8 billion. The structure of these inflows was analyzed, with 75% consisting of reinvested profits of 
existing companies, which is explained by the effect of currency restrictions and the strategic adaptation of foreign businesses. Structural changes in sectoral 
investment priorities during 2021–2025 were analyzed. It was found that in 2025, the leaders in capital attraction were the energy sector (32%) and the defense-
industrial complex (18%), indicating a fundamental shift in investment priorities compared to the pre-war 2021, when traditional industry and trade dominated. 
The geographic origin of capital and the regional specifics of investment within Ukraine were separately studied. It was proved that only four regions managed 
to increase FDI volumes during the full-scale invasion. The conclusions emphasize that further investment attraction critically depends on the development of 
war risk insurance mechanisms and State support for innovative sectors. 
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Залучення іноземних інвестицій, як відо-
мо, невід’ємний процес розвитку економіки 
країни. Міжнародні капітальні потоки дуже 

чутливі до рівня безпеки та передбачуваності у сві-
ті.  Інвестори, приймаючи рішення щодо інвесту-
вання, оцінюють інвестиційний ризик. Інвестиції, 
залежно від виду, по-різному реагують на ризики, 
оскільки прямі інвестиції більш тісно пов’язані з 
довгостроковими інтересами інвестора в еконо-
міці країни, а портфельні є більш мобільними: ін-
вестори можуть швидко купувати або продавати 
фінансові активи (акції, облігації) залежно від змін 
кон’юнктури чи очікувань. Геополітична напруже-
ність  напряму впливає на обидва типи інвестицій. 
Геополітичний ризик стримує і прямі, і портфельні 
інвестиції, оскільки нестабільність та загроза кон-
фліктів змушують як стратегічних інвесторів, так і 
фінансових спекулянтів поводитися обережно [1]. 

Збройні конфлікти визначають поведінку ін-
весторів, впливають на перерозподіл або взагалі на 
згортання потоків капіталу, спостерігається ефект 
«flight-to-safety» – втечі капіталу до безпечних га-
ваней. Війни – це підвищений ризик для інвести-
цій, оскільки вони можуть спричинити як фізичне 
знищення об’єкта інвестування, так і порушення 
контрактів, санкції тощо [2]. 

Міжнародна інвестиційна діяльність була і 
є предметом уваги багатьох науковців та аналіти-
ків.  Зокрема, дослідженням інвестиційної  діяль-
ності під впливом геополітичної напруженості за-
ймались Шевчук С., Гордієнко О., Заражевська С., 
Матюк Т., Полуяктова О., Корнилюк А., Торяник В. 
та ін. Однак дана проблематика вимагає більш де-
тальної уваги, враховуючи динамічність процесу. 

Актуальність дослідження обумовила мету 
даної статті, яка полягає в дослідженні впливу во-
єнних конфліктів на зміну структури та динаміки  
іноземних інвестицій у країну.

Світовий досвід ХХІ ст. доводить, що воєн-
ні конфлікти суттєво знижують здатність 
країни залучати іноземні інвестиції. 

Так, наприклад, громадянська війна в Сирії 
призвела до фактично повного зникнення інозем-
них інвестицій у 2013 р.  (у 2010 р. обсяг прямих іно-
земних інвестицій (ПІІ)  в Сирію становив близько 
2 млрд дол. США, однак  у 2012 р. їх розмір стано-
вив  лише 9,9 млн дол. США, а з 2013 р. ПІІ майже 
не фіксуються [3]. За даними ООН, починаючи з 
2011 р. дані про ПІІ в Сирію взагалі перестали фік-
сувати – тобто притік капіталу обнулений. Війна 
зруйнувала бізнес-середовище: іноземні компанії 
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покинули країну, проєкти були  заморожені, а капі-
тал «втік» у більш безпечні юрисдикції [4].

У Лівії після початку військового конфлікту 
2011 р. більшість іноземних проєктів були згорну-
ті; в Ємені багаторічна війна відкинула країну на 
десятиліття назад – зрозуміло, що жоден інвестор 
не вкладатиме кошти там, де немає гарантій збере-
ження активів.

В Афганістані  (2001–2021 рр.) ПІІ були кри-
тично низькими протягом усього періоду та зале-
жали від іноземної допомоги. Після виходу військ 
США та приходу до влади Талібану у 2021 р. офі-
ційні ПІІ від західних країн повністю зникли, зали-
шивши місце лише для поодиноких проєктів з боку 
Китаю.

Ірак  (2003–2011 рр., 2014–2017 рр.) мав свою 
спеціфіку щодо інвеститій. На відміну від більшості 
країн він зміг наростити ПІІ під час війни завдяки 
нафтовому сектору. Інвестори ігнорували безпеко-
ві ризики заради доступу до надр. Проте інвестиції 
були «ізольованими» – вони не впливали на розви-
ток інфраструктури чи технологій в інших сферах. 
Після 2014 р. (боротьба з ІДІЛ) приплив капіталу 
став украй нестабільним через руйнування логіс-
тики [5].

Україна (2014 р. – дотепер). За даними Держ-
комстату, від початку агресії росії у 2014–2015 рр. 
обсяг ПІІ впав з 4,5 млрд дол. США у 2013 р. до ре-
кордного мінімуму в 410 млн дол. США у 2014 р. 
(зменшення в 10 разів). Під час повномасштабно-
го вторгнення ПІІ зменшились з 8 млрд дол. США 
у 2021 р.  до 221 млн дол. США у 2022 р. Однак у 
2023 р. відбулася аномалія відновлення. Незважа-
ючи на активні бойові дії, ПІІ зросли до 4,8 млрд 
дол. США, що стало наслідком переважно реінвес-
тування прибутків компаній, які вже працювали в 
Україні, та зростанням інтересу до секторів оборо-
ни (DefenseTech), IT та енергетики.

У глобальному масштабі війна в Україні також 
вплинула на загальні тенденції: так, світові 
потоки прямих інвестицій у 2022 р. скороти-

лися на 12%,  до 1,3 трлн дол. США, саме під впли-
вом політичної кризи, зумовленої війною, стрибків 
цін на енергоносії та інших чинників. У розвинених 
країнах падіння склало 37%, що було спричинено 
не лише прямими воєнними діями, а й зростанням 
цін на енергоносії та продовольство, а також гео-
політичною невизначеністю. Цей приклад демон-
струє, як великий конфлікт дестабілізує не лише 
локальну економіку, а й негативно відбивається на 
інвестиціях у глобальному масштабі. 

Після сплеску геополітичної напруженості у 
світі у 2022 р. глобальні потоки ПІІ мають тенден-
цію до зменшення. Експерти прогнозують продо-

вження зниження інвестиційної активності доти, 
доки існує високий рівень невизначеності [6]. Ви-
щезазначене підтверджує, що політична стабіль-
ність і передбачуваність є головними умовами для 
сталого інвестиційного процесу.

Більш детально проаналізуємо тенденції іно-
земного інвестування під час воєнного стану на 
прикладі України.

Отже, досліджуючи динаміку прямих іно-
земних інвестицій (ПІІ), слід зазначити, що 
у 2022 р. їх розмір значно знизився. За да-

ними Національного банку України (НБУ), чистий 
приплив прямих іноземних інвестицій в Україну 
скоротився майже в 6 разів: з 6,687 млрд дол. США 
у 2021 р. до близько 1,152 млрд дол. США у 2022 р.   
Однак з 2023 р. розмір ПІІ в Україну почав потроху 
збільшуватися порівняно з 2022 р., але ще не набув 
довоєнних розмірів. Так, у 2023 р.  їх розмір стано-
вив 4,247 млрд дол. США, але вже у 2024 р. змен-
шився до 3,329  млрд дол.  США, у 2025 р. – до 1,822 
млрд дол. США (табл. 1).                                                                                  

За даними НБУ, у 2023–2024 рр.  більшість об-
сягів ПІІ становило реінвестування, зокрема у 2023 р.  
75% усіх прямих інвестицій були реінвестованими 
прибутками.  Це стало наслідком, зокрема, того, 
що вивести дивіденди за кордон було неможливо, 
оскільки під час війни держава була змушена за-
провадити валютні обмеження (в тому числі забо-
рону на виведення дивідендів). Ці заходи, з одного 
боку, частково стабілізували макроекономічну си-
туацію, але, з іншого, – знижували привабливість 
України для портфельних і реінвестиційних інвес-
торів, які не могли вільно репатріювати прибутки. 
Отже, значна частина притоку ПІІ – це гроші, які 
іноземні підприємства заробили та залишили в 
Україні через технічну неможливість перевести їх 
своїм материнським компаніям. Це був «вимуше-
ний» інвестиційний притік, який відображає не 
появу нових інвесторів, а лише накопичення при-
бутку існуючих [7].

Також в умовах війни ті інвестори, які зали-
шилися, намагалися докапіталізовувати бізнес за 
рахунок нерозподіленого прибутку.  

До того ж, причинами кількісного збільшення 
обсягу ПІІ у 2023 р. порівняно з 2022 р. експерти на-
зивають, зокрема, й те, що база порівняння була дуже  
низькою, а також у той період фронт частково стабі-
лізувався, бізнес знайшов нові логістичні шляхи. 

У 2024 р. тенденція зростання обсягу ПІІ по-
рівняно з 2023 р. дещо сповільнилася. За повний 
2024 р. приплив прямих інвестицій оціночно ста-
новив близько 3,3 млрд дол. США. Інвестори все 
ще відчували підвищений інвестиційний ризик 
через затяжну війну. Після значного підвищення у 
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Таблиця 1

Прямі іноземні інвестиції в Україні у 2021–2025 рр.

Рік

ПІІ в  Україну, млн дол. США ПІІ з Укрїни, млн дол. США Сальдо

ПІІ, млн дол.  
США

Приріст до  
попереднього 
року, млн дол. 

США

ПІІ, млн дол. 
США

Приріст до  
попереднього 
року, млн дол. 

США

Млн дол. 
США

Приріст до  
попереднього 

року, %

2021 6687 +7555 –198 –280 +6885 –824,7

2022 1152 –5535 529 +727 +623 –91

2023 4247 +3095 42 –487 +4205 575

2024 3329 –918 –162 –204 +3491 –17

2025 1822 –1507 120 282 +1702 –51,2

Джерело: складено в [7].

2023 р. іноземні інвестиції надходили більш стри-
мано. Проте вже присутні в Україні корпорації про-
довжували діяльність і навіть розширювалися за 
рахунок реінвестицій.

У цілому, з початку повномасштабного втор-
гнення обсяг ПІІ в Україну зменшився з 6,687 млрд 
дол.  США у  2021 р. до 1,822 млрд дол. США у 2025 р.

Динаміка зміни розміру ППІ в Україну та змі-
на їх приросту наведена на рис. 1.

Тенденції портфельного інвестування також 
були не стійкими. За оцінками експертів,  
у 2020–2021 рр. нерезиденти значно ско-

ротили свою присутність на ринку облігацій вну-
трішньої державної позики (ОВДП). З початком 
повномасштабного вторгнення в Україну у 2022 р. 
цей процес лише прискорився, іноземні портфельні 
інвестори практично масово покинули український 
ринок. Уряд країни «заморозив» ринок капіталу на 
початку війни, тому ті, хто не встиг продати обліга-
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Обсяг ПІІ, млрд дол. Зміна до попереднього року, %

Рис. 1. Динаміка прямих інвестицій в Україні у 2021–2025 рр.
Джерело:  складено автором за даними [8].

ції, були змушені тримати їх. За даними НБУ, сальдо 
портфельних інвестицій у 2022 р. було від’ємним  [9].

Однак у 2023–2024 рр. ситуація трохи стабі-
лізувалася. Держава відновила аукціони облігацій, 
зросли відсоткові ставки, що стало передумовою 
повернення іноземних інвесторів,  які дуже обе-
режно почали повертатися, принаймні на валютні 
облігації під гарантії. Сальдо портфельних інвести-
цій у 2023 р. було вже додатним. Однак масштаби 
портфельних інвестицій наразі мізерні порівняно з 
довоєнними, оскільки інвестиційні ризики надзви-
чайно високі. 

Світовий досвід довів, що військові конфлік-
ти нерівномірно впливають на залучення ПІІ в різ-
ні галузі економіки: 
	 інвестиції в первинний сектор, зокрема в 

нафтогазову та гірничодобувну сфери, час-
то залишаються стабільними навіть під час 
війни, оскільки інвестори готові ризикува-
ти заради високих прибутків, якщо безпеку 
інфраструктури можна гарантувати;
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	 вторинний і третинний сектори найбільш 
чутливі. Інвестори у сфері послуг або точного 
машинобудування виводять капітал, оскільки 
їхні активи легше релокувати або вони кри-
тично залежать від стабільного внутрішньо-
го попиту. Однак, як показав досвід України, 
виняток становить IT-сектор (цифрові галузі 
зберегли до 95% контрактів завдяки мобіль-
ності та здатності працювати віддалено).

Щодо секторів української економіки, які 
були найбільш привабливими або ні для 
іноземних інвесторів у 2021–2025 рр. За 

даними Держкомстату, іноземні інвестори у 2021 р. 
передусім вкладали кошти в уже розвинені сектори 
економіки України: найбільші обсяги накопичених 
ПІІ були зосереджені в промисловості (43,7% від 
загального обсягу) й у сфері оптової та роздріб-
ної торгівлі (15,5%),  що становило майже 60% усіх 
вкладень. Така тенденція була майже сталою за по-
передній період, оскільки іноземний капітал пере-
важно вкладався у традиційні галузі зі стабільними 
ринками збуту.

 Інші сектори економіки мали менші частки 
ПІІ: за оцінками, на фінансову та страхову діяль-
ність припадало близько 5–10%, на нерухомість –  
5%, на сільське господарство та ІТ – ще менше.  
У цілому структура ПІІ до початку повномасштаб-
ного вторгнення в Україну відзначалася стабільніс-
тю. Іноземні інвестори надавали перевагу сферам 
економіки зі швидкою віддачею та відносно ниж-
чими ризиками, тоді як інвестиції в інноваційні на-
прямки були обмеженими (рис. 2).

загальної кількості залучених ПІІ у 2025 р. Це стало 
наслідком створення спільних підприємств з іно-
земними гігантами (BAE Systems, Rheinmetall) для 
обслуговування та виробництва техніки. Харчова 
та переробна промисловість була на третьому міс-
ці, маючи 15% ПІІ. Інвестиції були спрямовані на 
глибоку переробку агропродукції, будівництво еле-
ваторів та заводів з виробництва олії та біоетанолу.

Сектор фінансової та страхової діяльнос-
ті залучив  12% ПІ, зокрема завдяки капіталізації 
банків з іноземним капіталом і розвитку програм 
страхування воєнних ризиків. Сектор ІТ і телеко-
мунікації отримав 9% від загальної кількості ПІІ в 
економіку України у 2025 р. (R&D-центри, розви-
ток MilitaryTech-рішень та модернізація 5G-мереж 
у безпечних регіонах).  Логістика і транспорт мали  
8%, зокрема за рахунок  розширення «шляхів солі-
дарності», будівництва сухих портів на західному 
кордоні та складських комплексів. Останнє місце 
займали сектори торгівлі, нерухомості тощо – 6%.

Структуру ПІІ в Україну за видами економіч-
ної діяльності у 2025 р. наведено на рис. 3.

Порівнявши з даними за 2021 р. (див. рис. 2), 
можна зауважити, що війна докорінно змінила пріо-
ритети інвесторів щодо секторів економіки України.

Повномасштабне вторгнення в Україну  
у 2022 р. також вплинуло на структуру по-
ходження інвестицій. Значна частка ПІІ 

надходила з офшорних юрисдикцій, через які час-
то здійснювались round-tripping операції (повер-
нення в країну раніше виведених українських ко-
штів). У 2021 р. найбільшими країнами-інвестора-
ми України були: Кіпр (31,7% від усіх накопичених 
ПІІ), Нідерланди (21,6%), Швейцарія (5,8%), Велика 
Британія (4,6%) та Німеччина (4,6%). У 2022 р. ПІІ з 
Кіпру скоротилися приблизно на 3 млрд дол. США, 
проте частка Кіпру в загальній кількості ПІІ зросла 
до 33,1%. Частка Нідерландів,  другого найбільшого 
інвестора, знизилася з 21,6% до 19,5%, що частково 
пов’язано з втратою нідерландських активів у До-
нецькій області (зокрема, компанія Shell вимушено 
списала інвестиції). Натомість зросла частка вкла-
день з деяких розвинених країн: Велика Британія 
(до 4,8%) та Німеччина (5,0%), США і країни ЄС 
почали активніше інвестувати в проєкти релокації 
виробництв та агропереробки на безпечніші тери-
торії України (рис. 4) [8].

У 2025 р. основними країнами-інвесторами 
залишилися  Нідерланди та Кіпр. Це була пере-
важно репатріація українського капіталу та штаб-
квартири великих холдингів). Загальний розмір 
ПІІ Нідерландів в економіку України у 2025 р. ста-
новив близько 1,3 млрд дол. США. Близько 80% від 
цієї суми – це реінвестування прибутків у металур-
гію та телеком-сектор.

19,6

15,5

11,8
10,9

8,5

33,7

Промисловість

Фінансова та страхова
діяльністьВидобувна

промисловість

Інформація
та комунікація

Інші
сектори

Оптова та роздрібна
торгівля

Рис. 2.  Розподіл прямих іноземних інвестицій  
за галузями економіки України у 2021 р., %

Джерело: складено автором на основі [10].

Однак уже наприкінці 2025 р. ПІІ в економі-
ку України розділились іншим чином. Лідером по 
залученню ПІІ стали сфера енергетики та кому-
нальних послуг – 32%. Це стало наслідком вкла-
дення капіталу у відновлення мереж, будівництво 
об’єктів розподіленої генерації та ВДЕ (вітер, біо-
газ). Другим сектором по залученню ПІІ був обо-
ронно-промисловий комплекс з позначкою 18% від 
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Сфера енергетики
та комунальних послуг

Оборонно-промисловий
комплекс

Харчова та переробна
промисловість

Фінансова та страхова
діяльність

Сектор ІТ
і телекомунікації

Логістика і транспорт

Рис. 3. Структура ПІІ в Україну за видами економічної діяльності у 2025 р., %
Джерело: складено автором на основі [7].
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Рис. 4.  Основні країни-інвестори в економіку України у 2021–2022 рр.
Джерело: складено у [8].

Кіпр вклав близько 850 млн дол. США.  
У 2025 р. це також було традиційне джерело «пово-
ротного» капіталу українських інвесторів (round-
tripping), що спрямовується переважно в агросек-
тор і нерухомість. Німеччина спрямувала в Україну 
у 2025 р. близько 500 млн дол. США. Це був клю-
човий стратегічний інвестор у реальний сектор. 
Значна частина цих інвестицій була направлена в 
енергетичне машинобудування та розширення лі-
ній ВПК (спільне виробництво бронетехніки). 

Інвестиції Франції становили, за різними 
оцінками, близько 300–400 млн дол. США. Основ
ний інтерес інвесторів з цієї країни був зосередже-
ний в енергетичному секторі (відновлювані дже-

рела) та ритейлі, а також у банківському секторі 
(докапіталізація). Розмір інвестицій США в нашу 
економіку становив близько 350 млн дол. США. Це 
були інвестиції через інструменти DFC і венчурні 
фонди, переважно в сектори MilitaryTech, енерге-
тику та логістику. Польща вклала близько 150–220 
млн дол. США.  Це були інвестиції у сферу логісти-
ки, складських хабів поблизу кордону та сервісних 
центрів для підтримки експорту.

На інші країни, які здійснювали інвестиції в 
економіку України у 2025 р., припадало, за різни-
ми оцінками, близько  350–500 млн дол. США. Зо-
крема, Австрія мала свій інтерес у банківському 
секторі, Велика Британія – в обороні, а Японія –  
в енергоефективності [7].
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Оцінка динаміки ПІІ в регіони України під 
час повномасштабного вторгнення пока-
зує, що лише чотири області за час повно-

масштабного вторгнення змогли наростити обсяги 
іноземних інвестицій, а саме: Черкаська (+23,5%), 
Івано-Франківська (+12,6%), Чернігівська (+11,6%) 
та Київська (+3,9%). При цьому основною сферою 
економіки, яка забезпечила таке зростання, було 
сільське господарство, а основними країнами були 
США, Швейцарія, Кіпр, Данія та інші країни ЄС [11].

Ще п’ять регіонів продемонстрували помірне 
скорочення ПІІ – до 10%. Це Одеська, Кіровоград-
ська, Тернопільська, Львівська області та м. Київ. 
Частина областей, особливо ті, які не мали значно-
го падіння ПІІ, наростили вкладення в одних сфе-
рах і скоротили в інших, тобто процес був динаміч-
ним. Зокрема, в Одеській області значно зросли 
вкладення у сферу інформації та телекомунікацій, 
проте це зростання не змогло  компенсувати змен-
шення інвестицій в інших сферах.

Суттєве зменшення ПІІ відбулось у прифрон-
тових і частково окупованих областях. У Микола-
ївській області ПІІ скоротилися більш ніж на 50%, 
у Харківській та Запорізькій областях – на 48% та 
46% відповідно. Основне скорочення відбулося за 
рахунок відтоку інвестицій з переробної промис-
ловості. Крім того, основне скорочення у Львів-
ській, Житомирській та Закарпатській областях 
відбулося на рахунок падіння інвестицій у підпри-
ємства з постачання електроенергії, газу, пари та 
кондиційованого повітря, що може бути пов’язане 
з російськими атаками на українську енергетику, 
а дані активи фактично належали вітчизняним 
компаніям, які було структуровано через Кіпр та 
Нідерланди. Найбільше падіння інвестицій про-
демонструвала Чернівецька область через відтік 
кіпрського капіталу з переробної галузі [10]. 

Майже всі регіони скоротили приток капіталу 
з Кіпру. Найбільше інвестиції з Кіпру були залучені в:   
м. Київ – 1,5 млрд дол. США, Дніпропетровську 
область – 471 млрд дол. США, а також Запорізь-
ку,  Харківську та Миколаївську області – 135–186 
млрд дол. США.

Деякі області, зокрема Полтавська та Одесь-
ка, навпаки, наростили присутність кіпрського ка-
піталу.

Нідерланди скоротили свої інвестиції на 2,3 
млрд дол. США, насамперед за рахунок втрати ак-
тивів у Донецькій області, у якій станом на кінець 
2021 р. було 1,9 млрд дол. США ПІІ з цієї країни,  
а також за рахунок подальшого скорочення інвес-
тицій у Сумську, Дніпропетровську, Житомирську 
та інші області. 

Швейцарія скоротила залишки інвестицій на 
1,6 млрд дол. США, насамперед за рахунок акти-

вів у Полтавській області – 1,3 млрд дол. США та 
Харківській області – 186 млн дол. США. Значно 
зменшився капітал з Німеччини – на 709 млн дол. 
США, більше половини цих коштів була направле-
на в  Дніпропетровську область.

Серед країн, які найбільше наростили ПІІ 
в економіку країни, основним лідером є США – 
майже 700 млн дол. США.  Відбулося  збільшення 
інвестицій у компанії, які зареєстровані в м. Киє-
ві та Київській області, а також у Миколаївській, 
Дніпропетровській та Вінницькій областях. Угор-
щина також збільшила свої інвестиції майже на 
300 млн дол. США та Саудівська Аравія – 264 млн 
дол. США. Франція вкладала капітал переважно в 
компанії, зареєстровані в м. Київ, – це 160 млн дол. 
США [12].

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження тенденцій іноземно-

го інвестування в умовах воєнного стану дозволяє 
зробити такі узагальнюючи висновки:

1.	 Деструктивний вплив воєнних конфліктів. 
Світовий досвід (Сирія, Лівія, Афганістан) 
підтверджує, що тривалі збройні конфлік-
ти призводять до критичного зниження 
або повного припинення притоку ПІІ че-
рез ефект «втечі капіталу до безпечних га-
ваней». Винятком є лише країни з високою 
концентрацією природних ресурсів (напри-
клад, Ірак), де інвестори готові ризикувати 
заради доступу до надр, проте такі інвести-
ції мають ізольований характер і не сприя-
ють загальному технологічному розвитку.

2.	 Адаптивність української економіки. Украї
на продемонструвала унікальну динаміку: 
після різкого падіння ПІІ у 2022 р. відбула-
ся «аномалія відновлення» у 2023–2024 рр.  
Проте аналіз структури цих інвестицій по-
казав, що близько 75% обсягів становило 
реінвестування прибутків існуючих ком-
паній. Це явище значною мірою зумовлене 
валютними обмеженнями на репатріацію 
дивідендів, що фактично створило «виму-
шений» інвестиційний потік, який водночас 
забезпечив капіталізацію банківського та 
виробничого секторів.

3.	 Радикальна зміна галузевих пріоритетів. 
Війна докорінно трансформувала інвести-
ційний ландшафт України. Якщо у 2021 р. 
капітал зосереджувався у традиційній про-
мисловості та торгівлі (близько 60%), то 
станом на кінець 2025 р. пріоритети змісти-
лися в бік критичної інфраструктури та без-
пеки. Лідерами стали енергетика (32%), що 
потребує відновлення та децентралізації, та 
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оборонно-промисловий комплекс (18%), де 
за участю транснаціональних гігантів ство-
рюються нові виробничі потужності.

4.	 Географічна та регіональна нерівномір-
ність. Географія інвестицій у 2025 р. відо-
бражає як традиційні схеми повернення 
капіталу через Нідерланди та Кіпр, так і 
зростання ролі стратегічних партнерів (Ні-
меччина, США, Франція). Регіональний 
аналіз підтверджує критичну залежність ін-
вестиційної активності від безпекової ситу-
ації: лише чотири області змогли наростити 
обсяги ПІІ, тоді як у прифронтових регіонах 
спостерігається масовий відтік капіталу, пе-
редусім з переробної промисловості.

5.	 Перспективи відновлення. Подальша дина-
міка іноземного інвестування залежатиме 
від спроможності держави гарантувати без-
пеку активів. Ключовими чинниками успіху 
стануть розвиток багатостороннього стра-
хування воєнних ризиків (через механізми 
MIGA та DFC), залучення приватного капі-
талу до проєктів Military-Tech та енергоне-
залежності, а також поступова лібералізація 
валютного ринку. Мінімізація ризиків і ство-
рення прозорих умов для нових інвесторів є 
безальтернативним шляхом до повноцінного 
повернення України до глобальних ланцюгів 
доданої вартості в повоєнний період.             
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Котенок Д. М., Котенок А. А. Вплив валютного режиму на експортну діяльність: кейс України
Статтю присвячено оцінюванню впливу валютного режиму на експортну діяльність України в умовах підвищеної шоковості та структурної 
залежності від зовнішніх ринків. Метою дослідження є визначення та кількісна оцінка того, як зміни режиму курсоутворення трансформують 
умови експорту через ціновий канал конкурентоспроможності та канал валютного ризику. Методологічна база поєднує інституційний аналіз 
режимних рішень і інструментів Національного банку України з прикладними кількісними методами. Ідентифікацію валютного режиму здій-
снено в де-факто логіці з урахуванням міжнародної класифікації курсових режимів. Емпіричний блок спирається на відкриті статистичні ряди 
щодо середньорічного курсу гривні до долара США, експорту, інфляції та міжнародних резервів. Оцінювання конкурентоспроможності виконано 
за показником реального ефективного обмінного курсу (РЕОК) у динаміці 2000–2023 рр., а структурні ризики експорту виміряно коефіцієнтом 
Герфіндаля – Хіршмана (HHI) за 2023 рік на основі товарних груп. Зв’язок «курс – експорт» перевірено кореляційним аналізом (2013–2022 рр.),  
а детермінанти курсу оцінено багатофакторною регресійною моделлю (2010–2022 рр.), де курс описано як функцію експорту, резервів, інфляції 
та зовнішніх шоків. Результати дослідження засвідчили, що РЕОК у 2023 році становив 109,2 (база 2000 р. = 100), що відображає реальне зміцнен-
ня та потенційний тиск на цінову конкурентоспроможність експорту за умов інфляційних диференціалів. Розрахунок HHI дорівнює 0,198205, що 
відповідає 1982,05 у шкалі 0–10 000 та характеризує помірну концентрацію експорту й підвищену чутливість валютних надходжень до шоків 
домінуючих товарних груп. Кореляційна оцінка показала сильний від’ємний зв’язок між курсом і експортом (r = –0,85), що вказує на домінування 
шокового контексту, коли девальваційні епізоди збігаються зі спадом експорту через виробничі та логістичні обмеження. Регресійна модель 
має високу пояснювальну здатність (R? = 0,89) і статистичну значущість (F = 19,76), а знаки коефіцієнтів підтверджують стабілізаційну роль 
експорту та резервів і девальваційний вплив інфляції та зовнішніх шоків. Практична цінність результатів полягає в обґрунтуванні доцільності 
режиму керованої гнучкості за умови достатніх резервів, прозорих принципів інтервенцій і узгодженості з антиінфляційною політикою, а також 
у формуванні рекомендацій щодо управління валютним ризиком експортерів через хеджування та сценарне планування. Перспективи подальших 
розвідок пов’язано з галузевою деталізацією ефектів курсу, тестуванням нелінійностей і структурних зламів та оцінюванням ефективності 
інтервенцій на високочастотних даних.
Ключові слова: валютний режим; валютний курс; експорт; РЕОК (REER); валютні інтервенції; міжнародні резерви; валютний ризик; ННІ.
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Kotenok D. M., Kotenok A. A. The Impact of the Currency Regime on Export Activity: The Case of Ukraine
The article is devoted to assessing the impact of the currency regime on Ukraine’s export activity under conditions of increased shocks and structural depen-
dence on external markets. The aim of the study is to determine and quantitatively assess how changes in the exchange rate formation regime transform export 
conditions through the price competitiveness channel and the currency risk channel. The methodological foundation combines institutional analysis of the 
National Bank of Ukraine’s regime decisions and instruments with applied quantitative methods. The identification of the currency regime is carried out in a de 
facto logic taking into account the international classification of exchange rate regimes. The empirical section relies on open statistical series regarding the aver-


