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Коляда Т. А., Прозоров Ю. В. Фінансова державна підтримка сталого розвитку підприємств  
авіаційної галузі України: інституційний аспект

Метою статті є аналіз наявного міжнародного інституційного секторального інструментарію розвитку авіаційної галузі, причин неефектив-
ного фінансування галузі з боку банків та інвесторів та розробка пропозицій щодо заходів коригування фінансової державної підтримки сталого 
розвитку підприємств авіаційного транспорту у період повоєнної відбудови України. У статті досліджено проблеми та перспективи фінансової 
державної підтримки сталого розвитку підприємств авіаційного транспорту України у повоєнний період. Обґрунтовано, що в умовах євроінте-
граційного курсу та значних руйнувань інфраструктури авіаційна галузь набуває стратегічного значення як драйвер економічного зростання, 
відновлення транспортної системи та інтеграції до європейського простору. Визначено, що ефективна модель розвитку галузі має базуватися 
на поєднанні бюджетного фінансування, державно-приватного партнерства та залучення міжнародної фінансової допомоги. Проаналізовано 
сучасний стан фінансування відновлення авіаційної інфраструктури та встановлено обмеженість інвестиційних ресурсів, зокрема незначну 
частку авіаційного сектора в загальному обсязі потреб відбудови. Виокремлено ключові інституційні бар’єри, що стримують розвиток галузі, 
серед яких недосконалість законодавчої бази, низька зацікавленість банків у довгостроковому кредитуванні, високі ризики інвестування та об-
межені можливості структурного фінансування в умовах війни. Систематизовано форми та інструменти державної підтримки підприємств, 
зокрема прямі (субсидії, гранти, пільгове кредитування) та непрямі (податкові пільги, державні гарантії, державно-приватне партнерство). До-
ведено, що для підприємств авіаційної галузі доцільним є комбіноване використання цих інструментів залежно від структури активів та форм 
власності. Особливу увагу приділено аналізу міжнародного досвіду та сучасних тенденцій фінансування, включаючи впровадження ESG-підходів 
та необхідність екологізації авіаційного транспорту. Запропоновано інноваційний механізм залучення інвестицій через запровадження спеціаль-
них боргових інструментів – мультивалютних авіаційних облігацій (авіабондів), що поєднують ознаки інфраструктурних і «зелених» облігацій 
та передбачають державну підтримку у вигляді надання гарантій або компенсації відсоткових ставок. Перспективою подальших досліджень у 
даному напрямі є обґрунтування моделей взаємодії держави, приватного сектора та міжнародних фінансових організацій у процесі фінансування 
реалізації інфраструктурних проєктів, а також удосконалення інституційного середовища випуску боргових цінних паперів та умов для розви-
тку державно-приватного партнерства.
Ключові слова: фінансова державна підтримка; сталий розвиток; авіаційна галузь; інституційна пастка; державні інвестиції; державно-при-
ватне партнерство; облігації розвитку.
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Koliada T. A., Prozorov Y. V. Financial Support of the State for the Sustainable Development of Ukrainian Aviation Enterprises:  
The Institutional Aspect

The aim of the article is to analyze the existing international institutional sectoral tools for the development of the aviation industry, the reasons for inefficient 
financing of the sector by banks and investors, and to develop proposals for measures to adjust State financial support for the sustainable development of avia-
tion transport enterprises during the postwar reconstruction period in Ukraine. The article examines the problems and prospects of State financial support for 
the sustainable development of aviation transport enterprises in Ukraine in the postwar period. It is substantiated that, in the context of the European integra-
tion course and significant infrastructure destruction, the aviation industry acquires strategic importance as a driver of economic growth, the restoration of the 
transport system, and integration into the European space. It is determined that an efficient model for industry development should be based on a combination 
of budget financing, public-private partnerships, and the involvement of international financial assistance. The current state of financing the restoration of avia-
tion infrastructure has been analyzed, and the limited investment resources have been identified, in particular the small share of the aviation sector in the total 
volume of reconstruction needs. Key institutional barriers that hinder the development of the industry have been further identified, including the imperfection 
of the legislative framework, low interest of banks in long-term lending, high investment risks, and limited opportunities for structural financing under wartime 
conditions. The forms and instruments of State support for enterprises have been systematized, including direct (subsidies, grants, preferential lending) and 
indirect (tax incentives, State guarantees, public-private partnerships). It has been proved that for enterprises in the aviation industry, it is advisable to use a 
combination of these instruments depending on the structure of assets and forms of ownership. Particular attention is paid to the analysis of international 
experience and current financing trends, including the implementation of ESG approaches and the need to green air transport. An innovative mechanism for 
attracting investment through the introduction of special debt instruments – multicurrency aviation bonds (aviabonds) is proposed, combining the features 
of infrastructure and green bonds and providing for State support in the form of guarantees or interest rate compensation. Prospects for further research in 
this area include the substantiation of models for interaction between the State, the private sector, and international financial organizations in the process of 
financing the implementation of infrastructure projects, as well as the improvement of the institutional environment for issuing debt securities and conditions 
for the development of public-private partnership. 
Keywords: financial State support; sustainable development; aviation industry; institutional trap; State investment; public-private partnership; development 
bonds.
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Невідворотність євроінтеграційного векто-
ра розвитку України зобов’язує уряд роз-
робити заходи задля досягнення цілей 

сталого розвитку, не заважаючи на загрози, що 
виникли в умовах воєнного стану в країні. За та-
ких інституційних умов виключно важливого еко-
номічного значення набуває випереджаючий роз-
виток транспортної інфраструктури як драйвера 
зростання економіки, інтеграції у європейський 
простір та підвищення конкурентоспроможності 
держави. Визначальну роль у цьому процесі має си-
нергетичне поєднання державного фінансування 
з інструментами державно-приватного партнер-
ства та залучення міжнародної допомоги. За ра-
хунок виділення державної фінансової підтримки 
суб’єктам господарювання, у тому числі й підпри-
ємствам авіаційної галузі, забезпечується досяг-

нення Цілі 9 – «створення стійкої інфраструктури, 
сприяння всеохоплюючій і сталій індустріалізації 
та інноваціям» [1], що є стратегічним орієнтиром у 
післявоєнній відбудові держави.

Авіаційна галузь України історично склалася 
як складний інституційний комплекс, що включає 
підприємства авіабудування, двигунобудування, 
ремонту авіаційної техніки, авіаційного транспор-
ту – авіакомпанії та аеропортова інфраструктура, 
а також органи безпеки польотів і державного ре-
гулювання.

Беручи до уваги значні масштаби та глибину 
руйнувань, яких зазнала інфраструктура України, 
у тому числі й авіаційної галузі, протягом трива-
ючої збройної агресії, необхідно, крім наявних ін-
струментів державної підтримки, застосовувати 
новітні підходи до залучення інвестиційних ресур-
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сів за рахунок поєднання глобальних і локальних 
механізмів. Саме тому дослідження наявних про-
блем і поточних та середньострокових перспектив 
державної фінансової підтримки сталого розвитку 
авіаційного транспорту в повоєнний період є осо-
бливо актуальним і має вагоме теоретичне та при-
кладне значення для розробки ефективної фінан-
сової політики країни.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання щодо масштабів впливу та ролі держави 
у подоланні кризових явищ в економіці та забез-
печенні сталого розвитку є предметом дослід-
ницьких інтересів та дискусій багатьох науковців 
і політиків. В умовах глобальної невизначеності ці 
питання стають особливо важливими для України, 
оскільки вони спричинені воєнним станом в краї
ні та задекларованим євроінтеграційним векто-
ром розвитку. У цьому контексті в дослідницькій 
роботі Іващенка А. наведено порівняльний аналіз 
механізмів та розкрито особливості застосування 
інструментів державної фінансової підтримки віт
чизняних підприємств та країн ЄС в умовах кризи 
на прикладі подолання негативних наслідків пан-
демії для економіки [2]. Слатвінська М. наголошує, 
що ефективність механізмів державної фінансової 
підтримки підприємств в умовах невизначеності 
також залежить від досягнення заздалегідь визна-
чених на законодавчому рівні ключових макроеко-
номічних показників та результатів координації 
бюджетно-податкової та грошово-кредитної по-
літики, тому їхню важливість не слід недооціню-
вати [3]. У дослідницькій роботі Ву Х. доведено 
існування взаємозв’язку між реалізацією політики 
субсидування авіації та зростанням регіонального 
добробуту на прикладі Нової Зеландії та Тайваню 
в епоху після COVID-19 та наголошено на необхід-
ності продовження підтримки авіаційної галузі [4]. 
У роботі Садвакасової К. аргументовані підходи 
до визначення джерел фінансування підприємств 
авіаційної галузі на основі моделювання інвести-
ційної привабливості проєктів в умовах поши-
рення COVID-19 [5]. У дослідженні Шевченко Ю.  
обґрунтовано необхідність створення в Україні 
спеціалізованих структур державного фінансуван-
ня, орієнтованих на авіабудівну галузь, зокрема 
спеціальних фондів та кредитних інституцій [6].  
У роботі Харазішвілі Ю. розроблено стратегічні 
сценарії післявоєнного відновлення сталого роз-
витку вітчизняних авіаційних компаній на основі 
ідентифікації загроз та визначення рівня безпеки 
[7]. У дослідженні Гаража О. обґрунтовано, що усу-
нення ключових чинників кризового стану авіацій-
ної галузі України та забезпечення її сталого розви-
тку на інноваційно-інвестиційних засадах потребує 
активізації державної підтримки та розширення 

державно-приватного партнерства [8]. Авторами 
статті на підставі аналізу міжнародного досвіду та 
чинного вітчизняного законодавства було обґрун-
товано необхідність створення Українського банку 
відбудови та розвитку задля залучення довгого та 
достатньо дешевого гібридного фінансування – 
борг + гранти, що надають міжнародні фінансові 
організації та багатосторонні банки розвитку на 
відновлення інфраструктури, що постраждала вна-
слідок війни [9].

Невирішені частини проблеми. Можна 
стверджувати про потрійну інституційну паст-
ку неефективності надання поточної державної 
фінансової підтримки підприємствам авіаційно-
го транспорту України та наявність протиріч між 
основними стейкхолдерами галузі:

1)	 особливості формальних інститутів бю-
джетного, банківського та інвестиційного 
законодавства не дозволяють здійснити 
вихід на якісно новий рівень залучення ці-
льових і зелених коштів на вітчизняному та 
міжнародних ринках капіталів;

2)	 інституційні протиріччя між банками та під-
приємствами авіаційної галузі щодо цілей 
кредитування та рівнів прийнятних ризиків 
довгострокових інвестиційних проєктів не 
сприяють довгостроковому кредитуванню;

3)	 обмеження можливостей структурного 
фінансування розвитку авіаційної галузі в 
умовах війни, незважаючи на її пріоритет-
ність і потенційну доходність та спромож-
ність створення високооплачуваних робо-
чих місць.

Метою статті виступає аналіз наявного 
міжнародного інституційного секторального ін-
струментарію розвитку авіаційної галузі, причин 
неефективного фінансування галузі з боку банків 
та інвесторів та розробка пропозицій щодо заходів 
корегування фінансової державної підтримки ста-
лого розвитку підприємств авіаційного транспор-
ту у період повоєнної відбудови України.

Методи дослідження. У статті використа-
но комплекс методів і підходів, що забезпечують 
концептуальну цілісність дослідження. Зокрема, 
діалектичний, системний і структурний методи 
застосовано для розкриття сутності та ролі фінан-
сової державної підтримки підприємств авіаційно-
го транспорту в умовах повоєнного відновлення 
України. Порівняльний і факторний методи ви-
користано для узагальнення міжнародного досві-
ду та найкращих практик залучення інвестицій у 
стратегічні галузі економіки. Динаміку та джерела 
фінансування авіаційної галузі України проаналізо-
вано за допомогою статистичних методів. Обґрун-
тування змін напрямів і збільшення обсягів фінан-



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

427БІЗНЕСІНФОРМ № 4_2026
www.business-inform.net

сування, зумовлених оновленням інструментів за-
лучення інвестицій у сферу авіаційних перевезень, 
здійснено із застосуванням методу наукового аб-
страгування.

Основні результати дослідження. Післяво-
єнний розвиток підприємств авіаційної галузі буде 
пов’язаний, в першу чергу, із відбудовою об’єктів 
інфраструктури, що зазнали руйнувань та втрат. 
Тому необхідно оцінити обсяги фінансування, що 
потрібні на їх відновлення та реконструкції. 

Починаючи з 2022 року, міжнародні органі-
зації – такі як Світовий банк, Європейська комісія 
та ООН – спільно з урядом України періодично 
здійснюють оцінювання масштабів пошкоджень, 
втрат і потреб у фінансуванні для відновлення 
країни. Результати таких досліджень представлені 
у звітах під загальною назвою «Швидка оцінка за-
вданої шкоди та потреб на відновлення» (RDNA). 
За період з 22 лютого 2022 року по 31 грудня 2025 
року оприлюднено п’ять версій цього документа 
(RDNA5), де зазначено, що «прямі збитки Украї-
ни внаслідок війни оцінюються у 195,1 млрд дол. 
США, загальні потреби у відновленні та рекон-
струкції становлять 587,7 млрд дол. США» [10]. 
Аналіз змісту звітів свідчить про стійкий тренд до 
зростання відповідних показників.

Розробники RDNA припускають, що повітря-
ний простір України буде повністю закритий до 
кінця завершення бойових дій. Тому остаточний 
обсяг прогнозних розрахунків понесених втрат 
та руйнувань наразі передбачити проблематич-
но через високий рівень невизначеності. Станом 
на 01.01.2025 року в галузі транспорт, підсектор –  
авіаційний транспорт визначено такий обсяг за-
гальних потреб у фінансуванні (табл. 1). 

Наведені дані засвідчили, що за прогнозни-
ми обсягами інвестування повоєнного від-
новлення на авіаційний транспорт припа-

дає лише 2,2% від загальних потреб у фінансуван-
ні відновлення та реконструкції інфраструктури 
України. В умовах регульованої ринкової економі-
ки держава – в особі уряду або органів місцевого 
самоврядування – надає фінансову підтримку під-

приємствам державної або комунальної власності, 
а також підприємствам приватної власності, якщо 
їх діяльність спрямована на задоволення публічно-
го інтересу (надання публічних послуг), або вони 
мають стратегічне значення для економіки країни, 
з метою забезпечення сталого розвитку. 

Форми надання фінансової державної під-
тримки підприємствам можуть бути різноманітни-
ми (табл. 2). 

Фінансову підтримку, залежно від інструмен-
тів її надання, також можна класифікувати на пря-
му та непряму. До інструментів прямої підтримки 
відносять: гранти, субсидії, дотації, пільгові (бю-
джетні) кредити, інвестиції в інфраструктурні про-
єкти. До інструментів непрямої підтримки нале-
жать: державно-приватне партнерство, державне 
замовлення, податкові пільги, державні гарантії та 
поручительства.

Зазвичай пряма фінансова підтримка нада-
ється підприємствам державної та комунальної 
форми власності. Для підприємств, що не мають 
у своєму статутному капіталі державної або кому-
нальної частки, застосовуються інструменти не-
прямої фінансової підтримки.

Враховуючи, що нерухоме майно підприємств 
авіаційного транспорту представлено в осно-
вному аеропортами, які в Україні мають дер-

жавну або комунальну власність, то їм буде пере-
важно надаватися пряма державна фінансова під-
тримка. Щодо рухомого майна, яке може надавати-
ся підприємствам на умовах лізингу або державно-
приватного партнерства, то доцільно використову-
вати інструменти непрямої державної підтримки. 

Найбільш розповсюдженими формами на-
дання фінансової державної підтримки суб’єктам 
господарювання в Україні є:
	 державні (місцеві) гарантії; 
	 державно-приватне партнерство; 
	 державне стимулювання створення та 

функціонування індустріальних парків для 
будівництва об’єктів інженерно-транспорт-
ної інфраструктури; 

	 державна підтримка інвестиційних проєк-
тів зі значними інвестиціями у формі бу-

Таблиця 1 

Загальні потреби у фінансуванні на відновлення та реконструкцію авіаційного транспорту 

Категорія Види діяльності/інвестицій Загальні потреби (2025–2035 рр.), 
млн дол. США

Потреби реконструкції Аеропорти 1691,3

Довідково: загальні потреби  
в реконструкції Усі види діяльності 77524,6

Джерело: побудовано авторами за даними [11, с. 150].
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Таблиця 2

Форми надання фінансової державної підтримки підприємствам

Форма надання Сутність фінансової державної підтримки

Бюджетне фінансування Пряма фінансова допомога з бюджету у вигляді субсидій, дотацій, грантів

Пільгове кредитування Надання кредитів з пониженою ставкою, яка буде компенсована державою,  
або кредитування через державні банки або фонди розвитку

Державні гарантії  
та поручительства

Сприяння доступу до банківських кредитів за обсягами та термінами їх надання,  
а також погашення боргів у випадку неплатоспроможності позичальника

Податкові пільги Держава визначає види і терміни їх надання, як у розрізі податків, так і за галузями 
економіки

Компенсація витрат Часткове відшкодування витрат на виробництво певних видів товарів, робіт, послуг

Державне замовлення Фінансування державою або органами місцевого самоврядування отримання  
товарів, робіт, послуг

Фінансування  
інфраструктурних проєктів Надання інвестицій в інфраструктуру

Підтримка експорту Страхування експортних ризиків, надання грантів для виходу на міжнародні ринки

Джерело: узагальнено авторами.

дівництва об’єктів інженерно-транспортної 
інфраструктури» [12].

При цьому джерелами фінансування дер-
жавної підтримки виступають «кошти прямого 
бюджетного фінансування (державного або місце-
вого бюджетів); кошти приватного фінансування 
(державних або комунальних підприємств (власні 
та залучені); кошти грантового фінансового забез-
печення (у тому числі й кошти міжнародної техніч-
ної допомоги); кошти боргового фінансування (зо-
внішні та внутрішні запозичення)» [12].

Щодо законодавчого забезпечення, то, оці-
нюючи можливі ризики залучення інвес-
тицій, зокрема іноземних, для післяво-

єнного відновлення України, варто зазначити таке: 
13 лютого 2021 року набрав чинності Закон Украї
ни «Про державну підтримку інвестиційних про-
єктів зі значними інвестиціями в Україні», спря-
мований на залучення значних капіталовкладень 
у пріоритетні галузі національної економіки [13]. 
Відповідно до положень цього Закону, а також змін 
до Податкового та Митного кодексів України, пе-
редбачено «пакет спеціальних інвестиційних сти-
мулів для проєктів, що відповідають установленим 
критеріям, зокрема обсяг інвестицій у такі проєкти 
має перевищувати суму, еквівалентну 12 мільйо-
нам євро» [13].

В Україні впроваджується Національна транс
портна стратегія України до 2030 року [14], осно-
вні напрями якої узгоджено із середньостроковим 
планом пріоритетних державних інвестицій на 
2026–2028 роки, передбаченим у бюджетній декла-
рації на відповідний період [15]. Відповідно до пла-

ну пріоритетних публічних інвестицій держави пе-
редбачено такі напрями публічного інвестування, 
зокрема у сфері авіаційного транспорту (табл. 3).

В Україні сформовано Єдиний проєктний 
портфель здійснення публічних інвестицій 
(SPP – single project pipeline). Зазначені пу-

блічні інвестиційні проєкти пройшли процедуру 
оцінки та визначено обсяги їх фінансування. Від-
повідно до галузевого (секторального) проєктного 
портфеля держави – у секторі транспортні послу-
ги, підсектор «Авіація» визначено – 36 інвестицій-
них проєктів, загальний бюджет яких становить 
22,981 млрд грн, що складає 7,3% від загальної суми 
фінансування на транспортні послуги або 0,9% від 
загального бюджету фінансування усіх інвестицій-
них проєктів. На цей час жоден із проєктів у сфері 
авіаційного транспорту не отримав фінансування. 
До Переліку пріоритетних публічних інвестицій-
них проєктів у Державному бюджеті України на 
2025 рік (91 проєкт) із відповідним розподілом 
фінансових ресурсів за джерелами фінансування, 
проєкти із підсектора «авіація» – не потрапили.  
У Державному бюджеті України на 2026 рік перед-
бачено лише в переліку позик, що «залучаються 
державою до спеціального фонду бюджету від іно-
земних держав і міжнародних фінансових організа-
цій для реалізації публічних інвестиційних проєк-
тів, залучення 1276,4 млн грн на створення єдиної 
авіаційної системи безпеки та цивільного захисту 
(кредитор – Уряд Французької Республіки)» [16]. 

Під поняттям «публічні інвестиції» маються 
на увазі капітальні видатки суб’єктів публічного 
сектора, спрямовані на створення та відновлення 
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Таблиця 3 

Напрями публічного інвестування у галузі – транспорт, підсектор – авіаційний транспорт на 2026–2028 рр.

Напрям Цільовий показник Базове значення  
станом на 2025 р.

Ціль (прогноз  
на 2028 р.)

Забезпечення безпеки 
цивільної авіації

Пропускна здатність аеродрому (кількість 
операцій на годину) 0 40

Кількість польотів у повітряному просторі 
України 0 253 563

Розвиток і модернізація 
інфраструктури  
аеропортів

Обсяг пасажиропотоку в аеропортах України 
(млн пасажирів) 0 17,82

Обсяг перевезень вантажів через аеропорти 
України (тис. тонн) 0 89 980

Джерело: побудовано авторами за даними [14; 15].

основних фондів із терміном продуктивного ви-
користання понад один рік. Зважаючи на це, буде 
доцільним розглянути джерела фінансування ка-
пітальних інвестицій флагмана авіабудівництва 
України – колишнє Державне підприємство «АН-
ТОНОВ», яке було корпоратизовано 12 квітня 2024 
року шляхом реорганізації в акціонерне товари-
ство «Антонов» [17], що відкриває можливості для 
подальшого залучення потужних іноземних стра-
тегічних і портфельних інвесторів (рис. 1).

Відновлення та модернізація авіаційного 
транспорту на засадах сталого розвитку пе-
редбачає не лише відновлення матеріально-

технічної бази, але й впровадження інноваційних 
технологій, екологічних стандартів, підвищення 
енергоефективності та забезпечення економічної 
стійкості галузі. В останні роки акцент на ESG в 
авіації та авіабудуванні значно посилився. Авіацій-

ний сектор забезпечуватиме приблизно 2–3% гло-
бальних викидів вуглецю згідно з прогнозами IATA 
(2022), які передбачають постійне зростання авіа-
перельотів протягом наступних десятиліть. А це ще 
більше погіршить його вплив сектора на навколиш-
нє середовище [19]. Завдяки посиленому контролю 
з боку регуляторів, екологічних активістів і відпо-
відальних споживачів авіаційні компанії та підпри-
ємства аерокосмічної галузі наразі перебувають під 
суттєвим тиском щодо скорочення викидів вугле-
цю шляхом розробки двигунів нового покоління та 
сталого авіаційного палива (SAF) і впровадження 
нових технологій, які можуть зменшити кліматич-
ний слід від їхньої основної діяльності.

Панченко В. показав, що «для зовнішнього 
інвестування програм розвитку авіаційних підпри-
ємств найбільш доцільно застосовувати довгостро-
кові банківські кредити та кошти небанківських 
кредитних установ, але вказав на їх недоступність 

Рис. 1. Джерела фінансування АТ «Антонов» у 2021–2025 рр., млн грн 
Джерело: побудовано авторами за даними [18].
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та високу вартість обслуговування процентів за 
кредитами для більшості підприємств авіаційної 
галузі» [20, с. 304]. Водночас було акцентовано 
увагу на необхідності пошуку альтернативних під-
ходів до підвищення ефективності фінансового за-
безпечення господарської діяльності підприємств 
авіаційної галузі в межах сформованої фінансово-
інвестиційної бази.

Банки наразі, як і в попередні періоди розвит
ку економіки України, недостатньо зацікавлені у 
кредитуванні авіапідприємств. Головними інститу-
ційними чинниками є недостатність і мала ліквід-
ність застав у підприємств галузі, поточний рівень 
закредитованості, недостатня прибутковість, а ча
сом і збитковість потенційних позичальників за 
фінансовою звітністю, не контрольовані банками 
достатньою мірою операційні ризики виробництва 
та збуту, відсутність ефективного страхування на-
явних військових ризиків. Негативним шлейфом 
серед інвестиційного співтовариства досі є кей-
си авіакомпанії «Міжнародні авіалінії України» 
(МАУ), яка у 2023 році офіційно увійшла в проце-
дуру банкрутства через накопичені борги перед ае-
ропортом «Бориспіль» та ДП «Украерорух». Авто-
ри пропонують розглянути новий підхід, який до-
зволить зацікавити банки, небанківські фінансові 
установи та інших інвесторів у фінансуванні авіа-
ційних підприємств і здійснити прорив із інститу-
ційної пастки хронічного недофінансування галузі. 

Вважаємо за необхідне запропонувати ме-
ханізм, який дозволить підвищити інтерес 
банків, небанківських фінансових установ 

та інших інвесторів до фінансування підприємств 
авіаційного транспорту. В попередніх досліджен-
нях авторами була проаналізована доцільність за-
стосування для фінансування повоєнного віднов-
лення України «соціальних, кліматичних, зелених 
облігацій, імпакт-бондів та гібридних фінансових 
інструментів» [21, с. 154]. Для відновлення саме 
авіаційної галузі, як пріоритетної та інноваційної, 
зі значною часткою доданої вартості пропонуємо 
підготувати та внести зміни в чинне законодавство 
України про облігації, а саме – в частину 5 статті 11 
та статей 17 і 18 Закону України [22] норми щодо 
запровадження в повоєнний час спеціальних бор-
гових цінних паперів: облігацій розвитку, що одно-
часно мають ознаки як інфраструктурних, так і зе-
лених облігацій, а саме – мультивалютних авіабон-
дів – середньострокових облігацій (у національній 
валюті України – гривні) терміном 1–5 років та 
довгострокових облігацій (понад 5 років), номіно-
ваних у євро, японських єнах і доларах США, або 
прив’язаних до корзини резервних світових валют 
з податковим пільговим режимом, аналогічним 

державним облігаціям внутрішньої та зовнішньої 
державної позики (ОВДП та ОЗДП).

При цьому такі спеціалізовані облігації розмі-
щатимуться з вищою дохідністю в порівнянні з дер-
жавними цінними паперами України – під державні 
гарантії, або використовуючи механізми компенса-
ції відсоткових ставок новоствореної Національної 
установи розвитку (на кшталт Програми 5-7-9).  
А це сприятиме реалізації Стратегічної цілі 4: «Еко-
логічно безпечний авіаційний транспорт, створення 
умов для сталого розвитку авіаційних перевезень» 
Проєкту Стратегії розвитку сфери цивільної авіа-
ції та використання повітряного простору України 
на період до 2030 року, де, зокрема, передбачаєть-
ся, що фінансове забезпечення реалізації Страте-
гії буде здійснюватися за рахунок власних коштів 
суб’єктів господарювання державного сектора еко-
номіки у сфері цивільної авіації, коштів державного 
та місцевих бюджетів, коштів міжнародної техніч-
ної допомоги, а також з інших джерел, не забороне-
них законодавством [23]. 

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження засвідчило наявність 

певних особливостей у наданні державної підтрим-
ки підприємствам авіаційного транспорту України 
в умовах війни, розкрило появу чітко визначених 
економічних трендів і фінансових закономірностей 
у виборі інвестиційних інструментів забезпечення 
повоєнного відновлення країни на засадах сталого 
розвитку та інтеграції в європейський авіаційний 
простір. Використання запропонованих інновацій-
них боргових фінансових інструментів – авіабондів 
дозволить підприємствам авіаційного транспорту 
синергетично вирішити проблеми ефективної Win-
Win взаємодії з банками, інвестиційними та недер-
жавними пенсійними фондами, а також з учасника-
ми міжнародних і вітчизняного ринків капіталу.     
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Моісеєнко Т. Є., Небісь В. П. Управління вибором механізмів фінансування експорту підприємства  
в умовах глобальної невизначеності

Актуальність дослідження зумовлена зростанням нестабільності світового економічного середовища, посиленням геополітичних ризиків, пору-
шенням логістичних ланцюгів, коливанням валютних курсів і зміною умов доступу підприємств до фінансових ресурсів. За таких обставин вибір 
механізму фінансування експорту набуває стратегічного значення, оскільки безпосередньо впливає на ліквідність підприємства, рівень ризику 
зовнішньоекономічних операцій, швидкість обігу капіталу та конкурентоспроможність на міжнародних ринках. Традиційні підходи, що орієнту-
ються переважно на мінімізацію вартості фінансування, уже не забезпечують належної ефективності в умовах глобальної невизначеності. Це 
зумовлює необхідність формування нових науково обґрунтованих підходів до управління фінансовими рішеннями у сфері експорту. Мета статті 
полягає у розробці комплексного підходу до управління вибором механізмів фінансування експорту підприємства в умовах глобальної невизначе-
ності. У дослідженні використано методи класифікації, порівняльного аналізу, системного підходу, узагальнення та сценарного аналізу. Інформа-
ційну базу становлять наукові праці українських і зарубіжних учених, аналітичні матеріали міжнародних організацій, звіти фінансових установ 
та узагальнені практики підприємств у сфері зовнішньоекономічної діяльності. За результатами дослідження систематизовано сучасні меха-
нізми фінансування експорту за критеріями економічних функцій, рівня ризикозахищеності, впливу на ліквідність та управлінської доцільності. 
Виокремлено основні групи факторів, що визначають вибір фінансового інструменту: контрактні, фінансові, ризикові, ринкові й інституційні. 
Розроблено матрицю вибору механізмів фінансування залежно від рівня ризику операції та потреби підприємства у ліквідності. Запропоновано 
інтегрований алгоритм прийняття управлінського рішення щодо фінансового супроводу експортного контракту. Встановлено, що в умовах 
глобальної нестабільності критерієм ефективності фінансового рішення виступає не лише мінімізація витрат на залучення ресурсу, а й здат-
ність обраного механізму забезпечити стійкість операції та знизити ймовірність критичних втрат. Наукова новизна дослідження полягає у 
формуванні цілісного підходу до управління вибором механізмів фінансування експорту на основі поєднання критеріїв прибутковості, ризико
захищеності, ліквідності та стратегічних цілей розвитку підприємства. Практичне значення отриманих результатів полягає у можливості їх 
використання підприємствами під час планування експортних контрактів і побудові системи фінансового менеджменту.
Ключові слова: фінансування експорту; міжнародна торгівля; глобальна невизначеність; управління ризиками; ліквідність підприємства; інвес-
тування; міжнародні економічні відносини.
Рис.: 2. Табл.: 3. Бібл.: 16.
Моісеєнко Тетяна Євгенівна – кандидат економічних наук, доцент, доцент кафедри міжнародної економіки, Національний технічний універси-
тет України «Київський політехнічний інститут імені Ігоря Сікорського» (просп. Берестейський, 37, Київ, 03056, Україна)
E-mail: moiseienko.tetiana@lll.kpi.ua
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-2074-8062 
Researcher ID: https://www.webofscience.com/wos/author/record/I-2755-2018


