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Метою статті є поглиблення та розвиток наукових засад локалізації глобальних механізмів залучення кредитних та інвестиційних ресурсів 
у контексті зміцнення фінансової спроможності територіальних громад України у повоєнний період. У статті визначено сутність і значення 
фінансової спроможності територіальних громад у забезпеченні післявоєнної відбудови України; розкрито кращу практику локалізації глобаль-
них механізмів для залучення кредитних та інвестиційних ресурсів на рівень територіальних громад / муніципалітетів; обґрунтовано напрями 
зміцнення фінансової спроможності територіальних громад України у період післявоєнної відбудови за рахунок поєднання глобальних і локаль-
них механізмів залучення кредитних та інвестиційних ресурсів. Здійснено структурний аналіз видатків місцевих бюджетів за економічною 
класифікацією з метою виявлення тенденцій зміни динаміки капітальних видатків за період 2014–2021 роки. Наголошено, що в сучасних умовах 
необхідно шукати альтернативні джерела надходжень для здійснення відповідних видатків місцевих бюджетів, оскільки кардинально змінили-
ся їхні обсяги та напрями витрачання. На основі аналізу зарубіжного досвіду фінансування капітальних видатків бюджетів органів місцевого 
самоврядування доведено, що в умовах глобального зростання державного боргу в усіх країнах світу найбільш привабливими, з позиції залучен-
ня ресурсів для здійснення капітальних видатків, виглядають інвестиційні інструменти. Визначено основні макроекономічні та законодавчі 
ризики, що загрожують інвестиційному клімату України, крім військової агресії з боку рф. Доведено можливість залучення інвестицій через 
систему міжнародних фінансових організацій та банків розвитку як на локальному, так і регіональному рівнях, на фінансування відновлення 
інфраструктури територіальних громад України. Обґрунтовано пропозиції щодо синергетичного поєднання глобальних і локальних підходів 
до фінансування післявоєнного відновлення територіальних громад. У зв’язку із прогнозованою дефіцитністю місцевих бюджетів у післявоєнні 
роки громадам необхідно почати застосовувати механізми використання нових фінансових інструментів міжнародного ринку – соціальних, 
кліматичних, зелених облігацій, імпакт-бондів і гібридних фінансових інструментів. Доведено, що ключовою ланкою програми фінансового 
відновлення має стати новостворений після закінчення війни Український банк відбудови та розвитку (УБВР). Перспективою подальших до-
сліджень у цьому напрямі є виявлення оптимальної структури капіталу локальних інститутів розвитку та аналіз пріоритетних напрямків 
інвестицій у сфері фінансово-кредитної підтримки післявоєнної відбудови територіальних громад Україні.
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The purpose of the article is to deepen and develop the scientific foundations of localization of global mechanisms for attracting credit and investment resources 
in the context of strengthening the financial solvency of territorial communities of Ukraine in the postwar period. The article defines the essence and importance 
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Вступ. Реформа децентралізації, що розпочала-
ся в Україні у 2014 році, значно посилила роль і значення 
територіальних громад у прийнятті рішень щодо джерел 
формування та напрямів витрачання власних фінансових 
ресурсів задля забезпечення сталого розвитку. Запрова-
дження у бюджетному процесі України принципів фінансо-
вої децентралізації передбачає надання більшої самостій-
ності органам місцевого самоврядування щодо пошуку до-
даткових джерел надходжень до місцевих бюджетів, у тому 
числі за рахунок нових механізмів залучення кредитних та 
інвестиційних ресурсів, задля реалізації проєктів сталого 
розвитку, які є пріоритетними для відповідної територі-
альної громади. 

Додатковим викликом для сталого розвитку тери-
торіальних громад та України загалом стала військова 
агресія з боку рф, що розпочалася 24 лютого 2022 року. 
Новий «план Маршалла», який сьогодні розглядається як 
дорожня карта для післявоєнної розбудови України, має 
поєднувати банківські та небанківські фінансові установ 
як локального, так і глобального рівня для залучення фі-
нансових ресурсів. Тому акценти у формуванні фінансової 
спроможності територіальних громад у повоєнний період 
змістилися з бюджетно-податкових інструментів на групу 
інвестиційних і кредитних, у тому чисті й грантової до-
помоги. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Фінансо-
ве забезпечення розвитку територіальних громад сьогодні 

є предметом дискусій та обговорень багатьох науковців. 
Теоретичні основи цього питання сформовано праця-
ми Р. Масгрейва, Н. Анделя, В. Парето, П. Самуельсона,  
Дж. М. Кейнса, К. Ерроу. Ч. Тібу, Х. Ціммермана та інших. 
Водночас теоретичні підходи західних авторів потребують 
критичного узагальнення, дослідження можливостей і пе-
редумов для їх використання з урахуванням особливостей 
економіки України в умовах післявоєнного відновлен-
ня. Проблеми реформування системи місцевих фінансів, 
а також забезпечення фінансової спроможності територі-
альних громад активно досліджують вітчизняні науковці:  
Г. Возняк, Я. Жаліло, М. Карлін, В. Койло, І. Луніна, В. Мар-
тиненко, А. Пелехатий, Л. Рябушка, І. Сторонянська та ін.

Що стосується питання ефективності залучення 
кредитних та інвестиційних ресурсів в економіку через 
механізми інститутів розвитку загалом та банків рекон-
струкції та розвитку, зокрема, то його досліджують укра-
їнські вчені О. Білоус, В. Вишневський, А. Гальчинський,  
В. Геєць, А. Гриценко, В. Галасюк, Б. Данілішин, А. Дро-
бязко, Я. Жаліло, І. Лютий, Г. Карчева, Ю. Кіндзерський,  
С. Козьменко, В. Корнєєв, Т. Кричевська, А. Максюта, В. 
Міщенко, В. Шапран, О. Яременко та ін. Іноземні дослідни-
ки та фахівці, що внесли свій внесок у висвітлення теми ін-
ститутів розвитку, – це, насамперед, L. Banda, D. Bianchini,  
N. Bruck, C. Chandrasekhar, G. Epstein, E. Gutierrez, М. 
Fujita, P. Krugman, J. Malan, S. Lazzarini, V. Luna, P. Roberts,  
J. Thorne, М. Webber, M. Whittle та ін.

of the financial solvency of territorial communities in ensuring the postwar reconstruction of Ukraine; the best practice of localization of global mechanisms for 
attracting credit and investment resources to the level of territorial communities / municipalities is revealed; the directions of strengthening the financial solvency 
of territorial communities of Ukraine in the period of postwar reconstruction through a combination of global and local mechanisms for attracting credit and 
investment resources are substantiated. A structural analysis of local budget expenditures according to the economic classification was carried out in order to 
identify tendencies in changes in the dynamics of capital expenditures for the period 2014-2021. It is emphasized that in the current conditions it is necessary to 
look for alternative sources of revenues for the implementation of relevant expenditures of local budgets, since their volumes and directions of expenditure have 
changed dramatically. Based on the analysis of foreign experience in financing capital expenditures of local government budgets, it is proved that in the context of 
global growth of public debt in all countries over the world, investment instruments look to be the most attractive, from the standpoint of attracting resources for 
capital expenditures. The main macroeconomic and legislative risks that threaten the investment climate of Ukraine, apart from military aggression by the russian 
federation, have been identified. The possibility of attracting investments through the system of international financial organizations and development banks both 
at the local and regional levels in order to finance the restoration of infrastructure of territorial communities of Ukraine is proved. Proposals as to a synergistic 
combination of global and local approaches to financing the postwar restoration of territorial communities are substantiated. Due to the projected deficit of local 
budgets in the postwar years, communities need to start using mechanisms for using new financial instruments of the international market – social, climate, green 
bonds, impact bonds, and hybrid financial instruments. It is proved that the key element of the financial recovery program should be the newly created after the 
end of the war Ukrainian Bank for Reconstruction and Development (UBRD). Prospect for further research in this direction is to identify the optimal capital structure 
of local development institutions and analyze the priority directions of investment in the sphere of financial and credit support for the postwar reconstruction of 
territorial communities in Ukraine.
Keywords: financial solvency, credit and investment resources, postwar reconstruction of territorial communities, international financial organizations, develop-
ment banks, localization, globalization, institutional transformation.
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Аналіз наукових джерел свідчить, що частина ключо-
вих питань стосовно локалізації глобальних механізмів за-
лучення кредитних та інвестиційних ресурсів для розвитку 
територіальних громад України у період післявоєнної від-
будови залишаються недостатньо дослідженими. В Україні 
існує потреба в подальшому теоретичному обґрунтуванні 
та узагальненні світового досвіду практичного викорис-
тання нових підходів до вирішення цієї проблеми.

Метою статті є поглиблення та розвиток наукових 
засад локалізації глобальних механізмів залучення кре-
дитних та інвестиційних ресурсів в контексті зміцнення 
фінансової спроможності територіальних громад України 
у повоєнний період.

Методи дослідження. У статті застосовано ряд ме-
тодів і підходів, що дозволяє реалізувати концептуальну 
єдність дослідження: діалектичний, системний та струк-
турний методи використано при розкритті сутності та 
значення фінансової спроможності територіальних громад 
у забезпеченні післявоєнної відбудови України. Порівняль-
ний та факторний методи застосовано для систематизації 
зарубіжного досвіду та кращої практики локалізації гло-
бальних механізмів для залучення кредитних та інвести-
ційних ресурсів на рівень територіальних громад / муніци-
палітетів. За допомогою статистичного методу проаналізо-
вано динаміку інвестиційної складової місцевих бюджетів, 
що забезпечує розвиток територіальних громад. При об-
ґрунтуванні напрямів зміцнення фінансової спроможнос-
ті територіальних громад України у період післявоєнної 
відбудови за рахунок поєднання глобальних і локальних 
механізмів залучення кредитних та інвестиційних ресурсів 
застосовано метод наукового абстрагування.

Основні результати дослідження. Під фінансовою 
спроможністю територіальних громад розуміємо їх здат-
ність забезпечувати надходження достатнього обсягу фі-
нансових ресурсів та формування ефективної структури 
їхніх джерел задля сталого розвитку як у короткостроко-

вій, так довгостроковій перспективі [1, с. 105]. Окрім того, 
необхідно враховувати ефективність перерозподілу коштів 
місцевими бюджетами та їхнє цільове використання осо-
бливо у період післявоєнного відновлення.

Відповідно до Конституції України, матеріальною 
і фінансовою основою органів місцевого самоврядуван-
ня є рухоме і нерухоме майно, доходи місцевих бюджетів, 
інші кошти, земля, природні ресурси, що є у власності те-
риторіальних громад [2]. Тому фінансову спроможність 
територіальної громади можна розглядати як сукупність 
ресурсів, що знаходяться у її розпорядженні. До них на-
лежать фінансові, зокрема бюджеті, кредитні, інвестиційні 
та матеріальні ресурси, що забезпечують сталий розвиток 
територіальної громади. 

В умовах військового стану перед Урядом України та 
органами місцевого самоврядування постає завдання щодо 
пошуку альтернативних джерел залучення фінансових ре-
сурсів задля розбудови територіальних громад без збіль-
шення боргового навантаження та продажу національного 
багатства країни. 

Політична криза 2014 року та пост-ковідна рецесія 
економіки в Україні продемонстрували, що ресурси держа-
ви, у тому числі й органів місцевого самоврядування, небез-
межні та не можуть зростати до нескінченості. Тому вважає-
мо за необхідне на етапі післявоєнної відбудови залучати до 
фінансування пріоритетних регіональних програм приватні 
інвестиції або взагалі делегувати частину державних функ-
цій приватному сектору економіки на засадах державно-
приватного партнерства шляхом запровадження механізму 
спільного фінансування інвестиційних проектів за рахунок 
бюджетних коштів, коштів міжнародних донорів та фінан-
сових ресурсів фізичних і юридичних осіб.

Досліджуючи структуру видатків місцевих бюджетів 
України, основну увагу доцільно приділяти їхній інвести-
ційній складовій, тобто яка частка видатків йде на розви-
ток, а яка – на поточне споживання (табл. 1). 

Таблиця 1

Структура видатків місцевих бюджетів України за економічною класифікацією  
за 2014–2021 роки

2014 р. 2015 р. 2016 р. 2017 р. 2018 р. 2019 р. 2020 р. 2021 р.

поточні видатки 93,8 88,5 85,0 85,0 84,0 82,4 79,4 79,5

капітальні видатки 6,2 11,5 15,0 15,0 16,0 17,6 20,6 20,5

усього видатків 100,0 100,0 100,0 100,0, 100,0, 100,0, 100,0, 100,0,

Джерело: розраховано авторами за даними [17]

Україна до війни пройшла пік падіння обсягів ка-
пітальних видатків і починаючи з 2015 року відбувається 
їхнє поступове зростання, що є позитивним сигналом для 
інвесторів. У пост-ковідному та післявоєнному світі перед 
урядами більшості країн постануть завдання стосовно під-
вищення якості бюджетних інвестицій, їх спрямування на 
підвищення продуктивності праці, прискорення переходу 
до цифрових технологій, цілям сталого розвитку, запобі-
гання змінам клімату та майбутнім пандеміям. Всі ці ви-
клики і завдання формують необхідність збільшення обся-
гу і підвищення якості державних та місцевих бюджетних 
інвестицій в Україні.

Однак збройна агресія з боку рф у 2022 році звела на-
нівець здобутки органів місцевого самоврядування у попе-
редні роки щодо збільшення обсягів капітальних видатків 
на забезпечення сталого розвитку територіальних громад. 
Тому в сучасних умовах необхідно шукати альтернативні 
джерела надходжень для здійснення відповідних видатків 
місцевих бюджетів, оскільки кардинально змінилися їхні 
обсяги та напрями витрачання. 

У цьому контексті доцільно скористатися досвідом 
Уряду України, який відповідно до Закону України «Про 
внесення змін до Закону України «Про Державний бюджет 
України на 2022 рік» щодо створення фонду ліквідації на-
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слідків збройної агресії» створив фонд ліквідації наслідків 
збройної агресії у складі спеціального фонду Державного 
бюджету України. Джерелами формування такого фонду 
визначено кошти, отримані у зв’язку з виконанням Зако-
ну України «Про основні засади примусового вилучення 
в Україні об’єктів права власності російської федерації та її 
резидентів» [3, с. 15].

Враховуючи, що питома вага капітальних видатків 
завжди була вищою у місцевих бюджетах порівняно з дер-
жавним бюджетом, а також усвідомлюючи, що, в першу 
чергу, потребують відбудови житлові та громадські будів-
лі, об’єкти критичної інфраструктури, що відносяться до 
сфери житлово-комунального господарства, то доцільно 
створити відповідні фонди й у складі спеціальних фондів 
місцевих бюджетів. Фінансування таких фондів на місцево-
му рівня буде відбуватися за рахунок трансфертів із фонду 
ліквідації наслідків збройної агресії Державного бюджету 
України, обсяг яких буде залежати від ступеня та обсягів 
руйнувань на територіях громад. 

Оскільки й у довоєнні часи динаміка показників ка-
пітальних інвестицій у розрізі територіальних громад та 
регіонів України відрізнялася значною волатильністю. Так, 
кожний регіон (область) характеризується нерівномірним 
соціально-економічним розвитком: рівень виробництва, 
забезпечення соціального розвитку, безробіття, інвести-
ційний клімат та інше. Тому ці чинники безпосередньо бу-
дуть впливати і на структуру капітальних видатків бюдже-
тів територіальних громад [4]. 

Виходячи з вищезгаданих структурних проблем та 
суттєвих регіональних ризиків, для зміцнення фінансової 
спроможності територіальних громад доцільно звернути 
увагу на групу кредитних та інвестиційних інструментів, 
включаючи іноземні інвестиції. З точки зору фінансування 
капітальних видатків бюджетів органів місцевого самовря-
дування варто зазначити практику використання кредит-
них ресурсів провідними країнами світу. Так, у Німеччині 
та США активно користуються банківські кредити для до-
сягнення необхідного рівня розвитку регіону, створення 
виробничої та соціальної інфраструктури тощо. Для Укра-
їни використання кредитних ресурсів на місцевому рівні 
явище досить нове, проте його використання спроможне 
забезпечити покриття прогалин, які виникають у процесі 
поточного фінансування бюджетів. Однак в умовах гло-
бального зростання державного боргу в усіх країнах світу 
найбільш привабливими, з позиції залучення ресурсів для 
здійснення капітальних видатків, виглядають інвестиційні 
інструменти. 

В умовах змін темпів глобалізації, коли ринкова еко-
номіка виходить за межі окремих держав і міждержавних 
угрупувань, наріжним каменем для аналізу ролі локальних 
банків, регіональних банків розвитку та глобальних інвес-
тиційних фондів у післявоєнній відбудові набуває проблема 
складної нелінійної взаємозалежності держави та економі-
ки. У рамках підходів економічного детермінізму асоцію-
ють цей процес із демонтажем державних інституцій зага-
лом, навіть із самоліквідацією держави як такої. Натомість 
проф. Гальчинський А. С. наголошував, що ця проблема 
«пов’язана з глибокою системною реконструкцією функцій 
держави, що відбуваються у зв’язку із суперечливим про-

цесом становлення постіндустріального, глобального за 
своєю суттю суспільства» [5, с. 471].

Серед нових властивостей, яких набуває держава 
в умовах післявоєнного розвитку територіальних громад 
що постраждали від агресії вважаємо необхідно виділити 
наступну – держава як інститут, що сприяє локально сфо-
кусованому розв’язанню глобальних проблем, які немож-
ливо вирішити без участі держави у розширеному розумін-
ні (центральна та місцева влада), за сприяння міжнародних 
фінансових організацій і наддержавних інституцій, а також 
із залученням інститутів громадянського суспільства.

Більше того, акад. Чухно А. А. вважав, що «активне 
сприяння розв’язанню складних глобальних проблем сус-
пільства є найважливішою функцією держави в умовах 
розвитку постіндустріальної економіки» [6, с. 609]. 

Також на інституційну структуру взаємодії банків-
ських систем із територіальними громадами впливає на-
явність переважно ліберальної чи патерналістської ідео-
логії у конкретних країнах на післявоєнних етапах. Процес 
остаточного визначення ступеня ліберальності державної 
ідеології в Україні ще триває, й не останню роль в цьому 
процесі відіграє стан соціально-економічного розвитку 
держави та мобілізація суспільства на волонтерських 
принципах. 

З цього приводу нобелівський лауреат Д. Норт на-
голошує: «Намагаючись зрозуміти функціонування еконо-
міки, натрапляємо на тісний зв’язок між державним ладом 
та економічною системою… Сучасна макроекономічна те-
орія ніколи не розв’яже своїх проблем, якщо її творці не 
визнають, що політичні рішення кардинально впливають 
на функціонування економіки. Хоча на даний момент ми 
почали це визнавати, потрібно набагато тісніше поєднання 
політики з економікою» [7, с. 38]. 

Основними інституційними чинниками процесів та 
напрямів трансформації післявоєнної структури банків-
ської системи України є базова інституційна тріада пере-
давального механізму реалізації фінансової (в тому числі 
і змішаної – монетарної та фіскальної) політики – держа-
ва – національний локальний банківський та промисловий 
капітал – іноземний глобальний фінансовий капітал.

Під впливом узгоджених та/або різноспрямованих 
дій цієї базової тріади в рамках проведення фіскальної та 
монетарної політики протягом переходу від військового до 
мирного часу відбуватиметься рух банківської системи по 
множинним можливим траєкторіям інституційної транс-
формації в бік переважного впливу того чи іншого типу 
капіталу:

національного (як це було у період початку транс- 
формації соціально-економічної системи та при-
ватизації державних фінансових інститутів, на-
самперед, банків);
іноземного (що переважав в період швидкого  
зростання банківської системи та формування 
буму на ринку кредитування та фінансових по-
слуг);
державного (у період фінансових криз та націона- 
лізації за рахунок коштів бюджету збиткових та 
проблемних банків).

Кризова парадигма сучасної глобальної фінансоміки, 
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Друга – дозвільна, судова та правоохоронна системи 
України. Звичайно, вони працюють краще, ніж у 2010-х чи 
2020-х роках, але ще не на рівні ключових країн ЄС. 

Третя – трудові ресурси. Коли іноземні компанії за-
ходять в країну, звертається увага на доступність та наяв-
ність кваліфікованої робочої сили.  

Щодо механізму фінансування відновлення терито-
ріальних громад після війни, то досі точаться дискусії про 
доцільність формування низки бюджетних та створення 
спеціалізованих позабюджетних Фондів відновлення або 
створення Українського банку відбудови та розвитку. 

Система Міжнародних фінансових організацій 
(МФО) містить на сьогодні численні інституції, чиї довгі 
та достатньо дешеві кошти можливо залучати на фінансу-
вання відновлення інфраструктури українських територі-
альних громад, що постраждали внаслідок війни. МФО, що 
надіють фінансування на:

глобальному рівні – МВФ, інституції Групи Світо- 
вого банку, Банк міжнародних розрахунків тощо;
регіональному рівні – ЄБРР, ЄІБ, Азійський банк  
розвитку, Міжамериканський банк розвитку, Аф-
риканський банк розвитку та інші. 

Інституційно координацію МФО було посилено піс-
ля глобальної фінансово-економічної кризи 2008–2010 ро-
ків внаслідок перегляду ролі окремих МФО (насамперед, 
МВФ) і створення нової інституції глобального фінансово-
го регулювання – Ради із фінансової стабільності. 

Як було показано нами ще у 2003 р., засадниче інсти-
туційне питання: першого чи другого рівня повинна бути 
така банківська установа розвитку, тобто «безпосередньо чи 
опосередковано (через інститут уповноважених комерцій-
них банків) УБРР проводитиме кредитування підприємств 
пріоритетних галузей народного господарства» [10, c. 37] – 
досі не вирішено в Україні ні теоретично, ні практично.  

Аналіз міжнародного досвіду, проведений Націо-
нальним інститутом стратегічних досліджень [11, с. 4], 
свідчить, що більшість локальних національних спеціалізо-
ваних БР мають формально закріплений особливий право-
вий статус. На відміну від приватних та неспеціалізованих 
державних банків, діяльність яких регулюється загальним 
банківським законодавством, БР в переважній більшості 
випадків створюються відповідно до окремого спеціально-
го закону або нормативного акта. На такі банки, як на ін-
ститути, законодавчо покладаються функції фінансування 
та/або кредитування проєктів, які створюють вагомі еко-
номічні, соціальні й екологічні переваги. 

Як довела Т. Кричевська, значний ефект можуть дати, 
з одного боку, інституційні реформи, а з іншого боку, «вели-
чезний потенціал криється у розвитку інституцій, таких як 
банки розвитку, які збільшують ефективність взаємодії цих 
економік з глобальним ринком капіталу» [12, с. 13]. Напри-
клад, Німецький банк розвитку – Установа для відбудови 
(Kreditanstalt fur Wiederaufbau або скорочено KfW), що був 
створений після Другої Світової війни у ФРН) брав участь 
у 2007–2008 роках у реструктуризації німецької банківської 
системи, а у 2020–2021рр. здійснював координаційну роль 
у фінансуванні антиковідних заходів уряду Німеччини.

Необхідне синергетичне поєднання глобальних та 
локальних підходів фінансування відновлення територі-

яку можна сформулювати як «Приватизація прибутків та 
націоналізація збитків», у багатьох країнах вже призвела до 
націоналізації та примусової рекапіталізації найкрупніших 
банків за рахунок коштів пересічних платників податків. 
В умовах вимушеної бюджетної консолідації під час війни 
можливість вільного доступу територіальних громад до 
власних коштів на рахунках банків необхідно продовжити 
і на період післявоєнної відбудови (режим тимчасово вве-
деної 100-відсоткової держгарантії в усіх банках, а не тіль-
ки в Ощадбанку).

Академік О. Білорус, оцінюючи «нову» глобалізацію 
та ризики деглобалізації, підкреслює: «Головне багатство 
нації – її інтелектуальний потенціал. Якщо політичні чи 
економічні системи заважають його розвиткові, вони не-
життєздатні та приречені на занепад і крах. Разом із тим 
інтелектуальний розвиток нації потребує відповідного еко-
номічного підґрунтя» [8, с. 19].

При застосуванні рестрикції соціальних видатків, 
наростаючих процесів інфляції та продовження множин-
ності курсоутворення національної валюти – гривні відбу-
ватиметься зростання податкового навантаження, реальне 
зниження пенсій та заробітних плат, насамперед, у держав-
ному секторі та на муніципальному рівні, які необхідно 
буде компенсувати за рахунок міжнародної допомоги та 
врахувати при остаточному затвердженні цілей та обсягів 
нового «плану Маршалла» для України. Доцільним було б 
опрацювання варіанта введення виплати безумовного ба-
зового доходу для найбільш постраждалих верств україн-
ського населення, що не виїхали за кордон, а залишилися 
на території України під час та на період декілька років від-
новлення після війни.

Що стосується законодавчого забезпечення, то, 
оцінюючи потенційні ризики щодо залучення інвестицій, 
у тому числі й іноземних, для післявоєнної розбудови те-
риторіальних громад України, необхідно зазначити таке: 
13 лютого 2021 року набрав чинності Закон України № 1116 
від 17.02.2022 р. «Про державну підтримку інвестиційних 
проектів зі значними інвестиціями в Україні» (Закон про 
інвестиційні няні) [9], метою якого є залучення значних 
інвестицій в економіку України. Відповідно до Закону та 
відповідних змін, внесених до Податкового та Митного ко-
дексів України (набуття чинності з 28 березня 2021 року), 
пакет спеціальних інвестиційних стимулів буде доступний 
для інвестиційних проєктів, що відповідають певним ви-
могам.

Однак, незважаючи на наявність відповідної законо-
давчої бази, існують три ключові проблеми, що загрожу-
ють інвестиційному клімату країни, не враховуючи наслід-
ки військової агресії з боку рф. 

Перша – імідж. Є три категорії інвесторів. Перша – це 
ті, що успішно працюють в Україні, але не розповсюджують 
про це інформацію. Друга – які намагалися розпочати біз-
нес в Україні, але їм не вдалося. До речі, дуже часто це бу-
ває не через державу, а через неправильно обраних контр-
агентів. І третя – які не знають про Україну та думають, що 
через війну тут розруха та бізнес вести не можливо. Тому 
інститутам влади як на місцевому, так і на державному рів-
ні необхідно активно працювати з двома останніми катего-
ріями інвесторів. 
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альних громад. Окрім випуску власних муніципальних 
облігацій у національній валюті – гривні, обсяг яких буде 
обмеженим у зв’язку із дефіцитністю місцевих бюджетів 
у післявоєнні роки, громадам необхідно почати застосову-
вати механізми нових фінансових інструментів міжнарод-
ного ринку – соціальних, кліматичних, зелених облігацій, 
імпакт-бондів та гібридних фінансових інструментів. 

Так, Глобальний банк розвитку IBRD (МБРР) надає 
найдешевші кредити у вільноконвертованих валютах на 
строк до 15–20 років, з яких пільговий період становить 
3–5 років (іноді – до 10 років). Відсоткові ставки за креди-
тами значно нижчі, ніж за кредитами комерційних банків. 
Базою для їх встановлення є здебільшого ставка LIBOR. 
Банк надає кредити позичальникам через «три фінансові 
інструменти :

1) фінансування інвестпроєктів (фінансування відпо-
відних витрат);

2) фінансування програм (здійснення виплат при до-
сягненні результатів); 

3) фінансування політики розвитку (здійснення виплат 
при впровадженні заходів політики)» [13, с. 51].

Також МБРР та вищезгадані регіональні БР кредиту-
вання здійснюють за гібридними фінансовими інструмен-
тами – із використанням двох або більше фінансових ін-
струментів. Гібридні інструменти глобального БР зазвичай 
складаються з комбінації першого та третього або першого 
та другого фінансових інструментів, тобто наявність кон-
кретного інвестиційного проєкту відновлення для громади 
є ключовим. 

Особливий статус і підтримка, яка надається держа-
вою локальним БР, дозволяють кредиторам розглядати ці 
банки як квазі-суверенних позичальників, що мають рів-
ний із державою суверенний рівень ризику. Це істотно по-
ліпшує умови запозичення на внутрішньому і міжнародно-
му ринках. Структура власності при створенні БР в Україні 
у післявоєнний час потребує додаткового обговорення, як 
і вказано на Конференції Лугано 4–5 липня 2022 р. Націо-
нальна рада відновлення України презентувала трьох етап-
ну концепцію відновлення України обсягом 750 млрд дол. 
США та терміном на 10 років [14, с. 8]. 

Було раніше запропоновано, що така «нова спеці-
алізована банківська установа із державною участю або 
створена на основі одного з існуючих банків із державним 
капіталом (Укрексімбанк або Укргазбанк). Надалі можливе 
залучення до його капіталу як міноритарних акціонерів (з 
часткою спочатку 25 %, а потім до 49 % пакета акцій) по-
тужних міжнародних партнерів України, що мають успіш-
ний досвід у відповідній сфері» [15, c. 94].

Вважаємо, що найоптимальнішим був би не 100 % 
держбанк відбудови, а банк із державною участю та інозем-
ними акціонерами з локальних банків розвитку та МФО, 
що мають кредитний рейтинг найвищого інвестиційного 
рівня ААА. Окремим важливим пріоритетом пільгового 
кредитування з боку такого банку будуть не тільки загаль-
нодержавні, а й муніципальні проєкти.

Висновок. Враховуюче вищезазначене, вважаємо, 
що активізація процесу залучення інвестицій в економіку 
України має відбуватися вже зараз, не чекаючи завершен-
ня війни, шляхом усунення або мінімізації наявних та по-

тенційних ризиків, визначення пріоритетних напрямів/
об’єктів вкладення інвестицій, створення приваблених 
умов для здійснення релокації, структурної модернізації та 
полегшення ведення бізнесу.

Основним фінансовим інститутом у сфері фінансово-
кредитної підтримки післявоєнної відбудови територіаль-
них громад Україні, на нашу думку, повинен стати ново-
створений після закінчення війни Український банк від-
будови та розвитку (УБВР). Така спеціалізована фінансова 
інституція має бути утворена Верховною Радою шляхом 
прийняття відповідного Закону України як нова спеціалізо-
вана державна банківська установа, яка функціонуватиме 
транспарентно та антикорупційно на засадах та принци-
пах, визначених у ЄС для Національних банків підтримки 
та розвитку [16].

Таке синергетичне поєднання глобального та ло-
кального підходів особливо важливо для найскорішого 
відновлення кредитування після війни малого та середньо-
го бізнесу, що розташований у територіальних громадах –  
у доповнення до існуючої вже системи компенсації відсотко-
вих ставок «5-7-9» через колишній Німецько-Український 
фонд, засновниками якого в свій час були НБУ та БР Ні-
меччини KfW – із найвищим кредитним рейтингом.
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