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ÏÐÀÂÎÂÈÉ ÐÅÆÈÌ ²ÍÎÇÅÌÍÈÕ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²É 
Ó ÏÅÐ²ÎÄ ÏÎÂÎªÍÍÎÃÎ Â²ÄÍÎÂËÅÍÍß ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Мета статті полягає у комплексному 
аналізі сучасного стану та перспектив транс-
формації правового режиму іноземного інвес-
тування в Україні в умовах воєнного стану та 
у період подальшої масштабної реконструкції. 
Дослідження спрямоване на виявлення пра-
вових бар’єрів для залучення капіталу та об-
ґрунтування механізмів мінімізації воєнних 
ризиків.
Наукова новизна. Автором обґрунтовано 

концепцію «динамічного балансу» між забез-
печенням безумовних гарантій іноземним 
інвесторам та захистом суверенних інтересів 
держави у сфері національної безпеки. Впер-
ше детально проаналізовано синергетичний 
ефект від поєднання традиційних засобів за-
хисту (інвестиційний арбітраж) та новітніх 
інструментів наднаціонального страхування 
воєнних ризиків через механізми MIGA та 
трастові фонди.
Основний зміст. У статті доведено, що 

прямі іноземні інвестиції є ключовим факто-
ром переходу від донорської допомоги до само-
достатнього економічного розвитку. Автор 
аналізує систему ICSID як автономний ре-
жим захисту прав інвесторів, що не потребує 
додаткових процедур визнання рішень, та зі-
ставляє її з арбітражем ad hoc. Окрему увагу 
приділено імплементації стандартів ОЕСР, 
зокрема Керівним принципам щодо відпо-
відальної ділової поведінки, як інструменту 
інтеграції України до глобальних ринків. Ви-
світлено необхідність запровадження прозо-
рого механізму скринінгу інвестицій, який 
дозволить державі фільтрувати капітал, що 
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походить з країн-агресорів, не порушуючи при 
цьому загальних стандартів захисту добро-
чесних інвесторів.
Висновки. Встановлено, що успіх пово-

єнного відновлення України залежить від 
гармонізації національного права із законо-
давством ЄС та стандартами ОЕСР. Зміц-
нення інституційної спроможності держави 
у міжнародному арбітражі та розвиток сис-
теми страхування інвестицій є необхідними 
передумовами для нівелювання безпекових 
ризиків та залучення стратегічних інвесто-
рів у критичну інфраструктуру.
Ключові слова: міжнародне інвестиційне 

право, міжнародне економічне право, право-
вий режим, міжнародні інвестиційні угоди, 
двосторонні інвестиційні договори, міжна-
родний арбітраж, стандарти ставлення до 
іноземних інвестицій, міжнародно-правові 
зобов’язання, захист інвестицій, державні 
гарантії, економіко-правовий суверенітет, 
постконфліктне відновлення, сталий розви-
ток.

Постановка проблеми
Повномасштабна війна, розв’язана рф 

проти України, спричинила катастрофічні 
руйнування інфраструктури, промисловос-
ті та житлового фонду країни. Відбудова 
України потребуватиме колосальних капі-
таловкладень. Забезпечення такого масш-
табу фінансування неможливе без активно-
го залучення прямих іноземних інвестицій 
(ПІІ). Світовий досвід посвоєнної рекон-
струкції демонструє, що ставка на розвиток 
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бізнесу та залучення приватного капіталу 
є ключем до успіху відбудови країни. Для 
України, економіка якої зазнала величез-
них втрат, іноземні інвестиції стають своє-
рідною «кров’ю», що живить національну 
господарську систему та дає поштовх після-
воєнному зростанню. Одночасно ПІІ здатні 
знизити критичну залежність держави від 
зовнішньої донорської допомоги, створюю-
чи нові робочі місця, наповнюючи бюджет і 
сприяючи технологічній модернізації.
Приватний капітал інвесторів з-за кор-

дону розглядається як рушійна сила пово-
єнної трансформації України. Урядові стра-
тегії наголошують, що успішна реконструк-
ція це не просто відбудова зруйнованого, а 
й економічний прорив, який має наблизити 
Україну до стандартів ЄС та увійти до кола 
найбільш розвинених економік світу про-
тягом наступного десятиліття [1]. У цьому 
контексті іноземні інвестиції відіграють по-
двійну роль. З одного боку, вони забезпечу-
ють необхідні фінансові ресурси та техноло-
гії для відновлення критичної інфраструк-
тури, промислових об’єктів і житла. З дру-
гого боку, присутність міжнародного біз-
несу стимулює впровадження найкращих 
світових практик управління, прозорості та 
інновацій, що є важливим чинником стало-
го розвитку та інтеграції до глобальної еко-
номіки. Наявність значних ПІІ також може 
прискорити економічне зростання і підви-
щити довіру до України як безпечного та 
привабливого місця для ведення бізнесу у 
повоєнний період.
Однак, щоб іноземний капітал прийшов 

в країну, необхідно створити сприятливий, 
стабільний та передбачуваний правовий ре-
жим іноземних інвестицій. Під час війни та 
у перехідний післявоєнний період Україна 
зіштовхується з численними викликами. 
Інвестори вже зараз наголошують на важ-
ливості верховенства права та стабільності 
регулювання як передумов довгострокових 
капіталовкладень [2]. Ця тонка рівновага 
між привабливістю для інвесторів та суве-
ренітетом держави є наріжним каменем 
правового режиму іноземних інвестицій. 
В умовах євроінтеграції Україна також має 
узгоджувати своє законодавство з правом 
ЄС, що включає запровадження європей-

ських стандартів інвестиційної діяльнос-
ті та, водночас, впровадження механізмів 
контролю за інвестиціями задля захисту на-
ціональної безпеки.

Аналіз останніх досліджень 
і публікацій

Проблема формування правового режи-
му інвестицій у період відновлення перебу-
ває у центрі уваги науковців та практиків. 
Теоретичні аспекти інвестиційного арбі-
тражу та його роль у захисті прав інвесто-
рів аналізуються у працях Є. Макаренко [7], 
а також у фахових оглядах Legal500 [4], де 
акцентується на важливості двосторонніх 
угод (BITs) та системи ICSID. Міжнародно-
правовий фундамент цих процесів базуєть-
ся на нормах Нью-Йоркської конвенції [8] 
та Вашингтонської конвенції, ратифікова-
ної національним законодавцем [6].
Особливості залучення приватного ка-

піталу як рушійної сили трансформації 
України досліджує Л. Крохмалюк [1], тоді 
як О. Колесніченко аналізує світовий досвід 
відбудови держав після військових кон-
фліктів [2]. Важливим вектором досліджень 
є адаптація стандартів ОЕСР, зокрема щодо 
лібералізації руху капіталу [9] та відпо-
відальної ділової поведінки підприємств 
[10]. Сучасні виклики економічної безпе-
ки, пов’язані із запровадженням скринінгу 
інвестицій, висвітлені у матеріалах Deloitte 
[5], а практичні інструменти мінімізації во-
єнних ризиків через механізми MIGA та 
Трастовий фонд SURE у звітах Міністерства 
економіки України [11].

Формулювання цілей
Метою статті є аналіз правового режиму 

іноземних інвестицій у період повоєнного 
відновлення України та вироблення науко-
во обґрунтованих рекомендацій. Для ви-
рішення поставленої мети передбачається 
вирішення таких наукових завдань: розкрити 
теоретико-правові засади режиму інозем-
них інвестицій; охарактеризувати ключові 
міжнародно-правові інструменти у сфері 
захисту іноземних інвестицій; дослідити 
чинний національний режим іноземних ін-
вестицій в Україні, включаючи законодав-
чі гарантії захисту, спеціальні стимули для 
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інвесторів, пріоритетні галузі для відбудо-
ви; окреслити перспективні напрямки вдо-
сконалення правового режиму іноземних 
інвестицій та сформулювати рекомендації 
щодо гармонізації законодавства України з 
правом ЄС.

Виклад основного матеріалу
Правовий режим іноземних інвестицій 

визначає сукупність правових норм та умов, 
що регулюють порядок здійснення інозем-
ними інвесторами інвестиційної діяльності 
в приймаючій державі, включаючи права 
та обов’язки інвесторів, гарантії їх захисту, 
обмеження та вимоги, встановлені як вну-
трішнім законодавством, так і міжнародни-
ми договорами. Інакше кажучи, це комп-
лекс правового регулювання, який формує 
загальне «середовище» для ПІІ на території 
країни. У вітчизняній науці інвестиційного 
права прийнято розрізняти кілька осно-
вних видів правового режиму іноземних 
інвестицій: національний режим, спеціаль-
ний (пільговий) режим та обмежувальний 
режим. Національний режим означає, що 
іноземним інвесторам надаються умови ді-
яльності не менш сприятливі, ніж місцевим 
учасникам господарських відносин, тобто 
іноземці користуються тими ж правами і за-
знають тих же обов’язків, що й громадяни 
та компанії держави (за визначеними ви-
нятками). Спеціальний режим може перед-
бачати додаткові стимули, пільги чи гарантії 
для інвесторів, які вкладають кошти у пріо-
ритетні для розвитку галузі або регіони (на-
приклад, у межах спеціальних економічних 
зон чи державних інвестиційних проектів). 
Натомість обмежувальний режим полягає у 
встановленні виключень із національного 
режиму наприклад, коли законодавством 
визначено сфери діяльності, закриті або об-
межені для іноземного капіталу з міркувань 
національної безпеки чи суспільного інтер-
есу. У законодавстві засадничою нормою, 
що визначає загальний підхід, є ст.7 Закону 
України «Про режим іноземного інвесту-
вання», згідно з якою для іноземних інвес-
торів на території України встановлюється 
національний режим інвестиційної та іншої 
господарської діяльності, за винятками, пе-
редбаченими законодавством України та 

міжнародними договорами України [3]. Та-
ким чином, поняття правового режиму іно-
земних інвестицій відображає баланс між 
відкритістю економіки для чужоземного 
капіталу та захистом внутрішніх інтересів 
держави.
Протягом другої половини ХХ століття 

міжнародне інвестиційне право пройшло 
значну еволюцію від поодиноких договорів 
до розгалуженої системи багатосторонніх 
та двосторонніх угод про захист інвести-
цій. Виникнення сучасних стандартів у цій 
сфері пов’язують з підписанням у 1965 році 
Вашингтонської конвенції про порядок ви-
рішення інвестиційних спорів між держа-
вами та іноземними особами (Конвенція 
ICSID), яка інституціоналізувала механізм 
інвестиційного арбітражу під егідою Світо-
вого банку. У наступні десятиліття держави 
масово укладали двосторонні інвестиційні 
договори (BITs), які встановлювали стан-
дарти поводження з інвесторами та їхніми 
інвестиціями, а також процедури врегулю-
вання спорів. Станом на середину 2020-х 
років Україна має діючу мережу більш ніж 
70 двосторонніх інвестиційних договорів, 
значна частина яких була укладена в 1990-х 
роках з державами Європи, Північної Аме-
рики та Азії. Типові стандарти, закріплені 
в таких угодах, включають вимогу спра-
ведливого та рівноправного режиму (fair 
and equitable treatment, FET), повний за-
хист і безпеку інвестицій (full protection and 
security), заборону незаконної експропріації 
(націоналізації без належної компенсації), 
свободу переказу прибутків та капіталу, а 
також зобов’язання вирішувати спори в 
міжнародному арбітражі [4]. Ці стандарти 
стали своєрідним «золотим мінімумом» між-
народного інвестиційного права, забезпечу-
ючи іноземним інвесторам базові гарантії.
Сьогодні для України дилема «стандар-

ти чи суверенітет» має і практичний вимір 
у контексті триваючої війни. З одного боку, 
держава вживає жорсткі заходи проти кра-
їни-агресора та пов’язаних з нею осіб: кон-
фіскує російські активи, націоналізує майно 
колаборантів, запроваджує санкції. Ці кро-
ки необхідні для національної безпеки, але 
можуть зачіпати інтереси деяких іноземних 
інвесторів (скажімо, якщо серед акціонерів 
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компанії є нерезиденти). Вже зараз спосте-
рігається поява інвестиційних спорів, де 
інвестори оскаржують втрату активів через 
воєнні та санкційні заходи. Тому виникає 
питання: чи не виходить держава за межі 
дозволеного? Арбітражна практика щодо 
України (особливо у справах, пов’язаних з 
російською агресією в Криму) показала, що 
відповідальність за прямі акти агресії чи 
знищення майна несе агресор, а не прийма-
юча держава. Водночас Україна може стик-
нутися з позовами стосовно незабезпечення 
«повного захисту та безпеки» інвестицій під 
час війни, хоча доведення порушення цьо-
го стандарту в умовах повномасштабного 
вторгнення є надзвичайно складним (три-
бунали розглядають його як обов’язок на-
лежних зусиль, а не абсолютну гарантію). З 
іншого боку, Україна як демократична дер-
жава прагне продемонструвати повагу до 
верховенства права навіть у надзвичайних 
ситуаціях, аби зберегти довіру інвесторів. 
У перспективі після війни перед законо-
давцем постане завдання тонко скоригува-
ти законодавство: з одного боку, зберегти 
привабливі гарантії для інвесторів (вклю-
чаючи, можливо, розширення спеціальних 
страхових механізмів від воєнних ризиків), 
а з другого передбачити ефективні запобіж-
ники для захисту національної безпеки та 
порядку. Вже зараз Україна робить кроки у 
напрямі впровадження механізму скринін-
гу іноземних інвестицій, аналогічного прак-
тиці ЄС, щоби перевіряти значні інвестиції 
на предмет їхнього потенційного впливу 
на критичну інфраструктуру та обороноз-
датність [5]. Це яскравий приклад того, як 
суверенітет держави проявляється у вста-
новленні правил допуску капіталу з огляду 
на суспільні інтереси, і водночас такий крок 
узгоджується з євроінтеграційним курсом 
(бо подібні механізми існують у країнах ЄС).
Ключовим елементом міжнародно-пра-

вового забезпечення гарантій іноземним 
інвесторам є система інвестиційного арбі-
тражу, що базується на Вашингтонській 
конвенції 1965 року. Україна ратифікувала 
Конвенцію про порядок вирішення інвес-
тиційних спорів між державами та інозем-
ними особами 16 березня 2000 року (Закон 
№ 1547-III) [6], що де-юре інтегрувало на-

ціональну правову систему в юрисдикційне 
поле Міжнародного центру з врегулювання 
інвестиційних спорів (ICSID).
Аргументація на користь ICSID ґрунту-

ється на його автономному статусі. На від-
міну від комерційного арбітражу, рішення 
ICSID не підлягають процедурі екзеквату-
ри (визнання) у національних судах згідно 
з нормами ЦПК України. Відповідно до ст. 
54 Конвенції ICSID, кожна держава-учасни-
ця зобов’язана визнати рішення, винесене 
в межах цієї системи, як обов’язкове і забез-
печити виконання грошових зобов’язань, 
покладених рішенням, так само як і оста-
точного рішення суду цієї держави [7].
Це створює «замкнений цикл» правосуд-

дя, мінімізуючи втручання національних 
судових органів у процес перевірки закон-
ності рішення, що є критичним фактором 
для інвесторів при оцінці політичних та 
правових ризиків.
Поряд з інституційним арбітражем, 

важливе місце посідає арбітраж ad hoc, що 
функціонує переважно за Арбітражним ре-
гламентом ЮНСІТРАЛ [8]. Правовою під-
ставою для звернення до таких форумів є:
двосторонні інвестиційні договори, 

Україна є стороною понад 70 таких угод 
(наприклад, Угода між Україною та США 
про заохочення та взаємний захист інвести-
цій);
національне законодавство, зокрема ст. 

26 Закону України «Про режим іноземно-
го інвестування», яка встановлює альтер-
нативну підсудність: національні суди або 
міжнародний арбітраж за згодою сторін.
Ефективність рішень, винесених поза 

системою ICSID, забезпечується Нью-
Йоркською конвенцією про визнання і ви-
конання іноземних арбітражних рішень 
1958 року. Україна, як правонаступниця 
УРСР, є учасницею цієї Конвенції з 1960 
року. Основний аргумент на користь цього 
механізму полягає у його універсальності, 
рішення, прийняте, наприклад, під егідою 
Постійної палати третейського суду в Гаазі 
(PCA), може бути пред’явлене до виконання 
у понад 160 країнах світу, де держава-відпо-
відач має комерційні активи.
У контексті повоєнного відновлення 

очікується експоненціальне зростання кіль-
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кості інвестиційних позовів. Правова док-
трина виділяє два основні вектори майбут-
ніх спорів:
стандарт «повного захисту та безпеки» 

(Full Protection and Security, FPS): Інвесто-
ри можуть висувати претензії щодо неспро-
можності держави забезпечити фізичну або 
правову безпеку активів під час конфлікту;
справедливий і рівний режим (Fair and 

Equitable Treatment, FET): Спори можуть 
виникати внаслідок радикальних регуля-
торних змін, реприватизаційних процесів 
або обмежень капіталу в період реконструк-
ції.
Україна у 2022 році офіційно подала за-

явку на вступ до ОЕСР – клубу найбільш 
розвинених економік світу. Хоча процес 
приєднання тривалий, вже сам намір пе-
редбачає готовність дотримуватися стан-
дартів цієї організації. В сфері інвестицій 
ОЕСР відома своїм Кодексом лібералізації 
руху капіталу [9] та Керівними принципами 
для багатонаціональних підприємств [10]. 
Кодекс передбачає поступове зняття обме-
жень на прямі інвестиції між країнами-чле-
нами (за принципом відкритості ринків), а 
Керівні принципи встановлюють стандарти 
корпоративної поведінки іноземних інвес-
торів (права працівників, екологія, проти-
дія хабарництву тощо). Приєднання до 
ОЕСР означатиме для України необхідність 
привести регулювання у відповідність із 
цими принципами, зокрема забезпечити на 
практиці національний режим для інвесто-
рів країн ОЕСР та створити механізм Націо-
нального контактного пункту для контролю 
за дотриманням Керівних принципів.
Варто акцентувати, що у післявоєнному 

відновленні України очікується безпреце-
дентна роль міжнародних фінансових інсти-
туцій таких як Світовий банк, Міжнародна 
фінансова корпорація (IFC), Європейський 
банк реконструкції та розвитку (ЄБРР), Єв-
ропейський інвестиційний банк (ЄІБ) та 
інші. Хоча їхній мандат головно полягає у 
фінансовій підтримці (кредитуванні) про-
ектів, вони також впливають на правовий 
режим інвестицій опосередковано через ви-
сунення умов та вимог до позичальників. 
Зокрема, Світовий банк та МВФ традицій-
но вимагають від країн-реципієнтів забез-

печувати верховенство права, боротися з 
корупцією, гарантувати прозорість ведення 
бізнесу, усе це складові інвестиційного клі-
мату. ЄБРР у своїй Стратегії для України 
акцентує на реформах судової системи та 
зміцненні інституцій як передумовах інвес-
тиційного буму після війни. 
Окремо слід згадати про Багатосторон-

нє агентство з гарантій інвестицій (MIGA) 
– член Групи Світового банку, яке спеціалі-
зується на страхуванні політичних ризиків 
для інвесторів. MIGA фактично є міжнарод-
ним страховиком, який покриває ризики 
втрат від некомерційних чинників: екс-
пропріації, війни та громадянських заво-
рушень, порушення контрактів урядом, ва-
лютних обмежень тощо. Україна є членом 
MIGA, і у 2023 році, у відповідь на виклики 
війни, ця агенція започаткувала спеціальну 
програму страхування воєнних ризиків для 
інвестицій в Україні [11]. Зокрема, під час 
конференції з відновлення України (URC-
2023, Лондон) було укладено угоду про 
надання MIGA-гарантій на суму до €40,85 
млн для покриття воєнних ризиків інвес-
тицій німецького холдингу ProCredit у його 
український дочірній банк. Це перший пре-
цедент використання трастового фонду до-
норів (так званого фонду SURE) для збіль-
шення лімітів страхування MIGA саме під 
воєнні ризики в Україні. Іншими словами, 
міжнародне співтовариство через Світовий 
банк створює механізми, що компенсують 
надзвичайно високі ризики інвестування в 
умовах, коли воєнні загрози ще повністю не 
зникли. Для правового режиму інвестицій 
це означає доповнює національні гарантії.

Висновки
Повномасштабна війна спричинила 

руйнування, які неможливо подолати лише 
шляхом зовнішньої допомоги; залучення 
приватного капіталу є критичною умовою 
для переходу від моделі «виживання» до 
моделі «економічного прориву». ПІІ вико-
нують роль не лише фінансового ресурсу, 
а й каталізатора технологічної модерніза-
ції та впровадження найкращих управлін-
ських практик, що дозволяє Україні інте-
груватися до глобальних ринків на правах 
повноцінного партнера, а не реципієнта до-
помоги.
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Ключовим викликом для національного 
законодавця є знаходження рівноваги між 
безумовним дотриманням міжнародних 
стандартів захисту інвестицій (FET, FPS) та 
реалізацією суверенного права держави на 
захист національної безпеки. У повоєнний 
період Україна повинна трансформувати 
свій правовий режим так, щоб легітимні 
заходи безпеки (зокрема, санкційні меха-
нізми та конфіскація активів агресора) не 
сприймалися як порушення інвестиційних 
гарантій, а базувалися на принципі верхо-
венства права.
В умовах слабкої правозастосовної прак-

тики та інституційних ризиків, система між-
народного інвестиційного арбітражу зали-
шається головним джерелом впевненості 
для іноземного бізнесу. Автономний статус 
рішень ICSID, що не потребують націо-
нальної процедури екзекватури, створює 
«замкнений цикл» правосуддя, який де-юре 
захищає інвестора від можливого втручан-
ня з боку державних органів.
Вступ до ОЕСР та інтеграція до ЄС ви-

магають від України не лише декларацій, 
а й реального впровадження складних ме-
ханізмів контролю та відповідальності. Зо-
крема, запровадження скринінгу іноземних 
інвестицій та створення Національного 
контактного пункту для контролю за дотри-
манням Керівних принципів ОЕСР свідчать 
про перехід до зрілої інвестиційної політи-
ки. 
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LEGAL REGIME OF FOREIGN 
INVESTMENTS DURING THE PERIOD 
OF POST-WAR RECONSTRUCTION OF 

UKRAINE
Purpose. The purpose of the article 

is to conduct a comprehensive analysis 
of the current state and prospects for the 
transformation of the legal regime of foreign 
investment in Ukraine under martial law and 
during the period of subsequent large-scale 
reconstruction. The study aims to identify legal 
barriers to attracting capital and to substantiate 
mechanisms for minimizing war risks.

Scientifi c Novelty. The author substantiates 
the concept of a “dynamic balance” between 
ensuring unconditional guarantees to foreign 
investors and protecting the sovereign 
interests of the state in the fi eld of national 
security. For the fi rst time, the synergetic 
effect of combining traditional protection 
means (investment arbitration) and the latest 
supranational war risk insurance instruments 
through MIGA mechanisms and trust funds is 
analyzed in detail.

Main Content. The article proves that 
foreign direct investment is a key factor 
in the transition from donor assistance to 
self-suffi cient economic development. The 
author analyzes the ICSID system as an 
autonomous regime for protecting investors’ 
rights that does not require additional award 

recognition procedures and compares it with 
ad hoc arbitration. Special attention is paid 
to the implementation of OECD standards, 
specifi cally the Guidelines for Multinational 
Enterprises on Responsible Business Conduct, 
as an instrument for integrating Ukraine into 
global markets. The necessity of introducing a 
transparent investment screening mechanism 
is highlighted, which will allow the state to fi lter 
capital originating from aggressor countries 
without violating general standards for the 
protection of bona fi de investors.

Conclusions. It has been established that the 
success of Ukraine’s post-war reconstruction 
depends on the harmonization of national 
law with EU legislation and OECD standards. 
Strengthening the state’s institutional capacity 
in international arbitration and developing 
the investment insurance system are necessary 
prerequisites for neutralizing security risks 
and attracting strategic investors to critical 
infrastructure.

Keywords: international investment law, 
international economic law, legal regime, 
international investment agreements, bilateral 
investment treaties, international arbitration, 
standards of treatment of foreign investments, 
international legal obligations, investment 
protection, state guarantees, economic and 
legal sovereignty, post-confl ict recovery, 
sustainable development.


