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ßÊ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÑÒÀËÎÃÎ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ 

Â ÏÎÂÎªÍÍÈÉ ÏÅÐ²ÎÄ

У статті здійснено комплексне досліджен-
ня трансформації міжнародного інвестицій-
ного права (МІП) як інструменту забезпечення 
сталого економічного розвитку України в умо-
вах воєнного стану та повоєнної відбудови. Ме-
тою роботи є аналіз нових правових механізмів, 
що зміщують акценти з пасивного захисту іно-
земних інвестицій на активне стимулювання 
«зеленої» енергетики та інфраструктури через 
інструментарій наднаціонального регулюван-
ня та страхування ризиків.
Методологічну основу дослідження ста-

новить системний аналіз нормативно-пра-
вових актів ЄС (зокрема Регламенту (ЄС) 
2024/792), положень модернізованого Дого-
вору до Енергетичної Хартії та арбітражної 
практики. Наукова новизна роботи полягає 
в обґрунтуванні зміни парадигми МІП для 
України: перехід від домінування двосторонніх 
інвестиційних угод (BITs) до багатосторонніх 
механізмів змішаного фінансування (blended 
fi nance), де ключову роль відіграють екологічні 
кондиціональності.
За результатами дослідження встанов-

лено, що Pillar II інструменту Ukraine Facility 
(Ukraine Investment Framework) де-факто вико-
нує функцію квазі-інвестиційної угоди нового 
покоління, імплементуючи принцип «Do No 
Signifi cant Harm» (DNSH) в українське правове 
поле як передумову доступу до капіталу. Про-
аналізовано ефективність механізмів стра-
хування воєнних ризиків агенціями MIGA та 
DFC, які створили «парасольку безпеки» для 
інвесторів в умовах війни, заміщуючи непра-
цюючі ринкові механізми. Досліджено вплив 
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модернізації Договору до Енергетичної Хар-
тії (2024) на інвестиційний клімат, зокрема 
в контексті скасування захисту інвестицій у 
викопне паливо та нових викликів для енерге-
тичної безпеки України. Окрему увагу приді-
лено кейсу реструктуризації «зелених» обліга-
цій НЕК «Укренерго», що виявив необхідність 
створення механізмів захисту цільових еколо-
гічних фінансових потоків від суверенних де-
фолтів.
Практичне значення роботи полягає у 

розробці рекомендацій щодо імплементації 
стандартів ESG у систему публічних закупі-
вель та муніципального планування, а також 
у пропозиціях щодо вдосконалення регулюван-
ня ринку «зелених» облігацій для забезпечення 
довіри міжнародних інвесторів.
У висновках доведено, що міжнародне інвес-

тиційне право в Україні трансформується з 
набору статичних гарантій захисту власнос-
ті у динамічну систему стимулювання ста-
лого розвитку, де євроінтеграція стає юридич-
ною передумовою, а страхування політичних 
ризиків — операційною необхідністю для за-
лучення капіталу у відбудову.
Ключові слова: міжнародне інвестиційне 

право, правовий режим, міжнародні інвес-
тиційні угоди, двосторонні інвестиційні до-
говори, міжнародний арбітраж, стандарти 
ставлення до іноземних інвестицій, міжна-
родно-правові зобов’язання, захист інвести-
цій, економічна безпека, державні гарантії, 
економіко-правовий суверенітет, сталий роз-
виток, страхування воєнних ризиків, повоєнна 
відбудова.
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Постановка проблеми
Повномасштабна військова агресія рф 

проти України створила безпрецедентний 
виклик для національної та глобальної пра-
вових систем, трансформувавши ландшафт 
міжнародних економічних відносин. Екс-
пертами озвучуються різні цифри необхідні 
для відновлення України, проте війна три-
ває і говорити про якість сталі цифри за-
рано. Однак, ці цифри відображають лише 
кількісний вимір проблеми. Якісний вимір 
полягає у необхідності фундаментальної змі-
ни самої економічної моделі від ресурсоміст-
кої та енергонеактивної радянської спадщи-
ни до сучасної, кліматично нейтральної та 
інтегрованої в європейську систему.
У цьому контексті міжнародне інвести-

ційне право (МІП) набуває нового онтоло-
гічного статусу. Традиційно МІП розгля-
далося крізь призму двосторонніх інвести-
ційних угод (BITs), спрямованих на захист 
іноземного інвестора від експропріації та 
дискримінації. Проте в умовах повоєнної 
відбудови України класичні інструменти ви-
являються недостатніми. Виникає нагальна 
потреба у правових механізмах, які не лише 
захищають інвестиції, але й спрямовують їх 
у пріоритетні сектори сталого розвитку, зо-
крема відновлювану енергетику, енергое-
фективну інфраструктуру, циркулярну еко-
номіку тощо.
Отримання статусу кандидата та поча-

ток переговорів про вступ до ЄС зумовили 
впровадження нових фінансово-правових 
інструментів, таких як Ukraine Facility [1], 
регламент якого (Regulation (EU) 2024/792) 
встановлює жорсткі екологічні кондиці-
ональності для доступу до фінансування. 
Водночас, глобальна криза кліматичних 
змін змушує переглядати фундаментальні 
угоди, такі як Договір до Енергетичної Хар-
тії (ДЕХ), модернізація якого у грудні 2024 
року створила нову правову реальність для 
енергетичних інвестицій [2].
Таким чином, наукова проблема полягає 

у теоретичному осмисленні необхідності гар-
монізації імперативів швидкого відновлен-
ня критичної інфраструктури, зруйнованої 
війною, з довгостроковими зобов’язаннями 
щодо декарбонізації та сталого розвитку, 
закріпленими в міжнародних угодах. Вирі-

шення цієї дилеми лежить у площині між-
народного інвестиційного права, який по-
требує детального доктринального аналізу.

Стан дослідження проблеми
Основоположне значення для форму-

вання сучасної архітектури підтримки ма-
ють нормативні акти ЄС щодо створення 
інструменту Ukraine Facility [1, 4], а також 
аналітичні розвідки щодо його ефективності 
та переходу від фрагментарної допомоги до 
фінансування, заснованого на чітких прин-
ципах і реформах [3, 5].
Важливий внесок у дослідження енер-

гетичного виміру інвестиційного права 
зробив Д. Тернер, проаналізувавши модер-
нізацію Договору до Енергетичної Хартії 
в контексті поступової відмови від захисту 
інвестицій у викопне паливо [2]. Практичні 
аспекти функціонування «парасольки безпе-
ки» через страхування воєнних ризиків між-
народними агенціями MIGA та DFC висвіт-
лено у звітах та публікаціях цих організацій 
[6-9]. На національному рівні правові засади 
страхування інвестицій від воєнних ризиків 
через Експортно-кредитне агентство та від-
повідні урядові постанови стали об’єктом 
аналізу державних структур [10, 11]. Теоре-
тико-правові аспекти залучення «зелених» 
інвестицій для відновлення України та пи-
тання управління ризиками на рівні бізнесу 
досліджували Н. Внукова [13] та І. Олехов 
[12].
Разом з тим, попри активне висвітлення 

окремих інструментів, залишаються не вирі-
шеними питання комплексної оцінки зміни 
парадигми МІП для України: від доміну-
вання двосторонніх угод до багатосторонніх 
механізмів змішаного фінансування. Також 
недостатньо дослідженою є проблема юри-
дичного захисту «зелених» фінансових ін-
струментів (зокрема облігацій) від суверен-
них ризиків, що стало особливо актуальним 
після прецедентів реструктуризації боргів у 
2024 році. 

Мета і завдання дослідження
Метою статті є комплексне дослідження 

трансформації міжнародного інвестицій-
ного права як інструменту забезпечення 
сталого економічного розвитку України в 
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умовах воєнного та повоєнного періодів, з 
пріоритетом на розробку правових моделей 
стимулювання інвестицій у «зелену» енерге-
тику та інфраструктуру. Для вирішення по-
ставленої мети передбачається вирішення 
таких наукових завдань: оцінити ефективність 
та правову природу механізмів страхування 
воєнних та політичних ризиків; дослідити 
вплив модернізації Договору до Енергетич-
ної Хартії (2024) на інвестиційний клімат 
України; проаналізувати практику вирішен-
ня інвестиційних спорів; визначити правові 
проблеми функціонування ринку «зелених» 
облігацій в Україні.

Наукова новизна дослідження полягає 
в обґрунтуванні зміни парадигми міжна-
родного інвестиційного права для України 
через перехід від пасивного захисту інозем-
них інвестицій на основі двосторонніх угод 
до активного стимулювання сталого розви-
тку за допомогою багатосторонніх механіз-
мів змішаного фінансування та екологічних 
причин. На основі аналізу реструктуризації 

зобов’язань НЕК «Укренерго» обґрунтовано 
необхідність впровадження правових меха-
нізмів ізоляції (ring-fencing) екологічних фі-
нансових потоків для їх захисту від суверен-
них дефолтів. 

Виклад основного матеріалу
Сучасна архітектура міжнародного ін-

вестиційного права щодо України пере-
живає тектонічні зрушення. Якщо до 2022 

року основою режиму була мережа з по-
над 70 двосторонніх інвестиційних угод 
(BITs), орієнтованих на захист «від держа-
ви», то з 2024 року центр ваги змістився 
до механізмів співпраці та фінансування 
«за підтримки держави» та наднаціональ-
них структур.
Ключовим нормативним актом, що ви-

значає параметри інвестування на найближ-
чі роки, став Регламент (ЄС) 2024/792 Євро-
пейського Парламенту та Ради від 29 люто-
го 2024 року про створення Ukraine Facility. 
Цей документ не є класичною інвестицій-
ною угодою, але де-факто виконує її функції, 
встановлюючи правила гри для доступу до 
капіталу.
Центральним елементом для приватно-

го сектору є Pillar II — Ukraine Investment 
Framework (UIF). Його правова природа 
унікальна: це інструмент змішаного фінан-
сування (blended fi nance), який поєднує бю-
джетні гарантії ЄС з кредитами міжнарод-
них фінансових організацій (МФО) та при-
ватним капіталом.

Правова новела UIF полягає у прямій 
імплементації принципів сталого фінансу-
вання ЄС в українське правове поле. Регла-
мент зобов’язує застосовувати принцип «Do 
No Signifi cant Harm» (DNSH) («не нашкодь 
довкіллю») до всіх проєктів, що фінансують-
ся. Однак, юридичний аналіз тексту Регла-
менту виявляє певну гнучкість: принцип за-
стосовується «наскільки це можливо» (to the 
extent possible) в умовах воєнного стану [5]. 

Компонент 
(Pillar)

Фінансовий 
обсяг

Правова сутність та механізм 
дії Роль у сталому розвитку

Pillar I: План 
України

€38.3 млрд 
(гранти/позики)

Суверенне фінансування, 
обумовлене виконанням 
індикаторів реформ 
(conditionalities).

Забезпечує 
макрофінансову 
стабільність, створюючи 
базу для інвестицій.

Pillar II: UIF €6.97 млрд 
(гарантії)

Інвестиційна рамка. Гарантії 
ЄС покривають ризики МФО 
(ЄБРР, ЄІБ), дозволяючи 
кредитувати приватний сектор 
в умовах війни.

Мінімум 20% інвестицій 
мають сприяти 
кліматичним цілям та 
«зеленому» переходу.

Pillar III: 
Техдопомога €4.7 млрд

Грантова підтримка 
інституційної спроможності та 
наближення до acquis ЄС.

Гармонізація 
законодавства, підготовка 
«pipeline» якісних проєктів.

Джерело: Систематизовано автором на основі [1, 3-4].
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Це формує складну правову колізію. З од-
ного боку, Україна потребує негайного від-
новлення енергогенерації, що часто означає 
відбудову теплових електростанцій (вугілля, 
газ). З іншого європейські регламенти вима-
гають декарбонізації. Практика 2024–2025 
років показує, що для проєктів UIF засто-
совуються винятки з DNSH, обґрунтовані 
«міркуваннями нагальної публічної необ-
хідності» (overriding public interest) [5]. Це 
створює ризик довгострокової залежності 
від викопного палива, що може суперечити 
майбутнім зобов’язанням України як члена 
ЄС.
В умовах, коли ринок приватного пере-

страхування фактично закритий для Украї-
ни через воєнні дії, роль квазі-публічних ін-
ституцій стає вирішальною. Багатостороння 
агенція з гарантій інвестицій (MIGA) та Аме-
риканська корпорація з фінансування між-
народного розвитку (DFC) розробили спе-
цифічні юридичні продукти для України.

MIGA (Група Світового банку): Агенція 
адаптувала свої правила підписання гаран-
тій, використовуючи трастовий фонд SURE 
для покриття ризиків. Важливим преце-
дентом 2025 року стало оголошення на кон-
ференції URC у Римі про надання гарантій 
на суму 185 млн євро для двох проєктів, 
зокрема у сфері відновлюваної енергетики 
[6]. MIGA почала страхувати не лише від 
прямої експропріації чи руйнування (War 
and Civil Disturbance), але й від «невико-
нання суверенних фінансових зобов’язань» 
(Non-Honoring of Financial Obligations), що 
є критичним для проєктів, які залежать від 
державних гарантій або тарифів. Співпра-
ця з національними ЕКА: Укладено угоди 
про перестрахування з польською KUKE та 
японською NEXI, що створює мультипліка-
тивний ефект покриття ризиків [7].

DFC (США). Корпорація оголосила про 
пакет страхування політичних ризиків на 
суму 357 млн доларів, що включає як пря-
ме страхування інвесторів, так і перестраху-
вання для українських страхових компаній. 
DFC надала перестрахування українській 
компанії ARX на суму 50 млн доларів для 
створення портфелю полісів страхування 
воєнних ризиків для бізнесу в Україні [8]. Це 
важливий крок до створення внутрішнього 

ринку WRI. DFC вимагає відповідності про-
єктів суворим екологічним та соціальним 
стандартам (IFC Performance Standards), що 
стимулює інвесторів до впровадження кра-
щих практик ESG ще на етапі due diligence 
[9].
У 2024 році Україна здійснила прорив 

у національному законодавстві. Законом 
України № 3497-IX було внесено зміни до 
мандату Експортно-кредитного агентства 
(ЕКА) [10], дозволивши йому страхувати 
від воєнних ризиків інвестиції українських 
резидентів. Постановою Кабінету Міністрів 
України № 388 від 9 квітня 2024 року було 
затверджено перелік воєнних та політичних 
ризиків, що підлягають страхуванню, а та-
кож умови та порядок такого страхування 
[11]. У цьому контексті юристи відзначають 
важливість чіткого розмежування понять у 
договорах страхування. Наприклад, чи по-
криває поліс збитки від кібератак на енер-
гетичну інфраструктуру, які часто супрово-
джують кінетичні атаки? Згідно з аналізом 
CMS, стандартні виключення («Five Powers 
clause» або CBRN) можуть залишати бізнес 
без захисту, тому необхідна ретельна юри-
дична експертиза кожного договору [12].
Що стосується ринку «зелених» обліга-

цій (Green Bonds) то Україна зробила зна-
чні кроки у створенні правового поля для 
цього інструменту. НКЦПФР імплемен-
тувала стандарти, наближені до EU Green 
Bond Standard, а Закон «Про ринки капі-
талу» визначає чіткі критерії екологічних 
проєктів [13]. Однак, події кінця 2024 року 
створили серйозний прецедент. У листопаді 
2024 року НЕК «Укренерго» оголосила про 
тимчасове призупинення виплат за своїми 
гарантованими державою «зеленими» об-
лігаціями сталого розвитку (Sustainability-
Linked Green Notes) на суму 825 млн доларів 
США з погашенням у 2028 році [14]. 
Рішення базувалося на змінах до Закону 

України «Про особливості здійснення пра-
вочинів з державним, гарантованим дер-
жавою боргом...», прийнятих у серпні 2024 
року, які ввели мораторій на виплати за зо-
внішніми боргами для забезпечення макро-
фінансової стабільності. Група кредиторів 
(Ad Hoc Group) виступила з різкою крити-
кою, зазначивши, що компанія є операційно 
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прибутковою і мораторій є невиправданим 
втручанням у договірні відносини. Кредито-
ри наголошують, що «зелений» статус облі-
гацій передбачає цільове використання ко-
штів на відновлювану енергетику, і дефолт 
підриває саму ідею сталого фінансування. 
Цей кейс демонструє вразливість інстру-

ментів сталого розвитку перед суверенними 
ризиками. Для майбутнього успіху «зеле-
них» облігацій необхідне створення меха-
нізмів (наприклад, спеціальних рахунків 
ескроу або прямих гарантій донорів), які б 
ізолювали потоки платежів за екологічними 
проєктами від загальних боргових проблем 
держави.
Власне сама повоєнна відбудова України 

має яскраво виражений регіональний ха-
рактер. Наведемо деякі актуальні куйси: 
Пілотні проєкти UNIDO. Програма зе-

леного промислового відновлення UNIDO 
(2024–2028) реалізує пілотні проєкти у міс-
тах Сміла (енергоефективне планування) 
та Хмельницький (переробка відходів). Ці 
проєкти базуються на моделі «twinning» (по-
братимства) з європейськими містами, що 
дозволяє залучати не лише фінансування, а 
й управлінські технології. 
Муніципальні облігації. Законодавство 

України дозволяє містам випускати «зелені» 
облігації. Київська міська рада розглядала 
можливість залучення коштів на розвиток 
електротранспорту, однак високі ризики та 
відсутність кредитних рейтингів стримують 
цей процес. 
Публічні закупівлі. Реформа системи 

Prozorro у 2024–2025 роках інтегрувала не-
цінові критерії (життєвий цикл, екологіч-
ний слід) у процедури закупівель. Це ство-
рює правовий механізм для надання пере-
ваги «зеленим» постачальникам, що є фор-
мою державної підтримки сталого розвитку, 
сумісною з правилами СОТ та ЄС.

Висновки
Проведене дослідження дозволяє ствер-

джувати, що міжнародне інвестиційне 
право в Україні трансформується з набору 
статичних гарантій у динамічну систему 
стимулювання сталого розвитку. Зокрема, 
створено нову правову архітектуру навколо 
Ukraine Facility. Pillar II цього інструменту 

де-факто заміщує класичні інвестиційні уго-
ди, встановлюючи принцип «гроші в обмін 
на реформи та екологічність». Це робить єв-
роінтеграцію не політичною метою, а юри-
дичною передумовою інвестицій.
Ефективність захисту інвестицій сьогод-

ні залежить не від тексту BIT, а від наявності 
страхового полісу MIGA або DFC. Розширен-
ня їх мандату на воєнні ризики та співпраця 
з українським ЕКА створили багаторівневу 
«парасольку безпеки», яка дозволяє реалізо-
вувати проєкти навіть під час війни.
Модернізація Договору до Енергетичної 

Хартії у 2024 році та відмова від захисту ви-
копного палива є сигналом для інвесторів: 
довгострокові гарантії матиме лише «зеле-
на» генерація. Україна, попри війну, змуше-
на адаптуватися до цих правил, щоб зали-
шатися в правовому полі Європи.
Ситуація з реструктуризацією «зеле-

них» облігацій «Укренерго» вказує на необ-
хідність удосконалення законодавства про 
ринки капіталу. «Зелені» інструменти по-
требують посиленого правового захисту 
(ring-fencing) від суверенних дефолтів, інак-
ше довіра інвесторів буде втрачена.
Для посилення інвестиційної привабли-

вості Україні необхідно завершити імпле-
ментацію регламентів ЄС щодо таксономії 
(EU Taxonomy), забезпечити повну опера-
ційну незалежність регулятора енергетики 
(НКРЕКП) та розробити типові договори 
державно-приватного партнерства (PPP), 
які б розподіляли воєнні ризики між інвес-
тором, державою та донорами. Тільки така 
комплексна правова стратегія дозволить 
перетворити повоєнну відбудову на історію 
успіху сталого розвитку.
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INTERNATIONAL INVESTMENT LAW 
AS AN INSTRUMENT OF UKRAINE’S 

SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN THE 
POST-WAR PERIOD

The article provides a comprehensive 
study of the transformation of international 
investment law (IIL) as an instrument for 
ensuring Ukraine’s sustainable economic 
development under martial law and during 
post-war reconstruction. The aim of the 
work is to analyze new legal mechanisms that 
shift the focus from the passive protection of 
foreign investments to the active stimulation 
of «green» energy and infrastructure through 
supranational regulation tools and risk 
insurance.

The methodological basis of the study 
comprises a systemic analysis of EU legal 
acts (specifi cally Regulation (EU) 2024/792), 
provisions of the modernized Energy Charter 
Treaty, and arbitration practice. The scientifi c 
novelty of the work lies in substantiating the 
paradigm shift in IIL for Ukraine: a transition 
from the dominance of bilateral investment 
treaties (BITs) to multilateral blended 
fi nance mechanisms, where environmental 
conditionalities play a key role.

Based on the research results, it has 
been established that Pillar II of the Ukraine 
Facility (Ukraine Investment Framework) 
de facto functions as a new generation quasi-
investment agreement, implementing the «Do 
No Signifi cant Harm» (DNSH) principle into 
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the Ukrainian legal fi eld as a prerequisite for 
access to capital. The effi ciency of war risk 
insurance mechanisms provided by MIGA and 
DFC agencies, which have created a «security 
umbrella» for investors in wartime conditions 
by substituting non-functioning market 
mechanisms, is analyzed. The impact of the 
Energy Charter Treaty modernization (2024) 
on the investment climate is investigated, 
particularly in the context of the phasing out of 
protection for fossil fuel investments and new 
challenges for Ukraine’s energy security. Special 
attention is paid to the case of the restructuring 
of NEC «Ukrenergo» green bonds, which 
revealed the need to create mechanisms to 
protect targeted environmental fi nancial fl ows 
from sovereign defaults.

The practical value of the work lies in 
developing recommendations for implementing 
ESG standards into the public procurement 
system and municipal planning, as well as 

proposals for improving the regulation of the 
green bond market to ensure the confi dence of 
international investors.

The conclusions prove that international 
investment law in Ukraine is transforming 
from a set of static guarantees of property 
protection into a dynamic system for 
stimulating sustainable development, where 
European integration becomes a legal 
prerequisite, and political risk insurance 
becomes an operational necessity for attracting 
capital for reconstruction.

Keywords: international investment law, legal 
regime, international investment agreements, 
bilateral investment treaties, international 
arbitration, standards of treatment of foreign 
investments, international legal obligations, 
investment protection, economic security, state 
guarantees, economic and legal sovereignty, 
sustainable development, war risk insurance, 
post-war reconstruction.


