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ТА ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПОТЕНЦІАЛ? 

Досліджено рівень інвестиційної готовності економіки України до проведення 

нової індустріалізації та розглянуто макроекономічні фактори формування 

необхідного інвестиційного ресурсу. Проведено аналіз причин зміни валового 

нагромадження основного капіталу, чистих заощаджень, розподілу валового 

наявного доходу за інституційними секторами та їх вплив на інвестиційні 

процеси в економіці. Виявлено інвестиційні ефекти декапіталізації інститу-

ційних секторів, збитковості підприємств промисловості, тінізації та офшо-

ризації економіки, бюджетного дефіциту1. 
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ве нагромадження основного капіталу, чисті заощадження, валові заощадження, 

інституційні сектори економіки, чисті запозичення, капітальні інвестиції. 
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Переосмислення значення промисловості для економіки стало характер-

ною особливістю сучасного посткризового етапу світового розвитку. Вектор 

руху провідних економік світу нині спрямовано на неоіндустріалізацію, тобто 

проведення масштабних структурних змін в індустріальному базисі госпо-

дарства на основі інноваційних технологій [1, c. 60]. 

Безсумнівно, що курс на структурну трансформацію економіки, відро-

дження промислового потенціалу і технологічне оновлення вкрай актуаль-

ний для України. Стан перманентної кризи у національній економіці, низь-

кий рівень економічного розвитку і суспільного добробуту, технологічна 

деградація виробничого потенціалу, низька конкурентоспроможність знач-

ної частини продукції українського виробництва переконливо свідчать про 

безперспективність чинної деіндустріальної моделі економіки та необхід-

ність вибудовування іншої моделі, яка б ґрунтувалася на новій індустріаліза-

ції. Україна, зазнаючи воєнно-політичної інтервенції, втягнута у торгово-

економічну війну і не має іншого вибору, як відроджувати промисловість 

і тим самим відновлювати силу економіки, що є найнадійнішою основою 

для зміцнення держави. Питання ставиться руба: або неоіндустріальна дер-

жава, або "крах проекту" [2]. Завдання розвитку промислового виробництва 

і реалізації політики нової індустріалізації включено до пріоритетів діяльнос-

ті уряду країни [3].  

Ключова тема, що виникає унаслідок постановки таких завдань, стосуєть-

ся спроможності забезпечити інвестиціями проведення неоіндустріалізації. 

Проблема інвестування у промислове виробництво загострилася після світо-

                                                           
1 Публікацію підготовлено за результатами виконання НДР "Неоіндустріальна трансформація 

промислового потенціалу України " (№ держреєстрації 0113U005815). 
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вої фінансової кризи, коли утворився інвестиційний розрив і ускладнився до-

ступ до ринків капіталів для приватних інвесторів. Зовнішня агресія в Україні 

та необхідність відстоювання національного суверенітету військовими засо-

бами надзвичайно утруднили інвестиційні процеси. Це зумовлює актуаль-

ність дослідження макроекономічних передумов нагромадження капіталу та 

виявлення інвестиційних можливостей проведення нової індустріалізації еко-

номіки країни.  

Методологічні аспекти тематики інвестування у процесі індустріалізації 

в історичній ретроспективі розглядалися в роботах П.Кругмана [4], К.Перес [5], 

Ж.Вентури і Х.Воса [6], Д.Айземана і В.Сушка [7], М.Яремскі [8], Ю.Голан-

да [9] та інших іноземних економістів. Докладні дослідження еволюції інвес-

тиційної моделі у національній економіці в умовах макроекономічних дисба-

лансів представлені у публікаціях І.Крючкової [10] та колективу авторів з Ін-

ституту економіки та прогнозування НАН України [11]. Окремі проблеми 

нагромадження капіталу та інвестування у модернізацію і технологічний роз-

виток виробництва висвітлювались у роботах В.Зимовця [12, 13], Т.Богдан [14], 

А.Даниленка, Н.Шелудько [15], Л.Шаблистої [16, c. 256–330], О.Саліхової [17]. 

Незважаючи на значні досягнення у дослідженні інвестиційних процесів 

в економіці, поява специфічних викликів, зумовлених світовою хвилею нової 

індустріалізації, спонукає до подальших наукових розвідок. Метою цього 

дослідження є аналіз тенденцій, виявлення проблем і розроблення концепту-

альних підходів до формування інвестиційних ресурсів неоіндустріалізації 

національної економіки. 

Очікувати повороту економічного курсу до нової моделі можна за умови 

здійснення великих інвестицій у розвиток промисловості, особливо у її високо-

технологічний сегмент. Проте оцінки макроекономічної ситуації свідчать про 

те, що економіка країни усе ще залишається в стані глибокої інвестиційної кри-

зи [18, c. 7; 10, c. 35]. Упродовж багатьох років вона не отримувала належного 

інвестування, тому в 2016 р. передумови для відновлення економічного зрос-

тання, а надто – для відродження промисловості не можна назвати сприятли-

вими. Підтвердженням цього слугує ціла низка аналітичних даних.  

Зокрема, в економіці України разом із кризовим падінням ВВП зменшу-

ється валове нагромадження основного капіталу (далі – ВНОК). Причому ди-

наміка скорочення ВНОК була інтенсивнішою за динаміку ВВП. Так, ВНОК 

зменшилося на 28% упродовж 2010–2015 рр., а ВВП – на 11% (рис. 1). Вод-

ночас норма ВНОК знизилася з 17,0 до 13,3% ВВП. Отже, придбання нових 

основних засобів в економіці скорочується, зменшується його норма, що 

унеможливлює модернізацію матеріального базису економіки. 

Рівень ВНОК в Україні, є чи не вдвічі меншим за середньосвітовий, що 

становив 23,3% у 2014 р. [19]. Загалом у світовому вимірі Україна належить 

до останньої групи з 20 країн (з-поміж майже 190) із найнижчим рівнем 

ВНОК. До цієї групи входять переважно слаборозвинені країни, що у світо-

вому поділі праці спеціалізуються на аграрному виробництві, а також низько-

технологічних і добувних видах промислової діяльності. Група перших пред-

ставлена країнами, де відбувається динамічний промисловий розвиток, до неї 

входять Китай (ВНОК якого перевищує 44%), країни Східної Азії і Тихого 

океану (41%), Білорусь (34%).  
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Рис. 1. Індекс ВВП та валового нагромадження основного капіталу  

в Україні за 2011–2015 рр. (до попереднього року) 

Джерело: Валовий внутрішній продукт за категоріями кінцевого використання [Електронний 

ресурс] / Держстат України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua 

Інвестування у виробничий капітал є центральним фактором економічного 

зростання. Згідно з оцінками міжнародних організацій, для досягнення стало-

го економічного зростання валове нагромадження основного капіталу повин-

не бути не нижчим за 20–25% ВВП [20, р. II] (дещо більшим у країнах з еко-

номіками, що розвиваються і наздоганяють, та меншим у розвинених країнах, 

у структурі економіки яких переважає сфера послуг [21, c. 8]). У періоди ак-

тивної промислової модернізації ВНОК у різних країнах зазвичай перевищує 

30% ВВП і навіть сягає 46% ВВП, як спостерігалося в Кореї та Китаї [17]. 

Порівняно з іншими країнами занизький рівень ВНОК в Україні та негативні 

тенденції його зміни відображають дедалі більший брак інвестицій, що уне-

можливлює здійснення інноваційно-технологічного оновлення промислових 

потужностей та індустріального відродження економіки. 

Нестача інвестицій пов'язана з тим, що економіка та сектор нефінансових 

корпорацій – як центральний у сенсі неоіндустріалізації зазнали суттєвої де-

капіталізації. Втрати капіталу, що на макрорівні відображаються у від'ємних 

значеннях показника "чисте заощадження", в економіці досягали -0,8% ВВП 

і його піковий період припав на 2013–2014 рр. У реальному секторі втрати 

перевищили -8,2% ВВП і тривали понад шість років – з 2009 р. до ІІ кв. 2015 р. 

(табл. 1). Від'ємні значення чистих заощаджень свідчать про неспроможність 

сектора покривати власні витрати власними доходами, його боргову залеж-

ність, відсутність коштів на придбання активів і неможливість накопичувати 

капітал. Тривале домінування тенденцій до скорочення норми чистих заоща-

джень і втрати капіталу відображає скрутний фінансовий стан секторів еко-

номіки загалом і безпосередньо реального сектора. Деякі ознаки зупинки те-

нденцій до втрати капіталу в реальному секторі з'явилися тільки у другому 

півріччі 2015 р. і, судячи з даних за І–ІІ кв. 2016 р., ще зберігаються.  
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Таблиця 1 

Окремі показники рахунку операцій з капіталом в економіці та секторі 

нефінансових корпорацій в Україні за 2004–2015 рр., % ВВП 
Показник 2004 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Уся економіка           

Чисте заощадження 17,5 13,9 11,1 4,7 7,6 6,4 0,9 -3,3 -0,8 3,7 

Чисте кредитування (+), 

чисте запозичення (-) 
10,1 -3,5 -6,8 0,1 -0,1 -4,7 -6,2 -6,7 -1,5 1,8 

Валове нагромадження основного  

капіталу 
21,8 26,4 25,2 17,7 18,2 18,6 20,2 18,0 14,1 13,3 

Нефінансові корпорації           

Чисте заощадження 4,3 2,4 0,6 -3,0 -4,7 -4,8 -7,2 -8,2 -1,0 1,3 

Чисте кредитування (+), 

чисте запозичення (-) 
-1,4 -9,6 -11,1 -4,1 -9,2 -11,2 -12,4 -10,9 -1,6 0,4 

Валове нагромадження основного  

капіталу 
15,9 20,2 18,6 14,2 13,5 14,5 15,7 13,5 10,8 9,3 

Джерело: розраховано за даними: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квар-

тальні національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат 

України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua 

З падінням норми чистих заощаджень стрімко зростала боргова залежність 

економіки, особливо сектора нефінансових корпорацій (НФК). Ступінь обтя-

женості боргами цього сектора, оцінювана за показником "чисте запозичен-

ня", хвилеподібно змінювалася у межах 1–12% ВВП упродовж 2004–2014 рр. 

(табл. 1). Тривала переобтяженість боргами реального сектора, його нездат-

ність вчасно повертати залучені кошти негативно позначилися на загальному 

стані економічної системи, рівень боргової залежності якої досягав -6,8% 

ВВП. Сполучення низької норми чистих заощаджень (її від'ємних значень) та 

високого рівня боргової залежності створило фундамент для декапіталізації 

реального сектора, що підштовхнуло розгортання процесів втрати капіталу 

в економічній системі в цілому.  

Безумовно, давалися взнаки також:  

 надмірність державних витрат, не забезпечених доходами бюджету. 

Дефіцит зведеного бюджету наростав упродовж тривалого часу і його роз-

мір досяг -4,5% ВВП у 2014 р. та -1,6% ВВП у 2015 р. [22, c. 11]. Чисті за-

ощадження сектора загального державного управління у 2009–2015 рр. 

мали тільки від'ємні значення, поступово зменшуючись від -6,3% ВВП до 

-0,5% ВВП. Необхідність покривати бюджетний дефіцит за рахунок внут-

рішніх і зовнішніх запозичень у зростаючих обсягах посилило боргове на-

вантаження на економіку; 

 стрімке зниження обсягів чистих заощаджень домогосподарств (зі  

161,9 млрд грн у 2010 р. до 20,5 млрд грн у 2015 р., або з 15 до 1% ВВП). Від-

повідно, відбувалися негативні зміни у масштабах економічних відносин до-

могосподарств і фінансового сектора як основних кредиторів останнього; 

 початок зовнішньої агресії в Україні у 2014 р. дав сильний поштовх до 

розгортання процесів декапіталізації у фінансовому секторі [15, c. 9–10]. До 

них неминуче призвело сполучення таких чинників, як панічне вилучення 

заощаджень з банківської системи вкладниками та скорочення норми чистих 
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заощаджень домогосподарств, різке зростання і без того надмірного держав-

ного споживання, погіршення фінансових результатів підприємств реального 

сектора після розірвання господарських зв'язків з окупованими територіями 

промислово інтенсивних регіонів Сходу і Півдня України. Декапіталізація 

фінансового сектора супроводжувалася ускладненням доступу до світових 

фінансових ринків і втечею капіталу з країни ("евакуація" під загрозою втра-

ти через війну), наростанням негативного сальдо платіжного балансу. Перек-

ривати дефіцит поточного рахунку платіжного балансу запозиченнями при-

ватного сектора на зовнішньому ринку стало надто важко. 

У підсумку дія чинника дефіциту капіталу поширилася на всі сектори 

економічної системи. У свою чергу брак чистих заощаджень спричинив 

кризовий стан передусім реального сектора, дедалі погіршуючи умови на-

громадження основного капіталу та унеможливлюючи навіть просте його 

відтворення.  

Зі стрімким падінням ВНОК пов'язане гальмування процесів оновлення 

основного капіталу і підвищення рівня зношування основних засобів. Хоча 

у 2014–2015 рр. в економіці ступінь зношування основних засобів скоротився 

до 60%, проте у промисловості зріс до 77%, а у переробній промисловості – 

до 76% (рис. 2). При цьому основні засоби вітчизняної переробної промисло-

вості переважно не належать до сучасного технологічного укладу, на відміну 

від розвинених економік, – левова їх частка припадає на низько- і середньо 

низькотехнологічні сектори, що поглиблює технологічну відсталість галузі. 

Отже, на тлі катастрофічного старіння основних засобів і технологічної від-

сталості виробничої бази існуючий в економіці країни рівень ВНОК не відпо-

відає потребам проведення модернізації, а надто нової індустріалізації. 

 

Рис. 2. Ступінь зношування основних засобів за видами економічної  

діяльності в Україні за 2009–2015 рр., % 

Джерело: Наявність і стан основних засобів за видами економічної діяльності [Електронний 

ресурс] / Держстат України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Безпосереднім чинником падіння ВНОК виступає низький рівень накопи-

чення валових заощаджень. Валові заощадження слугують базовим інвести-
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ційним ресурсом економіки, що відрізняється від чистих заощаджень на ве-

личину споживання основного капіталу. Скорочення валових заощаджень 

було тривалою тенденцією (з 30,6% у 2004 р. до 10,4% у 2013 р.) і тільки 

у 2014 р. відновилося зростання до 16,2% ВВП у 2015 р. (рис. 3). До того ж 

у 2015 р. було подолано розрив між валовим заощадженням і валовим нагро-

мадженням, на покриття якого залучаються зовнішні інвестиційні ресурси. 

Проте зростання валових заощаджень у 2015 р. не вплинуло на зміну тенден-

цій у валовому нагромадженні основного капіталу, що продовжувало змен-

шуватись. Вочевидь тут дається взнаки нецільове використання амортизацій-

них коштів в економіці, оскільки існує суттєвий розрив між валовим нагро-

мадженням і чистим заощадженням. Рівень заощаджень в Україні в останні 

роки далеко відстає від середньосвітового, який становив 24,3% (2014 р.), 

а особливо від країн-лідерів – Китаю (48,7%), Кореї (34,5%), навіть Білорусі 

(28,6%) [23]. Тривале сполучення спадних тенденцій у динаміці валових зао-

щаджень і валового нагромадження основного капіталу свідчить, що в країні 

функціонує економічна модель, яка зумовлює розмивання ресурсів розвитку, 

гальмує оновлення основного капіталу, не забезпечує потреби розширеного 

та навіть простого економічного відтворення, тому воно відбувається лише 

у звужених масштабах.  

 

Рис. 3. Динаміка валового нагромадження основного капіталу, валового 

і чистого заощадження в Україні за 2003–2015 рр., % до ВВП 

Джерело: побудовано за даними: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квар-

тальні національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат 

України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Нефінансові корпорації роблять основний внесок у інвестування розвитку 

економіки – вони здійснювали 73–80% від сукупного обсягу ВНОК у 2003–

2015 рр., що еквівалентно 11–20% ВВП (рис. 4). Саме з інвестиціями у реаль-

ний сектор і безпосередньо у промисловість пов'язуються перспективи нової 

індустріалізації. Роль решти інституційних секторів економіки у сукупному 

нагромадженні основного капіталу обмежується 27% відповідно (у т.ч. участь 

сектора загальнодержавного управління зменшилась з 19% у 2004 р. до 7% 

у 2014 р., тоді як домашніх господарств зросла з 5 до 13%, фінансових корпо-

рацій залишалася незмінною – 2%).  
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Рис. 4. Валове нагромадження основного капіталу за інституційними  

секторами економіки в Україні за 2003-2015 рр., % до ВВП 

Джерело: побудовано за даними: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квар-

тальні національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат 

України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Зрушення у динаміці національних заощаджень відбувалися під впливом 

падіння реальних наявних доходів і глибоких диспропорцій у їх розподілі між 

інституційними секторами. (рис. 5, 6). Зокрема, сектор нефінансових корпо-

рацій (далі – НФК) мав би формувати більшу частину інвестиційного ресурсу 

економіки, що відповідало б його ролі у валовому нагромадженні основного 

капіталу, але так відбувалося далеко не завжди. Сектор НФК посів провідне 

місце у формуванні валових заощаджень економіки упродовж періоду спо-

стережень двічі (у 2003–2008 рр. і 2014–2015 рр.). В останні два роки його 

частка перевищила 62% у сукупних валових заощадженнях, що відповідає 8–

10% ВВП. З періоду світової фінансової кризи домашні господарства вийшли 

на перші позиції та забезпечували левову частку в сукупних валових заоща-

дженнях (54–96% упродовж 2009–2013 рр., або 9–15% ВВП). Проте з 2014 р. 

структурні пропорції валових заощаджень змінилися – частка домашніх госпо-

дарств скоротилася до 18%, або 3% ВВП у 2015 р. Внесок сектора фінансових 

корпорацій у сукупні валові заощадження досягав пікових значень у 2009 р. 

(понад 37%, або 6% від ВВП), а у середньому становив 15%, або 2% від ВВП. 

Сектор загального державного управління упродовж 2009–2014 рр. мав від'єм-

ні валові заощадження (в обсязі -2–29% від сукупного або -0,3–4,7% ВВП) 

унаслідок перманентного перевищення його кінцевих споживчих витрат над 

валовим наявним доходом, і тільки у 2015 р. було одержано позитивні валові 

заощадження (6% від сукупних, або 1,0% ВВП).  

Розподіл валових наявних доходів між інституційними секторами дисонує з 

пропорціями їх участі у валовому нагромадженні основного капіталу. Напри-

клад, незначний розмір валових наявних доходів сектора НФК заважає йому 

виконувати належну роль у формуванні інвестиційних ресурсів. Питома вага 

сектора у валових наявних доходах економіки невпинно скорочувалася після 
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2007 р. з 10,5 до 1,2% у 2013 р. (рис. 6), тоді як його частка у сукупному вало-

вому нагромадженні основного капіталу не падала нижче за 74%, або 11% 

ВВП. Тривалі диспропорції між валовими наявними доходами НФК і валовим 

нагромадженням основного капіталу гальмували формування власних інвести-

ційних ресурсів, оскільки середньорічний розрив між ними упродовж 2004–

2014 рр. становив 8,4% ВВП, а подеколи досягав 14% ВВП. Тож валові наявні 

доходи НФК далеко не відповідають здійснюваному ними валовому нагрома-

дженню основного капіталу, а дефіцит інвестиційних ресурсів покривається за 

рахунок залучення коштів з фінансового ринку.  

 

Рис. 5. Валові заощадження у валовому наявному доході інституційних 

секторів економіки в Україні за 2003–2015 рр., % 

Джерело: побудовано за даними: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квар-

тальні національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат 

України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

 

Рис. 6. Розподіл валового наявного доходу між інституційними 

секторами в Україні за 2003–2015 рр., % 

Джерело: побудовано за даними: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квар-

тальні національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат 

України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  



 ISSN 1605 – 7988. Економіка і прогнозування. 2016. № 4 

56 

В умовах кризи пропорції розподілу валового наявного доходу між інсти-

туційними секторами дещо змістилися на користь НФК – у 2014–2015 рр. їх 

частка зросла до 7,5–10,0% ВВП. Тепер частка НФК формально наблизилася 

до мінімальної безпечної межі (9,7% у валових наявних доходах економіки 

[10, c. 26]), необхідної для структурної гармонізації міжсекторального розпо-

ділу доходів. Зростання доходів НФК поліпшить можливості для інвестицій 

у розвиток. Разом із тим для здійснення модернізації економіки і нагрома-

дження відповідних обсягів інвестиційних ресурсів питома вага НФК у вало-

вому наявному доході мала би бути не меншою за 12,3% ВВП упродовж що-

найменше 6–7 років [11, c. 151] за умови економічного зростання. Наприклад, 

у тих країнах ЄС, які посідають високі позиції у світі за індексом промисло-

вої конкурентоспроможності [24, 25], частка НФК у валовому наявному до-

ході економіки є вищою порівняно з іншими країнами і становить 12,8% 

у Німеччині, 16,4% – у Польщі, 15,2% – у Чехії (табл. 2). Це дозволяє корпо-

раціям формувати достатній інвестиційний ресурс за власні кошти. У вітчиз-

няній економіці внаслідок довготривалого недоотримання реальним сектором 

необхідного рівня валового наявного доходу відбувається звуження основних 

джерел нагромадження основного капіталу та недобір інвестиційного ресур-

су [11, c. 129]. У підсумку замість необхідного для неоіндустріалізації еконо-

міки інвестиційного прогресу панував регрес, що унеможливлювало пози-

тивні структурні зрушення і пригнічувало потенціал зростання на середньо-

строкову перспективу.  

Таблиця 2 

Частка нефінансових корпорацій у сукупному валовому наявному доході 

в країнах ЄС та в Україні у 2009–2015 рр. 
Країна 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 У середньому 

ЄС (28 країн) 11,0 12,1 12,1 11,6 11,9 12,2 12,5 11,9 

Німеччина  11,2 13,0 13,1 12,5 13,0 13,1 13,5 12,8 

Чеська Республіка 15,1 14,7 14,7 15,7 14,8 15,7 15,9 15,2 

Польща 15,5 15,0 16,3 16,1 16,8 16,9 18,5 16,4 

Україна 6,2 3,6 2,7 1,9 1,2 7,5 10,0 4,7 

Джерело: розраховано за даними: Gross disposable income of non-financial corporations [Елект-

ронний ресурс]. – Режим доступу : http://ec.europa.eu/eurostat та Рахунки інституційних секто-

рів економіки; Квартальні національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний 

ресурс] / Держстат України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Осередком одержання валового наявного доходу є домашні господарства. 

На їх користь розподіляється 60–80% сукупного валового наявного доходу 

економіки (рис. 6). Вони в середньому нагромаджують половину валових за-

ощаджень економіки (23–96% від сукупного обсягу упродовж 2003–2014 рр., 

або 6–15% ВВП), тож відіграють важливу роль у формуванні інвестиційного 

ресурсу (рис. 5). Проте останнім часом частка домогосподарств у сукупних 

валових заощадженнях скоротилася до 18%, або 2,9% ВВП (2015 р.), тобто до 

мінімальних значень за весь період спостережень. Такі зміни негативно 

вплинули на формування інвестиційних ресурсів економіки та нагромаджен-

ня основного капіталу, а їх причинами стали: 

– втрата домогосподарствами можливості заощаджувати кошти внаслідок 

падіння їхніх реальних доходів і зростання кінцевих споживчих витрат. Зок-

http://ec.europa.eu/eurostat
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рема, індекс реальних наявних доходів населення порівняно з 2013 р. стано-

вив 88,5% у 2014 р. та 77,8% у 2015 р. [26], тобто за два роки доходи зменши-

лися на 31,2%. Водночас кінцеві споживчі витрати домогосподарств за номі-

нальною вартістю майже не змінилися, проте їх обсяг перевищував валові 

наявні доходи (в середньому за рік на 4% у 2013–2015 рр.). До того ж у стру-

ктурі населення переважають бідні верстви, питома вага яких зросла до 

68% [27]. Отже, доходні джерела для формування заощаджень відсутні у аб-

солютній більшості домогосподарств; 

– перебої механізмів перетворення заощаджень на інвестиційні ресурси, 

зумовлені падінням довіри суспільства до фінансового сектора. Інтенсивність 

залучення заощаджень через фінансовий сектор впала з 80% у 2013 р. до 21 

і 14% у 2014 р. та 2015 р. відповідно [15, c. 23–24], тобто частка валових зао-

щаджень, яка акумулюється у фінансовому секторі, упродовж 2013–2015 рр. 

скоротилася у 6 разів. За такого мізерного рівня залучення заощаджень банки 

та інші фінансові інститути втрачають фінансовий потенціал для перетворен-

ня заощаджень на інвестиційний ресурс; 

– заміщення організованих форм розміщення заощаджень домашніх госпо-

дарств неорганізованими. Нестабільність грошово-кредитної системи в країні 

та недовіра до її інституцій призводить до масового вилучення коштів з банків 

і змушує домогосподарства переховувати заощадження деінде (зберігати готів-

ку у національній та іноземній валюті під подушками або у скляних банках – 

хто як собі придумає [28]). За різними оцінками, у населення "на руках" пере-

буває від 22 до 86 млрд дол. США готівки [29]. Ці кошти обернулися на непра-

цюючі фінансові активи на тлі дефіциту інвестиційних ресурсів для економіки; 

– надзвичайне поглиблення розшарування домогосподарств за рівнем до-

ходів та нерозвиненість форм капіталізації накопичених заощаджень, альтер-

нативних депозитам у банках; 

– статки найбагатшої частини населення накопичуються у готівковій фор-

мі поза фінансовим сектором і не перетворюються на інвестиції в економіку. 

Підсумки е-декларування доходів державних чиновників яскраво продемонс-

трували, що тільки народні депутати зберігають понад 9,2 млрд грн, з яких 

6,7 млрд грн у готівці перебувають поза фінансовим сектором (тоді як обсяг 

грошової бази в Україні сягає 355 млрд грн [30, 31]). Подібна поведінка мож-

новладців, між іншим, свідчить про недовіру до економічної системи, якою 

вони управляють, несприятливий інвестиційний клімат і високі ризики інвес-

тування; 

– нерозвиненість прямих форм участі домогосподарств у інвестиційному 

процесі, фрагментарність зв'язків між домогосподарствами та суб'єктами реа-

льного сектора з використанням цінних паперів як джерела фінансування ро-

звитку підприємств (пайового фінансування) не сприяють капіталізації зао-

щаджень населення.  

Заощадження сектора ЗДУ починаючи з 2009 р. мають тільки від'ємні 

значення (від -4,7 до -0,3% ВВП) (рис. 5), тому цей сектор фактично не бере 

участі у формуванні національних заощаджень, а поглинає їх. Дефіцит бю-

джету держава покриває шляхом позики коштів на внутрішньому та зовніш-

ньому фінансовому ринках, а також емісійним шляхом. Наприклад, серед-

ньорічний обсяг облігацій внутрішньої державної позики, що перебуває 



 ISSN 1605 – 7988. Економіка і прогнозування. 2016. № 4 

58 

у власності НБУ, комерційних банків, нерезидентів тощо, невпинно зростає – 

з 328,1 млрд грн у 2014 р. до 491,0 млрд грн у 2015 р., а на 01.11.2016 р. 

становив 540,4 млрд грн [32]. Зазначені суми перевищують обсяги валового 

нагромадження основного капіталу економіки у 1,5 та 1,9 раза відповідно. 

Ці кошти держава використовує на "латання дірок" у державних фінансах 

(відшкодування податку на додану вартість, кредитування Фонду гаранту-

вання вкладів фізичних осіб, збільшення статутних капіталів збиткових 

державних компаній [33, c. 29]), тобто на цілі, далекі від інвестування реа-

льного сектора. Залучення державою надмірних обсягів ресурсів, акумульо-

ваних фінансовим сектором, спричинює посилення попиту на позикові кош-

ти, що спотворює ринкові механізми розміщення ресурсів. Високі відсотко-

ві ставки, що сплачуються за державними цінними паперами, демотивують 

банки кредитувати інших клієнтів. Держава виступає конкурентом для реш-

ти позичальників, яких вона витісняє з ринку позикових ресурсів [12, c. 235; 

14, c. 22]. Імпульс від розширення внутрішніх державних позик передається 

в економіку, уповільнюючи інвестиційну діяльність у реальному секторі, 

закладаючи підвалини під подальше збереження високої вартості кредиту-

вання, вихолощуючи інвестиційні джерела економіки. Заощадження сектора 

домашніх господарств теж не стають повноцінним джерелом інвестицій, 

оскільки перетворюються на непрацюючі фінансові активи на тлі дефіциту 

фінансових ресурсів для інвестування економіки [11, c. 142]. 

Участь сектора фінансових корпорацій у сукупному валовому нагрома-

дженні капіталу економіки обмежується 2%, або 0,3% ВВП (рис. 4). Водночас 

сектор формує невелику частину валових заощаджень економіки – в серед-

ньому 16%, або 3% ВВП (рис. 5). У довгостроковому періоді рівень підтрим-

ки інвестиційного процесу сектором ФК знижується. Зокрема, реальні обсяги 

вкладень фінансового сектора у НФК протягом 2014–2015 рр. скоротились не 

менш ніж на 25%, відбувається часткове заміщення ринкових форм фінансу-

вання підприємств сурогатними (кредиторською заборгованістю, значною 

мірою простроченою) [15, c. 22–23]. Також слабшає роль фондового ринку 

у фінансуванні НФК, про що свідчить майже десятикратне зниження рівня 

капіталізацї лістингових компаній у ВВП у 2015 р., незначні обсяги пайового 

фінансування НФК (до 3% ВВП) [15, c. 25]. Зазначене є наслідком декапіталі-

зації фінансового сектора, що органічно пов'язано з декапіталізацією інших 

секторів. За недостатності довіри суспільства до фінансових інститутів і ско-

рочення ресурсної бази (передусім заощаджень домогосподарств) послаблю-

ється функціональна спроможність сектора фінансових корпорацій до транс-

формації заощаджень на інвестиції. Тож недостатність капіталу фінансових 

інститутів перешкоджатиме відновленню обсягів боргового та пайового фі-

нансування реального сектора економіки, утруднюватиме запуск ринкових 

механізмів економічного пожвавлення.  

Цілком слушним є прогноз, що підприємства реального сектора, у т. ч. 

промислові, у короткостроковому періоді можуть розраховувати лише на 

власні ресурси, а банківська система та фондовий ринок не зможуть надати їм 

фінансову підтримку і поштовх до відновлення економічної активності [33, 

c. 31]. Самі ж підприємства реального сектора перебувають у незадовільному 

фінансовому стані, мають гостру нестачу наявних доходів, про що свідчить 



Економіка в умовах сучасних трансформацій  

59 

низька прибутковість діяльності реального сектора економіки і велика кіль-

кість збиткових підприємств. Наприклад, рентабельність операційної діяль-

ності підприємств промисловості упродовж 2008–2015 рр. дискретно скоро-

чувалася з 4,9 до 0,8% [34]. У цей же період частка підприємств, які одержали 

збитки, становила 27–43% у їх загальній кількості [35]. Фінансовий результат 

підприємств промисловості, що одержали прибуток, у середньому за рік ста-

новив 4,6% ВВП, а підприємств, які одержали збиток, – мінус 6,9% ВВП, 

тобто обсяги збитків перевищують обсяги прибутків і сукупний результат 

є від'ємним. Упродовж останніх трьох років промисловість мала чисті збитки, 

величина яких сягала -11,3% ВВП. Беручи до уваги, що чистий фінансовий 

результат підприємств слугує найвагомішим джерелом валового нагрома-

дження основного капіталу [14, c. 22], мусимо констатувати: збитковість 

суб'єктів промислової діяльності перешкоджає інвестиційному процесу, зу-

мовлює скорочення ресурсів економічного відтворення. 

Істотною перепоною для процесів відтворення у промисловості часто-

густо є нецільове використання амортизаційних відрахувань. Унаслідок збит-

ковості та великої заборгованості підприємств амортизаційні відрахування 

здебільшого використовуються ними для фінансування поточної діяльності, 

замість того щоб спрямовуватися на оновлення основного капіталу [16, 

c. 340–341]. Таким чином, значний дефіцит фінансових ресурсів змушує під-

приємства нехтувати необхідністю використовувати амортизаційні відраху-

вання за прямим призначенням – на відтворення основного капіталу. Саме 

тому ВНОК продовжувало скорочуватись усупереч зростанню норми валових 

заощаджень у 2015 р. 

Важливими чинниками виведення капіталу з господарського обороту 

НФК, є тінізація та офшоризація економіки, які досягли величезних масшта-

бів. Так, за інтегральними розрахунками Мінекономрозвитку України, рівень 

тіньової економіки в Україні становив 34–43% до обсягу офіційного ВВП 

упродовж 2010–2015 рр., у т.ч. 43% у 2014 р. та 40% у 2015 р. [36]. Міжнаро-

дні оцінки офшоризації економіки показують: за роки незалежності з країни 

до офшорів було виведено коштів на суму 117–167 млрд дол. США, що від-

повідає 1,5–2 річним ВВП [37]. Переважна частина великих приватних ком-

паній країни контролюється холдингами (фінансово-промисловими групами), 

які входять до складу офшорних фінансових мереж. Основні потоки капіталу, 

що надходять до України та виходять з неї (понад 90%), також рухаються че-

рез офшорні та спаринг-офшорні юрисдикції. Так само рухаються прямі іно-

земні інвестиції, кредити, позики тощо. Тіньові та офшорні схеми дозволяють 

виводити кошти з підприємств [38], залишаючи їх збитковими, а прибутки 

накопичувати на приватних рахунках за межами країни.  

Інституційні сектори економіки вдаються до запозичень з метою покриття 

дефіциту фінансових ресурсів. Оскільки потреби в інвестиційних ресурсах на 

внутрішньому ринку перевищують обсяги заощаджень, то велика частина 

інвестицій фінансується за рахунок імпорту капіталу у вигляді прямих інвес-

тицій, портфельних інвестицій та інших (рис. 3, 7). Проте у 2014 р. унаслідок 

різкого погіршення політико-економічної ситуації у країні та вивезення капі-

талу в надзвичайних обсягах зовнішні джерела припливу капіталу виявилися 

малодоступними, що ускладнило умови інвестування. 
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Рис. 7. Динаміка статей фінансового рахунку платіжного балансу 

України у 2010–2015 рр., млн дол. США 

Джерело: Динаміка платіжного балансу України (відповідно до КПБ6) [Електронний ресурс] / 

НБУ. – Режим доступу : https://bank.gov.ua/  

 

Рис. 8. Зміни в активах рахунку капіталу за статтею чисте  

кредитування (+), чисте запозичення (-) за інституційними  

секторами економіки України за 2003–2015 рр., % до ВВП 

Джерело: побудовано за: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квартальні 

національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат України. – 

Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Сектор нефінансових корпорацій накопичив чистих запозичень в обсязі, що 

відповідає 9–12% ВВП упродовж 2010–2013 рр., а сектор ЗДУ – 3–7% ВВП 

(рис. 8). Обсяг чистих запозичень НФК у рази перевищує валові заощадження, 

що негативно позначається на здатності інвестувати в оновлення виробництва 

і дестабілізує розвиток сектора. Різке обмеження можливостей залучення зов-

нішніх позик сприяли перетворенню сектора НФК на чистих кредиторів (0,4% 

ВВП у 2015 р.) та звуженню чистих запозичень ЗДУ (до -0,9% ВВП).  
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Природно, що витрати на обслуговування і виплату боргів здорожчують 

собівартість продукції та зменшують прибутки підприємств. Відповідно, зі 

зміною прибутків, які слугують джерелом заощаджень і базою оподаткуван-

ня, скорочуються інвестиційні ресурси економіки і доходи бюджету. Водно-

час використання зовнішніх запозичень та інших видів залучених фінансових 

активів як джерела фінансування ВНОК посилює зворотний рух коштів на 

обслуговування і виплату боргів, виплату доходів від власності, а отже, веде 

і до зменшення національних заощаджень.  

Зазначені доходи від власності включають виплати відсотків власникам 

фінансових активів (за кредитами, цінними паперами тощо), дивідендів ак-

ціонерам, рентні платежі за використання землі та надр. Суми доходів від 

власності, які виплачуються резидентам та іншим країнам світу, підскочили 

з 25 млрд грн (або 9% ВВП) у 2003 р. до 513 млрд грн (або 26% ВВП) 

у 2015 р. (рис. 9). Наприклад, сектор НФК упродовж 2009–2015 рр. через 

канал виплати доходів від власності щорічно витрачав суми, еквівалентні 

11–14% ВВП, або майже 100% обсягу ВНОК усієї економіки. Високі питомі 

витрати НФК на виплату доходів від власності негативно впливають на йо-

го власну інвестиційну спроможність, адже його валові заощадження були 

принаймні вдвічі меншими (1,3–7,6% ВВП) (рис. 5).  

 

Рис. 9. Доходи від власності у витратній частині рахунку розподілу 

первинного доходу за інституційними секторами економіки України  

за 2003–2015 рр., % до ВВП 

Джерело: побудовано за: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квартальні 

національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат України. – 

Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Баланс доходів від власності за секторами економіки свідчить про те, що 

сектор НФК перетворився на чистого платника цих доходів, тоді як решта 
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секторів переважно є одержувачами (рис. 10). Сектор фінансових корпорацій 

щорічно акумулює до 70% сукупного обсягу відповідних доходів, а домашніх 

господарств – до 30%. Незважаючи на вагомість доходів від власності, що 

надходять до сектора ФК та збільшують його валовий наявний дохід, лише 

17% його валових заощаджень використовується на валове нагромадження 

основного капіталу (у середньорічному вимірі за 2003–2015 рр.). 

 

Рис. 10. Сальдо доходів від власності за інституційними секторами 

економіки України за 2003–2015 рр., % до ВВП 

Джерело: побудовано за: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квартальні 

національні рахунки за інституційними секторами: [Електронний ресурс] / Держстат України. – 

Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Сплата такого виду доходу від власності, як відсотків за кредитами, є надто 

обтяжливою витратою для НФК, зважаючи, по-перше, на ступінь їх закреди-

тованості, по-друге, на ціни на кредитні ресурси. Зокрема, борги за кредита-

ми, залученими НФК, сягали 42–49% ВВП упродовж 2009–2015 рр. (рис. 11). 

В абсолютному вимірі кредиторська заборгованість НФК невпинно зростає, що 

посилює дефіцит доходів у секторі та гальмує процеси відтворення. 

Середньозважені відсоткові ставки за новими кредитами, наданими рези-

дентам НФК у національній валюті, у зазначений період становили 11–22% 

річних [39]. Водночас відсоткові ставки на комерційні кредити у країнах Єв-

розони дискретно зменшувались від 4,7 до 0,9% за довгостроковими креди-

тами [40] та від 1,6 до -0,13% – за короткостроковими [41]. Як бачимо, кредит-

ні ставки в Україні є вищими у декілька разів ніж в інших країнах. За таких 

ставок НФК в Україні щорічно сплачують відсотки за кредитами, суми яких 

досягають 11% ВВП. Ці витрати НФК еквівалентні майже 80% обсягу нагро-

мадження основного капіталу сектора. Тож рівень кредитних ставок чинить 

ефект заборонного бар'єра для розгортання інвестиційних процесів у секторі 

і тому поглиблює інвестиційну кризу. 
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Рис. 11. Кредити, надані резидентам, за секторами економіки України  

за 2002–2015 рр. (залишки коштів на кінець періоду, % до ВВП) 

Джерело: Грошово-кредитна статистика [Електронний ресурс] / НБУ. – Режим доступу : 

https://bank.gov.ua 

Отже, цінові параметри на кредитні ресурси, які НФК залучають в Украї-

ні, є неконкурентними за світовими мірками і деструктивно впливають на 

інвестиційний процес, а саме – переобтяжують корпорації витратами на спла-

ту відсотків за кредитами, посилюють відплив доходів, розмивають здатність 

до нагромадження основного капіталу, дестимулюють інвестування у реаль-

ний сектор національної економіки. В умовах дії надто високих відсоткових 

ставок кредити втрачають роль джерела інвестиційних ресурсів навіть для 

простого відтворення, тим паче – для нової індустріалізації економіки. 

Нестача національних заощаджень для забезпечення капітальних інвести-

цій в економіку зберігається упродовж багатьох років. Аналіз ступеня транс-

формації заощаджень у капітальні інвестиції в динаміці демонструє істотний 

розрив між обсягами національних заощаджень та капітальними інвестиціями 

в економіку [42, 43]. Брак внутрішніх інвестиційних ресурсів подеколи пере-

вищував 60% від національних заощаджень.  

З усього масиву надходження іноземного капіталу в економіку мінімальна 

частина використовується на капітальні інвестиції. Зокрема, питома вага коштів 

іноземних інвесторів у джерелах фінансування капітальних інвестицій в еко-

номіці загалом не перевищувала 5,5% упродовж 2003–2015 рр. Частка коштів 

іноземних інвесторів, що спрямовується безпосередньо на розбудову реального 

сектора економіки і саме промисловості, також не перевищувала 6% (2009–

2015 рр.), переробної промисловості – 5%. Тому вважаємо слушним зауважен-

ня про те, що в українських реаліях значний "розрив" між заощадженнями та 

інвестиціями формує ризики для економічної безпеки, а також стає підґрунтям 

для реалізації сценаріїв боргової та валютної кризи [11, c. 406].  
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Рис. 12. Коефіцієнт трансформації валових заощаджень  

у капітальні інвестиції в Україні за 2003–2015 рр. 

Джерело: побудовано за: Рахунки інституційних секторів економіки за роками; Квартальні національні 

рахунки за інституційними секторами; Капітальні інвестиції за видами економічної діяльності: [Електрон-

ний ресурс] / Держстат України. – Режим доступу : http://www.ukrstat.gov.ua  

Проведене дослідження дозволило виявити те, що плани нової індустріалі-

зації економіки не забезпечені інвестиційними ресурсами. Тому потрібен по-

шук концептуальних підходів до активізації інвестицій для відновлення 

економічного зростання та переходу до моделі розвитку на основі нової інду-

стріалізації. Необхідні підходи, на наш погляд, включають такі заходи, як: 

–здійснення макроструктурних трансформацій, спрямованих на підвищення 

норми валового нагромадження основного капіталу до рівня, не меншого за 25%; 

– виведення економіки країни зі стану інвестиційної кризи та формування 

достатніх валових заощаджень для нарощення нагромадження основного ка-

піталу за рахунок власних джерел; 

– оздоровлення фінансів підприємств реального сектора, нарощення част-

ки їх прибутків у валовому наявному доході та валових заощадженнях; 

– реформування фіскальної системи, націлене на деофшоризацію бізнесу, 

створення для нього якісного інвестиційного середовища , оптимізацію тиску 

бюджетного дефіциту на фінансові ринки; 

– стабілізація фінансової системи країни і забезпечення довіри до неї су-

б'єктів економіки, проведення ефективної ощадно-інвестиційної політики, 

удосконалення стимулів для пожвавлення ощадного процесу, забезпечення 

гарантій повернення заощаджень суб'єктів економіки (як громадян, так і під-

приємств), вкладених у фінансові інститути та інструменти; 

– фокусування економічної і грошово-кредитної політики держави навко-

ло підтримки внутрішнього ринку і внутрішнього інвестора; 

– здійснення системних заходів з удосконалення правової та організацій-

ної бази, зменшення ризиків інвестиційної діяльності на внутрішньому рин-

ку, усунення перешкод для вільного руху капіталу шляхом запровадження 

верховенства права та зміцнення інституцій усіх рівнів у сфері державного 

управління, правоохоронних і судових органів; 

– зміна парадигми монетарної політики, розширення сфери її відповідаль-

ності у напрямі монетарної підтримки реалізації довгострокового економіч-

ного зростання і піклування про забезпечення доступності коштів для реаль-

ного виробництва. 
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Висновки 

Унаслідок довготривалого недоотримання реальним сектором економіки 

необхідного рівня валового наявного доходу, спричиненого порушенням еко-

номічно обґрунтованого розподілу доходу між інституційними секторами, 

виведенням капіталу з господарського обороту під впливом тінізації та оф-

шоризації економіки, відбувається звуження основних джерел нагромаджен-

ня основного капіталу та недобір інвестиційного ресурсу в економіці, тому 

замість необхідного для здійснення неоіндустріалізації інвестиційного про-

гресу панує регрес.  

Нестійкість фінансового стану підприємств промисловості спричинює не-

стачу власних коштів і боргову залежність, не дозволяє підтримувати належ-

ний рівень валових заощаджень, отже, і валового нагромадження основного 

капіталу. Постійне скорочення чистого прибутку підприємств – основного 

джерела їх заощаджень та інвестицій, поширення збитковості призводять до 

затухання інвестиційної активності у промисловості. Збереження тенденцій 

до зниження рівня доходів і прибутків підприємств посилює ризики подаль-

шої деградації економіки через неможливість забезпечувати власним інвес-

тиційним ресурсом навіть просте відтворення виробничого потенціалу еко-

номіки, а неоіндустріалізацію – і поготів. 

Високий ступінь боргової залежності підприємств та її поглиблення у спо-

лученні з надвисокими кредитними ставками зумовлює розкручування спіра-

лі зростання витрат на обслуговування і сплату боргів, виплату доходів від 

власності, здорожчання собівартості продукції та зниження фінансових ре-

зультатів, які слугують джерелом заощаджень і базою оподаткування, внаслі-

док чого відбувається подальше скорочення власних інвестиційних ресурсів 

економіки і доходів бюджету. Розширення масштабів використання зовніш-

ніх запозичень та інших видів залучених фінансових активів як джерела фі-

нансування валового нагромадження основного капіталу призводить до но-

вих витків зворотного руху коштів, а, отже, і до зменшення національних за-

ощаджень. Брак інвестиційних ресурсів свідчить про необхідність пошуку 

концептуальних підходів для переходу до моделі економічного розвитку на 

основі нової індустріалізації. 
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НЕОИНДУСТРИАЛИЗАЦИЯ В УКРАИНЕ: ЕСТЬ ЛИ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ 

ПРЕДПОСЫЛКИ И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОТЕНЦИАЛ? 

Исследован уровень инвестиционной готовности экономики Украины к проведению новой 

индустриализации и рассмотрены макроэкономические факторы формирования необходимого 

инвестиционного ресурса. Осуществлен анализ причин изменения валового накопления основно-

го капитала, чистых сбережений, распределения валового наявного дохода между институцио-

нальными секторами и их влияния на инвестиционные процессы в экономике. Выявлены инве-

стиционные эффекты декапитализации институциональных секторов, убыточности предприятий 

промышленности, тенизации и оффшоризации экономики, бюджетного дефицита. 

Ключевые слова: неоиндустриализация экономики, инвестиционные ресурсы, валовое на-

копление основного капитала, чистые сбережения, валовые сбережения, институциональ-

ные секторы экономики, чистые заимствования, капитальные инвестиции. 
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NEO-INDUSTRIALIZATION IN UKRAINE: ARE THERE MACROECONOMIC 

BACKGROUND AND INVESTMENT POTENTIAL?  

The article estimates the level of investment readiness of Ukraine's economy for the new industri-

alization. Macroeconomic analysis has shown that the lack of investments is caused by significant 

decapitalization of the economy as a whole and in particular the non-financial corporations. The dom-

inating trends towards reduction of the rate of net savings and the losses of capital reflect the sorry 

state of the real sector. The instability of financial conditions of the companies causes lack of equity 

and debt bondage, and prevents them from maintaining a proper level of gross savings, and hence that 

of gross fixed capital formation. 
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The high rate of debt bondage of the companies combined with ultra-high lending rates lead to in-

creased costs of servicing and repayment of the debts, payment of property incomes, rise in produc-

tion costs and consequently reduction of financial results. Such as financial results are the source of 

savings and the tax base their decrease causes the further reduction of investment resources in the 

economy and budget revenues. 

Due to the long-term shortfall of gross disposable income in the real sector, which was caused by 

disruption of the economically grounded distribution of income among the institutional sectors and 

withdrawal of capital from economic turnover owing to shadowing and growing share of the offshore 

economy, the narrowing of the main sources of the fixed capital formation and shortage of investment 

resources in the economy happens. As a result, instead of investment progress, which is necessary for 

the neo-industrialization, there is an investments decline.  

The author proposes various conceptual approaches to reviving investments for the transition to 

the model of economic development based on new industrialization. 

Key words: neo-industrialization of the economy, investment resources, gross fixed capital formation, 

net savings, gross savings, institutional sectors, net borrowing, capital investment. 
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