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хозяйствования
Исследовано состояние инвестиционной деятельности субъектов хозяйствования Украины в условиях ограниченности источников финанси-
рования. Обоснована парадигма активизации инвестиционной деятельности предприятий в условиях системного кризиса и падающих рынков,  
в которой выявлены факторы, сдерживающие развитие и капитализацию предприятий в современных условиях; обозначены предпосылки 
функционирования предприятий. Целью парадигмы выбрана развитая промышленность с Industry 4.0, а также концентрация внутренних ис-
точников и ресурсов развития. В методологии принята триалектика и концепция трех сил. Обоснованы концептуальные условия реализации 
парадигмы: построение в Украине современной, развитой индустриально-аграрной державы с кардинальным ростом инвестиций, внутренними 
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ложены механизмы реализации парадигмы активизации инвестиционной деятельности предприятий. Рассмотрены преимущества и недо-
статки производственно-денежной и кредитно-эмиссионной моделей инвестиционной деятельности субъектов хозяйствования. Обоснована 
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Досліджено стан інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання України в 
умовах обмеженості джерел фінансування. Обґрунтовано парадигму активіза-
ції інвестиційної діяльності підприємств в умовах системної кризи та падаючих 
ринків, в якій виявлено чинники, що стримують розвиток і капіталізацію підпри-
ємств у сучасних умовах; позначено передумови функціонування підприємств. 
Метою парадигми обрано розвинену промисловість з Industry 4.0, а також кон-
центрацію внутрішніх джерел і ресурсів розвитку. За методологію прийнято 
тріалектіку і концепцію трьох сил. Обґрунтовано концептуальні умови реалі-
зації парадигми: побудова в Україні сучасної, розвиненої індустріально-аграрної 
держави з кардинальним зростанням інвестицій, внутрішніми джерелами роз-
витку, переважно внутрішнім кредитом. Сформульовано принципи розвитку  
і капіталізації підприємств. Запропоновано механізми реалізації парадигми ак-
тивізації інвестиційної діяльності підприємств. Розглянуто переваги та недолі-
ки виробничо-фінансової та кредитно-емісійної моделей інвестиційної діяльнос-
ті суб’єктів господарювання. Обґрунтовано доцільність використання кредит-
но-емісійної моделі фінансування великих інвестиційних проектів.
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Buleev I. P., Bryukhovetskaya N. Yu. Paradigm, Models and Mechanisms  
for Activization of Investment Activity of Economic Entities

The status of investment activity of economic entities of Ukraine in the conditions of 
limited sources of financing is researched. The paradigm of activization of investment 
activity of enterprises in the conditions of systemic crisis and falling markets is substan-
tiated, identifying the factors constraining development and capitalization of enterpris-
es in modern conditions; prerequisites for the functioning of enterprises are indicated. 
The selected purpose of the paradigm is developed industry with Industry 4.0, as well 
as the concentration of internal sources and development resources. The methodology 
adopted trialectics and the concept of three forces. The conceptual conditions of real-
ization of the paradigm are substantiated as follows: construction in Ukraine of mod-
ern, developed industrial-agrarian State with cardinal growth of investments, internal 
sources of development, with priority of internal credit. The principles of development 
and capitalization of enterprises are formulated. The mechanisms for realization of the 
paradigm of activization of investment activity of enterprises are suggested. Advan-
tages and disadvantages of both production-monetary and credit-emission models of 
investment activity of economic entities are considered. Expediency of use of the credit-
emission model of financing of large investment projects is substantiated.
Keywords: paradigm of activization of investment activity of enterprises, falling mar-
kets, production-monetary model of investment, credit-emission model of investment, 
development of economic entities.
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Экономическая категория инвестиций, в чис-
ле немногих, широко используется в макро-  
и микроэкономике. Она связана с видами эко-

номической деятельности и со сферой услуг. В реаль-
ном секторе экономики инвестиции выступают как 
капиталовложения в основные производственные 
фонды, в инфраструктуру, науку, подготовку кадров  
и т. п. Инвестиции зависят от объема и уровня ВВП, 
моделей и механизмов их формирования и реализа-
ции. Их уровень и механизмы использования опре-
деляют состояние и динамику развития производи-
тельных сил, производственных отношений, интел-
лектуализацию производства и т.д.

По удельному весу инвестиций в ВВП и в ВНД 
можно судить о тенденциях развития и модерниза-
ции их экономики на макроуровне, о делении ВВП, 
добавленной стоимости на накопление и потре-
блении, что существенно влияет на инвестиции на 
микроуровне, на уровне субъектов хозяйствования 
(СХ). Для объективной оценки инвестиционной де-
ятельности необходимо иметь и использовать под-
ходы более точного определения и характеристики 
ВВП, инвестиций, «очистить» их от хрематистики, 
разработать эффективные модели формирования  
и использования инвестиций на всех уровнях СХ.

Как правило, в экономической литературе ин-
вестиции макроуровня рассматриваются безотно-
сительно к инвестиционной активности СХ, а инве-
стиционная деятельность последних редко рассма-
тривается во взаимосвязи с макроэкономическими 
процессами, с институтами государственного и ре-
гионального уровня. Данная проблема обострилась 
в условиях преобладания СХ негосударственных  
и частных форм собственности. Исследование про-
блем инвестиционной деятельности и их решения 
во взаимосвязи макро- и микроуровней СХ, много-
образия форм собственности, сужающихся (падаю-
щих) рынков и опережающего роста сферы услуг, фи-
нансового сектора является весьма актуальным для 
преодоления кризиса в экономике Украины, выхода 
экономики СХ и государства в целом на траекторию 
стабильного развития.

Практически все исследования развития эконо-
мики в той или иной мере связаны с деятельностью, 
именуемой сегодня инвестиционной. Научные осно-
вы инвестиционной деятельности докапиталистиче-
ских СХ достаточно глубоко исследованы классика-
ми политической экономики, их последователями. 
Продолжаются исследования данной проблемы сто-
ронниками как либерального, так и консервативного 
направлений экономической теории, кейнсианцами, 
социалистами и др. При этом остаются актуальными 

1 Статья подготовлена по выполняемой НИР «Стимулирование 
интеллектуализации предприятий реального сектора экономики» 
(2018-2021 гг.), номер госрегистрации 0118U0044411. Институт 
экономики промышленности НАН Украины, г. Киев.

исследования Й. Шумпетера [1; 2], Дж. К. Гелбрейта 
[3; 4], П. Друкера [5; 6], Д. Белла [7], С. Кузнеца [8; 9], 
Дж. Тобина [10], Г. М. Марковица [11; 12] и др. В 90-е 
годы ХХ ст. в постсоциалистических странах и в Укра-
ине господствовали либеральные монетаристские на-
правления и школы в экономике, конкретизирован-
ные в рекомендациях Вашингтонского консенсуса.

В настоящее время в практике СХ прослежива-
ется отход от неолиберальных к неокейнсианским, 
неоконсервативным, неоклассическим теориям, что 
находит отражение в работах Института экономики 
и прогнозирования НАН Украины [13; 14], Института 
экономики промышленности НАН Украины [15–18], 
Научно-исследовательского центра индустриальных 
проблем развития НАН Украины [19; 20], кафедр эко-
номического профиля вузов, многих исследователей. 
Однако в отмеченных и ряде других работ просле-
живается тенденция к исследованию раздельно ин-
вестиций и инноваций на макро- и на микроуровнях. 
Данное положение не является продуктивным и нуж-
дается в корректировке.

Цель статьи – на основе критического анализа 
инвестиционной деятельности субъектов хозяйство-
вания, обобщения отечественного и зарубежного 
опыта разработать рекомендации по активизации 
инвестиционно-инновационной деятельности, моде-
лей и механизмов их реализации субъектами хозяй-
ствования реального сектора экономики Украины.

Будучи по природе духовно-био-социальным 
субъектом, человек, объединения людей во 
всех общественно-экономических формациях 

(ОЭФ) или, по мнению некоторых ученых, обществен-
но-духовных формациях (ОДФ)2, живут и действуют 
во времени их настоящего (online), но создают духов-
ные и материальные предпосылки будущего. И эта 
забота о будущем реализуется посредством инвести-
ционной деятельности. За длительный исторический 
период существенно изменялись цели, содержание, 
модели инвестиционной деятельности, механизмы 
их реализации. В докапиталистических формациях и 
посткапиталистическом обществе целью производ-
ства, а, следовательно, и инвестиционной деятель-
ности является создание товаров и услуг, необходи-
мых для удовлетворения естественных потребностей 
человека путем личного и/или коллективного по-
требления. Основным источником инвестиций была 
часть добавленной стоимости в натуральной и/или 
денежной форме. В докапиталистических формаци-
ях в обществе, в светских и религиозных институтах 
имело место отрицательное отношение к хремати-

2 ОДФ, как и ОЭФ, имеет базис и надстройку. Но если в ОЭФ ба-
зисом являются производственные (экономические) отношения, 
а надстройкой – социальные институты, идеология, культура, 
право и т. д., то ОДФ имеет базисом духовность, а все социальные 
институты и отношения (в том числе и экономические) отнесены к 
надстройке (см. [21, с. 33]). Авторы статьи разделяют такой подход.
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стике, к ростовщичеству. Накопление средств для 
инвестиций происходило медленно, инвесторами 
были, главным образом, производители, собствен-
ники средств производства. В общественной форме 
модель инвестиционной деятельности того времени 
в нынешней экономической теории названа произ-
водственно-денежной. Модель сложилась и была 
ведущей в развитых странах примерно до XVI века.  
В результате изменения отношений к ростовщичеству 
и к хрематистике средства ростовщиков трансфор-
мировались в банковский капитал. Протестантство 
легализовало в сознании людей ранее осуждавшиеся 
кредит и ссудный процент. Начался быстрый рост ка-
питалистического производства, усиление роли фи-
нансово-банковского капитала. Производственный 
капитализм трансформировался в финансовый.

Целью инвестиций постепенно становится мак-
симизация прибыли, потеснившая потребительский 
интерес покупателей. Производство развивается для 
продажи, которая приобретает агрессивный харак-
тер. Данная модель остается ведущей для большин-
ства развитых и развивающихся стран, стран с тран-
зитивной экономикой, в том числе Украины.

В экономике Украины в настоящее время про-
должается дезинтеграция СХ, деградация про-
мышленности, падение рынков и уровня жизни 

населения. Сложилась устойчивая тенденция сниже-
ния инвестиций, ВВП, эффективности производства. 
На рис. 1 представлена динамика инвестиций и их 
удельного веса в ВВП Украины, в табл. 1 – показате-
ли ВВП и ВНД в USD (по обменному курсу и по ППС).

Макроэкономические валовые показатели, рас-
считанные по различным методикам, отличаются 
в разы (см. табл. 1), их динамика и динамика инве-

стиций (накопление основного капитала) имеет тен-
денцию падения. Но и в условиях падения инвести-
ций структура их остается практически неизменной 
(табл. 2), что свидетельствует о негибкости, несовер-
шенстве основной модели инвестирования.

По данным табл. 2 можно судить, что в Украине 
используется производственно-денежная модель ин-
вестирования СХ, которая характерна для докапита-
листических ОЭФ и начала капиталистической ОЭФ. 
В процентном отношении средства государственного 
и местного бюджетов реально снижаются вместе со 
снижением ВВП. Падают кредиты и ПИИ, инвести-
ционный ресурс населения практически исчерпан. 
Население использует имеющиеся сбережения на те-
кущее потребление (табл. 3).

Как свидетельствуют отчетно-статистические 
данные макро- и микроуровня, СХ, рынок ин-
вестиций сокращается по всем направлениям 

источников финансирования. Снижаются бюджетные 
источники, собственные источники инвестиций СХ  
в результате падения их рентабельности и роста убы-
точности. Иностранные инвесторы свои капиталы, сни-
жающиеся в абсолютном и относительном измерении, 
направляют в финансовую сферу и выводят из Украины. 

Теоретически возможности производственно-
денежной модели инвестирования СХ не исчерпаны. 
Она может работать при условии политической воли 
общества, его контроля над находящейся у власти 
группой правящего класса, институтами власти и т. д. 
В публикациях экспертов рассматриваются ресурсы 
инвестиций, упущенные возможности, пути реализа-
ции их в реальном секторе экономики.

Для этого необходимо сформировать парадиг-
му инвестирования, в которой следует: 

Валовое накопление основного капитала, в постоянных ценах 2010 г.

Валовое накопление основного капитала, в процентах к ВВП
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Рис. 1. Валовое накопление основного капитала в Украине (1991–2017 гг.)
Источник: построено по данным Всемирного Банка (ВБ) [22].
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Таблица 1

ВВП и ВНД Украины (2010–2017 гг.)

Год
ВВП по обменно-

му курсу, млрд 
USD

ВВП,  
в % к 2010 г.

ВНД по ППС, 
млрд USD

ВНД,  
в % к 2010 г.

ВНД, в % к ВВП, 
(гр. 4 : гр. 2)

1 2 3 4 5 6

2010 136,2 100,0 351,3 100,0 257,6

2013 177,8 130,4 392,8 111,8 220,9

2014 130,9 96,0 373,4 106,3 285,2

2015 90,5 59,0 340,5 97,0 376,2

2016 97,3 68,4 359,0 100,5 378,3

2017 109,3 50,1 366,8 104,4 335,6

Источник: рассчитано по данным ВБ и Госкомстата Украины [22; 23].

Таблица 2

Капитальные инвестиции по источникам финансирования (без АР Крым и части Донецкой и Луганской областей, %)

Источник
Год

2010 2013 2014 2015 2016 2017

Всего 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

В т. ч. средства государственного бюджета 5,6 2,6 0,7 2,4 2,6 3,4

Местный бюджет 2,9 2,8 2,6 4,9 7,1 9,3

Собственные средства СХ 61,0 66,1 70,5 67,4 69,3 69,2

Кредиты (банков и финансовых организаций) 12,6 13,2 9,8 7,3 7,5 6,7

Средства зарубежных инвесторов (ПИИ) 2,1 1,6 2,7 3,1 2,7 1,2

Средства накопления (строительство жилья) 11,6 10,3 10,5 12,0 8,5 7,3

Другие источники 4,2 3,4 2,2 2,9 2,8 2,9

Таблица 3

Структура использования доходов и сбережений населения Украины (2015–2017 гг.)*

Показатель
Год

2015 2016 2017

Потребление 99,4 101,2 104,9

Приобретение товаров и услуг 89,2 90,8 94,1

Доходы от собственности (платежи) 1,7 1,3 1,1

Текущие налоги (на доходы, и прочие оплаченные  
текущие трансферты) 8,5 9,1 9,7

Сбережения 0,6 –1,2 –4,9

Накопление нефинансовых активов –1,3 –1,7 –1,3

Прирост финансовых активов 1,9 0,5 –3,6

Примечание: * – данные ІІ квартала каждого года.
Источник: данные Госслужбы статистики Украины.

 принять к сведению и реализовать оправдав-
шее себя в мире положение, что выход из кри-
зиса и переход на траекторию развития про-
исходит тогда, когда в инвестиции направ-
лялось и реализовывалось примерно 25–35% 
реального ВВП. Это могут быть как собствен-
ные средства, так и заёмные (внутренние и 
внешние). Но поскольку в Украину ПИИ при-

ходят мизерные (примерно менее 1% ВВП,  
а, по мнению бывшего посла США в Украине 
Дж. Теффта3 (2009–2013 гг.), ей необходимы 
ПИИ ежегодно не менее 40 млрд USD), то это 
ложится на внутренние ресурсы Украины;

3 John F. Tefft. Ambassador Extraordinary and Plenipotentiary 
(Ukraine), 2009–2013. Office of the historian. URL: https://history.state.
gov/departmenthistory/people/tefft-john-f
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 максимально использовать в инвестициях 
инновации, обеспечивающие освоение техно-
логий V–VI технологических укладов, NBIС-  
и цифровых технологий;

 работать над проблемой восстановления  
и расширения внутренних рынков в целом, 
рынка инвестиций реального сектора эконо-
мики путем опережающего развития уровня 
доходов населения, снижения разрыва соот-
ношений децильного и квадрацильного коэф-
фициентов, коэффициента Джини и др.;

 повысить роль государства и его институ-
тов в регулировании движения капиталов за 
пределы страны, обеспечения долгосрочного 
кредитования банками СХ реального секто-
ра экономики по кредитной ставке на 1–2% 
выше уровня инфляции. При этом не менее 
60% кредитов банков необходимо направлять 
на кредитование СХ реального сектора эко-
номики;

 переходить на проектное инвестирование,  
в котором реализуется публично-частное пар-
тнёрство по разработке и внедрению крупных 
инвестиционно-инновационных проектов. 

Парадигма развития СХ в условиях падающих 
рынков приведена на рис. 2.

Существенными источниками расширения 
рынков, роста уровня доходов населения, ак-
тивизации инвестиционной деятельности СХ, 

по мнению экспертов [24; 25], при политической воле 
общества и правящих группировок могут стать такие.

Хотя бы частичное возвращение в Украину выве-
зенных в течение последних 10 лет от 110 до 116 млрд 
долл. США, из которых около 70 млрд находятся в за-
рубежных банках [25]. По данным многих экспертов, 
из Украины ежегодно выводится до 10 млрд долл. 
США, в том числе лишь в форме дивидендов в 2017 г.  
выведено 1,8 млрд долл., в 2018 г. – 3,5 млрд долл. 
США [25; 26].

В. Шабунин [24] приводит данные Центра эко-
номических исследований о том, что одноразово 
Украина теряет 26 млрд долл. США и дополнитель-
но ежегодно бюджет теряет 8 млрд долл. США в ре-
зультате неэффективного управления государством 
и коррупции. Уклонение от налогов ежегодно состав-
ляет 7 млрд долл.; 12,5 млрд долл. теряется одноразо-
во и 52 млн долл. ежегодно из-за отсутствия циви-
лизованного рынка земли; 10 млрд долл. – невозврат 
«плохих» долгов; 1,3 млрд долл. – ежегодные потери 
из-за неэффективного государственного управления 
инфраструктурой; 4,2 млрд долл. теряется из-за не-
эффективной приватизации.

Анализ показывает, что использование хотя бы 
30% названных потерь достаточно для многократно-
го увеличения инвестиционно-инновационного ре-
сурса, отказа от системы кредитования МВФ и бы-

строго погашения сложившейся на уровне 70% ВВП 
государственной задолженности Украины.

Активизация инвестиционно-инновационной 
деятельности СХ реального сектора экономики мо-
жет быть усилена использованием кредитно-эмис-
сионной модели инвестирования, адаптированной 
к условиям Украины. Указанная модель эффективна 
в условиях недостаточной монетизации экономики, 
низкого уровня доходов населения и рентабельности 
предприятий, высокой учётной ставки банковских 
кредитов, стагнирующих и падающих внутренних 
рынков, что присуще экономике Украины.

Отдельные элементы ныне именуемой кредит-
но-эмиссионной модели использовались в период 
индустриализации СССР, ведения войны и восстанов-
ления экономики (1929–1952 гг.), странами Западной 
Европы и Японии после Второй мировой войны.

С 70-х годов ХХ ст. данная модель стала основ-
ной в США для развития экономики через креди-
тование домохозяйств, населения (средний класс), 
расширение рынка (в целом и по секторам), обеспе-
чение финансирования конкретных проектов путём 
эмиссии денег и кредитования их под ничем не обе-
спеченные контракты и договоры. При этом ставка 
кредитования не превышает уровень рентабельности 
кредитуемого СХ, сроки кредитования не ниже трёх 
лет. Модель может быть постоянно действующей и/
или под конкретный проект. После реализации про-
екта действие модели прекращается.

В условиях Украины модель может быть исполь-
зована исключительно для обеспечения круп-
ных проектов, преимущественно на условиях 

государственно-частного партнёрства, СХ реального 
сектора экономики для улучшения её структуры, соз-
дания «точек роста» производств V–VI технологиче-
ских укладов, NBIC-технологий, цифровой экономи-
ки и др. Особенностью данной модели в экономике 
Украины должно стать проведение кредитно-эмис-
сионной деятельности непосредственно НБУ или, 
по его поручению, государственными банками. Экс-
пертиза проектов проводится специалистами НАН 
Украины, осуществляется ежеквартальный публич-
ный контроль хода реализации проекта.

Для расширения рынков, создания системы 
стимулирования субъектов инвестиционной дея-
тельности необходимо повысить до уровня мини-
мальной заработной платы необлагаемый налогом 
подоходный доход. Предлагается от минимально-
го необлагаемого дохода до среднего по экономике 
уровня заработной платы установить ставку нало-
гообложения на уровне 5%, после чего применять 
дифференцированную прогрессивную шкалу нало-
гообложения подоходного налога от 6,0 до 30–35%. 
Такая мера будет способствовать повышению поку-
пательной способности основной массы населения, 
расширению внутреннего рынка, росту одного из 
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важнейших источников финансирования инвести-
ций. Кредитование станет основным источником 
авансового обеспечения инвестиций СХ реального 
сектора экономики. Усовершенствованная кредитно-
эмиссионная модель после проверки её в условиях 
реального производства (пилотный проект) может 
стать основной моделью авансового финансирования 
инвестиций СХ отечественной экономики, дополнить 
усовершенствованную товарно-денежную модель.

ВЫВОДЫ
Украинское общество стоит перед выбором – 

формировать самодостаточную современную эко-
номику или присоединиться (слиться) с экономикой 
крупной страны (союза, объединения) и формиро-
вать экономику в соответствии с требованиями эко-
номического лидера, выступая в качестве его сырье-
вого придатка. Пока верх берёт второй подход. Но 
Украина всё ещё имеет определённые трудовые, мате-
риальные, интеллектуальные и прочие необходимые 
ресурсы для формирования современной самодоста-
точной, конкурентоспособной экономики.

Достижение такого результата возможно при 
активизации инвестиционно-инновационной дея-
тельности субъектов хозяйствования, прежде всего, 
реального сектора экономики.

В сложившихся условиях, когда крайне низки 
ПИИ и рентабельность предприятий реального сек-
тора экономики, банки ориентируются на секторы 
услуг и финансов, где становится возможным полу-
чение спекулятивной прибыли. Переориентировать 
кредитно-банковскую деятельность на кредитование 
реального сектора при низкой рентабельности и не-
достаточности собственных ресурсов предприятий 
без государственного вмешательства не удается. По-
этому применяемая производственно-денежная мо-
дель инвестирования нуждается в совершенствова-
нии путём количественного и качественного измене-
ния источников финансирования, её трансформации 
в кредитно-эмиссионную модель. 

В данной модели основным источником (до 
80%) финансирования инвестиционно-инноваци-
онной деятельности становятся кредиты банков и 
прочих финансовых институтов. На первом этапе 
модель применима к крупным инвестиционным про-
ектам (национального, межотраслевого, региональ-
ного уровней) с участием государства, его институ-
тов (НБУ, НАН Украины и др.). По мере отработки 
и совершенствования пионерных проектов модель 
может быть распространена на крупные предпри-
ятия. И лишь время покажет, сможет ли она стать 
массовой, или останется локальной, каждый раз 
адаптирующейся к конкретным условиям. Дискуссии 
по данному вопросу продолжаются [26–30]. Однако 
и на данном этапе целесообразно применение произ-
водственно-денежной и кредитно-эмиссионной мо-
делей инвестирования с изменением их соотношения 

в пользу кредитно-эмиссионной модели, особенно 
в условиях низкой монетизации экономики, низких 
уровней использования производственных, при-
родных и трудовых ресурсов, падающих рынков, что 
соответствует предложенной парадигме развития 
предприятий реального сектора экономики.

Таким образом, обеспечение устойчивого роста 
экономики Украины возможно путём:
 повышения качества государственного управ-

ления; 
 усиления ответственности чиновников, соб-

ственников и менеджеров за качественное ис-
полнение своих обязанностей; 

 активизации инвестиционной деятельности 
СХ; 

 перехода к более полному использованию 
кредитно-эмиссионного финансирования 
проектов, направленных на выпуск продук-
ции с высокой добавленной стоимостью; 

 улучшения структуры экономики; 
 перехода к формированию точек роста про-

изводств V–VI технологических укладов; 
 повышения роли государства, НБУ и госу-

дарственных банков в целевом долгосрочном 
кредитовании инвестиционных проектов; 

 стимулирования инвестиций в интеллектуа-
лизацию производства; 

 встраивание отечественных СХ в националь-
ные и глобальные цепочки добавленной стои-
мости; 

 роста духовности и ценностей человека, кол-
лектива, сообщества в целом.                 
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